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Transaktionen

Ubernahmen nach der Wirtschaftskrise

Die Entwicklung von Mergers & Acquisitions ~ Erholung am Markt halt weiter an

‘Als Folge der Wintschaftskrise kam der Markt fir Untemehmens-
\verkaufe im Jahr 2009 fast vollstindig zum Erliegen. Nachfolgerege-
Jlungen im Mittelstand wurden aufgeschoben. Ahnlich wie in vielen
'Sektoren der Wirtschaft verzeichnete auch die Fleischwirtschaft einen
Maganllmemelunenmmkﬁonmimlahrzmo Dieser Trend
|setzt sich auch im Jahr 2011 auf einer deutfich gestarkten Basis fort.

| Von Volker Wemner

[ m Gesamtjahr 2007 wurden
weltweit 104 Verkiufe von
Unternehmen in der Fleisch-,

fligel-, und Fischindustrie

it einem jeweiligen Umsatz-
wlumen von tiber 10 Mio. € re-

jert. Diese Zahl blieb im

he 2008 mit 99 Transaktionen

tiv konstant und sank im

| der Wirtschaftskrise auf 55

Transaktionen ab. 2010 stieg die

Anzahl der Transaktionen mit
85 wieder deutlich an. Im lau-
fenden Jahr 2011 wurden bis En-
de Februar immerhin schon 12
Transaktionen gemeldet.
Wihrend die Transaktionen
im Jahr 2007 und zu Beginn des
Jahres 2008 auf sehr hohen Be-
wertungs- und Finanzierungs-
niveaus stattfanden, kam der
Marke ab Oktober 2008 nahezu
vollstindig zum  erliegen.
Griinde lagen in der Unsicher-
heit iiber den Verlauf der Wirt-
schaftskrise und der damit ver-
bundenen schwierigen Prog-
nostizierbarkeit beziiglich der
zukiinfrigen  Geschiiftsent-
wicklung. Tendenziell hatten
bis zu Beginn der Krise strate-
gische Kaufer im Rahmen
strukturierter Verkaufsprozes-
se hiufiger gegeniiber institu-
tionellen Investoren das Nach-
sehen, da deren Kaufpreisange-
bote insbesondere durch hohe
Fremdfinanzierungsmaglich-

keiten durch Banken und Mez-
zaninegeber deutlich iiber de-
nen strategischer Werttbewer-
ber lagen. Zudem bot die Lo-
sung des Verkaufs an einen Fi-
nanzinvestor fiir Alteigentii-
mer die Attraktivitit, insbeson-
dere bei Nachfolgeregelungen
den unabhiingigen Fortbestand
des Unternehmens am Stand-
ort zu sichern und ber Riick~
beteiligungen an der Unter-
nehmenswertsteigerung  zu
partizipieren,

Als grifere Ausnahmen im
deutschen Marke sind lediglich
die strategischen Ubernahmen
von Zimbo und Abraham Schin-
ken durch den Schweizer Bell-
Konzern zu nennen.

Nach dem Beginn der Wirt-
schaftskrise verschwanden tra-
ditionelle Finanzinvestoren na-
hezu vollstandig als Kaufer vom
Markt, da dic Moglichkeit der
Transaktionsfinanzierung f{iber
Fremdkapital nahezu vollstin-
dig versiegte. Unsicherheiten
beziiglich der Geschaftspline
der Zielunternechmen machten
dariiber hinaus seriose Finanz-
planungen mitunter unmoglich.
Zudem war hiufig keine Eini-
gung mit veriuBerungswilligen
Eigentiimern zu erzielen. Trans-
aktionssituationen in der Krise
waren im Wesentlichen von
Banken gepriigt, die ihre notlei-
denden Kredite zu bereinigen
versuchten, indem sie etwa Kre-

ditpakete an Hedgefonds ver-
kauften, oder Alteigentiimer,
deren Unternehmen die Kredit-
konditionen  nicht  erfiillen
konnten, zu einer Refinanzie-
rung unter Einbeziehung eines
neven Finanzierungspartners
dringten.

