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Fallstudie zu Kapitel 4

«Valor AG»

zur Unternehmensbewertung

- Aufgabenstellung

Die Kommerz-Gruppe, ein international titiger Konzern mit Hauptsitz in der
Schweiz, erwiégt aus produkt- und marktstrategischen Griinden den Verkauf einer
Tochtergesellschaft, der Valor AG, eines GroBhandelsunternehmens fiir Biiro-
ausriistungen (Maschinen, Applikationen, Spezialmobel usw.).

Die Valor AG weist per Ende 20x3 folgende Jahresabschlussdaten aus (alle
Werte in Mio. Franken):

Bilanz per Ende 20x3

Liquide Mittel 2 | Kreditoren 5
Debitoren 10 | Bankkontokorrent 10
Vorrate 12 | Transitorische Passiven
Transitorische Aktiven 3 | Hypotheken

Mobilien, EDV 5 | Riickstellungen 3
Immobilien 10 | Eigenkapital 15
Total Aktiven 42 | Total Passiven 42
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Erfolgsrechnung 20x3
Warenaufwand 66 | Verkaufsumsatz 100
Bruttogewinn 34
Gehélter 16
Verwaltung 5
Vertrieb 8
Abschreibungen 1
Fremdkapitalzinsen 1,5
Steuern 1
Reingewinn 1,5

Die Valor AG soll nun mittels verschiedener Methoden bewertet werden. Die fiir
die einzelnen Bewertungsmethoden notwendigen zusitzlichen Informationen
werden jeweils direkt bei der entsprechenden Teilaufgabenstellung genannt.

Substanzwertmethode

Im oben gezeigten Jahresabschluss sind noch stille Reserven enthalten. Dariiber
stehen die folgenden Informationen zur Verfiigung:!

Bilanzpositionen:

Debitoren: Die Debitoren verstehen sich netto, nach Abzug eines Delkrederes
von 0,2. Dieses kann als unnotig betrachtet werden.

Vorrite: Die Vorrite sind zu Steuerwerten (2/3 des Einstandswertes) bilanziert.
Vom vollen Wert sind noch 2 fiir «Ladenhiiter» abzuziehen.

Transitorische Aktiven: Diese Position ist um 0,2 zu erhohen (Nutzwerte aus
bereits voll verbuchten Aufwendungen).

Mobilien: Der Bilanzwert der EDV-Anlage ist um 0,5 zu verringern, weil sie
beziiglich Software nicht mehr einem zeitgemifBlen Standard entspricht. Die
mit 2 bewerteten Mobilien hatten urspriinglich einen Neuwert von 4,5, sind je-
doch schon zu einem Drittel entwertet. Entsprechend dieser Einschitzung sind
sie aufzuwerten.

Immobilien: Der Verkehrswert der Immobilien betrdgt 11,9.

Diese Teilaufgabe setzt Kenntnisse des Rechnungswesens voraus, welche das vorliegende Buch
nicht abdeckt. Sie wurde dennoch aufgenommen, weil die Bereinigung von Bilanzen eine zentrale
Aufgabe im Rahmen der Substanzwertermittlung darstellt. Der entsprechende Rechnungswesen-
Stoff kann u.a. in folgenden Werken nachgelesen werden: Meyer 2002 und Schellenberg 2000.
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» Transitorische Passiven: Es sind zusitzliche Aufwandsnachtrige im Umfang
von 0,3 zu verrechnen.

» Hypotheken: In den Hypotheken ist eine Festhypothek von 5 mit vier Jahren
Restlaufzeit enthalten, deren Zinssatz 4,5 % betrigt. Zurzeit miisste fiir eine
analoge Neuhypothek ein Zinssatz von 7,5 % akzeptiert werden. Die Position
ist dementsprechend um 0,5 abzuwerten.

» Riickstellungen: In den Riickstellungen sind im Umfang von rund einem Drit-
tel der Gesamtposition rein steuerpolitisch bedingte Teilbetrige enthalten, die
korrigiert werden sollen.

» Latente Steuern: Diese sind in der liblichen Weise («Praktiker-Losung») zu be-
riicksichtigen (dabei darf der Ertragssteuersatz der Valor AG mit 35% ange-
nommen werden).

Erfolgsrechnungspositionen:

» Warenaufwand: Die Hilfte des zusitzlichen «Ladenhiiterabzuges» (vgl. Bi-
lanzpositionen) soll dem abgelaufenen Geschiftsjahr angelastet werden. Zuvor
ist aber noch die mit 3 lediglich zu Steuerwerten (vgl. Bilanzpositionen) ver-
buchte Lagerzunahme zu korrigieren.

» Gehilter: In den Gehiltern ist eine auBerordentliche Abfindung fiir ein vor-
zeitig ausgeschiedenes friiheres Geschiftsleitungsmitglied von 0.4 enthalten,
die subtrahiert werden soll.

» Verwaltung: Die in den transitorischen Passiven zusitzlich erfassten 0,3 sind zu
2/3 dem Geschiftsjahr 20x3 anzurechnen. Die Hilfte der nicht betriebsnotwen-
digen Riickstellungen (vgl. Bilanzpositionen) ist im Geschéftsjahr 20x3 gebil-
det worden.

» Vertrieb: Vom nicht notwendigen Delkredere (vgl. Bilanzpositionen) ist die
Hilfte im abgelaufenen Jahr gebildet worden. Die zusétzlich beriicksichtigten
transitorischen Aktiven (vgl. Bilanzpositionen) sind als Minderaufwand dem
Erfolg 20x3 gutzuschreiben.

» Abschreibungen: Die aufgrund des neubewerteten Anlagevermdogens kalkula-
torisch korrekten Abschreibungen wurden auf 1,2 festgesetzt.

n Steuern: Der Steueraufwand soll in der korrigierten Erfolgsrechnung mit 1,3
erfasst werden.

Mit den gegebenen Informationen ist zuerst eine um die stillen Reserven korri-
gierte Bilanz (per Ende 20x3) sowie eine korrigierte Erfolgsrechnung (fiir das
Jahr 20x3) zu erstellen. Auf Basis der korrigierten Bilanz ist der Substanzwert
(brutto) und der Substanzwert (netto) der Valor AG per Ende 20x3 nachzuweisen.
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Ertragswertmethode

Zur Ermittlung des Ertragswertes der Valor AG ist von einem nachhaltigen Rein-
gewinn (Normalgewinn) auszugehen, welcher bei Beriicksichtigung der exakten
Steuern dem um 10 % erhohten Durchschnitt der korrigierten Reingewinne 20x1
bis 20x3 entspricht. Die analog zum Jahr 20x3 berechneten Reingewinngrofien
machen 2,9 (20x1) bzw. 3,6 (20x2) aus. Der Reingewinn fiir das Jahr 20x3 kann
der korrigierten Erfolgsrechnung entnommen werden.

Ebenfalls gemil dieser wird angenommen, dass die zukiinftigen Fremdkapital-
zinsen 1,5 betragen werden. Der fiir die Ertragswertmethode auf Netto-Ebene zu
verwendende Diskontierungssatz (kg ) ist mit Hilfe folgender Parameter festzule-

gen:
.t = 35%
| rM= 8,5%
« B = 14

Wegen der geringen Firmengrofe und der eingeschrinkten Mobilitit (Liquiditit)
der Aktientitel soll der mittels CAPM bestimmte Eigenkapitalkostensatz (kgy)
mit einem Zuschlag von 2% versehen werden.

Fiir die Ertragswertmethode auf Brutto-Ebene ist ein Gesamtkapitalkostensatz
ohne Steueradjustierung (WACC) als Diskontierungssatz zu verwenden. Dieser
kann mit Hilfe des oben bestimmten kg sowie der (Ziel-)Kapitalstruktur zu theo-
retischen Marktwerten (FK/EK) und dem Fremdkapitalkostensatz (kpg) berech-

net werden:
s FK/EK = 1/1
| | kFK = 5,5%

Aus diesen Angaben soll der Ertragswert der Valor AG bestimmt werden, und
zwar mittels der Brutto- und der Netto-Methode.

Mittelwertmethode («Schweizer Methode»)

Aus den Ergebnissen der vorangehenden Teilaufgaben (Substanzwertmethode
und Ertragswertmethode [brutto/netto]) ldsst sich der Wert der Valor AG auch als
Resultat der Mittelwertmethode bestimmen. Die notwendigen Inputparameter
konnen den Aufgabenstellungen bzw. den Resultaten der entsprechenden Teil-
aufgaben entnommen werden.

Ubergewinnverfahren

Der in Zukunft zu erzielende Reingewinn vor Zinsen (EBI) wird wie in der Teil-
aufgabe zum Ertragswert auf 4,8 und der Reingewinn auf 3,3 geschitzt (mit exak-
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ter Steuerberiicksichtigung) und es wird angenommen, dass die daraus resultie-
renden Ubergewinne wihrend der folgenden fiinf Jahre (20x4 bis 20x8) erzielt
werden konnen. Fiir die Zeit danach wird ein EBI, der genau die Kapitalkosten
deckt, unterstellt. Der Unternehmenswert (netto) der Valor AG sei mittels Brutto-
und Netto-Ansatz des Ubergewinnverfahrens zu berechnen.

DCF-Methode

Bestimmen Sie nun den DCF-Wert der Valor AG, und zwar sowohl mittels Entity-
als auch mittels Equity-Ansatz. Dabei soll von folgenden Annahmen ausgegangen

werden:

20x4 | 20x5| 20x6| 20x7 | 20x8 | 20x9ff.
EBIT 5 4 7 10 9 8
Abschreibungen 2 15 25 2 2,5 25
Investitionen ins Umlaufvermdgen 0,5 0 1,5 1 05 0
Investitionen ins Anlagevermdgen 4 3 15 2 25 25
Fremdkapitalzinsen 15 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7
Verédnderung des verzinslichen 2 2 0 -0,5 0 0
Fremdkapitals

Die weiteren notwendigen Inputfaktoren seien als gleich angenommen wie bei
den vorherigen Teilaufgaben, d.h.:

» Risikoloser Zinssatz Iy = 35%
s Erwartete Rendite des Marktportfolios I =85%
= Beta § =14
n Zielkapitalstruktur (zu Marktwerten) FK/EK = 1/1
» Fremdkapitalkostensatz

(iiber das ganze FK gerechnet!) ke =55%
= Steuersatz S = 35%

Es ist deshalb auch méglich, gleich mit den Zwischenresultaten der vorherigen
Teilaufgaben weiterzurechnen. Ab dem Jahr 20x9 wird ein ewiger Free Cash-flow
(Entity) von 5,2 bzw. ein Free Cash-flow (Equity) von 4,095 angenommen. Dar-
aus konnen die Residualwerte (Entity und Equity) bestimmt werden.

Weil die Steueraufwendungen nur approximativ (d.h. vom EBIT) bestimmt
werden konnen, muss ein steueradjustierter WACC, zum Einsatz kommen.

1 Dies bedeutet, dass auch das (nichtverzinsliche) operative Fremdkapital in diesem Fremdkapital-
kostensatz berticksichtigt ist.
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Economic-Profit hbzw. EVA-Ansatz

Man weise den Unternehmenswert (netto) zusitzlich mittels Economic-Profit-
bzw. EVA-Ansatz nach. Die jetzt zusitzlich notwendige Inputgrofle Invested Ca-
pital kann entsprechend der nachfolgend angegebenen Jahreswerte gesetzt wer-
den. Die bekannten InputgroBen (NOPAT, Fremdkapital, WACC,) sind den obigen
Teilaufgaben zu entnehmen bzw. aufgrund der dortigen Angaben zu ermitteln. Der
NOPAT kann mit Hilfe der EBIT-Groen aus der DCF-Teilaufgabe hergeleitet
werden (ebenfalls mit approximativen Steueraufwendungen). Fiir die Zeit nach
dem Jahr 20x9 soll ein Residualwert berechnet werden.

20x4 | 20x5| 20x6| 20x7 | 20x8 | 20x9ff.
Invested Capital 48,8 51,3 52,8 53,3 54,3 54,8

Market Multiples und Comparable Transactions

Man gehe davon aus, dass fiir einen Biiro-GroBhéndler ein typisches Umsatz-
Multiple 0,6, ein EBIT-Multiple 12 und ein EBITDA-Multiple 9 betrage. Diese
Zahlen wurden aufgrund von M&A-Transaktionen in der gleichen Branche
(Comparable Transactions) ermittelt.

Mit Hilfe der Zahlen aus der korrigierten Erfolgsrechnung fiir das Jahr 20x3
soll nun der Unternechmenswert (brutto und netto) berechnet werden, welcher
durch die verschiedenen genannten Kennzahlen suggeriert wird.

Die Valor AG hat im Jahr 20x3 eine Dividende von 0,50 Franken pro Aktie be-
zahlt. Die durchschnittliche Price/Dividend Ratio von borsenkotierten Unterneh-
men der gleichen Branche betrage 25, die Price/Earnings Ratio 12 und die Mar-
ket-to-Book Ratio 1,6. Es sind 2 Mio. Aktien ausstehend. Aufgrund dieser Anga-
ben sowie den Zahlen aus dem korrigierten Jahresabschluss per Ende 20x3 (siche
Teilaufgabe zum Substanzwert) sollen nun die sich aus den Multiples und Market
Comparables ergebenden Unternehmenswerte berechnet werden.

Gesamthetrachtung aller ermittelten Unternehmenswerte

Wiirdigen Sie die von Thnen ermittelten Unternehmenswert-Daten kritisch. Ver-
suchen Sie dabei auch, einen Wertbereich zu umschreiben, der Ihnen fiir die Valor
AG plausibel erscheint.
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Losung Substanzwertmethode

Bilanz per Ende 20x3

mitstillen  Korrek- ohne stille mit stilen  Korrek- ohne stille
Reserven turen Reserven Reserven turen Reserven
Liquide Mittel 2 2 | Kreditoren 5 5
Debitoren 10 +0,2 10,2 | Bankkontokorrent 10 10

Vorréte 12 +4 16 | Transitorische
Transitorische Passiven 2 +0,3 2,3
Aktiven 3 +0,2 3,2 | Hypotheken 7 -0,5 6,5
Mobilien, EDV 5 +0,5 5,5 | Riickstellungen 3 -1 2
Immobilien 10 +1,9 11,9 | Latente Steuern +1,4 14
Eigenkapital 15 +6,6 21,6
Total Aktiven 42 +6,8 48,8 | Total Passiven 42 +6,8 48,8

Aufgrund der um die stillen Reserven korrigierten Bilanz betrdgt der Brutto-
substanzwert 48,8 (= Bruttovermdgen) und der Nettosubstanzwert 21,6 (= Eigen-
kapital bzw. Bruttovermogen abziiglich Fremdkapital).

Die korrigierte Erfolgsrechnung sieht wie folgt aus:

Erfolgsrechnung 20x3
un-  Korrek- un-  Korrek-

korrigiert turen korrigiert korrigiert turen  korrigiert
Warenaufwand 66 -0,5 65,5 | Verkaufsumsatz 100 100
Bruttogewinn 34 +0,5 34,5
Gehalter 16 -0,4 15,6
Verwaltung 5 -03 4,7
Vertrieb 8 -0,3 1,1
Abschreibungen 1 +0,2 1,2
Fremdkapitalzinsen 15 15
Steuern 1 +0,3 1.3
Reingewinn 15 +1,0 25
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Losung Ertragswertmethode

Mit der Ertragswertmethode auf Netto-Ebene ldsst sich der Unternehmenswert
(netto) folgendermalien berechnen:

1,1-29+36+25) _
3

Kexcapy = T+ B (y—19=35% + 1.4+ (85%—3,5%) = 10.5%

¢ Reingewinn = 33

Kek insgesamt = 10.5% +2% = 12,5%

Unetto) = LRGBEOWIN _ 32 564
EK ’

Mittels der Ertragswertmethode auf Brutto-Ebene kann der Unternehmenswert
(netto) wie folgt berechnet werden:

¢ Reingewinn vor Zinsen = ¢ Reingewinn + FK-Zinsen
- LI-@29+36+25) 15=48
3
wacce = 1K o L ER oL 550 L 259299
K K 2 2
U (netto) = ¢ Reingewinn vor Zinsen FK = 48 272 ~26.13

WACC 0,09

Die Differenz zwischen den zwei Resultaten ldsst sich damit erklidren, dass die
Kapitalkostenherleitungen nicht ganz exakt erfolgten. Und zwar war dies der Fall
wegen der angenommenen Ziel-Kapitalstruktur von 1/1, die nicht mit der effekti-
ven Kapitalstruktur iibereinstimmt, sowie wegen des verwendeten ¢ FK-Kosten-
satzes, der wegen des schwankenden Fremdkapitals die anfallenden FK-Kosten
nicht exakt widerspiegelt.

Losung Mittelwertmethode («Schweizer Methode»)

Wird die Mittelwertmethode verwendet, resultiert folgender Unternehmenswert:

U (netto) = 2 Ertragswert3+ Substanzwert _ 2 26,4:13 +21,6 =248

Anstelle des Ertragswertes von 26 4 (Netto-Methode) kann natiirlich auch jener
von 26,13 (Brutto-Methode) verwendet werden, was gemill Mittelwertmethode
einen Unternehmenswert (netto) von 24,62 ergibt.
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Losung Ubergewinnverfahren

Bei der Anwendung des Ubergewinnverfahrens (Brutto-Ansatz) geht man folgen-
dermafen vor:

Unternehmenswert (netto) =
Substanzwert (brutto) + Ubergewinn (Brutto-Ansatz) - Rentenbarwertfaktor — FK

Ubergewinn (Brutto-Ansatz) =
EBI — (Substanzwert [brutto] - WACC) =4,8 — (48,8 - 0,09) = 0,408

Der Rentenbarwertfaktor (RBF, ) betrdgt in unserem Fall:

1 1 1 1
WACC  wacc- (1 +wAcc)™ 009 009 (1 +0,09)°

Der Unternehmenswert (netto) betrigt also:
U (netto) = 48,8 + 0,408 - 3,89 —27,2=23,19

Der Unternehmenswert (netto) lisst sich mit dem Netto-Ansatz des Ubergewinn-
verfahrens auch direkt bestimmen, und zwar folgendermal3en:

U (netto) =
Substanzwert (netto) + Ubergewinn (Netto-Ansatz) - Rentenbarwertfaktor

Ubergewinn (Netto-Ansatz) =
Reingewinn — (Substanzwert [netto] - kgx) =3,3 - (21,6 - 0,125)=0,6

Der Rentenbarwertfaktor (RBF, ;) betréigt in diesem Fall:

I 1 1 1

- - ~3,56
Kk kg s L+kg)™ 0125 0,125 (1 +0,125)°

Der Unternehmenswert (netto) betrigt damit:

U (netto) =21,6 +0,6 - 3,56 = 23,74

Losung DCF-Methode
Fiir den Entity-Ansatz lautet die DCF-Formel folgendermafien:

I, FCF, (Entity)
Utnetto)= (1 + WACC,)'

t=1

+ RV (Entity) - FK
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Die Free Cash-flows auf Entity-Basis werden — im Falle der hier angewandten ap-
proximativen Steuerberiicksichtigung — wie folgt berechnet:!

FCF (Entity) = EBIT - (1 — Steuersatz) + Abschreibungen
— Investitionen ins Umlaufvermdgen — Investitionen ins Anlagevermogen

Damit gelangt man zu folgenden Free Cash-flows (Entity):

20x4 20x5 20x6 20x7 20x8 | 20x9ff.
EBIT 5 4 7 10 9 8
— Steuern (35%) -1,75 -14| -245 -35| =315 -28
= NOPAT 3,25 26 4,55 6,5 5,85 52
+ Abschreibungen +2,0 +1,5 +2,5 +2,0 +2,5 +25
— Investitionen ins Umlaufvermdgen -0,5 0 -15 -1 -05 0
— Investitionen ins Anlagevermdgen -4 -3 -15 -2 -25 -25
= FCF (Entity) 0,75 11 4,05 55 535 52

Der ebenfalls benotigte (steueradjustierte) WACC, wird wie folgt bestimmt:
WACC, =5.5% - % (1-035) +12.5% - % = 8,0375% ~8%

Der Residualwert (RV) (Entity) ldsst sich somit berechnen als:

NOPAT
RV (Entity) = T+ - 2.2 ~ 4424

WACC, - (1 + WACC,)" 0,08 (1+008)

Die Hohe des Fremdkapitals ist aus der Aufgabenstellung bekannt. Infolgedessen
kommt es zu folgendem Unternehmenswert (netto):

0,75+ 1,1 + 4,05 + 5,5 + 5,35

- . - — +4424-272~2957
108 108 1,08 1,08 1,08

U (netto) =

Beim DCF-Equity-Ansatz kommt folgende Formel zur Anwendung:

* FCF, (Equit
U (netto) = E ( qulty)
& (1 +kgg)

+ RV (Equity)

1 Wie schon im Textteil erwihnt, werden im Falle der DCF- und auch der EVA-Methode hiufig die
Gewinne vor FK-Zinsen (EBIT) prognostiziert, weil die zukiinftige Verschuldung hdufig schwer
einzuschitzen ist. Die Steuern werden dann nur approximativ bestimmt, indem man sie direkt
vom EBIT ableitet. Um die steuerliche Abziehbarkeit der FK-Zinsen dennoch zu beriicksichtigen,
muss der WACC angepasst werden. Dies geschieht, indem der FK-Kostensatz mit dem Grenz-
steuersatz multipliziert wird, was dann zum steueradjustierten WACC, fiihrt.
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Im Vergleich zum DCF-Entity-Ansatz miissen andere Free Cash-flows und auch
ein anderer Residualwert verwendet werden.

Die Free Cash-flows (Equity) berechnen sich wie folgt:

FCF (Equity) = (EBIT — Fremdkapitalzinsen) - (1 — Steuersatz) + Abschreibungen
— Investitionen ins Umlaufvermogen — Investitionen ins Anlagevermogen
+ Zunahme verzinsliches FK (— Abnahme verzinsliches FK)

Somit resultieren folgende Free Cash-flows (Equity) fiir die Jahre 20x4 bis 20x9:

20x4 | 20x5| 20x6| 20x7 | 20x8 | 20x9ff.
EBIT 5 4 7 10 9 8
— Fremdkapital-Zinsen -15 -16 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7
= EBT 35 24 53 83 73 6,3
— Steuern (35%) -1,225| -0,84| —1,855 | —2,905 | —2,555 | —2,205
= Reingewinn 2275 1,560\ 3445| 5395 4,745| 4,095
+ Abschreibungen +2,0 +1,5 +25 +2,0 +25 +2,5
—Investitionen ins Umlaufvermégen -0,5 0 -15 -1 -0,5 0
—Investitionen ins Anlagevermégen —4 -3 -15 -2 -2,5 -25
Zunahme (Abnahme) FK +2 +2 0 -0,5 0 0
= FCF (Equity) 1,775 | 2,060 | 2945| 3895 4245| 4095

Der Residualwert (RV) (Equity) betrigt:

Reiaew
RV (Equity) = —oneWIMTy 1 _ 4,095 ~18.18

Keg - (1 + k)" 0,125 (1+0,125)°

Damit Idsst sich der Unternehmenswert (netto) ermitteln:

1,775 + 2,060 42945 3,895 + 4,245

U (netto) = 3 3 1 5
0,125 ¢.125 0,125 0,125 0,125

+ 18,18 = 28,24

Losung Economic-Profit- bzw. EVA-Ansatz

Den Unternehmenswert (netto) kann man mittels Economic-Profit- bzw. EVA-
Ansatz mit folgender Formel berechnen:

T NOPAT, — (WACC. - I
e e T ST
+ S

t=1

+RV (EVA) — FK

Die NOPATs (mit approximativer Steuerberiicksichtigung) lassen sich aus den
EBITs, die in der Aufgabenstellung der DCF-Teilaufgabe gegeben sind, leicht
herleiten. Dazu zieht man von den EBIT-Grof3en die Steuern ab, d.h. man multi-
pliziert sie mit dem Faktor (1 — Steuersatz). Somit resultieren die folgenden
NOPAT:S fiir die Jahre 20x4 bis 20x9:
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20x4 | 20x5| 20x6| 20x7 | 20x8 | 20x9ff.
EBIT 5 4 7 10 9 8
— Steuern -1,75 14| -245 -35| -3,15 -28
NOPAT 3,25 2,60 4,55 6,50 5,85 520

Fiir die Zeit nach dem Jahr 20x8 wird ein konstanter NOPAT von 5,2 und ein In-
vested Capital von 54,8 unterstellt. Den Residualwert kann man somit folgender-
maflen berechnen:

NOPAT,, , - (WACC,-IC;)  52-(0,08-5438)

RV (EVA) = - :
WACC, - (1 + WACC,) 0.08 - 1,08

~ 10,2

Die anderen notwendigen Inputparameter sind bekannt: Das Invested Capital (IC)
und das Fremdkapital (FK) aus der Aufgabenstellung und der WACC, als Zwi-
schenresultat der vorangehenden Teilaufgaben. Damit ergibt sich folgender Un-
ternehmenswert (netto):

U (netto) = 488 + 25— (008-484)  26-(008-51.3) ,

1,08 1,082
455-(008-528) , 65-(008-533) ,
1,08 1,08°
5,85 (0,08 - 54.3)

: +10,2-272=2957
1,08

Losung Market Multiples und Comparable Transactions
Comparable Transactions:

Umsatz-Multiple = 0,6

Umsatz (20x3) = 100

Daraus folgt: Unternehmenswert (brutto) = 0,6 - 100 = 60
U (netto) = U (brutto) -FK =60 -272 =328

EBIT-Multiple = 12

EBIT (20x3) =53

Daraus folgt: Unternehmenswert (brutto) = 12 - 5,3 = 63,6
U (netto) = U (brutto) - FK =63,6 - 27,2 =364

EBITDA-Multiple =9

EBITDA (20x3) =6,5

Daraus folgt: Unternehmenswert (brutto) =9 - 6,5 = 58,5
U (netto) = U (brutto) - FK =58,5 - 27,2 =313
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Market Multiples:

Durchschnittliche Price/Dividend Ratio der Branche = 25

Dividende der Valor AG (20x3) = 0,50 Franken pro Aktie

Anzahl ausstehende Aktien = 2 Mio.

Daraus folgt: Unternehmenswert (netto) = 25 - 0,50 - 2 Mio. = 25 (Mio.)

