M&A-Sentiment

Die Experten-Umfrage

1. Welche aktuellen Entwicklungen kennzeichnen
den deutschen M&A-Markt?

Dr. Michael R. Drill, Vorstandsvorsitzender,

Lincoln International AG

Die M&A-Aktivitat hat sich auch hierzulande infolge der
anhaltenden Finanzmarktkrise und der verheerenden
Entwicklungen in unserer Realwirtschaft stark eingetriibt.
Die G&Vs moglicher Zielunternehmen werden in ihren
Jahresabschliissen 2009 noch nie da gewesene Ergebnis-
riickgdnge verzeichnen. Wahrend Eigentiimer dies als
Einmaleffekt zu erklaren versuchen, mussen sich Inves-
toren mit der Visibilitat der vielerorts drastisch angepass-
ten Businessplane auseinandersetzen. Transaktionsab-
schliisse scheitern somit primar an unterschiedlichen
Auffassungen zur kiinftigen Geschaftsentwicklung und
weniger an Bewertungs- und Finanzierungsfragen. Das
M&A-Umfeld wird sich erst dann wieder verbessern, wenn
Verkaufer und Kaufer Entscheidungen bei reduzierter
Unsicherheit treffen kdnnen.

Arno Fuchs, Geschiftsfiihrer,

FCF Fox Corporate Finance GmbH

Die Entwicklung aus Q4’08 setzt sich
im ersten Halbjahr 2009 unverandert
fort. Wie erwartet, hat sich auch das
Small-/Mid Cap-Segment dem Large
Cap-Bereich folgend entsprechend ein-
getriibt. Weder direkte Transaktionen
zwischen Unternehmen noch Buyout-
Transaktionen mit Private Equity-Inves-
toren finden statt. Einzelne Ausnahmen

bestatigen in beiden Segmenten die Regel. Der Grund ist
zum einen die Unsicherheit der Unternehmen beim Um-
satz, dem Ergebnis und bei der Zukunftsprognose. Darii-
ber hinaus fehlen die klassischen Finanzierungsmaoglich-
keiten und der Leverage durch Banken. Die M&A-Branche
orientiert sich daher notgedrungen auf den Distressed-
Bereich, der den erhofften Ausgleich und Umsatz fiir
die Beraterbranche bringen soll. Aktuell jagt hier eine
Distressed-Veranstaltung die andere, ein klares Zeichen,
dass die aktuellen Transaktionen die M&A-Branche nicht
auslasten.

Stefan C. Heilmann, Managing Director,

IEG - Investment Banking

Der Blick auf den deutschen M&A Markt fiir grof3ere
MidCap-Transaktionen (Volumina bis 500 Mio. USD)
spiegelt im ersten Quartal 2009 einen Riickgang der
Transaktionsvolumina von ca. -45% wider. Dagegen
verhalt sich der deutsche Markt fiir kleinere Mittel-
stands-M&A-Transaktionen (Volumina bis zu 200 Mio.
USD) sehr robust mit einem Riickgang von unter 20%.
Treibende Branchen waren hier vor allem der Handel,

M&A-SENTIMENT 2009: CHANCEN DURCH GUNSTIGE BEWERTUNGEN

Die Verwerfungen an den globalen Finanzmarkten haben
die weltweiten M&A-Aktivitaten erheblich beeintrachtigt,
besonders betroffen sind grof3e Transaktionen. Einerseits
stellen Banken kaum mehr Kredite fiir deren Finanzierung
zur Verfligung, und die dramatischen Kursriickgange ma-
chen Unternehmensaktien als Akquisitionswahrung un-
attraktiv. Andererseits bieten sich aber auch Chancen fiir
risikobereite Kaufer, die unterbewertete Unternehmen
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glinstig ibernehmen konnen. Wie sich der deutsche M&A-
Markt entwickelt, welche Trends die nachsten 12 Monate
bestimmen sowie welche Ziele die M&A-Experten selbst
verfolgen, hat die Unternehmeredition bei verschiedenen
Anbietern und Beratern nachgefragt.

Markus Hofelich
markus. hofelich@unternehmeredition.de
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M&A

Dienstleistungen, Energie & Strom-, Automobilzulieferer
und Medien. Das restriktive Verhalten der Finanzinves-
toren im deutschen Mittelstand ist deutlich spiirbar.
Bisher zeigen die Konjunkturprogramme der Bundes-
regierung keine Wirkung beim Mittelstand; marktin-
adaquate Ausgestaltung und langwierige Antragsver-
fahren sind als Hauptursachen zu erkennen. Wesent-
liche Faktoren des Riickgangs sind: die weit auseinan-
der liegenden Preisvorstellungen der Verkaufer- und
Kauferseite und die wesentliche Verteuerung sowie
verscharften Bedingungen der Eigen- und Fremdkapi-
talbeschaffung.

