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LWV CEa Fusionen und Ubernahmen

Die Fusionswelle hilt an

Mergers & Acquisitions sind in aller Munde. Im Vergleich zur letzten Boomphase treten
professionelle Investoren vermehrt als Kdufer auf. _voN GUNTER MULLER-STEWENS

el Viele Unternehmen schrei-

ben Rekordgewinne. Die
hohen Barmittel werden auch zur Finan-
zierung von Firmenzukiufen genutzt. Die
amerikanische Welle der Mergers &
Acquisitions (M & A) hat die européischen
Mairkte erfasst. Transaktionen in Milliar-
denhdhe sind auch in unseren Breiten-
graden keine Seltenheit mehr. Im Vergleich
zu fritheren Fusionswellen treten Private-
Equity-Gesellschaften als neue Akteure
auf. Diese Entwicklung wird auch im kom-

menden Jahr anhalten.
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as Geschift mit Mergers &

Acquisitions (M & A) boomt wie

schon seit Jahren nicht mehr.
Bereits im vergangenen Jahr wurde in
den USA — trotz bescheidener Kursge-
winne an den US-Borsen — mit rund
11 000 Fusionen und Ubernahmen wie-
der knapp die historische Rekordmar-
ke aus dem Jahr 2000 erreicht. Im lau-
fenden Jahr wird der Markt auf diesem
hohen Niveau stagnieren (siehe Abbil-
dung 1 auf Seite 16). Die mit Abstand
grosste Transaktion ging im Mai mit
dem Erwerb von Bell South durch AT&T
fiir 67 Milliarden US-Dollar tiber die
Biihne. Insgesamt gab es zehn Trans-
aktionen mit einem Wert tiber 1o Mil-
liarden US-Dollar. Die grosste Ubernah-
me im Jahr 2005 war der Kauf von Gil-
lette durch Procter & Gamble fiir 57
Milliarden US-Dollar. Besonders aktiv
zeigte sich die Computerbranche mit
1172 M & A-Deals.

M & A-Welle erfasst Europa

Der zyklische US-Markt fiir den Kauf
und Verkauf von Unternehmen befin-
det sich damit mitten in seiner sechs-
ten Welle (vgl. Gaughan 2002). Einmal
mehr bestdtigte sich die Beobachtung,
dass der amerikanische Markt eine
Vorlduferfunktion besitzt. Das Auf-
blithen des M & A-Marktes war in
Deutschland, Osterreich und der
Schweiz ab 2005 spiirbar, auch wenn
man hiernoch nicht von einem eigent-
lichen Boom sprechen kann. In

Deutschland diirfte es 2006 analog
zum Vorjahr zu etwa 1500 Zusammen-
schliissen kommen, verglichen mit
2136 Transaktionen im Jahr 2000. Der
durchschnittliche Kaufpreis ist aber
deutlich gestiegen.

Die grossten Ubernahmen sind der
Erwerb von Schering durch Bayer (16,5
Milliarden Euro) sowie die Akquisition
der BOC Group durch Linde (r 1,7 Milli-
arden Euro). Fille wie Forbo, Unaxis,
Leica Geosystems, Saia-Burgess oder
Saurer sorgten in der Schweiz fir
Gesprdchsstoff tber die Rolle von
Finanzinvestoren und die Bedeutung
unfreundlicher Ubernahmeversuche.

Alle Branchen sind betroffen

Was sind die Besonderheiten dieser
sechsten M & A-Welle? Was treibt sie
an? Und welchem Management-Mo-
dell folgen dabei die Entscheidungs-
trager?