Durchschnittliche Price/Earnings Ratio der Branche = 12
Reingewinn (Earnings) der Valor AG (20x3) = 2,5
Daraus folgt: Unternehmenswert (netto) = 12 - 2,5 = 30

Durchschnittliche Market-to-Book Ratio der Branche = 1,6
Buchwert des Eigenkapitals der Valor AG = 21,6
Daraus folgt: Unternehmenswert (netto) = 34,56

Losung Gesamthetrachtung aller ermittelten Unternehmenswerte

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die unterschiedlichen Unterneh-
menswert-Ergebnisse, die mit den verschiedenen Bewertungsmethoden resultier-

ten:
Bewertungsmethode Unternehmenswert
(netto)
Substanzwertmethode 21,60
Ertragswertmethode (Brutto-Ansatz) 26,13
Ertragswertmethode (Netto-Ansatz) 26,40
Mittelwertmethode (Verwendung der Ertragswerte [Netto-Ansatz]) 24,62
Mittelwertmethode (Verwendung der Ertragswerte [Brutto-Ansatz]) 24,80
Ubergewinnverfahren (Netto-Ansatz) 23,19
Ubergewinnverfahren (Brutto-Ansatz) 23,74
DCF-Ansatz (Entity-Ansatz) 29,57
DCF-Ansatz (Equity-Ansatz) 28,24
Economic-Profit- bzw. EVA-Ansatz 29,57
Umsatz-Multiple 32,80
EBIT-Multiple 36,40
EBITDA-Multiple 31,30
Price/Dividend Ratio 25,00
Price/Earnings Ratio 30,00
Market-to-Book Ratio 34,56
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Wie auch bei der Valor AG stellt der Substanzwert hédufig eine Untergrenze des
Unternehmenswertes dar, weil er wichtige immaterielle Werte (Know-how, Mar-
kenwerte usw.) nicht beriicksichtigt. Der wirkliche Unternehmenswert liegt meist
hoher.

Die relativ hohen Resultate beim DCF- und beim Economic-Profit- bzw. EVA-
Ansatz lassen sich damit erkldren, dass optimistische Prognosen fiir die Zeit nach
der Detailplanungsperiode unterstellt werden. Dies fiihrt dazu, dass ein grofler
Teil des errechneten Unternehmenswertes erst in Form von Cash-flows nach dem
Prognosehorizont anfallen wiirde. Diese Prognosen sind jedoch sehr unsicher,
was die hohen Unternehmenswerte eher in Frage stellt. Dies ist umso geféhrli-
cher, als es sich — insbesondere bei den Ubergewinn-Methoden sowie der EVA-
Analyse — zeigt, dass die Valor AG in der Zeit vor dem Prognosehorizont tenden-
ziell noch wenig Wert generiert.

Der DCF- und der EVA-Ansatz fiihren — wie es hier der Fall ist — bei konsisten-
ter Handhabung zum selben Resultat. Dies deshalb, weil beim EVA-Ansatz nicht
sofort als Ausgaben beriicksichtigte Positionen (namentlich die Investitionen ins
Anlagevermogen) durch spiter verrechnete Abschreibungen und zum WACC
exakt ermittelte Zinskosten «kompensiert» werden. Die Diskontierung mit dem
WACC gewihrleistet dann die Gewinnung gleicher Wertgrof3en.

Dass auch mittels Multiples eher hohe Werte berechnet wurden, konnte darin
begriindet sein, dass sich die Valor AG in bestimmten Punkten vom Branchen-
durchschnitt unterscheidet oder auch, dass die Aktien an der Borse tendenziell zu
hoheren Kursen gehandelt werden, als es dem fundamentalen Unternehmenswert
entsprechen wiirde.

Aufgrund dieser Erkenntnisse lédsst sich ein Unternehmenswert zwischen 25
und 35 rechtfertigen. Im Fall einer M&A-Transaktion miisste allerdings noch der
Wert allfélliger, von potenziellen Kdufern in Rechnung gestellten Synergien be-
riicksichtigt werden, die den Kaufpreis noch in die Hohe treiben konnten. Dies
namentlich dann, wenn ein eigentliches bidding (Bietverfahren) stattfindet.
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Fallstudie zu Kapitel 5 und 11
«Valumax AG»
(Losung integriert)

zur integrierten Projektevaluation

Problemstellung

Zur finanziellen Beurteilung von Investitionsprojekten bietet die finanzwirtschaft-
liche Theorie schon seit vielen Jahren ein robustes Instrumentarium an (vgl. Ab-
schnitt 4.1). Dieses findet mit den dynamischen und — zumindest erginzend —
auch den statischen Investitionsrechnungen bei grofleren Unternehmen routine-
miBigen Einsatz.

Ein Problem ist jedoch, dass die iiblichen Projektzielgrolen wie Net Present
Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Return on Investment (ROI) oder
Payback-Dauer (PBK) oft losgeldst von den iibrigen Teilbereichen des finanziel-
len Managementinformationssystems (z.B. Finanzplanung, Value-Based Ma-
nagement, Unternehmenswertentwicklung) betrachtet werden. Zudem mutet der
Blickwinkel der Corporate-Finance-Theorie insofern etwas eingeengt an, als die
Projektbeurteilung hiufig primir auf die HauptzielgroBe NPV ausgerichtet wird.
Die vorliegende Fallstudie widmet sich diesen zwei Problembereichen.
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Eine moglichst vieldimensionale Evaluationsweise von Projekten sollte sich
nicht an einem einzigen Kriterium wie dem NPV orientieren, sondern die Auswir-
kungen groBer Investitionsvorhaben auf die finanzielle Unternehmensentwick-
lung umfassend nachvollziehen. So ist neben dem Unternehmenswert vor allem
auch dem «magischen Viereck» des Finanzmanagements «Rentabilitidt—
Liquiditat—Wachstum—Sicherheit» die notwendige Aufmerksamkeit zu schenken
(vgl. dazu Abschnitt 2.1.3).! Zusitzlich scheint eine Evaluation der Investitions-

projekte im Rahmen der Finanzplanung sinnvoll.

Ausgangslage des Beispiels

Die oben beschriebene Problematik und mogliche Ansétze zu ihrer Losung wer-
den im Folgenden anhand des praktischen Beispiels einer Diversifikationsinvesti-
tion illustriert. Konkret geht es um die Valumax AG, welche die Moglichkeit hat,
ein Projekt zur Einfiihrung (Herstellung und Vertrieb) eines neuen Produktes

durchzufiihren.
In » Abb. 150 werden einige Grundlageninformationen zu diesem Projekt ge-
geben.
20x0 | 20x1 | 20x2 | 20x3 | 20x4 | 20x5
m Investitionssumme inklusive UV (Ende 20x0) 30
m Mehrumsatz/Jahr aus Projekt 30 40 50 60
m liquiditdtswirksame Leistungskosten/Jahr 26 32 37 46
m Einnahmeniiberschuss/Jahr (operativer CF) 4 8 13 14
m Abschreibungen auf Anlagevermdgen 2 2 2 2
m geschétzte Steuern 0 1 3 3
m projektbedingtes Umlaufvermdgen (UV) 10 10 15 15 20
m Projekt-Residualwert per Ende 20x5 (UV und AV) 30
m angenommener Kapitalkostensatz 15%

A Abb. 150 Grundlageninformationen zum Investitionsprojekt (alle WertgréRen in Mio. Franken)

1 Waiinschbar erscheint zudem der Einbezug qualitativer Gesichtspunkte, wie dies zum Beispiel mit
dem Einsatz von Nutzwertanalysen (vgl. Abschnitt 4.1.8) erreicht werden kann. Dies wird im

Rahmen dieser Fallstudie jedoch vernachlissigt.
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» Abb. 151 bzw. 152 zeigen die Evaluation des Projektes mittels statischen
bzw. dynamischen Kriterien der Investitionsrechnung.

Statische Investitionsrechnung

m durchschnittlicher Einnahmeniiberschuss/Jahr 11,2
m durchschnittliche Abschreibungen/Jahr -2,0
m geschétzte durchschnittliche Steuern/Jahr -2,2
m durchschnittlicher Projektgewinn vor Zinsen und nach Steuern/Jahr 1,0
m durchschnittliche Projektkapitalzinsen/Jahr 45
m durchschnittlicher Projektreingewinn nach Zinsen und nach Steuern/Jahr 2,5
m durchschnittliche Projektbruttorendite/Jahr (ROI) [7/30] 23%
m einfache Payback-Dauer (PBK) [30/11,2] 2,7 Jahre

A Abb. 151 Projektevaluation mittels statischer Investitionsrechnung (alle WertgréBen in Mio. Franken)

20x0 | 20x1| 20x2 | 20x3 | 20x4 | 20x5
m Operative Cash-flows 4 8 13 17 14
m Steuern 0 -1 -3 -4 -3
m Operative Cash-flows nach Steuern 4 7 10 13 1
m Investitionen AV/UV -30 0 -5 0 -5 0
m Projekt-Residualwert nach 5 Jahren 30
m Relevante Projekt-Cash-flows (total) -30 4 2 10 8 a4
m Barwertfaktoren (15%) 1,000 | 0,870 | 0,756 | 0,658 | 0,572 | 0,497
m Cash-flow-Barwerte -30 35 1,5 6,6 46| 204
m Jahres-NPVs kumuliert -30| -265| -25|-184| -139 6,5
NPV (15%) 6,5
NPV (10%) 13,7
NPV (20 %) 08
NPV (30 %) -73
IRR (Internal Rate of Return) 21%
dynamische Payback-Dauer (DPB) >5J.

A Abb. 152 Projektevaluation mittels dynamischer Investitionsrechnung (alle WertgréBen in Mio. Franken)
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» Abb. 153 und 154 stellen die Sensitivitit des NPV gegeniiber Kapitalkosten-
schwankungen bzw. gegeniiber der Projektlaufzeit grafisch dar.
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A Abb. 153 Grafische Auswertung der dynamischen Investitionsrechnung: NPV in Abhéngigkeit des Kapi-
talkostensatzes
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A Abb. 154 Grafische Auswertung der Investitionsrechnung: NPV in Abhangigkeit der Projektlaufzeit

Wie » Abb. 155 zusammenfassend aufzeigt, weist das Investitionsprojekt fol-
gende Eigenschaften auf: Bei einer Investitionssumme von insgesamt 30 Mio.
Franken (davon 20 Mio. Franken im Anlagevermogen) erwartet man im Durch-
schnitt der Jahre 20x1 bis 20x5 einen Mehrumsatz von 48 Mio. Franken und dar-
aus abgeleitet einen durchschnittlichen operativen Projekt-Cash-flow/Jahr vor
Zinsen und nach Steuern von 9 Mio. Franken. Ausgehend von dieser Datenprojek-
tion und den weiteren Planungsparametern resultieren mit einem ROI (statische
Durchschnittsberechnung) von 23 %, einem NPV(15%) von 6,5 Mio. Franken
(Ausgangsinvestition [I)] 30 Mio. Franken; NPV/]; = 0,2) und einem IRR von
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20x0 | 20x1| 20x2 | 20x3 | 20x4 | 20x5 ']
m Projekt-Umsatz 300| 400 500(| 600| 600| 480
o Liquiditatswirksame Kosten -26,0| —-320| -370| —43,0| —46,0 | —36,8
o Steuerausgaben 00| -10| -30| -40| -30| -22
m Operativer CF vor Zinsen 4,0 70| 100 130 11,0 9,0
o Abschreibungen -20| -20| -20| -20| -20| -20
m Projektgewinn vor Zinsen 2,0 50 8,0 11,0 9,0 7,0
m Gebundenes AV 200 180| 160 140| 120| 10,0
m Gebundenes UV 10,0 10,0 150 150| 200| 200
m Total gebundenes Kapital 300 280| 310 290| 320| 300| 300
m Durchschnittlich gebundenes
Kapital 290| 295| 300| 305| 31,0
Projekt-Bruttorendite in % 69| 169| 267 | 361| 290 231
Finanzsaldo (Anfang Jahr) -30,0| -305| -33,1| —28,0 | —24,2
m Operativer Cash-flow vor Zinsen 4,0 7,0 10,0 13,0 11,0
m Kalkulatorische Kapitalzinsen
(15% des Finanzsaldos) -45| -46| -50| -42| -36
m Residualwert 30,0
m Ab-/Zunahme UV 00| -50 00| -50 0,0
Finanzsaldo (Ende Jahr) -30,5| —-33,1| —-28,0 | —-24,2 13,1
Present Value des Finanzsaldos
Ende 20x5 (= NPV [15%] des Projek-
tes) 6,5

A Abb. 155 Dynamisierung der statischen Investitionsrechnung: Nachweis von Jahresresultaten, Briicken-
schlag zur NPV-Rechnung (alle WertgréRen in Mio. Franken)

21% recht attraktive Projektwerte. Dies vor dem Hintergrund der geforderten
Mindestprojektrendite (Kapitalkosten) von 15 %.

Die in € Abb. 155 gezeigten Gewinn- und Renditewerte fiir die einzelnen Ge-
schiftsjahre stellen eine Erweiterung der statischen Durchschnittsbetrachtung
dar.! Eine solche «Teildynamisierung» ist problemlos moglich, solange detail-
lierte Jahresplanzahlen verfiigbar sind und das durchschnittliche gebundene
Projektkapital eines Jahres beriicksichtigt wird. Um die Querverbindung zwi-
schen statischer und dynamischer Betrachtungsweise transparent zu machen, ist
in € Abb. 155 noch der Finanzstrom-Verlauf dargestellt. (Dieser kann betrachtet
werden als Projektgeldsaldo nach Beriicksichtigung von Zinsen.) Bei Beriicksich-

1 Bei der im unteren Teil von € Abb. 155 gezeigten Finanzstromrechnung mussten Kosten fiir das
gesamte Projektkapital beriicksichtigt werden, hier in Form kalkulatorischer Kapitalzinsen von
15%.
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tigung der kalkulatorischen Kapitalzinsen (15 % des jeweiligen Finanzsaldos An-
fang Jahr) kann der Net Present Value des Projektes nachgewiesen werden. Dieser
entspricht dann genau dem auf 20x0 diskontierten Finanzsaldo Ende Jahr 20x5.

Die statischen Jahreswerte gemil} € Abb. 155 bieten die Moglichkeit, den Ein-
fluss des Investitionsprojektes auf die zukiinftigen Abschlussresultate abzuschiit-
zen.! In Verbindung mit der in » Abb. 156 gezeigten finanziellen Gesamtplanung
ist eine vertiefte Analyse moglich.

Zielorientierte finanzielle Unternehmensfiihrung

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht lohnt es sich nur dann, ein Investitionsprojekt
durchzufiihren, wenn dieses zu einer angemessenen finanziellen Zielerreichung
beitrdgt. Folgerichtig muss sich eine umfassende Projektevaluation an den obers-
ten Finanzzielen eines Unternehmens orientieren. Losgelost vom konkreten Ein-
zelfall entsprechen die klassischen Unternehmensziele dem Dreieck «Rentabili-
tit», «Liquiditdt» und «Sicherheit». Erginzt um das finanzwirtschaftlich wichtige
Wachstumskriterium erhilt man das in Abschnitt 2.1.3 beschriebene «magische
Viereck» der Ziele des Finanzmanagements.

Werden die vier Eckgroen — vor allem Rentabilitdt und Sicherheit (d.h.: Ren-
diterisiko) — zusammengefiihrt, so erwiéchst daraus die langfristige Ausrichtung
auf den Unternehmenswert.2 Insbesondere die zusammengefassten GroBen
«Return/Risk» als grobe Chancen-Risiken-Positionierung eines Unternehmens,
«Duration»3 im Sinne des zeitlichen Anfalls der zukiinftigen Cash-flows, «Fi-
nanzpolitik» als Gestaltung der Mittelbereitstellung, insbesondere der Kapital-
struktur, und «Risikostruktur» als risikobezogene Gesamtexposition des Unter-
nehmens spielen dabei eine wichtige Rolle. Letztere schlégt sich beispielsweise
im Rating einer Gesellschaft nieder und prigt schlieflich auch die Zins- und Ren-
diteforderungen der Kapitalgeber.

Neben den bereits gezeigten Bewertungsgrolen (ROI, IRR usw.; vgl.
< Abb. 151 und 152) und den periodisierten Renditewerten (€ Abb. 155) bieten
sich zur Erreichung der vier genannten Ziele in erster Linie umfassende Finanz-
planungs- und Unternehmenswertrechnungen an.

1 Waihrend zum Beispiel der IRR (hier: 21 %) lediglich die (unter bestimmten Einschrinkungen
giiltige) Gesamtrendite des Projektes, genauer des jeweils restgebundenen Kapitals, widerspie-
gelt, zeigen die statischen Jahreseinzelwerte den «buchhalterischen» Rendite-Einfluss pro Ge-
schiftsjahr. Eine klare Gesamtbeurteilung ist indessen erst mit der in P Abb. 159 bis 161 prisen-
tierten erweiterten Analyse moglich.

2 Vgl. zur Shareholder-Value-Orientierung und zum Shareholder Value allgemein den grundlegen-
den Beitrag von Rappaport 1986.

3 Die Duration ist eine Kennzahl, welche die durchschnittliche 6konomische Bindungsdauer von
eingesetzten Finanzmitteln, errechnet aus dem erwarteten Riickflussverlauf, bezeichnet (vgl. dazu
Abschnitt 6.3.5). Ublicherweise wird sie fiir Bonds verwendet.
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20x0 (Ist) |  20x1 20x2 | 20x3| 20x4| 20x5
Plan-Erfolgsrechnungen
m Verkaufsumsatz 100 110 120 130 130 135
o Kosten Absatzleistung -80 -90 -97| -101 -104 | -112
o Abschreibungen -5 -5 -5 -7 -7 -7
o Fremdkapitalzinsen -3 -3 -3 -4 -4 -4
o Steuern —4 -4 -5 -6 -5 -4
m Reingewinn 8 8 10 12 10 8
Plan-Bilanzen
o Umlaufvermégen 50 60 65 70 70 75
o Anlagevermégen 40 36 42 56 58 55
m Total Aktiven 90 96 107 126 128 130
o Fremdkapital 50 52 58 n 68 66
o Eigenkapital 40 44 49 55 60 64
m Total Passiven (Bilanzsumme) 90 96 107 126 128 130
Plan-Mittelflussrechnungen
m Reingewinn 8 8 10 12 10 8
m Abschreibungen 5 5 5 7 7 7
m «Cash-flow» (NUV) 13 13 15 19 17 15
o Dividende —4 -4 -5 -6 -5 -4
o Investitionen -7 -1 -1 -21 -9 -4
m Finanzierungssaldo 2 8 -1 -8 3 7
m Fremdfinanzierung 1 2 6 13 -3 -2
m Zunahme Umlaufvermégen 3 10 5 5 0 5
Plan-Kennzahlen
m Anlagedeckungsgrad 1in %! 100,0 | 1222 | 116,7 982 | 1034| 1164
m Eigenkapitalquote in % 44,4 45,8 45,8 43,7 46,9 49,2
m Verschuldungsfaktor? 38 4,0 39 3,7 4,0 4.4
s Umsatzmarge (vor Zinsen) in % 11,0 10,0 10,8 12,3 10,8 8.9
m Kapitalumschlag 1,1 11 11 1,0 1,0 1,0
s Gesamtkapitalrendite in % 12,2 11,5 12,1 12,7 10,9 9,2
m Eigenkapitalrendite in % 20,0 18,2 20,4 21,8 16,7 12,5

A Abb. 156 Finanzplanung («Nullvariante») fiir die Valumax AG (alle WertgréBen in Mio. Franken)

1 Aufgrund der nur rudimentdr abgebildeten Bilanzzahlen ldsst sich lediglich der Anlagedeckungsgrad 1
(Eigenkapital/Anlagevermdgen) ermitteln. Zumeist diirfte der Anlagedeckungsgrad 2 ([Eigenkapital +
langfristiges Fremdkapitall/Anlagevermdgen) im Sinne der Goldenen Finanzierungsregel (Fristenkon-
gruenz) die wichtigere Kennzahl sein. Vgl. zur Frage der fristgerechten Finanzierung Abschnitt 2.1.2.

2 Der Verschuldungsfaktor ist hier vereinfacht berechnet, und zwar als Quotient aus Fremdkapital/Cash-
flow. Die Werte fallen entsprechend hoher aus als bei der iiblichen Beriicksichtigung der «Netto-
verschuldung» (Fremdkapital abziiglich liquide Mittel und Debitoren) und sind entsprechend zu inter-
pretieren. Zu den Bilanzkennzahlen vgl. Abschnitt 2.2.2.
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Einfluss des Projektes auf die finanzielle Gesamtplanung

Soll der Einfluss von Investitionsvorhaben auf den Wert und die zukiinftige Ent-
wicklung eines Unternehmens gesamtheitlich aufgezeigt werden, so ist zunédchst
eine Unternehmensfinanzplanung ohne neue Projekte («Nullvarianten»-Planung)
vorzunehmen. Sie bildet die Voraussetzung zur Uberfiihrung der prognostizierten
Projekt-Planwerte in eine Gesamtbetrachtung des Unternehmens.

<« Abb. 156 enthiilt die fiir die Valumax AG erstellten «Nullvarianten»-Finanz-
projektionen. Diese bestehen aus Plan-Erfolgsrechnungen, Plan-Bilanzen, Plan-
Mittelflussrechnungen und Plan-Kennzahlen. Auf grafische Auswertungen, die im
praktischen Einsatz sehr niitzlich sind, wurde aus Platzgriinden verzichtet.

Das bereits in € Abb. 150 dokumentierte Investitionsprojekt kann nun mit dem
Finanzplanungs-Raster analog zum Gesamtunternehmen («Nullvariante») erfasst
werden (vgl. » Abb. 157).

«Addiert» man die Planzahlen der «Nullvariante» und des Projektes zu einer
«Unternehmensplanung inklusive Projektrealisierung» so resultieren die Zahlen
in » Abb. 158. Damit diese Zusammenfiihrung der Daten gelingt, sind allerdings
weitere Annahmen erforderlich. So muss tiber die geplante Investitionsfinanzie-
rung (im vorliegenden Fall zu 100 % mit Fremdkapital), die daraus entstehende
Zinsbelastung und weitere Planungsvariablen (z.B. Veridnderungen bei den Divi-
denden) entschieden werden.

Die Verkniipfung von Investitionsrechnung (Projektanalyse als Grenzbetrach-
tung) und Gesamtfinanzplanung (Projekteinfluss auf die Gesamtresultate) erlaubt
es, umfassende Einsichten in die finanziellen Auswirkungen von Investitions-
vorhaben zu erhalten.! Uber die mit einer NPV-GroBe belegte Wertzumessung
hinaus ist damit eine Vielfalt von Finanzinformationen im Hinblick auf die in
< Abb. 14 in Abschnitt 2.1.3 verdeutlichten Gestaltungsparameter gewonnen.

Projektwert und Unternehmenswert

Zentrales finanzwirtschaftliches Handlungsziel des Managements sollte — wie be-
reits erwihnt — die Steigerung des Unternehmenswertes sein. Dementsprechend
sind auch Investitionsprojekte auf ihren Einfluss auf diese Zielgr6Be hin zu unter-
suchen. Fasst man den Wert eines Unternehmens im Sinne der Discounted-Cash-
flow-Methode als Barwert der zu erwartenden zukiinftigen Free Cash-flows auf,
so leitet sich daraus auch die zutreffendste Interpretation des Projekt-NPVs ab.

1 Im vorliegenden, in der Praxis verbreiteten Fall einer weitgehenden Projekt-Fremdfinanzierung
verdndert sich die Risikokonstellation sowohl auf der Investitions- als auch auf der Finanzierungs-
seite. In Extremfillen kann dies zu sehr hohen Risikokumulationen mit existenzgefiahrdendem
Charakter fiihren. In wirtschaftlichen Boomphasen waren in der Vergangenheit immer wieder
stark fremdfinanzierte Firmenexpansionen zu beobachten.
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20x0 (Ist) |  20x1 20x2 | 20x3| 20x4| 20x5
Plan-Erfolgsrechnungen
m Verkaufsumsatz 30 40 50 60 60
o Kosten Absatzleistung -26 -32 =37 —43 —46
o Abschreibungen -2 -2 -2 -2 -2
o Fremdkapitalzinsen -2 -2 -2 -2 -2
o Steuern 0 -1 -3 -4 -3
m Reingewinn 0 3 6 9 7
Plan-Bilanzen
o Umlaufvermégen 10 10 15 15 20 20
o Anlagevermégen 20 18 16 14 12 10
m Total Aktiven 30 28 31 29 32 30
o Fremdkapital 30 28 29 24 22 15
o Eigenkapital 0 0 2 5 10 15
m Total Passiven (Bilanzsumme) 30 28 31 29 32 30
Plan-Mittelflussrechnungen
m Reingewinn 0 3 6 9 7
m Abschreibungen 2 2 2 2 2
m «Cash-flow» (NUV) 2 5 8 11 9
o Dividende 0 -1 -3 -4 -2
o Investitionen 0 0 0 0 0
m Finanzierungssaldo 2 4 5 7 7
m Fremdfinanzierung -2 1 -5 -2 -7
m Zunahme Umlaufvermégen 0 5 0 5 0
Plan-Kennzahlen
m Anlagedeckungin % 0,0 12,5 35,7 83,3 | 150,0
m Eigenkapitalquote in % 0,0 6,5 17,2 31,3 50,0
m Verschuldungsfaktor 14,0 58 3,0 2,0 1,7
s Umsatzmarge (vor Zinsen) in % 6,7 12,5 16,0 18,3 15,0
m Kapitalumschlag 11 1,3 1,7 19 2,0
s Gesamtkapitalrendite in % A 16,1 27,6 34,4 30,0
m Eigenkapitalrendite in % - - - - -

A Abb. 157 Projektplanung analog zur Unternehmensfinanzplanung in < Abb. 156 (alle WertgréRen in Mio.
Franken)

Dieser verkorpert den Betrag, um den ein Investitionsvorhaben den Unterneh-
menswert steigert (added value), und zwar stets unter den Pramissen der zugrunde
liegenden Datenprognose.

Anschaulich belegen ldsst sich dies durch eine Auswertung der im vorher-
gehenden Abschnitt (€ Abb. 156 bis 158) gezeigten Finanzplanzahlen mittels
DCF-Analyse. » Abb. 159 zeigt die Herleitung des DCF-Unternehmenswertes
unter Vernachlissigung neuer Projekte («Nullvarianten-Planung»). Weil sich der
Horizont der Unternehmensplanung jedoch auf fiinf Jahre (bis Ende 20x5) be-
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20x0 (Ist) |  20x1 20x2 | 20x3| 20x4| 20x5
Plan-Erfolgsrechnungen
m Verkaufsumsatz 100 140 160 180 190 195
o Kosten Absatzleistung -80| -116| -129| -138| -147| -158
o Abschreibungen -5 -7 -7 -9 -9 -9
o Fremdkapitalzinsen -3 -5 -5 —6 —6 —6
o Steuern -4 -4 -6 -9 -9 -7
m Reingewinn 8 8 13 18 19 15
Plan-Bilanzen
o Umlaufvermdgen 60 70 80 85 90 95
o Anlagevermdgen 60 54 58 70 70 65
m Total Aktiven 120 124 138 155 160 160
o Fremdkapital 80 80 87 95 90 81
o Eigenkapital 40 44 51 60 70 79
= Total Passiven (Bilanzsumme) 120 124 138 155 160 160
Plan-Mittelflussrechnungen
m Reingewinn 8 8 13 18 19 15
m Abschreibungen 5 7 7 9 9 9
m «Cash-flow» (NUV) 13 15 20 27 28 24
o Dividende -4 -4 -6 -9 -9 -6
o Investitionen -7 -1 -1 -21 -9 -4
m Finanzierungssaldo 2 10 3 -3 10 14
m Fremdfinanzierung 1 0 7 8 -5 -9
m Zunahme Umlaufvermégen 3 10 10 5 5 5
Plan-Kennzahlen
m Anlagedeckungin % 66,7 81,5 87,9 857 | 1000| 1215
m Eigenkapitalquote in % 33,3 35,5 31,0 38,7 43,8 49,4
m Verschuldungsfaktor 6,2 53 4,4 35 31,2 34
s Umsatzmarge (vor Zinsen) in % 11,0 9,3 11,3 13,3 13,2 10,8
m Kapitalumschlag 0,8 11 1,2 1,2 1,2 1,2
m Gesamtkapitalrendite in % 9,2 10,5 13,0 15,5 15,6 13,1
m Eigenkapitalrendite in % 20,0 18,2 255 30,0 27,1 19,0

A Abb. 158 Finanzplanung (Gesamtplanung inklusive Projekt) fiir die Valumax AG
(alle WertgroBen in Mio. Franken)

schriankt und deshalb eine Bewertung der spiter anfallenden Cash-flows nicht zu-
lasst, mussten zusitzliche Annahmen getroffen werden. Der so genannte Resi-
dualwert der Valumax AG per Ende 20x5 wurde als einfacher Ertragswert ge-
schiitzt (vgl. Abschnitt 4.2). Aufgrund des ab dem Jahr 20x6 unterstellten ewigen
Gewinnes von 11 pro Jahr ergibt sich bei 10 % Kapitalkostensatz per Ende 20x5
ein Ertragswert von 110, diskontiert auf Ende 20x0 von 68.3.

