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Mergers & Acquisitions — Interview

{{Die Herde verhilt
- sich prozyklisch »

Der M&A-Markt wird 2009 nicht zum Erliegen kommen, sagt Professor

Giinter Miiller-Stewens, Herausgeber der «M&A Reviewn. Strategische Investoren

mit geniigend Geld kénnen sich auf «Schndppchenjagd» begeben.

" ISS EQUITY MAGAZIN: Herr
DProfessor Miiller-Stetvens, mittleneife bt
es so viele MEA-Wellen wie Kondraticf-

Zylelen, Wahrend Let=tere durch zaflrciche
imtovative Produkte dor Menschfieit Fortschritt
brachten, haben Erstere Biltionen an Sharcholder
Vabue vernichiet. Sollte man MEA uicht ticher
mit M fiir Machtkampf wnd A fiir Absolus-
heitsansprich fiir Manager tibessetzen?
GUNTER MULLER-STEWENS: Zu
den Motiven von M&A, die man aus der
Literatur kennt, gehore sicher auch der
Aufbau eines Imperiums, die sogenann-
te «Empire-Building-Theories. Doch bei
grossen Transaktionen spielen viele Motive
gleichzeitig eine Rolle, Effizienzgewimne,
Machtgewinne und cben auch das Ego.

Wie vicle M&As, schitzen Sie, werden nicht
aus strategischen Uberlegimgen, sondern atis
persétichien Machigeliisten ferans gerditior?
Da traue ich mir keine Schiizung zu, ein-
fach deshalb niche, weil jede Transakuon
¢ine Mischung aus dicsen Motiven ist.
Und das Machumotiv sche ich nicht an
erster Stelle. Es gibe sicher Transaktionen,
die getricben werden, weil jemand zum
Beispiel der michtigste Automanager der
Welt werden will, die kinnen sie aber
alleine mit dicsem Motiv niche verkaufen.
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I Augenblick, da dic Kinder des Kapitalis-
mts it demy Finanz=bad ausgeschiittet werden,
nifi ables nach verstirkier Reguliering, Kon-
nen Sie sich cin regrlatorischies Goriist znr
Verbesserung der Erfolgsbilanz von Frisionen
tid Ubcrnalinen vorstelfen?

Von meinem Naturell her hofte ich auf
Selbstregulierung, da wurde ich akruell
aber enttiuscht. Es kommt immer darauf
an, was und wieviel reguliert wird. Wenn
Sie zu viel regulieren, dann vertreiben Sie
auch die innovativen und ambitionierten
Leute aus ciner Branche, was volkswirt-
schaftlich einen Verluse an Wertschopfung
darstellen kann. Auch unethisches Verhal-
ten kénnen Sie nicht durch Regulierung
und unzihlige «Codes» ausschalen, son-
dern nur das Risiko reduzieren iiber ¢ine
sorgfiluge Personalarbeit, die schon bei
der Rekrutierung begionnt.

Man kiinmte doeh cine Obergrenze fiir Trans-
aketionen cinfiihren, Wenn wir dic Ubernatime
vort Continental durcht Schagffler nehmen,

wo eine Primsic offeriert wnrde 1nd dann i
Nachgang cin Offenbangseid geleistet wer-
den mmssie.

Das Management muss immer  wie-
der daran erinnert werden, dass es den
ganzen Wirtschaftszyklus bei seinen Ent-

scheidungen beachten muss. Sowohl 1m
Auf- als auch im Abschwung gibt es
cinen «Merdentricbs, man bestitige sich
durch wechselsvitiges Schauen, dass dies
schon das richtige Multiple ist, zu dem
man das Zielunternehmen bewertet hat.
Wir nennen diesen Herdentrieb amiume-
tisclies Verhaltens, I Hinblick auf den
Abschwung ist das karastrophal. Der
Goodwill, mit dem VDO in den Biichern
von Continental steht, cutspriche unge-
fihr dem Eigenkapital. Hier sind oft
paradoxe Mechanismen am Werk: Zum

«Wenn Sie zu viel
regulieren, dann vertreiben
Sie auch die innovativen
und ambitionierten Leute
aus einer Branche.»

