Hintergrund

Rollt die Insolvenzwelle
nun doch noch an?

Geopolitische Lage: Einfluss und Konsequenzen
auf das (Distressed-)M&A-Geschaft

Steigen die Unternehmensinsolvenzen wieder an oder haben wir den historischen Tiefstand
schon erreicht? Sind die schénen Zeiten fur hohe Transaktionsvolumina passe? Wird der

immer wieder betonte drohende , Ausverkauf” deutscher Unternehmen Richtung Osten durch
die geopolitische Lage gestoppt? Welche Konsequenzen hat das fur Verkaufer und Kaufer?

VON PHILIPPE PISCOL

icht nur COVID-19 hat den Markt
N fiir Distressed-M&A-Transaktio-

nen in den letzten Jahren stark
beeinflusst. Nahezu alle geopolitischen
Krisen haben direkte Auswirkungen
auf das M&A-Geschehen in Deutsch-
land. Der Krieg gegen die Ukraine
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Abb. 1: Insolvenzen Januar 2019 bis Mai 2022 (er6ffnete Unternehmensinsolvenzverfahren)

Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
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markiert dabei die viel zitierte ,,Zeiten-
wende“, denn seitdem verlieren die
deutschen Unternehmen fiir auslandi-
sche Investoren zunehmend an Bedeu-
tung. Dies konnte damit zusammen-
hédngen, dass zahlreiche Geschiftsmo-
delle - vor dem Hintergrund der extre-
men Abhéngigkeit des deutschen Staa-
tes von russischen Energielieferungen -
durch die steigenden Energiepreise
vermehrt unter Druck geraten und zu
implodieren drohen. Dazu zdhlen etwa
Branchen wie die Stahlindustrie und
Giellereien. Aber nicht nur die Abhéan-
gigkeit von russischen Energieimpor-
ten macht der Wirtschaft zu schaffen.

Die meisten Exporte aus der Européi-
schen Union nach China stammen aus
der Exportnation Deutschland. Insofern
besteht ein latentes Risiko, dass welt-
weite wirtschaftliche Sanktionen gegen
China weitreichende Konsequenzen fiir
die deutsche Wirtschaft hitten, sollte
China Russland im Ukrainekrieg milita-
risch zur Seite stehen.

Ausblick 2022/2023: Da tut sich was!

Die Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht und die enormen staatlichen
Unterstiitzungsprogramme waren 2021
mafgeblich verantwortlich fiir den his-
torischen Tiefststand an Unternehmens-



insolvenzen und die atypische Entwick-
lung der Insolvenzzahlen. Einige Deal-
anbahnungen mit ausldndischen Inves-
torengruppen wurden aber auch durch
die Lockdowns und erheblichen Reise-
beschriankungen abgebrochen bezie-
hungsweise gerieten dadurch zahlrei-
che Unternehmen selbst unter wirtschaft-
lichen Druck. Dazu zédhlten auch deut-
sche Firmen mit chinesischer Gesell-
schafterstruktur, sodass liquide Mittel
eher zur Kapitalausstattung anstatt zur
Akquisition neuer Beteiligungen an deut-
schen Unternehmen genutzt wurden.
Fiir die Zukunft ist Positives zu be-
richten: Aktuell steigen die Insolvenz-
fille gegeniiber dem Vorjahr deutlich
an, wenn auch auf einem niedrigen
Niveau. Die Coronablase verliert nur
langsam an Luft, aber Experten rech-
nen mit steigenden Fallzahlen in den
unterschiedlichsten Branchen, maf3-
geblich getrieben durch die steigenden
Energiepreise, die Versorgungsengpis-
se und eine inflationsbedingte Kon-
sumriickhaltung der Bevolkerung.

Gebremste chinesische Einkaufstour?
Nachdem der Wert der Transaktionen
chinesischer Unternehmen in Europa
im Jahr 2020 mit circa 1.500 Mio. USD
den Tiefpunkt erreicht hatte (2016
Hochstwert bei circa 85.900 Mio. USD),
erwarten die Experten fiir 2022 einen
weiteren Anstieg im Vergleich zu 2021
(circa 12.400 Mio. USD) - trotz allem ein
vergleichbar niedriges Niveau. Dieses
spiegelt sich auch in der Anzahl der
Unternehmenszukidufe wider: Waren
es 2016 noch 309 Unternehmen, so lag
die Anzahl anno 2020 bei 132 (Quelle:
Statista).

