Titelthema

Stéirkere M&IA-Belebung
im Herbst erwartet

Am Markt fiir Fusionen und Ubernahmen (Mergers and
Acquisitions, M&A) weicht die Unsicherheit seit Monaten
neuer Zuversicht. Im Herbst und Winter soll sich die Bele-
bung verstarken, erwarten M&A-Berater. Nicht nur die Inves-
toren, sondern auch die Banken seien wieder etwas mutiger
geworden, was die Finanzierung angeht. Allerdings wird
nach wie vor auf jedes Detail geachtet, das Risikobewusst-
sein vor einem Dealabschluss ist inmer noch sehr hoch.

Mehr Aktivitit seit Méarz

Loeit Marz ist das Geschaft nochmal
leicht angezogen®, sagt Dr. Axel Goll-
nick, geschaftsfithrender Partner der
auf mittelstandische Transaktionen
spezialisierten Beratungsgesellschaft
M&A International. Viele Unterneh-
men zeigen wieder mehr Optimis-
mus und haben Wachstumsplane,
die auch Zukaufe beinhalten - das
spricht fir mehr M&A-Aktivitaten in - [, oo ok,

den nachsten zwolf Monaten. Voraus- M&A International
setzung ist allerdings, dass sich der

Aufwartstrend der Weltwirtschaft fortsetzt und nicht
neue Krisen wieder fiir Unruhe sorgen und den von man-
chen befiirchteten Double Dip im Konjunkturverlauf, also
ein zweites Tief, verursachen.

Auf Wachstum umgeschaltet
Doch davon ist nach einer Umfrage der Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft Ernst & Young unter 800 Entscheidern
weltweit, davon 79 aus Deutschland, derzeit kaum etwas
zu spiren. Die grof3e Mehrheit der deutschen wie auch
der weltweiten Unternehmen will wieder auf Wachs-
tum umschalten, sei es organisch oder durch Zukaufe.
,Mit zunehmender Liquiditat wagen sich Unternehmen
jetzt vermehrt an Akquisitionen, die sie zuvor aufge-
schoben haben®, berichtet Ernst & Young. Laut Studie
gibt es mehr potenzielle Kaufer als verkaufswillige Unter-
nehmen, daher konnte es verstirkt zu feindlichen Uber-
nahmen kommen. Als Handicap der Expansion kann sich
allerdings der Refinanzierungsbedarf erweisen. Gut ein
Drittel der Unternehmen in Deutschland wie weltweit
miisse innerhalb der kommenden zwolf Monate Kredite,
Anleihen und andere Fremdmittel bedienen oder um-
schulden.

Banken wieder etwas mutiger

Immerhin, so ist von M&A-Beratern zu horen, sind die
Banken inzwischen weniger restriktiv bei der Finanzie-
rung von Transaktionen, als dies noch im letzten Jahr der
Fall war. Einzelne Banken geben in der Regel wieder bis zu
20 Mio. EUR, hier und da auch schon mal tiber 30 Mio.
EUR Fremdkapital. Dariiber hinaus aber miissen — da es
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Nr. Ubernahmeobjekt Land Kaufer Land Kaufpreis Branche
in Mio. EUR
1 Ratiopharm GmbH DE Teva Pharmaceutical Industries IL 3.625 Pharma
2 Unitymedia GmbH DE Liberty Global USA 3.500 Telekommunikation
3 Springer Science + Business Media DE EQT Partners, GIC Special Investments SE 2.240 Finanzen
Deutschland GmbH
4 GESO Beteiligungs und Beratungs AG DE Technische Werke Dresden DE 900 Energie
5 HanseNet Telekommunikation GmbH DE Telefonica ES 900 Telekommunikation
6 50Hertz Transmission GmbH DE Elia, Industry Funds Management BE 810 Energie
7 LHS Telecom GmbH & Co. KG DE Ericsson SE 305 Telekommunikation
8 WemagAG DE Kommunaler Anteilseignerverband der Wemag, DE 163 Energie
Thiga AG
9 Bioform Medical Inc. USA Merz Pharma Group DE 146 Pharma
10  Dunkermotoren GmbH DE Triton Partners UK 145 Automotive