Fest steht: Die Fusionswelle erfasst
nicht einzelne Industriezweige. In den
westlichen Industrielindern ist die
ganze Breite der Wirtschaft betroffen.
Die meisten Firmenzusammenschliisse
sind im Technologiesektor zu beobach-
ten. Bemerkenswert ist, dass im selben
Jahr, in dem AT&T als «Mutter» der
Telekommunikationsbranche als unab-
hingiges Unternehmen verschwand,
mit VoIP eine abldsende Technologie
iber den Verkauf des Startup-Unter-
nehmens Skype an Ebay besondere Auf-
merksamkeit erfuhr.
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Im Bankensektor wird gar — trotz
der immer noch grossen Hindernisse
grenziiberschreitender Zusammen-
schliisse — der Beginn einer euro-
péischen Konsolidierung gesehen. Bei-
spiele sind der Kauf der britischen
Abbey durch die spanische Banco San-
tander oder die hollindische ABN
Amro, welche die italienische Banca

Antonveneta erwarb.

Mangelnde Diversifikation

Wasdie Diversifikationsaktivitdten der
Unternehmen angeht, ist es zu einem
Riickstau gekommen. Das ist auf vo-
rangegangene Ereignisse — Beispiele
sind der Borsencrash, die hohe Misser-
folgsquote von M & A oder aufkeimen-
de Terrordngste — sowie die Skepsis in
den Kapitalmdarkten (man wollte dort
eine Konzentration auf das Kernge-
schift sehen) zurtickzufiithren.

Viele Unternehmer schreckten vor
grosseren Transaktionen zurtick, weil
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Goldman Sachs ist vor Blackstone Group die weltweit grosste Private-Equity-Gesellschaft.
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sie den Aktiondren nicht klar machen
konnten, dass ein Zusammenschluss
Mehrwert bringt. Heute sind Zeichen
einer wachsenden Zahlungsbereitschaft
zu sehen —trotz durchschnittlich hohe-
rer Pramien fiir das Zielunternehmen.
Ein Widerstand der Aktiondre —wieihn
die Geschéftsleitung der Deutschen Bor-
seim Ubernahmeversuch der Londoner
Borse seitens zweier Hedge-Funds er-
fuhr—dirfte trotz zunehmendem «Sha-
reholder-Aktivismus» eher die Ausnah-
me bleiben.

England verfiigt iiber einen
liberalen Kapitalmarkt

Die Kapitalmérkte Europas sind unter-
schiedlich liberal
‘Wihrend in Italien oder Frankreich —

und effizient.
etwa im Fall Sanofi-Aventis — immer
mit politischen Interventionen zurech-
nen ist, gilt der britische Markt als
besonders offen. Im Jahr 2005 wurde
dies sehr deutlich, als der Londoner

Aktienmarkt im Vergleich zu Konti-
nentaleuropa als leicht unterbewertet
galt, gleichzeitig aber sehr hohe Eigen-
kapitalrenditen ausweisen konnte.

Drei Stossrichtungen
sind feststellbar

Britische Unternehmen dienen auchals
Briickenschlag fiir die Expansion in
andere Kontinente. Die Englander sind
seit Jahren international aktiv, gerade
auchin Schwellenldndern. Der Einstieg
der Deutschen Post bei Exel und Linde
bei der BOC Group untermauern diese
Strategie.

Es sind drei strategische Stossrich-
tungen, die hinter den Transaktionsak-
tivitdten stehen. Erstens findet nach wie
vor—wenn auch mitriickldufiger Bedeu-
tung — das Abstossen von Randaktivi-
taten statt, die nicht zum Kerngeschaft
gehéren. Durch dieses «Deleveraging»
wird versucht, Barmittel zum Abbauvon
Schulden zu generieren und das opera-
tive Ergebnis zu verbessern.

Zweitens sucht man nach Skalen-
effekten durch das meistinternationale
Grossenwachstum in den verbliebenen
Kerngeschiften. Die Dynamisierung der
Branchen verlangt neben grosseren
Volumen auch eine globale Prdsenz.
Von Interesse sind hier die Konsolidie-
rungsstrategien in wachsenden Mark-
ten, wie etwa in der internationalen
Mobiltelefonie.

Drittens versucht man innovatives
Wachstum durch das Leveragen der
Kernkompetenzen in andere Bereiche
zU erzeugen.