Weiter ist der fiir die Barwertbildung notwendige Diskontierungssatz festzu-
legen. Auszugehen ist in der Regel vom durchschnittlichen Kapitalkostensatz des
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20x0 | 20x1 | 20x2 | 20x3 | 20x4 | 20x5 | 20x6ff.
m «Cash-flow» (NUV) 13 15 19 17 15 15
m Fremdkapitalzinsen 3 3 4 4 4 3
o Investitionen AV -1 -1 =21 -9 -4 -7
m Zunahme UV -10 -5 -5 0 -5 0
m Free Cash-flow 5 2 -3 12 10 1
m Residualwert 110
Barwertfaktoren (10%) 091 0,83 075| 0,68| 0,62 0,62
Barwerte FCF (10%) 4541 165| -225| 8,20| 6,21
Summe Barwerte der FCF 18,3
Barwert Residualwert 68,3 68,30
Unternehmenswert (brutto) 86,7
o Fremdkapital -50,0
Unternehmenswert (netto, EK) 36,7

A Abb. 159 Unternehmenswert («Nullvariante») Valumax AG (alle Wertgréen in Mio. Franken)

Unternehmens (WACC). Dieser setzt sich aus den gewichteten Fremd- und Eigen-
kapitalkostensitzen zusammen. Die FK-Kostenbelastung ist vergleichsweise ein-
fach abzuschitzen, wihrend der EK-Kostensatz als durch die Aktionédre gefor-
derte Rendite hdufig nur subjektiv fixiert werden kann. Unter der Annahme eines
FK-Kostensatzes von 6%, eines EK-Kostensatzes von 15% und einer Kapital-
struktur FK/EK von 5/4 erhiélt man einen durchschnittlichen Kapitalkostensatz
(WACC) von rund 10%.!

Der DCF-basierte Wert der Valumax AG ohne Zusatzprojekte («Nullvarian-
ten»-Planung) wiirde sich damit per Ende 20x0 auf rund 37 Mio. Franken be-
laufen, d.h. auf ca. 90 % des Eigenkapitals zum Buchwert von 40 Mio. Franken.
Dieser Wert ist stark abhingig von den unterstellten Zukunftsgroen. Dies gilt
insbesondere fiir den Kapitalkostensatz und die Planung des langfristigen Ge-
winn-Niveaus. Den Zahlen kommt damit in der Praxis kein «absoluter» Wahr-
heitsgehalt zu, sondern sie sind als szenarioabhédngige Groflen («Was-Wenn-In-
formation») und als Grobprojektion fiir strategische Einschédtzungen aufzufassen.

In » Abb. 160 ist das Investitionsprojekt gemédf dem in € Abb. 159 gezeigten
Datenraster erfasst. Im Vergleich zu der in € Abb. 152 prisentierten Investitions-
rechnung wurden weitere Annahmen getroffen. Eine per Ende 20x5 zu téitigende
groBe Anschlussinvestition soll die Marktstirke des Produktbereiches, der durch

1 Die Herleitungsformel lautet:

Kpx - FK + kg - EK
FK + EK

WACC =

Eine Steueradjustierung des FK-Kostensatzes muss bei exakter Berechnung des Steueraufwandes
(basierend auf einem Reingewinn nach Zinsen) nicht vorgenommen werden.
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20x0 | 20x1 | 20x2 | 20x3 | 20x4 | 20x5 | 20x6ff.
m «Cash-flow» (NUV) 2 5 8 11 9 8
m Fremdkapitalzinsen 2 2 2 2 2 2
o Investitionen AV -30 0 0 0 0 -2
m Zunahme UV 0 -5 0 -5 0 0
m Free Cash-flow -30 4 2 10 8 1 8
o Folgeinvestitionen -20
m Residualwert 53
Barwertfaktoren (15%) 1,00 087 | 0,76 | 0,66 | 0,57 | 0,50 0,50
Barwerte FCF (15%) -300| 348| 151 | 658 | 457 | 547
Summe der Barwerte FCF 20x1 bis 20x5 21,6
Barwert Residualwert/Folgeinvestition 16,6 -99| 26,52
Present Value Projekt (K) 382
o Investition -30,0
Projektwert (EK) 82

A Abb. 160 Projektwert (Raster analog zu « Abb. 159) (alle WertgréBen in Mio. Franken)

das Projekt geschaffen wurde, gewihrleisten. Davon ausgehend wurden die ab
Planjahr 20x6 zu erwartenden zusétzlichen ewigen Jahresdurchschnittsgewinne
prognostiziert.

Der wiederum mit einem Kapitalkostensatz von 15 % ermittelte Projekt-NPV
fallt mit 8,2 Mio. Franken — wegen der zusitzlichen Annahmen — etwas hoher aus
als der in € Abb. 152 geschitzte (6,5 Mio. Franken). Der in € Abb. 160 verwen-
dete projektspezifische Kapitalkostensatz ergibt sich aus dem durchschnittlichen
Kapitalkostensatz des Unternehmens (10 %) zuziiglich eines projektspezifischen
Risikozuschlages (5%).! Eine Projektrenditeforderung von 15% entspricht tibri-
gens einem géingigen Wert.

In » Abb. 161 werden die Plandaten des Projektes mit den Plandaten des Un-
ternehmens ohne Beriicksichtigung neuer Projekte («Nullvariante») zusammen-
gefiihrt. Daraus resultiert der Unternehmenswert «inklusive Projektrealisierung».
Zur Transparentmachung der Wertzusammenhinge wurde ein sorgfiltig abge-
schitzter, risikogerechter Kapitalkostensatz verwendet. Ausgehend vom bishe-
rigen durchschnittlichen Kapitalkostensatz von 10% (Gesamtkapital per Ende
20x0: 90 Mio. Franken) und einem Projektkapitalkostensatz von 15% (Projekt-
volumen per Ende 20x0: 30 Mio. Franken) erhilt man neu einen dem jetzt entste-

1 Projektspezifische Risikozu- bzw. Risikoabschlige sind — ausgehend vom durchschnittlichen, ri-
sikogerechten Kapitalkostensatz des Unternehmens — notwendig, da Investitionsprojekte nur zu-
fillig das gleiche systematische Risiko wie das Unternehmen aufweisen.
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20x0 | 20x1 20x2 | 20x3 | 20x4 | 20x5 | 20x6ff.
m «Cash-flow» (NUV) 15 20 27 28 24 23
m Fremdkapitalzinsen 5 5 6 6 6 5
o Investitionen AV -1 -N =21 -9 -4 -9
m Zunahme UV -10 -10 -5 -5 -5 0
m Free Cash-flow 9 4 7 20 21 19
o Folgeinvestitionen -20
m Residualwert 164
Barwertfaktoren (11,6 %) 1,00 0,90 0,80 0,72 0,65 0,58 0,58
Barwerte FCF (11,6 %) 8,07 3,21 504 1290| 12,15
Summe Barwerte der FCF
ab 20x1 bis 20xb 41,4
Present Value Residualwert/
Folgeinvestition 83,5 -116| 9505
Present Value Projekt 124,9
o FK (inkl. Investition) -80,0
Projektwert (EK) 44,9

Unternehmenswert (inklusive Projekt) Valumax AG (alle Wertgréen in Mio. Franken)

henden Gesamtrisiko entsprechenden Kapitalkostensatz von etwas iiber 11%.!
Die sehr heikle Wertfixierung ist dabei so adjustiert, dass sich eine exakt nach-
vollziehbare Unternehmenswertsumme einstellt. Diese setzt sich aus dem «Null-
varianten»-Wert von 36,7 Mio. Franken und dem Projektwert von 8,2 Mio. Fran-
ken zusammen, d.h. total 44,9 Mio Franken.2

Was beziiglich der Mangelhaftigkeit von Planzahlen bereits oben gesagt
wurde, trifft hier noch verstirkt zu. Die Zukunftsprojektionen diirfen niemals als
«absolut richtige», sondern lediglich als an bestimmten Planungsannahmen aus-
gerichtete Einschitzungen gedeutet werden. Die Generierung solcher Finanz-
informationen soll nicht zu einem falsch verstandenen «Zahlenglauben» fiihren.
Sie soll vielmehr die kreativen, vor allem auch qualitative Aspekte umfassenden
Denkprozesse des Managements und der Kommunikation in den Fiihrungs-
gremien fordern.

1 Der neu resultierende Kapitalkostensatz (WACC, ) von abgerundet 11 % ergibt sich aus einer an-
teiligen Gewichtung der Sétze von 10 % (vorhandenes, investiertes Kapital) und von 15 % (Erwei-
terungsinvestition):

WACC,

a;

i« - Gesamtkapital ; + projektspezifische Kapitalkosten - Projektkapital

WACC

e Gesamtkapital .,

_ _10%:90 Mio. CHF + 15 % - 30 Mio. CHE. _ || »s00 114,

120 Mio. CHF

2 Dies ergibt sich aus dem Gesetz der sogenannten Wertadditivitit (Value Additivity Principle):
[NJPV(X) + [N]JPV(Y) = [N]JPV(X +Y). Vgl. dazu auch Abschnitt 4.1.2.
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Externe Berichterstattung

Wie das in dieser Fallstudie verwendete Beispiel zeigt, sollte sich die Beurteilung
grofer Investitionsvorhaben theoretisch und praktisch betrachtet nicht zu einseitig
an ProjektwertgroBen (Projekt-NPVs) orientieren. Stattdessen ist —ausgehend von
den Ansatzpunkten einer langfristigen Finanzplanung — eine umfassende, inte-
grierte Evaluationstechnik anzuwenden. Dies fiihrt zu einer Verbindung von Pro-
jektplanung, Gesamtfinanzplanung und Unternehmenswertsteuerung. » Abb. 162
und 163 verdeutlichen dies anhand wichtiger Finanzkennzahlen fiir die Jahre
20x0—-20x5 fiir das Unternehmen ohne neues Projekt («Nullvariante») und fiir das
Unternehmen unter Einbezug des neuen Projektes (Expansionsplanung).

Weiter gilt es vor allem bei publikumsorientierten Unternehmen zu beachten,
dass die auf den Finanzmirkten entstehenden Unternehmenswertvorstellungen —
bzw. die Kursbildung der entsprechenden Finanztitel — in hohem Mafle aufgrund
der nach auflen vermittelten Finanzinformationen zustande kommen. Bei der Ent-
scheidung iiber die Durchfiihrung von GroBprojekten sollte deshalb auch deren
Einfluss auf die zu publizierenden Finanzdaten die notwendige Aufmerksamkeit
geschenkt werden.

Neben den internen Finanzprojektionen (Plan-Bilanz, Plan-Erfolgsrechnung,
Plan-Mittelflussrechnung, Plan-Bilanzkennzahlen, vgl. € Abb. 156 bis 158) soll-
ten zusétzlich auch solche auf Basis externer Werte, die ja fiir die finanzielle Be-
richterstattung gegeniiber Kapitalgebern, Borse und Publikum maBgeblich sind,
erstellt werden. Damit der Aktienkurs aufgrund eines rentablen Projektes ansteigt,
muss sich dies auch in den Erwartungen der Aktionére und potenziellen Investo-
ren widerspiegeln.

20x0 | 20x1 20x2 | 20x3 | 20x4| 20x5
Eigenkapitalquote
m Planung «Nullvariante» 44,4 45,8 45,8 43,7 46,9 49,2
m Planung mit Projektrealisierung 33,3 35,5 37,0 38,7 438 494
Umsatzmarge (vor Zinsen)
m Planung «Nullvariante» 11,0 10,0 10,8 12,3 10,8 89
m Planung mit Projektrealisierung 11,0 9,3 11,3 13,3 13,2 10,8
Gesamtkapitalrendite
m Planung «Nullvariante» 12,2 11,5 12,1 12,7 10,9 9,2
m Planung mit Projektrealisierung 9,2 10,5 13,0 15,5 15,6 13,1
Eigenkapitalrendite
m Planung «Nullvariante» 20,0 18,2 20,4 21,8 16,7 12,5
m Planung mit Projektrealisierung 20,0 18,2 25,5 30,0 27,1 19,0

A Abb. 162 Vergleich wichtiger Finanzkennzahlen «Nullvariante» und Expansionsvariante pro 20x0 (Ist) und
20x1-20x5 (Plan) (alle Kennziffern in %)
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Prozent Prozent
60 % 20%
A o e T 15% T
40% — _ g ’
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20% — — u
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0% I I I I I 0% I I I I I
20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5 20x0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5
Jahr Jahr
[ ] Eigenkapitalquote «Null» [] Gesamtkapitalrendite «Null»
[ ] Eigenkapitalquote «Expansion» [ ] Gesamtkapitalrendite «Expansion»
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[] Umsatzmarge (v. Zs.) «Null» [ ] Eigenkapitalrendite «Null»
[ ] Umsatzmarge (v. Zs.) «Expansion» [ ] Eigenkapitalrendite «Expansion»

A Abb. 163 Grafischer Vergleich wichtiger Finanzkennzahlen fiir «Null»- und Expansions-Variante

Bei speziell groBen Investitions- bzw. Akquisitionsentscheidungen mit spiir-
baren Konsequenzen fiir die Kapitalstruktur sollte zudem die Verinderung wich-
tiger Aktienkennzahlen (Price/Earnings Ratio, Dividendenrendite, usw.) beriick-
sichtigt werden. Im Fall der Valumax AG ist bei der angenommenen hundert-
prozentigen Fremdfinanzierung des Erweiterungsprojektes dem ansteigenden
Verschuldungsgrad gebiihrende Aufmerksamkeit zu schenken. Gemil den in
< Abb. 156 und 158 gezeigten Daten wiirde die bei 45 % liegende Eigenkapital-
quote zunichst auf 35 % absinken. Ein deutlicher Anstieg der finanziellen Risiken
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(Financial Leverage) wire die Folge.! Dies wiirde zusammen mit dem als ver-
starkt risikobehaftet eingestuften Projekt zu einer spiirbaren Zunahme des Unter-
nehmensrisikos und — von der Finanzmarktseite her betrachtet — des Aktien-Betas
(Bgk) der Valumax AG fiihren.

» Abb. 164 verdeutlicht diese Zusammenhinge unter Zugrundelegung frei ge-
wihlter Beta-Werte. Das in der Ausgangslage mit rund 0,9 angenommene Aktien-
Beta des Unternehmens wiirde im Fall der Projektrealisierung auf rund 1.4 anstei-
gen. Kapitalmarkttheoretisch entspriche dies einer Zunahme der Renditeforde-
rungen (bzw. Rendite-Erwartungen) der Aktionédre. Das heifit, die eingerechnete
Risikopridmie wére gemill den Zusammenhingen des CAPM etwa um die Hilfte
anzuheben. Bei einer bisherigen Renditevorstellung von 12,5% (und einem ri-
sikolosen Zinssatz [r;] von 5%) wiirde somit eine neue Renditeforderung von
16,7 % resultieren.?

Wegen des gestiegenen Eigenkapitalkostensatzes konnte sich die Price/
Earnings Ratio (P/E) «theoretisch» von 8 auf 6 reduzieren,’ d.h. der dem Unter-
nehmen extern zugemessene Wert wiirde nur mehr das Sechsfache des erwarteten
Durchschnittsgewinnes betragen. Ausgehend vom prognostizierten externen
Durchschnittsgewinn fiir 20x1-20x5 erhidlt man folgendes Bild: Der durch-
schnittliche Gewinn der «Nullvarianten»-Planung von 6 4 Mio. Franken pro Jahr
(ermittelt aus € Abb. 156: Annahme: publizierter Gewinn = 2/3 der internen
Gewinnprognose!) wiirde auf 9,7 Mio. Franken gesteigert (in analoger Weise er-
mittelt aus €4 Abb. 158), was bei der oben erklarten Abnahme der P/E von 8 auf 6
einer Wertentwicklung der Valumax AG von 51,2 Mio. Franken auf 58,2 Mio.
Franken gleichkdme.#

Diese Zusammenhinge diirfen wiederum nicht im Sinne «harter Fakten» ver-
standen werden. Die gezeigte Analyse basiert auf zahlreichen Annahmen, und die
zugrunde gelegten Daten sind Projektionen, die mit vielen Unsicherheiten be-
haftet sind. Dessen ungeachtet lassen sich interessante Wirkungsketten erkennen,

1 Vereinfacht ausgedriickt bewirkt die Fremdfinanzierung (Leverage-Effekt), ausgehend von einem
investitionsseitigen Basisrisiko B, (Business Risk), folgende Risikosteigerung fiir die Eigen-
kapitalgeber:

FK )

BEK = Bassets ’ (1 + ﬁ

Vgl. dazu auch Abschnitt 7.2.3.

2 Vgl. zum CAPM und der Eigenkapitalkosten-Herleitung die Abschnitte 3.2.4 bis 3.2.7.

3 Die Price/Earnings Ratio entspricht dem Quotienten Aktienkurs/Reingewinn. Sinngeméf lasst
sich der EK-Kostensatz (kgg) als Verhiltnis Reingewinn/Aktienkurs ermitteln. Damit ist die PER
gleich der GroBe 1/kgy . Das heif3t hier: 1/0,125 = 8 (ohne Zusatzprojekt) bzw. 1/0,167 = 6 (mit
Zusatzprojekt).

4 8- 64 Mio. Franken = 51,2 Mio. Franken; 6 - 9,7 Mio. Franken = 58,2 Mio. Franken



1216 Teil V: Anhang

«Nullvarianten»-Planung Expansionsplanung
m Aktien-Beta der Valumax AG 0,88 1,432
m Eigenkapitalquote 45,0% 35,0%
m Kapitalstruktur FK/EK (Leverage) 1,223 1,864
m Gesamtrisiko (als Vielfaches des 2,225 2,86
Investitionsrisikos B ,ggets)
m Beta Investitionsseite (B ,ets) 0,406 0,507

A Abb. 164 Risikoaspekte im Zusammenhang mit dem Erweiterungsprojekt der Valumax AG (Werte pro/per
Ende 20x0 bzw. 20x1)

GemaR verdffentlichter Beta-Wert-Analyse.

Ermittelt aus f3,ssets UNd Leverage-Risiko: Beg = Bassets - (1+ FK/EK) =0,50 - (1 +1,86) = 1,43

FK/EK = 55%/45% = 1,22

FK/EK = 65%/35% = 1,86

Gesamtrisiko auf dem EK: Bgy = Bagsets - (1 + FK/EK) = 2,22 B 156t

B = Risiko der Investitionsseite (Gesamtkapital) ohne Leverage-Risiko: 3¢ = Bg¢ /(1 + FK/EK) = 0,88/2,22
=040

7 Annahme eines Projekt-Betas von 0,80. Bei dem bisherigen Asset-Beta von 0,40 ergibt sich, gewichtet
mit dem Verhéltnis der bisherigen und der neuen Aktiven von 3/1, neu ein Asset-Beta fiir das Unterneh-
men inklusive Erweiterungsprojekt von (3 - 0,40 + 1 - 0,80)/4 = 0,50.

DT WN =

und der hohe Stellenwert der externen Berichterstattung, vor allem umfassender
Investor Relations, wird eindriicklich belegt. Auch ergibt sich eine direkte Ver-
bindung von der internen Finanzplanung zur Aktienkursbildung einer borsen-
kotierten Gesellschaft.

Zusammenfassung und Folgerungen

Mit der Investitionsrechnung steht ein in der Theorie gefestigtes und in der Praxis
wichtiges Fiihrungsinstrumentarium zur finanzwirtschaftlichen Analyse von Pro-
jekten zur Verfiigung. Insbesondere die angelsichsische Corporate-Finance-
Theorie stellt als Evaluationszielgrofle tiberwiegend das NPV-Kriterium ins Zen-
trum. Dies entspricht der Forderung einer konsequent auf die Maximierung des
Unternehmenswertes (Shareholder Value) ausgerichteten Geschiftspolitik.

Dabei gilt es allerdings zu beachten, dass hinter dem Unternehmenswert ver-
schiedene, fiir ein erfolgreiches Finanzmanagement wesentliche Zielkriterien ste-
hen. Das «magische Viereck» der finanziellen Gestaltungsgroflen Rentabilitit,
Liquiditét, Sicherheit, Wachstum kann dabei als generell, vom konkreten Einzel-
fall losgelost giiltiges Orientierungskonzept betrachtet werden. Ein umfassendes
Planungsinstrumentarium hat daher der Mehrdimensionalitdt der finanziellen
Fiihrungsanliegen gerecht zu werden. In dieser Fallstudie wurde versucht, die her-
kommliche Investitionsrechnung direkt mit der ldngerfristigen Finanzplanung
und der Unternehmenswertsteuerung zu verkniipfen.
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Fiir die finanzielle Gesamtfiihrung ist weiter zu beachten, dass die von den
Finanzmaérkten den Unternehmungen zugemessenen Werte nicht nur auf dem
intern zu erwartenden Unternehmensgeschehen beruhen, sondern vor allem auch
auf den durch die Marktteilnehmer (Investoren, insbesondere Aktionidre) extern
gebildeten Einschitzungen (vgl. Abschnitt 6.2.10). Damit erhilt die Kommuni-
kation zwischen Unternehmen (Management) und Umwelt (Investoren) einen
zentralen Stellenwert.!

Die Evaluation von Investitionsprojekten ist bei wichtigen Entscheidungen
stets auf eine umfassende Analysebasis zu stellen. Letztere hat die Sichtweise der
externen Kapitalgeber — d.h. der Aktionire, der Kreditgeber und der Obligatio-
nire — in die finanzielle Projektplanung einzubeziehen. Diesem Anliegen kann
nur durch den Einsatz ausgebauter Fiihrungsinstrumente wie Gesamtfinanz-
planungen und Unternehmenswertrechnungen entsprochen werden. Die zu ge-
winnenden Finanzdaten stellen indessen nicht unumstoBliche Tatsachen dar. Sie
sind vielmehr als Orientierungspunkte zu sehen, die das vernetzte Denken und die
Analyse entscheidender Fragestellungen durch das Management fordern.

In diesem Sinne ist eine Verschmelzung der quantitativ abgestiitzten, rationalen
Seite der Gesamtfiihrung mit der intuitiven, visiondren Sphére eines erfolgreichen
Managements gefragt. Die Fahigkeiten im qualitativen Bereich diirften durch den
heute immer unverzichtbareren Einsatz komplexer Managementinformations-
systeme ebenfalls gefordert werden.

1 Angesichts der Interessendivergenzen und Informationsasymmetrien zwischen Management und
Aktiondren ist dies ein auBerordentlich wichtiger Punkt. Er findet auch in praktischen Ansitzen
zunehmende Beachtung. Bei einigen Problemfillen wurde die externe Berichterstattung auch
missbrauchlich zur Vortduschung falscher Tatsachen verwendet, wie es beispielsweise bei den
groflen Betrugsfillen Enron und Worldcom der Fall war.
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Fallstudie zu Kapitel 9

«Schaffner Holding»

zur Finanzierung mit Wandelanleihen

Aufgabenstellung

Die an der SWX kotierte Schaffner Holding gab am 10. Dezember 2003 die Plat-
zierung einer Wandelanleihe bekannt. Der nachfolgend zitierte Text der Finanz-

Schaffner plant Wandelanleihe zur Bilanzstarkung

Die Schaffner Holding will das gegenwértig
glinstige Marktumfeld fiir die Begebung
einer Wandelanleihe von bis zu 50 Mio. Fr.
nutzen. Mit den nétigen Vorabklarungen hat
sie eine Investmentbank beauftragt. AulRer-
dem wird der ordentlichen Generalver-
sammlung vom 9. Januar die Schaffung be-
dingten Kapitals beantragt, das fiir die Wan-
delung bendtigt wird. Schaffner will mit der
Wandelanleihe die Bilanz stérken. Per Ende
Marz betrdgt das Eigenkapital 49,3 Mio. Fr.
und die Eigenmittelquote 36 %. Durch die im
zweiten Semester vorgenommenen nicht li-
quiditatswirksamen Sonder-Berichtigungen

von 9,6 Mio. Fr. diirfte das absolute Eigenka-
pital und dessen Anteil an der Bilanzsumme
bis Ende September deutlich zuriickgegan-
gen sein. Die Finanzschulden von knapp
60 Mio. Fr. (per Ende Mérz) sind nicht exor-
bitant hoch. Beim angestrebten Wachstum
wiirde der zusatzliche Bedarf an Umlaufver-
mdgen aber die Schulden unmittelbar erho-
hen. Fiir allfdllige Akquisitionen wére dann
der Spielraum gering. Mit der Wandelan-
leihe soll daher auch die unternehmerische
Flexibilitat erhdht werden.

(NZZ Nr. 287 vom 10. Dezember 2003, S. 30/ wm.)
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presse nimmt dazu Stellung und kommentiert auch das finanzstrukturelle Umfeld
der Schaffner-Gruppe.

Sichten Sie alle wesentlichen Sachverhalte, Stichworte und Gesichtspunkte in
dem oben wiedergegebenen Finanzpressetext und erldutern Sie diese moglichst
gehaltvoll.

- Losung

Die im Finanzpressetext laufend nummerierten Punkte werden nachfolgend er-
lautert und kommentiert.

