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Vorwort

Sehr geehrte Damen und Herren,

wieder liegt ein sehr ereignisreiches und
erfolgreiches M&A-Jahr hinter uns. Der
Markt fiir Fusionen und Ubernahmen
mit Beteiligung deutscher Unternehmen
als Kaufer und/oder Verkaufer zeigte sich
2015 weiter stark. Anzahl und Volumen
der Transaktionen liegen deutlich uber
den Durchschnittswerten der vorherigen
10 Jahre. Das ist nach dem Boomjahr
2014 mit langjahrigen Hochstwerten
sehr erfreulich. Der Markt wird auch
immer internationaler. 2015 gab es 856
grenzlberschreitende
unter Beteiligung deutscher  Firmen.
Das ist der zweithéchste Wert seit 2001.
Die Bewertungen fiur Unternehmen
lagen am obersten Ende der Skala und
die
Ubernahmen waren weiter sehr gut.

Transaktionen

Finanzierungsbedingungen fr

Unsere Marktstudie m&a monitor tragt
deshalb den Titel ,Deutscher M&A Markt
auf hohem Niveau”,

A A i
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Wer unsere Studie kennt, weil dass
wir fur Sie neben dem Zahlengerust
immer auch eine breite Palette von
Transaktionsbeispielen zusammenstellen.
Neben den Top 10 Transaktionen gab es
viele interessante grofRe, mittlere und
kleine Transaktionen, die vollzogen oder
vereinbart wurden. Wichtig sind uns
vor allem Transaktionen im mittleren
Marktsegment, insbesondere im Bereich
Familienunternehmen/Mittelstand sowie
Private Equity.

Wir wiinschen lhnen viel SpalR bei der
Lektlire und freuen uns auf die weitere

Zusammenarbeit mit lhnen.

Mit freundlichen GriBen vom gesamten
Angermann M&A International Team

e

Dr. Axel Gollnick

Vorstandsmitglied

Angermann M&A International AG
Tel.: +49 69 5050 291-50

E-Mail: axel.gollnick@angermann.de
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Uberblick

2015: Ein starkes M&A-Jahr

Der M&A-Markt mit Beteiligung deutscher
Unternehmen zeigte sich 2015 weiter stark.
Anzahl und Wert der Transaktionen liegen
sehr deutlich Gber den Durchschnittswerten
der vorherigen 10 Jahre — auch wenn
sie nicht die langjahrigen Hochstwerte
Boomjahres 2014 erreichten. Das
Bewertungsniveau far
lag am obersten Ende der Skala und
die  Finanzierungsbedingungen  waren
unverandert sehr gut.

des
Unternehmen

Primarer Beleg der Aktivitat des Marktes
ist die Anzahl der Transaktionen. 1.507
Ubernahmen markieren trotz Riickgang
um 7,7% gegenuber dem Vorjahreswert
von 1633 Deals den zweithochsten Wert
seit 2002. Der Durchschnitt der vorherigen
10 Jahre liegt bei 1.253 Transaktionen.
Dies unterstreicht das weiter sehr hohe
Niveau der Marktaktivitat. Das gilt analog
auch fur das Transaktionsvolumen, also
die Summe der in 2015 vereinbarten
Unternehmenswerte. Der Gesamtwert von
189 Mrd. EUR ist nach 2014 (237 Mrd. EUR)
der zweithdchste Wert seit dem Jahr 2000.
Auch dieser Wert liegt sehr deutlich tGber
dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre (142
Mrd. EUR, +34%). Mit dieser Einordnung
verliert der deutliche Rickgang gegeniber
dem Boomjahr 2014 um 20,3% von 237
Mrd. EUR an Gewicht. 2015 wurden weniger
sehr groRe Deals vereinbart.

Familienunternehmen / Mittelstand

Der deutsche Mittelstand mit seinen
Familienunternehmen war 2015 die Stitze
des M&A-Marktes. Es wurden viele ,Brot
und Butter Transaktionen” im Mid Cap
und Small Cap Segment realisiert. Hier
war nicht nur bei Akquisitionen im In- und
Ausland, sondern auch bei Verkdufen eine
hohe Aktivitat festzustellen. Verkdufer
konnten sehr attraktive Preise realisieren.
Neben Nachfolgeregelungen waren auch
Marktkonsolidierungen Motiv fur Verkaufe.