Erfolg anderer als Antrieb

Moglichistauch, dass die gewohnlichen
M & A-Aktivitdten durch einen neid-
vollen Blick auf die Erfolge von Private-
Equity-Investoren stimuliert wurden,
die teilweise in kurzer Zeit erstaunliche
Wertsteigerungen in ihren Anlage-
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‘Abb. 1; Die amerikanischen Fusionswellen
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1 «Industrielle Revolution fiihrt zu Monopolen

2 Neue Antitrustgesetze fithren zur vertikalen Integration

3 «Conglomerate Era» auf Grund der Diversifikationstheorie
4 «Merger Mania», Liberalisierung und Deregulierung

§ Globalisierung, Liberalisierung, Deregulierung,
Européischer Binnenmarkt,
Mega-Merger, Merger of Equals, Aktie als Wahrung
Shareholder Value Internet («Click & Mortars»)

Die erste Fusionswelle dauerte von 1897 bis 1904. Damals fiihrte die industrielle Revolution zu Monopolen.

objekten erzielen konnten. Bekannte
Beispiele sind der Verkauf des Gepdck-
abfertigers Swissport durch die britische
Candover an die spanische Bau- und
Dienstleistungsfirma Ferrovial. Innert
Jahresfrist verbuchten die Investoren
grosse Gewinne.

Alternative Anlage

Seit dem Crash der Kapitalmadrkte im
Jahr 2000 hat die Rolle der Private-Equi-
ty-Unternehmen (PEU) als Investoren
zugenommen. Thren Einfluss gewannen
sie aus dem Bedarf von Versicherungen,
Pensionskassen etc., die ithre Portefeuil-
les diversifizieren mussten. Hinzu kam
das Bediirfnis von jungen Finanzleuten,
ausserhalb des Bankensektorsals Finanz-
dienstleister zu arbeiten. Sie wollten

Pools von privatem Kapital gegen eine
Gebiithr (meist 2 Prozent) und Beteili-
gung am Wertzuwachs (etwa 20 Prozent)
durch Investitionen in Unternehmen
managen (siehe Abbildung 2 auf Seite
13).

Viele M & A-Berater haben nach
dem Platzen der Borsenblase zu PEU
gewechselt oder haben ein eigenes PEU
gegriindet, da sich trotz aller Wertver-
nichtung immer noch sehr viel Kapital
im Markt befand und daman nach alter-
nativen attraktiven Anlagen zu den
Aktien suchte.

Von Griindungskapital bis
hin zu Beteiligungen

In Europa und den USA generierten die
PEU 2005 bereits tiber 20 Prozent des

gesamten M & A-Transaktionsvolu-
mens — Tendenz steigend. Das Anlage-
spektrum der PEU reicht vom Grin-
dungskapital fiir junge Unternehmen
bis hin zu Beteiligungen an etablierten

Firmen.

Private-Equity-Gesellschaften
schaffen Mehrwert

PEU verfolgen teilweise auch risikorei-
chere Strategien, welche die fritheren
Figentiimer alleine nicht eingehen
konnten. Die vergangenen Jahre zeigten
auch, dass PEU vermehrt in grosse Kon-
zerne investieren. Die frithere Schwelle
von 1o Milliarden Euro hat keine Giil-
tigkeit mehr, fiir Grossakquisitionen
spannen professionelle Investoren auch
zusammen.
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Quelle: 1895-1920: Nelson (1959); 1921-1939: Thorp/Crowder (1941), 1940-1962: FTC (1971, 1972), 1963-heute: MergerStat Review



Fusionen und Ubernahmen Afzrifégy

Executive School of Management,
Technology and Law (ES-HSG)

