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«I'ransaktionen sind

verniinftig finanziert»

Marc Mocldi Der Merger- und Akquisitionsspezialist Uber die Rekorddeals in der Branche,
den Markt in der Schweiz und die Aussichten auf das Jahr 2016.

INTERVIEW: ROBERTO STEFANO

Die Hohe der Mergers- und Akquisitions-
(M&A-)Transaktionen durchbrach 2015
weltweit die 5-Billionen-Dollar-Grenze.
Damit wurde das Rekordjahr 2007 iiber-
troffen. Worauffiihren Sie dies zuriick?
Marc Méckli: Diese Entwicklung ist vor al-
lem auf viele Mega-Deals von iiber 10 Mil-
liarden Dollar zuriickzufiihren. Durch die
Tiefzinspolitik der Notenbanken ist viel
Geld vorhanden, bei den Unternehmen
selbst als auch bei den finanzierenden
Banken. Es kommt hinzu, dass vor allem
in den Vereinigten Staaten das Vertrauen
in eine positive wirtschaftliche Entwick-
lung deutlich gestiegen ist und Aktionére
M&A-Deals begriissen. An der Spitze der
rekordhohen M&A-Titigkeit standen denn
auch die USA. Was die Branchen betrifft,
so war im Pharmasektor am meisten los.

Wie unterscheidet sich die Situation im
Vergleich zu 2007?

Im Gegensatz zu damals sind die Trans-
aktionen heute verniinftig finanziert und
die Banken sind, unter anderem aufgrund
der inzwischen eingefiihrten Regulierun-
gen, disziplinierter. Parallelen sind aller-
dings auch nicht zu bestreiten: Die Trans-
aktionspreise sind zum Teil sehr hoch, die
Aktienmairkte befinden sich seit mehreren
Jahren in einer Hausse und auch die Pri-
vate-Equity-Gesellschaften sind wieder
sehr aktiv. Eine Prognose fiir die Zukunft
will ich nicht machen. Doch wir wissen
auch, was nach dem Rekordjahr 2007 an
den Finanzmérkten passiert ist.

Werden derzeit zu hohe Preise fiir
Unternehmen bezahlt? Pfizer legt fiir
Allergan die astronomische Summe von
160 Milliarden Dollar auf den Tisch.

Vor allem bei den grossen Transaktionen
sind die Preise sicher sehr hoch. Wenn
man sieht, dass Syngenta das Ubernahme-
angebot von Monsanto unter anderem mit
der Begriindung eines zu tiefen Preises
ablehnt hat, obwohl der Kiaufer dannzu-
mal ein Ebitda-Multiple von 18 zu zahlen
bereit gewesen wire, stellen sich mir
schon entsprechende Fragen. Hinzu
kommt, dass hohe Preise einfacher zu be-
zahlen sind, wenn der Kaufpreis in eige-
nen, hoch bewerteten Aktien bezahlt wird,
wie zum Beispiel bei der Rekordtrans-
aktion Pfizer-Allergan. Bei mittelgrossen
Transaktionen, wo wir zu Hause sind,
beobachten wir keine Ubertreibungen.

Wie wird sich der Zinsschritt der
US-Notenbank auf die zukiinftigen
M&A-Aktivitdten auswirken?

Der Zinsschritt wird die Refinanzierung
von Transaktionen verteuern. Anderseits
ist er auch als Vertrauenszeichen fiir
die Wiederbelebung der amerikanischen
Wirtschaft zu werten. Deshalb beurteilen
wir dieses Ereignis als neutral und erwar-
ten keine direkten Auswirkungen auf den
M&A-Markt. Als Teil des Finanzmarktes
sind die M&A-Mirkte ohnehin stark von
den Aktienmirkten abhdngig. Hier sind
Prognosen bekanntlich nicht einfach.

Welche Ereignisse werden im M&A-Markt

2016 ihre Spuren hinterlassen?