Beispicl im Moment des Kippens vom
Aufschwung zum Abschwung, wenn ctwa
der Umsatz schon spiirbar zuriickgehe. In
dieser Situation konnte empirisch beob-
achtet werden, dass hiufig aus verschie-
densten Griinden das Management bereit



ist, hohere Risiken aufzunchmen., Man
denkt zum Beispiel: Ich realisiere dieses
Jahr meinen Bonus nicht, wenn ich niche
noch etwas Ausserordentliches tue. Se
kann es eowa auch za riskanten und tiber-
teuertenr Akquisiionen  kommen. Wenn
der Zyklus dann tatsiichlich kippe, ist dies
katastrophal.

Je héher das Kurs-Gewinn- Verhltnis, desto
erosser sind die AIGA-Alaivititen.

Das treibt sich wechselseitig. Es ist schwer
zu sagen, was Ursache und Wirkung ist.
Wenn nman die Internerwelle mic der
heutigen vergleicht, sind diese zwei Wel-
len vom Volumen und von der Anzahl
Transaktionen  her enwa gleich hoch
cinzuschiitzen. Beim lezten Mal haben
strategische Kiufer allerdings viel deut-
licher iiberbezahle, was sie dieses Mal
tendenziell nicht getan haben. Darum st
auch damirt zu rechnen, dass diese Kiufer

wiederkommen, sobald sich die Lage ein
wenig stabilisiert.

MEA folgen normalenvetse nachgelagert den
Wirschaftszyklen. Kann es bereits vor einer
allfifligen Konjunkenredholimg =u ciner Uber-
nalumewetle von wertvollen, aber in Finanzie-
mugsselnvieripkeiten geratenen Unternchmen
kommen?

Ganz klar ja. Die Unternehmen, die genug
Liquiditac haben, also Cash-stack sind und
die Bilanz niche zu schr gehebelt haben, die
sind jetzt in ¢iner sehr guten Position und
konnen giinstig kaufen. Warren Buffer st
ber Swiss Ie ja ausgesprochen glinstig ein-
gestiegen. Man wird jetze allerdings nur die
kaufen konnen, die auch verkauvfen miissen.
Denn jeder, der nicht unbedingt miuss, weiss,
der Preis st so niedrig, dass er licher noch
cin bisschen abwarter, Die Herde verhiilt
sich prozyklisch, Leute mit viel Erfahrung
wissen, wie man sich antizyklisch verhile. >

Zur Person

Prof. Dr. Giinter Mdller-
Stewens lehrt an der Universitét
St. Galten {(HSG) Strategisches
Management, Er publiziert zu den
Themenkreisen Unternehmens
fuhrung, Strategisches Manage-
ment, Mergers & Acquisitions,
Crganisation und unternehme-
rischer Wandel. Er ist Grinder und
Herausgeber der eM&A Reviews
und «M&A Review Databases. Im
Sommer 2002 erscheint sein neues
Buch zusammen mit Matthias
Brauer zum Thema «Corporate
Strategy & Governance: Wege zur
nachhaltigen Wertsteigerung im
diversifizierten Unternehmens.

www.ma-online.de
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Mergers & Acquisitions — Interview

«Auch unethisches Verhalten konnen Sie nicht durch Regulierung
und unzihlige Codes: ausschalten.»

Schiiigt wicht das Hers eines strategischen
Ivestors gerade im Aungenblick holier?
Eigentlich sollte er sich jetzt aufimerksam
umschauen, er bekomme Unternchmen
angeboten, die er vor einem Jahr noch
nicht bekommen hat, Es wird aber noch
¢in bisschen dauern, bis dies zahlenmis-
sig relevant wird, aber ¢s wiirde mich
erstaunen, wenn es niche so konmt. Ich
gehe davon aus, dass das Niveau der
Mé&A-Aktivititen durchaus niche vollig
einbricht. Man wird «distressed  M&A»
sehen, wo Unternehmen nicht anders
kénnen, weil sie Konkurs gehen. Oder der
andere Fall, «forced M& A», wo man mehr
oder minder gendtige wird, weil es sonst
keinen Staatszuschuss gibt. Und natiirlich
Restrukturierungstransaktionen.  Deshalb
denke ich niche, dass das Niveau gegen
Null heruntersacke. Tendenziell konimen
in den neuen M&A-Wellen die Wellen-
giler immer héher zu liegen als in den
VOTAnZegangenen.