Kiufer fanden sich in diesem
Umfeld insbesondere im Bereich
der Wettbewerber im Fleisch-,
Fisch- und Gefliigelsektor und
der sogenannten Investoren fiir
Sondersituationen. Als promi-
nentes mittelstandisches Bei-
spiel in Deutschland bezeichnet
die Presse die Ubernahme von
Hawesta durch die Riigen Fisch
AG an,

Frischer Wind
am Ubemahmemarkt

Seit Mitte 2010 st eine deutli-
che Belebung des Finanzie-
rungsmarktes feststellbar. Da
Banken mittelstandische, wver-
mehrt aber auch grofle Trans-
aktionen zu finanzieren bereit
sind, treten zunehmend wieder
institutionelle Investoren als
Kiufer auf. Zudem haben ins-
besondere internationale Kon-
zerne die Wirtschaftskrise zur
Bereimgung der Bilanzen und
der operativen Strukturen ge-
nutzt und kehren gestirkt an
den Markt zuriick. Mitrelstand-
ler erfiillen aufgrund von Ver-
besserungen im operativen Ge-
schiift wieder ihre Kreditverein-
barungen, sodass der Druck der
Banken hinsichtlich einer stir-
keren Eigenkapitalbasis deutlich
abnimmt.

Vor allem im Jahr 2011 wird
mit einer starken Belebung des
Marktes  fiir Unternehmens-

transaktionen auf einem hohen

Bewertungsniveau  gerechnet.

Dies resultiert aus einem Zu-

sammenspiel mehrerer Um-

stiinde:

® Aufgrund der operativen
Erholung und der Berei-
nigung der Bilanzstrukruren
sind die aktuell festgestell-
ten Finanzzahlen 2010 auf
einem oft deutlich besseren
Niveau, als die des Jahres
2009, was zu deutlich stei-
genden Transaktionswerten
fuhrt.

® Konzerne und grifere
Marktteilnehmer waren in
der Lage, die operativen
Strukturen in den Jahren
2009 und 2010 anzupassen
und verfiigen iiber finanziel-
le Mittel zur Tatigung stra-
tegischer Akquisitionen.

® Finanzinvestoren haben
aufgrund der Zurtickhaltung
in den Jahren 2009 und 2010
cinen erhohten Anlage-
druck, der sich teilweise in
hoheren Kaufpreisangeboten
ausdriickt,

Institutionelle Investoren
wieder auf dem Vormarsch

Die vorgenannten Umstiinde
fithren aktuell zu einem Kiufer-
markt und zu Unternehmensbe-
wertungen, die mit dem Vorkri-
senniveau durchaus vergleich-
bar sind. Die erste grofie Trans-
aktion im Fleischsektor durch
institutionelle Investoren ist die
Ubernahme des US-amerikani-
schen Herstellers Bumble Bee-
Foods durch den auf Konsumgii-
ter- und Nahrungsmittelunter-
nehmen spezialisierten Finanz-
investor Lion Capital im No-



lVermarktung

—
Ubemahmen nach der Wirtschaftskrise

Untermnehmenskaofe im Zefraum 2008-2011

Tab.: Opersicht getatigter Obemahmen in der Fleischindustie

Zielunternehmen Kaufer
Prodo Group Valery Oyf; lrina Panchenko;
(50% Anteil) A. Gorodilov
Premier Foods Princes Foods Ltd
{Dosenakrivitaten)
Cesare Fiorucci Spa Campofrio Food Group SA
Seafood Holdings Limited The Bidvest Group Limited
Shuanghui Group Henan Shuanghui Inv. and Dev. Co Lid
(Fleischverarbeitung)
Maple Leaf Foods 5 Sun Capital Parners, Inc
Schweinefleisd
Bumble Bee Foods LLC Lion Capital LLP
Weser Feinkost GmbH Homann Feinkost GmbH & Co. KG
D&S Feisch GmbH Danish Crown AmbA
Sjotroll Havbruk AS Leroy Seafood Group ASA
(50,1% Antell)
Mapile Loaf Foods Inc. West Face Capital Inc
(10% Anteit)
Keystone Foods LLC Marfrig Alimentos SA
Bigard Elivia SAS.
(vier
Velisco Gefluegel GmbH & Co KG  Heidemark Maesterkrels
(Mehrheit) GmbH & Co K6

t GmbH PHW Gruppe
(75% Anteil)
Broceliande Cooperl Arc Alantigue Co-operative
Karl Kemper Convenience GmbH BPE Private Equity GmbH.
Hawesta Feinkost GmbH & Co K6 Ruegen Fisch AG
Pilgrim’s Pride Corporation JBS USA Holdings Inc
(64% Antedl)
Seara Alimentos SA Marfrig Alimentos SA
Brodersen & Koever GmbH Geti Wilha GmbH & Co. KG
Plukon Poultry BV. Gilde Buy Out Partners BV
Abraham Schinken GmbH Bell Holding AG
(75% Anted)
Zimbo GmbH & Co. KG Bell Holding AG

