Branchen & Markte

Mergers & Acquisitions

Internationalisierung: Mit dem
Mindset des Eigentiimer-CEO

Allgemein lauft es im Schweizer Markt fur Unternehmensfusionen und -tbernahmen eher

schleppend. Die Ausnahme sind Schweizer KMU, die global als Kaufer auftreten. Tiefe

Kapitalkosten und hohe Cash-Bestande bieten historische Chancen. Was mussen Unter-

nehmen dabei beachten?

> Marcel Franzen

Der Schweizer KMU-Sektor gilt als das
Riickgrat der Schweizer Wirtschaft. Die
Schweizer KMU-Wirtschaft ist nicht nur
dusserst diversifiziert, sondern ist gepragt
von Unternehmen, die auf globalen Mérk-
ten tétig sind, manche helvetische «Small
Multinationals» bewegen sich mit hoch
spezialisierten Produkten als Technolo-
giefiihrer oder mit Markenprodukten als
Weltmarktfiihrer in bestimmten Nischen.
Je internationaler die Geschéftstatigkeit
eines KMU ausgerichtet ist, desto besser
ist das Unternehmen mit den Chancen
und Risiken von «Cross Border»-Opera-
tionen vertraut. Die strategische Akquisi-
tion ausldndischer Unternehmen gehort
in dem Fall zum Pflichtenheft des Mana-
gements, auch wenn viele Transaktionen
oft bewusst nicht aktiv bekannt gemacht
werden. Die einschldgigen Transaktions-
datenbanken von Fusionen und Ubernah-
men umfassen solche KMU-Kaufe nur
liickenhaft, da im Unterschied zu Publi-
kumsgesellschaften in der Regel keine Pu-
blizitétspflicht (sowie -bediirfnis) besteht.

Mega-Deal des Jahres 2016

Ein aussagekraftiges Bild zu den Trends
im Gesamtmarkt (alle Unternehmensgros-

sen) vermittelt die M&A Database der
Universitét St. Gallen (Beriicksichtigt sind
M&A-Deals mit einem Transaktionswert
iiber 7 Millionen US-Dollar oder, bei nicht

kurz & biindig

> Es gibt ein grosses Segment von
KMU, das zwar samtliche Voraus-
setzungen erfullen wirde, erfolg-
reich als Kaufer von Auslandsun-
ternehmen aufzutreten, aber bis
anhin eher zurtickhaltend agierte.

> Auslandische Ziel-Unternehmen
bleiben dank des starken Fran-
kens vergleichsweise preiswert;
der Einstiegszeitpunkt in Fremd-
wahrungsmarkte scheint histo-
risch guinstig zu sein.

) Bis vor etwa zehn Jahren war das
M&A noch eine weitgehend ex-
klusive Doméane der grossen Wirt-
schaftsprtfungen sowie (Invest-
ment-)Banken. In der Zwischen-
zeit hat sich aber eine sehr aktive
Szene von unabhangigen Bera-
tungsfirmen entwickelt, den so-
genannten Boutiquen.

bekanntem Transaktionswert, einem Um-
satz von mindestens 14 Millionen US-
Dollar des Ziel-Unternehmens). Gemaéss
neuesten Erhebungen sind die Transak-
tionsvolumina im Jahr 2015 um 55 Pro-
zent im Vergleich zum Rekordjahr 2014
gesunken (vgl. Grafik 1). So hatten Trans-
aktionen mit Schweizer Beteiligung (Kdu-
fer oder Verkaufer mit Sitz in der Schweiz)
einen Gesamtwert von 84,9 Milliarden
US-Dollar (2014: 188,1 Mrd. USD, davon
39,9 Mrd. die Lafarge /Holcim-Fusion).
Die Anzahl der Transaktionen ging mit
17 Prozent gegeniiber dem Vorjahr eben-
falls etwas zuriick.

Auch der Startins erste Quartal 2016 war
verhalten, wie der Quartalsbericht von
KPMG auf Basis der HSG-Daten zeigt. Ge-
geniiber dem Vorjahresquartal halbierte
sich die Anzahl angekiindigter Ubernah-
men/Fusionen. Das Transaktionsvolumen
nahm allerdings markant zu, weil die an-
gekiindigte Ubernahme von Syngenta
durch den chinesischen Staatskonzern
ChemChina mit rund 45 Milliarden US-
Dollar einfliesst. Sollte diese realisiert
werden, so wére es gemass der Wirt-
schaftskanzlei Homburger das «bisher
grosste offentliche Kaufangebot fiir eine
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Schweizer Firma». Geografisch war im
letzten Jahr Westeuropa mit einem Wert-
Anteil von 40 Prozent das beliebteste Ein-
kaufsziel fiir Schweizer Firmen, gefolgt
von Schweiz-Schweiz-Deals mit 33 Pro-
zent und USA /Canada mit 13 Prozent.