Quelle: M&A International GmbH
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unverandert an Underwritern mangelt, die die Fremdfi-
nanzierung zunéchst voll garantieren — Club Deals arran-
giert werden. Dies erfordert einen Einigungsprozess meh-
rerer Banken, was die Abschlusssicherheit verkompli-
ziert. Denn was schon 2009 zu beobachten war, gilt wei-
terhin: Banken schauen sich auch jedes noch so kleine
Detail an, die Anwalte schreiben eine Menge Klauseln in
die Vertrage, um die finanzierende Seite abzusichern.
,Die Due Diligence fordert von allen viel Geduld®, sagt
Gollnick. Positiv aber sei, dass es wieder mehr Mut gebe
und die Banken bereit seien, wieder grof3ere Tranchen zu
nehmen.

Club Deals weiterhin iiblich

,Der Dealflow verstarkt sich, die
Zahl der potenziellen Investoren
steigt”, sagt auch Christian Grandin
von der ebenfalls auf den Mittel-
stand fokussierten M&A-Beratungs-
gesellschaft Alarius. Einige Private
Equity-Fonds fingen an, wieder Port-
folio-Gesellschaften zu verkaufen,
und im Laufe dieses Jahres diirften
nach Grandins Erwartung noch eini-
ge Secondary oder auch Tertiary
Buyouts iiber die Bithne gehen. Das Zustandekommen
von Deals gestaltet sich aber bei Finanzinvestoren nach

Christian Grandin,
Alarius

wie vor recht langwierig. Sie sind bei der Finanzierung auf
die Banken angewiesen, weshalb die Unsicherheit bei Ab-
schliissen insbesondere bei den sogenannten Club Deals
deutlich hoher ist als bei Strategen.

Auslinder wollen deutsches Know-how

Strategen haben, wenn es um den Erwerb gut gehender
Unternehmen geht, nach wie vor die besseren Karten ge-
geniiber den Finanzinvestoren, denn sie sind weniger auf
Fremdkapital angewiesen als Finanzinvestoren. ,Die
Scheiterquote beim Vertragsabschluss ist deutlich niedri-
ger”, sagt Grandin. Strategische Kaufer bieten fiir gute Fir-
men bis zum 6,5-Fachen des EBITDA (Gewinn vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen) — Private Equity-Hauser
steigen vorher im Bieterwettbewerb aus. Gefragt sind
vor allem Ubernahmeziele mit wenig konjunkturabhangi-
gen Geschaftsmodellen. Dazu zédhlen Nahrungsmittel und
konsumnahe Produkte und Dienstleistungen, auf die Ver-
braucher nicht so leicht verzichten kdnnen. Oder auch
zukunftstrachtige Technologien wie beispielsweise Um-
welt- und Energietechnik. ,Dort suchen grof3e internatio-
nale Adressen nach Targets“, sagt Gollnick. ,Deutsches
Know-how und deutsche Ingenieurskunst sind gefragt.”

Wunsch nach stabilen Cashflows
Doch gute Targets zum Verkauf sind nach wie vor rar —
und teuer. Bei solchen Unternehmen mit stabilen, gut
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EBITDA-MuLTIPLE: BEWERTUNG FRUHJAHR 2010

Branche EBITDA-Multiple
von bis
Bau 3,3x 4,1x
Bekleidung 3,5x 5,5x
Ermeuerbare Energien 4,6x 7,2%
Fahrzeugbau und Zulieferer 2,7x 6,9x
Handel & E-Commerce 2,3x 6,1x
Internet 6,7x 8,2x
IT-Service und Beratung 4,2x 7.8x
Maschinenbau 2,4x 5,9x
Medien 4.7x 7.2x
Pharma & Healthcare 3,4x 7.9x
Software 5,7x 7.:3x
Telekommunikation 4,3x% 7.6x

