28

Lebensmittel
Zeitung

JOURNAL

Ausgabe 10
10. Mérz 2023

Scheues Geld

Immer mehr Biohdndler geraten finanziell ins Straucheln. Um zu iiberleben, brauchen sie dringend Geld. Doch die Finanzinvestoren
sind zuriickhaltend geworden: zu hoch die Risiken und zu triibe die Aussichten. | Madeleine Nissen

ine alte Borsenweisheit lautet,
nicht in ein fallendes Messer
zu greifen. Damit ist gemeint,
Anlagen zu meiden, die sich
in einem Abwirtstrend befinden. Wie
sehr Finanzinvestoren diese Regel be-
herzigen, bekommen nun Biohandler
zu spliren. Seitdem sich die Insolven-
zen haufen, machen sich Geldgeber
rar. Die allgemein starken Umsatzriick-
gange im Fachhandel tragen zu der vor-
sichtigen Haltung bei. ,Friiher war die
Investition in den Biohandel oft ein
Selbstlaufer, sagt Griinder Burkhard
Schaer vom Forschungsdienst Ecozept.
»Das ist vorbei. Jetzt gelten die Regeln
aus dem konventionellen Lebensmit-
telbereich: weniger Rendite und ein
lingerer Investitionszeitraum.“

Erst vergangenes Jahr musste der
renommierte Finanzinvestor Auctus
mit seiner Beteiligung am Reformhaus
Bacher Insolvenz einleiten, was laut
Branchenkennern das Vertrauen in den
Biohandel deutlich geschmalert hat.
Inzwischen ist Auctus Capital bei Ba-
cher ausgestiegen. Beunruhigende
Nachrichten dieser Art hauften sich. In
die Reihe der Insolvenzen gliederte
sich Superbiomarkt ebenso ein wie der
Biopionier Basic mit der Tochter Bio-
mammut.

Dabei ist die Nachfrage nach Bioar-
tikeln ungebrochen, wie die Zahlen
vom Bund Okologische Lebensmittel-
wirtschaft zeigen. Die Umsitze fielen
im wirtschaftlich schwierigen Jahr
2022 im Vergleich zum Vorjahr um
moderate 3,5 Prozent auf 15,3 Milliar-
den Euro. Gegeniiber dem Vor-Coro-
na-Jahr 2019 ist das ein Plus von mehr
als 25 Prozent. Allein: Die Bio-Hoheit
liegt langst nicht mehr bei den Fach-

hiandlern. Sie teilen sich den Kuchen
mit Supermirkten und Discountern,
die ihr Bio-Sortiment erweitert haben.
In Zeiten von steigenden Preisen neh-
men die Kunden dieses Angebot dank-
bar an. Zumal sie in Discountern wie
Penny nicht nur giinstigere Handels-
marken finden, sondern auch immer
haufiger ihre lieb gewonnenen Klassi-
ker aus dem Naturkostfachhandel —
von der Konfitiire bis zum Trinkjog-
hurt. Ein Umsatzriickgang von rund
12 Prozent im Fachhandel ist das Er-
gebnis.

Zusatzlicher Druck kommt von On-
linehdndlern. Mit kurzen Lieferzeiten,
breitem Sortiment und tiberschauba-
ren Gebiihren gehen sie beherzt in den
Wettbewerb. Bei diesem Tempo mitzu-
halten, fillt manch stationirem Bio-
hindler schwer. ,Die Frage ist, wie vie-
le die Transformation zum Onlinehan-
del schaffen werden®, sagt Markus Fost

vom Beratungsunternehmen Fostec &
Company. ,Biohdndler sind aktuell
sehr stark unter Druck und konnen es
aus eigenen Kraften nicht schaffen, da-
flir fehlt ihnen das Geld. Sie brauchen
daher die Finanzinvestoren.“

Marco Strogusch, Partner bei Imap
M&A Consultants, ist auf Fusionen
und Ubernahmen in der Lebensmittel-
branche spezialisiert. Aktuell schatzt
der Investmentbanker das Interesse
von Private Equity an reinen Biohidnd-
lern als ,sehr gering“ ein. ,Die Insol-
venz von Basic, Umsatzriickgdnge im
vergangenen Jahr und eine weiterhin
hohe Inflation, die die Kauflust bei den
Verbrauchern dampft, machen das Seg-
ment fiir viele Finanzinvestoren aktuell
nicht interessant®, erklart er.

Das Interesse kommt vielmehr von
anderen Handlern, die ihr Biogeschaft
starken wollen. Das zeigt sich aktuell
bei Basic. Nach LZ-Informationen ge-
horen Tegut, Dennree, Alnatura und
Edeka zu den Interessenten. Diese

strategischen Investoren konnen laut
Strogusch aufgrund der vorhandenen
Synergien attraktivere Transaktions-
Strukturen bieten als Distressed Funds
— also auf Sanierungsfille spezialisierte
Investoren. Insolvenzverwalter Micha-
el Verken teilt diese Einschitzung. ,Als
strategische Investoren kennen Le-
bensmittelhiandler die Branche, das
Thema ist fiir sie leichter zu steuern®,
erklart der Partner von Anchor Rechts-
anwilte. ,Weitere Kandidaten sind die
Hauptlieferanten, die ihren Vertrieb
ausbauen oder Synergien und die gan-
ze Wertschopfungskette nutzen wol-
len*, sagt Verken. Bei Finanzinvestoren
beobachtet er indes eine gewisse Zo-
gerlichkeit. ,Weil sie unter groferem
Renditedruck stehen.”

