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Geschiift mit Ubernahmen kommt langsam in Schwung

Citi stoRt in Deutschland auf Platz 1 der Berater vor — Weltweit fiihrt Morgan Stanley — Bérsengénge und Platzierungen gewinnen als M&A-Alternative an Bedeutung

Von Walther Becker, Frankfurt

Bérsen-Zeitung, 25.9.2009
Liuft und 1&uft und lauft: Die Trans-
aktionen zwischen Volkswagen und
Porsche sowie von Katar und VW ste-
hen fiir vier der zehn grofiten Uber-
nahmen in Deutschland in den ersten
neuen Monaten 2009. Da Citi in allen
Féllen die Wolfsburger beraten hat,
ist die Investmentbank am Platz-
hirsch Deutsche Bank vorbeigezogen
und steht auf Platz 1 der League Ta-
bles, die Thomson Reuters verdffent-
licht hat. VW soll beabsichtigen, bei
MAN aufzustocken, Porsche und VW
planen Kapitalerhdhungen: Das PS-
Imperium ist derzeit ein El Dorado
fiir Banker.

Bei den Gebiihreneinnahmen der
Investmentbanken hierzulande steht
allerdings die Deutsche Bank nach
neun Monaten mit 75,3 Mill. Dollar
oben auf dem Treppchen, dicht ge-
folgt von Goldman Sachs sowie, mit
Abstand, UBS und JPMorgan. Hier
rangiert die Citi, die wesentlich weni-
ger Deals beraten hat, auf Platz 10
mit 16,4 Mill. Dollar.

Im weltweiten Ranking 1ost Mor-
gan Stanley Goldman Sachs ab, und
die Deutsche Bank ist um zwei Stel-
len auf den fiinften Rang vorgesto-
Ren. In Europa behauptet Goldman
die Spitze, wihrend Morgan Stanley
der Sprung von der achten an die
zweite Position gelang. Lazard arbei-
tete sich von Platz 9 an die dritte
Stelle vor. Kleinere Adressen ma-
chen Boden gut: In Deutschland er-
reicht Advisory Partners dank des
2.9 Mrd. Euro schweren Thiiga-Ver-
kaufs Rang 10. Europaweit schafft es
Gresham unter die Top10; und in
den USA riickt Evercore von Platz 14
an sechste Stelle. Auch Lazard und

Rothschild legen deutlich zu. Noch
ist das Geschift mit Mergers & Acqui-
sitions (M&A) weit vom Niveau ver-
gangener Jahre entfernt. Doch In-
vestmentbanker registrieren neuen
Mut der Unternchmen. Gestiitzt
wird dies vom Aufschwung an den
Bérsen und der Entspannung in der
Finanzwirtschaft. Laut Kai Tschike,
der bei Morgan Stanley in Frankfurt
das M&A-Geschaft werantwortet,
starke die sehr gute Verfiigbarkeit
von Kapital den Markt. ,Strategische
Dialoge werden intensiver und teil-
weise auch ambitidser,” sagt er.

Ist hierzulande die 11,9 Mrd. Dol-
lar schwere, im Januar angekiindigte
Akquisition des niederldndischen
Versorgers Essent durch RWE nach
wie vor die grifte angekiindigte
Ubernahme des Jahres, kommen in-
ternational nach den Elefantenhoch-
zeiten in der Pharma zu Jahresbe-
ginn die Mega-Deals zuriick. Doch
noch ist der Markt verhalten. In dem
zu Ende gehenden dritten Quartal

wurden so wenige Ubernahmen an-
gekiindigt wie seit sechs Jahren
nicht mehr: Das von Thomson ver-
zeichnete Volumen von 359 Mrd.
Dollar entspricht einem Riickgang
um 55%. Fiir den Neunmonatszeit-
raum ergibt sich ein Riickgang um
429% auf 1,38 Bill. Dollar. Die grof3te
avisierte Transaktion des ablaufen-
den Vierteljahres ist keineswegs ge-
gessen: StilRwarenhersteller Cadbury
wehrt sich gegen eine Offerte iiber
17 Mrd. Dollar seitens des US-Riva-
len Kraft Foods.

