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Mergers & Acquisitions — Interview

((Die Herde verhält
sich prozyklisch»

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

Günter Müller—Scewens, Herausgeber der «M&A Reviewa. Strategische Investoren

mit genügend Geld können sich auf «Schnäppchenjagd» begeben.

S
VhS‘S EQLTI‘IY \NGAZIN: Herr

!‘i,‘Jess‘‘r Müth‘r—S,cus‘,,, u,inbn,‘eiht‘ibt

‚‘s so ‚‘ide W&A— II die,, ii‘!,‘ Koinb,trc//—

Zykk,,. [l‘,iiin‘it,i La‘rzt cra‘, hsnli .zahlreictu‘

I,nI,ri‘,rrn‘r‘ !‘,,rIIIIk‘t,‘ ‚hr jIi‘ii.‘rlilit‘it lr‘r-tcI,rist

i‘nulne‘i, lid/ici? L,sterc 13,/ionien ui Sb,iuI,o/d,r

I,!sn ‚s‘rs,i,fucr, So//te ‚ha,, ii&—i hic/lt heber

riit LX !für \ hrclrtkii,,p/‘ rind 1 für .6lhsoh,It_

/ntsilis/innii/iir Xhinit‘cr ‚j/‘,r,q‘tzc,,?

GÜNTER MÜLLEI&-STEWENS: Ztr

dell Motiven Voll M& A, die iI,arl aus der

Literatur kennt, ‚e hört siclle r auch der

Aufbau eines li,lperinins, die sngenariii—

te« Empire—Bu ‚lding—Thenrie». 1 Joch bei

glossell Tr,,ii»:,k noi)efl Spieleil vi tIt Motive

gleichzeitig Cii le Rolle. Etfiziellzgcwilli 1 e,

Maclrtgewirine und eber‘ auch das Ego.

1 l‘ie ‚‘ich‘ bI&Assclrdtzei, Sw, ‚‘erden nicht

‚iris strasteisc!u,, 1 Tbert,t,r,‘oe,,, s,‘hrilcr,, cnis

1n‘rsirnhctteir Mocl,tgclnsterr /wmiis ‘etiitftn?

1 )a traue ich nur keine Schitzurlg Zu, ei‘,—

Iacl, deshalb nicht, weil jede Trarhakrioll

eine Miscliuinz aus diesen Motiven ist,

Und das Machtincus- sehe ich nicht iii

erster Stelle. Es gibt sicher Traris:,ktior,cri,

die getrieben werden, weil jemaiid zu iii

Seispich der rniditrgste Autor ilanager der

Welt werden will, die können sie aber

alleine nut diesem Motiv nicht verkantn,.

In, 11‘ ‚ ‘,‚blick‘, di die Ku ‚d, ‘r des Ka;,, raus—
111115 HUt dt‘iii ;q,,,,,,—/51,f oust‘eschütu‘( i,‘enl,,i,

m/t ‚rth‘s ii,ui i‘,‘rstärkter Riqri!h‘nrnq. Kiii,—

n‘n Sie sie!, iii‘ re rih,r,,ris,hes Gerüst zur

I‘rhe,cserr,r;t der EijrIijd,drrtrz ‘in; /irsi,‘ru‘rh

hilf! / ii(‘rll,itI??Il‘lI 0 Stillen?

Vo,i ‚irelricrrr Naturell her l,olR‘ ich, ruf

Selbsrregulieruri g, da wurde ich aktuell

aber er,tt,iuclit. Es koniriit irIliller dar,,i,1

in, was miii wieviel reguliert wird. \Vi‘nn

Sie zu viel regu‘hereii, darin vertreiben Sie

rtichi die irriov,itiven iri,d an,birioniener)

Leute aus einer Hr.,uche, was volkswirt—

scl,aftlich einer) Verlust ui Wertschöpfung

darsteller, kann. Auch, unetlirsches Verbal—

teri können Sie nicht durch I&eguliernirg

und tinzalilige «Codes» ausschalten, so,i—

dem nur das Risiko reduzieren über eine

snrgfiltige l‘ersonal,,rbert. die sclu,r hei

der itekrut,eru ng hcgi mit.