Selwveizer Firmen stehen als Ubernalueziet
besonders Toch bei dentschen Unternelinen i
Kurs. Wias mifissen dewesche Firmen in erster
Linie beachten, wenn cin derartiges Zusam-
menriicker nnter Nachbarn gut gehen solf?
Wie bei jeder grenziiberschreitenden
Transaktion ist die Beachtung der kultu-
rellen Unterschiede wichtig. Weil man die
Sprache versteht, unterstellt man zu schnell,
dass die gleichen Repgeln des Zusanunen-
arbeitens gelten. Gleichzeitig hat man gute
Voraussetzungen fiir das Gelingen einer
Transaktion, denn beide sind gewohnt,
wohl organisiert zu arbeiten. Die Lufthan-
sa-Swiss-Transaktion ist cin Beispiel dafiir,
wie man unter schwicrigen Bedingungen
in einer schr konstruktiven Form zusam-
mengefunden hat.

Has s mian besonders beachten?

Der Deusche argumentiert dirckter. [m
Schweizer Umfeld denkt man manchmal,
es gebe keine Probleme, obgleich divse
dann doch unausgesprochen  existieren
kénnen. So dauert es dann auch Kinger,
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bis man sich konfrontiert. Beide Kulturen
haben aber cin implizites Verstindnis, dass
Wirtschaften jgut organisiert sein muss,
Die Schweiz ist auch dadurch gepriigt, dass
viele Fiihrungskrifte eine Militirausbil-
dung hinter sich haben. Man ist stark tiber
ein hierarchisches Organisationsverstind-
nis geprigt, was in stabilen Situationen
von Vorteil, in einem hochdynamischen
Umfeld aber eher hinderlich ist. Je nach-
dem, in welchen Teil Deutschlands Sie
gehen, kénnen Sie dies in gleicher Form
antreffen.

Die scchiste MEA-Welle sciv 110 Jahren ist
bebanntlich durel viel zn viel billiges Geld
entstannden. Haben Sie schon cine Vermitung,
was der Ausliser der irgendwann anf s
=urollenden sichten MEA-1Welle sein kednie?
Ich glaube nicht, dass man das im Moment
voraussagen kann. Wenn ich aber mit Leu-
ten aus der M&A-Szene spreche, dann hire
ich: Es sind alle schon wieder auf der Suche

nach der nichsten Rally. Der entscheidende

Faktor ist der: Ist es momentan «nurm cine
Finanz- und Wirtschaftkrise, oder steuern
wir schon mitten in eine Gesellschaftskri-
s¢? Werden sich die Geschifsmodelle der
Unternchmen indern? Zum Beispiel das
Thema Nachhaltigkeit, was mancherorts
¢her noch eine Feigenblactfunktion, diber-
schricben mit Corporate Social Responsi-
bility, ist, wird noch viel enger mit unter-
nehmerischer Strategie und Verantwortung
zu verbinden sein. Auch denke ich, dass
Unternchmen besser erkliren miissen, fiir
was sie Veranowortung  iibernchmen. Sie
werden penauer definieren niissen, was sic
unter Performance verstehen, und alleine
unternehmerische Performance wird niche
genug sein.Vielleicht ist es aber auch so, dass,
da das Geld schon wieder relativ billig ist,
wir im Augenblick bereits wieder die Saat
fiir den nichsten Exzess sihen. Deshalb st
derzeit nicht nur schnelles Handeln ange-
sagt, wie wir os allerorts sehen, sondern auch
wohl iiberlegres.

Viclleicht passen die Lewte aber anch auf; und
es gibt ganz andere Finanzierngsmodelle?

Da bin ich mir sicher, dass das so ist. Die
grosse Frage ist, wo die intelligenten und
chrgeizigen jungen Leute hingehen. Die
Finanzmirkte waren ja schr innovativ und
auch lukrativ. Wenn jetze die Finanzwirt-
schaft so stark reguliert wird, gehen diese
Leute irgendwo anders hin. Um manche
ist es wohl nicht schade, aber um andere
dann doch. leh gehe davon aus, dass das Tal
noch nicht durchschriteen ist. Wenn wir
dann aus dem Tal heruskommen, dann
geht aus demografischen Griinden  der
Kampf um Talente gleich zweifach los.

