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Q3/2012: Aktuelles Meinungsbild zum Kapitalmarkt

Unsicheres IPO-Klima (Equity)

Die negativen Auswirkungen der eu-
ropaischen Schuldenkrise auf die Kon-
junktur belasten weiterhin das Aktien-
emissionsgeschaft in Deutschland. Laut
Eurostat schrumpfte die Wirtschafts-
leistung der Euro-Staaten im zweiten
Quartal 2012 um 0,2%. Und eine so-
lide und weithin akzeptierte politische
Lésung fir das Schuldenproblem ist
weiterhin nicht in Sicht.

Wird sich die europdische Schulden-
krise in den ndchsten sechs Monaten
beruhigen und sich das IPO-Klima
verbessern?

Nein: 74% Ja: 26%

Fast drei Viertel der von uns befragten
Investmentbanker sind sich daher si-
cher, dass sich an der Situation im
IPO-Geschaft in den néchsten sechs
Monaten nichts andern wird. Zwar gab
es im zweiten Quartal zwdlf Borsenein-
fihrungen; davon fand jedoch nur ei-
ner im regulierten Markt der Deutschen
Borse statt, die restlichen elf im Entry
Standard. Uber die Hélfte davon waren
technische Listings ohne offentliches
Angebot.

Und ein Ende der Durststrecke ist
weiterhin nicht in Sicht. So erwarten
die Banker im zweiten Halbjahr 2012
sowie im ersten Halbjahr 2013 mehr-
heitlich maximal einen bis finf IPOs in
Deutschland.

Erwartete Borsengdnge
H2 2012/ H1 2013

Keiner
. 78%
1 bis 5 91%
6 bis 10

11 und mehr

M 2. Hj. 2012 W 1. Hj. 2013

Rund ein Finftel der Befragten geht
sogar davon aus, dass der Markt im
zweiten Halbjahr 2012 véllig zum Er-
liegen kommt. Gegeniber unserer
letzten Umfrage Ende April stellt dies
einen Ruckschritt dar; damals war das
Sentiment fir den Jahresverlauf noch
etwas besser gewesen. Ein Banker resi-
gniert: »Wir kénnen derzeit kaum eine
seridse Prognose zum [IPO-Markt ab-
geben. Das Marktumfeld ist einfach zu
kritisch.« Zu dieser Einschatzung passt,
dass die Umfrageteilnehmer, gefragt
nach den Sektoraussichten, vor allem
defensive Branchen wie Food & Beve-

rages und Pharma favorisieren.

Solides IBO-Klima (Debt)

Der Markt fir Mittelstandsanleihen kam
in den letzten Monaten deutlich besser
weg als der Equity-Markt. Im Jahr 2012
wurden bisher 15 Mittelstandsanleihen
neu begeben, was deutlich mehr ist,
als unsere Umfrageteilnehmer zuvor
prognostiziert hatten. So maBen die
Befragten der konjunkturellen Lage
und der Schuldenkrise eine eher un-
tergeordnete Bedeutung fur die Ent-
wicklung dieses Marktes bei. Das In-
vestoreninteresse und die Nachfrage

nach Bonds deutscher Mittelstandler,

weithin als Riickgrat der hiesigen Wirt-
schaft bekannt, sind nach wie vor vor-
handen. Auch vom Niedrigzinsumfeld
durften der Markt profitieren.

Erwartete Mittelstandsanleihe-
emissionen H2 2012 /H1 2013

Keine

1 bis 5 52%

6 bis 10 419
11 bis 15
16 bis 20

21 und mehr

W 2. Hj. 2012 W 1. Hj. 2013

Mit Blick auf das zweite Halbjahr 2012
konkretisierten die Banker ihre Progno-
se leicht nach unten, die iberwiegende
Mehrheit erwartet nun insgesamt bis
zu zehn Emissionen. In unserer letz-
ten Umfrage hatten ein Finftel der
Befragten noch bis zu 15 Anleihen er-
wartet. Im ersten Halbjahr 2013 kénnte
der Markt wieder leicht an Dynamik
gewinnen. Dann halten die befragten
Kapitalmarktexperten zum Teil auch
deutlich mehr Emissionen fir méglich.
Der Markt dirfte von der anhaltenden
Suche der Investoren nach »sicheren«
Renditepotenzialen profitieren. Gerade
nach den jlngsten Pleiten von SIAG,
Solarwatt und bkn ist es fur die Emit-
tenten jedoch essentiell, ein nachhal-
tiges Geschaftsmodell und solide Fi-
nanzen prasentieren zu kénnen, so die
Banker. Die Investoren mussen Uber-
zeugt werden, dass der Schuldendienst

fur den Emittenten zu stemmen ist.
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Fusionen und Ubernahmen gehéren fiir
viele Unternehmen zum alltaglichen ope-
rativen Geschaft. Wir haben zusatzlich
zu den Investmentbankern eine Auswahl
hochkaratiger Berater aus dem M&A-
Geschéft zu ihren Prognosen fir dieses
Marktsegment befragt.

