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Buy or build?

Der Verpackungsmarkt verandert sich. Und er wachst —in manchen Bereichen. In man-
chen auch nicht. Fur viele Unternehmen stellt sich damit die Frage, was zu tun ist, um
mit den richtigen Produkten mit von der Partie zu sein...

nem hdufig begegnen, wenn es um Kiufe und

Verkiufe von Unternehmen geht. Dabei ist ,,Buy
and build® eine typische Herangehensweise von Finanz-
investoren, wenn diese sich einer Branche widmen. Und
dass sie sich der Verpackungsbranche widmen, hat nicht
zuletzt die Ubersicht offenbart, die wir in der letzten
Ausgabe der neuen verpackung veréffentlicht haben. In
mehr als 50 Prozent der dargestellten Transaktionen im
M&A-Jahr 2019 standen Finanzinvestoren auf der Kau-
ferseite. Doch ,,Buy and build“ sollte nicht nur eine
Strategie fiir Private Equity sein. Gerade im sich verédn-
dernden Branchenumfeld ist die Frage ,Buy or build®
eine, der sich jedes strategisch orientierte Unternehmen
stellen sollte.

B uy and build ist einer dieser Anglizismen, die ei-
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Buy and build

Fir Finanzinvestoren ist ,Buy and build“ ein typischer
Schliissel zum Erfolg. Als Quereinsteiger in eine Branche
investierend, sind es selten operative Themen, in denen
sie Potenziale heben konnen, die das Management bis
dahin nicht gesehen hat. Manchmal sind es strukturelle
oder organisatorische Aufgaben, die sie unterstiitzen,
manchmal ist es die Kostenseite, bei deren Optimierung
sie helfen. Ublicherweise ist das Interesse eines Finanz-
investors aber, das Wachstum eines Unternehmens vor-
anzutreiben und dazu das Kapital einzusetzen, das sie
mitbringen.

Einerseits lasst sich damit ein organisches Wachstum
finanzieren, andererseits aber auch Zukiufe im Rahmen
einer Buy-and-build-Strategie. Im M&A-Segment
spricht man bei einem Erstinvestment in einer Branche
von einem sogenannten ,,Nukleus®, einem Kern. Schon
bei der Priifung dieser ersten Unternehmensbeteiligung
sind die Potenziale, die der Investor sieht, ein maf3gebli-
ches Entscheidungskriterium. Bereits in dieser Phase
macht er sich auch tiber Buy-and-build-Moglichkeiten
Gedanken, tiber benachbarte Produktsegmente, die reiz-
voll sein konnten, iiber weitere interessante Kunden-
gruppen und iiber andere Branchenunternehmen, die
sich gegebenenfalls in einem Verinderungsprozess be-
finden. Blicken wir nochmals auf die Tabelle aus der
letzten Ausgabe, sind solche Beispiele gut zu erkennen.
HQ Equita hat im letzten Jahr seine ,The Packaging

Bild: Billion Photos.com — Adobe Stock



Group“ rund um die Steindl-Firmen Fawema und HDG
um Wolf Verpackungsmaschinen erweitert, Possehl die
in 2011 gestartete Buy-and-build-Strategie rund um
Logopak mit der Akquisition der italienischen Etipack
um ein sechstes Unternehmen verstarkt.