Quelle: CatCap

planbaren Cashflows haben Strategen weiterhin die Ober-
hand. Wer durch die schwierigen Jahre 2008 und 2009 oh-
ne grof3e Blessuren durchgekommen ist, hat seine Krisen-
festigkeit gezeigt. Konjunkturresistente Geschiftsmodel-
le sind besonders gefragt, denn trotz der gewachsenen
Zuversicht hat jeder noch die Auftrags- und Ertragsein-
briiche von 2009 in einigen Branchen in Erinnerung. Den-
noch gibt es auch in stark volatilen Branchen, auf niedri-
gerem Preisniveau natiirlich, Kaufinteressenten. Konsoli-
dierung heifdt das Stichwort — das gilt zum Beispiel fiir
den Maschinen- und Anlagenbau und insbesondere fiir
die meist margenschwachen Automobilzulieferer. In
Deutschland und Europa sind viele von ihnen durch die
Krise angeschlagen und letztlich auch nicht grof3 genug
fiir einen Markt, der die wenigen Autokonzerne als Ab-
nehmer hat. Bei der Grofie geht es letztlich auch um eine
bessere Verhandlungsposition gegeniiber solchen Grof3-
kunden.

Konsolidierungsdruck belebt M&A

Dort, wo Konsolidierungsdruck herrscht — also viele
Wettbewerber kampfen —, suchen die Stirkeren nach
Ubernahmezielen. Das Uberschreiten einer kritischen
Grofie sowie das Erzielen von Synergieeffekten sind An-
triebsfaktoren fiir strategische Kéufer. Von der Krise
durchgeriittelt wurde auch der Ma-
schinen- und Anlagenbau. Insheson-
dere Hersteller grofier Maschinen
und Anlagen miissen sich anstren-
gen, nun im Aufschwung die wieder
hereinkommenden Auftriage vorzufi-
nanzieren. Zugleich sind exportstar-
ke Unternehmen auch fiir Auslander
interessante Targets. Man mochte

sich Marktzugang und Technologie

Dr. Michael Drill,
Lincoln International

einkaufen. Ein weiteres Argument fiir
Investoren aus dem amerikanischen
und asiatischen Raum ist der gesunkene Euro-Kurs. Die
Anfragen dortiger Strategen und Beteiligungsfonds sind
héaufiger geworden, ist zu horen. Dr. Michael Drill, Ge-
schiftsfithrer des Beratungsunternehmens Lincoln Inter-
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national, sieht potenzielle Kiufer insbesondere in den
USA und Japan.

Von Banken bis Einzelhandel

Zwei Branchen, in denen schon seit Langerem Konsolidie-
rungsdruck herrscht, sind Energie und Banken. Hier
konnten sich weitere Deals in den nachsten zwolf Mona-
ten anbahnen, in Deutschland und international. Manche
Banken schieben immer noch einen hohen Wertberichti-
gungsbedarf vor sich her und kénnten noch kraftig ins
Schlingern geraten - eine Ubernahme durch oder eine Fu-
sion mit Wettbewerbern, eventuell mit staatlicher Unter-
stiitzung, ist da nicht fern. Weitere Branchen mit einem
Drang zu Fusionen und Ubernahmen sind Pharma, Che-
mie und Einzelhandel. Die Ratiopharm-Ubernahme durch
den israelischen Tesla-Konzern lief? in diesem Jahr eben-
so aufhorchen wie der Millipore/Merck-Deal. Fiir die Kar-
stadt AG hat der Investor Nicolas Berggruen den Zu-
schlag erhalten. Wahrend diese Transaktion noch schei-
tern kann, hat das Kartellamt die Woolworth-Ubernahme
durch die HH-Holding der Tengelmann-Gruppe inzwischen
genehmigt.