Wie gesagt, sind die M&A-Mirkte stark
von den Aktienmérkten abhéngig, und
so werden sich die Ereignisse, welche die
Aktienmirkte beeinflussen, auch auf die
M&A-Mirkte auswirken. Generell sind
diese Ereignisse nicht prognostizierbar,
oder wer hitte schon gedacht, dass sich
die Erdolpreise im Jahr 2015 halbieren
werden. Was den Borsensturz in China
betrifft, so sehen wir diesen als Riickschlag
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in einem langfristigen wirtschaftlichen
Aufwiértstrend.

Welche Rolle spielte die Schweiz im Markt
der Mergers und Akquisitionen?
Traditionell ist die Schweizer Wirtschaft
stark auf die globalen Mirkte ausgerichtet.
Dies widerspiegelt sich auch in den M&A-
Transaktionen, die sehr hdufig grenziiber-
schreitend sind. Nur rund ein Viertel simt-
licher Transaktionen mit Schweizer Beteili-
gung spielt sich ausschliesslich zwischen
Schweizer Parteien ab. Die grossen multi-
nationalen Konzerne mit Sitzin der Schweiz
sind natiirlich Treiber der M&A-Tatigkeiten
mit Schweizer Beteiligung.

Nach einem fulminanten 2014 ist es
hierzulande im vergangenen Jahr zu einer
Beruhigung gekommen. Worauf fiihren

Sie dies zurtick?

Da 2015 in der Schweiz kein Mega-Deal
zustande kam, brach das Transaktions-
volumen bei unverdnderter Anzahl Trans-
aktionen massiv ein. Dieser Einbruch er-
klért sich sicher auch mit den massiven
Wechselkursverdnderungen im letzten Jahr.
Daneben spielt sicher auch der Zufall eine
gewisse Rolle, sind doch im Vorjahr eine
Vielzahl von Mega-Deals mit Schweizer
Beteiligung abgewickelt worden. Ich wiirde
2015 angesichts der Anzahl an Trans-
aktionen als solides Jahr bezeichnen.

Wie haben sich die Preise fiir Schweizer
Objekte entwickelt?

Wir haben steigende Preise bei grosseren
Transaktionen und leicht steigende Preise
bei mittelgrossen Transaktionen festge-
stellt. Preisliche Ubertreibungen konnten
wir bei letzteren aber nicht beobachten.
Wenn die Zinsen weiterhin so tief bleiben,
werden auch die Transaktionspreise hoch
bleiben.

Wodurch zeichnet sich der hiesige Markt
besonders aus?

Einerseits sind da die grossen multinatio-
nalen Konzerne mit Sitz in der Schweiz,
die auf globaler Ebene mitspielen und nur
noch einen kleinen Teil ihres Umsatzes in
der Schweiz erzielen. Anderseits prigen
unzdhlige KMU die Schweizer Wirtschaft.
Bei diesen beobachten wir eine Zweitei-
lung. Es gibt immer noch viele attraktive
Unternehmen, die in einer interessanten
Nische titig sind und weiterhin gute Mar-
gen erzielen. Fiir solche Unternehmen ist
es einfach, entsprechende Kéufer zu fin-

den. Im Gegensatz dazu gibt es auch einige
Unternehmen mit austauschbaren Pro-
dukten, die durch die Wechselkursent-
wicklung stark getroffen wurden und fiir
die sich die Kdufersuche sehr viel an-
spruchsvoller gestaltet.

Welche Transaktion war beispielhaft fiir
den Zustand des Marktes?

Hervorheben mochte ich die beiden
Transaktionen mit chinesischen Kaufern,
die ein Schweizer Unternehmen erwor-
ben haben und in den Top Ten 2015 er-
scheinen: HNA Group kauft Swissport
International fiir 2,7 Milliarden Franken
und Dalian Wanda Group kauft Infront
Sports & Media fiir 1,1 Milliarden Franken.

«lch wiirde 2015 in der
Schweiz angesichts der
Anzahl Transaktionen als
solides Jahr bezeichnen.»