Make or buy
Doch was fiir Finanzinvestoren richtig ist, muss fiir
Branchenunternehmen bei Weitem nicht falsch sein.
Natiirlich gab es schon immer Branchenfiihrer, die Wett-
bewerber zugekauft oder durch die Akquisition eines
Lieferanten ihre Wertschopfung vertieft haben. Ange-
sichts der Umwiélzungen, die der Verpackungsbranche
bevorstehen, kann Buy and build aber auch eine zentrale
Losung fiir viele mittelstindische Marktteilnehmer sein.
Fir Branchenunternehmen muss es dabei nicht
zwingend darum gehen, schneller oder starker zu wach-
sen, Buy and build kann auch der richtige Weg sein, um
potenziell rickliufige Umsitze und Ertrige rechtzeitig
zu kompensieren oder das eigene Produktportfolio zu
diversifizieren. Gerade wenn eigene Produktbereiche
oder Kundengruppen von der Gkologisch bedingten
Vermeidung beziehungsweise Verdnderung gewisser
Verpackungslosungen betroffen sind, steht jeder Unter-
nehmer vor der Herausforderung, andere Produkte zu
finden, andere Kundengruppen zu definieren, mit de-
nen sein Unternehmen auch langfristig erfolgreich fort-
bestehen kann. Sind diese gefunden, so steht er vor einer
Make-or-buy-Entscheidung. Wie aufwendig ist es, dafiir
erforderliches Know-how aufzubauen? Wie schwierig ist
es, entsprechende Mitarbeiter an Bord zu holen? Wie
kostspielig ist es, passende Produkte zu entwickeln? Wie
zeitraubend ist es, zusitzliche Kundenkreise zu 6ffnen?
Ohne Zweifel wird eine ,,Make-Entscheidung® einen
langwierigeren Weg mit sich bringen. Eine ,,Buy-Ent-
scheidung® und natiirlich eine entsprechende erfolgrei-
che Akquisition ermdglicht dem Unternehmen dagegen
einen umgehenden Zugriff auf im neuen Produktseg-
ment erfahrenes Personal, auf daran interessierte Kun-
den und auf bereits daraus resultierende Umsitze und
Ertrage. Zwar wird der Kaufer dafiir einen angemesse-
nen Preis zahlen miissen, doch dieser sollte sich aus der
Akquisition selbst heraus binnen weniger Jahre amorti-
sieren. Mehr als das, wenn die Akquisition in einem
benachbarten Produkt- oder Kundenumfeld stattfindet
und das Unternehmen sich durch den Kauf erginzende
Geschiftsmoglichkeiten erschliefit, dass es die eigenen
Produkte den mit dem Zukauf gewonnen zusitzlichen
Kunden anbietet und die neu erworbenen Produkte an
die eigenen Key Accounts vertreibt. Weitere Synergien

konnen sich auf der Kostenseite ergeben, wenn das Un-
ternehmen Einkaufskonditionen optimieren kann, Roh-
stoffe, Vorprodukte und Verbrauchsmaterialien gemein-
sam einkauft oder auch gegeniiber Maschinenherstel-
lern eine andere Verhandlungsposition erlangt.

Buy or build

Ob Make or buy, im Verpackungsmarkt werden wir uns
den Veranderungen nicht verschliefSen kdnnen. Mehrla-
gige Folien werden teilweise durch Monomaterialen er-
setzt werden, Kunststoffe durch Papiere, manch Sekun-
dérverpackung mit der Tertidrverpackung zusammen-
wachsen, der Direktdruck manches Etikett entbehrlich
machen. Einige Branchenteilnehmer werden von diesen
Entwicklungen profitieren, andere sich schwindenden
Umsitzen entgegenstellen miissen.

Die Losung kann in diesen Fillen ein Make or buy
von alternativen Produkten sein. Und diese ,,Buy-or-
build“-Entscheidung sollten betroffene Unternehmer
jetzt treffen. Jetzt, wo der dkologisch bedingte Umbruch
des Verpackungsmarktes erst am Anfang steht und die
eigenen Ertragszahlen davon noch nicht zu sehr betrof-
fen sind, um einen Zukauf zu erschweren. Jetzt, wo
spannende Partnerunternehmen noch nicht zu deutlich
erstarkt sind, um unbezahlbar zu werden. Und nicht
zuletzt jetzt, da das Zinsniveau giinstig und die Finan-
zierungsbereitschaft von Banken noch gut ist, um ent-
sprechende Transaktionen zu begleiten.

Buy and build werden wir zweifellos auch im M&A-
Jahr 2020 haufig sehen. Die Frage ist, ob die Branche den
Finanzinvestoren dabei zusieht oder die Umwilzungen
in der Verpackungsbranche selbst aktiv mitgestaltet. e
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