«Schaffner plant Wandelanleihe zur Bilanzstdrkung

Die Schaffner Holding (1) will das gegenwirtig giinstige Marktumfeld (2) fiir die
Begebung einer Wandelanleihe von bis zu 50 Mio. Fr. (3) nutzen. Mit den nétigen
Vorabkldrungen hat sie eine Investmentbank beauftragt (4). AuBBerdem wird der
ordentlichen Generalversammlung vom 9. Januar die Schaffung bedingten Kapi-
tals beantragt, das fiir die Wandelung bendtigt wird (5). Schaffner will mit der
Wandelanleihe (6) die Bilanz stirken (7). Per Ende Mirz betréigt das Eigenkapital
49,3 Mio. Fr. und die Eigenmittelquote 36 % (8). Durch die im zweiten Semester
vorgenommenen nicht liquiditdtswirksamen Sonder-Berichtigungen von 9,6 Mio.
Fr. diirfte das absolute Eigenkapital und dessen Anteil an der Bilanzsumme bis
Ende September deutlich zuriickgegangen sein (9). Die Finanzschulden von
knapp 60 Mio. Fr. (per Ende Mirz) sind nicht exorbitant hoch (10). Beim ange-
strebten Wachstum (11) wiirde der zusitzliche Bedarf an Umlaufvermogen (12)
aber die Schulden unmittelbar erhéhen (13). Fiir allfdllige Akquisitionen wire
dann der Spielraum gering (14). Mit der Wandelanleihe soll daher auch die unter-
nehmerische Flexibilitit erhoht werden (15).»

Erliuterungen und Kommentare zu den einzelnen Punkten

(1) Emittiert wird die Wandelanleihe (auch Convertible oder Convertible Bond
genannt) durch die Muttergesellschaft der Schaffner-Gruppe, eine — wie heute
tiberwiegend iiblich — reine Finanzholdinggesellschaft. Fiihrungsaspekte und
steuerliche Griinde fiihren zur Dominanz dieser Losung. Anleihen werden in Kon-
zernen allerdings hiufig iiber besondere Finanzierungsgesellschaften abgewi-
ckelt. Diese dienen vor allem einer steuerlichen Optimierung (Fremdkapitalzin-
sen, Quellensteuern).

(2) Die Kapitalmarktzinsen lagen Ende 2003 nach wie vor tief, und die Aktien-
mirkte hatten eine positive Grundentwicklung hinter sich.
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(3) 50 Mio. Franken sind ein vergleichsweise tiefes Emissionsvolumen. Interna-
tional (Euromarkt) sind mehrere hundert Millionen Euro das iibliche Emissions-
volumen, auf dem Schweizer Kapitalmarkt oft zwischen 100 und etwa 300 Mio.
Franken pro Emission.

(4) Banken wickeln nicht nur die Emission von Anleihen ab, sondern wirken bei
der Gestaltung der konkreten Anleihensparameter mit ithrem Investment-Ban-
king-Know-how mafBgeblich mit. Dabei verfiigen sie in der Regel iiber ausrei-
chende Platzierungskraft und gute Reputation zur Gewihrleistung einer erfolgrei-
chen Emission.

(5) Die Bereitstellung der Aktientitel zur Wandelung erfolgt hdufig iiber die
Schaffung von bedingtem Kapital, das in einer ordentlichen oder auflerordentli-
chen Aktiondrsversammlung zu beschlieBen ist. Moglich ist auch die spitere
Speisung der Wandelung aus Titelbestinden der Gesellschaft.

(6) Die Wandelanleihe stellt, je nach Laufzeit und Wandelfrist, mittel- bis lang-
fristiges Fremdkapital dar. Die «Né@he» zum Eigenkapital hingt von den die Aus-
gestaltung prigenden Absichten des Emittenten ab. Den fremdkapitalorientierten
Wandelanleihen, die dem Unternehmen eine gewisse Couponreduktion ermogli-
chen, stehen eigenkapitalorientierte Wandelanleihen gegeniiber, mit denen der
Emittent eine Eigenkapitalbeschaffung «durch die Hintertiir» anstrebt, oft zur Er-
zielung eines besseren Aktienpreises als bei einer direkten Aktienneuemission.

Im vorliegenden Fall deutet schon der Titel des Finanzpresseartikels auf die Ab-
sicht von «back-door equity» hin. Ein vergleichsweise tiefer Coupon, verbunden
mit attraktiven Wandelbedingungen, ist charakteristisch fiir eigenkapitalnahe
Convertibles.

(7) Beziiglich der Fristenstruktur des Fremdkapitals stellt die Wandelanleihe eine
Starkung der mittel- bis ldngerfristigen Finanzmittel dar. Hinsichtlich der Kapital-
struktur (Finanzierungsverhiltnis FK/EK) ist die unter Punkt 5 kommentierte
Ausgestaltung entscheidend. Kurzfristig nimmt der Eigenkapitalanteil ab, mittel-
bis langfristig wird die Kapitalstruktur — allerdings nur im Falle der Wandelung —
gestarkt.
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(8) Aus den vorliegenden Angaben (und den erwéhnten Finanzschulden von rund
60 Mio. Franken) lassen sich folgende Zahlen herleiten (Werte in Mio. Franken):

Ende Mirz 2003 Anteil
Fremdkapital (operativ, unverzinslich) 27,7 202%
Fremdkapital (verzinsliche Finanzschulden) 60,0 43.8%
Eigenkapital 49,3 36,0%
Bilanzsumme 1370 100,0 %

Diese Eigenkapitalbasis ist fiir ein industriell ausgerichtetes Unternehmen im Be-
reich elektronischer Produkte in einer Grobbeurteilung tendenziell knapp.

(9) Die Kapitalstrukturverdnderung hingt davon ab, ob es sich hier um Wertbe-
richtigungen auf den Aktiven oder um zusitzliche Riickstellungen (Fremdkapital)
handelt. Geht man vom ersten Fall und wieder von den per Ende Mirz angegebe-
nen Zahlen aus, so ergibt sich das folgende verinderte Bild:

Ende Mirz 2003 Anteil
Fremdkapital (operativ, unverzinslich) 27,7 21,7%
Fremdkapital (verzinsliche Finanzschulden) 60,0 47,1 %
Eigenkapital 39,7 31,2%
Bilanzsumme 1274 100,0 %

Die Eigenkapitalbasis wird damit knapper. Wenn es sich nicht um zusitzliche
Wertberichtigungen auf Aktiven, sondern um die Bildung von Riickstellungen
handeln wiirde, lage der Eigenkapitalanteil nochmals tiefer, ndmlich bei 39,7/137
=29%.

(Anmerkung: Die Wertberichtigung beruht auf einer Neubeurteilung gemafl IFRS
[IAS 8]. Diese umfasst insbesondere die Bereinigung aktivierter Entwicklungs-
kosten, aktivierter latenter Steuern auf Verlustvortrigen sowie eine Vereinheit-
lichung der Lagerbewertung. Quelle: Schaffner Gruppe [2003]: Medienmitteilung
zum Jahresergebnis 2002/2003, Luterbach, 27.11.2003, S. 1)

(10) Interessant wire zur Beurteilung der Hohe der Finanzschulden und der dar-
aus entstehenden Financial-Leverage-Risiken ein Vergleich des EBIT oder des
operativen Cash-flows mit der jdhrlichen Zinslast im Sinne der Kennzahl des Ver-
schuldungsfaktors.
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(11) Die Wachstumspline eines Unternehmens prigen mafgeblich die Anforde-
rungen an die Kapitalstruktur. Je grofer die Wachstumsaussichten sind, umso
breiter sollte die zur Verfiigung stehende Eigenkapitalbasis sein. Dies zum einen
zur Sicherstellung einer ausreichenden Finanzierungsbasis und zum andern, um
das Gesamtrisiko in Grenzen zu halten. Dieses setzt sich bekanntlich aus dem (in-
vestitionsseitigen) Geschéftsrisiko (Business Risk) und aus dem finanzierungssei-
tigen Risiko (Financial Leverage Risk) zusammen, wobei Letzteres zum Business
Risk multiplikativ wirkt. Wachstumsentwicklungen sind oft mit erhohten Ge-
schiftsrisiken verbunden, was die Notwendigkeit einer starken Eigenkapitalbasis
akzentuiert.

(12) Das wachstumsbedingt parallel zum Anstieg des Anlagevermdgens zuneh-
mende Umlaufvermogen erzeugt zusitzlichen Kapitalbedarf, dessen Volumen
nicht unterschétzt werden darf.

(13) Wird der zusitzliche Kapitalbedarf iiber die Aufnahme weiteren Fremdkapi-
tals gedeckt, zum Beispiel iiber Kreditfinanzierungen, ergibt sich eine zusétzliche
Belastung der Finanzstabilitidt. Diese kann sich in Problemsituationen in Finan-
cial-Distress-Kosten duflern, die im Falle von negativen Kundenreaktionen beson-
ders schmerzhaft sind.

(14) Findet externes Wachstum (Akquisitionen) statt, ist die Forderung nach einer
breiten Eigenkapitalbasis zu verstidrken, da hier weiteres Fremdkapital in die Kon-
zernbilanz gelangt. Zu stark fremdfinanzierte Akquisitionen haben Unternehmen
schon oft in finanzielle Schieflage gebracht.

(15) Investitionsseitige (Financial Slack) und finanzierungsseitige Flexibilitit
(borrowing power etc.) ist ein wichtiges Merkmal gerade von wachsenden oder
sich stirker verdndernden Unternehmen. Mit der Wandelanleihe bietet sich ein
Finanzierungsinstrument an, das die Flexibilitit und Anpassungsfahigkeit bei
wachstumsorientierten Firmen auf zukiinftige Investitionsentwicklungen unter-
stiitzt: Bei erfolgreicher Geschiftsentwicklung ist eine Wandelung wahrschein-
licher und zugleich sind mehr Investitionen zu finanzieren, bei schlechter Ge-
schiftsentwicklung ist eine Wandelung unwahrscheinlich, der Investitionsbedarf
aber auch geringer.
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Fallstudie zu Kapitel 12
«Berna Biotech»

zur Akquisitionsproblematik

Die Mitte 2002 erfolgte Ubernahme der niederléndischen Rhein Biotech durch
die im Bereich Serum- und Impfstoffe positionierte schweizerische Berna Biotech
wird nachfolgend anhand von Pressetexten im Hinblick auf finanzwirtschaftliche
Sachverhalte von M&A-Transaktionen analysiert.

(Die Berna Biotech wurde spiter selbst zum Ubernahmeobjekt und ist seit
2006 Teil der niederldndischen Crucell-Gruppe.)



Teil V: Anhang

(1) Berna Biotech erweitert den Horizont — Ubernahme der niederlindischen Rhein Biotech

Die in der Bundeshauptstadt beheimatete Berna
Biotech, vormals bekannt unter dem Namen
«Schweiz. Serum- und Impfinstitut», Idsst den hei-
matlichen Hafen zusehends hinter sich und stéf3t
in die groBe weite Welt der internationalen
Pharma vor. Wie am Donnerstag an einer kurzfris-
tig anberaumten Pressekonferenz im Ziirich Uni-
que Airport zu erfahren war, planen die Berner im
Rahmen einer «freundlichen Ubernahme» das nie-
derlandische Konkurrenz-Unternehmen Rhein
Biotech zu akquirieren. Als Kaufpreis fiir die Firma,
die im vergangenen Jahr mit einer Belegschaft
von 300 Personen einen Umsatz von 82,3 Mio. €
und einen Reingewinn von 6,8 Mio. € erzielt hatte,
wird eine Summe von 279 Mio. € genannt. Berna
selbst ist mit einem Erlds von 202,5 Mio. € etwa
zweieinhalb Mal gréRer. Rhein Biotech gilt als eine
der weltweit fiihrenden Herstellerinnen von Hepa-
titis-B-Impfstoffen.

Den Impfstoff-Gipfel im Visier

Mit der Zusammenfiihrung der beiden Unterneh-
men soll nach Aussage von Verwaltungsratsprési-
dent Peter Giger ein innovatives «Kraftpaket» im
Bereich der Impfstoffe geschaffen werden. Die
Vakzine sind jenes Segment, auf das sich Berna
gemaR eigener strategischer Zielsetzungen in Zu-
kunft vollumféanglich konzentrieren will. Die fusio-
nierte Firma, die ihren Hauptsitz in Bern haben
wird, soll, so heildt es jetzt, zum weltweit fiihren-
den Impfstoff-Anbieter avancieren.

Die zwischen den beiden Unternehmen verein-
barte Transaktion sieht vor, dass Berna pro Rhein-
Aktie einen Preis von € 68,50 zu zahlen haben
wird, was einer Pramie von 43% auf die durch-
schnittliche Bdorsennotierung der Rhein-Aktien in
den vergangenen fiinf Tagen entspricht; die eine
Halfte dieser Summe soll in bar erbracht werden,
die andere in Form eigener Aktien. Geht die Aktion
wie geplant iiber die Biihne, werden die bisheri-
gen Rhein-Aktionére in den Besitz einer Tranche
von 19% der Berna-Titel gelangen. Den vorgese-
henen Cash-Betrag kann Berna im Ubrigen pro-
blemlos aus der eigenen Tasche bezahlen. Per
Ende 2001 hat das Unternehmen fliissige Mittel
und Wertschriften im Umfang von CHF 250 Mio.
ausgewiesen. Die der Generalversammlung vom

28. Mai vorgeschlagene Erhéhung des genehmig-
ten Kapitals (zum Nominalwert von CHF 5 Mio.)
wird ebenfalls zur Finanzierung des Deals verwen-
det.

Ausfallschritt nach Asien

Die Einverleibung von Rhein Biotech wird es
Berna, nach Darstellung von Firmenfiihrer Kuno
Sommer, erlauben, den Horizont iiber das europai-
sche Festland hinaus zu erweitern. Da die Nieder-
lénder ihre Schutzmittel in der Hauptsache in
Ubersee, vor allem in Asien, aber auch in Stidame-
rika absetzen — und dies mit groBem Erfolg, wie
sich zeigt —, wird Berna in Zukunft iiber neue Ver-
kaufsstellen verfiigen. Auch die beiden Produkte-
paletten erganzen sich offenbar aufs Beste: Die
Franchise, die Berna in den Bereichen Grippe-
und Reise-Impfstoffe halt, wird ergédnzt durch die
Marktposition, die Rhein Biotech im Segment der
Hepatitis-B-Impfstoffe innehat. Wie Sommer vor
den Medien weiter ausfiihrte, geht es bei der an-
visierten Akquisition nicht priméar um die Erzielung
von kostenwirksamen Synergien, sondern in ers-
ter Linie darum, kritische Masse zu gewinnen. Der
Schulterschluss wird es ermdglichen, dass der im
Impfstoff-Geschéft geschaffene gemeinsame Um-
satz von derzeit 140 Mio. € bis 2005 auf 300 Mio. €
wachst. Erklartes Ziel ist es, schneller zu expan-
dieren als der Markt, der insgesamt ein Wachstum
von 10% bis 15% aufweist.

Nicht gdnzlich aus dem Auge verloren werden
trotz der Betonung des Top-Line-Growth die Mar-
gen. Im laufenden Jahr werden zwar noch Inte-
grationskosten von CHF 20 Mio. bis CHF 25 Mio. zu
gewdrtigen sein, und auch die pro rata anfallen-
den Goodwill-Abschreibungen (die sich total auf
CHF 240 Mio. belaufen) diirften die Ertrdge schmé-
lern. Bis 2005 hofft man dann aber, im Impfstoff-
Geschaft Ebitda-Margen von 20% bis 25% zu er-
zielen. Rhein Biotech istdiesem Ziel mit 18,5% der-
zeit naher als das Berner Unternehmen, das fiir
2002 (allerdings fiir das gesamte, also auch die
Nicht-Impfstoffe umfassende Geschift) eine
Ebitda-Marge von 10% in Aussicht gestellt hat.»

(NZZ Nr. 117 vom 24. Mai 2002, S. 19/ ai.)
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(2) Berna Biotech — Die «Segnungen» des 11. Septembers

Berna Biotech ist mit der angekiindigten
Ubernahme des niederldndischen Unter-
nehmens Rhein Biotech ein Coup gelungen,
wenn auch die Bérse den Deal zundchst un-
gnadig aufgenommen hat. Die EinbulBe von
knapp 7%, welche die Berna-Titel nach Ver-
kiindung der Transaktion hinnehmen muss-
ten, und die Tatsache, dass die Kurse der
Rhein-Biotech-Papiere — trotz einem Plus
von fast 18% — deutlich unter dem Niveau
der Berna-Offerte blieben, zeigen, dass die
Akquisition da und dort noch auf Skepsis
stoBt. Immerhin bezeichnen Analytiker den
Preis von 279 Mio. € — das Dreifache des
Umsatzes —, den die Berner den Nieder-
ldndern zu bezahlen haben, als fair. Und
auch die mit der Transaktion einhergehende
Verwasserung der Berna-Gewinne wird von
Fachleuten als ein eher kurzfristiges Pro-
blem betrachtet. Positiv wird sodann be-
urteilt, dass es Berna erspart bleibt, sich um
der Ubernahme willen zu verschulden. Das
Unternehmen hat Geld wie Heu; per Ende
2001 wurden liquide Mittel von CHF 250 Mio.
ausgewiesen, eine direkte «Segnung», wie
sich zeigt, des 11. Septembers. Im Gefolge

der letztjahrigen Terroranschldge in den
USA und den darauf einsetzenden Milz-
brand-Angriffen breitete sich umgehend
auch Furcht vor weiteren Bio-Terror-
Attacken aus. Und Berna war in der Lage —
mit einem Impfmittel gegen Pocken, das
schon lange keine Umséatze mehr generiert
hatte —, genau das anzubieten, was das
verdngstigte amerikanische Publikum ver-
langte. Das Resultat war ein unverhoffter
Liquiditdtszustupf von CHF 152,3 Mio. Die
Berna-Fiihrung hat nicht lange gezdgert
und die akquisitorische Komponente der
Unternehmensstrategie gestérkt, mit Erfolg,
wie sich jetzt erweist. Der Pocken-Impf-
stoff-Beitrag kann vollumfénglich zur Finan-
zierung der Rhein-Biotech-Akquisition ein-
gesetzt werden. Allfdllige weitere Liicken
werden durch eine Kapitalerhhung abzu-
decken sein; die Berna-Aktionére diirften
dem Antrag des Verwaltungsrats an der Ge-
neralversammlung vom 28. Mai wohl frohen
Herzens zustimmen.

(NZZ Nr. 117 vom 24. Mai 2002, S. 28/ ai.)
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(3) An uns kommt niemand mehr vorbei

Wer sagt da, die Berner seien langsam?
Ende 2000 befand sich Berna Biotech — das
ehemalige Schweizerische Serum- und
Impfinstitut — noch mitten in einem radika-
len Umbau. Dann ging die Pharma- und
Impfstofffirma letztes Jahr an die Borse. Sie
hatte das Gliick, dass nach dem 11. Septem-
ber die Nachfrage nach Pocken-Impfstoffin
die Hohe schnellte, was Berna unverhofft
50% mehr Umsatz, schwarze statt rote Zah-
len und sogar eine volle Kasse hescherte.
Und so konnten die Berner, die Gunst der
Stunde nutzend, gestern Donnerstag einen
riesigen Schritt tun: Sie kauften Rhein Bio-
tech auf, einen Konkurrenten aus den Nie-
derlanden. Der Kaufpreis betrdgt EUR 279
Mio. (CHF 405 Mio.) — was der Hélfte der
Marktkapitalisierung von Berna entspricht
oder dem Doppelten des Umsatzes, den
Berna fiir dieses Jahr erwartet hatte.

Kritische GréBBe bei Innovationen

Durch die Ubernahme entstehe ein «Kraft-
paket» in der Innovation von Impfstoffen,
sagte Berna-Verwaltungsratsprésident Pe-
ter Giger vor den Medien. Berna Biotech
erreiche nun die kritische GroBe bei For-
schung und Entwicklung, was in der von
Innovation getriebenen Biotech-Branche
ganz wichtig sei. Zusammen haben die bei-
den Firmen derzeit 22 Impfstoffe in der Ent-
wicklung, davon sechs in der letzten Stufe
vor der Markteinfiihrung, den klinischen
Tests (Phase lll). Kuno Sommer stimmte
ebenfalls in den optimistischen Reigen ein:
«In den nachsten Jahren kommt niemand
mehr an uns vorbei», erklarte der Berna-
Geschaftsfiihrer.

Sommer sprach gar von einer «Traum-
paarung», die sich hier ergebe. Zum einen

seien beide Unternehmen profitabel, zum
anderen praktisch vollig komplementér, von
Forschung und Entwicklung bis hin zu Ver-
kauf und Marketing. Berna Biotech verfiigt
tiber ein starkes Standbein bei Grippe- und
Reiseimpfstoffen fiir private Konsumenten,
ist jedoch zu 90% auf Europa beschrénkt.
Rhein Biotech ist der weltweit drittgroRte
Hersteller von Hepatitis-B-Impfmittel und
erzielt neun von zehn Umsatzeuro auer-
halb Europas. Die Berner orten bei der For-
schung Vorteile bei sich, wéhrend die
Niederldander hocheffiziente Produktions-
prozesse mit Fabriken in Siidkorea ein-
brachten. Rhein Biotech ist ziemlich genau
halb so groB wie Berna: Sie erzielte letztes
Jahr, mit 300 Mitarbeitern, EUR 82 Mio. Um-
satz.

Wachstumsrakete

In nachster Zeit sieht Berna sich eupho-
risch — und ganz unschweizerisch — als
Wachstumsrakete. Bis 2005 will die Firma
dank sieben neuer Impfstoffe jahrlich um
25% wachsen, wahrend der Markt nur um
10% zulegt. Falls 2005 tatséchlich EUR 300
Mio. Umsatz resultieren, wére Berna zum
grofSten reinen Impfstoffhersteller der Welt
aufgestiegen. Die Betriebsmarge soll dann
hohe 20 bis 25% betragen.

Berna zahlt die eine Hélfte des Kaufpreises
in bar, die andere in eigenen Aktien. Insge-
samt ergibt die Offerte eine Prémie von 43%
auf die Rhein-Biotech-Titel, die am Neuen
Markt in Frankfurt gehandelt werden. An
der Ziircher Borse gab Berna am Donners-
tag um 7% nach.

(Tages-Anzeiger vom 24. Mai 2002, S. 27 /
Victor Breu)
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Die in den vorliegenden Finanzpresseberichten wichtigen Stellen sind zu mar-
kieren, und es ist zu den verschiedenen Sachverhalten kurz Stellung zu nehmen
(spezifisch auf den Fall bezogen und/oder ganz grundsitzlich).

Folgende Gesichtspunkte sollten dabei besondere Beachtung finden:

Charakter und Bedeutung dieser Ubernahme,

Sichtung der Zahlen,

Beurteilung des Preises je Aktie der Rhein Biotech,

Typus dieser M&A-Transaktion und Finanzierung,

Begriindung fiir die Akquisition, namentlich die Frage der Synergien,
Reaktion der Borse,

Bedeutung der vorhandenen «Kriegskasse» bei Berna Biotech.

- Losung

Der weiter unten zu findende Kommentar ist in verschiedene Punkte gegliedert.
Diese sind in den nochmals wiedergegebenen Pressetexten markiert.

«Berna Biotech erweitert den Horizont — Ubernahme der niederlindischen
Rhein Biotech»

«Die in der Bundeshauptstadt beheimatete Berna Biotech, vormals bekannt unter
dem Namen <Schweiz. Serum- und Impfinstitut>, ldsst den heimatlichen Hafen
zusehends hinter sich und stoflt in die groe weite Welt der internationalen
Pharma vor (1). Wie am Donnerstag an einer kurzfristig anberaumten Presse-
konferenz im Ziirich Unique Airport zu erfahren war, planen die Berner im Rah-
men einer <freundlichen Ubernahme> (2) das niederlindische Konkurrenz-Unter-
nehmen Rhein Biotech zu akquirieren (3). Als Kaufpreis fiir die Firma, die im
vergangenen Jahr mit einer Belegschaft von 300 Personen einen Umsatz von
82,3 Mio. € und einen Reingewinn von 6,8 Mio. € erzielt hatte, wird eine Summe
von 279 Mio. € genannt (4). Berna selbst ist mit einem Erlos von 202,5 Mio. €
etwa zweieinhalb Mal grofler (5). Rhein Biotech gilt als eine der weltweit fiihren-
den Herstellerinnen von Hepatitis-B-Impfstoffen.

Den Impfstoff-Gipfel im Visier

Mit der Zusammenfiihrung der beiden Unternehmen soll nach Aussage von Ver-
waltungsratsprédsident Peter Giger ein innovatives <Kraftpaket> im Bereich der
Impfstoffe geschaffen werden. Die Vakzine sind jenes Segment, auf das sich
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Berna gemif eigener strategischer Zielsetzungen in Zukunft vollumfénglich kon-
zentrieren will. Die fusionierte Firma, die ihren Hauptsitz in Bern haben wird,
soll, so heifit es jetzt, zum weltweit fithrenden Impfstoff- Anbieter avancieren (6).

Die zwischen den beiden Unternehmen vereinbarte Transaktion sieht vor, dass
Berna pro Rhein-Aktie einen Preis von € 68,50 zu zahlen haben wird, was einer
Pramie von 43 % auf die durchschnittliche Borsennotierung der Rhein-Aktien in
den vergangenen fiinf Tagen entspricht (7); die eine Hilfte dieser Summe soll in
bar erbracht werden (8), die andere in Form eigener Aktien (9). Geht die Aktion
wie geplant iiber die Biihne, werden die bisherigen Rhein-Aktionére in den Besitz
einer Tranche von 19 % der Berna-Titel gelangen (10). Den vorgesehenen Cash-
Betrag kann Berna im Ubrigen problemlos aus der eigenen Tasche bezahlen. Per
Ende 2001 hat das Unternehmen fliissige Mittel und Wertschriften im Umfang von
CHF 250 Mio. ausgewiesen (11). Die der Generalversammlung vom 28. Mai
vorgeschlagene Erhohung des genehmigten Kapitals (zum Nominalwert von
CHEF 5 Mio.) wird ebenfalls zur Finanzierung des Deals verwendet (12).

Ausfallschritt nach Asien

Die Einverleibung von Rhein Biotech wird es Berna, nach Darstellung von Fir-
menfiihrer Kuno Sommer, erlauben, den Horizont iiber das europdische Festland
hinaus zu erweitern. Da die Niederlidnder ihre Schutzmittel in der Hauptsache in
Ubersee, vor allem in Asien, aber auch in Siidamerika absetzen — und dies mit
grofBem Erfolg, wie sich zeigt —, wird Berna in Zukunft iiber neue Verkaufsstellen
verfiigen (13). Auch die beiden Produktepaletten erginzen sich offenbar aufs
Beste: Die Franchise, die Berna in den Bereichen Grippe- und Reise-Impfstoffe
hilt, wird erginzt durch die Marktposition, die Rhein Biotech im Segment der
Hepatitis-B-Impfstoffe innehat (14). Wie Sommer vor den Medien weiter aus-
fiihrte, geht es bei der anvisierten Akquisition nicht primér um die Erzielung von
kostenwirksamen Synergien, sondern in erster Linie darum, kritische Masse zu
gewinnen (15). Der Schulterschluss wird es ermoglichen, dass der im Impfstoff-
Geschift geschaffene gemeinsame Umsatz von derzeit 140 Mio. € bis 2005 auf
300 Mio. € wichst. Erklértes Ziel ist es, schneller zu expandieren als der Markt,
der insgesamt ein Wachstum von 10 % bis 15 % aufweist (16).

