ERGERS & ACQUISITIONS

44 | Handelsblatt

Zukaufe lohnen sich wieder

Der Markt honoriert
Unternehmen, die
extern wachsen und
thr Geschift dabei
diversifizieren

G. MULLER-STEWENS | ST. GALLEN

Das M&A-Geschift boomt derzeit
wie schon seit sechs Jahren nicht
mehr. Bereits 2005 kam man in den
USA - trotz eher bescheidener
Kursgewinne an den US-Borsen -
wieder knapp an die historische Re-
kordmarke aus dem Jahr 2000 he-
ran. Der zyklische US-Markt befin-
det sich damit seit Anfang des letz-
ten Jahrhunderts mitten in seiner
sechsten Welle, Wihrend der
Boom seit der zweiten Jahreshilfte
2005 - etwas abflachte, zieht der
Markt in Europa erst richtig an.
Die Unternehmenslenker sind
wieder offener gegeniiber M&A.
Dies hat mehrere Griinde: Lange
gab es einen Riickstau bei den Di-
versifikationsaktivititen, doch nun
honoriert der Kapitalmarkt wieder
Unternehmen, die extern wachsen
wollen. Auf der anderen Seite ist
die Finanzierung von Akquisitio-
nen derzeit glinstig. Zudem ist die
Uberzeugung gewachsen, dass
durch den systematischen Aufbau
von M&A-Know-how das Risiko
des Scheiterns reduziert werden
kann. Hinzu kommt der relativ ge-
ringe Kaufaufschlag (Premium),
der derzeit zu zahlen ist. Im Schnitt
liegt er derzeit bei circa 20 Prozent
gegeniiber 35 bis 40 Prozent im letz-
ten Boom. Bezogen auf die Private-
Equity-Investoren ist 2006 eine
Trendwende in der Form zu erwar-
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Aufgegabelt: Durch die Belebung im M&A-Geschéaft kommen auch deutsche Unternehmen auf die Kaufliste.

ten, dass der Anteil der industriel-
len Kiufer am M&A-Markivolu-
men wieder zunehmen wird.
Hinter der jiingsten Entwick-
lung stehen drei Motive: die Fokus-
sierung, die Arrondierung und die
Diversifikation. Nach wie vor -
wenn auch riickldufig - ist das
Transaktionsgeschehen durch Fo-
kussierung geprigt: Unternehmen
stofen Randaktivititen ab und wol-
len ihre Profitabilitit durch den
Verkaufunterdurchschnittlich pro-
fitabler ~Geschifte verbessern.
Auch der Kauf von Wetibewerbern
kann eine Strategie sein, um die ei-
gene Position auszubauen. Bei-
spiele dafiir sind Kensolidierungs-
strategien in wachsenden Mirkten,
zum Beispiel in der internationa-
len Mobiltelefonie oder in Bran-
chen, in denen es immer noch

grofe Hindernisse fiir grenziiber-
schreitende  Zusammenschliisse
gibt, zum Beispiel im Bankensek-
tor.

Kombination verschiedener Motive

Bei der Diversifikation geht es um
die Streuung von Risiko und die Su-
che nach neuen Wachstumsquel-
len. Man wichst zum Beispiel nahe
am technologischen Kern bezogen
auf bestimmte Sektoren, zum Bei-
spiel Knorr Bremse bezogen auf
Schienenfahrzeuge und Lastkraft-
wagen. Wachstum sucht man aber
auch iiber integrierte Systemldsun-
gen. So basiert der Zusammen-
schluss von AT&T und BellSouth
auch auf der Annahme, dass der
Kunde seine einzelnen Dienste aus
einer Hand beziehen will. Manch-
mal treten Motive fiir M&A-Aktivi-

titen auch kombiniert auf. So hat
Linde sein Portfolio einer starken
Fokussierungsstrategie auf das Ge-
schift Industriegase unterworfen.
Gleichzeitig arrondiert man das
Gasgeschift durch Akquisitionen:
Fiir die britische BOC zahlt Linde
11,6 Mrd. Euro.