Marktvolumen auf stabilem Niveau

Im Jahr 2011 wurden Transaktionen mit
einem Volumen von knapp 60 Mrd. EUR
angekiindigt. Im ersten Halbjahr 2012
registrierte Reuters bereits Uber 100
Transaktionen mit einem Volumen von
rund 40 Mrd. EUR. Dieses Niveau dirfte
im kommenden Jahr mindestens wieder

erreicht werden.

M&A-Zielmarkt Deutschland:
Volumen 2013

<50 38%

Mrd. EUR |0%

50-75 38%
Mrd. EUR 31%
75-100
Mrd. EUR 38%

100-125

Mrd. EUR 31%

>125 |0%
Mrd. EUR |0%

M Banker M M&A-Berater

Wahrend die Banker mehrheitlich ein
dhnliches Niveau wie 2011 prognosti-
zieren, sind die M&A-Berater deutlich
zuversichtlicher. Eine Mehrheit erwar-
tet ein Transaktionsvolumen von 75 bis

100 Mrd. EUR.

Mittelstand gefragt

Es sind vor allem die klassischen Mittel-
standsbranchen Maschinenbau und Auto-

mobilindustrie, die in diesem und im kom-

menden Jahr Ziel von Ubernahmen sind,
sagen unsere Umfrageteilnehmer. Kein
Wunder, gehdren beide Sektoren doch
zu den innovativsten und erfolgreichsten
Bereichen der deutschen Wirtschaft. Ein
klares Bekenntnis geben Uber zwei Drittel
der Banker und M&A-Berater fir die Kéu-
ferseite ab.

Wichtige Kdufergruppen
(Transaktionen >50 Mio. EUR)

Mittelstandler/
Familienunter-
nehmen

69%

Private Equity )

GroBkonzerne

M Banker M M&A-Berater

Die Private Equity-Branche wird hier als
mit Abstand wichtigster Spieler bei Trans-
aktionen tber 50 Mio. EUR genannt. Von-
seiten der Mittelstandler gehen demnach
wenige Impulse aus, von GroB3konzernen
dagegen schon eher. Sie sind in der Re-
gel fir die gréBeren und groBen Deals
verantwortlich. So akquirierte beispiels-
weise Audi im zweiten Quartal 2012 den
italienischen Motorradhersteller Ducati
fur etwa 860 Mio. EUR.

Baustelle Kommunikation

Der Audi-Deal steht zudem stellvertre-
tend fir die hohe Bedeutung von Cross-
Etwa 60% der
deutschen Akquisitionsziele haben einen

Border-Transaktionen.

internationalen Kaufer, umgekehrt liegt
der Anteil der von deutschen Unterneh-
men akquirierten auslandischen Firmen
auf einem dhnlichen Niveau, geben die
Umfrageteilnehmer an. Diese zuneh-
mende Internationalitdt birgt allerdings

auch Herausforderungen und Risiken:
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Kulturelle Unterschiede und die Kommu-
nikation zwischen den Parteien wurden
von Bankern und Beratern als haufigste
Ursache nach Bewertungsfragen fiir das
Scheitern von Fusionen und Ubernahmen
angefiihrt. So kénnen etwa Sprachhiirden
die Verhandlungen erschweren.

Zudem hapert es unseren Umfrageteil-
nehmern zufolge an den kommunikativen
Fahigkeiten des Managements wahrend
des Ubernahmeprozesses in der inter-
nen und externen Kommunikation. Diese
Punkte sollten die Unternehmen im Blick
behalten. Ein auf Kommunikation spezi-
alisiertes  Beratungsunternehmen  kann
in diesen Punkten Hilfe bieten, indem es
das Management in der Entwicklung und
Exekution entsprechender Strategien ak-

tiv unterstutzt.

www.cometis.de

Spezialisten fiir Finanzkommunikation, Investor Re-
lations, Corporate Communication und Medientrai-
ning
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Allgemeiner Teil

Frage 1:
Wird sich die europdische Schuldenkrise in den ndchsten sechs Monaten
beruhigen und sich das IPO-Klima verbessern?

Nein: 74% Ja: 26%

Auswertung

Das Thema Schuldenkrise wird Europa und die Kapitalmarkte auf absehbare Zeit noch in Atem halten. Eine sattelfeste politische
Lésung ist weiterhin nicht in Sicht. Im zweiten Quartal schrumpfte das BIP der Euro-Staaten laut Eurostat infolgedessen um 0,2 %.
Vor 2013 wird die Wirtschaft auch nicht wieder anspringen, erwartet die Europaische Zentralbank. Fast drei Viertel der befragten
Banker gehen daher auch nicht von einer Aufhellung des IPO-Klimas im néchsten halben Jahr aus. Die Durststrecke im Aktiene-
missionsgeschaft wird weiter anhalten. Das verunsichert die Marktteilnehmer zunehmend: »Wir kénnen derzeit kaum eine seridse
Prognose zum IPO-Markt abgeben. Das Marktumfeld ist einfach zu kritisch«, fasst einer der Umfrageteilnehmer zusammen.