Distressed M&A fiir Finanzinvestoren

Aus Sicht von Private Equity-Gesellschaften gestaltet sich
der M&A-Markt zweigeteilt: einerseits der Distressed-
Markt, andererseits der Markt fiir konservativ finanzierte
und nachhaltig profitable Unterneh-
men. Letztere wiirden momentan
héufig noch vom Verkauf zuriickge-
stellt, berichtet Stefan Theis, Ge-
schaftsfithrer der auf Mittelstandler
spezialisierten  Beteiligungsgesell-
schaft Capiton, die eine Buy&Build-
Strategie wverfolgt. Im Distressed
M&A gebe es hingegen mehr Bewe-
gung. Die letzte Transaktion von Ca-
piton datiert vom Dezember 2009.
Seit Januar ist der Fonds IV, der eine
Allokation aus zyklischen und nicht-
zyklischen Unternehmen anstrebt, fiir Investitionen of-
fen. Theis: ,Es sind einige aussichtsreiche Targets in un-
serer Deal Pipeline. Aber die Priifung braucht Zeit; im 3.
und 4. Quartal sind eine oder sogar zwei Transaktionen
wahrscheinlich.” Zyklische Firmen sollten aber auf jeden
Fall die Talsohle hinter sich haben, so seine Anforderung.
Allgemein gilt aber: Bevor Beteiligungsgesellschaften ins-
gesamt wieder deutlich mehr in neue Beteiligungen inves-
tieren, miissen sie vielfach Bestandsarbeit leisten. Man-
che Schieflage bei zyklischen Firmen im Portfolio veran-
lasst zur Nachfinanzierung oder zur Einwerbung von
Drittmitteln.

Stefan Theis,
Capiton

Renditeerwartungen gesenkt

Ohnehin mussten die Fonds ihre Renditeerwartungen mit
steigendem Eigenkapitaleinsatz herunterschrauben -
von 20 bis 25% auf 15 bis 20%. ,Finanzinvestoren priifen
heute noch griindlicher und vorsichtiger”, sagt Theis. Die
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TRANSAKTIONSENTWICKLUNG IM 1. QUARTAL 2010 I1m

VERGLEICH zuM 1. QUARTAL 2009

Erneuerbare Energien 60%
Telekommunikation 42%
Bau 20%
IT, Internet & Software 17%
Medien 10%
Maschinenbau 3%
Pharma & Healthcare 0%
Fahrzeugbau -31%
Handel & E-Commerce -44%
Bekleidung -57%
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Quelle: Zephyr, nach CatCap

auf Zwolf-Monats-Sicht sehr positive Kursentwicklung am
Aktienmarkt sei zwar tendenziell dealférdernd, aber die
volatile Seitwartsbewegung seit einiger Zeit zeige auch
die noch vorhandene Unsicherheit.

,Es brodelt unter dem Deckel“
Corporate Finance Partners, Bera-
tungsgesellschaft fiir M&A und Unter-
nehmensfinanzierung, sieht dies eben-
falls. ,Es brodelt unter dem Deckel,
aber der Deckel ist noch nicht run-
tergeflogen®, umschreibt Geschafts-
fihrer Andreas Thiimmler die Lage.
Es sei viel Investitionskapital auf der
Suche nach Anlagen — auch, weil si-
chere Alternativen wie Festgeld oder
Andreas Thiimmler, . . .
Corporate Finance Partners Anleihen kaum Rendite brachten.
Thiimmler rechnet damit, ,dass spé-
testens Ende des Jahres das M&A-Geschaft liquiditatsge-
trieben starker anziehen wird“. Im Sommer werde es wohl
noch ruhig bleiben, bevor zwischen September und De-
zember mehr Deals angebahnt oder zum Teil auch schon
abgeschlossen werden konnten. Im Bereich Technologie
sieht er in Deutschland vor allem die Themen Mobile
Kommunikation, Internet und Software als interessant fiir
Kéaufer an - sie zeigten hohes Wachstum und hohe Mar-
gen. Weniger gut beurteilt er die Gebiete Hardware, IT-Ser-
vices und Festnetz-Telekommunikation. Insbesondere in
Dealgrofien zwischen 5 und 50 Mio. EUR sieht er aktuell
und im weiteren Jahresverlauf eine spiirbare Erholung.

