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Wo bleibt der Boom?

Der Aufschwung am M&A-Markt leidet unter

unsicheren Rahmenbedingungen

Von Prof. Dr. Giinter Miiller-Stewens, Institut fiir Betriebswirtschaft,

Universitdt St. Gallen

Viele Experten nahmen an, dass im Jahr 2010 die histo-
risch gesehen siebte M&A-Welle anrollen wird. Doch es
kam nicht so, auch wenn es starke regionale Unterschiede
hinsichtlich der Marktentwicklung gab. Zwar haben sich
die Mdrkte fiir Unternehmensiibernahmen weltweit belebt.
Doch auch 2011 dédmpfen Sorgen um den Euro, Wéhrungs-
streitigkeiten und politische Unwdgbarkeiten die Investiti-
onsfreude. An diese Unsicherheiten wird man sich gewéh-
nen miissen.

Grofdte Zuwichse in den Emerging Markets

Der globale M&A-Markt hat 2010 durchaus eine gewisse
Belebung erfahren, trotz einer Steigerung des Dealvolu-
mens um 23% liegt er aber noch weit hinter seinem
Rekord aus dem Jahr 2007 zuriick. Ahnlich sieht es fiir
Europa aus. Gro3e Zunahmen im M&A-Volumen waren
2010 dagegen in den Emerging Markets zu verzeichnen:
So vergroflerte sich das Volumen auf dem brasiliani-
schen Markt um 153%, das in Indien um 149%. Daraus
ergab sich global eine erhebliche Steigerung der grenz-
Uberschreitenden Transaktionen von 69%. Die USA
waren dabei das am hdufigsten anzutreffende Zielland.

Schweiz: Leichter Anstieg, wenig Private Equity

In der Schweiz gab es - unterstiitzt durch den starken
Franken - auch einen leichten Anstieg von ca. 13% auf
knapp 90 Mrd. USD zu verzeichnen. Die mit Abstand
groBte Transaktion war hier der Erwerb des Augenheil-
mittel-Herstellers Alcon Pharma GmbH durch die Novartis
AG fiir 41 Mrd. USD. Nach wie vor gering sind die Inves-
titionen im Bereich Private Equity ausgefallen - sie
erreichten lediglich 0,3% des Bruttoinlandsprodukts.

An der Spitze liegt hier der Kauf des Telekommunikati-
onsunternehmens Sunrise Communications AG durch
die Beteiligungsgesellschaft CVC Capital Partners fiir 3,3
Mrd. USD. Wenn es in diesem Bereich zu Transaktionen
kam, waren es oft sogenannte Secondary Buyouts, also
Weiterverkaufe von Portfoliounternehmen an andere
Finanzinvestoren. Gebremst wurde die Entwicklung auch
dadurch, dass sich die Vergabe von Krediten zwar ver-
bessert hat, aber nach wie vor limitiert ist, da viele Ban-
ken immer noch mit der Stirkung ihrer Bilanzen zu tun
haben.
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Kaum Belebung in Deutschland

In Deutschland war von einer solchen leichten Wieder-
belebung allerdings noch wenig zu spiiren. Der Markt war
noch durch starke Zurtickhaltung der Investoren — und
vielleicht auch durch die Hoffnung auf giinstigere Preise —
gepragt, obgleich die Finanzmittel fiir Akquisitionen vieler-
orts durchaus vorhanden gewesen wiren und viele deutsche
Unternehmen sich insgesamt in guter Verfassung zeigten.
Der Markt verharrte in etwa auf Vorjahresniveau. Erstaun-
lich war, dass sogar die Transaktionen mit den BRIC-Staa-
ten (Brasilien, Russland, Indien und China) riicklaufig waren,
die vielen als Hoffnungstréger fiir Wachstum gelten. Nur
zehn Transaktionen iberschritten die Milliarden-Euro-
Grenze. Bezeichnenderweise war denn auch die gréite
Transaktion ein Verkauf: E.on verkaufte im Zuge der Kon-
zernumstrukturierung seine US-Tochter E.on US LLC fiir 5,7
Mrd. EUR an die PPL Corporation (Pennsylvania). Die grofite
Akquisition eines deutschen Kéufers war der Erwerb der
US-amerikanischen Millipore Corp. fiir 5,3 Mrd. EUR durch
den Chemie- und Pharmakonzern Merck. Der grofite Uber-
raschungscoup gelang vermutlich der EnBW mit dem Er-
werb von 45% am franzosischen Energiekonzern EdF.

Unsicherheitsfaktor Euro
Wie geht es 2011 weiter? Einerseits besteht angesichts
des immer noch relativ niedrigen Bewertungsniveaus, der




hohen Liquiditatsbestinde und der guten Gewinnaussich-
ten sowie des schon historisch niedrigen Zinsniveaus ein
gewisser Investitionsdruck. Auch ist der Aktienmarkt
zunehmend positiv gestimmt und wohl auch bereit, fiir
{iberzeugende Transaktionen geniigend Kapital bereit zu
stellen. Andererseits sehen sich potenzielle Investoren
nach wie vor grof3en Unsicherheiten gegeniiber: Die Kre-
ditrisikopramien fiir die europaischen Schuldnerstaaten
und die sie finanzierenden EU-Finanzunternehmen stiegen
seit August vergangenen Jahres erheblich an. Einige Staa-
ten befinden sich bereits nahe bzw. sehr nahe an der Zah-
lungsunfahigkeit. Die Frage ist, ob und wann ein erster
Fall von Insolvenz eintreten und ob dies einen Domino-
effekt auf die anderen gefihrdeten Staaten auslosen wird.
Auch ist zu fragen, ob die breite Masse der Steuerzahler
der wirtschaftlich gesiinderen Staaten bereit sein wird,
diesen Landern — und damit auch ihren Glaubigern, die
nicht selten in diesen wirtschaftlich gesiinderen Staaten
beheimatet sind — nachhaltig unter die Arme zu greifen.
Und selbst wenn: Wire damit das Problem geldst oder
einfach einmal mehr nur verschoben?