Frage 2:
Wie schdtzen Sie die Aussichten der folgenden Branchen auf Sicht der ndch-
sten 6 Monate ein? 1,0-1,7 (griin) = positiv | 1,7-2,3 (gelb) = neutral | 2,3-3,0 (rot) = negativ
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Auswertung

Auf den ersten funf Platzen des Branchenvergleichs wird eine Analogie zu unserer Umfrage Q4/2011 deutlich, finden sich dort
doch die exakt selben Branchen. Zwar ist die Reihenfolge leicht anders, die Botschaft jedoch die gleiche: Defensive Branchen wie
Food & Beverages werden bevorzugt, die Skepsis gegenliber der konjunkturellen Entwicklung ist grof3. Die Durchschnittsnote

ging erneut leicht von 1,87 auf 1,96 zuriick. Deutlich abgestraft wurde der Bankensektor mit einer Note von 2,7. Die Euro-Krise,

aber auch der Ruf nach stérkerer Regulierung, etwa durch Einfiihrung des Trennbankensystems, diirften hierbei eine Rolle spielen.
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Frage 3:
Wie viele Borsengdnge erwarten Sie in Deutschland im zweiten Halbjahr 2012
sowie im ersten Halbjahr 2013?

91%
78%

0,
0% 7% 0% 0%

Keine 1 bis 5 6 bis 10 11 und mehr
W2 Hj.2012 M 1.Hj. 2013

Auswertung

Wahrend bei unserer Umfrage zum zweiten Quartal noch ein leichter Optimismus mit Blick auf die Entwicklung des IPO-
Marktes im zweiten Halbjahr 2012 herrschte, triibt sich das Sentiment unter dem Eindruck von Schuldenkrise und Wirt-
schaftsflaute ein. Ein Flnftel der Banker rechnet sogar damit, dass es dieses Jahr keinen weiteren Bérsengang gibt. Zwar
prognostiziert die liberwiegende Mehrheit der Befragten fiir das zweite Halbjahr 2012 und erste Halbjahr 2013 noch einen
bis flinf Borsengénge. De facto ist der Markt aber weiterhin im Dornréschenschlaf, zumal bei weitem nicht alle Borsengén-
ge »echte« Neuemissionen darstellen, sondern auch technische Listings und Zweitlistings darunter sind. So wird etwa das
Modeunternehmen Kilian Kerner seit Ende Juni im Entry Standard gelistet. Vorausgegangen war eine Kapitalerhéhung tiber
knapp 1 Mio. EUR. Das chinesische Fischverarbeitungsunternehmen Haikui Seafoods vollzog den ersten IPO im Jahr 2012
im Prime Standard und sammelte rund 3 Mio. EUR bei den Investoren ein. Damit blieb das Unternehmen jedoch deutlich
hinter dem gesteckten Ziel eines Bruttoemissionserldses von 19,5 Mio. EUR zurtick.

Frage 4:
Wie viele Emissionen von Mittelstandsanleihen erwarten Sie in Deutschland
zweiten Halbjahr 2012 sowie im ersten Halbjahr 20137

5% 61%
22%
R 13% .
0% 0% % N 0% 4% 0% 0%
Keine 1 bis 5 6 bis 10 11 bis 15 16 bis 20 21 und mehr
M 2. Hj.2012 M 1.Hj.2013
Auswertung

Im Gegensatz zu den Eigenkapitalmérkten sind die Fremdkapitalmérkte fiir Unternehmen weiterhin offen. Im Jahr 2012
wurden bisher 15 Mittelstandsanleihen neu begeben. Das ist deutlich mehr, als die Mehrheit unserer Umfrageteilnehmer
zu Jahresbeginn erwartet hatte. Dennoch nehmen die Banker ihre Prognose flir das zweite Halbjahr 2012 leicht zuriick, er-
warten jedoch mehrheitlich immer noch bis zu finf Emissionen. Fir das erste Halbjahr 2013 trauen sie dem Markt mehr zu:

Dann erwartet die Mehrheit der Banker sechs bis zehn Anleihen, knapp ein Fiinftel der Befragten sogar noch deutlich mehr.
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Frage 5:

Welches sind Ihrer Meinung nach die entscheidenden Einflussfaktoren fiir die
Entwicklung des deutschen Marktes fiir Mittelstandsanleihen auf Sicht der
ndchsten sechs Monate?

