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M&A in Corona-Zeiten — worauf es beim Kauf
von Unternehmen in der Krise ankommt

Der diesjahrige PwC M&A-Integration
Survey zeigt, dass groBe Transformation-
Deals in den vergangenen Jahren zu
einer Seltenheit geworden sind, wahrend
Absorption-Deals an Bedeutung
gewonnen haben. Der Survey
beleuchtet zudem, welche Integrations-
faktoren seit jeher essenziell sind.

Vor dem Hintergrund der aktuellen
Herausforderungen, die der COVID-
19-Pandemie geschuldet sind, stellt
sich fur Unternehmen aus strategischer
Sicht die Frage, ob nun die richtige Zeit
gekommen ist, um Wettbewerber und

Nischenplayer zu Gbernehmen, die sie
seit langerem ins Auge gefasst haben.
Distressed M&A eroffnet Wettstreitern
sowie Investoren groBe Chancen. Wie
allerdings stellt man eine erfolgreiche
Integration sicher und wie gelingt ein
anschlieBend notwendiger Turnaround?

Genau dartber spricht unsere M&A-
Integration-Expertin Rosi Liem, Director
im Bereich Delivering Deal Value bei
PwC Deutschland, im Interview mit
Herrn Martin Czoske, Leiter Holding
Beteiligungsmanagement, M&A und

Konzerncontrolling bei der REWE
Group, der Anfang dieses Jahres

die Ubernahme und vollstandige
Integration der Supermarkte Nord
(SuNo) in die REWE Group abwickelte.
Die REWE Group war Uber ein Joint
Venture bereits mehrheitlich an der
coop eG beteiligt und hat im Februar
2020 den Gesamtanteil der SuNo
Ubernommen und erfolgreich integriert.
Das vorliegende Interview beleuchtet
die Erfolgsfaktoren von Turnaround-
Transaktionen.

Der PwC M&A-Integration Survey zeigt einen klaren Trend in Richtung Tuck-In- und Absorption-Deals, wohingegen
Transformation- und Stand-alone-Deals abnehmen.
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Tuck-In-Deals beschreiben die
Akquisition und Integration von
meist kleineren Unternehmen,
um Zugang zu Innovationen,
neuen Produkten und
besonderen Féhigkeiten zu
gewinnen. Die wichtigsten
Geschéftsprozesse, Strukturen
und Systeme des akquirierten
Unternehmens bleiben bei der
Integration ins Kaufer-
unternehmen meist erhalten.

Absorption-Deals bezeichnen
die Akquisition von Unternehmen,
deren Kerngeschéft dem des
Kauferunternehmens gleicht
und in Konkurrenz steht. Bei
der Integration erfolgt typischer
Weise eine schnelle und
effiziente Umstellung des
akquirierten Unternehmens

auf die Prozesse, Strukturen
und Systeme des Kaufer-
unternehmens.

Quelle: PwC ,,M&A-Integration Survey 2020

Transformation-Deals
beschreiben die Akquisition und
Integration von Unternehmen,
die eine ErschlieBung neuer
Produkte und Mérkte
ermoglichen. Bei der Integration
erfolgt typischer Weise eine
Umstellung auf die gesamt-
heitlich besten Prozesse,
Strukturen und Systeme der
beiden Ausgangsunternehmen
(,,best-of-both”).

Stand-alone-Deals bezeichnen
meist den Unternehmenzukauf
im Rahmen eines Portfolio-
ansatzes, bei dem das
zugekaufte Unternehmen nach
Abschluss der Transaktion
selbststéndig operieren soll. Die
Integration beschrénkt sich auf
den Aufbau des Berichtswesen
zwischen dem akquirierten
Unternehmen und der
Beteiligungsgesellschaft.


https://www.pwc.de/de/deals/separation-and-integration/pwc-m-a-integration-survey-2020.html
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Interview mit Martin Czoske, Leiter Holding
Beteiligungsmanagement, M&A und

Konzerncontrolling bei der REWE Group

Rosi Liem: Herr Czoske, welche
Faktoren sind bei der REWE
Group entscheidend, um kriselnde
Unternehmen zu akquirieren?