Weitere Risiken: Dollar, Wahrungsstreit, Nordafrika
Doch es ist nicht nur der Euro, dem viele nicht trauen.
Gleiches gilt fiir den US-Dollar, denn auch in den USA
werden einzelne Bundesstaaten nur ,kiinstlich“ von
einem Konkurs ferngehalten und kénnen ihren eigent-
lichen Aufgaben langst nicht mehr ausreichend nach-
kommen. Weiter {iberschwemmen die Notenbanken
den Markt mit billiger Liquiditat, der Wahrungsstreit
zwischen den USA und China konnte eskalieren, in
einigen Landern haben wir es konstant mit einer hohen
Arbeitslosenrate zu tun, und manch ein Wachstum exis-
tiert wohl nur aufgrund gewéhrter Staatsstimuli. Man
konnte nun beziiglich all dieser Unsicherheiten fast
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beliebig weiterfragen: Wer hatte gedacht, dass es in so
kurzer Zeit in einigen Landern Nordafrikas zu derartigen
Umwilzungen wird kommen konnen? Viele weitere Fra-
gen schlieflen sich an.

Aufwirts oder abwirts?

Dies alles wird wohl dazu fiihren, dass sich die Inves-
toren auch weiterhin zuriickhaltend geben werden.
Kommt es zu Transaktionen, dann vermutlich primar

zu solchen, mit denen man das Kerngeschéft global kon-
solidiert. Das wird aber keine neue M&A-Welle auslosen,
zumal ihr auch das ékonomische Rational fehlen wiirde.
Bis zum Sommer diirfte sich deshalb wohl wenig an der
gegenwartigen Situation dndern. Fiir die Zeit danach ist —
angesichts anstehender Entscheide im europdischen
Finanzmarkt — mit einer Verinderung zu rechnen, wobei
diese, je nach Ausgang dieser Entscheidungen, sowohl in
eine Abwirts- als auch in eine Aufwértsbewegung ab dem
dritten Quartal fiihren kann.

Ausblick

Es stellt sich die Frage, ob dieses hohe Maf3 an Unsicher-
heit aufgrund der globalen Vernetzung der Wirtschaft
nicht zu einer Art Normalzustand werden kdnnte. Heute
ist es der Euro, morgen ist es vielleicht der Dollar; heute
ist es Agypten, morgen ist es vielleicht der Iran. Nehmen
wir einmal an, dass dem so sein kénnte — was wiirde dies
fiir die Akquisitionsstrategien heiflen? Miissten hier nun
nicht methodische Anpassungen erfolgen, z.B. durch
geschickte Diversifikation oder flexiblere Organisations-
formen, um eigene Wege zu finden, dieser momentanen
Zdgerlichkeit zu entrinnen, ohne dabei verantwortungs-
lose Investitionsrisiken einzugehen? Sonst wartet man
vielleicht vergeblich auf wieder berechenbarere Rahmen-
bedingungen.

2009 VERAND. 2010 cGU. 2009

& i 'GESAMTVOL. VOLUMEN ANZ.D.
,,,,,,,, A ~ (MRo.EUR) | (%)  TRANSAK.
ENERGIE, BERGBAU, VERSORGUNG 17,0 32,6% 39 8,8 22,8% 91,9% 0
Bau 6,7 12,9% 17 0,1 0,4% 14 4,631% 3
INDUSTRIE, CHEMIE 6,4 12,4% 171 8,3 21,4% 149 -22,6% 22
FINANCIAL SERVICES 4,9 9,4% 24 9,6 24,7% 39 -49,0% -15
TELEKOMMUNIKATION 4,5 8,6% 11 4,4 11,5% 4 0,0% 7
PHARMA, MEDIZIN, BIOTECH 41 7,9% 41 0,9 2,3% 30 369,6% 11
VERBRAUCHER 2,4 4,7% 7 15 3,9% 71 58,9% 0
TECHNOLOGIE 2,2 4,1% 48 0,8 2,0% 30 181,1% 18
BUSINESS SERVICES RS 2,8% 44 il 2,7% 52 39,9% -8
IMMOBILIEN 15 2,8% 9 0,4 1,0% 5 270,0% 4
TRANSPORTWESEN 0,4 0,8% 10 0,0 0,0% 12 2,488% -2
FREIZEIT 0,2 0,4% 13 - - 6 - 7
AGRARWIRTSCHAFT 0,2 0,3% 2 - - 1 - 1
MEDIEN 0,1 0,3% 18 -95,0% -2
VERTEIDIGUNG - - 3 - 2
[ INSGESAMT 52,0 T RspiieEe RS 4 s e 33Too0 i 48

Quelle: Mergermarket
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