83%

57%
43%

30% 26%
4% 4% 0% 0% 0%
Fundamentale Situation | Konjunkturelle Lage/ Kaufverhalten der Zinsentwicklung Arbeitsmarkt- Rohstoffpreise
der Unternehmen Prognose in institutionellen situation (Edelmetalle)
(Umsétze, Cash Flows, Deutschland Anlager
Ertrage)
Finanzierungsbedingung  Kaufverhalten der Marktpsychologie Lésung der Euro- Euro-Dollar- Olpreis
der Unternehmen Privatanleger und Schuldenkrise Wechselkurs
(Fremdkapital)

Auswertung

Wie die Entwicklungen der letzten Monate mit den Insolvenzen der Anleiheemittenten SIAG, Solarwatt und bkn biostrom
gezeigt haben, sollten Emittenten vor allem zwei Punkte vorweisen: Eine nachhaltiges Geschaftsmodell und solide Finanzen.
Nur damit werden die Emittenten ihre Kouponzahlungen und ihre Verbindlichkeiten nach dem Ende der Anleihelaufzeit be-
dienen kénnen. Dementsprechend steht fiir die befragten Banker dieser Punkt ganz oben auf der Agenda der wichtigsten
Markteinflussfaktoren. Auch der Zugang zu weiterem Fremdkapital sollte dem Unternehmen offen stehen, die Anleihe nur
als Ergdnzung des Finanzierungsmixes dienen. Und auch, wenn der Markt fir Mittelstandsanleihen weiter l&uft, die kon-
junkturelle Lage in Deutschland sollten die Emittenten im Auge behalten. Hingegen messen unsere Panelteilnehmer der
Schuldenkrise keine gréBere Bedeutung fir den Anleihemarkt bei — Gberraschend, denn genau diese Krise wiirgt derzeit die
Konjunktur ab. Diese beeinflusst tberdies auch das Kaufverhalten von privaten und institutionellen Investoren, flr unsere
Banker zwei weitere entscheidende Faktoren.
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Entwicklung des M&A-Markts in Deutschland

Frage 1:
Wie viele M&A-Transaktionen in Deutschland begleitet Thr Haus aktuell?

41%

37%

Keine 0bis 5 6 bis 10 11 bis 15 mehr als 15
M Banker M M&A-Berater
Auswertung
Im Gegensatz zum Aktienemissionsmarkt kam der M&A-Markt im Jahr 2012 bisher nicht zum Erliegen. Zwar scheiterte im Be-
reich der groBvolumigen Transaktionen etwa die Ubernahme der Rhén-Kliniken durch Fresenius, dennoch bleibt der Markt
aktiv. Zwischen den befragten Banken und den M&A-Beratern gibt es ein Gefélle in der Anzahl der gehaltenen Mandate. Die
deutliche Mehrheit beider Gruppen hat zwar einen Schwerpunkt bei circa zehn Mandaten, allerdings gibt tiber ein Drittel der

M&A-Berater an, noch mehr Transaktionen zu begleiten. Der Unterschied kénnte daher riihren, dass nicht jede Bank einen
Schwerpunkt im Bereich Fusionen und Ubernahmen hat.

Frage 2:

Mit welchem Volumen rechnen Sie im M&A-Zielmarkt Deutschland im
Jahr 2013?

38% 38% 38%

0% 0%

<50 Mrd. EUR 50-75 Mrd. EUR 75-100 Mrd. EUR ~ 100-125 Mrd. EUR >125 Mrd. EUR

M Banker M M&A-Berater

Auswertung

Im Jahr 2011 wurden in Deutschland laut M&A-Review Transaktionen mit einem Volumen von rund 59,8 Mrd. EUR ange-
kindigt. Fir das kommende Jahr dirfte das Transaktionsvolumen auf einem &hnlichen Niveau liegen, sagen die befragten
Banker. Die M&A-Professionals sind in dieser Hinsicht optimistischer: Eine Mehrheit erwartet ein Volumen zwischen 75 und

100 Mrd. EUR. Ob es dazu kommt, diirfte aber auch von der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung sowie den Finanzierungs-
bedingungen abhéngen.
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Frage 3:

Welche drei Ziel- und Kauferbranchen werden auf dem deutschen M&A-
Markt in diesem Jahr sowie im Jahr 2013 besonders bedeutsam bei Trans-
aktionen >50 Mio. EUR sein?

a) Zielbranchen

Oy
53%626

47%440/ 44% 9420, o,
° 33% 40%38% 38%

40%
31

27%25% 19%

Medien Elektronik/ Energie-/ Automobil- Dienstleistungen
Elektrotechnik Entsorgungs- industrie allgemein
wirtscha
Stahl/Metall- Maschinenbau [T/Tele- Chemie/ Finanz-
verarbeitung/ kommunikation Pharma dienstleister

Umwelttechnik
M Investmentbanker [ Berater

Auswertung

Fusionen und Ubernahmen betreffen fast sémtliche Branchen. Besonders beliebtes Ziel von Unternehmenskéufern sind un-
seren beiden Umfragegruppen zufolge in diesem und néchsten Jahr jedoch Technik-Unternehmen: Maschinenbau, Energie-
und Entsorgungsunternehmen, Automobilindustrie sowie der Bereich Chemie/Pharma. Branchen, die zum Teil tragende