. Irrt könnte ‚tuch dill Qher,cnz,hir tru,s—

1 tL‘ti in?! t‘iii/iih)i ‘ II !Int ‘/r ehe 1 J‘1 tij1ihiiii‘

‘0?? Ccurtbieital ‚fuHr Sclicreflkr nelitnc‘ri,

rt‘ im c 1 ‘oh ille if/crurt i ‚‘,inh ratH e/,,,t, im

‚‘ii; (3ifi‘rrlririu;s‘.c,id,‘hris;i‘;:,‘t‘r—

dir, iiiisstc,
Das Mai,,,gen,enr iiiuss inii;icr wie

der daran, erinnert verden. dass es den

ganzen Wrrtscliaftszyklus bei seireii Eilt—

scheidungen beachten ii,uss. Sowohl nil

Auf— als auch im Abseliwurig gibt es

einen ‘1- Ierdcntrieb«. mai, bestätigt sieh

durch wechselseitiges Scl,atic,,, dass dies

schon das richtige Multiple ist, zu (leni

‚‚all das Zreluntcri,ehnien bewertet hit.

Wir rwni,crl diese,, Herdentrieb ‘illinic—

tisches Verhalte,,». liii Hinblick auf dcii

Ahchiwu,rg ist das k:rtastrophi:ml. Der

Goodwill, iliit den, VI JO in den Büchern

voil Continental steht, entspricht tilige—

f,ibr den, Eigenkapital. Hier siud oft

plradoscMecll.rniilieni InH Werk: Zum

((Wenn Sie zu viel
regulieren, dann vertreiben

Sie auch die innovativen
und ambitionierten Leute

aus einer Branche.))

Bemsnid mi Mon,ei,r dr_s Krppeiis vo,ii

AuRchwting zuii Abschwung. wenn, etwa

der Umsatz schon spürbar zurückgeht. In

dieser Situation kon ii te eriipr risc1, beob

achtet werden. dass läurrg aus verseliie—

denster, Cröi,dcr, das Ma,iageri,erit bereit
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Mergers & Acqüisitions — Interview

ist, höhere Risiken iufztinelmien Man
dcii kt zum beispiel: 1 eh realisiere dieses
Jahr ‚‚‚einen Bonus nicht, wenn ich nicht

noch etwas Ausserorden rliches we. So

kann es etwa auch zu riska,itc,i und über—
tcucrten Akquisitinnen konunen. Wenn
der Zyklus dann t;itsiiclilicli kippt, ist dies
k ais tro pl iii.

J, hauer las K,,i—Gr ritus,—1 ‘uisaIuiis, desr‘
riisser sind fit X!LH—-lktnigäte,,.

Das treibt stell we llsclseitig. Es ist schwer

zu sagei i. was Ursache ii id Wirkung ist.
\Venn Hai) die 1 irernetwelle ‚Hit tier

hei, ti gen vcrgl ei eh t, sind diese zwei Wei—
Ich voll, Volumen md von der Anzahl
Transaktionen her etwa gleich hoch
en,zuscliatzcn. Beim letzen Mal haben
strategische K;it,fer allerdings viel deut—
heuer üherbezalilt. Was sie dieses Mal
tendenziell ncht getan liahen. l)arun, ist
auch damit zu rechnen, dass diese Kiiukr

wicderkopinnen, soh,ild sich dic Laise ein
wellig stab, lt si ert.

.\ 1L‘.—l /iIors, siir;sss/ins‘i‘isi in llt‘cliiirr th,,
II rtseli;Itszykhu. I‘siuhil i5 I‘inlts vor eiIu‘r

iuu;Juuit‘e,; kiii;i,,i&‘nnii]i,‘lsi,iq zu ei,icr (‘hit—

iia/u,ui,‘t/h‘ iisi iiersi‘,‘lliu, a/‘er öi li,nii,zie—
ti,,,‘sst/,ii‘icri‘kuirt,, t‘inhlcsicli t ‚iteitic/tIiiiil
krug,,,,,?
Ganz klar ja. 1 )ie Unternehnicn. die genug
LiqtudmtJt haben, also Cash—stark sind und
die iiilanz mneht zu sehr gehebelt haben, die
sind Jetzt iii eitler sehr Lrnten Iksitioii und

können günstig katifi.rii. Wirren Buffet ist

bei Swiss Re ja ausgesprochen günstig ein

gestiegen. Man wird jetzt allerdinis nur die

kaufen können, die nich verk;itiln müssen.
Denn jeder, der ‚‚melit unbedingt ‚fluss, weiss,
der Preis ist so niedrig, dass er lieber noch
ein bisschen abw.irtet. Die Herde verhllt
sich prozyklisch, Leute mit viel Erflilirullg