Martin Czoske: Fir uns ist das
Hauptkriterium bei einem M&A-Deal,
dass die Akquisition die strategische
Planung der Gruppe vorantreibt.

Bei der Ubernahme der SuNo ging

es beispielsweise darum, unsere
Prasenz in Norddeutschland signifikant
zu steigern. Im Rahmen der Due
Diligence haben wir groBes Potenzial
gesehen, um aus dem mindestens
restrukturierungsbeddirftigen Handels-
geschaft mit Gber 150 Méarkten ein
profitables Geschéft zu formen.

Bei dem Kauf mehrerer KUONI-
Landergesellschaften durch unsere
Tochtergesellschaft DER Touristik
stand ein anderes Ziel im Mittelpunkt:

Die européische Prasenz
stérken und damit unter
anderem in den Zielgebieten
Vorteile zu generieren.

Daflr haben wir frihzeitig
gemeinsame Synergien
identifiziert und konnten die
Investition in absehbarer Zeit
zu einem Break-Even flihren.
In den unprofitablen Lander-
gesellschaften in der Schweiz
und Skandinavien haben wir
so letztlich einen erfolgreichen
Turnaround erzielt natirlich
vor den Verwerfungen durch
COVID-19.

Rosi Liem: Was sind lhrer Meinung
nach die Herausforderungen bei der
Due Diligence von Sanierungsféllen
und worauf schauen Sie als Kaufer mit
besonderer Sorgfalt?

Martin Czoske: Unserer Erfahrung
nach sind Akquisitionen im Krisen-
umfeld dann erfolgreich, wenn bereits
eine Geschéftsbeziehung bestand.
Der Kaufer kennt dann sowohl das
operative Geschéft als auch in
Einzelfallen das historische Zahlen-
werk — und kann die aktuellen Zahlen
dadurch besser einschatzen. Fir den
Kéufer sollte es selbst bei Sanierungs-
fallen darauf ankommen, trotz hohen
Zeitdrucks die Due Diligence sorgféltig
durchzufihren.

Rosi Liem: Welche Integrations-
maBnahmen waren ausschlaggebend,
um bei der SuNo den Turnaround zu
schaffen?

Martin Czoske: Um die Integration

des SuNo-Geschaftes zum Erfolg

zu fUhren, waren flir uns drei

Faktoren besonders relevant: (1)
Geschwindigkeit, (2) die vollstandige
und sorgféltige Integration der
Mitarbeiter sowie (3) die Prozess- und
Systemumstellung auf die Strukturen
der REWE Group. Vor Closing haben
wir Hypothesen zur Struktur der Legal-
Einheiten und Fihrungsebene gebildet
und diese nach Closing verifiziert. Eine
Nebenbedingung war Ubrigens, allen
SuNo-Mitarbeitern einen Arbeitsplatz
innerhalb der REWE Group zu sichern,
was wir erfolgreich umgesetzt haben.

Grundlage unserer Arbeiten war unser
hypothesenbasiertes Vorgehen sowie
die Abstimmung mit den betroffenen
Abteilungen und die regelméBige
Involvierung des Betriebsrates.

Bei der Prozess- und System-
umstellung haben wir friihzeitig
erkannt, dass die bestehenden
Prozesse und Systeme nicht
dem aktuellen Stand der
Technik entsprachen und eine
schnelle Umstellung auf die
bestehenden REWE-Konzepte
und Systeme herbeigefuhrt.
Dadurch war auch der stufen-
weise Umbau der SuNo-Markte
auf das REWE Konzept mdglich.

Rosi Liem: Welche Erfolgsfaktoren
waren bei der Integration von KUONI
in das Geschaft der DER Touristik
entscheidend?

Martin Czoske: Bei dieser Transaktion
spielte das Commitment des jeweiligen
lokalen Fuhrungsteams eine zentrale
Rolle: In den relevanten Lander-
gesellschaften haben wir sicherlich
mehr als 90 Prozent der lokalen
Flhrungskrafte in ihrer jeweiligen
Rolle belassen. Daneben haben wir
als oberstes Entscheidungsgremium
der DER das internationale Board

mit den Entscheidungstragern der
verschiedenen Landesgesellschaften
etabliert. Auf diese Weise haben wir
sowohl das Zusammenwachsen als
auch das Engagement aller beteiligten
Unternehmensteile sichergestellt.