Séulen der deutschen Exportwirtschaft und bekannt fir ihre Innovationskraft sind.

b) Kauferbranchen

47%

44%

0% 0%

Medien Elektronik/ Energie-/ Automobil- Dienstleistungen Private Equity
Elektrotechnik Entsorgungs- industrie allgemein
wirtscha
Stahl/Metall- Maschinenbau IT/Tele- Chemie/ Finanz-
verarbeitung/ kommunikation Pharma dienstleister

Umwelttechnik
B Investmentbanker M Berater

Auswertung

Gefragt nach den bedeutendsten Kauferbranchen bei Transaktionen gréBer 50 Mio. EUR, ergibt sich bei unseren Umfrage-
gruppen ein uneinheitliches Bild. Bis auf eine Ausnahme: Private Equity wird sowohl von Bankern, als auch M&A-Beratern
als mit Abstand wichtigste Kauferbranche gewéhlt. Den herben Rickschlag nach der Finanzkrise 2008 diirfte die Branche
verdaut haben. Laut Daten des Zentrums flir Europaische Wirtschaftsforschung stieg die Anzahl der Transaktionen mit einem
Private Equity-Investor in den EU-15-Staaten seitdem wieder an. Daneben favorisieren die Banker vor allem die Chemie- und
Pharmabranche, die M&A-Berater den Maschinenbau und die Automobilwirtschaft.
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Frage 4:

Welche Unternehmenskategorie ist Ihrer Einschdtzung nach am haufigsten
bei Transaktionen >50 Mio. EUR vertreten?

a) Kaufer

69%
58%

6% 9%

Mittelstandler/ Private Equity GroBkonzerne
Familien-
unternehmen

M Banker M M&A-Berater

Auswertung

Kategorisiert man die Unternehmenskaufer nach ihrem Hintergrund, ergibt sich ein klares Bild: Private Equity gibt bei Deals
gréBer 50 Mio. EUR den Ton an, gefolgt von GroBkonzernen, sagen beide Teilnehmergruppen. Familienunternehmen und

Mittelstandler treten weniger als Kéufer in Erscheinung; das Finanzierungsvolumen dirfte in dieser GréBenordnung fir die
meisten Unternehmen zu hoch sein.

b) Verkaufer

75%

42% .
- 33%

13% 13%

Mittelstandler/ Private Equity GroBkonzerne
Familien-
unternehmen

M Banker M M&A-Berater

Auswertung

Gefragt nach den kategorisierten Verkduferbranchen, ergibt sich erneut ein uneinheitliches Bild zwischen den Teilnehmer-
gruppen. Bei den Bankern sind es vor allem Mittelstandler und Familienunternehmen, die als Unternehmensverkaufer bei
Transaktionen gréBer 50 Mio. EUR auftreten, bei den Beratern insbesondere Private Equity. Das Ergebnis Uberrascht: Denn

einer Studie von Deloitte zufolge bewegen sich knapp drei Viertel der M&A-Transaktionen im Mittelstand im Bereich unter
15 Mio. EUR.
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Frage 5a:
Wie viel Prozent der deutschen Zielunternehmen werden von inldandischen
Interessenten gekauft (Transaktionen >50 Mio. EUR)?

46% 9 o
40% 44%  45%

2012 2013
M Banker W M&A-Berater

Auswertung

Unternehmenskaufer aus dem Ausland sind zunehmend von Bedeutung. Sie machen unseren befragten Experten zufolge
bereits tber die Hélfte der Kaufer deutscher Unternehmen aus. So wurde etwa im ersten Quartal 2012 die Edelstahl-Sparte
von Thyssen-Krupp, Inoxum, an den finnischen Stahlkonzern Outokumpo verauBert.

Frage 5b:
Wie viel Prozent der deutschen Kduferunternehmen akquirierten Unter-
nehmen sind im Inland angesiedelt (Transaktionen >50 Mio. EUR)?

aas, 50% 49%  50%

2012 2013
M Banker M M&A-Berater

Auswertung

Haben die Kaufer deutscher Unternehmen vorwiegend einen internationalen Hintergrund, gehen deutsche Unternehmen
im Gegenzug zum Uberwiegenden Teil auBerhalb der Bundesrepublik auf die Suche nach geeigneten Partnern oder Akqui-
sitionszielen, sagen die Investmentbanker. Bei den Beratern ist das Verhéltnis inlandische/auslandische Akquisition ausge-

glichen. Cross-Border-Transaktionen sind dabei ein zunehmend wichtiger Bestandteil der Expansionsstrategie deutscher
Unternehmen.
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Frage 6:
Aus IThrer Erfahrung — welches sind die hdaufigsten Motive fiir eine M&A-
Transaktion?