Mehr ,beauty contests*

Eine Belebung im Herbst/Winter erwartet auch Drill von
Lincoln International. Schon seit April beobachte er mehr
Anfragen von Konzernen und Finanzinvestoren, die zu
,beauty contests“ einladen, weil sie Tochter bzw. Port-
folio-Unternehmen verkaufen wollen. Im Herbst werde
sich das wahrscheinlich noch verstarken und mit der
entsprechenden Verzogerung dann im 1. Halbjahr 2011
zu vermehrten Abschliissen fithren. Dies gelte auch fiir
Secondary Deals, also Transaktionen zwischen Finanz-
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investoren. ,,Wir erwarten, dass im Herbst viele Unter-
nehmen zum Verkauf auf den Markt kommen*, so Drill.

Konzerne geben Randaktivititen ab
Auch fiir Stefan Constantin vom M&A-Beratungshaus C H
Reynolds lauft alles auf eine Belebung im 2. Halbjahr hi-
naus. Als Ziele von Investoren sieht auch er insbesondere
Firmen aus den Bereichen Lebensmittel, Konsumgiiter
(auch Kosmetik etc.) sowie Sport
und Outdoor; zudem sei Biotech fiir
viele wieder interessant geworden.
Antriebsfaktoren bei Strategen seien
die Abgabe von Randaktivitaten und
der Zukauf von Know-how und
Marktzugangen. Im Private Equity-
Bereich werde es deutlich mehr
Exits geben, da einige Fonds auslau- ‘ q =
fen wiirden und neue Fonds mit ih-

Stefan Constantin,
rem Kapital in den Startldchern stlin- ¢ 1 reynolds
den, so Constantin.

-

Earn-outs und Verkiuferdarlehen

Das auf M&A-Transaktionen in Sondersituationen spezia-
lisierte Beratungshaus Allert & Co. hat nach Angaben von
Griinder und Geschaftsfiihrer Arnd Allert schon seit zwei
Jahren sehr viel zu tun. ,Und seit Februar haben sich
die Anfragen von Verkdufern und Investoren nochmal
verstarkt“, sagt er. ,Ich habe den Eindruck, dass viele
Unternehmer, die sich noch erfolgreich durch die Krise
gekdmpft haben, nun miide sind und verkaufen wollen,
bevor sie eventuell noch mal so kdmpfen miissen.“ Der
Trend zu alternativen Dealstrukturen zur Uberbriickung
unterschiedlicher Preisvorstellungen
und zur Erfiillung von Sicherheits-
winschen der Kaufer halte an.
Earn-out-Regelungen, bei denen eine
positive Ertragsentwicklung des
Unternehmens Voraussetzung fiir
einen ,Nachschlag” auf den Kauf-
preis ist, und Verkauferdarlehen
(praktisch die Stundung eines Teils
des Kaufpreises) seien weiterhin ge-

Arnd Allert,
Allert & Co. fragt, erklart Allert.

Leichte Belebung im 1. Halbjahr, starkere Aktivitaten
dann fiir Herbst/Winter erwartet — 2010 lasst der M&A-
Markt die Talsohle hinter sich. Sollte sich der konjunktu-
relle Aufwartstrend fortsetzen, werden auch die Unter-
nehmenszahlen immer besser und die Preise spatestens
im nachsten Jahr steigen. Fiir einen anziehenden Markt
sprechen der Konsolidierungsdruck in einigen Branchen
sowie der Kapitalbedarf mancher Unternehmen, die nun
nach der Krise finanziell ausgezehrt sind. |

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de
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