Dieser Trend mit chinesischen Kédufern
hat sich in den letzten Jahren ganz klar
akzentuiert und im Jahr 2015 einen vor-
laufigen Hohepunkt gefunden. Inwieweit
dieser Trend angesichts der momentanen
Probleme in China weitergeht, ist schwie-
rig zu beurteilen. Mittel- und langfristig
werden chinesische Kiaufer zum M&A-
Alltag gehoéren, obwohl kulturelle Diffe-
renzen besonders bei Auktionsprozessen
nicht zu verleugnen sind.

Wie hat sich die Aufhebung des Euro-Min-
destkurses auf die Aktivitdten hierzulande
ausgewirkt? Sind Schweizer Firmen heute
iiberhaupt noch fit fiir Ubernahmen oder
vielmehr Zielobjekte?

Wie alle tibrigen Marktteilnehmer wurden
die M&A-Akteure am 15. Januar 2015
durch die SNB vollig iiberrascht; es wur-
den einige Deals sistiert respektive nicht
weiterverfolgt. Der Wegfall des Mindest-
kurses hat zu einer erh6hten Unsicherheit
und zur Reduktion der Planungssicherheit
gefiihrt. Entsprechend sind etliche Schwei-
zer KMU weniger fit fiir Ubernahmen und
auch als Zielobjekte schlechter geeignet.
Anderseits stellen sich die Firmen teil-
weise die Frage nach der Verlagerung von
Aktivitdten ins Ausland, was ja mittels
«make or buy» geschehen kann.

Welches wird der grosse Trend im
laufenden Jahr sein?

In der Schweiz erwarten wir einen Trend
zu defensiven Transaktionen: Zum Bei-
spiel konnten wir kiirzlich eine Trans-
aktion begleiten, bei der sich zwei in ihrer
spezifischen Nische fithrende Schweizer
KMU zusammenschlossen, um Synergie-
potenziale zu schaffen, da die Kostenein-
sparungsmoglichkeiten als alleinstehende
Firma und aufgrund der fehlenden kri-
tischen Grosse erschopft waren. Auch
Nachfolgeregelungen werden im Jahr
2016 ein wichtiger Treiber der M&A-Akti-
vitdten in der Schweiz bleiben. Die Zinsen
werden weiter tief und ein gutes Schmier-
mittel fiir M&A-Transaktionen sein.

In welchen Branchen erwarten Sie
hierzulande die gréssten Aktivitiiten?
Angesichts der globalen Konsolidierung
im Pharmabereich ist es gut mdglich, dass
die Basler Pharmakonzerne Roche oder
Novartis wieder die eine oder andere gro-
ssere Transaktion tdtigen werden. Da prak-
tisch die gesamte konventionelle Energie-
erzeugung nicht mehr kostendeckend ist,
wird der Trend hin zu erneuerbaren und
auch subventionierten Energien mit Ak-
quisitionen vor allem im Ausland weiter-
gehen. Daneben werden die Restrukturie-
rungstransaktionen im Elektrizitdtssektor
fortgefithrt. Auch im Industrie- und im
Retailbereich erwarten wir vermehrt Re-
strukturierungen, welche zu M&A-Trans-
aktionen fithren werden.

Wie werden diese Transaktionen
finanziert?

Grundsétzlich verfiigen die Unternehmen
immer noch iiber viel Cash, den sie auch
fiir Akquisitionen einsetzen werden. Da-
neben bleiben Akquisitionsfinanzierun-
gen der Banken in verniinftiger Hohe und
zu tiefen Zinsen attraktiv.

Wer sind die Kéiufer?

Der Grossteil der Transaktionen mit
Schweizer Beteiligung wird weiterhin von
strategischen Kidufern abgewickelt werden.
Traditionell spielen die Finanzinvestoren in
der Schweiz eher eine untergeordnete Be-
deutung, da es an Zielen mit entsprechen-
der Grosse mangelt. Ergeben sich allerdings
Chancen, so wie beispielsweise zurzeit bei
Kuoni, werden sich die Private-Equity-
Gesellschaften diese nicht entgehen lassen.
Neu ist sicher der Trend hin zu Investoren-
gruppen, die an gut gefiihrten Schweizer
KMU interessiert sind und keine konkreten
Wiederverkaufsabsichten haben.