Dr. Carsten Lehmann,
Geschiftsfiihrer,

Lampe Corporate Finance

Es gibt weniger Transaktionen:
Potenzielle Verkaufer, die kei-
nen unmittelbaren Verkaufs-
druck haben, trauen sich nicht
an den Markt. Viele potenzielle
Kaufer halten ihr Pulver tro-
cken oder erhalten keine hin-
reichenden Finanzierungen,
um die Preisvorstellungen der Dr. Carsten Lehmann
Verkaufer erfiillen zu konnen.

Aufderdem suchen Privatinves-

toren und Family Offices verstarkt nach unternehmeri-
schen Direktbeteiligungen - diese Assetklasse wird hoher
gewichtet.

Dirk Otto, Partner, M&A Strategie GmbH

Der M&A-Markt ist selbstverstandlich auch den wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen geschuldet, es ergeben
sich aber opportunistische Marktgelegenheiten fiir Kaufer
mit gutem Cashbestand in fast allen Bereichen und Grof3en-
ordnungen.

2. Welche Trends erwarten Sie in den nichsten 12
Monaten im deutschen Mittelstand?

Dr. Michael R. Drill,
Vorstandsvorsitzender,
Lincoln International AG

Der mittelstandische M&A-
Markt wird in den kommen-
den 12 bis 18 Monaten stark
von Notverkaufen sowie von
Underperforming und Non-
performing Assets gepragt
sein. Fir Erfolg versprechend
aufgestellte, profitable Mittel-
standsunternehmen sehen

Dr. Michael R. Drill

wir primér grofdere Konzerne
— gerade auch aus dem Aus-
land - als wesentliche Inves-
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torengruppe. Im Gegensatz zu Finanzinvestoren konnen
strategische Kaufer mit der aktuellen Krise besser um-
gehen. Sie sind selbst in der Regel von der Rezession
betroffen und stellen ihre Bewertungsiiberlegungen
nicht so stark auf das laufende Geschaftsjahr ab.
Allerdings sind hierbei weithin bestehende generelle
Akquisitionsstopps zu iberwinden, die zahlreiche
grofdere Konzerne als schnelle Mafdinahme der Kosten-
begrenzung im Zuge der Krise ausgesprochen haben.
Auch fiir Verkaufer sind Transaktionen trotz des wid-
rigen Marktumfeldes interessant — schlief3lich ist heute
1 Euro Veraufderungserlods aufgrund der sich bietenden
Opportunitaten mit grof3er Wahrscheinlichkeit viel
mehr wert als in ein bis zwei Jahren. Im Ergebnis halten
wir daher fiir die Jahre 2009 und 2010 einen Riickgang
der Anzahl M&A-Deals im mittelstandischen Marktseg-
ment von ,nur® etwa 25% fiir realistisch.

Arno Fuchs, Geschiftsfiihrer,

FCF Fox Corporate Finance GmbH

Unsere Erwartung ist, dass der negative Trend 2009 und
2010 weitestgehend unverandert anhéalt und sich weder
fir den Mittelstand, die Private Equity-Branche, die
Banken sowie fiir die mittelstaindischen M&A-Berater viel
andert.

Stefan C. Heilmann,
Managing Director,

IEG - Investment Banking
Innerhalb der nachsten 12 Mo-
nate gehen wir im deutschen
Mittelstand von einer Ver-
scharfung der Rezession aus,
die zu einem Riickgang des
BIP von bis zu 10% fiihren
konnte; drohende deflatio-
nare Tendenzen gilt es zu
antizipieren. Auch erwarten
wir eine erneute Erhohung
der Eigenkapital- und Fremd-
kapitalbeschaffungskosten —
getrieben von Risikoaufschlagen der Kapitalgeber. Fiir
Neuengagements ab 5 bis 10 Mio. Euro wird es zu einer
zunehmenden Kreditklemme kommen, die zu einer
splirbaren Wachstums- und Ertragsbremse fithren wird.
Dariiber hinaus werden generell die Kreditbedingungen
enorm verscharft werden. Um Liquiditat zu schaffen,
werden Verkaufe von Unternehmen und Vermogens-
gegenstanden als kreditgeberinduzierte Gesellschafter-
beitrage oder Portfolio-Bereinigungen bei Konzernen
oder Konglomeraten als strategische Refokussierung
auf das Kerngeschafts zunehmen. Auf3erdem werden wir

Stefan C. Heilmann

eine Renaissance der unabhangigen Corporate Finance
Beratung fiir die Aktiv- und Passiv-Seite der Bilanz durch
international vertretene Mittelstands-M&A & Corporate
Finance-Hauser erleben. Diese grenzen sich klar von den
Kapital- und Produktgebern (Banken, Private Equity etc.)
ab.
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Dr. Carsten Lehmann, Geschiftsfiihrer,

Lampe Corporate Finance

In den (noch) gesunden Nischenmaérkten suchen Strategen
nach selektiven Verstarkungen. Finanzinvestoren nutzen
glinstige Kaufgelegenheiten, sofern Verkaufer bereit sind,
in nennenswerterem Umfang als bisher die Finanzierung
der Transaktionen mit zu ibernehmen oder sich ver-
starkt auf erfolgsabhangige Kaufpreisbestandteile einzu-
lassen.