Nicht génzlich aus dem Auge verloren werden trotz der Betonung des Top-
Line-Growth die Margen (17). Im laufenden Jahr werden zwar noch Integrations-
kosten von CHF 20 Mio. bis CHF 25 Mio. zu gewiértigen sein (18), und auch die
pro rata anfallenden Goodwill-Abschreibungen (die sich total auf CHF 240 Mio.
belaufen) diirften die Ertrige schmélern (19). Bis 2005 hofft man dann aber, im
Impfstoff-Geschift EBITDA-Margen von 20 % bis 25% zu erzielen. Rhein Bio-
tech ist diesem Ziel mit 18,5 % derzeit niaher als das Berner Unternehmen, das fiir
2002 (allerdings fiir das gesamte, also auch die Nicht-Impfstoffe umfassende Ge-
schift) eine EBITDA-Marge von 10 % in Aussicht gestellt hat.»
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«Berna Biotech — Die «Segnungen» des 11. Septembers»

«Berna Biotech ist mit der angekiindigten Ubernahme des niederlindischen Un-
ternehmens Rhein Biotech ein Coup gelungen, wenn auch die Borse den Deal zu-
néchst ungnédig aufgenommen hat (20). Die Einbue von knapp 7 %, welche die
Berna-Titel nach Verkiindung der Transaktion hinnehmen mussten, und die Tatsa-
che, dass die Kurse der Rhein-Biotech-Papiere — trotz einem Plus von fast 18 % —
deutlich unter dem Niveau der Berna-Offerte blieben, zeigen, dass die Akquisition
da und dort noch auf Skepsis sto3t (21). Immerhin bezeichnen Analytiker den
Preis von 279 Mio. € — das Dreifache des Umsatzes —, den die Berner den Nieder-
landern zu bezahlen haben, als fair (22). Und auch die mit der Transaktion einher-
gehende Verwisserung der Berna-Gewinne wird von Fachleuten als ein eher kurz-
fristiges Problem betrachtet (23). Positiv wird sodann beurteilt, dass es Berna
erspart bleibt, sich um der Ubernahme willen zu verschulden (24). Das Unterneh-
men hat Geld wie Heu; per Ende 2001 wurden liquide Mittel von CHF 250 Mio.
ausgewiesen, eine direkte <Segnung>, wie sich zeigt, des 11. Septembers. Im Ge-
folge der letztjahrigen Terroranschlidge in den USA und den darauf einsetzenden
Milzbrand-Angriffen breitete sich umgehend auch Furcht vor weiteren Bio-
Terror-Attacken aus. Und Berna war in der Lage — mit einem Impfmittel gegen
Pocken, das schon lange keine Umsédtze mehr generiert hatte —, genau das anzu-
bieten, was das veridngstigte amerikanische Publikum verlangte. Das Resultat war
ein unverhoffter Liquiditdtszustupf von CHF 152,3 Mio. (25). Die Berna-Fiihrung
hat nicht lange gezogert und die akquisitorische Komponente der Unternehmens-
strategie gestédrkt, mit Erfolg, wie sich jetzt erweist (26). Der Pocken-Impfstoff-
Beitrag kann vollumfinglich zur Finanzierung der Rhein-Biotech-Akquisition
eingesetzt werden. Allfillige weitere Liicken werden durch eine Kapitalerhohung
abzudecken sein; die Berna-Aktionire diirften dem Antrag des Verwaltungsrats an
der Generalversammlung vom 28. Mai wohl frohen Herzens zustimmen.»

«An uns kommt niemand mehr vorbei»

«Wer sagt da, die Berner seien langsam? Ende 2000 befand sich Berna Biotech —
das ehemalige Schweizerische Serum- und Impfinstitut — noch mitten in einem
radikalen Umbau. Dann ging die Pharma- und Impfstofffirma letztes Jahr an die
Borse. Sie hatte das Gliick, dass nach dem 11. September die Nachfrage nach
Pocken-Impfstoff in die Hohe schnellte, was Berna unverhofft 50 % mehr Umsatz,
schwarze statt rote Zahlen und sogar eine volle Kasse bescherte. Und so konnten
die Berner, die Gunst der Stunde nutzend, gestern Donnerstag einen riesigen
Schritt tun: Sie kauften Rhein Biotech auf, einen Konkurrenten aus den Nieder-
landen. Der Kaufpreis betrdgt EUR 279 Mio. (CHF 405 Mio.) — was der Hilfte
der Marktkapitalisierung von Berna entspricht oder dem Doppelten des Um-
satzes, den Berna fiir dieses Jahr erwartet hatte.
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Kritische Grofie bei Innovationen

Durch die Ubernahme entstehe ein <Kraftpaket> in der Innovation von Impf-
stoffen, sagte Berna-Verwaltungsratsprisident Peter Giger vor den Medien. Berna
Biotech erreiche nun die kritische Grofie bei Forschung und Entwicklung, was in
der von Innovation getriebenen Biotech-Branche ganz wichtig sei (27). Zusam-
men haben die beiden Firmen derzeit 22 Impfstoffe in der Entwicklung, davon
sechs in der letzten Stufe vor der Markteinfiihrung, den klinischen Tests (Phase
IIT). Kuno Sommer stimmte ebenfalls in den optimistischen Reigen ein: <n den
niachsten Jahren kommt niemand mehr an uns vorbei>, erkldrte der Berna-Ge-
schiftsfiihrer.

Sommer sprach gar von einer <Traumpaarung>, die sich hier ergebe. Zum einen
seien beide Unternehmen profitabel, zum anderen praktisch vollig komplementir,
von Forschung und Entwicklung bis hin zu Verkauf und Marketing. Berna Bio-
tech verfiigt liber ein starkes Standbein bei Grippe- und Reiseimpfstoffen fiir pri-
vate Konsumenten, ist jedoch zu 90 % auf Europa beschrinkt. Rhein Biotech ist
der weltweit drittgrote Hersteller von Hepatitis-B-Impfmittel und erzielt neun
von zehn Umsatzeuro auBlerhalb Europas. Die Berner orten bei der Forschung
Vorteile bei sich, wihrend die Niederldnder hocheffiziente Produktionsprozesse
mit Fabriken in Siidkorea einbrichten (28). Rhein Biotech ist ziemlich genau halb
so grof} wie Berna: Sie erzielte letztes Jahr, mit 300 Mitarbeitern, EUR 82 Mio.
Umsatz.

Wachstumsrakete

In néchster Zeit sieht Berna sich euphorisch — und ganz unschweizerisch — als
Wachstumsrakete. Bis 2005 will die Firma dank sieben neuer Impfstoffe jdhrlich
um 25 % wachsen, wihrend der Markt nur um 10 % zulegt. Falls 2005 tatsidchlich
EUR 300 Mio. Umsatz resultieren, wire Berna zum groBten reinen Impfstoff-
hersteller der Welt aufgestiegen. Die Betriebsmarge soll dann hohe 20 bis 25 %
betragen (29).

Berna zahlt die eine Hilfte des Kaufpreises in bar, die andere in eigenen Ak-
tien. Insgesamt ergibt die Offerte eine Primie von 43 % auf die Rhein-Biotech-
Titel, die am Neuen Markt in Frankfurt gehandelt werden (30). An der Ziircher
Borse gab Berna am Donnerstag um 7% nach.»
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Kommentar zu den einzelnen Punkten

(1) Ein nationales Unternehmen will zu einer internationalen Firmengruppe wer-
den. Dabei stellt sich die Frage nach dem entsprechenden Management-Know-
how.

(2) Im Gegensatz zu einer feindlichen Ubernahme reagiert hier der Verwaltungs-
rat des Target-Unternehmens positiv und bejaht eine solche Transaktion.

(3) Es soll nicht echt (handelsrechtlich) fusioniert werden, d.h. die ibernommene
Gesellschaft bleibt rechtlich bestehen (dabei ist es stets moglich, dass spiter fu-
sioniert wird).

(4) Der Kaufpreis erscheint — bei eher konservativer Haltung — hoch. Betrachtet
man die in den vergangenen Jahren bezahlten Ubernahmepreise, ist solches nicht
uniiblich. Der genannte Kaufpreis kann anhand von Annahmen und unter Einsatz
ausgewdhlter Bewertungsansitze auf seine Plausibilitit hin untersucht werden
(wobei hier nur fragmentarische Zahlen zur Verfiigung stehen).

(5) Es handelt sich um eine aus der Sicht der Berna Biotech grof3e Transaktion.

(6) Das Management geht davon aus, dass die Akquisition zu einer ganz neuen
Marktstirke fiihrt.

(7) Ein Aufschlag von 43 % ist hoch; hiufig sind Werte um 20 bis 30% zu be-
obachten.

(8) Die Barabgeltung entspricht der Finanzierung bei «reinen» Firmenk&dufen.

(9) Der Aktientausch entspricht der Finanzierung bei Quasi-Fusionen, d.h. Fir-
meniibernahmen, wo nicht cash bezahlt wird (man spricht auch von der so ge-
nannten «Akquisitionswihrung» in Form eigener Aktien des Ubernehmers).

(10) Dies ist kennzeichnend fiir den Quasi-Fusions-Charakter: die Aktionére des
Targets werden neu zu Aktiondren der zusammengefiihrten Firmen, analog zu
echten Fusionen (sie konnen natiirlich spéter die Titel auch wieder an der Borse
veraullern).

(11) Man spricht auch von so genannter «Kriegskasse», die hier fiir eine mittel-
grofle Gesellschaft ungewohnlich hoch ist.

(12) Um den Aktientausch (hier nur fiir einen Teil der Aktien des Targets) voll-
ziehen zu konnen, ist eine Aktienkapitalerhohung notwendig.

(13) Es handelt sich um geografische Diversifikation und Synergien im Bereich
Absatzkanile.
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(14) Hier wird von Synergien in der Produktion gesprochen.

(15) Angesprochen ist insbesondere die Firmengrofe in Bezug auf die Forschung
und Entwicklung (vgl. auch Punkt 27).

(16) Die Wachstumsannahmen sind fiir die Ermittlung eines maximal noch sinn-
vollen Ubernahmepreises — neben den Annahmen zu den Gewinn- und Cash-flow-
Margen — von zentraler Bedeutung. Sie werden hier vergleichsweise aggressiv
veranschlagt.

(17) Dies mag ein Hinweis auf die in der Praxis manchmal zu Gunsten der Wachs-
tums-Euphorie vernachléssigten Gewinnmargen sein.

(18) Die akquirierende Gesellschaft muss sich im Zusammenhang mit dem be-
zahlbaren Ubernahmepreis Gedanken zu den zusitzlichen Kosten der Ubernahme
(bzw. Integration) und Uberlegungen zu den realistischerweise zu erwartenden
Synergien machen.

(19) Das Goodwill-Accounting betrifft den konsolidierten Abschluss nach Ak-
quisition, indem der bezahlte «Firmenmehrwert» als Goodwill-Aktivum in der
Konzernbilanz aufzufiihren ist. Ublich waren frither nach US GAAP und IFRS
(IAS) periodisch gleichméfBig vorgenommene Goodwill-Abschreibungen. Heute
sind jdhrliche (oder fallbedingte) Impairment-Tests vorgeschrieben, die spezifi-
sche, aperiodische Goodwill-Abschreibungen auslosen konnen.

(20) Ankiindigungen von Akquisitionen werden durch die Borse gemischt auf-
genommen, hier offenbar zunichst nicht sehr positiv.

(21) Dies ist der héaufigste Fall: der Borsenkurs des Targets steigt an (die Target-
Aktiondre profitieren davon) und der Borsenkurs der iibernehmenden Gesell-
schaft nimmt tendenziell ab (dies ergibt somit keine Wertsteigerung fiir die Aktio-
nire der akquirierenden Gesellschaft).

(22) Inwieweit die Einschidtzung der Finanzanalysten zum «Nennwert» genom-
men werden darf, ist fraglich. Die Finanzanalysten nehmen nicht selten keine
wirklich neutrale Sicht ein, und tendenziell diirfte auf dieser Seite — im Zweifels-
fall — eher (Uber-)Optimismus dominieren.

(23) Bei Ubernahmen bzw. Fusionen kommt es oft zu Veriinderungen der bei den
Analysten beliebten Kennzahl des Reingewinns pro Aktie, d.h. der Earnings per
Share (EPS), sowie beim Kurs-Gewinn-Verhiltnis, d.h. der Price/Earnings Ratio
(PER bzw. P/E).

(24) Die héufig zu beobachtende Fremdfinanzierung von Firmeniibernahmen
fiihrt zu einem starken Anstieg des Financial Leverage, was hier vermieden wird.
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(25) Zu hohe disponible Mittel haben Geschiftsleitungen nicht selten zu uniiber-
legten und letztlich nicht erfolgreichen oder zumindest iiberzahlten Akquisitionen
verleitet, wie empirisch vielfach nachgewiesen wurde.

(26) Eine saubere Umschreibung einer Akquisitionsstrategie ist ein wesentlicher
Erfolgsfaktor. Die Erfolgsbeurteilung des Finanzjournalisten ist optimistisch.

(27) Hier ist nochmals die in der betrachteten Branche wichtige Dimension der
Forschung und Entwicklung angesprochen. Sie kann ein wesentlicher Grund fiir
den «Zwang» zu GroBe bzw. Wachstum sein, wie dies das M&A-Geschehen im
Pharma- und Chemiebereich schon zeigt (Novartis, Ciba, Dow Chemical und an-
dere).

(28) Hier sind die Synergien bei den Prozessen angesprochen.

(29) Die liberaus optimistischen Margenprognosen werfen die Frage nach der
Plausibilitit der Zukunftsbeurteilung auf, aber auch nach der mittel- bis langer-
fristigen Gefahr des Eintritts neuer Wettbewerber in den Markt, abhiingig vom
komparativen Know-how der Berna Biotech und von Eintrittsbarrieren.

(30) Bei einer vollstindigen Ubernahme werden die Titel der akquirierten Rhein
Biotech von der Borse verschwinden und génzlich in der Bilanz der Berna Bio-
tech (Holding oder andere Muttergesellschaft, z.B. als Stammhauslosung) figu-
rieren.
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Fallstudie zu Kapitel 12 [Teil I]

«SAB — Miller Brewing
Company»

zu Konzentration, Akquisitionen, Devestitionen
und Fokussierung

Fiir die im Jahr 2002 erfolgte Ubernahme der US-Brauerei Miller Brewing Com-
pany durch die South African Breweries (SAB) werden nachfolgend anhand von
Pressemitteilungen finanzwirtschaftliche Uberlegungen angestellt.

(Eine weitere, ins Jahr 2005 fallende Ubernahme der fusionierten, neu als
SABMiller firmierenden Bier-Gruppe ist im nachfolgenden Teil II der Fallstudie
— «SABMiller iibernimmt Bavaria» — dargestellt.)

- Aufgabenstellung

Die im nachfolgenden Finanzpressebericht wichtigen Stellen sind zu markieren,
und es ist zu den verschiedenen Sachverhalten kurz Stellung zu nehmen (spezi-
fisch auf den Fall bezogen und/oder ganz grundsitzlich).

Folgende Gesichtspunkte sollten dabei besondere Beachtung finden:
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Charakter und Bedeutung dieser Ubernahme,

Sichtung der Zahlen,
Beurteilung des Ubernahmepreises,

Typus dieser M&A-Transaktion und Finanzierung,
Begriindung fiir die Akquisition, namentlich die Frage der Synergien,

Reaktion der Borse.

_ Expansion der South African Breweries —
Ubernahme der Miller Brewing Company in den USA

Die nach monatelangen Verhandlungen am
Donnerstag bekannt gegebene Ubernahme
der US-Brauerei Miller Brewing Company
durch die an der Londoner Bérse kotierte
South African Breweries (SAB) beschleu-
nigt den Konsolidierungsprozess im interna-
tionalen Biermarkt und lasst den weltweit
zweitgroBten Brauereikonzern nach dem
Marktfiihrer, der US-Gruppe Anheuser-
Busch, und vor der belgischen Interbrew
und der niederldndischen Heineken entste-
hen.

Breitere internationale Prdasenz

Die SAB hat in den letzten Jahren eine ag-
gressive Expansionspolitik betrieben, zuerst
die Position in Afrika gestéarkt und dann eine
starke Prdsenz vor allem in osteuropéi-
schen Markten und in China sowie in Indien
aufgebaut. Mit dem Erwerb von Miller vom
Nahrungsmittel- und Tabakkonzern Philip
Morris bricht SAB aus ihrer regionalen Be-
grenzung aus und erwirbt eine Basis in
einem umsatzstarken Industrieland. Die
USA sind vor Japan der gréf3te und renta-
belste Biermarkt. Das Portfolio von Marken-
namen der SAB, das vor allem aus dem
siidafrikanischen Castle Lager, dem tsche-
chischen Pilsner Urquell und zahlreichen
lokal bekannten Namen besteht, wird nicht
nur um Miller Light, sondern auch um Mil-
waukee's Best und Foster's erweitert. —
SAB-Konzernchef Graham Mackay be-
zeichnet die Ubernahme als eine den
Konzern verwandelnde Transaktion. Wé&h-
rend es schwierig sei, in der entwickelten
Welt wertschopfende Zusammenschliisse

durchzufiihren, da in der Regel eine hohe
Pramie und in bar gezahlt werden miisse,
kdnne Miller ohne Aufschlag erworben
werden. Gleichzeitig erhalte SAB, da der
Kaufpreis in Aktien bezahlt wird, einen
neuen Minderheitsaktionér, der ein strate-
gischer Helfer sei. Mackay erwartet eine
internationale Verbreiterung der Absatz-
und Marketingwege und eine Plattform fiir
Wachstum. Siidafrika und Nordamerika
werden in Zukunft je rund einen Drittel zum
Betriebsgewinn des erweiterten und in SAB
Miller umbenannten Konzerns beitragen;
der Rest wird zu gleichen Teilen auf Ldnder
in Afrika, Asien und Lateinamerika bzw. auf
europdische Markte entfallen. Damit wird
die bisher starke Abhéngigkeit vom siid-
afrikanischen Rand deutlich reduziert. Der
neue Konzern werde an der Konsolidierung
des Marktes weiter teilnehmen, in ent-
wickelten Landern wie auch in der Dritten
Welt expandieren, das Verkaufsvolumen er-
hohen und sich auf Qualitdtshiere konzent-
rieren.

Fiir Philip Morris bringt die Ubereinkunft
den seit einiger Zeit angestrebten Ausstieg
aus dem Brauereigeschéft, das mit Verk&u-
fen von 4,8 Mrd. $ nur noch einen geringen
Beitrag zum Konzernumsatz (3%) gebracht
hat. Miller gilt als Pionier des Leichthiers,
hat aber im heftig umk&mpften US-Markt
stetig an Boden verloren. Philip Morris kann
sich auf die Produktion von Nahrungs-
mitteln und Zigaretten konzentrieren und
gleichzeitig an einem Aufschwung von SAB
Miller teilnehmen.
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) Expansion der South African Breweries —
Ubernahme der Miller Brewing Company in den USA (Forts.)

Der Konzern hat sich verpflichtet, die Betei-
ligung an SAB Miller bis Juni 2005 nicht zu
reduzieren. Die Trennung von Miller wird
Konzernchef Louis Camilleri erlauben,
durch Riickkdufe von eigenen Aktien den
Shareholder-Value zu erhohen; die Trans-
aktion wird, da sie auch die Ubernahme von
Schulden der Miller durch die SAB vorsieht,
bei Philip Morris rund 1,7 Mrd. $ freisetzen.

Finanzierung durch neue Aktien

Den Kauf wird die SAB durch rund 430 Mio.
neue Aktien im Wert von 3,6 Mrd. $ finanzie-
ren. EinschlielRlich des Fremdkapitals von
2 Mrd. $ ergibt sich ein Transaktionswert
von 5,6 Mrd. $. Der Anteil von Philip Morris
am Kapital der SAB Miller wird rund 36%
betragen, am Stimmrecht aber auf 25% be-
schréankt sein. Philip Morris hat sich auch
verpflichtet, bis 2005 keine weiteren Aktien
zu erwerben. Das Management von Miller

wird im Amt bleiben, und Philip Morris wird
Direktoren in die Geschéftsleitung der SAB
entsenden. Nach Abschluss der Uber-
nahme will SAB Miller weitere 170 Mio.
neue Aktien ausgeben, um finanzielle Hand-
lungsfreiheit fiir zusétzliche Akquisitionen
aufrechtzuerhalten. In Bérsenkreisen sind
die Meinungen geteilt. Einerseits wird die
Frage gestellt, wieso es der SAB besser als
Philip Morris gelingen soll, den Markterfolg
von Miller zu verbessern. Anderseits sind
weder die sich erdffnenden Absatzméglich-
keiten im internationalen Markt zu {iber-
sehen — die zu erwartenden Kostensyner-
gien betragen allerdings nur 50 Mio. $ —
noch die verringerte Gefahr, im Konsolidie-
rungsprozess selbst zu einem Ubernahme-
ziel zu werden.

(NZZ Nr. 123 vom 31. Mai 2002, S. 21 / Ug.
[London])

- Losung

«Expansion der South African Breweries —
Ubernahme der Miller Brewing Company in den USA»

«Die nach monatelangen Verhandlungen am Donnerstag bekannt gegebene Uber-
nahme (1) der US-Brauerei Miller Brewing Company durch die an der Londoner
Borse kotierte South African Breweries (SAB) (2) beschleunigt den Konsolidie-
rungsprozess im internationalen Biermarkt und lédsst den weltweit zweitgrofiten
Brauereikonzern nach dem Marktfiihrer, der US-Gruppe Anheuser-Busch, und
vor der belgischen Interbrew und der niederldndischen Heineken entstehen (3).

Breitere internationale Priisenz

Die SAB hat in den letzten Jahren eine aggressive Expansionspolitik betrieben,
zuerst die Position in Afrika gestirkt und dann eine starke Prdsenz vor allem in
osteuropdischen Mirkten und in China sowie in Indien aufgebaut. Mit dem Er-
werb von Miller vom Nahrungsmittel- und Tabakkonzern Philip Morris bricht
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SAB aus ihrer regionalen Begrenzung aus und erwirbt eine Basis in einem um-
satzstarken Industrieland (4). Die USA sind vor Japan der groBte und rentabelste
Biermarkt. Das Portfolio von Markennamen der SAB, das vor allem aus dem siid-
afrikanischen Castle Lager, dem tschechischen Pilsner Urquell und zahlreichen
lokal bekannten Namen besteht, wird nicht nur um Miller Light, sondern auch im
Milwaukee’s Best und Foster’s erweitert (5). — SAB-Konzernchef Graham
Mackay bezeichnet die Ubernahme als eine den Konzern verwandelnde Trans-
aktion. Wihrend es schwierig sei, in der entwickelten Welt wertschopfende Zu-
sammenschliisse durchzufiihren, da in der Regel eine hohe Primie (6) und in bar
gezahlt werden miisse, konne Miller ohne Aufschlag erworben werden (7).
Gleichzeitig erhalte SAB, da der Kaufpreis in Aktien bezahlt wird (8), einen
neuen Minderheitsaktionidr (9), der ein strategischer Helfer sei (10). Mackay er-
wartet eine internationale Verbreiterung der Absatz- und Marketingwege (11) und
eine Plattform fiir Wachstum (12). Stidafrika und Nordamerika werden in Zukunft
je rund einen Drittel zum Betriebsgewinn des erweiterten und in SAB Miller um-
benannten Konzerns beitragen; der Rest wird zu gleichen Teilen auf Lénder in
Afrika, Asien und Lateinamerika bzw. auf europidische Mirkte entfallen. Damit
wird die bisher starke Abhédngigkeit vom stidafrikanischen Rand deutlich redu-
ziert (13). Der neue Konzern werde an der Konsolidierung des Marktes weiter
teilnehmen, in entwickelten Landern wie auch in der Dritten Welt expandieren,
das Verkaufsvolumen erhohen und sich auf Qualititsbiere konzentrieren.

Fiir Philip Morris (14) bringt die Ubereinkunft den seit einiger Zeit angestreb-
ten Ausstieg aus dem Brauereigeschift, das mit Verkdufen von 4,8 Mrd. $ nur
noch einen geringen Beitrag zum Konzernumsatz (3 %) gebracht hat (15). Miller
gilt als Pionier des Leichtbiers, hat aber im heftig umkampften US-Markt stetig an
Boden verloren (16). Philip Morris kann sich auf die Produktion von Nahrungs-
mitteln und Zigaretten konzentrieren und gleichzeitig an einem Aufschwung von
SAB Miller teilnehmen (17). Der Konzern hat sich verpflichtet, die Beteiligung an
SAB Miller bis Juni 2005 nicht zu reduzieren (18). Die Trennung von Miller wird
Konzernchef Louis Camilleri erlauben, durch Riickkédufe von eigenen Aktien den
Shareholder-Value zu erhohen (19); die Transaktion wird, da sie auch die Uber-
nahme von Schulden der Miller durch die SAB vorsieht (20), bei Philip Morris
rund 1,7 Mrd. $ freisetzen.

Finanzierung durch neue Aktien

Den Kauf wird die SAB durch rund 430 Mio. neue Aktien im Wert von 3,6 Mrd.
$ finanzieren (21). EinschlieBlich des Fremdkapitals von 2 Mrd. $ ergibt sich ein
Transaktionswert von 5,6 Mrd. $ (22). Der Anteil von Philip Morris am Kapital
der SAB Miller wird rund 36% betragen, am Stimmrecht aber auf 25% be-
schrankt sein (23). Philip Morris hat sich auch verpflichtet, bis 2005 keine wei-
teren Aktien zu erwerben (24). Das Management von Miller wird im Amt bleiben,
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und Philip Morris wird Direktoren in die Geschiftsleitung der SAB entsenden
(25). Nach Abschluss der Ubernahme will SAB Miller weitere 170 Mio. neue
Aktien ausgeben, um finanzielle Handlungsfreiheit fiir zusétzliche Akquisitionen
aufrechtzuerhalten (26). In Borsenkreisen sind die Meinungen geteilt (27). Einer-
seits wird die Frage gestellt, wieso es der SAB besser als Philip Morris gelingen
soll, den Markterfolg von Miller zu verbessern (28). Anderseits sind weder die
sich er6ffnenden Absatzmdglichkeiten im internationalen Markt zu iibersehen —
die zu erwartenden Kostensynergien betragen allerdings nur 50 Mio. $ (29) —
noch die verringerte Gefahr, im Konsolidierungsprozess selbst zu einem Uber-
nahmeziel zu werden (30).»

Kommentar zu den einzelnen Punkten

(1) Der Begriff der «Ubernahme» weist auf eine Akquisition und nicht auf eine
(echte) Fusion hin (vgl. auch Punkt 8).

(2) Der afrikanische Bierproduzent hat sich auch auf der finanziellen Seite —
durch Kotierung an der Londoner Borse — stark internationalisiert.

(3) Hier wird die vergroBerte Marktmacht angesprochen.

(4) Dies lasst sich als geografische Diversifikation deuten (ein Effekt, der im
Sinne der finanzwirtschaftlichen Portfolio-Wirkung auch durch die Finanzinves-
toren iiber die Kapitalmérkte vollzogen werden konnte).

(5) Hier findet eine Erweiterung bzw. Diversifikation der Marken (Brands) statt.

(6) Ubernahmen — vor allem solche borsenkotierter Unternehmen mit 6ffent-
lichem Ubernahmeangebot — fiihren hiiufig zu «Primien» von 20 bis 40%, d.h. in
diesem Umfang iiber dem Borsenkurs liegenden Ubernahmepreisen.