31%29%
12%14%

Starkung des Technologie- Zugang zu neuen (ungereglte)
Kerngeschéfts transfer/Zugriff Produktmarkten Unternehmens-
auf F&E nachfolge

Wachstum/ Internationalisierung/ Marktbereinigung/ ~ Opportunistisch,
Erlangen von Zugang zu neuen Konsolidierung  da Bnternehmens-
GroBenvorteilen geografischen bewertung gerade
Markten gunstig
M Banker [l M&A-Berater
Auswertung

Aus dieser Frage ergeben sich Unterschiede zwischen Bankern und Beratern. Wahrend die Banker das Unternehmenswachs-
tum sowie Marktkonsolidierungen als Hauptmotive fiir Transaktionen nennen, sind es bei den Beratern die Internationalisie-
rung sowie eine ungeregelte Unternehmensnachfolge. In jedem Fall haben strategische Ziele klar Vorrang: Alleine die giin-

stige Bewertung eines Akquisitionsziels ist den Befragten zufolge nur in wenigen Fallen Motiv fir eine taktische Transaktion.

Frage 7:
Woran scheitern Ihrer Erfahrung nach die meisten Transaktionen,
abgesehen vom gesamtwirtschaftlichen Umfeld?

73% 2%

50%
. 40%
27%519,
0% 0% 0%
Konkurrierendes Kulturelle Rechtlich-formale Bewertungs- Zu geringe
Angebot Unterschiede Griinde (z.B. fragen Erfahrung der
vertragliche Unternehmens-
Griinde) leitung mit
Transaktionen
Kartellfragen Kunden, die Kommunikation Mangelhafte
Transaktion nicht zwischen den Beratung
mittragen wollen Parteien
M Banker M M&A-Berater
Auswertung

Die Frage der richtigen Unternehmensbewertung ist einer der Hauptgriinde, warum Transaktionen scheitern. So lehnte etwa
Yahoo im Jahr 2008 die Offerte von Microsoft ab, da der gebotene Kaufpreis zu niedrig gewesen sei. Vor allem bei Cross-
Border-Transaktionen kénnen auch kulturelle Unterschiede zwischen den Unternehmen hinzu kommen, etwa sprachliche
Hirden oder Mentalitatsunterschiede. Ein weiterer Punkt ist die Kommunikation zwischen den Parteien. Wenn die nicht
stimmt, kommt es schnell zu Streit.
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Frage 8a:

/4 cometis

Bei welchen drei Punkten wiirden Sie sich von CEOs im Rahmen einer

M&A-Transaktion mehr Engagement wiinschen?

100% 100%

50%50%

Kenntnis des zu | Entwicklung einer Kommunikation Projekt-
tibernehmenden/ | Finanzierungs- gegenliber management
kaufenden strategie Investoren
Unternehmens
Entwicklung Kommunikation Kommunikation Transaktions-
der kiinftigen gegenliber der gegenliber erfahrung
Unternehmens- Offentlichkeit Mitarbeitern
strategie
Auswertung

M Banker M M&A-Berater

CEOs als Frontmann und Sprecher eines Unternehmens missen bei M&A-Deals mehr Fingerspitzengefihl in der Kommu-

nikation an den Tag legen, sind sich Banker und Berater einig. Und zwar nicht nur gegeniiber der Offentlichkeit, sondern

insbesondere auch gegeniiber den eigenen Mitarbeitern, fir die ein solcher Deal unter Umstanden einen groBen Umbruch

oder den Verlust des Arbeitsplatzes bedeuten kann. Auch die jeweiligen Investoren wollen auf dem Laufenden gehalten

werden. Die Berater monieren zudem noch zwei weitere Punkte: So hatten die CEOs zu wenig Erfahrung mit M&A-Deals,

daneben lasse die Entwicklung der zuklnftigen Unternehmensstrategie haufig zu wiinschen Gbrig.

Frage 8b:

Bei welchen drei Punkten wiirden Sie sich von CFOs im Rahmen einer

M&A-Transaktion mehr Engagement wiinschen?

100%

2% 50%50%

25%20%

Kenntnis des zu
Ubernehmenden/

Kommunikation
gegentiber

Entwicklung einer
Finanzierungs-

management

kaufenden strategie Investoren
Unternehmens
Entwicklung Kommunikation Kommunikation Transaktions-
der kiinftigen gegeniber der gegeniiber erfahrung
Unternehmens- Offentlichkeit Mitarbeitern
strategie
Auswertung

M Banker W M&A-Berater

Bei den CFOs kommt es unseren Umfrageteilnehmern weniger auf die kommunikativen Fahigkeiten an. Er muss vor allem

handwerklich gut geriistet sein, um die Finanzierungsstrategie erarbeiten und aushandeln zu kénnen. Hieran hapert es un-

seren Umfragteilnehmern zufolge haufig. Zudem muss er bei einem Unternehmenskauf das Akquisitionsziel fiir die spatere

Integration gut kennen. Wie beim CEO wiinschen sich unsere Kapitalmarktexperten eine bessere Kommunikation gegen-

iiber den Investoren. Da dem CFO in der Regel die operative Abwicklung einer Ubernahme obliegt, werden auch Fehler im

Projektmanagement und aufgrund mangelnder Erfahrung rasch bestraft. Die M&A-Berater fordern: Nachbessern!
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Frage 9a:
Wie hoch schdtzen Sie den Arbeitsaufwand des CEO eines Kdufer-

unternehmens bei einer freundlichen/einvernehmlichen Ubernahme ein
(jeweils anteilig in Prozent der gesamten Arbeitszeit)?

