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M&A-Berater mussen um Deals kampfen

Deutsche Unternehmen verzichten bei M&A-Deals héufig auf die Hilfe externer Berater. Dennoch beschert der
aktuelle M&A-Boom diesen nach wie vor volle Auftragsbticher. Doch wie lange hélt der Hohenflug am M&A-Markt
noch an?

Deutsche Unternehmen versuchen haufig, M&A-Deals allein mit eigenem Personal abzudecken. Die Mehrzahl holt
bei maximal jeder zweiten Transaktion externe Unterstiitzung an Bord, zeigt die aktuelle Befragung des FINANCE
M&A Panels, flir das FINANCE zusammen mit der internationalen Wirtschaftskanzlei CMS leitende Mitarbeiter aus
den M&A-Abteilungen deutscher Unternehmen sowie Investmentbanker und M&A-Berater anonym zu ihrer
Markteinschatzung befragt hat. Der anhaltende M&A-Boom sorgt dennoch auch bei den M&A-Beratern fir grolen
Optimismus. Sie rechnen weiterhin mit vollen Auftragsblchern.

Bei der Beauftragung von M&A-Beratern teilt sich die Unternehmenswelt in zwei Lager: 41 Prozent der befragten
Corporate-M&A-Chefs ziehen bei maximal jeder vierten Transaktion externe M&A-Berater hinzu, weitere 24 Prozent
tun dies bei maximal der Halfte der Deals. Immerhin 29 Prozent beschéftigen dagegen bei mindestens drei von vier
M&A-Deals ein externes Beratungshaus.

Wer einmal eine Aufteilung zwischen internen Ressourcen und externen Beratern gefunden hat, scheint diese fir
langere Zeit beizubehalten: 71 Prozent der Teilnehmer sagen, der Anteil an Transaktionen, zu denen sie externe
Berater hinzuziehen, habe sich in den vergangenen zwei Jahren nicht verandert. Allerdings sagen fast 18 Prozent,
der Anteil sei zuletzt geschrumpft oder stark geschrumpft.

Bei wie vielen M&A-Transaktionen holen Sie externe M&A-Berater mit an
Bord?

m Mehr als 75 Prozent

m Zwischen 50 und 75 Prozent
Zwischen 25 und 50 Prozent
Weniger als 25 Prozent

41%
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Suche nach geeigneten Targets bleibt schwer

Ob mit oder ohne externe Begleitung, die Investitionslust deutscher Unternehmen bleibt ungebrochen. Wie die
Ergebnisse des Panels zeigen, positioniert sich die Mehrheit der befragten Unternehmen als Kaufer. Auf einer Skala
von 1 (eindeutig Verkaufer) bis 10 (eindeutig Kaufer) ordnen sich die befragten M&A-Chefs bei einem
durchschnittlichen Wert von 8,35 ein.

Auch im Arbeitsportfolio der Corporate-M&A-Abteilungen zeigt sich dieser Schwerpunkt klar: Mehr als drei Viertel der
Befragten arbeiten zurzeit hauptséchlich an Zukaufen. Verkaufe oder Joint Ventures beschaftigen jeweils 12 Prozent
der Teilnehmer schwerpunktmafig.

Wachstumsabsichten der Unternehmen treiben den deutschen M&A-Markt

Wichtigster Dealtreiber ist fir die M&A-Verantwortlichen derzeit die Beschleunigung des eigenen Wachstums. Auf
einer Skala von 1 (unwichtig) bis 10 (sehr wichtig) erreicht der Dealtreiber den Wert 8,59 — das ist der hdchste Wert
seit Beginn der Befragung im Februar 2011.

Allerdings verlagert sich die Suche nach Wachstum starker auf Markte, in denen die befragten Unternehmen bereits
vertreten sind. Die Marktanteile zu erhéhen wird von den Befragten inzwischen mit dem Wert 6,88 beurteilt — das
bedeutet ein Plus von rund 4 Prozent gegentiber der vorherigen Befragung. Die Expansion in neue Mérkte liegt zwar
mit einem Wert von 6,82 nahezu gleichauf, der Wert ist allerdings gegenuber der vorherigen Befragung um gut 4
Prozent gesunken.

Dies konnte auch damit zusammenhangen, dass die M&A-Chefs offenbar nicht iiberall geeignete Ubermahmeziele
finden. Der Aussage, dass sich in Schwellenldndern gute Kaufgelegenheiten bieten, stimmen die Befragten nur noch
mit einem Wert von 3,94 zu (10 = vollkommene Zustimmung) — das ist ein Minus von 16 Prozent gegenuber der
Februarumfrage.