Untemehmenswert als Multiplikator®
vom 1

Umsatz EBITDA EBIT
n‘a n‘a na
0.6x 58x n'a
0,5x 71x na
0,6x 8.1x 174x
na n‘a na
n'a n'a n'a
11x n'a na
na n/a n'a
n'a n'a na
n'a n'a na
0.5x 8% 14,8x
0,2x n‘a n'a
na na n'a
n'a n'a na
na n'a n'a
0,2x na n‘a
n'a na na
na na n‘a
0.3x n'a n'a
0,5x na n/a
n‘a n‘a n'a
n'a n'a na
na n'a n'a
n'a n'a na

Datum Transaktions-  Umsatz
volumen (€ Mio)
(€ Mio)
Feb. 11 n‘a 612
Feb. 11 215 390
Jan. 11 171 320
Dez. 10 53 90
Nowv. 10 3644 na
Now. 10 15 na
Nov. 10 690 654
Okt 10 n'a na
Okt 10 n'a na
Sep. 10 134 na
Aug. 10 1658 3460
jun. 10 1031 5237
Mrz 10 n'a 200
Feb. 10 na 235
Dez 09 n'a na
Dez. 09 44 250
Okt. 09 n'a 28
Okt. 09 n'a na
Sep. 09 1869 5834
Sep. 09 616 1163
Jul. 09 n'a 16
Apr. 09 n'a 600
Nov. 08 n/a 190
Sep. 08 n'a 280
Cuadir Wraes
Mmge y————

vember 2010. Im weiter gefass-
ten Nahrungsmittelsektor hat
insbesondere die Ubernahme
von Del Monte Foods durch ein
Konsortium um den Finanzin-
vestor KKR im November 2010
fir Aufmerksamkeit gesorgt.
Selbst bei kleineren Transaktio-
nen ist heute die Durchfiihrung
eines strukturierten Verkaufs-
prozesses iiblich. Dieser ermiig-
licht dem Verauflerer eine
gleichzeitige Priifung sciner Al-
ternativen und erhéhe den
Transaktionserfolg bei gleich-

n2

zeitiger Sicherstellung der Ver-
traulichkeit.

Transaktionen sind  derzeit
insbesondere vor dem folgen-
den Hintergrund zu sehen:
® Aus Konzernsicht spielt die
Fokussierung auf Kernkompe-
tenzen und -markte wieder eine
grofe Rolle. Der Verkauf von
Nichtkerngeschiftsfeldern und
Ubernahme  auch  groRerer
Wettbewerber nimmt zu. Zu-
dem geht die internationale Ex-
pansion in Richtung Schwellen-
linder weiter voran.
® Bislang aufgeschobene Nach-
folgeregelungen werden auf-
grund besserer Finanzzahlen
durchgefiihrt (z.B. Akquisition
von Metzgerei Zeiss GmbH).
® Derzeit offnet sich beziiglich
der mittelfristigen Entwicklung

der Kapitalmirkte und anderer
exogener  markespezifischer
Faktoren (2.B, Schweinegrippe,
Vogelgrippe, Dioxinskandal) ein
glinstiges Zeitfenster.

® Der Finanzierungsdruck nimmt
ab und die Restrukturierung der
Bilanz eventuell auch unter He-
reinnahme neuer (Minderheits-)
Gesellschafter wird moglich.

Es bleibt abzuwarten, ob das
derzeit hohe Bewertungsniveau
iiber das Jahr 2011 hinaus ge-
halten werden kann, wenn sich
der Anlagedruck institutionel-
ler Investoren reduziert hat und
die Wachstumsraten der Unter-
nehmen im operativen Ge-
schift tendenziell deutlich
schwicher ausfallen, als die
Entwicklung der Finanzzahlen
2009 auf 2010.
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Anschrift des Verfassers

Volker Wermer, Gemer Vantage Geoup,
Sonncnberger Seafle 9, £5193 Wiesbaden,
vwilgemervantage.com

Volker Wemer ist seit 2003 Panner
bei der auf Untemehmensverkaufe
spezialisierten Beratungsgesellschaft
Gemer Vantage Group mit Buros in
Wiesbaden und London. Nach Ab-
schiuss seiner Ausbildung zum
Bankkaufmann und seines Studiums
2um Dipl-Kaufmann im |ahr 1997
war er im M8A-
Bereich der
Investment-
banken Roth-
schild, Donaldson
Lufkin & jenvette
und Lehman
Brothers tatig.
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