Dirk Otto, Partner,

M&A Strategie GmbH

Wir erwarten eine Zunahme im
Bereich von Unternehmens-
kooperationen zur Erzeugung
und Nutzung von Synergien,
sowohl in branchengleichen
wie auch brancheniibergreifen-
den Funktionen und Geschafts-
gebieten. Des Weiteren wird
das Thema von Unternehmens-
nachfolgen weiterhin aktuell
bleiben.

Dirk Otto

3. Welche Ziele verfolgen Sie in diesem
Zusammenhang fiir die nachsten 12 Monate?

Dr. Michael R. Drill, Vorstandsvorsitzender,

Lincoln International AG

Nach einem erfolgreichen Start in das Jahr 2009, in dem
das Frankfurter Biiro bereits neun Transaktionen mit
deutschen Unternehmen erfolgreich abschlief3en konnte,
wird Lincoln International weiterhin versuchen, Markt-
anteile zu Lasten von lokalen Wettbewerbern hinzuzu-
gewinnen. Als Investmentbank werden wir uns auf Ver-
kaufsmandate fiir mittelgrof3e Unternehmen konzen-
trieren. Aufgrund unserer internationalen Plattform mit
zahlreichen Biiros in Amerika und Asien sind wir gut
positioniert, fiir unsere Mandanten auch strategische
Kaufer aus Ubersee fiir deutsche Zielunternehmen zu
begeistern.
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Arno Fuchs, Geschiftsfiihrer,
FCF Fox Corporate Finance
GmbH

FCF ist ein Finanzierungsspe-
zialist und berat mittelstan-
dische Firmen beziiglich der
Finanzierung/Refinanzierung
der Passivseite der Bilanz. Wir
orientieren uns in andere Rich-
tungen als auf den mittelstan-
dischen M&A- oder der Distres-
sed-Markt und sehen in unseren
speziellen Fokusbereichen in-
teressante Moglichkeiten, auch
in einem schwierigen Marktumfeld.

-

Arno Fuchs

Stefan C. Heilmann, Managing Director,

IEG - Investment Banking

Als M&A-Haus fiir mittelstandische Unternehmen werden
wir von der Finanzmarkt- und realwirtschaftlichen Krise
profitieren. Unser Credo ist hier eindeutig: Wachstum in
der Krise! Unser fokussiertes Geschaftsmodell fiir die un-
abhangige Transaktions- und Finanzierungsberatung ent-
spricht, wie auch in der Krise 2001-2003, den aktuellen
Bedurfnissen des deutschen Mittelstands. Als ,Handwer-
ker" in unserer Branche kimpfen wir an der Seite unserer
Kunden fiir umsetzbare Losungen, fiir die es keinen Stan-
dard gibt. Wir sehen uns als verlangerte Werkbank unse-
res Kunden in Sachen Finanzen. Daher werden wir inner-
halb der nachsten 12 Monate unser Team in Deutschland
aufstocken, unsere Prasenz im Ausland durch unterneh-
merische Joint Ventures verstarken (v. a. Italien, Osteu-
ropa, Indien und China) und unser Passiv-Seiten-Beratungs-
geschaft aktiv fiir Mittelstandler, Banken und Private
Equity-Hauser ausbauen. Unser Ziel ist es, unsere Invest-
mentbanking Dienstleistungen kontinuierlich an die
Bedirfnisse unserer Kunden anzupassen.

Dr. Carsten Lehmann, Geschiftsfiihrer,

Lampe Corporate Finance

Unsere Ziele lauten folgendermaf3en: Erstens streben wir
ein selektiveres Screening nach Deal-Opportunitaten an.
Des Weiteren werden wir strategische Transaktionsgele-
genheiten initiieren sowie unkonventionellere, kreativere
Verkaufsprozesse zum Schutz des Mandanten (Verkaufers)
durchzusetzen versuchen. Aufderdem wollen wir Kauf-
mandate fiir Privatinvestoren und verstarkte Akquisition
von Mandaten fiir die Einwerbung von Beteiligungskapital
bei Privatinvestoren anstreben.

Dirk Otto, Partner, M&A Strategie GmbH

Wir werden den Ausbau unserer strategischen Positionen
gerade im Bereich der klassischen deutschen Mittel-
standsindustrien forcieren. Durch unsere Branchenkom-
petenz sowie unter Nutzung unserer Standorte in NRW
sowie Baden-Wiirttemberg und Bayern bieten wir die
Achse speziell in den Industriesegmenten der deutschen
Mittelstandskompetenz.
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