(7) Dies miisste ndher begriindet werden. Grund dafiir konnte die nachfolgend
kommentierte Stellung des bisherigen Eigentiimers, des Philip-Morris-Konzerns,
sein, der sich von diesem Geschiftsfeld trennen will (aber nach wie vor finanziell
investiert sein wird).

(8) Es wird nicht in bar (cash) abgegolten, sondern durch Aktientausch. In diesem
Zusammenhang spricht man auch von einer Quasi-Fusion.

(9) Philip Morris erhilt im Gegenzug zur VerduBerung der Miller-Aktien Titel der
SAB, d.h. der neu unter SAB Miller firmierenden Gruppe und bleibt damit —
finanziell — im Engagement, trotz Trennung vom Biergeschiift.

(10) Fiir die SAB Miller kann die Stellung des Minderheitsaktionirs im Hinblick
auf die weitere Unabhédngigkeit bzw. Abhédngigkeit von Aktionédrsgruppen wichtig
sein.
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(11) Dies betrifft Diversifikation bzw. entsprechende Synergien auf der Absatz-
seite.

(12) Wachstum scheint im Fall der SAB Miller ein vorrangiges Ziel zu sein — ein
Phénomen, das im Rahmen der Megamerger-Prozesse um die Jahrtausendwende
immer mehr zu beobachten war bzw. ist (die vorliegende Transaktion konnte gro-
BenmiBig bereits als — kleinerer — Megamerger bezeichnet werden).

(13) Was die Risiken dieser wihrungsbedingten Abhédngigkeiten betrifft, miisste
differenziert iiberlegt werden. Das in der Finanzpresse hiufig im Auge behaltene
Translation Risk (Auswirkung eines schwachen Rand auf die Konzernerfolgs-
rechnung und Konzernbilanz) wird oft iiberschitzt; wesentlicher sind die kon-
zernweit entstehenden Auswirkungen auf die operativen Cash-flows (und hierbei
konnte ein schwacher Rand durchaus auch positiv wirken).

(14) Hier wird die Sicht der die Miller verauBlernden, aber weiterhin im finan-
ziellen Engagement verbleibenden Philip Morris kommentiert.

(15) Die Trennung von nicht zum Kerngeschift gehdrenden Aktivititen ist eine in
den vergangenen Jahren vielfach zu beobachtende Mafinahme bei Unternehmen
aller Branchen.

(16) Miller scheint offenbar nicht in einer starken Geschéftsentwicklung zu ste-
hen, was den erwiihnten moderaten Ubernahmepreis weiter begriinden konnte.

(17) Der erwihnte «Aufschwung» betrifft das Upside-Potenzial der verbleiben-
den Minderheitsbeteiligung an SAB Miller.

(18) Hier wird nochmals die Stellung von Philip Morris als Minderheitsaktionér
in ihrer Bedeutung fiir SAB Miller angesprochen.

(19) Philip Morris will offenbar nicht geschéftsnotwendige Finanzmittel auf dem
steuerlich oft giinstigen Weg des Aktienriickkaufs an die Aktionire zuriickfiihren.
Inwieweit dies wirklich Aktiondrsmehrwert generiert, beispielsweise aus steuer-
lichen Vorteilen der Kapitalstrukturgestaltung von Philip Morris, ist diskutabel.

(20) Die Ubernahme der Schulden des Targets entspricht bei Akquisitionen bzw.
Quasi-Fusionen iiblicher Praxis (anders konnte dies im Falle eines Asset Deal
aussehen).

(21) Bei Quasi-Fusionen ist zumeist eine Aktienkapitalerhohung auf Seiten des
akquirierenden Unternehmens notwendig.

(22) Mit «Transaktionswert» ist offenbar der Gesamtwert der materiellen und
immateriellen Aktiven von Miller gemeint.
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(23) Hier kann es sich um eine gesellschaftsrechtliche Losung (z.B. Einsatz
stimmrechtsloser Aktien [non-voting shares]) oder um eine vertragsrechtliche
Losung (vertragliche Vereinbarung auf Aktionédrsebene) handeln.

(24) Die Stellung des Minderheitsaktionédrs wird damit zusétzlich «zementiert».
(25) Philip Morris kann damit eher auf ihre Finanzbeteiligung Einfluss nehmen.

(26) Das externe Wachstum der SAB Miller wird damit — zumindest teilweise —
durch Eigenkapital finanziert. Die Aktien werden dabei vermutlich primér fiir
weitere Quasi-Fusionen gebraucht; denkbar ist auch eine Platzierung am Markt,
um liquide Mittel fiir reine Akquisitionen (gegen Barentgelt) zu schaffen.

(27) Die Einschitzung solcher Transaktionen durch externe Finanzinvestoren
kann maBgeblichen Einfluss auf den Verlauf des Borsenkurses (hier der SAB bzw.
SAB Miller) nehmen.

(28) Im Zusammenhang mit Akquisitionen und Desinvestitionen kommt der
Frage des «besten Eigners» erhebliche Bedeutung zu. Nicht selten lédsst sich be-
obachten, dass sich der Akquisiteur hinsichtlich Wertbeurteilung sowie Manage-
mentqualitét liberschitzt, was die (negative) Voraussetzung fiir spitere Enttiu-
schungen schafft.

(29) Synergien sind stets mit Vorsicht zu beurteilen, namentlich solche beziiglich
Kosten.

(30) Fiir das Management gro3er Konzerne ist die Verhinderung bzw. Abwehr vor
allem feindlicher Ubernahmeversuche ein wesentliches Handlungsmotiv. Dies
kann parallel zu den Aktionirsinteressen laufen, aber genauso gut auch dagegen.
Potenzielle Ubernahmen kdnnen sich vorteilhaft auf den Aktienkurs des «gefihr-
deten» Unternehmens auswirken.
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Fallstudie zu Kapitel 12 [Teil Il]

«SABMiller iibernimmt
Bavaria»

zu fortgesetztem externem Wachstum und
Erringung von Marktmacht

Die aus dem Zusammenschluss der South African Breweries (SAB) und der Mil-
ler Brewing Company (vgl. Fallstudie Teil I: «<SAB — Miller Brewing Company»)
hervorgegangene siidafrikanisch-britische SABMiller tétigte im Jahr 2005 eine
weitere substanzielle Ubernahme. Zielobjekt war die Bavaria, die zweitgroBte
Bierbrauerei Lateinamerikas, der Grupo Empresarial Bavaria of Columbia. An-
kniipfend an Teil I der Fallstudie seien anhand eines Presseberichtes zu dieser
Transaktion weitere Uberlegungen angestellt.

(SABMiller expandierte in der Folge weiter. So baute der «siidafrikanische
Biergigant» seine internationale Priisenz durch Joint Ventures und Ubernahmen
nach China aus, wo die Brauereiindustrie jiingst einen durch internationale Kon-
zerne vorangetriebenen Konzentrationsprozess durchlief. Vgl. dazu NZZ Nr. 4
vom 6. Januar 2007, S. 29 / wi.)
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SABMiller iibernimmt Kolumbiens Bavaria —
Verstarkter Kampf um Marktmacht in der Bierindustrie

SABMiller hat am Dienstag die Ubernahme von
Bavaria fiir 7,8 Mrd. $ angekiindigt. Mit dem Kauf
stérkt das siidafrikanisch-britische Unternehmen
seine Stellung auf den schnell wachsenden Bier-
markten der Schwellen- und Entwicklungslander.
Der siidafrikanisch-britische Brauereikonzern
SABMiller {ibernimmt den zweitgréBten Bier-
brauer Lateinamerikas, den Grupo Empresarial
Bavaria of Colombia. Die Ubernahme soll vor allem
tiber einen Aktientausch mit der Griinderfamilie
der Santo Domingo Group, zu der die Bavaria ge-
hort, abgewickelt werden. Wie SAB-Miller mit-
teilte, soll sich das Volumen des Aktientauschs auf
3,5 Mrd. $ belaufen. Unter Beriicksichtigung der
Schulden des kolumbianischen Bierbrauers und
der geplanten Auszahlung von Minderheitsaktio-
naren soll das Gesamtvolumen der Transaktion 7,8
Mrd. $ erreichen. Um die Ubernahme zu finanzie-
ren, sieht SABMiller die Ausgabe von 225 Mio.
neuen Aktien vor, welche in den Besitz der Griin-
derfamilie der Santo Domingo Group iibergehen
sollen. SABMiller wird nach der Transaktion einen
Anteil von 71,8% am kolumbianischen Bierbrauer
halten, wahrend die bisherigen Besitzer der Santo
Domingo Group einen Anteil von 15,1% an der
neuen Gruppe kontrollieren werden. Die Santo-
Domingo-Familie wird damit nach Altria zum
zweitgrolBten Einzelaktiondr von SABMiiller.

Stellung in Schwellenlédndern gestérkt

Mit der Ubernahme des kolumbianischen Brauers
kann SABMiller seine Stellung auf dem schnell
wachsenden Biermarkt der Schwellen- und Ent-
wicklungsldnder weiter stdrken und riickt volu-
menmaRig vom dritten auf den zweiten Platz der
weltweit grolRten Bierbrauer vor. Die groRen
Brauereiunternehmen versuchen zurzeit, ihre
Marktstellung durch den Erwerb von Brauereien
in Landern der Dritten Welt zu stérken. Erst am
Montag hatte der weltweit grol3te Bierbrauer, die
InBev, die Ubernahme einer Brauerei in Russland
fiir 200 Mio. $ bekannt gegeben. Die Brauerei Ba-

varia, welche unter anderem die Marken Aguila,
Cristal und Pilsner herstellt, kontrolliert den groR-
ten Teil der Biermarkte in Kolumbien, Peru, Ecua-
dor und Panama.

Die Ubernahme der Bavaria durch SABMiller
wurde vom Markt am Dienstag gut aufgenommen.
Die Aktien von SABMiller legten im Verlauf des
Vormittags um fast 7% zu. Der Ubernahmepreis
war von Analytikern in ersten Stellungnahmen als
durchaus fair bezeichnet worden. Auch die Aktien
der Bavaria reagierten auf die Ankiindigung posi-
tiv. Am Montagabend hatte die Aktie bei 49 100 Pe-
sos geschlossen, was eine Verdoppelung des
Wertes seit dem Bekanntwerden der Ubernahme-
verhandlungen vor einem Jahr bedeutet. Neben
SABMiller hatte sich unter anderem auch der nie-
derlandische Brauer Heineken fiir die Bavaria
interessiert. Heineken betonte in einer Stellung-
nahme allerdings, dass das Unternehmen nie ein
Ubernahmeangebot unterbreitet habe.

Um 120 Millionen Dollar geringere Kosten

Der siidafrikanisch-britische Bierbrauer erwartet,
dass die Ubernahme der siidamerikanischen
Brauerei bis zum Jahr 2010 zu Kosteneinsparun-
gen von 120 Mio. $ fiihren wird. Das Brauerei-
unternehmen SABMiller, das unter anderem Bier-
marken wie Miller, Castle und Peroni besitzt, hofft
zudem, dass die Ubernahme bereits ab dem
nachsten Jahr zu einer merklichen Erhéhung des
Betriebsgewinns fiihren wird. SABMiller Konzern-
chef Graham Mackay erklarte nach der Ankiindi-
gung der Ubernahme, dass die Integration von
Bavaria SABMiller zu zusétzlichem Wachstum
verhelfen werde. Die vier wichtigsten von dem
kolumbianischen Unternehmen  kontrollierten
Markte verfiigen iiber ein Wachstum des Bruttoin-
landproduktes von durchschnittlich 4% und demo-
graphischen Voraussetzungen, welche ein anhal-
tendes Wachstum des Biermarktes garantieren.

(NZZ Nr. 167 vom 20. Juli 2005, S. 19/ jpk. [Kapstadt])
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Im vorliegenden Pressebericht sollen, ausgehend von den Erkenntnissen in Teil I
der Fallstudie, die wesentlichen Merkmale der Ubernahme und besondere zusétz-
liche Aspekte kommentiert werden.

- Losung

Die wesentlichen Merkmale der Ubernahme sind, analog zu der in Teil I der Fall-
studie betrachteten Transaktion, die folgenden:

Es handelt sich (wiederum) zu einem groB3en Teil um eine Quasi-Fusion, indem
der bisherige Mehrheitseigentiimer nicht ausbezahlt, sondern durch Aktien der
iibernehmenden SABMiller abgegolten wird.

Die Ubernahme als Quasi-Fusion machte bei der SABMiller eine Aktienkapi-
talerhohung notwendig.

Die im Presseartikel angegebene Mehrheitsposition von 71,8 % versteht sich
offensichtlich vor dem Auskauf der Minderheiten der borsengehandelten Titel.
Die Ubernahme der Bavaria erlaubt der SABMiller eine zusiitzliche geografische
und marktseitige Diversifikation, wobei es namentlich um die Eroberung von
Wachstumsmaérkten und die Gewinnung bzw. den Ausbau von Marktmacht geht.
Die Borsenreaktion war auch auf Seiten der SABMiller — eher der Ausnahme-
fall — positiv. Der Borsenkursanstieg der Bavaria fiel extrem hoch aus, indem
sich deren Borsenkurs aufgrund der Ubernahmeinformation verdoppelte.

Der Ubernahmepreis wird als fair bezeichnet, was sich allerdings angesichts
der Kursverdoppelung, zumindest im Hinblick auf den Auskauf der Minderhei-
ten, hinterfragen liee (denkbar wire auch eine vorgingige Unterbewertung
der Bavaria-Aktie an der Borse). Der Kursanstieg des SABMiller-Titels stiitzt
das Argument des fairen Transaktionspreises allerdings.

Die mit einem ganzen Jahr angegebenen Ubernahmeverhandlungen erstreckten
sich offenbar iiber eine lange Zeitperiode (zu lange « Anmarschwege» erweisen
sich nicht selten als Misserfolgsfaktor einer anvisierten Transaktion).

Die im Pressebericht erwidhnten Kosteneinsparungen lassen auf (moderate)
Kostensynergien schlieBen. Was die vom Konzernchef angefiihrte Gewinn-
zunahme betrifft, miisste diese vor allem auf der Ebene Betriebsgewinn selbst-
verstdndlich sein, wenn das akquirierte Unternehmen gewinnbringend arbeitet.
Der nachfolgend wiedergegebene Pressekommentar bietet eine zusitzliche I1-
lustration der starken Dynamik im M&A-Geschehen, wenn sich Wirtschafts-
zweige in einer Phase der internationalen Konzentration befinden.
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Run auf die Biermarkte der Schwellen- und Entwicklungslédnder

Mit der Ubernahme des kolumbianischen
Bierbrauers Bavaria macht SABMiller
einen wichtigen Schritt, um die Stellung des
Unternehmens in Lateinamerika zu stérken
und sich eine gute Ausgangsposition fiir
weitere Erwerbungen auf dem schnell
wachsenden Biermarkt der Schwellen- und
Entwicklungslénder zu sichern. In den ver-
gangenen Jahren hat unter den weltweit
filhrenden Bierbrauern InBev, Anheuser-
Busch, SABMiller und Heineken ein richtig-
gehender Run auf die Mérkte der ehema-
ligen Ostblockstaaten und der Lander der
Dritten Welt eingesetzt. Grund dafiir sind die
wechselnden Trinkgewohnheiten. Wéhrend
der Absatz von Bier in Westeuropa und den
USA wegen des zunehmenden Konsums
von Wein und Spirituosen stagniert, verbu-
chen Schwellen- und Entwicklungslénder
eine rasante Zunahme bei der Zahl der Bier-
trinker. In Lateinamerika wurden 2004 6,8 %

mehr Bier abgesetzt als im Vorjahr, in China
konnte sogar eine Zunahme von 14,3% ver-
zeichnet werden. China hatte die USA be-
reits im Jahr 2002 vom ersten Platz auf der
Rangliste der Lander mit dem hdchsten
Bierkonsum verdréngt. Hohe Wachstums-
raten werden auch aus Russland vermeldet.
Das Rennen um Marktanteile in Schwellen-
und Entwicklungslédndern diirfte deshalb in
den kommenden Monaten mit unverminder-
ter Harte fortgesetzt werden. In Lateiname-
rika und Russland gibt es noch eine ganze
Reihe von unabhéngigen und gut positio-
nierten Unternehmen, welche das Interesse
der groBen Bierproduzenten auf sich ziehen
diirften. Dazu gehdren unter anderen in
Russland die PIT-Brauerei und die Cevece-
ria Regional in Venezuela.

(NZZ Nr. 167 vom 20. Juli 2005, S. 26 / jpk.)
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Fallstudie zu Kapitel 12

«Easy Jet»

zu internem und externem Wachstum,
Marktpositionierung und Wettbewerb, Risiken
von externem Wachstum (mit Akquisitionen)

Zu dem nachfolgend wiedergegebenen Pressetext zur Entwicklung des Billig-
fliegers «Easy Jet» (Stand Mitte 2002) seien verschiedene finanzwirtschaftliche
Aspekte betrachtet.

Kommentar zu einzelnen Sachverhalten

n Easy Jet will von einem internen Wachstum auf einen aggressiven externen
Wachstumskurs mittels Akquisitionen tibergehen. Dabei ergeben sich andere,
zum Teil akzentuierte Risiken.

» Die Akquisition von Go scheint durch Probleme im Zusammenhang mit der so
genannten Due Diligence verzogert worden zu sein. Die Uberpriifung der Fi-
nanzdaten ist unter anderem zur Beurteilung eines vertretbaren Ubernahme-
preises wichtig.

» Die Gesellschaft Go hat eine interessante Entwicklung hinter sich, in der ein
Management Buy-out durchgefiihrt worden war. Das Management von Go
wehrt sich offenbar gegen eine Ubernahme und zieht einen IPO vor. Fiir die
tibernahmeinteressierte Easy Jet kann ein Abgang des bisherigen CEO zusitz-
liche Risiken schaffen.
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Ehrgeizige Expansionsplane von Easy Jet — Go und Deutsche BA als Ubernahmeziele

Der Billigflieger Easy Jet hat es eilig, sein
Ziel zu erreichen, zum europdischen Markt-
fiihrer zu werden und Ryanair von dieser
Position zu verdrangen. Die geplante Uber-
nahme der britischen Konkurrenzgesell-
schaft Go und der angestrebte Erwerb der
deutschen Tochter von British Airways, der
Deutschen BA, bedeuten einen Strategie-
wechsel. Hatte die Geschéftsleitung bisher
ein organisches Wachstum verfolgt, strebt
sie nun eine Expansion durch Akquisitionen
an. Gleichzeitig hat sie den Konsolidie-
rungsprozess im Markt der européischen
Billigflieger beschleunigt. Bereits seit Mo-
natenist Easy Jetin Gesprachen iiber einen
Erwerb der vor einem Jahr fiir 200 Mio. £
von British Airways abgespaltenen Flug-
gesellschaft Go. Der Abschluss der Exklu-
sivverhandlungen hat sich verzdgert, da die
Uberpriifung der Finanzdaten von Go noch
anhdlt. AuBerdem besteht das Problem,
dass Barbara Cassani, die Go seit der Griin-
dung 1997 leitet und den Management
buyout organisiert hatte, und das restliche
Management einen Bdrsengang vorziehen.
In einer scharf formulierten Stellungnahme
lehnte Frau Cassani jede Mitarbeit nach
einer Ubernahme ab.

Finanzierung durch Kapitalerhhung

In Bérsenkreisen wird vermutet, dass Easy
Jet rund 400 Mio. £ fiir Go zahlen und zur
Finanzierung eine Kapitalerhhung vorneh-
men wird. Eine der offenen Fragen scheint
zu sein, ob die Wagniskapitalfirma 3i, die zu-
sammen mit von ihr kontrollierten Fonds
67,5% des Kapitals von Go halt, vollstédndig
in bar ausbezahlt wird oder einen Teil des
Kaufpreises in Aktien erhalten wird. Im Fall
einer Ubernahme wird die Flugzeugflotte
von Easy Jet um rund zwei Drittel wachsen.

Kostensynergien werden vor allem auf der
Verwaltungsebene realisierbar sein. — Die
mit British Airways ausgehandelte Option,
bis spéatestens Juli 2003 die Verluste ein-
fliegende Deutsche BA fiir 30 Mio. bis 39
Mio. € zu erwerben, liegt auf einer anderen
Ebene als der Kauf von Go. Wahrend Go als
Billigflug-Gesellschaft Easy Jet dhnelt, ent-
spricht die Deutsche BA nicht diesem
Modell. Um den Umbau der Deutschen BA
in eine Billigfluggesellschaft vorzubereiten,
wird Easy Jet drei Manager «abstellen» und
5 Mio. € investieren. Bis zur Ausiibung der
Option wird Easy Jet auBerdem 0,6 Mio. €
pro Monat an British Airways zahlen. Bei
einem Erwerb der Deutschen BA wird Easy
Jet eine feste Position im deutschen Markt,
dem grdften Inlandmarkt Europas, erhal-
ten, an dem Billigflieger bisher weniger
stark présent sind als im britischen Markt.

Erster Gewinn im Wintersemester

Die Expansionspldne von Easy Jet werden
in der Londoner City als sehr ehrgeizig — und
verschiedentlich als verfehlt — beurteilt. Die
Gesellschaft habe erkannt, dass das orga-
nische Wachstum nicht in der bisher vor-
gezeichneten Geschwindigkeit fortgesetzt
werden kdnne. Doch der durch das US-Vor-
bild, die Southwestern Airlines, vorgezeich-
nete Weg einer Expansion durch Akquisitio-
nen sei mit finanziellen und operationellen
Risiken verbunden und eliminiere die Ein-
fachheit, die Easy Jet bisher ausgezeichnet
habe. An der eher negativen Einschétzung
dnderte auch die Bekanntgabe des ersten
Gewinns in einem Winterhalbjahr wenig.

(...)

(NZZ Nr. 106 vom 10. Mai 2002, S. 23 / Ug.
[London])
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» Hiufig werden Ubernahmefinanzierungen durch bridge loans von Banken, oft
gefolgt von Anleihensemissionen, finanziert. Hier soll offenbar direkt mit einer
Aktienkapitalerhdhung operiert werden, was dafiir spricht, dass die Uber-
nahme — zumindest teilweise — in Form von eigenen Aktien (man spricht auch
von der so genannten «Akquisitionswihrung eigene Aktien») bezahlt werden
soll (Quasi-Fusion). Die bisherigen Aktionédre von Go wiirden dann zu Aktio-
niren der Easy Jet, wenn sie deren Titel behalten.

m Die zu iibernehmende Gesellschaft Go hat offenbar eine Phase hinter sich, in
der Eigenkapital von professionellen Equity Providers beschafft wurde, die
jeweils nach einigen Jahren — mit entsprechend hohem Profit — Kasse machen
mochten.

» Die angesprochenen Kostensynergien wiren in vielen Fillen sehr kritisch zu
hinterfragen, werden doch viele Synergiehoffnungen nie Realitit.

= Easy Jet hat offenbar eine Realoption zur potenziellen Ubernahme einer ande-
ren Gesellschaft, der Deutschen BA, gegeniiber British Airways (fiir die sie ge-
mél der nachfolgend gegebenen Information eine monatliche Entschiddigung
leistet). Die Deutsche BA weicht vom bisherigen Muster von Easy Jet ab und
miisste deutlich verdndert werden, was zusétzliche Folgeinvestitionen erforder-
lich macht.

» Die neuen und aggressiven Expansionsplidne werden von der investors’ com-
munity offenbar ungnidig beurteilt. GroBBe Akquisitionsplidne bergen tatséch-
lich erhebliche und teils neue Risiken. Vor allem sind die Auswirkungen einer
Veridnderung der bisherigen Charakteristik des akquirierenden Unternehmens,
mit der dieses Erfolg hatte, nicht zu unterschitzen. Vieles hdngt vom Manage-
mentpotenzial der wachsenden Gesellschaft und ihrer Fihigkeit in den Be-
reichen von Integrations- und Kulturmanagement ab.

Easy Jet iibernahm in der Folge den Konkurrenten Go-Fly fiir 374 Mio. £ und
wurde damit zum grofiten Anbieter von Billigfliigen in Europa, noch vor Ryanair.
Die Borse reagierte positiv, indem der Transaktionspreis als gut taxiert wurde.

Eine exklusive, zu einem erheblichen Preis erworbene Kaufoption auf Uber-
nahme der Deutschen BA (DBA) wurde 2003 definitiv nicht wahrgenommen, da
die erhofften Kostensynergien nicht realisierbar schienen. Dies vor dem Hinter-
grund verschlechterter Branchenperspektiven und insbesondere unldsbarer Pro-
bleme mit der Pilotengewerkschaft in Deutschland.

(Die DBA wurde schlieBlich im Sommer 2003 fiir 1 Euro an die Beratungs-
und Investmentgesellschaft Intro verkauft; die Fluggesellschaft British Airways
konnte damit ihre Verlustgesellschaft unter Inkaufnahme bestimmter Folgezah-
lungen loswerden. Im Spédtsommer 2006 dann schlossen sich die beiden Billig-
fluggesellschaften Air Berlin und DBA ihrerseits zusammen.)
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Fallstudie zu Kapitel 12
«Skandinavische
Papierkonzerne»

zum Enterprise-Wide Risk Management

- Aufgabenstellung

Nachfolgend ist ein Finanzpressetext zur skandinavischen Papierindustrie wie-
dergegeben. Der zitierte Text ist griindlich zu studieren, und es sind die wichtigs-
ten risikobezogenen Sachverhalte zu sichten und in einen systematischen Zusam-
menhang zu bringen.
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Skandinavische Papierkonzerne unter Druck — Zur Rezession kommt die Dollarschwéche

Die skandinavischen Papierkonzerne haben nicht
nur mit einer schwachen Nachfrage zu kdmpfen,
sondern sie geraten derzeit zusatzlich durch die
Dollarschwéche unter Druck. Am hértesten be-
troffen sind die Hersteller von Zeitschriften- und
Zeitungspapier, wahrend sich die Bereiche Ver-
packung und Tissue besser halten.

Die Aktienkurse der skandinavischen Papierkon-
zerne haben im April einen Aufschwung erlebt,
der in den letzten Tagen zu einem abrupten Ende
gekommen ist. Dies deutet darauf hin, dass die
Aktien der von der Konjunkturkrise hart getroffe-
nen Branche nach wie vor auf einem tiefen Niveau
dahindiimpeln und dass die Hoffnung auf eine
Trendwende verfriiht war. Der Grund fiir die Mini-
Hausse vom April lag darin, dass die Notierungen
fiir den Rohstoff Zellulose in die Héhe geschossen
waren. Dies gilt iiblicherweise als untriigliches
Zeichen fiir ein Anziehen der Nachfrage nach Pa-
pier. In diesem Fall lag der Grund fiir die Hausse
aber nach Ansicht von Analytikern nicht auf der
Nachfrageseite, sondern sie war vielmehr die
Folge von wetterbedingten Produktionsproblemen
inden USA.{...)