Hohes Niveau bei Anzahl und Wert der Transaktionen

1253

2015

1507/ .......

als das Angebot zum Verkauf stehender
Unternehmen.

Private Equity

Marktanteil nahezu konstant: Transaktionen
unter Beteiligung von Finanzinvestoren
machten 2015 23,9% aller Transaktionen
mit Beteiligung deutscher Unternehmen
aus. Damit blieb der Anteil fast konstant
(Vorjahr 24,1%). Der Riickgang um 8,6%
auf 360 Transaktionen (Vorjahr 394) fiel
etwas stdrker aus als im Gesamtmarkt
(-7,7%). Private Equity Fonds nutzten die
hohen Bewertungen fiir Verkdufe von
Portfoliounternehmen an Strategen sowie
andere Finanzinvestoren. Es wurden aber
auch viele Erstiibernahmen (Primaries) von
Unternehmen realisiert.

Private Equity Transaktionen

2012: 264 Deals

2014: 394 Deals

2015: 360 Deals

Lander

Viele internationale Transaktionen: Der
Anteil grenziiberschreitender Ubernahmen
an der Gesamtzahl der Deals liegt mit
56,9% (Vorjahr 57,2%) weiter hoch
(10-Jahres-Durchschnitt ist 54,5%). 857
grenziberschreitende Transaktionen sind
nach 2014 der zweithochste Wert seit 2001.
Deutsche Unternehmen haben sich mit 378
Akquisitionen (Anteil 25,1%) weiter stark
im Ausland engagiert (Vorjahr 24,9%). Der
Anteil von Kdufen deutscher Unternehmen

auf

leicht
31,8%. Die 650 nationalen Transaktionen
machten 2015 43,1% der Transaktionen mit
Beteiligung deutscher Unternehmen aus.

zurlickgegangen von 32,3%

Transaktionsrichtung

479

650

378

Branchen

Der Sektor Industriegiiter/Maschinenbau
flhrt die Branchenstatistik 2015 an mit
236 Transaktionen (Anteil 15,7%) vor der
Branche Informationstechnologie (198
Transaktionen, Anteil 13,1%) und dem
Sektor Dienstleistungen (163 Transaktionen,
Anteil 10,8%). Auf Platz vier folgt der Bereich
Konsumglter/Handel (135 Transaktionen)
vor dem Sektor Pharma/Healthcare (121
Transaktionen).

Die Nachfrage ist unverandert hoher  durch Ausléander ist bei 479 Transaktionen
,.hu,..Gl:',:RMﬂE!iH Angermann M&A International AG - we close deals in your industry 4
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Einleitung

Auf das Boomjahr 2014 folgte 2015
ein  starkes Jahr: Der Markt fur
Unternehmenstransaktionen mit Beteiligung
deutscher Unternehmen als Kaufer und/
oder Verkdufer bewegte sich 2015 weiter
auf einem hohen Niveau. Entscheidender
Gradmesser der Aktivitdt des Marktes ist
die Anzahl der registrierten Transaktionen.
1.507 Ubernahmen  markieren den
zweithochsten Wert seit 2002. Der aktuelle
Wert liegt ein Flnftel (20,3%) lber dem
Durchschnitt der vorherigen 10 Jahre von
1.253 Transaktionen. Dies ordnet das
erfolgreiche Jahr 2015 angemessen ein, auch
wenn der Riickgang gegenlber den 1.633
Ubernahmen des Vorjahres, dem héchsten
Wert seit 2002, mit 7,7% signifikant ist.
Ebenso kann sich das Transaktionsvolumen,
also  die
Unternehmenswerte, des Jahrgangs 2015
sehr gut sehen lassen. Der Gesamtwert von
189 Mrd. EUR ist nach 2014 (237 Mrd. EUR)
der zweithdchste Wert seit dem Jahr 2000.
Gemessen am Durchschnitt der vorherigen
10 Jahre von 142 Mrd. EUR liegt der aktuelle
Wert ein Drittel (33,5%) hoher.