Private-Equity-Fonds als Treiber von MGA
sind iy Moment so gug wie vom Markt
verschuntnden. Hedgefords spiclen eine noch
geringere Rofle. Hat der Turbokapitalisis
ausgedient?

Nein. Diese Gruppen werden ein kons-
tanter Faktor im Kapitalmarkt bleiben.
Momentan sind sie wenig sichtbar, weil sie
die Finanzierung nicht auf die Beine stel-



len kénnen. Sie haben sich auch angepasse,
sind mchr mit Eigenkapital unterfiiceert,
akzeptieren Dinge, die sie frither niche
akzeptiert hitten. Aber sie werden wieder
kommen. Manche halten s fiir moglich,
dass dies die Konglomerate der Zukunft
sind. Dies im Sinne, dass ein Extt bewusst
nicht mehr gesucht wird, sondern, dass
cine Buy-and-Build-Strategie weiterver-
folgt wird.

Wie schen Sie den Unterschicd zwischen
fisted wird wnlisted private equity? Es gibt
Beobaclnter, die sagen, dass listed private equity
keine Zukumft mehr hat,

Fiir mich gehe mit einer zunchmenden
Professionalisicrung der Markte auch eine
zunchmende Typenviclfale, eine Ausdif-
ferenzierung cinher, Das heisst, dass auch
dicser Typ bestehen bleiben wird,

Stedeent wir vor einer wirtschaftlichen Erszeir,
da dur grassiereude Protektionizmms den -
fandel wid die imternationale Zusammenar-

beit befrindert? MEGA sind fo aueh indivekte
Zeichen cines floricrenden Handels,

Ich denke schon, dass wir in der niichsten
Zeit Anzeichen von Abschottung sehen
werden. Das wird aber kaum auf Dauer
so sein. Ein Argument der Abschotter, das
gar nicht so leichr zu entkriiften ise, ist: In
ciner weniger stark vernetzten Welt sind
dic Dominoefiekte im Fall von Problemen
in einem Land nicht se gross. Je durchlis-
siger die Systemgrenzen sind, desto ausge-
prigter sind auch die Auf- und Abwiirts-
effckee. Im Aungenblick verstirke sich das
nationale Denken. Politiker fordern starke
Grenzen fur den Kapitalmarke. Gleichzei-
tig hiitscheln sie aber ithre globalen Unter-
nehmen — siche Frankreich —, die jedoch
auf internationale Geschiifte angewiesen
sind. Das ist doch doppelziingig.

Das Interview fitheten Robert Jakob nnd
Engenr Stamm,

C'M’'S' von Erlach Henrici

Private Equity

CMS von Erlach Henrici bietet Unternehmen und Unternehmern umfassende, effiziente und Idsungsorientierte Rechts-
beratung im nationalen und internationalen Umfeld. Unsere Transaktionsspezialisten verfligen uber langjdhrige und breite
Erfahrungiin Private Equity-Transaktionen und beraten in- und ausldndische Private Equity-Hauser bei Investitionen.

Innerhaib von CMS, der Organisation fhrender europdischer Anwaltskanzlelen mit Uber 2'200 Anwalten und Steuerexper-
ten an mehr als 52 Standorten weltweit, gehort Private Equity zu den Fokusgebieten. In enger Zusammenarbeit mit dem
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IMD in Lausanne entwickeln wir unsere Expertise in diesem Bereich stdndig weiter,
Wir freuen uns auf thre Kontaktaufnahme.

Kontakt Allgemein:
Kontakt Transaktionen:

Patrick Sommer (patrick.sommer@cms-veh.com)

Oliver Blum (oliver.blum@cms-veh.com)

CMS von Erlach Henrici AG, Dreikdnigstrasse 7, Postfach 2991, CH-8022 Zurich
Telefon +41 44 285 11 11, Fax +41 44285 11 22, www.cms-veh.com

CMS-Mitgheder: CMS Adonnino Ascoli & Cavasola Scamoni (Italien}, CMS Albifiana & Suarez de Lezo (Spanien), CMS Bureau Francis Lefebvre
(Frankreich), CMS Cameron McKenna {Grossbritannien), CMS DeBacker (Belgien), CMS Derks Star Busmann (Niederlande),
CMS ven Erlach:Henrici {Schweiz), CMS Hasche Sigle (Deutschland), CMS Reich-Réhrwig Hainz {Gsterreich)
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