wissen, wie mahl sich antizyklisch verhilt. >

Zur Person

Prof. Dr. Günter Müller

Stewens ehrt Jn d erJ‘tivo‘shai

St. Gal!er HSG) Sirate;isrhes

Vanagemert. Er publ ziet Z.. Gen

Themenkreisen Unternehmens

b rc. rg See ‘ca rt b es rar

mert, Memo‘s is Accu 5 :o—s.
Organ saUc‘, und r.:e‘renme
hsc ‘er Wa—cel. Er st Gründer und

erau sg eher 0 er « Reviewr
und «M&A evicw Daiasase‘. Im

Sommer 2009 erscheint sein neues
Buch zusammen mit Matthias
Brauerzum Thema «Corporate

Strategy & Governance: Wege zur
nachhaltigen Wertsteigerung im

diversiffizierten Uniernebmen».

www.ma-online.de
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I
I Sdikiit ‚‚icht dis Herz eines ‘ti‘,ir scheu

bus .‘,ors en ‚dt im -1 uicutbl&-k köln‘,‘?

Eigentlich sollte er sich jetzt aufiuierks:nn

umschauen, er bekohiint Unternehmen

angeboten, die er vor einem Jahr noch

nicht bekommen hat, Es wird aber ‚och

ein bisschen dauern, bis dies zalileninäs—

sig relevant wird, aber es würde nich

ersLunen, wem in es mijeht so kom nmnt. Ich

gehe davon ans, dass das Niveau der

M&A—Aktivitäten durchaus nicht völlig

einbricht. Man wird odistressed M&A »

sehen, no Unternehmen nicht anders

können, weil sie Konkurs gehen. Oder der

andere Fall, « ftsrced M& A», wo ilian mi iehr

oder minder genötigt wird, weil es sonst

keinen Staatsznschuss gibt. Und natürlich

l&estru kturierungstr.mnsaktionen. 1 )eslialb

denke ich nicht, dass das Niveau gegen

Null lieruntersackt. Tendenziell koimiien

in dcii neuen M&A—Wellen die Wellen—

täler immer höher zu liegen als in dcii

vo ram i gegangei i en.

Schi ‘cizer lunn ‘u stehen eis 1 heni,iuuez ‘1

fn‘sunift‘i:c hic!, hei h‘ritscln‘,i !ineniehnu‘n mi
bnrs. II m_s um sseii ihiitsciie !iriiieii in ‚‘isri‘r

Linu‘ beachten, n‘enn ‚‘in deniuti‘t‘s Znsani—

‚uennickc‘n iginer ?‘,,ch,l,,,,‘,, qut ‘Iu‘,, still?

Wie bei jeder gren zübersch reiten den

Transa ktion ist die Beachtung der ku tu—

rellen Unterschiede wichtig. Weil ilian die

Spnelie versteht, unterstellt n i;ni zu schnell.

dass die gleichen kegeln des Ztisannimen—

arbeitens gelten. c;leichzeicig hat man gute

Voraussetzungen flur das Gelingen einer

Ti-ansaktion. denn beide sind gewohnt,

wohl organisiert zu arbeiten - Die Luftlian—

sa—Swiss—Tr,n,saktioii isc ein Beispiel daflir,

wie n lan u liter se Ii \vi eri gen II e din gu mi gen

in ei ncr sehr knnstruktiven Form zusan)—

mi,engeflnidemi hat.

uumaii besu‘‘di‘s !n‘ac!mteim?

1 )er 1 )entscli e argtmmnentiert direkter. liii

Schweizer Unitld denkt man niancllnial,

es gebe keine Problem, ic, obgleich diese

dann doch unausgesprochen existieren

können. So dauert es d:mii auch länger,

bis mai, sich konfrontiert. Beide Kultu ren

haben aber ciii implizites Versti,,dnis, dass

Wirtscl,aften gut organisiert seim, muss.