PEU waren bislang als Akteure in
der Offentlichkeit wenig bekannt, wes-

halb ihnen oft viel Skepsis entgegen- ’

gebracht wird. Verschiedene Untersu-

chungen belegen indes einen posi- 'A Unlversrtat St.Ga”en

tiven Beitrag der PEU zur Volks-
wirtschaft. Das Vorhandensein geeig- . bl o 7 tfka |

neter Finanzierungsformen spielt ins-
besondere fir Unternehmen in der

Finanzielle Fiihrung
und Controlling
Start: 13.Juni 2007

Phase ihrer Entwicklung eine wichti-
ge Rolle. Die langjdhrige Wachstums-
schwiche in den deutschsprachigen
Lindern kann auch damit erkldrt wer-
den, dass man mit dem Einsatz von

Risikokapital international im Rick- Modulleitung Zielpublikum
Universitat
stand war. St.Gallen: Flihrungskrifte mit Ergebnisverantwortung

Die durch Privte-Equtiy-Unter-

nehmen durchgefithrten «Leverage 16 Tage in 4 Modulen:

Buy-Outs» (LBO) sind weitgehend |
#1. Modul: 13.-16.Juni 2007

» Controllingphilosophie

schuldenfinanziert. Das zur Finanzie- Prof D
Peter Leibfried

rung der Transaktion aufgenommene
* Rechnungslegung

Fremdkapital wird dabei an die Bilanz « interne und externe Kommunikation

des Zielunternehmens gehdngt. Dar-
aus ergibt sich die zentrale Herausfor-

* Audit,interne und externe Kontrolle

derung eines LBO: Die hohe Schulden- Frefbns s 2. Modul: 04.—07.Juli 2007
t e i
last und die damit verbundenen Schul- ol * Bilanzanalyse
dendienste. Fiir deren Ausgleich ist mit weiteren » Mittelflussrechnung und Cash Flow Analyse
’ Experten:

* Kurz- und Mittelfristige Finanzplanung

deshalb ein hohes Ertragswachstum der Universitit
T St.Gallen * Businessplan
wichtig.
3. Modul: 22.-25. August 2007
Synergien ausschépfen * Unternehmensfinanzierung
: ° Unternehmensbewertung
Auf Grund der wachsenden Anzahl * Wertorientierte Unternehmensfiihrung

von PEU ist der Kampf um Ubernah-
4. Modul: 19.—22.September 2007

mekandidaten gewachsen, was deren
* Grundlagen des betrieblichen Rechnungs-

Preise nach oben trieb. Nicht selten

; . ,Budgeti s
reichen PEU Beteiligungen an den WESRIS S MERE g oess

. , o Kostenstellenrechnung
nichsten Konkurrenten weiter. Da- x Wertsshiphmesendlyse

raus ergibt sich das Problem, dass * Managementerfolgsrechnung,
bereits beim ersten Halter der Beteili- Cockpit Controlling, Balanced Scorecard
gung — zur Realisierung eines finan-

ziell attraktiven Ausstiegs — die klas- Details & Beratung
Universitit St.Gallen

Management-Seminare
Dufourstrasse 40 a

. . s CH-9000 St.Gallen
“welche weiteren Treiber noch brach EQUIS Tel+41 71 224 23 68

ACCREDITED

liegen, denn auch dieser sucht nach i management-seminare@unisg.ch

sischen Werttreiber zur Anwendung
kommen. Fiir den zweiten Besitzer der
Beteiligung stellt sich dann die Frage,

einem attraktiven Ausstieg aus sei-
nem Engagement. s Weitere Seminarangebote:

~ www.es.unisg.ch/management-seminare
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Abb. 2: Die Struktur von Private-Equity-Unternehmen
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Quelle:

Value Creation

Hoffmann, N. (2005): German Buyouts Adopting a Buy-and-Build Strategy. Dissertation Universitat Halle. Wittenberg.

Private-Equity-Gesellschaften finanzieren Ubernahmen weitgehend mit Fremdkapital.