Gleichzeitig stehen die Papierpreise weiter unter
Druck. Jene fiir Zeitungspapier sind beispiels-
weise seit dem Jahresheginn um 10% gesunken.
In anderen Segmenten war der Riickgang zwar
nicht ganz so ausgepragt, aber auch die Preise fiir
Zeitschriftenpapier waren in den letzten beiden
Monaten riickldufig. Nur das vor allem in Biiros
verwendete A4-Kopierpapier verzeichnete eine
stabile Preisentwicklung. Die héheren Zellulose-
preise bedeuten damit eine empfindliche Schmé-
lerung der Margen fiir die Hersteller. In den letzten
Monaten waren zudem die Energiekosten aul3er-
gewdhnlich hoch; in Skandinavien, wo die Miihlen
vor allem mit Wasser- und Atomkraft betrieben
werden, sorgten ein trockener Herbst und ein kal-

ter Winter flir hohe Strompreise, und in Nord-
amerika, wo die Konzerne vor allem fossile Brenn-
stoffe einsetzen, war die Lage angesichts des
hohen Erddlpreises nicht besser. — Fiir die euro-
péischen Produzenten gesellt sich zu diesen Pro-
blemen jetzt auch noch die Abschwéchung des
Dollars. Ein schwacher Dollar schldgt einerseits
direkt auf die Einnahmenseite der in Euro oder
Kronen rechnenden europdischen Unternehmen
aus, anderseits miissen die Konzerne mit Markt-
anteilverlusten rechnen, wenn sie ihre Preise
nicht anpassen. Fiir die groBten europdischen Un-
ternehmen, Stora Enso und UPM-Kymmene, ist die
Dollarschwéche indessen kein so grol3es Problem
mehr wie noch zu Beginn der neunziger Jahre. Die
beiden Konzerne haben mittlerweile ein starkes
Standbein in den USA aufgebaut, so dass Wech-
selkursschwankungen sich auch auf der Kosten-
seite niederschlagen. Eine groRere Gefahr geht
davon aus, dass sich die Verschiffung von nord-
amerikanischem Papier nach Europa lohnt, wenn
der Dollar weiter féllt. Im Bereich von Wellkarton
lasst sich dies bereits beobachten. (...)

Es gibt indessen auch Lichtpunkte im allgemein
diisteren Bild. Die Nachfrage nach Tissue-Produk-
ten, auf deren Produktion sich die schwedische
SCA konzentriert, ist beispielsweise von Konjunk-
turzyklen kaum abhéngig. Auch der Verpackungs-
bereich, der vom Handel mit Obst und anderen
Konsumgiitern abhéngig ist, befindet sich in einer
vergleichsweise komfortablen Lage. Zudem zeich-
net sich in den USA eine Erholung der Nachfrage
ab. In Europa besteht dagegen im {ibereinstim-
menden Urteil von Herstellern wie Analytikern
wenig Hoffnung auf eine baldige Trendwende.

(NZZ Nr. 111 vom 15. Mai 2003, S. 27 / Mt. [Stock-
holm])
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In den nochmals wiedergegebenen Finanzpressetext sind laufende Nummern ein-
gesetzt, die den nachfolgend formulierten Losungskommentar strukturieren.

«Skandinavische Papierkonzerne unter Druck —
Zur Rezession kommt die Dollarschwéche»

«Die skandinavischen Papierkonzerne haben nicht nur mit einer schwachen
Nachfrage zu kimpfen, sondern sie geraten derzeit zusitzlich durch die Dollar-
schwiiche unter Druck. Am hirtesten betroffen sind die Hersteller von Zeitschrif-
ten- und Zeitungspapier, wihrend sich die Bereiche Verpackung und Tissue besser
halten.

Die Aktienkurse der skandinavischen Papierkonzerne haben im April einen
Aufschwung erlebt, der in den letzten Tagen zu einem abrupten Ende gekommen
ist (1). Dies deutet darauf hin, dass die Aktien der von der Konjunkturkrise hart
getroffenen Branche (2) nach wie vor auf einem tiefen Niveau dahindiimpeln und
dass die Hoffnung auf eine Trendwende verfriiht war. Der Grund fiir die Mini-
Hausse vom April lag darin, dass die Notierungen fiir den Rohstoff Zellulose in
die Hohe geschossen waren. Dies gilt liblicherweise als untriigliches Zeichen fiir
ein Anziehen der Nachfrage nach Papier (3). In diesem Fall lag der Grund fiir die
Hausse aber nach Ansicht von Analytikern nicht auf der Nachfrageseite, sondern
sie war vielmehr die Folge von wetterbedingten Produktionsproblemen in den
USA 4).(...)

Gleichzeitig stehen die Papierpreise weiter unter Druck (5). Jene fiir Zeitungs-
papier sind beispielsweise seit dem Jahresbeginn um 10% gesunken. In anderen
Segmenten war der Riickgang zwar nicht ganz so ausgeprégt, aber auch die Preise
fiir Zeitschriftenpapier waren in den letzten beiden Monaten riicklaufig (6). Nur
das vor allem in Biiros verwendete A4-Kopierpapier verzeichnete eine stabile
Preisentwicklung (7). Die hoheren Zellulosepreise bedeuten damit eine empfind-
liche Schmélerung der Margen fiir die Hersteller (8). In den letzten Monaten wa-
ren zudem die Energiekosten auBergewohnlich hoch; in Skandinavien, wo die
Miihlen vor allem mit Wasser- und Atomkraft betrieben werden, sorgten ein
trockener Herbst und ein kalter Winter fiir hohe Strompreise, und in Nordamerika,
wo die Konzerne vor allem fossile Brennstoffe einsetzen, war die Lage angesichts
des hohen Erdolpreises nicht besser (9). — Fiir die europédischen Produzenten
gesellt sich zu diesen Problemen jetzt auch noch die Abschwichung des Dollars
(10). Ein schwacher Dollar schlégt einerseits direkt auf die Einnahmenseite der in
Euro oder Kronen rechnenden europidischen Unternehmen aus (11), anderseits
miissen die Konzerne mit Marktanteilverlusten rechnen, wenn sie ihre Preise
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nicht anpassen (12). Fiir die groBten europdischen Unternehmen, Stora Enso und
UPM-Kymmene, ist die Dollarschwéche indessen kein so groes Problem mehr
wie noch zu Beginn der neunziger Jahre. Die beiden Konzerne haben mittlerweile
ein starkes Standbein in den USA aufgebaut, so dass Wechselkursschwankungen
sich auch auf der Kostenseite niederschlagen (13). Eine groBere Gefahr geht da-
von aus, dass sich die Verschiffung von nordamerikanischem Papier nach Europa
lohnt, wenn der Dollar weiter féllt (14). Im Bereich von Wellkarton ldsst sich dies
bereits beobachten (15). (...)

Es gibt indessen auch Lichtpunkte im allgemein diisteren Bild. Die Nachfrage
nach Tissue- Produkten, auf deren Produktion sich die schwedische SCA konzen-
triert, ist beispielsweise von Konjunkturzyklen kaum abhéngig (16). Auch der
Verpackungsbereich, der vom Handel mit Obst und anderen Konsumgiitern ab-
hiingig ist, befindet sich in einer vergleichsweise komfortablen Lage. Zudem
zeichnet sich in den USA eine Erholung der Nachfrage ab (17). In Europa besteht
dagegen im iibereinstimmenden Urteil von Herstellern wie Analytikern wenig
Hoffnung auf eine baldige Trendwende.»

(NZZ Nr. 111 vom 15. Mai 2003, S. 27 / Mt. [Stockholm])

Losungskommentar

(1) Eine Dimension von Risiken sind die Eintretensgeschwindigkeit und Stérke
sowie Raschheit des Niederschlags im Aktienkursverlauf.

(2) Die Hohe der Konjunkturabhingigkeit eines Unternehmens bzw. einer Bran-
che ist ein wesentliches risikopolitisches Merkmal.

(3) Die Notierung des Rohstoffs Zellulose wurde hier im Sinne eines
Friih(warn)indikators verwendet, um den zukiinftigen Geschiftsgang der Branche
einzuschitzen. Im vorliegenden Fall war der Anstieg des Zellulose-Preises jedoch
durch angebotsseitige, und nicht wie angenommen durch nachfrageseitige Ein-
fliisse bedingt, was dazu fiihrte, dass die Papierkonzerne die Nachfrage falsch
einschitzten.

(4) Dies ist ein illustratives Beispiel fiir Wirkungsketten von Chancen und Risiken.
Die Wetterabhéngigkeit der US-Produzenten fiihrte tiber deren Angebotsriickgang
zu einem positiven Effekt fiir die schwedischen Produzenten.

(5) Ein zentraler Risikofaktor sind die durch ein Unternehmen auf dem Absatz-
markt erzielbaren Verkaufspreise.

(6) Wenn verschiedene Produktbereiche in die gleiche Richtung preisvolatil sind,
wird das Gesamtrisiko in einem Unternehmen verstérkt.
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(7) Produkte und Geschiftsbereiche mit hoherer Stabilitit oder gar — im Vergleich
zu den iibrigen Aktivitdten — inverser Anfilligkeit wirken insgesamt risikoredu-
zierend.

(8) Neben den gedriickten Verkaufspreisen steigende Einkaufspreise konnen
rasch zu einem gefidhrlichen Gewinnmargenschwund fiihren.

(9) Hier werden weitere Kostensteigerungen angesprochen. Wichtig ist dabei die
Wirkung auf die Wettbewerber, hier auf die US-Konkurrenten, die in gleicher
Weise von den steigenden Energiepreisen betroffen waren. Damit ergibt sich ne-
ben der die Marge belastenden Erhohung der Energiekosten nicht noch ein zusitz-
licher risikoverstirkender Wettbewerbseffekt.

(10) Die Dollarabschwichung betrifft hier in ihrer negativen Wirkung nur die Wett-
bewerber in Europa, wihrend die Position der US-Konkurrenten gestéirkt wurde.

(11) Dies bedeutet Economic Risk, wenn es sich um reine Exporte handelt; im
Zusammenhang mit Auslandgesellschaften eines Konzerns kann es sich auch um
Translation Risk handeln (Umrechnung der Auslandwihrungsumsitze in Kon-
zernwihrung).

(12) Es handelt sich um ein Economic Risk im eigentlichen Sinne, indem durch
die Wihrungsverschiebungen die Wettbewerbsposition des Unternehmens tan-
giert wird.

(13) Strategische Wihrungsrisiken als Economic Risk lassen sich namentlich
durch entsprechende Standortwahl der Produktions- und Absatzstétten beeinflus-
sen bzw. reduzieren, hier im Sinne der angesprochenen Parallelitdt der Auswir-
kungen auf der Ertrags- und der Kostenseite.

(14) Dies ist eine weitere Komponente des wihrungsseitigen Economic Risk. Es
wird nicht nur die Wettbewerbsposition der europdischen Anbieter in den USA
geschwiicht, sondern parallel dazu auch jene der US-Konkurrenten auf den euro-
pdischen Mirkten gestarkt.

(15) Der Produktbereich Wellkarton kann als eine Art Frithwarnindikator fiir den
Papierbereich betrachtet werden.

(16) Die geringere Konjunkturabhédngigkeit (vgl. auch Punkt 2) einzelner Pro-
duktbereiche kann entscheidende risikoreduzierende Wirkung haben.

(17) Nachfrageschwankungen auf dem groen US-Markt konnen fiir Anbieter mit
vergleichsweise geringer Leistungskapazitit groBe Auswirkungen haben. Ein
Beispiel dafiir sind die franzosischen Spitzenweine aus Bordeaux und dem Bur-
gund, deren Preisniveau, das iiber die Jahre erratisch schwanken kann, zu einem
wesentlichen Teil durch das Verhalten der US-Kéufer beeinflusst wird.
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Fallstudie zu Kapitel 12
«Leica Geosystems»

zu Mergers & Acquisitions

Im Juni 2005 lancierte der schwedische Technologiekonzern Hexagon ein uner-
wartetes Ubernahmeangebot an die Aktionire der Schweizer Vermessungstech-
nik-Gruppe Leica Geosystems (vgl. dazu auch Abschnitt 12.1.6). Die durch den
Verwaltungsrat und den CEO von Leica Geosystems zunichst als feindlich ein-
gestufte, weil ihres Erachtens viel zu tief angesetzte Ubernahmeofferte fiihrte zu
interessanten Erwidgungen in den damaligen Finanzpresseberichten.

Am Schluss der Fallstudien-Losung findet sich eine kurze Zusammenfassung
des weiteren Verlauf des Falles.

- Aufgabenstellung

Die im nachfolgend wiedergegebenen Presseartikel (NZZ am Sonntag vom
19. Juni 2005, S. 39 / Chanchal Biswas) enthaltenen Ausfiihrungen zur Auseinan-
dersetzung zwischen Leica Geosystems und dem Ubernahmeinteressenten Hexa-
gon sollen unter wesentlichen M&A-Aspekten systematisiert und kommentiert
werden.
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Vertrauter Feind — Leica Geosystems will eine Ubernahme durch Hexagon abwehren.
Den Angreifer hat sie selber auf den Plan gerufen

Leica Geosystems will zur Abwehr des Kau-
fangehots von Hexagon die eigenen Akqui-
sitionspléne beschleunigen. Die Schweden
halten am Ubernahmeangebot fest, wollen
aber nicht mehr als 1,1 Mrd. Fr. bieten.

«Der Absatz von Leica Geosystems beein-
druckt uns nicht, und wir werden, wie am
Montag angekiindigt, am 27. Juni das offizi-
elle Ubernahmeangebot vorlegen.» Ola Rol-
Ién, Chef des schwedischen Technologie-
konzerns Hexagon, bekréaftigte am Freitag-
nachmittag seine unverdnderte Absicht, die
Heerbrugger Vermessungstechnik-Gruppe
mit ihren 2400 Mitarbeitern flir insgesamt
1,1 Mrd. Fr. oder 440 Fr. pro Aktie zu kaufen.
Eine Stunde zuvor hat Hans Hess, CEO und
Verwaltungsratsdelegierter von Leica Geo-
systems, den Schweden eine klare Absage
erteilt: «Die Ubernahmeofferte von Hexagon
ist aus Sicht des Verwaltungsrates weder
fiir die Aktiondre noch fiir das Unternehmen
interessant.»

Abwehrdispositiv

Hexagon hat 2004 mit 6400 Mitarbeitern in
vier Divisionen einen Umsatz von umge-
rechnet 1,4 Mrd. Fr. erzielt. Kiinftig will man
sich auf die beiden Bereiche Polymere und
industrielle Messtechnik (Metrologie) kon-
zentrieren. Letzterer kommt heute mit einem
Umsatz von 600 Mio. Fr. auf einen weltwei-
ten Marktanteil von rund 5%. Bis 2008 wol-
len die Schweden ihn auf 20 % bis 25% brin-
gen. «Mit der Ubernahme von Leica Geo-
systems wiirden wir einen Quantensprung
machen», sagt Rollén. Die beiden Unterneh-
men wiirden sich hervorragend ergénzen,
es gebe kaum Uberschneidungen. Hexagon
werde nach dem Kauf denn auch alle sechs
Geschéftseinheiten von Leica behalten.

«Unser Ubernahmeangebot ist zwar unver-
langt, aber keineswegs feindlich», erklarte
Rollén weiter.

In Heerbrugg teilt man diese Einschétzung
nicht. Der Verwaltungsrat von Leica Geo-
systems priift derzeit mogliche Abwehr-
malnahmen gegen die Avancen von Hexa-
gon. «Dank der gesunden Bilanz und dem
robusten Cashflow hat Leica, zusétzlich zur
Ausschiittung einer Dividende, auch exter-
nes Wachstum durch Akquisitionen ins
Auge gefasst», sagt Hess. Diese Initiativen
wiirden sich in ndchster Zeit konkretisieren.
Sollten sich die Kaufobjekte aus industriel-
ler Sicht als ungeeignet erweisen, gebe es
die Alternativen Aktienriickkauf und Nenn-
wertreduktion, erklérte er weiter.

Irritiert ist Hess vor allem durch das Vorge-
hen der Schweden. Einerseits informierten
sie den Leica-Verwaltungsrat nur einen Tag
vor der Offentlichkeit iiber ihre Ubernahme-
absichten. Anderseits befanden sich die
beiden Unternehmen bis vor kurzem in Ge-
sprachen iiber eine Zusammenlegung ihrer
Metrologie-Einheiten. «lch habe Ola Rollén
im Dezember gefragt, ob Hexagon grund-
satzlich an unserer Metrologie-Division in-
teressiert sei», sagt Hess. Die Metrologie
trégt lediglich 8% zum Leica-Umsatz von
770 Mio. Fr. bei und ist entbehrlich. GemaR
Hess sind die Synergien mit den fiinf ande-
ren Geschaftshereichen beschrénkt, da die
Metrologie industrielle Kunden — vor allem
Auto- und Flugzeughersteller — bediene, die
nichts von den anderen Divisionen kauften.
«Hexagon hat in der Industrie einen guten
Vertriebsapparat, und die beiden Metrolo-
gie-Produktpaletten ergdnzen sich gut»,
sagt Hess, «daher ware ein Zusammen-
schluss der beiden Metrologie-Divisionen
sicher sinnvoll.»
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Vertrauter Feind — Leica Geosystems will eine Ubernahme durch Hexagon abwehren.
Den Angreifer hat sie selber auf den Plan gerufen (Forts.)

Im ersten Halbjahr kam es zu mehreren Vor-
gesprachen zwischen Leica Geosystems
und Hexagon. Dann brachen die Schweden
vor rund zwei Wochen die Verhandlungen
ab, weil sie mehr wollten: «Bei Tests von
Leica-Gerdten haben wir festgestellt, dass
die Metrologie-Einheit, was die technologi-
sche Entwicklung anbelangt, stark vom Be-
reich Vermessung und Bau abhéngt», er-
klart Rollén den Sinneswandel. «Den Be-
reich Metrologie allein zu kaufen, wére
deshalb sinnlos, weil die Technologie bei
Leica verbleiben wiirde.» Vor diesem Hin-
tergrund betont Hess, dass die Schweden in
keinen anderen Bereich als die Metrologie
Einblick hatten und auch die Geschaftsbii-
cher nicht vertieft priifen konnten.

Tiir bleibt offen

Auch wenn Hess einen kdmpferischen Ton
anschlagt — ein Bollwerk ist Leica Geosys-
tems nicht. In den Statuten sind keinerlei
rasch umsetzbare Abwehrmalinahmen vor-
gesehen. Zudem weil} die Vermessungs-
technik-Gruppe auch keinen starken, zuver-
l&ssigen GroRaktionédr auf ihrer Seite. Die
Leica-Aktien sind breit im Publikum ge-
streut. Die drei groBten Aktionére (K Capital
Partners mit weniger als 10% der Aktien so-
wie Fidelity und FMR mit je weniger als 5%)

sind Institutionelle. Sie werden, wie die an-
deren Anteilseigner auch, die Hexagon-
Offerte kaum ablehnen, wenn der Preis
stimmt.

Die Leica-Aktien gingen am Freitag mit Fr.
454,75 aus dem Handel. Die Finanzgemeinde
erwartet, dass entweder die Schweden ihr
Gebot erhdhen oder andere Interessenten
eine Konkurrenzofferte lancieren. «Es ha-
ben bisher keine Interessenten bei mir an-
geklopft», sagt Hess. Er schliel8t nicht aus,
dass Gegenofferten eingehen kdnnten,
weist aber darauf hin, dass Leica sie auch
nicht sucht. «Wir wiirden uns auf keinen Fall
auf eine Ubernahmeschlacht einlassen und
mehr als 440 Fr. pro Aktie bezahlen», hélt
Rollén fest, «das ist unser erstes und letztes
Angebot.»

Wie standfest Hexagon wirklich ist, diirfte
sich bald weisen, denn Hess lasst die Tiire
zu Leica Geosystems verlockend weit offen:
«Wenn der Verwaltungsrat zur Uberzeu-
gung kdme, dass ein Angebot vorliegt, das
fiir das Unternehmen und die Aktionére in-
teressant wére, dann wiirden wir es auch
wohlwollend priifen und den Aktionéren
vielleicht sogar empfehlen.»

(NZZ am Sontag vom 19. Juni 2005, S. 39/
Ch. Biswas)

- Losung

» Charakter des Ubernahmeangebots
Das zunichst nach einer nicht unfreundlichen Offerte aussehende Ubernahme-
angebot der schwedischen Hexagon-Gruppe nahm nach klar ausgesprochener
Ablehnung durch die oberste Leica-Fiihrung den Charakter eines unfreundli-
chen Ubernahmeversuches an. Bemerkenswert war die durch die Hexagon-
Fiihrung von Anfang an kategorisch ausgeschlossene Moglichkeit einer Nach-
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besserung des Angebots. So war in einem Interview mit Ola Rollén in der
Sonntags-Zeitung vom 19. Juni 2005 (S. 63) Folgendes zu lesen (Fragen des
Interviewers kursiv): «Die 440 Franken sind wirklich Ihr letztes Wort? Auf je-
den Fall. Wenn ich sage, es sei unser letztes Angebot, dann gilt dies auch. Wes-
halb soll ich das glauben? Wenn ich mein Wort nicht halte, dann esse ich meine
Schuhe. Sie konnten zusdtzlich zum Barpreis noch einige Hexagon-Aktien
drauflegen. Auf keinen Fall.»

n Leica Geosystems als Zielobjekt
Die solide Kapitalstruktur, der starke operative Cash-flow und die gute Liqui-
ditit von Leica Geosystems machten das Unternehmen fiir einen Ubernah-
meinteressenten im Hinblick auf die Finanzierbarkeit einer Transaktion attrak-
tiv. Dazu kommen die weiter unten kommentierten Rahmenbedingungen bei
Leica beziiglich Statuten und Aktionariat.

» Anbahnung einer moglichen Transaktion

Im vorliegenden Fall entstand das Ubernahmenangebot aus einer ganz speziel-
len Konstellation heraus. Die iiber mehrere Monate gefiihrten Gespréche iiber
eine Zusammenlegung der Metrologie-Einheiten von Leica und Hexagon hat-
ten die beiden Konzernleitungen bereits personlich zusammengefiihrt. Hexa-
gon machte schlieBlich eine strategische Neubeurteilung dieses Vorhabens fiir
das iiberraschende Ubernahmeangebot gegeniiber der Leica Geosystems als
ganzes Unternehmen geltend.

s Ubernahmemotive

Hexagon zielte mit der Konzentration auf die Bereiche Polymere und industri-
elle Messtechnik (Metrologie) eine Umgewichtung ihrer industriellen Aktivité-
ten an, welche die Ubernahme von Leica Geosystems attraktiv erscheinen lie
(es waren bereits die oben erwihnten Gespriche fiir eine Ubernahme des
Leica-Metrologie-Geschiftsbereichs vorausgegangen). Dazu kam der anvi-
sierte Ausbau des Marktanteils der Metrologie von 5 auf 20 bis 25 %, verbun-
den mit einer deutlichen Erhohung der Marktmacht.

= Abwehr einer unfreundlichen Ubernahme

Die bei Leica Geosystems gegebenen Rahmenbedingungen boten wenig An-
satzpunkte fiir AbwehrmaBBnahmen. Dies betraf sowohl die Statuten des Unter-
nehmens als auch die Titelstreuung und das Fehlen eines GroBaktionirs, der als
«white knight» hitte auftreten konnen. Gegeniiber der Presse dullerte der
Leica-Chef die Absicht, eine Ubernahme durch finanz- und investitionspoliti-
sche Mallnahmen zu erschweren. Finanzierungsseitig wurden eine hohe Divi-
dendenauszahlung, Aktienriickkdufe und eine Nennwertreduktion genannt, in-
vestitionsseitig die Durchfiihrung von Akquisitionen.
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» Wert und Preis der Leica-Aktien

Das Angebot von Hexagon auf Bezahlung eines Aktienpreises von 440 Fran-
ken wurde vom Leica-Management als wesentlich zu tief eingestuft, obwohl
der Aktienkurs vor Bekanntgabe der Ubernahmeofferte bei 380 Franken lag.
Moglicherweise manifestierte sich der innere Wert von Leica zu wenig im da-
maligen Aktienkurs. Umgekehrt bewegte sich die von Hexagon offerierte
Ubernahmeprimie (Aufschlag auf den Aktienkurs) von rund 15% an der un-
tersten Grenze des Ublichen (20 bis 40%), was die ablehnende Haltung des
Leica-Verwaltungsrates plausibel macht.

» Sicht und Interessen der Aktionire
Die Aktionérsinteressen wurden von der Leica-Fiithrung wiederholt hervorge-
hoben. Die AuBerungen des CEO von Leica hinterlieBen trotz der klaren Ab-
wehrhaltung nicht den Eindruck vollig «geschlossener Tiiren». Ein interessan-
tes Detail ist der Hinweis auf die Informationslage von Hexagon, die gemif
der Aussage des Leica-Chefs nicht von den zuvor gefiihrten Kooperationsge-
sprichen profitierte — ein aus Aktionérssicht wichtiger Sachverhalt.

Weiterer Verlauf des Ubernahmefalls nach Juni 2005

Im Gefolge des Ubernahmeangebots des schwedischen Technologie-Konzerns
Hexagon im Juni 2005 platzierte der amerikanische Mischkonzern Danaher im
Juli eine Gegenofferte im Betrag von 500 Franken pro Aktie der Leica Geosys-
tems. Diese Offerte wurde durch den Leica-Verwaltungsrat als fair bezeichnet.
Hexagon reagierte darauf Mitte August entgegen den friiher formulierten Beteue-
rungen mit einem massiv erhohten Angebot. Zu den bereits gebotenen 440 Fran-
ken pro Aktie wurden je fiinf Klasse-B-Aktien der Hexagon offeriert, was beim
damaligen Borsenkurs einem Gesamtpreis pro Leica-Titel von 569 Franken ent-
sprach. Dies waren rund 30 % mehr als das urspriingliche Angebot im Juni (440
Franken) und rund 14 % mehr als die Gegenofferte von Danaher (500 Franken).
Gemil Presseberichten lautete die Begriindung wie folgt (NZZ Nr. 189 vom
16. August 2005, S. 17 / gho.):

«Hexagon-Chef Ola Rollén begriindete bei einer Medienkonferenz am Montag in
Ziirich das erhohte Angebot mit neuen Erkenntnissen aus einer in der vergange-
nen Woche durchgefiihrten Unternehmenspriifung (Due Diligence), die vom Ver-
waltungsrat von Leica Geosystems zugelassen worden war. Dabei sei es zu einer
verdanderten Einschédtzung der Synergien und der Wachstumsaussichten von Leica
Geosystems gekommen, erklirte Rollén. Der Hexagon-Chef bezifferte die jdhr-
lichen direkten Synergien, die sich in den néchsten drei bis vier Jahren ergeben
sollten, auf 45 Mio. Fr. (gemessen als Auswirkungen auf den Betriebsgewinn
EBIT). (...) Fiir das kombinierte Unternehmen rechnet Hexagon bis ins Jahr 2007
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mit einem durchschnittlichen Umsatzwachstum von zwischen 9% und 10 %, der
Anstieg der Betriebsgewinnmarge (EBITA zu Umsatz) soll im Jahr 2007 15 % be-
tragen. (...)