Private Equity — das Beteiligungs-
geschift stand 2006 noch fir ein
Fiinftel des globalen M&A-Marktes —
ist auf Tauchstation. Von Januar bis
jetzt war der Anteil mit 3,2% so ge-
ring wie seit dem Jahr 2000 nicht
mehr. Private Equity arbeite ,mit viel
Kreativitit an neuen Investment-
ideen”, sagt Tschéke von Morgan
Stanley, da das ,Standardmodell kre-
ditfinanzierter Ubernahmen ange-
sichts niedriger Risikobereitschaft
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der Banken weiterhin nicht funktio-
niert”. Der [PO-Markt erscheine ange-
sichts ,,deutlich anspruchsvollerer Be-
wertungen” vielfach als attraktivere
Exit-Variante.

Auch Ken Oliver Fritz, Leiter M&A
Credit Suisse in Deutschland und
Osterreich, beobachtet, dass Borsen-
gange und Sekundirplatzierungen
in Konkurrenz zu M&A stehen. , Auf-
grund des derzeit aufnahmefahigen
Kapitalmarktes wird es Borsengédnge
geben, wo in der Vergangenheit ein
Verkauf an einen Finanzinvestor
eine valide Alternative war, sagt er.
Investmentbanken verdienen an bei-
dem. Die Gebithren schétzt Thomson
weltweit fiirs dritte Quartal auf 13,2
Mrd. Dollar, was ein Minus von 24 %
bedeutet. Das Geschaft mit Eigenka-
pitalemissionen steuerte mit 5,1
Mrd. den griéfiten Batzen bei, vor An-
leihen (3,8 Mrd.) und Mé&A- Fees”
von 3,4 Mrd. Dollar.

Haufiger feindlich

Wilhelm Schulz, der bei Citi das
M & A-Geschiift in Europa, Nahost
und Afrika leitet, erwartet mehr Akti-
vitdten vor allem bei strategischen
Ubernahmen. Er begriindet dies mit
einem wverbesserten Gkonomischen
Klima, geringerer Aktienkursvolatili-
tét, steigenden Bewertungen und re-
duzierten Finanzierungsengpéssen.
+Die Unternehmen trauen sich wie-
der zu, wirtschaftliche Prognosen ab-
zugeben, was eine Grundvorausset-
zung fiir Ubernahmen ist“, meint er.
So werde es ,wieder mehr gezielte
Akquisitionen geben und weniger
krisengetriebene Zwangsverkaufe.”

Vor allem Gesundheit, Pharma
und Versorger sollten mehr Deals lie-
fern — das ist Banker-Konsens. Zur Fi-
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nanzierung werde auch die Aktie
wieder genutzt, was Deals erleich-
tere, ,,da so beide Seiten einen neuer-
lichen Riickschlag besser verdauen
konnen®, wie Schulz sagt. Und es
gebe einen Trend zu feindlichen
Ubernahmen.

Hans-Ulrich Wilsing, Leiter Corpo-
rate/M&A der Kanzlei Linklaters be-
obachtet ein anziehendes Geschaft:
nStrategen kaufen jetzt giinstig zu,
und auch Finanzinvestoren steigen
wieder verstarkt in Auktionen ein.”
Laut Dirk Albersmeier, der das
M&A-Geschaft von JPMorgan im
deutschsprachigen Raum leitet, stel-
len Cash-Transakdonen zwischen
500 Mill. bis 2,5 Mrd. Euro die
gréfte Herausforderung dar. Die Be-
deutung der Staatsfonds als Akteure

—)——1 t f
2004 2005 2006 2007

*) Angekiindigte Transaktionen 1. bis 3. Quartal

Quelle-Thomson Reuters

wird aus seiner Sicht iiberschatzt.
Meist gehe es nur um Minderheiten-
erwerbe — wie bei Daimler oder Por-
sche. Bei Finanzinstituten erwartet
er als Folge der EU-Vorgaben gegen-
iiber Banken, die Staatsgarantien in
Anspruch genommen haben, eine
Reihe kleinerer Transaktionen, vor
allem in Private Banking und Asset
Management.

Kein Grund zur Euphorie: Eric Fell-
hauer, Managing Director bei Lazard
in Frankfurt, weill: ,Wenn nach die-
sem zarten konjunkturellen Auf-
schwung der von einigen Beobach-
tern erwartete Double Dip folgen
sollte, wire auch der M&A-Markt da-
von betroffen. Konsolidierungsdruck
alleine reicht nicht aus, um den
Markt zu treiben.”




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