Der vorldufige Sachverwalter von
Biomammut verweist auf die Moglich-
keiten eines Insolvenzverfahrens. Eine
Insolvenz konne eine Chance filir das
Unternehmen sein, sich mithilfe eines
Investors neu aufzustellen, erklart Ver-
ken. So sei etwa ein Asset-Deal mog-
lich, also der nahezu isolierte Kauf von
Aktiva. Der Investor ,kauft“ im Rah-
men eines Asset Deals keine Verbind-
lichkeiten. Mit Ausnahme von Lohnen
und Gehiltern der mit der Transaktion
iibergehenden Mitarbeiter. ,Ein Neu-
start fiir das Unternehmen wird damit
erleichtert”, sagt Verken. ,Das ist eine
Chance fiir in die Krise geratene Hand-
ler der Biobranche.*

Das Ziel eines Insolvenzverfahrens
ist in erster Linie die bestmogliche Be-
friedigung der Glaubiger. In der mo-
dernen Insolvenzverwaltung erreicht
man dieses Ziel haufig durch eine Fort-

fithrung des schuldnerischen Unter-
nehmens und der tibertragenden Sa-
nierung an einen Investor, wie Verken
erklart. Er bedauert, wie negativ der
Begriff Insolvenz in Deutschland be-
haftet ist. ,In anderen Kulturen gehort
das Scheitern dazu®, sagt er. Der Erfolg
konne wiederkommen, wenn die Stra-
tegie stimmt. ,Ich glaube nicht, dass
der Biofachhandel zum Sterben verur-
teilt ist“, sagt Verken. Um wieder vorne
mit dabei zu sein, brauchten die Hind-
ler allerdings ,,mehr denn je ein Allein-
stellungsmerkmal®.

Den Finger in dieselbe Wunde legt
Schaer von Ecozept. ,Bisher waren die
Handelsformate zu dhnlich®, stellt er
fest. Insbesondere Naturkosthandler
hitten sich in den vergangenen Jahr-
zehnten in ihrer Selbstdefinition auf
,Bioladen“ stark eingeschrankt. ,Nun
zwingt die Krise Biohidndler dazu, die
eigene Position zu tberdenken und
sich starker zu differenzieren.” Fiir ori-
ginelle Vorhaben, wie es Schaer formu-
liert, ist noch Platz. ,Entscheidend ist
die Frage, was das Besondere am jewei-
ligen Standort ist, Kundschaft

und Konkur-
renz einge-
schlossen.
Um  sich
dann dezi-
diert darauf
auszurich-
ten.“ Jetzt sei
der Zeitpunkt, in
strategische Projekte zu in-
vestieren, um dann in zwei
oder drei Jahren mit dem Markt
wieder Fahrt aufzunehmen. ,Dafiir
sind Krisen da“, sagt Schaer.

Synergien lassen sich, wie in ande-
ren Branchen auch, durch Fusionen
heben sowie durch die Konzentration
auf profitable Standorte. ,,Wer jetzt in
Biohiandler investiert, wird versuchen,
einen Marktfiihrer zu etablieren, der
Ertrag abwirft“, sagt Berater Fost.
oStand heute existiert kein Online-
Bio-Marktplatz, der in Europa signifi-
kante GroRe hat. Es gibt durchaus
Raum, diesen zu bauen.“ Der On-
linehdndler Amazon bietet laut Fost als
Generalist zwar auch Biolebensmittel
an, ist aber kein Sortimentsexperte,
weil die Plattform auf zig verschiedene
Kategorien ausrichtet ist. ,Das ist ein
,Winner takes it all‘-Markt“, sagt Fost.
Das Risiko, das ein Investor bei dieser
Wette eingeht, ist nach seiner Ein-
schitzung extrem hoch. ,,Aber wenn es
funktioniert, wird die Bewertung
ebenfalls sehr hoch sein. So ein heiles
Eisen fasst nur ein Private-Equity-In-
vestor an, der auf Sanierungsfalle spe-
zialisiert ist.“

Bei einer derart von aufen ausge-
l6sten Neuausrichtung steht im Raum,
wie viel vom urspriinglichen Bio-Ge-
danken der einzelnen Handler tbrig
bleibt. Schaer lasst diese Frage wirken.
»Was genau dieser war, ist gar nicht so
einfach zu bestimmen®, sagt er dann.
Zu den Verkaufsargumenten von Bio
gehorten jetzt schon Gesundheit, Um-
welt, die faire Entlohnung von Land-
wirten und mehr. ,Jetzt geht es darum,
die einzelnen Argumente zu schérfen.”
Hierzu zahlt seiner Einschitzung nach
etwa das Thema Klima. ,Darauf wurde
bislang zu wenig abgestellt, obwohl Bio
die Antwort auf die Klimakrise ist.“ Die
faire Bezahlung von Landwirten oder
regionale Themen zahlten ebenfalls auf
das Bio-Konto ein. Auch Fost sieht
durch den Einstieg sanierungsfreudiger
Investoren mehr Chancen als Risiken,
da sich diese bei nachhaltigen Projekt-
en weiterentwickelt hitten. ,Zudem
wird in dem Sektor ohnehin hart ver-
handelt, sodass Private Equity die Welt
nicht schlechter machen wird, sondern
rationaler vorgeht.“ Iz 10-23
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