Nach Jahren der Fokussierung
und der Effizienzsteigerung diirfte
das Pendel auf der Suche nach
neuem Wachstum wieder mehr in
Richtung einer vorsichtigen Diver-
sifikation ausschlagen. Da die
M&A-Wellen zyklisch sind, sollte
man im Boom aber nicht verges-
sen, dass die Risiken eines Ein-
bruchs wachsen.

Prof. Giinter Miiller-Stewens ist Direk-
tor des Instituts fiir Betriebswirtschaft
an der Universitit St. Gallen.
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Europa erfahrt
kraftvollen

Fusionsschub

RUDOLF WOTZEL | FRANKFURT |

Eon will Endesa kaufen, Baycr bie-
tet fiir Schering und DPWN hat
Exel ibernommen: Ist dies das Fi-
nale der europiischen Konsolidie-
rung? Das M&A-Karussell ist in vol-
lem Schwung. Gegeniiber dem Re-
zessionsjahr 2003 hat sich das Volu-
men angekiindigter Transaktionen
2005 verdoppelt und zu 2006 (an-
nualisiert) verdreifacht. Die Trei-
ber dieses Booms sind nicht neu:
Gefiillte Kassen der Unternehmen,
boomende Kapitalmirkte, attrakti-
ves Finanzierungsumfeld und neue
Finanzierungsinstrumente. Nach
der Kostensenkung konzentrieren
sich zudem européische Vorstinde
wieder auf das Thema Wachstum.
Das Deal-Volumen 2005 in
Europa liegt mit 1054 Mrd. Euro
noch gut 40 Prozent unter denjeni-
gen der Jahre 1999/2000. Selbst im
gegenwirtigen M&A Markt ist das
Transaktionsvolumen im Verhilt-
nis zur kumulierten Marktkapitali-
sierung aller Firmen weiterhin auf
dem Niveau des Jahres 2003 und da-
mit halb so hoch wie in 1999/2000.
Zwei M&A Trends wirkten der
Konsolidierung entgegen: Der An-
teil der Finanzinvestoren an M&A-
Transaktionen schnellte von 28
Mrd. Euro im Jahre auf 148 Mrd.
Euro im vergangenen Jahr. Die Wir-
kung dieser Marktteilnehmer zielt
stirker auf Entflechtung als auf
Konzentration. Zweitens lag ein
starker Fokus der Transaktionen,
insbesondere in Deutschland, auf
Portfoliobereinigungen von Kon-
glomeraten. Auffillig ist, wie sich
der Horizont der M&A Aktivitdten
weiter erweitert - aber damit auch
das verbleibende Potenzial. Waren
in 2003 nur 18 Prozent aller Trans-
aktionen Cross-Border Deals mit
Lindern auferhalb Europas so wa-
ren es in 2005 und 2006 23 Prozent.
M&A hat die européische Markt-
konzentration weniger stark als
vermutet vorangetrieben. Das ku-
mulierte  Transaktionsvolumen
Europas der letzten zehn Jahre ent-
spricht in etwa dem Wert aller euro-
pédischen Marktkapitalisierungen.
Anders ausgedriickt: Alle bérsen-
notierten Firmen konnten sich
nach dieser Logik in der Hand ei-
nes einzigen Eigentiimers befin-
den. Tatsdchlich aber ist das Poten-
zial fiir weitere Konsolidierung ge-
waltig: Unterstellen wir beispiels-
weise ein Endgame Szenario von je-
weils flinf Playern in europaweiten
Industriesegmenten, so ergibe
sich auf Basis aktueller Markt-
werte allein in den Sektoren Ban-
ken, Versicherungen, Konsumgii-
ter, Versorger, Telekom und
Pharma ein Transaktionspotential
von knapp 2 000 Mrd. Euro - und
dies beriicksichtigt noch nicht pri-
vate Unternehmen. Weitere Konso-
lidierungen sind nétig, um im glo-
balen Wettbewerb mitzuhalten.
Europa erfihrt gerade den ersten,
kraftvollen Schub: Die Unterneh-
men machen sich fit fiir die Welt,

Rudolf Wotzel ist Head of M&A Ger-
many, Austria, Swiss bei Lehman
Brothers.