Die Schweiz ist auch dadurch geprägt, dass

viele Führungskräfte eine Militärausbml—

dung Innter sich haben. Man ist stark über

ein lnerarehiscl,es Organisationsverstiind—

nis geprägt, was in stabilen Situationen

‘‘u‘i Vorteil. in eniemmi liochdvi,ainiscl,en

Un,fLld aber eher hinderlich ist-Je nach—

dem, iii welchen Teil 1 )eutscl ilands Sie

gehen, können Sie dies in gleicher F:nrm

antreffen.

Die sechste A!&A—lIdlle »‘ist 1 lOJmhmn‘u ist

!‘ekmunüich, dn,-dm ‘üb zum mmi‘! biiift‘i‘s Geld

‚‘iust,,,mmh‘m,. bhiheim Sie sehen eine 1 ‘nniitit,r,

isis der ‚‘los/öse, fiu ireomdn‘nimi miT ins

zisnilleiu/oi sim‘litoi \I&A— II ‘hie sein köuimte?

Ich glaube nicht, dass man das im Moment

voraussagen Lnm. \&‘nn mcli aber mit Leti—

ten aus der M&A—Szene spreche, dann höre

ich: Es sind dIe schon wieder auf der Suche

nach der nächsten l&ally. Der entscheidende

‘ — — _st‘¶ e.‘ -.

__

4crt

Faktor ist der: Ist es n,oilientan »nun‘ eine

Fn,;mz— irnd Winschaftkrise. oder steuern

wir schon nntten in eine Gesellscl,aftskri—

se? Werden sieh, die Geschäftsmodelle der

Ui,reri,ehinei, ändern? Zum Beisniel das

Th,eiiia Nach,h;iltigkeit. wis iiianelietnrts

cl,er noch eine Feigenblattftinktion, über

schrieben nut Corporate Social l&esponsi—

bihtt ist. wird noch viel enger ‚nt unter—

n elmierischer Strategie und Verantwortung

zu verbn,dem, sein, Auch (lenke ich, dass

Unternehmen besser erklaren müssen, flur

was sie \-‘er.nitwortung ühernelnimen. Sie

“erden genauer delinierei, müssen, was sie

(n iter 1 ‘erfori,i,ince verstelleil, und alleine

unternelnnerische l‘erfbrmnance wird nicht

genug sentViefleiclit ist es aber auch so. d.iss,

d;i das Geld schon wieder relativ billig ist,

wir üii Augenblick bereits wieder die Saat

flur dcii nächsten Exzess sähen. Deshalb ist

derzeit iii cl it min r st Ii ne1 les Hand eh, inge—

sagt, wie wir es allerorts sel ien. soi idern auch

‚voll1 überlegtes.

1 ‘1,1k-öl,, passi‘n gilt‘ Liii?,‘ ‚‚lii‘,‘ auch umif i ‚‚‚ ‚
‘5 ei/lt qmuiz no/ire

Da bin icI, nur sicher, dass das so ist. Die

grosse Frage ist, wo die intelligenten tmd

ehrgeizigen jungen Leute hingehen. 1 )ie

Finai,zniärkte waren ja sehr innovativ tmd

auch Itikrativ. Wen,, jeut die Finauzwirt—

schaft so stark reguliert wird, gehen diese

Leute irgendwo anders Im,. Uni manche

ist es wohl ii eIlt schade, aber ii iii andere

d,i nn doc],. 1 cli gellt‘ da voi ‚ aus, dass d,i,s Tal

noch nicht durchschritten ist. Wenn wir

dann aus dem ‘läl lierauskoninien, dann

gellt aus denmgrafischen Gründen der

Kampf uni Talente gleich zweifiel, los.

i‘riismu‘—iiqnisy—Fuu,i/s mis ‘Ih‘iber msii, M&A

si,;:l nn Ähiou‘i,t so tmnt nie nun ‚ Lahr

m‘(‘rslmmi‘Isi:!rui. Hm‘m!t‘f,;,/s sj,ü‘/cii eiin‘ mimehi

‘,‘i‘int‘ere 1i//c. Ein dt‘r ‘l‘nrbukmpitmlis,miiss

ui ssqediei
Neu,. 1 )iese Gruppen werden cm kons

tanter Faktor ml Kapitalmarkt bleiben.