Summe der vereinbarten

Nicht diese  Basisdaten  sind
beeindruckend. Sehr erfreulich ist auch, dass
das Gros der in 2014 angekiindigten grofRen
Transaktionen in 2015 abgeschlossen
werden konnte. 2015 wurden insgesamt 21

Milliardendeals, darunter sechs Mega-Deals

nur

Anzakl der Transakionen 2005 bis 2015

2005 2000 2007 2008 2000 a01a

im Volumen Uber 5 Mrd. EUR, vollzogen.
Das gab es schon lange nicht mehr. Das
Volumen der Top 10 abgeschlossenen
Transaktionen betrug 64,1 Mrd. EUR —
ein langjahriger Hochstwert. Allerdings
sind darin nur vier in 2015 vereinbarte
abgeschlossene
enthalten. Dies zeigt, dass die Umsetzung
der Transaktionen deutlich langer dauert,
als dies friher der Fall war. Die Jahre 2014
und 2015 unterstreichen eindrucksvoll,

und auch Transaktion

dass sich deutsche Unternehmen starker
auch sehr groRe Ubernahmen zutrauen
und sie dann konsequent umsetzen. Die
Top 3 abgeschlossenen Transaktionen sind
erfolgreiche 6ffentliche Ubernahmen durch
deutsche Unternehmen.

2015 wurden allerdings insgesamt weniger
sehr groRe Ubernahmen angekiindigt
als 2014, was Volumenriickgang
erklart. Stitze des deutschen M&A-
Marktes war 2015 der Mittelstand mit
seinen Familienunternehmen und ,Hidden
Champions”, um die uns die ganze Welt
verdientermaRen beneidet. Es wurden
auch hier einige groRe, aber insbesondere
viele kleinere und mittlere ,Brot und
Butter umgesetzt. Hier
war nicht nur bei Akquisitionen im In- und
Ausland, sondern auch bei Verkdufen
eine hohe Aktivitdt festzustellen. Neben
Nachfolgeregelungen auch

den

Transaktionen”

waren

Marktkonsolidierungen Motiv fir Verkaufe.
Eine interessante Entwicklung im deutschen
M&A Markt ist die zunehmende Bedeutung
der Ubernahmen von und durch sogenannte
Start-ups, also relativ junger Unternehmen.
Der auch mit den Stichworten Venture
Capital
,nheue Mittelstand” ist auch in Deutschland

und New Economy bezeichnete

erwachsen geworden und hat 2015 viele
interessante Transaktionen realisiert. Immer
starker investieren bekannte internationale
Venture Capital Fonds in Start-ups in
Berlin, Miinchen, Hamburg oder anderswo,
die vielfach bereits Millionenumsatze
erwirtschaften und durch Zukdufe wachsen.
Es finden aber auch immer mehr Verkaufe
(,Exits”) statt, weil aus den Start-ups
attraktive Unternehmen geworden sind. Die
Griinder solcher Unternehmen gehen das
Thema Unternehmensnachfolge weniger
emotional an, zumal sie haufig weiter in der
Flihrung eingebunden bleiben.

Eine weitere Entwicklung im deutschen
Markt ist die Zunahme echter Fusionen, bei
denen die Gesellschafter beider Unterneh-
men am neuen Gesamtunternehmen betei-
ligt bleiben. Sie waren im Markt fir Mergers
& Acquisitions (Fusionen und Akquisitionen)
trotz anderslautender Verlautbarungen (Fu-
sion mag besser klingen als Verkauf) eher
selten anzutreffen.

Valumen dev Tranaalnonen H005 bes 1015 in kbd, o {geachinrl)

2005 2000 2007

Naticrale Ubernatmmren

Deutschs Kifer ausdandscher Untermeshmen

§ Ausiindiche Kiufer deutscher Untemnebmen
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Einleitung

Deshalb ist es bemerkenswert, dass es 2015
gleich mehrere grole und mittlere echte
Fusionen gab (vgl. dazu. Top 4 JAB/Master
Blenders + Mondeléz Kaffee Sparte, Top 8
Springer Science + Holtzbrinck Bildungs-
Sparte sowie Dorma + Kaba, Immowelt
+ Immonet). Hier floss entweder kein
Geld oder nur zum Quotenausgleich, weil
eine Gesellschaftergruppe die Mehrheit
beanspruchte, Fusionspartner aber
einen hoheren Wert hatte und dafir
kompensiert wurde. Flr Spannung sorgten
2015 auch einzelne sogenannte ,feindliche”,
Management  abgelehnte,
Wahrend es bei
Potash/Kali + Salz gar nicht zum Angebot an

der

weil  vom

Ubernahmeversuche.

die Aktiondre kam und dies damit auch kein
angekindigter Deal war, wird sich im Februar
entscheiden, ob Vonovia (vormals Deutsche
Annington) mit ihrem kombinierten Bar-
und Umtauschangebot zur Ubernahme der
Deutsche Wohnen erfolgreich sein wird.