,Die insgesamt komplizierter werdende weltweite politische Gemengelage mit einem drohenden Wirtschaftskrieg
zwischen Europa und den USA, nicht immer einfachen und schon gar nicht reziproken Investitionsbedingungen
aulerhalb Europas und insbesondere in Schwellenlandern mag neben dem Heimatmarkt zu einer Fokussierung auf
Markte beitragen, in denen man sich bereits gut auskennt’, sagt Dr. Oliver Wolfgramm, Corporate Partner bei der
Wirtschaftskanzlei CMS in Deutschland.
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Kaufpreise vielfach uberhoht

Die Nachfrage nach attraktiven Targets hat ihre Schattenseiten: Den Experten zufolge schiefen die Kaufpreise
durch die Decke. Die M&A-Vertreter stimmen der These, dass in vielen Branchen (iberhéhte Kaufpreise gefordert
werden, mit einem Wert von 8,76 zu (10 = vollkommene Zustimmung). Dabei handelt es sich um den héchsten Wert
seit der ersten Befragung im Februar 2011. Die Einschatzung der Corporates deckt sich mit den Beobachtungen
der M&A-Berater. Auch ihre Zustimmung erreicht mit dem Wert 7,95 einen neuen Hichststand. Nach Ansicht der
Berater liegen die Bewertungen fiir die verflgbaren Targets haufig zu weit auseinander (Zustimmungswert 7,21).

,Diese Entwicklung erklart auch die zunehmende Attraktivitt von Earn-out-Klauseln, insbesondere in bestimmten
Sektoren. Durch Earn-out-Regelungen kann ein Teil des Risikos, wie sich das Target in der Zukunft entwickelt, auf
den Verkaufer verlagert werden®, so Dr. Thomas Meyding, Corporate Partner bei CMS in Deutschland. Allerdings
sind nach Einschatzung von Meyding Earn-out-Klauseln in der Ausgestaltung haufig sehr komplex und verlangen
viel Erfahrung, um den richtigen Mix aus Absicherung des Verkaufers und Flexibilitdt des Kaufers bei der
unternehmerischen Flihrung des Targets in eine Balance zu bringen.

Behorden kippen Deals seltener

Wahrend die unterschiedlichen Preisvorstellungen zum Hindernis werden, scheitern Transaktionen dagegen derzeit
seltener an den Kartellbehdrden. Ein Widerspruch durch Regulierungsbehérden ist als Dealbreaker weniger prasent
als noch im Februar, als unter anderem ausstehende Freigaben fir den Bayer-Monsanto-Deal die Wahrnehmung
pragten. Die M&A-Verantwortlichen der Unternehmen bewerten einen regulatorischen Einspruch als Dealbreaker
mit dem Wert 3,35, das ist ein Rlckgang von rund 19 Prozent gegenlber der vorherigen Befragung und der
niedrigste Wert seit zwei Jahren. Die Berater schatzen diesen Punkt mit dem Wert 3,57 &hnlich unkritisch ein.

Zustimmung zu der Aussage, dass in vielen Branchen iiberhohte Kaufpreise verlangt
werden (10 = vollkommene Zustimmung)
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Weiterhin sehr gutes Finanzierungsumfeld

Doch auch wenn die Finanzierungsbedingungen nach wie vor sehr gut und die Regulierungsbehdrden
vergleichsweise zuriickhaltend sind, glauben viele Panelteiinehmer, dass der M&A-Boom so langsam seinen
Hohepunkt erreicht haben diirfte. Der These, dass sich das Umfeld fiir M&A-Deals in den kommenden zwolf
Monaten weiter verbessert, stimmen die M&A-Berater nur noch mit einem Wert von 4,74 zu. Das ist ein Rlickgang
von rund 15 Prozent seit Februar und der niedrigste Wert seit Oktober 2011. Die Unternehmensvertreter sind nicht
optimistischer: Die Zustimmung zur These ist im Vergleich zur vorherigen Befragung um rund 7 Prozent
zuriickgegangen und liegt nun bei dem Wert 4,71.

,In der Vergangenheit gab es regelméRig Ereignisse, die zu einem Riickgang der M&A-Aktivitaten flihrten®, erklart
Thomas Meyding. ,Verglichen mit der M&A-Situation vor der Finanzkrise fallt auf, dass Kéufer bei Akquisitionen
nach wie vor risikobewusst sind und die Transaktionen deutlich Ianger dauern. Das liegt hauptsachlich an vertieften
Due-Diligence-Priifungen*, so Meyding. ,Bei den Kaufpreisen kann es zu Ubertreibungen kommen, die Kaufer sind
sich in der Regel aber sehr tber das Risikoprofil des Targets bewusst.”

Eigene Liquiditat und Bankkredite sind Trumpf

In einigen Bereichen scheint derzeit ohnehin kaum noch Raum fir Verbesserungen zu sein. Auf der
Finanzierungsseite stehen den Unternehmen derzeit in groBem Umfang eigene Mittel zur Verfiigung. Das
bestatigen auch die befragten Berater mit ihrer Einschatzung. In ihren Augen spielt ein schlechtes
Finanzierungsumfeld keine Rolle, wenn Deals nicht zustande kommen. Sie geben hier mit 2,40 den niedrigsten
Wert seit der erstmaligen Durchfiihrung des Panels an.