Monientan sind sie wenig sichtbar, weil sie

die Finanzierung nicht auf die Beine std—

Mergers & Acquisitions — Interview

((Auch unethisches Verhalten können Sie nicht durch Regulierung

und unzählige (Codes) ausschalten.))
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Mergers & Acquisitions — Interview

len können. Sie haben sich auch angepasst,
sind mehr mit Eigenkapital unrerftittert,
akzeptieren 1 )inge, die sie früher nicht
akzeptiert hätten. Aber sie werden wieder
koinnien. Manche halten es flur möglich,
dass dies die Kongloinerate der Zukunft
sind. Dies ins Sinne, dass ein Exit bewusst

nicht mehr gesucht wird, sondern, dass

eilte Buy—and—Build—Strategie weiterver

folgt wird.

I4‘ü‘ sehen Sie den Unterschied zn‘,schen
listol ml ‚ui‘s ted pril‘s ire cq 1 fit)‘? E Uut

I3enl‘sichu‘i; du‘ ssieelu, dass Iisted pni‘ate eqnity
Leine Zukunft mehr hat.
Für mich geIst mir einer zunehmenden
Professionalisierung der Märkte auch eilte

zunehineisde Typenvielfalt, eine Ausdif—

ferenzierung einher. Das heisst, dass auch

dieser Typ bestehen bleiben wird.

heu ln‘hii ‚dert? A i&tl sii id j audi ii ‚din‘kte
Zeichen eines flarieroiden Handels.
Ich denke schon, dass wir in der nächsten
Zeit Anzeichen von Abschottung sehen

werden. 1 )as wird aber kaum auf Dauer
so sein. Ein Argument der Abscliotter, das
gar nicht so leicht zu entkräften ist, ist: In

einer welliger stark vernetzten Welt sind
die 1 )oininoeffekte im Fall von Problemen

in einem Land ‚sicht so gross. Je durchläs

siger die Systenigrenzen sind, desto ausge
prägter sind auch die Auf— und Abwärts—
effekte. Ins Augenblick verstärkt sich das

nationale Denken. I‘olitiker fordern starke
Grenzen flur den Kapitalmarkt. Gleiclszei—
tig hätscheln sie aber ihre globalen Unter—

nehmen — siehe Frankreich —‚ die jedoch
auf internationale Geschäfte angewiesen

sind. Das ist doch doppelzüisgig.

cilu.‘r u‘irt.vch:a/thiclu‘n IHüszeit,
da uher,t‘nissienncle I‘i‘otek‘tia,uis,,nts ‚lu‘,i [l‘lt—
hlflll(lL‘l In‘ ruf‘ iillt‘rIlfItHhIIll!e Zi,srinnneiitii‘

lJas liiteri‘u‘ui‘fiihrteii I?ohu‘rtjak‘iih tritt!

IiuiteIr tanini.

Private Equity
CMS von Erlach Henrici bietet Unternehmen und Unternehmern umfassende, effiziente und lösungsorientierte Rechts-
beratung im nationalen und internationalen Umfeld. Unsere Transaktionsspezialisten verfügen über langjährige und breite
Erfahrung in Private Equity-Transaktionen und beraten in- und ausländische Private Equity-Häuser bei Investitionen.

Innerhalb von CMS, der Organisation führender europäischer Anwaltskanzleien mit über 2200 Anwälten und Steuerexper
ten an mehr als 52 Standorten weltweit, gehört Private Equity zu den Fokusgebieten. In enger Zusammenarbeit mit dem
MD in Lausanne entwickeln wir unsere Expertise in diesem Bereich ständig weiter

Wir freuen uns auf Ihre Kontaktaufnahme.

Patrick Sommer (patrick.sommer@cms-veh.com)
Oliver Blum (oliverblum@cms.veh.com)
CMS von Erlach Henrici AG, Dreikönigstrasse 7, Postfach 2991, CH-8022 Zürich
Telefon +41 442851111, Fax +41 44285 1122, www.cms-veh.com

cMs-Mitglieder; CMS Adonnino Asco)i & Cavasola Scamoni (Italien), CMS Albijiana & Suärez de Lezo (Spanien), C.MS Bureau Francis Lefebvre
(Frankreich), CMS Cameron McKenna (Grossbritannien), CMS DeBacker (Belgien), CMS Derks Star Busmann (Niederlande),
CMS von triach Henrici (Schweiz), CMS Hasche Sigle (Deutschland), CMS Reich-Robrwig Hainz (österreich)

Anzeige

1

C‘M‘S1 von Erlach Nenrici

Kontakt Allgemein;
Kontakt Transaktionen;

1
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