Rosi Liem: Insbesondere bei sanierungs-
bedurftigen Unternehmen sind die
aktuelle wirtschaftliche Situation und
die potenzielle Geschéaftsentwicklung
nicht vollstandig transparent. Welche
MaBnahmen empfehlen Sie, um sich
gegen Unsicherheiten und Risiken bei
Turnaround-Transaktionen abzusichern?

Martin Czoske: Wir sind stets darauf
bedacht, einen sinnvollen Katalog an
Garantien und Freistellungen im Kauf-
vertrag zu verankern. Im Speziellen

ist eine Absicherung gegen mdgliche
Veranderungen im laufenden Geschéft
zwischen der Due-Diligence-Phase
und dem eigentlichen Geschéfts-
Ubergang essenziell. Das ist besonders
bei restrukturierungs- bzw. sanierungs-
bedurftigen Unternehmen wichtig. Bei
der coop-Akquisition wurde beispiels-
weise der REWE-Anteil am SuNo-Joint
Venture von 51 auf 70 Prozent erhéht.
Die Basis dafur bildeten vertraglich
verankerte Garantien.
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Rosi Liem: Der M&A-Markt ist seit
Mérz 2020 aufgrund der COVID-19-
Pandemie nahezu zum Stillstand
gekommen — wie schatzen Sie die
aktuellen Marktschwankungen ein?
Welchen Einfluss hat die COVID-
19-Krise auf die langfristige M&A-
Strategie der REWE Group?

Martin Czoske: Aufgrund unseres
soliden Supermarktgeschafts und
unserer Erfahrung mit jeglichen
Akquisitionen, befinden wir uns in einer
guten Ausgangslage fur weitere Merger
und Akquisitionen. Wir durchleuchten
mdgliche Unternehmen fortlaufend.
Dabei weichen wir auch in diesen
Zeiten nicht von unseren Prinzipien
und Werten ab. Dazu gehort eine
effizient durchgefihrte Due Diligence -
Erkenntnisse finden sich dann entweder
im Preis oder im Vertragswerk.

Zudem mussen wir uns sicher
sein, dass die Ubernahme
strategisch sinnvoll ist und die
Gruppe weiterbringt.

Martin Czoske

Martin Czoske ist Leiter Holding Beteiligungsmanagement, M&A und Konzern-
controlling bei der REWE Group mit Sitz in K&In. Neben seiner langjahrigen
Tatigkeit im M&A-Bereich bei der REWE Group war er von Dezember 2016

bis Dezember 2019 CFO der sky und plaza Markte in Norddeutschland
(Supermérkte Nord Vertriebs GmbH — SuNo).

Dr. Rosi Liem

Dr. Rosi Liem, Director im Bereich Delivering Deal Value bei PwC Deutschland
fuhrte das Gesprach. Sie vereint langjéahrige Engagements in der Strategie-
beratung mit weitreichender Industrieerfahrung in der Energie-, Chemie- und
Handelsbranche, und unterstitzt Klienten bei der Post-Merger-Integration (PMI)
und nachgelagerten Transformationen.
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Uber uns

Unsere Mandanten stehen tagtéglich vor vielféltigen Aufgaben, méchten neue
Ideen umsetzen und suchen Rat. Sie erwarten, dass wir sie ganzheitlich betreuen
und praxisorientierte Lésungen mit groBtmaoglichem Nutzen entwickeln. Deshalb
setzen wir fir jeden Mandanten, ob Global Player, Familienunternehmen oder
kommunaler Tréger, unser gesamtes Potenzial ein: Erfahrung, Branchenkenntnis,
Fachwissen, Qualitatsanspruch, Innovationskraft und die Ressourcen unseres
Expertennetzwerks in 157 Landern. Besonders wichtig ist uns die vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit unseren Mandanten, denn je besser wir sie kennen und
verstehen, umso gezielter kbnnen wir sie unterstitzen.

PwC. Fast 12.000 engagierte Menschen an 21 Standorten. 2,3 Mrd. Euro
Gesamtleistung. Filhrende Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft in
Deutschland.
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