Auch eine Akquisitionsfinanzierung tiber Bankkredite — wie beispielsweise im Fall der milliardenschweren
Ubernahme des spanischen MautstraRenbetreibers Abertis durch den Essener Baukonzern Hochtief — ist im
aktuellen Umfeld méglich. Eigene Liquiditat bleibt aber aktuell das mit Abstand beliebteste Finanzierungsinstrument
der befragten Unternehmen. Die M&A-Experten vergeben hierfiir den Wert 8,29 (10 = sehr wichtiges
Finanzierungsinstrument). Auf Bankkredite entfallt mit 6,82 der zweithdchste Wert.

,Das Finanzierungsumfeld ist weiterhin sehr gut, dies gilt flir den Zugang zu Fremdkapital ebenso wie die
Konditionen", bestatigt Oliver Wolfgramm. ,Wegen der vorhandenen liquiden Mittel und der immer noch sehr guten
Verfligbarkeit von Fremdkapital scheitert keine Transaktion an fehlenden finanziellen Mitteln®, so Wolfgramm weiter.
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Midcap-Berater melden leichten Ruckgang

Auch wenn viele Unternehmen bei M&A-Deals stark auf ihre hausinternen Teams setzen, geben die M&A-
Beratungshauser weiterhin tiberdurchschnittlich gut gefilllte Auftragsblicher an. Bei ihren Einschétzungen flr die
zukinftige Auslastung sind jedoch vor allem die Mid- und Largecap-Berater deutlich zuriickhaltender geworden.

Das zeigen die Ergebnisse des Prognoseindikators des M&A Panels, fir den die M&A-Berater im Rahmen der
Panelbefragung anonym Angaben zu ihrer aktuellen Projektauslastung sowie zu ihren Erwartungen mit Blick auf
das Arbeitsaufkommen in den kommenden Monaten gemacht haben.

In die Angaben zur aktuellen Auslastung flieRen M&A-Deals ein, deren Signing innerhalb der vergangenen zwei
Monate stattgefunden hat oder in den kommenden zwei Monaten ansteht. Die M&A-Berater messen ihre
Auslastung auf einer Skala von -5 bis +5, wobei der Wert 0 einem durchschnittlichen Projektaufkommen entspricht.

Insgesamt vermelden die befragten M&A-Berater derzeit iiber alle GréRenordnungen hinweg eine Auslastung von
2,02. Damit verzeichnen die Berater im Vergleich zur letzten Befragung (Wert 2,14) einen leichten Rlickgang.
Deutlich starker ausgelastet sind nach wie vor die Hauser mit dem Fokus auf Mid- und Largecap-Deals. Sie melden
ein aktuelles Projektaufkommen von 2,53 (Auslastung im Februar: 2,71). Die Smallcap-Berater konnten leicht
zulegen und geben aktuell inre Auftragslage mit dem Wert 1,68 an (Februar: 1,59).

Aktuelles Projektaufkommen, bezogen auf Deals mit Signing in den

vergangenen zwei oder kommenden zwei Monaten
(0 = durchschnittlich, +5 = stark Uberdurchschnittlich)
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Smallcap-Berater verfehlen erneut Prognose

Vergleicht man die Angaben zur aktuellen Geschaftsauslastung mit der Prognose, die die Befragten im Februar fiir
die Auslastung der kommenden drei bis acht Monate gemacht hatten, so verfehlten die Smallcap-Berater ihre
erwartete Auslastung erneut deutlich. Sie rechneten im Februar mit einer Auslastung von 1,95 und geben ihre
tatsachliche Auslastung nun mit 1,68 an. Damit unterschreiten die Smallcap-Berater bereits zum flinften Mal in
Folge ihre Prognose.

Dennoch bleiben die Hauser dieses Segments optimistisch und haben die Messlatte erneut hdher gelegt: Fir die
kommenden drei bis acht Monate gehen sie von einem Anstieg der Auftragslage auf den Wert 2,04 aus. Das
scheint ambitioniert — die Auslastung der Hauser mit Smallcap-Fokus lag bislang immer unter einem Wert von 2.

Auch die Beratungshauser aus dem Mid- und Largecap-Segment konnten ihre Prognose nicht bestatigen. Sie
erwarteten in der Februar-Umfrage eine Auslastung von 2,76 und geben ihre aktuelle Auslastung nun mit dem Wert
2,53 an.

Im Vergleich zu den Smallcap-Hausern zeigen sich die Berater der Mid- und Largecap-Branche bei ihrer
Einschatzung der kiinftigen Auslastung allerdings auch entsprechend zurlickhaltender. Sie schatzen ihre
Auftragslage in den kommenden drei bis acht Monaten mit dem Wert 2,35 ein, was immer noch einer deutlich
uberdurchschnittlichen Auslastung entsprache. Damit bleiben die Ziele der Berater weiterhin hochgesteckt.

Erwartetes Projektaufkommen auf Basis bereits erteilter fester Mandate

mit Deal Signing in den kommenden drei bis acht Monaten
(0 = durchschnittlich, +5 = stark iiberdurchschnittlich)
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