Insofern sind in naher Zukunft we-
niger mittlere bis grofle Transaktio-
nen mit chinesischen Investoren in
Deutschland zu erwarten. Auch Lander
wie Indien und Taiwan haben in Europa
ihre Einkaufstouren in den vergange-
nen Jahren sehr erfolgreich umsetzen
konnen. Ausschlaggebend waren ,,Un-
ternehmensbewertungen, die mit der
Entwicklung der angelsdchsischen
Unternehmensbewertung (kapital-
marktorientierter Ansatz) nicht ansatz-
weise vergleichbar waren.

Die von der chinesischen Regierung
2016 ausgerufene Strategie ,Made in
China 2025 hatte sich zum Ziel gesetzt,

Know-how in Schliisselindustrien und
-technologien aufzubauen, um in die-
sen Branchen Hightechindustrien zu
errichten. Diese Maxime hat auch weiter-

hin Bestand. Auch chinesisch-deutsche
Joint Ventures dienen am Ende dazu,
das deutsche Know-how zu erlernen
und zu iibernehmen.

Verkdaufer und Kéufer:
gestalten, entflechten, filetieren
Fiir Verkdufer bedeutet dies: Die iiber-
zeichneten Kaufangebote sind vom
Tisch, jetzt riicken das stabile Geschifts-
modell, die Machtposition in der Liefer-
kette, das auflergewohnliche Leistungs-
angebot in den Vordergrund. Wer nicht
verkaufen muss, sollte sein Geschéfts-
portfolio auf Profitabilitdt und Zukunfts-
fahigkeit tiberpriifen und jetzt handeln -
erprobte Transformationsprogramme
vom strategischen Fit bis zur operativen
Performance kénnen dabei unterstiitzen.
Als Kaufer muss man aufgrund der
geopolitischen Unsicherheiten {iber das
mogliche Transaktionsvolumen hinaus
insbesondere liquide Reserven in der
Hinterhand haben. Jetzt sind die Preise
insbesondere im Distressed-Geschéft
am Boden. Das bedeutet: Schnidppchen
sind moglich! Nach der Transaktion ist
dann die Post-Merger-Integration (PMI)
aber umso wichtiger, damit in unsiche-
ren Zeiten auch schnell reagiert und bei
finanziellen Engpéssen ,,nachgeschos-
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sen“ werden kann. Hier konnen mit der
Transaktion einhergehende Refinan-
zierungsprogramme quasi einen finan-
ziellen Schutzschirm in der PMI-Phase
abbilden.

FAZIT
Die aktuelle geopolitische Entwicklung
nimmt enormen Einfluss auf das (Dis-
tressed-)M&A-Geschiftin Deutschland.
Unabhingig von einer steigenden Anzahl
an Unternehmensinsolvenzen im ersten
Halbjahr 2022 in Deutschland und wei-
teren Insolvenzen bedingt durch den
Wegfall staatlicher Unterstiitzungspakete
ist klar: Die Kduferschicht wird sich wei-
ter ,deglobalisieren”, die Transaktions-
volumina und Unternehmensbewertun-
gen werden weiter sinken. Auf unbe-
stimmte Zeit wird der immer wieder
beschriebene drohende ,,Ausverkauf“
deutscher mittelstandischer Unterneh-
men nach China so geddmpft. Im Um-
kehrschluss bedeutet das: Der prozen-
tuale Anteil der Gesamtiibernahmen
durch US-Investoren nimmt weiter zu.
Doch ob Kaufer oder Verkdufer - mit
einer Transaktion gehen Portfolioberei-
nigung, Neujustierung der Assetbasis,
Refinanzierungskonzepte ohne Haf-
tungsbriicken und ein systematisches
PMI-Programm einher. Jetzt ist die Zeit,
zu gestalten, zu entflechten und zu file-
tieren, ob aus der Insolvenz oder aus
dem normalen Geschéftsverlauf. [ |
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