KMU als Markttreiber

So weit zum Gesamtbild. Unsere tégliche
Erfahrung zeigt, dass es abgesehen von
den Schweizer Global Champions, die
sich mit Prézision, Sicherheit und Diskre-
tion auf dem globalen M&A-Markt bewe-
gen, ein sehr grosses Segment von KMU
gibt, das zwar sdmtliche Voraussetzun-
gen erfiillen wiirde, erfolgreich als Kaufer
von Auslandsunternehmen aufzutreten,
aber bis anhin eher zuriickhaltend agierte.

Die Griinde fiir die Zuriickhaltung sind in
erster Linie historischer Natur: Man traut
alskonservativ gefiihrtes KMU-Unterneh-
mendem, was man kennt, und setzt auf das
bis anhin ausreichende organische Wachs-
tum im angestammten Geschéftsfeld.

Nun ist jedoch die Markt- und Technolo-
giefiihrerschaft nicht gottgegeben, son-
dern muss mit strategischem Weitblick
oft auch durch strategische Zukéufe ge-
schickt verteidigt und weiterentwickelt
werden.
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Erschwerend kommen wirtschaftliche
und vermehrt auch rahmenpolitische Un-
sicherheiten im aktuellen Umfeld hinzu.
Viele Unternehmen, zumal KMU, fahren
deshalb lieber auf Sicht. Ein Grund dafiir
ist die Wechselkurssituation, die seit dem
Entscheid der Nationalbank vom Januar
2015, die Kursuntergrenze aufzuheben,
als unberechenbar wahrgenommen wird.
Dariiber hinaus haben auch die Verwer-
fungen in Schwellenldndern wie China
und Brasilien, die noch vor zwei Jahren
als Top-Investitionen galten, den Risiko-
appetit zusitzlich abgekiihlt.

Dies dussert sich auch in der Zuriickhal-
tung bei Ubernahmen sowie Fusionen
durch kleinere und mittlere Unterneh-
men. Aus verdffentlichten Transaktions-
ankiindigungen und -datenbanken konn-
ten wir im Jahr 2015 total 201 Transak-
tionen unter Beteiligung eines Schweizer
KMU identifizieren (Berticksichtigt Deals,
andenen ein CH-Unternehmen mit weni-
ger als 250 Mitarbeitern beteiligt war und
bei denen der Transaktionswert iiber 8
Mio. USD lag, respektive das Target einen
Umsatz von >10 Mio. USD erwirtschaf-
tet. Nicht beriicksichtigt sind Kdufe durch
Private-Equity-Gesellschaften.). Im Jah-
resvergleich entspricht dies einem Riick-
gangvon 20 Prozent (Unternehmen aller
Grossenordnungen: 17 Prozent, vgl. Abb.

2). Es sticht allerdings ins Auge, dass die
Transaktionen, bei denen ein Schweizer
KMU als Kéufer in Erscheinung tritt, fast
auf Vorjahresniveau geblieben sind und
damit das stabilste Marktsegment bilden.
Fiir die Zukunft rechnen wir hier mit ei-
nem robusten Wachstum. Dafiir spricht,
dass sich der Frankenkurs auf sehr hohem
Niveau (zumindest relativ zu relevanten
Fremdwé&hrungen) stabilisiert hat.

Schweizer Unternehmen mit ausléandi-
schen Absatzmérkten konnen die Ertrags-
lage wieder besser einschétzen und sta-
bilere Entscheidungen zur Diversifizie-
rung treffen.

Der Zeitpunkt ist glinstig

Zudem bleiben ausldndische Ziel-Un-
ternehmen (Targets) dank des starken
Schweizer Frankens im Vergleich preis-
wert; respektive der Einstiegszeitpunkt
in Fremdwahrungsmaérkte scheint histo-
risch glinstig zu sein. Ein weiterer Faktor,
der die Abwégung von Transaktionen po-
sitiv beeinflusst, sind die historisch nied-
rigen Kapitalkosten, die in der Schweiz
nochmals tiefer sind als in anderen Wirt-
schaftsraumen. Schweizer KMU, die tra-
ditionell auf relativ hohen Cash-Bestan-
den sitzen, konnen diese fiir Investitionen
in anorganisches Wachstum im Ausland
nutzen. Von einer verabschiedeten Strate-
gie zur Generierung von anorganischem
Wachstum zur konkreten Umsetzung ei-
ner entsprechenden Transaktion ist es er-
fahrungsgemass ein weiter Weg:

1. Nicht selten verbringen wir viel Zeit
mit unseren Mandanten, um passende
Ubernahmekandidaten anhand eines
entwickelten Kriterienkataloges zu
identifizieren. Typischerweise ergeben
sich vielversprechende Targets aus
dem Geschéaftsmodell der Firma selbst.
Es geht zum Beispiel um die Erweite-
rung oder Verlagerung der Produktion
durch die Ubernahme eines Mitbewer-
bersim Ausland. Andere Ubernahmen
ergeben sich eher aus dem strategi-
schen Ziel, ausldndische Absatzmarkte
(besser) zu erschliessen.Ein externer
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und unabhingiger M&A-Berater kann
als erfahrener «Sparringspartner» Alter-
nativen identifizieren sowie die Iden-
tifikation von Targets und den strategi-
schen Dialog moderieren.