39% 339 39% 36%

Wahrend der Wahrend der Nach der
Vorbereitungs- Umsetzungs- Transaktion
phase phase M Investmentbanker M M&A-Berater
Auswertung

Der CEO wird im Laufe des Ubernahmeprozesses mehr und mehr gefordert. In der Umsetzungsphase kann eine Transaktion
ein Drittel seiner Arbeitszeit ausmachen. Spater, nach der Ubernahme, kann der Anteil sogar leicht dariiber liegen. Die In-
tegration eines neuen Unternehmens erfordert vom CEO als Unternehmensstrategen die volle Aufmerksamkeit. Insgesamt
stellt der Ubernahmeprozess eine erhebliche Zusatzbelastung neben der restlichen Arbeit dar.

Frage 9b:
Wie hoch schdtzen Sie den Arbeitsaufwand des CFO eines Kdaufer-

unternehmens bei einer freundlichen/einvernehmlichen Ubernahme ein
(Jeweils anteilig in Prozent der gesamten Arbeitszeit)?

48%  48%

Wahrend der Wahrend der Nach der
Vorbereitungs- Umsetzungs- Transaktion
h h
phase phase M Investmentbanker M M&A-Berater
Auswertung

Der CFO als operativ verantwortlicher Manager fiir den Ubernahmeprozess ist noch stirker gefordert als der CEO. Schon
wahrend der Vorbereitung der Transaktion muss er etwa ein Drittel seiner Arbeitszeit veranschlagen. Wéhrend der eigent-

lichen Ubernahmephase steigert sich dieser Anteil auf knapp 50%, bleibt aber auch im Nachgang mit knapp 40% noch
recht hoch.
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Frage 10a:

Wie hoch schdtzen Sie den Arbeitsaufwand des CEO eines zu tiberneh-
menden Unternehmens bei einer freundlichen/einvernehmlichen Uber-
nahme ein (jeweils anteilig in Prozent der gesamten Arbeitszeit)?

50%

30% 32%

Wahrend der Wahrend der Nach der
Vorbereitungs- Umsetzungs- Transaktion
phase phase M Investmentbanker M M&A-Berater
Auswertung

Auf Seiten des Managements eines zu Ubernehmenden Unternehmens zeichnet sich ein dhnliches Bild ab, wie beim Ma-
nagement des libernehmenden Unternehmens. Jedoch sehen die M&A-Berater den CEO eines Ubernahmeziels wahrend

der Umsetzungsphase starker in der Pflicht — dies kann, neben den Verhandlungen, durchaus auch der zeitaufwandigen
internen und externen Kommunikation geschuldet sein.

Frage 10b:

Wie hoch schdtzen Sie den Arbeitsaufwand des CFO eines zu iiberneh-
menden Unternehmens bei einer freundlichen/einvernehmlichen Uber-
nahme ein (jeweils anteilig in Prozent der gesamten Arbeitszeit)?

49%  48%
38% 38% 38% 39%

Wahrend der Wahrend der Nach der
Vorbereitungs- Umsetzungs- Transaktion
phase phase M Investmentbanker M M&A-Berater
Auswertung

Der CFO ist in einem Ubernahmeprozess gefordert — gleich, auf welcher Seite. Auch als Manager eines Ubernahmeziels
muss er phasenweise die Hélfte seiner Arbeitszeit in den Deal investieren. Dies erfordert ein gutes Projektmanagement,
denn daneben bleibt das operative Geschéft nicht stehen.
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Frage 11a:

Wie hoch schdtzen Sie den Arbeitsaufwand des CEO eines Kduferunter-
nehmens bei einer feindlichen Ubernahme ein (jeweils anteilig in Prozent
der gesamten Arbeitszeit)?

49%
43% . 5
39%  38% 20% 4%

Wahrend der Wahrend der Nach der
Vorbereitungs- Umsetzungs- Transaktion
phase phase M Investmentbanker M M&A-Berater
Auswertung

Bei einer feindlichen Ubernahme ist das Management stirker gefordert, als bei einem einvernehmlichen Deal. Die verschie-
denen Stakeholder und Investoren miissen von der Ubernahme (iberzeugt werden, unter Umstanden auch die lokale Politik.
Gleichfalls muss die Finanzierung gestemmt werden. Der CEO eines »angreifenden« Unternehmens sollte sich daher darauf
einstellen, dass er wihrend der gesamten Ubernahmephase stindig 40 bis 50 % seiner Arbeitszeit hierein investieren muss.