Hier spielen die so genannten «Buy
& Build»-Strategien eine tragende Rol-
le:In einer fragmentierten, meist tiber-
durchschnittlich wachsenden Branche
mitKonsolidierungspotenzial erwirbt
ein PEU {iber ein «Leverage Buy-Out»
eine erste Beteiligung. Diese so
genannte Plattform wird anschlies-
send durch eine Reihe weiterer Unter-
nehmenskdufe aus der gleichen Bran-
che erginzt («Add-On Acquisitions»).
So lassen sich aus der wachsenden
Grosse der Gruppe Wirtschaftlich-
keitsvorteile ziehen. Aufbauend auf
der Plattformstrategie sucht der Kau-
fer nach Zielunternehmen mit einem
hohenstrategischen Fit, um Synergien
auszuschopfen, die dem Verkdufer in
dieser Form nicht zur Verfiigung stiin-
den. Die Zielunternehmen bleiben
dabei rechtlich selbstandige Einheiten.

Inzwischen liegen eine Reihe empi-
rischer Untersuchungen vor, die eine
erste generellere Beurteilung der «Buy
& Build»-Strategien zulassen: Firmen
konnen bei der Mehrheit der «Buy &
Build»-Transaktionen eine minimale
IRR («Internal Rate of Return») von 25

Prozent erreichen.

Was die Finanzierung von Akquisi-
tionen anbelangt, war 2005 ein gutes
Jahr. Mit steigenden Aktienmarkten
wurden Aktien zwar tendenziell héher
bewertet, waren aber noch nicht tber-
bewertet.

Zudem verfiigten die Unterneh-
men aus ihren Restrukturierungspro-
grammen tiber umfangreiche Barmit-
tel und hohe Cashflows. Die Unter-
nehmen haben nach dem Platzen der
New-Economy-Blase ihre Bilanzen
weitgehend saniert. Daneben bestand
ein Uberangebot an giinstigem Fremd-
kapital.

Gegenwirtige Welle
soll anhalten

2006 hat sich keine wesentliche Ande-
rung abgezeichnet. Experten gehen
davon aus, dass die gegenwartige Wel-
le von Fusionen und Ubernahmen
anhdlt. Der Umbau der amerikani-
schen Wirtschaft und die Umsetzung
der Restrukturierungs- und Wachs-
tumsstrategien der europdischen
Unternehmen diirfte sich fortsetzen.

Viele Konzerne erfreuen sich eines

hohen Aktienkurses, eines soliden
Ertragswachstums und teilweise histo-
risch hoher Cashflows. Die hohen Bar-
bestinde kénnen fiir Akquisitionen
genutzt werden.

PEU haben grosse Fonds neu auf-
gelegt. Die Attraktivitdt von anderen
Anlagevehikeln kénnte die Geldstréme
in Richtung PEU indes etwas bremsen.
PEUs diirfen aber weiterhin mit giins-
tigem Fremdkapital der Banken fiir die
Finanzierung ihrer «Leverage Buy-
Outs» rechnen.

Mit einer M & A-Welle geht aber —
trotz hoher Barmittelbestinde — auch
immer eine Erh6hung des Verschul-
dungsgrades einher. Dies gilt vor allem
fir die durch ein PEU erworbene
Unternehmen. Bereits warnt auch die
Ratingfirma Standard & Poor's vor
einer Senkung der Kreditqualitat. Hin-
zu kommt die Gefahr einer Erhohung
der Zinsen in der Euro-Zone und einer
Verteuerung der Refinanzierungskon-
ditionen.

Sich der Risiken bewusst sein

Feststeht: Trotz Akquisitionsfieber dir-
fen Unternehmen die Augen vor den
Risiken nicht verschliessen. Im Tech-
nologiesektor ldsst sich bereits eine
erste Uberhitzung feststellen. Gewisse
Parallelen zur Phase vor dem Platzen der
Internet-Blase sind auszumachen.
Unternehmenszukdufe erfolgen teil-
weise zu hohen Preisen, ohne dabei
einen Mehrwert zu erzielen. Ein wesent-
licher Unterschied zur letzten Boom-
Phaseist, dass professionelle Investoren

mitspielen.
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