2. In einem zweiten Schritt muss sicher-
gestellt werden, dass das Target mog-
lichst geschickt fiir den strategischen
Dialog (sprich M&A-Transaktion) an-
gesprochen wird, und nicht zuletzt,
dass Struktur- und Preisvorstellungen
in Einklang gebracht werden. Haufig
ist es mit Blick auf einen moglichen
«Korb» und die Preisverhandlungen
sinnvoll, nicht von Anfang an selber als
«Prinzipal» aufzutreten, sondern einen
erfahrenen «Agenten» mit strategi-
schem Fingerspitzengefiihl sowie der
richtigen strategischen Message damit
zu beauftragen.

3. In einem weiteren Schritt muss sich
das Target einer kommerziellen, finan-
ziellen und rechtlichen Priifung («Due
Diligence») unterziehen. Da KMU in
der Regel die notwendigen Erfahrun-
gen und Ressourcen dafiir nicht «in-
house» auf Abruf zur Verfiigung ha-
ben, beauftragen sie Spezialisten mit
der Priifung.

4. Sind sich der Kaufer und das Target
grundsatzlich verhandlungseinig und
sind die identifizierten Chancen und
Risiken als Resultat der Due Diligence
verstanden, geht es in einem letzten
Schritt um die optimale Transaktions-
strukturierung, die Finanzierung und
die zielgerechte Abwicklung der Trans-
aktion. Auch hier geht es in der Regel
nicht ohne externen Beistand.

Bei M&A-Transaktionen unter KMU-Betei-
ligung gehtesin allen vier Schritten kaum
ohne erfahrene externe Unterstiitzung.
Dabei ist es wichtig, dass die Partner sich
unkompliziert aufihren Auftraggeber ein-
stellen. Eine zentrale Stirke von kleine-
ren Unternehmen ware die Schnelligkeit
in der Entscheidungsfindung und Umset-
zung. Bei diesem Tempo sollte der M&A-
Berater mithalten kénnen. Im Idealfall
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kann eine Auslandiibernahme damit in
wenigen Monaten umgesetzt werden. In
umgekehrter Richtung, beim Verkauf ei-
nes CH-Unternehmens an eine in- oder
ausldndische Firma, gelten dhnliche Ar-
gumente. Wenn der Eigentiimer die Firma
verkaufen mochte, etwa zum Zweck einer
tragfédhigen Nachfolgeregelung, sind mog-
liche Interessenten zu identifizieren. Die
Zusammenarbeit mit einem M&A-Berater
erhoht hier die Wahrscheinlichkeit ei-
nes Verkaufs zu den gewiinschten Bedin-
gungen. Unsere Praxis zeigt, dass Schwei-
zer KMU in der Regel Kaufer mit strategi-
schen Interessen finden und dass das
herrschende Wahrungsgefiige (solange es
als stabil erachtet wird) keine entschei-
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dende Rolle spielt. Es werden nach wie vor
stattliche Pramien fiir Schweizer Firmen
oder Firmenteile bezahlt.

Small is beautiful

Bis vor zehn Jahren war das M&A noch
eine weitgehend exklusive Doméne der
grossen Wirtschaftspriifungen und (In-
vestment-)Banken. In der Zwischenzeit
hatsich aber eine sehr aktive Szene von un-
abhingigen Beratungsfirmen entwickelt,
sogenannten Boutiquen. Ein wesentlicher
Vorteil ist, dass sich einfacher personliche
Beziehungen aufbauen lassen und dass
der Berater damit als fokussierter und en-
gagierter wahrgenommen wird. «

Lynch) die

Marcel Franzen
Managing Director

Marcel Franzen, lic. cec. HSG, hat nach langjahriger Kar-
riere im globalen M&A-Geschéft in London, New York
und Zurich (bei Firmen wie Morgan Stanley und Merrill

unabhangige Investmentbanking-Boutique

Franzen & Co. mit Sitz in Zurich gegrindet. Franzen &

Co. untersttzt mit mittlerweile sechs Mitarbeitern vorwiegend Schweizer Un-
ternehmen und Unternehmer bei M&A- und Corporate Finance-Projekten.
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