Frage 11b:

Wie hoch schdtzen Sie den Arbeitsaufwand des CFO eines Kdauferunter-

nehmens bei einer feindlichen Ubernahme ein (jeweils anteilig in Prozent
der gesamten Arbeitszeit)?

57%

52%

Wahrend der Wahrend der Nach der
Vorbereitungs- Umsetzungs- Transaktion
phase phase M Investmentbanker M M&A-Berater
Auswertung

Der CFO als operativ verantwortlicher Vorstand wird auch beim feindlichen Ubernahmeprozess noch starker gefordert als

sein CEO. Besonders die Vorbereitung ist den Bankern zufolge heikel und daher besonders arbeitsintensiv: Fast 60% seiner
Arbeitszeit muss der CFO fiir den M&A-Deal einplanen.




Kapitalmarktpanel J4 cometis
Q3/ 2012

Frage 12a:

Wie hoch schdtzen Sie den Arbeitsaufwand des CEO eines zu tiberneh-
menden Unternehmens bei einer feindlichen Ubernahme ein (jeweils an-
teilig in Prozent der gesamten Arbeitszeit)?

53%
47%

Wahrend der
Umsetzungs-
phase (Defense)

M Investmentbanker M M&A-Berater

Auswertung

In einem feindlichen Ubernahmeprozess geht es fiir das Management des Ubernahmeziels hiufig um das Uberleben im
Unternehmen, wird es doch haufig ausgetauscht, sollte die Ubernahme erfolgreich sein. Daher gehért die Defense-Arbeit zu
den wichtigsten Themen auf der Agenda eines CEOs wahrend der Ubernahmephase. Unseren Umfrageteilnehmern zufolge
kann dies mit tiber 50% den Gutteil seiner Arbeitszeit ausmachen.

Frage 12b:

Wie hoch schdtzen Sie den Arbeitsaufwand des CFO eines Kdauferunter-
nehmens bei einer feindlichen Ubernahme ein (jeweils anteilig in Prozent
der gesamten Arbeitszeit)?

60%
52%

Wahrend der
Umsetzungs-
phase (Defense)

M Investmentbanker M M&A-Berater

Auswertung

Auch fiir den CFO gilt, dass er bei einer feindlichen Ubernahme aufseiten des Ubernahmeziels stirker gefordert wird als
sein Kontrahent auf der Gegenseite. Bis zu 60 % seiner Arbeitszeit muss er fir die Defense-Arbeit einsetzen. Vor allem ihm

obliegt es, mit Investoren und anderen Interessensgruppen zu sprechen, um die drohende Ubernahme abzuwenden.
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cometis AG

Profil

Seit dem Jahr 2000 ist die cometis AG als Beratungsunternehmen fir
InvestorRelations und Corporate Communications aktiv. Unser Team vonmehrals
25 Mitarbeitern besteht aus Betriebs- und Volkswirten, Journalisten, Wirt-
schaftsjuristen und Designern. Dabei profitieren unsere liberwiegend mittel-
standischen Kunden von der tiefgreifenden Erfahrung aus mehr als 350 ab-
geschlossenen Kapitalmarktprojekten. In den vergangenen Jahren haben wir
19 Borsengénge zum Erfolg gefiihrt. AuBerdem steuerten wir bei zahlreichen
Kapitalerhdhungen und M&A-Transaktionen die Kommunikation unserer Kun-
den. Somit zahlen wir zu den fiihrenden Kommunikationsberatern in diesem
Bereich. Unser Leistungsspektrum reicht von der Entwicklung der Kommuni-
kationsstrategien, Uber die Erstellung von Meldungen, Geschéftsberichten
oder Prasentationen bis hin zu Management-Coachings als Vorbereitung auf
Gesprache mit Journalisten, Analysten und Investoren. Durch unsere Mitglied-
schaft im »Public Relations Global Network« (PRGN), das tber 40 inhaberge-
fihrte PR- & IR-Beratungen auf allen sechs Kontinenten vereint, bieten wir un-

sere Dienstleistungen auch auf globaler Ebene an.

Beratungskompetenz

IPO-Kommunikation Krisenkommunikation

Investor Relations Interne & Kundenkommunikation

N
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Financial Media Relations Online Kommunikation

M&A-Kommunikation Corporate Publishing

Corp. Bond-Kommunikation Geschéftsberichte

Private Equity Services Hauptversammlung/Events

Corporate Communications Coaching

Ansprechpartner

Ulrich Wiehle
Vorstand

Henryk Deter
Vorstand

+49 (0) 611 205855-13
deter@cometis.de

Michael Diegelmann
Vorstand

+49 (0) 611 2058 55-18
diegelmann@cometis.de

+49 (0) 611 2058 55-11
wiehle@cometis.de
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