Der Verwaltungsrat von Leica Geosystems, der das bisherige Angebot von He-
xagon als feindlich eingestuft hatte und den Aktionédren die Annahme der Offerte
von Danaher empfohlen hatte, teilte am Montag lediglich mit, das neue Angebot
zur Kenntnis genommen zu haben. In einigen Tagen will der Verwaltungsrat in
einem formellen Bericht Stellung nehmen. (...) Finanzanalytiker sprachen von
einem attraktiven Angebot. An der Schweizer Borse schloss die Leica-Aktie mit
einem Plus von 10% bei 565 Fr. je Aktie. Die Hexagon-Aktie musste in Stock-
holm einen Riickgang von 4,4 % auf 152 sKr. hinnehmen.»

Pressekommentar zu den Geschehnissen rund um den Ubernahmefall Leica 2005

Der nachfolgend wiedergegebene, wertende und teils kritische Pressekommentar
spricht einige interessante Sachverhalte an (zur Wertung bzw. Berechtigung der
Kritik soll hier nicht Stellung genommen werden).

Letzte Chance fiir Leica

Das neue Angebot von Hexagon ist nicht
nur hdoher als jenes von Danaher; die
Schweden kdnnen zudem besser als der
amerikanische Mischkonzern eine Zukunft
fiir das Rheintaler Unternehmen entwerfen.
Der Aufpreis wird auch weitgehend von den
Hexagon-Hauptaktiondren finanziert, die
darum ein grolRes Interesse daran haben,
dass Leica Geosystems auch weiterhin ein
florierendes Unternehmen bleibt. Das sind
gute Griinde, die fiir das Angebot von Hexa-
gon sprechen.

Es bedurfte ihrer Initiative, um den nach der
Uberwindung einer Krise durchaus erfolg-
reichen, an der Borse aber vernachléssig-
ten Messtechnikkonzern wachzuriitteln. Of-
fenbar existierten Geschéftsplane des Ma-
nagements, die schon vor dem Angriff der
Schweden eine hohere Bewertung ge-
rechtfertigt hatten. Nur wusste leider kein
aulBen Stehender davon. Eine offensivere
und glaubhafte Informationspolitik des Ma-
nagements hétte die Borsenkapitalisierung
der Leica wahrscheinlich steigern kdnnen.
Ubernahmeversuche wiren dann schwieri-

ger, vielleicht sogar unmdglich geworden.
So gesehen, verliert Leica Geosystems die
Selbsténdigkeit nicht, weil sie industriell
versagt hatte, sondern wegen ihrer mangel-
haften Kommunikation mit den Investoren.
Unter schlechte Kommunikation fallt auch,
dass der Leica-Verwaltungsrat das Angebot
von Hexagon ablehnte, ohne das Gespréch
mitden Schweden gesucht zu haben. Ob ein
Zusammengehen industriell Sinn macht, hat
man bei Leica nie aus erster Hand abge-
klart. Stattdessen wurde das finanziell bes-
sere, aber unternehmerisch zweifelhafte
Angebot von Danaher akzeptiert. Mit einem
von kurzfristig orientierten Anlegern domi-
nierten Aktionariat war von Anfang an klar,
dass Leica ihre Selbstandigkeit bei einer lu-
krativen Offerte verlieren wiirde. Das Hexa-
gon-Angebot ist wohl die letzte Chance fiir
eine industriell befriedigende Ldsung. So-
fern Leica Hexagon keine weiteren Steine in
den Weg legt.

(Tages-Anzeiger vom 16. August 2005, S. 23/
E. Solenthaler)
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Im September 2005 wurde der Ubernahmekampf um Leica Geosystems zwischen
Hexagon und Danaher beendet, nachdem Danaher sein Ubernahmeangebot von
500 Franken je Aktie nicht mehr erhoht hatte. Dazu folgendes aus der Finanz-
presse (NZZ Nr. 216 vom 16. September 2005, S. 25 / wi.): «Mit Hexagon wird
ein Bieter das Rennen machen, dessen Angebot vom Verwaltungsrat (VR) von
Leica Geosystems zunichst als feindlich eingestuft worden war. Die finanziell
bessere Offerte von Danaher wurde hingegen vom VR unterstiitzt. Nachdem der
Hexagon-Konzern das Angebot erhoht hatte, schwenkte der VR auf eine neutrale
Haltung gegeniiber beiden Offerten ein. Eine der letzten Hiirden fiir das Angebot
von Hexagon wurde am Donnerstag aus dem Weg gerdumt: Die Aktionédre von
Hexagon genehmigten an einer auflerordentlichen Generalversammlung eine
Kapitalerhohung und die Ausgabe von 13,2 Mio. neuer Klasse-B-Aktien. Mit die-
sen sollen die Leica-Aktioniire abgegolten werden. (...) Durch die Ubernahme
des Rheintaler Unternehmens kommt der Hexagon-Konzern dem Ziel einen gro-
Ben Schritt ndher, einer der fiihrenden Anbieter auf dem Markt fiir Messtechnik zu
werden. Zudem versprechen sich die Schweden hohe direkte Synergien aus der
Ubernahme .»

- Zum Abschluss: Interview zu unfreundlichen Ubernahmeversuchen

Zum Abschluss ist nachfolgend ein Interview der Tagespresse mit dem Autor zu
den laufenden Ubernahmefillen, darunter vor allem auch Leica Geosystems, wie-
dergegeben.

«Eine Eskalation der Gefiihle»!

[Interview von Daniel Meier, Tages-Anzeiger, mit Rudolf Volkart zu unfreund-
lichen Ubernahmeversuchen wie im Fall Leica Geosystems und anderen.]

«Herr Volkart, Saia-Burgess wehrt sich mit Hénden und Fiif3en gegen die japani-
sche Sumida. Unter welchen Bedingungen soll sich eine borsenkotierte Firma ge-
gen einen Ubernahmeversuch wehren?

Eigentlich nur dann, wenn sie den gebotenen Preis als zu tief erachtet. Der Ver-
waltungsrat ist ja nicht nur das oberste Fiihrungsorgan einer Gesellschaft, sondern
auch dazu verpflichtet, die Interessen der Aktiondre zu wahren. Wenn er also eine
Ubernahmeofferte als ungeniigend erachtet, muss er das deutlich sagen.

1 Tages-Anzeiger vom 12. August 2005, S. 21. Der Interviewtext begleitete einen Presseartikel iiber
Mitte 2005 aktuelle — abgeschlossene, laufende und mogliche — Ubernahmefille in der Schweiz
beziiglich der Firmen Unaxis, Leica Geosystems, Saia-Burgess und Saurer.
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Saia-Burgess stiitzt sich nun auf die Bank Sarasin, die das Angebot von Sumida
als zu tief bezeichnet. Was ist von solchen Gutachten zu halten?

Das ist ein riesiges Problem. Sowohl die Unternehmensbewertung als auch die
Beurteilung eines Ubernahmeangebots ist vollkommen subjektiv. Die Bestim-
mung des so genannten fairen Unternehmenswertes ist eher eine Kunst denn eine
Wissenschaft. Die ermittelten Summen liegen jeweils in der Unschirfe von je-
weils 20 Prozent nach oben und nach unten. Dariiber hinaus ist auch die Beurtei-
lung der industriellen Logik und dhnlicher Faktoren sehr subjektiv. Vollends aben-
teuerlich wird die Argumentation jeweils bei den so genannten Synergien. Das
gestehen auch die meisten Spezialisten fiir Ubernahmen und Fusionen ein: Jene
die fiir eine Transaktion sind, entwerfen Synergietrdume, die bis ins Unendliche
reichen, und jene, die dagegen sind, finden keinerlei Synergien. Aber objektiv ist
keiner von beiden.

Gerade weil viele Faktoren subjektiv sind, konnte sich der Verwaltungsrat doch
einfach zuriickhalten. Die Aktiondire konnen schlieflich selber beurteilen und ent-
scheiden, ob ihnen das Angebot geniigt.

Im Wirtschaftsleben lduft manches viel weniger rational und lehrbuchméBig,
als die Okonomen glauben. Wenn eine Firma angegriffen wird, kann im Verwal-
tungsrat eine Gruppendynamik entstehen nach dem Motto: Wir sind viel zu gut
als dass wir uns einfach iibernehmen lassen! Allenfalls kommt noch die Frage
hinzu, ob das Unternehmen kiinftig im In- oder Ausland kontrolliert wird. Vor al-
lem wenn Menschen sich iiber viele Jahre fiir ein Unternehmen eingesetzt haben,
lassen sich die personlichen Empfindungen nicht einfach ausschalten.

Das muss ja nicht unbedingt schlecht sein.

Uberhaupt nicht. Ich meine das auch gar nicht zynisch. Aber in solchen Situa-
tionen kommt es immer wieder zu einer Eskalation der Gefiihle. Da spielen
menschliche Aspekte eine wichtige Rolle, nicht selten geht es um Machterhalt.
Die Verhaltungsmuster gleichen sich jeweils. Jeder Verwaltungsrat sollte sich des-
halb kritisch fragen, ob seine Position auch aus einer externen Beurteilung im
Sinne der Aktionarsinteressen standhélt.

Soll sich der Verwaltungsrat zuriickhalten und die Aktiondre entscheiden lassen?

Wenn ich mich ganz puristisch auf meine Rolle als Theoretiker und Uniprofes-
sor beschridnke, miisste ich diese Haltung vertreten. Im Sinn der Good Gover-
nance entscheiden letztlich die Eigentiimer. Aber es gibt nicht nur die Finanz-
theorie. Man kann das Unternehmen als solches — im Sinne der Institutionendko-
nomie — auch als Organismus mit einer eigenen Berechtigung betrachten und als
Teil im sozialen Gesamtgefiige. Das ist eine alte, wichtige Frage: Soll man nur
mechanistisch der Finanztheorie folgen oder auch die gesamte Wirkung auf die
Okonomie im Auge behalten? Wenn man also nicht finanzokonomisch deformiert
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ist — was ich aufgrund meiner Funktion sein diirfte, aber nicht bin —, dann sind
qualitative Uberlegungen durchaus erlaubt. Ich werde aber dann skeptisch, wenn
einfach gemauert wird. Dann legen Verwaltungsrite oft ein eigenmichtiges, liber-
aktives Verhalten an den Tag.

Wo horen die berechtigten Bedenken auf, und wo beginnen die Fadenscheinigkeit
und die Eigeninteressen?

Die Wahrheit zu erkennen, ist fiir AuBBenstehende extrem schwierig. Aber Ver-
waltungsrite, die eine Abwehr ohne Riicksicht auf Verluste durchziehen, handeln
sicher fragwiirdig. Unaxis hat zum Beispiel im Ubernahmekampf gegen Victory
eine Nennwertreduktion angekiindigt — obwohl das Unternehmen Verluste ge-
schrieben und keine Dividende bezahlt hat.

Leica Geosystems will sich mit Hilfe eines Weif3en Ritters vor einer feindlichen
Ubernahme schiitzen. Ein kluger Schritt?

In der Vergangenheit hat sich auch immer wieder gezeigt, dass es nicht un-
bedingt sinnvoll ist, sich von einem Weiflen Ritter iibernehmen zu lassen. Der Fall
«Winterthur»-Versicherung und Credit Suisse zihlt zu den negativen Beispielen.
Noch zweifelhafter sind gezielte Aktionen wie etwa Firmenkiufe oder -verkiufe,
mit denen der Angreifer abgewehrt werden soll. Solche so genannten Giftpillen
sind hédufig nicht im Interesse der Aktionédre. Aber es gab auch die umgekehrten
Fille, bei denen das Management bei einer Ubernahme mit einer Priimie belohnt
worden ist. Mit solchen Anreizen leistet man natiirlich keinen Widerstand, son-
dern wirft sich gerne einem Kéufer in die Arme.

Saia-Burgess sagt, nicht nur der Preis sei zu tief. Der Alleingang soll auch fiir die
Mitarbeitenden besser sein. Damit wird an das Gewissen der Aktiondre appel-
liert.

Fragt sich nur, ob die Aktioniire ein Gewissen haben. Und wenn die Uber-
nahme abgewehrt wird und ein Jahr vergangen ist, werden vielleicht trotzdem Ar-
beitsplétze abgebaut. Mit solchen weichen Faktoren begibt sich ein Verwaltungs-
rat oft aufs Glatteis.

Ist eine Abwehr iiberhaupt sinnvoll, wenn der Preis angemessen ist?

Wenn sich jemand iiber lange Zeit fiir ein Unternehmen engagiert hat, ist es
durchaus versténdlich, dass er sich gegen einen Kiufer wehrt, den er als schédlich
einstuft. Oder auch die Standortfrage kann ein Argument sein. Es gibt ja tatséch-
lich auch abschreckende Beispiele, wie etwa die Cablecom, die unmittelbar nach
der Ubernahme vom Kiufer mit Schulden vollgestopft worden ist. Niemand kann
bestreiten, dass es auch unseriose und kaltbliitige Akteure gibt, die eine Firma in
den Ruin treiben kdnnen.
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Bei Saurer sind die Alarmzeichen deutlich zu erkennen: Ein englischer Hedge
Fund ist kiirzlich als Hauptaktiondr eingestiegen, der Aktienkurs steigt, und bei
den Optionen sind hohe Handelsvolumen zu beobachten. Miisste der Verwal-
tungsrat handeln?

Das ist eine ganz schwierige Frage — und fiir Saurer eine ungemiitliche Situa-
tion. Der Verwaltungsrat muss sich tiberlegen, ob er dazu berechtigt oder gar ver-
pflichtet ist, etwas zu unternehmen. Dabei muss er sich natiirlich an den Aktio-
nirsinteressen orientieren. Aber dort beginnen bereits die Probleme: Das Aktiona-
riat ist keine homogene Gruppe, sondern ein Gemisch von Interessen. Oft wollen
Kleinaktiondre etwas anderes als ein GroBBaktiondr.

Aber wenn ein Angreifer zwanzig oder gar dreiflig Prozent des Kapitals besitzt,
kann es bereits zu spdt sei — wie die Fdlle Unaxis und vielleicht auch Saia-Burgess
zeigen.

Der Faktor Zeit ist entscheidend. Wenn man etwas tun will, muss man es friih
tun. Aber was tun? Einen Weillen Ritter suchen oder ein an sich nicht vorgese-
henes Aktienriickkaufprogramm starten kann man ja nicht im Voraus. Allenfalls
ldsst sich der Schutz vor Ubernahmen durch Statuteniinderungen verstéirken, aber
dazu miisste zuerst eine Generalversammlung einberufen werden. Ideal ist natiir-
lich ein dominanter GroBaktionir, wie das etwa mit der Familie Schmidheiny
frither bei Holcim der Fall war.»
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Fallstudie zu Kapitel 12

«Optionen als
Ubernahmeinstrument im Fall
Oerlikon—Saurer»

zu Mergers & Acquisitions

Im Zuge der Ende 2006 erfolgten Transaktionen des Schweizer Technologiekon-
zerns Oerlikon (vormals Unaxis) zur Ubernahme von Saurer setzte Oerlikon bei
der Akkumulierung ihrer Position am Target neben Aktien massiv Optionspakete
ein (vgl. zur Anbahnung von Transaktionen Abschnitt 12.1.6).

Die maBigeschneidert («taylor-made») durch Banken gelieferten Optionen bil-
deten Gegenstand einer — auch gutachterischen — Auseinandersetzung, bei wel-
cher die Ubernahmekommission die Natur dieser Optionen zu beurteilen hatte.
Der nachfolgende Finanzpressetext illustriert diesen interessanten Aspekt (und
einige weitere Gesichtspunkte). Danach werden solche Optionen heute Aktien-
positionen gleichgesetzt, indem man sie als «indirekten Aktienerwerb» charakte-
risiert.

Dies hat verschiedene Implikationen, insbesondere auf die Pflicht zu einem
offentlichen Ubernahmeangebot und auf den dabei zu entrichtenden Aktienpreis.

Einige mit Nummern markierte Stellen der folgenden Texte werden anschlie-
Bend kurz erldutert.
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«Der Saurer-Fall macht Options-Artisten das Leben schwerer

Bei der Ubernahme von Saurer durch Oerlikon sind in der Schweiz zum ersten
Mal in massivem Ausmal} Optionen statt Aktien eingesetzt worden, um die Ziel-
gesellschaft zu erobern. Vielleicht war es auch das letzte Mal. Die Ausfiihrungen
der Ubernahmekommission (UK) zur Frage, wie weit Optionen letztlich #hnlich
zu sehen seien wie Aktien, deuten jedenfalls darauf hin, dass der Spielraum eng
sein wird. Die Options-Strategie von Oerlikon zielte darauf ab, mit relativ wenig
Geld grofe Hebel zu bewegen, sich sozusagen von der Schwerkraft der Aktien zu
l6sen. Oerlikon hatte zundchst gut 24% der Saurer-Aktien plus Optionen, die
26 % des Kapitals (und der Stimmrechte) entsprachen. Man hatte Saurer potenzi-
ell zu gut 50 % unter Kontrolle, obwohl Stimmrechte eigentlich erst bei Ausiiben
der Optionen auf den Kéufer iibergehen. Solche Strategien eignen sich fiir Spiele,
da Laufzeiten und Ausiibungspreise von Optionen fiir Dritte nicht beobachtbar
sind und die Soliditdt potenzieller Kontrollmehrheiten kaum einschétzbar ist.
Zum Entmutigen anderer Bieter (1) eignet sich dies auch, zumal maBgeschnei-
derte Optionen meist von Aktien unterlegt werden, die im Markt blockiert sind.
[Anmerkung R.V.: Dabei geht es um die im Zuge von Delta-Hegdes der Banken
(2) durch sie gekauften und gehaltenen Aktien des Targets.] Solche Fille hatten
sich die Autoren der Gesetze Mitte der neunziger Jahre nicht ausmalen konnen,
und die UK wies auch darauf hin, dass im Gesetz wohl eine Art Liicke sei. Viel-
leicht ist die Liicke aber schon verschwunden. Wenn die UK die Meinung vertritt,
dass Optionen einen indirekten Erwerb von Aktien darstellen, ist die Verbindung
mit der Schwerkraft der Aktien eigentlich wieder hergestellt.»

(NZZ Nr. 255 vom 2. November 2006, S. 28 / Gy.)

«0erlikon muss Gebot fiir Saurer iiberarbeiten — Ubernahmekommission lisst
Options-Strategien wenig Spielraum

Die Ubernahme des Saurer-Konzerns durch die Oerlikon-Gruppe hat eine kleine
Verzogerung erfahren, dafiir zeigen sich einige Zusammenhénge nun in klarerem
Licht. Am Donnerstag hat sich die Ubernahmekommission (UK) mit Ausfiihrun-
gen zu den bei ihr anhéngigen Fragen zu Wort gemeldet. Aus praktischer Sicht
sticht in der UK-Mitteilung zuniichst ins Auge, dass das am 18. Oktober publi-
zierte Offentliche Kaufangebot der OC Oerlikon Corporation an die Saurer-Akti-
onidre den rechtlichen Anforderungen entspricht, dass der Angebotspreis (135 Fr.
pro Aktie) die «Best price»-Regel nicht verletzt (3), dass aber Oerlikon den Pros-
pekt anpassen muss.

Wie mit der Saurer-Fiihrung umgehen?

Die Publikation des modifizierten Prospekts erfolgt laut Oerlikon nun bis Montag,
6. November, an dem auch die Angebotsfrist beginnt (statt am 1. November). Die
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Oerlikon-Fiihrung muss auf Geheil der UK Bedingungen aus dem Prospekt strei-
chen, der fiir ein Pflichtangebot zu viele Bedingungen enthielt. (4) So ist die Klau-
sel der Zustimmung der Behorden zwar zulidssig, aber ohne Zusatzklauseln, dass
erhebliche Auswirkungen von Auflagen auf Umsatz, Gewinn oder Eigenkapital
auch zum Ausstieg berechtigen.

An anderer Stelle muss die Oerlikon-Fiihrung genauere Angaben machen, ndm-
lich ihre Absichten hinsichtlich Verwaltungsrat und Geschiftsleitung des Saurer-
Konzerns darlegen. (...)

Dies alles bringt freilich noch nicht zum Ausdruck, wie brisant und grundlegend
die Wortmeldung der UK vom Donnerstag auf den zweiten Blick ist. Das Kraft-
volle liegt sozusagen unter der Oberflache. Es geht zum einen um die Frage, wie-
weit Optionen beim Erlangen der Kontrolle iiber Unternehmen dhnlich zu inter-
pretieren seien wie Aktien. Zum andern um die Frage, wie Optionsgeschifte in
der heiklen Phase ab Voranmeldung des offentlichen Kaufgebots — ab da gilt der
beste vom Bieter fiir einen Titel der Zielgesellschaft bezahlte Preis als Marke, die
allen Aktionédren zusteht («best price») — zu beurteilen sind und welchen Aktien-
wert sie implizieren.

Banken als Vollstrecker

In der ersten Frage kam die UK zum Schluss, dass die Kontrolliibernahme durch
Optionen im Gesetz zwar nicht geregelt sei, dass sie aber im Fall einer derart ge-
zielten Strategie im Prinzip dem Kontrollerwerb durch Stimmrechtserwerb ent-
spreche. Besonders mallgeschneiderte Optionen werden letztlich wie Aktien ge-
sehen. (5) Entsprechend wird bei der 33,33 %-Grenze ein Pflichtangebot fillig.
Die UK unterstiitzte die Interpretation der Saurer-Seite, die darauf griindet, dass
der Kauf von Optionen als indirekter Erwerb der «echten» Eigentumstitel, der
Aktien, interpretiert wird. Die UK untermauert dies durch Hinweise auf die Rolle
der sich mit den Optionen befassenden Banken; diese werden zum Teil als ver-
langerte Hebel der Oerlikon-Seite, als Vollstrecker von Ubernahmepléinen, nicht
als eigenstdndige Akteure dargestellt. (6)

Die Frage sodann nach der Wirkung von Optionsgeschéften auf den «besten» Preis
in der Phase ab der Voranmeldung wird klar und radikal beantwortet: Der Wert
einer Optionstransaktion entspricht dem Ausiibungspreises plus der Options-
pramie. (7) Was Bieter im Zeitpunkt des Kaufs fiir ein «Kontrollhdppchen» zu zah-
len bereit sind, wird also als die «Best price»-relevante Gréfe betrachtet. Der
hochste im Fall Oerlikon/Saurer nach der Voranmeldung (6. September) erreichte
Wert lag laut den Angaben bei Fr. 133.10. Das liegt unter den zuletzt gebotenen
135 Fr., Oerlikon ist also glimpflich davongekommen.



1266 Teil V: Anhang

Aber nur Stunden zuvor gab es laut Aufstellung der UK Options-Transaktionen,
die bis 143.50 reichten. Und nach Saurer-Argumentation konnte dieser Zeitpunkt
durchaus der heiklen Phase zugeordnet werden, denn nach dieser Sicht war es fiir
Oerlikon kaum mdoglich, in einer konzertierten Aktion mehr als einen Drittel des
Ziel-Aktienkapitals (potenziell) zu kaufen und eine ma3geschneiderte Optionen-
Strategie umzusetzen, ohne dass die Beteiligten so weit ins Bild gesetzt wiirden,
dass dies bereits einer Voranmeldung des Kaufangebots entspreche. Die UK teilte
diese Sicht, die explosiv auf das heutige Kaufangebot gewirkt hitte, indessen
nicht.» (8)

(NZZ Nr. 255 vom 2. November 2006, S. 19 / Gy.)

Erlduterungen zu einigen Punkten

(1) Potenzielle Konkurrenz-Bieter werden sich nicht mehr einschalten, wenn der
Erstbieter dank dem Aufbau der (giinstiger als Aktien zu kaufenden) Optionen
faktisch bereits maf3gebliche Aktien- und damit potenziell auch Stimmen-Positio-
nen aufgebaut hat. Mit einer gegebenen Investitionssumme lassen sich iiber die
Optionspakete mehr Kapital- und Stimmanteile aufbauen als iiber den direkten
Aktienerwerb.

(2) Die Banken sichern das aus den offenen Optionspositionen (Stillhalterfunk-
tion der Bank) entstehende Risiko durch Aktienkiufe ab. Der zur vollstindigen
Absicherung pro Call-Option notwendige Bruchteil an unterliegenden Aktien
ergibt sich aus dem Options-Delta (vgl. dazu Abschnitt 10.3.2), das sich bei «at
the money» liegenden Optionen um 0,5 bewegt.

(3) Bei offentlichen Ubernahmeangeboten sind borsenrechtliche Bestimmungen
zu beachten, die insbesondere auch den minimal notwendigen Angebotspreis be-
treffen (vgl. dazu Abschnitt 12.1.6).

(4) Die borsenrechtlichen Bestimmungen betreffen unter anderem — hier nicht
weiter behandelt — auch die Ausgestaltung des Pflichtangebots bzw. des zu diesem
Zweck erstellten «Prospekts».

(5) Die im vorliegenden Fall durch Oerlikon akkumulierten Optionspositionen
waren nicht etwa standardisierte Calls (Beispiel: an einer Optionsborse, z.B.
Eurex, gehandelte Finanzinstrumente), sondern zum Zweck der Ubernahme maf-
geschneiderte Pakete (vgl. hierzu weiter Punkt 6).

(6) Ausgehend von der Feststellung unter Punkt 5 wurden die durch die Banken
fiir den Delta-Hedge (vgl. Punkt 2) gehaltenen Aktien durch die Ubernahmekom-
mission «gedanklich» dem Optionskéufer, d.h. der Oerlikon, zugeteilt, ganz im
Sinne des im Text erwihnten «verldngerten Hebels».
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(7) Eine der im vorliegenden Fall gutachterisch behandelten Fragen war der den
(als indirekter Aktienerwerb qualifizierten) Optionspositionen zuzumessende
Aktienpreis. Dies im Hinblick auf den im Ubernahmeangebot zu gewihrleisten-
den minimalen Angebotspreis. Wesentlich war dabei die Uberlegung, dass dies
nicht bloB der in einem Optionspaket fixierte Ausiibungspreis sein kann, sondern
dass dem Ausiibungspreis noch der fiir die (zum Erwerb eines Aktientitels not-
wendigen) Calls bezahlte Preis der Optionen zuzuschlagen ist. Dies leuchtet am
Beispiel einer «Deep in the money»-Option unmittelbar ein: Liegt der Aus-
iibungspreis eines Calls fiir eine Aktie bei einem angenommenen Aktienkurs von
100 bei 60, so betrigt der Wert (bzw. Preis) dieses Calls bei Vernachlidssigung des
hier geringen Zeitwerts und bei kurzer Restlaufzeit bzw. Vernachlédssigung des
Zinseffekts ungefihr 40. Der fiir den Kauf einer Aktie iiber die Option letztlich
aufgewendete Betrag entspricht dann nicht nur dem Ausiibungspreis von 60, son-
dern der Summe der beiden Kaufpreise, d.h. 60 (Aktie) und 40 (Call-Option)
gleich 100.

(8) Hier ging es, wie im Text erwidhnt, um die Frage, welche Transaktionen bereits
in die fiir die Minimalpreisregel beim Ubernahmeangebot relevante (hier nicht
weiter behandelte) Zeitperiode fallen.
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