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Handelskonflikte, Brexit & Co:
Ausblick auf den M&A-Markt 2020

Das Klima in der globalen Wirtschaft ist rauer geworden. Nationalismus und
Protektionismus werden zunehmend salonfahig. China und die USA befin-
den sich in einem offenen Handelskonflikt. Beide Seiten sind mehr oder we-
niger bemiiht, die ganz groB3e Eskalation zu verhindern; die Auswirkungen
sind dennoch spiirbar. Auch beim Brexit ist bislang zwar die ganz grof3e Ka-
tastrophe ausgeblieben. Aber: Mit dem Ausscheiden des UK aus der EU En-
de Januar beginnt erst die eigentliche Verhandlung ber die kiinftigen Be-
ziehungen. Gut mdéglich, dass es am Ende doch auf einen harten Brexit hin-
auslauft, wenn London und Briissel die vor ihnen liegende monumentale
Aufgabe nicht in der erforderlichen Rekordzeit bewéltigen. Wéhrenddessen
geht das Wirtschaftswachstum in China merklich zuriick. Und der Klima-
wandel zwingt nicht nur die Automobilindustrie zum Umdenken.

Derartige Unsicherheiten gelten als Brem-

- Einige Unternehmen werden die Unsicherheit auch zum Anlass nehmen,
um Uber einen strategischen Zusammenschluss mit einem Konkurrenten
nachzudenken, um sich durch Synergieeffekte flr magere Zeiten zu
wappnen. Nach einem solchen Merger of Equals miissen oftmals aus kar-
tellrechtlichen Griinden einzelne Teile des so entstandenen Unterneh-
mens verkauft werden. Auch das bringt Bewegung in den Markt.

- Lieferungen nach China waren der Treiber fiir die goldenen Jahre in den
deutschen Kernbranchen Maschinenbau und Automobilindustrie. Ange-
sichts des geringeren Wirtschaftswachstums in China werden diese Bran-
chen zu kdmpfen haben. Distressed M&A, also der Kauf von Unternehmen
ausKrise oder Insolvenz, wird an Bedeutung gewinnen.

- BeiHealthcare und IT, insbesondere IT-Sicherheit, ist von einer Krise nichts

zu spliren. Die Unternehmen der Branche

sen fiir die M&A-Branche: Strategische In-

vestoren vermeiden Risiken, Finanzinves-

toren kénnen darauf spekulieren, dass die

Preise fiir Ubernahmeobjekte sinken. Aber

es gibtauch positive Aspekte.

- Die ,America First"-Politik von Donald
Trump erschwert Importe in die USA.
Ahnliches droht im UK nach dem Brexit:
Zollfreie Lieferungen aus der EU gehdren
moglicherweise bald der Vergangenheit
an. Unternehmen werden also priifen, ob
sie ihre Prasenz in den USA bzw. im UK

Ein dramatischer Riickgang bei
M&A-Transaktionen ist 2020
nicht zu erwarten — allerdings
zwingen Unsicherheiten in der gen der

globalen Wirtschaft zu besonderer
Vorsicht bei der Due-Diligence-
Priifung und bei der Vertrags-

gestaltung.

sind wie bisher aktiv auf der Suche nach
neuen Targets, um ihre Wettbewerbsféhig-
keit zu steigern.
— Ein wesentlicher Treiber fiir M&A-Aktivi-
taten bleibt auch 2020 das Geldvermo-
Unternehmen und grofBen
Fondsgesellschaften. Selbst vorsichtige
Schdtzungen taxieren allein die einge-
sammelten, aber noch nicht investierten
Mittel der Private-Equity-Fonds auf tber
zwei Billionen US-Dollar — mehr als die
Summe der Staatshaushalte der USA,

durch Beteiligungen oder Ubernahmen
starken, um sich so weniger von Importen abhdngig zu machen.

- Die deutsche Automobilindustrie steht vor einem Strukturwandel. Neben
der Suche nach alternativen Antriebsarten ist das autonome Fahren ein
wesentlicher Innovationstreiber. Galt die hiesige Wirtschaft vor einigen
Jahren in beiden Sektoren noch als abgehangt, liberrascht Deutschland
dieser Tage mit Platz 1 im Innovationsranking von Bloomberg. Grund da-
fiir sind nicht zuletzt die erheblichen Investitionen der deutschen Auto-
mobilwirtschaft. Den technologischen Nachholbedarf werden die deut-
schen Autobauer und ihre gro3en Zulieferer aber nicht nur durch eigene
Forschung und Entwicklung befriedigen. Wie auch in anderen Branchen
werden viele Unternehmen ihre Wettbewerbsféhigkeit nur durch Zukdufe
in Schliisseltechnologien behaupten kénnen.

— InZeiten der Unsicherheit werden sich Unternehmen auf ihr Kerngeschéft
konzentrieren und Randbereiche bei Gelegenheit abstof3en. Vor einem
solchen Carve-Out sind meist Umstrukturierungen erforderlich, um Mar-
ken, Patente, Know-how und Mitarbeiter einem selbstandigen Unterneh-
mensteil oder einer eigenen Gesellschaft zuzuordnen. Und bis zur voll-
standigen Integration bendtigen so neu geschaffene Unternehmensteile
oft Dienstleistungen aus ihrer alten Gruppe; Transitional Services Agree-
ments werden dabeiimmer wichtiger und auch immer komplexer.
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Frankreichs und Deutschlands fiir 2020.
Die Renditeerwartungen der Anleger dirften die Fondsgesellschaften
zwingen, ihr ,dry powder” beizeiten zu verschieBen. Und selbst wenn
der Kaufpreis finanziert werden muss: Die Niedrigzinspolitik der EZB
wird bis auf Weiteres fortgesetzt und erleichtert Investitionen - auch
in M&A-Projekte.

- Ein wachsender Faktor im M&A-Geschéft ist schlielich die Nachfolge in
inhabergefiihrten Unternehmen. Da sich fiir viele Unternehmer der ge-
burtenstarken Jahrgange kein ,geborener” Nachfolger findet, nehmen
hier externe Ubernahmen und Management-Buy-Outs zu.

Ein dramatischer Rlickgang bei M&A-Transaktionen ist nach alledem auch

2020 nicht zu erwarten. Die Unsicherheiten, die sich aus Handelskonflikten,

dem Brexit, dem Strukturwandel in der Automobilindustrie oder der Klima-

krise ergeben, zwingen aber zu besonderer Vorsicht bei der Due-Diligence-

Priifung und bei der Vertragsgestaltung. Ratsam sind Regelungen, die tiber

den MAC-Fall hinaus beispielweise die Erhdhung von Zéllen, Wahrungs-

schwankungen oder Investitionskontrollen fiir ausléndische Investoren ab-
decken, etwa durch Kaufpreisanpassungen oder Riicktrittsrechte. Und: Wer

Krisen als Chance nutzt, muss bereit sein, auch eine Umstrukturierung beim

Target durchzustehen — und entsprechende Management-Kapazitaten ein-

planen.
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