Zarte Zuversicht nach durchwachsenem Fusionsjahr

Vor allem Private-Equity-Investoren stehen als Kaufer bereit — Portfoliobereinigungen europaischer Konzerne konnten sich 2020 als Treiber erweisen

Nach einem durchwachsenen
Jahr fiir Firmeniibernahmen hof-
fen Investmentbanker auf eine
Erholung im kommenden Jahr.
Zumindest auf Private-Equity-In-
vestoren sollte dank hoher Mit-
telzufliisse weiter Verlass sein.
Fiir Megadeals mit Beteiligung
strategischer Investoren braucht
es jedoch ein stabiles Umfeld.

Von Anna Sleegers, Frankfurt

Borsen-Zeitung, 20.12.2019
Der Trend zur Entglobalisierung und
die Verunsicherung iiber die kon-
junkturellen Aussichten haben 2019
zu einem schwachen Jahr fiir Fir-
meniibernahmen gemacht. Wie aus
den vorldufigen Zahlen des Daten-
dienstleisters Refinitiv hervorgeht,
summierten sich die Fusionen und
Ubernahmen (Mergers & Akquisiti-
ons, M&A) mit deutscher Beteiligung
im vergangenen Jahr auf 157,8 Mrd.
Dollar (141,8 Mrd. Euro). Im Ver-
gleich zum Vorjahr entspricht das
einem Einbruch um 38%.

Auf das Arbeitspensum der Invest-
mentbanker und Berater diirfte das
nur bedingt durchgeschlagen haben.
Die Zahl der Transaktionen sank
jedenfalls lediglich um 5%. Hinter-
grund dieser Entwicklung ist die rege
M&A-Tatigkeit von Private-Equity-
Investoren, die in den vergangenen
Monaten hohe Mittelzufliisse ver-
bucht haben und einen entsprechend
hohen Druck verspiirten, die einge-
sammelten Gelder zu investieren.
Tibor Kossa, M&A-Spezialist fiir
Deutschland und Osterreich bei Gold-

man Sachs, will daher nicht von
einem Einbruch sprechen: ,,Der Riick-
gang ist insbesondere durch das Feh-
len von einigen wenigen Megatrans-
aktionen getrieben“, sagte er der Bor-
sen-Zeitung. Goldman Sachs sei mit
dem M&A-Jahr zufrieden: ,,Wir konn-
ten unsere Nummer-1-Position be-
haupten, unsere Kunden bei vielen
wichtigen und komplexen strategi-
schen Projekten erfolgreich unter-
stiitzen und die Beziehung mit vielen
Kunden ausbauen und vertiefen.”
Bei der Deutschen Bank, die von
Platz 2 im Vorjahresranking auf Platz 9
abrutschte, verweist man darauf, dass
bei einem insgesamt riickldufigen
Volumen schon ein oder zwei grof3ere
Deals einen groflen Unterschied

Fusionsberatung
in Deutschland 2019

Angekiindigte Transaktionen

Rang Bank Vol.*  Zahl
1( 1) GoldmanSachs 51,1 26
2( 3) J.P.Morgan 46,9 27
3(15) Bankof America 37,0 21
4( 4) MorganStanley 30,6 14
5(13) Citi 255 18
6(16) Lazard 22,7 18
7(18) UBS 21,0 11
8( 5) Credit Suisse 20,5 9
9( 2) Deutsche Bank 18,5

10 (12) Rothschild& Co 11,7 40

*)in Mrd. Dollar; Stand 17.12.2019

Quelle: Refinitiv Borsen-Zeitung

machen. ,Das hat bei den Rankings,
auch dem unseren, insgesamt zu einer
starken Volatilitdt gefiihrt“, unter-
streicht Berthold Fiirst, Leiter Corpo-
rate Finance fiir den deutschsprachi-
gen Raum. Unter dem Strich zeigt sich
auch das im Umbau befindliche Insti-
tut mit der Jahresbilanz zufrieden:
,Mit Blick auf die Gebiihreneinnah-
men im M&A-Geschift haben wir uns
hingegen bei einem stabilen Marktan-
teil von Platz 6 auf Platz 4 verbessert*,
unterstrich Fiirst.

Nach Handelsstreit und Brexit

Fiir 2020 rechnet die Deutsche
Bank nicht nur mit einer Belebung
im Geschéft mit Borsengéngen, son-
dern auch mit einem aktiven
M&A-Markt. Eine Erwartung, die vie-
le in der Branche teilen. So geht auch
Goldman-Sachs-Spezialist Kossa von
mindestens gleichbleibenden Volu-
mina aus. ,,Wenn der Handelsstreit
gelost und der Brexit endlich geregelt
ist, konnte es jedoch zu einer spiirba-
ren Belebung kommen*, erginzte er.
Grof3e Deals erforderten ein solides
Umfeld: ,Das war angesichts der
konjunkturellen Abkiihlung sowie
der geopolitischen Unsicherheit
2019 einfach nicht gegeben.“

Ein wesentlicher Treiber fiir die
M&A-Tatigkeit sei der zunehmende
Druck auf die Unternehmen, Port-
foliobereinigungen durchzufiihren.
,Europdische Konzerne sehen sich
zunehmend einem heterogeneren,
aktiveren und fordernderem Aktio-
nariat ausgesetzt, dass sich aus
Indextrackern, Long-only-Investo-
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ren und immer ofter auch Aktivisten
zusammensetzt“, sagt er. Insbeson-
dere Long-only-Investoren verfolg-
ten ein zunehmend aktives Manage-
ment ihrer Beteiligungen, um sich
gegen die zunehmende Konkurrenz
aus dem ETF-Segment zu verteidi-
gen. Bereiche, die mit Blick auf die
Rendite- oder Wachstumserwartun-
gen oder strategische Kriterien Defi-
zite aufweisen, miissten von den
Unternehmen frither auf den Priif-
stand gestellt werden als zuvor.
Kossa geht daher fest davon aus,
dass sich der Trend zu Spin-offs fort-
setzt. Wie bereits im vergangenen

Jahr diirften jedoch angesichts der
hohen Mittelzufliisse auch 2020 hau-
fig wieder Private-Equity-Investoren
als Kéufer bereitstehen, prophezeit
Burc Hesse, Partner bei der interna-
tionalen Kanzlei Latham & Watkins.

Eine Uberhitzung des Marktes wie
in der Finanzkrise von 2008 halt er
jedoch nicht fiir wahrscheinlich, da
die Branche Konsequenzen aus der
Krise gezogen habe. ,,Die Branche hat
aus der Finanzkrise gelernt und
arbeitet seither mit viel geringeren
Leverages. Zwar haben wir in den
vergangenen Monaten auch einen
Anstieg der Restrukturierungsfalle

gesehen. Die Ursachen waren aber
nicht zu hohe Finanzierungslasten
per se, sondern konjunkturelle oder
marktgetriebene Griinde.“
Problematisch bleibe vor allem in
Deutschland ein Mangel an attrakti-
ven Zielunternehmen, unterstreicht
Joachim Ringer, Leiter Investment
Banking und Capital Markets
Deutschland und Osterreich sowie
Vorstandsmitglied und Co-Sprecher
der Credit Suisse Deutschland. Die
hohen Bewertungen konnten man-
chen Finanzinvestoren trotz des
intensiven Wettbewerbs in der Bran-
che etwas auf den Magen schlagen.