Der Private Equity Sektor war in diesem Jahr
ebenfalls sehr aktiv. Die 360 Transaktionen
des Jahres 2015 sind zwar weniger als
in 2014 (394), aber deutlich mehr als in
friheren Jahren realisiert wurden (2013:
307, 2012: 264). unter
Beteiligung von Finanzinvestoren machten
23,9% aller Transaktionen mit Beteiligung
deutscher Unternehmen aus. Damit blieb
der Anteil

Transaktionen

an allen Transaktionen fast

konstant (2014: 24,1%). Es wurden viele
Verkdufe umgesetzt als sogenannte ,Trade
Sales” an Unternehmen oder an weitere
Private Equity Investoren. Aber auch bei
Ersterwerben von Unternehmen (Primaries)
waren Finanzinvestoren 2015 sehr aktiv.

Der Anteil grenziberschreitender
Transaktionen an der Gesamtzahl der Deals
mit Beteiligung deutscher Unternehmen
liegt mit 56,9% (Vorjahr 57,2%) weiter
hoch. Die steigende Internationalitdt wird
deutlich am Vergleich mit dem Durchschnitt
der vorherigen 10 Jahre von 54,5%. 857
grenziberschreitende Transaktionen sind
der zweithochste Wert seit 2001. Analog
zum Export und Import von Waren und
Dienstleistungen werden mehr deutsche
Unternehmen ins Ausland verkauft (Export),
als auslandische Unternehmen durch
deutsche Unternehmen erworben (Import).
2015 wurden 479 deutsche Unternehmen
durch Auslander gekauft (Anteil 31,8%), in
378 Transaktionen erfolgte eine Akquisition
im Ausland durch deutsche Unternehmen
(Anteil 25,1%). Die insgesamt 650 rein
nationalen Ubernahmen machten 2015
43,1% aller Transaktionen aus.

Das Branchen-Ranking 2015 fiihrt der
Sektor Industriegliter/Maschinenbau an
mit 236 Transaktionen (Anteil 15,7%) vor
der Branche Informationstechnologie mit

198 Transaktionen (Anteil 13,1%) und
dem Sektor Dienstleistungen mit 163
Transaktionen (Anteil 10,8%). Auf Platz vier
folgt der Bereich Konsumguter/Handel (135
Transaktionen) vor dem Sektor Pharma/
Healthcare (121 Transaktionen).

Getragen wurde das starke M&A Jahr durch
die weiter sehr hohe Liquiditat im Markt bei
Unternehmen und Private Equity Fonds und
die unverdndert sehr guten Bedingungen
flr Akquisitionsfinanzierungen. Das
Bewertungsniveau flir gute, wachsende
Unternehmen erreichte Hochstwerte Uber
das sehr hohe Vorkrisenniveau 2007/2008
hinaus. Insbesondere bei den Mega-Deals
und anderen groflen Transaktionen wurde
bis deutlich tiber das 10-fache des operativen
Ergebnisses (EBITDA - Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen) bezahlt.

Von dem gestiegenen Bewertungsniveau
profitierten auch Verkaufer im mittleren
(Transaktionswerte 50 — 250 Mio. EUR)
und kleineren (Transaktionswerte <50 Mio.
EUR) Marktsegment. Auch hier wurden
fir wachsende Unternehmen mit sehr
guter Profitabilitat attraktive Bewertungen
aufgerufen.

Transaktionen 2015 - Ausgewahlte EBITDA Mutiples

EBITDA-Multiple KauferZielunternehmen Status

20,1x
18,4x
17.0x
14,9x
14,8x
14,8x
14,3x
14,0x
13,8x
13,3x
12.9%
12,2x
10,7x

A i,

ANGERMANN

Merck/Sigma-Aldrich,
Siemens/Dresser-Rand,

JAB Holding/Espresso House Sweden,
Infineon/international Recifier,
EQT/Siemens Audiology Solutions,
Allianz KonsortiumiTank und Rast,
Honeywell/Elster Group,

JAB Familie Reimann/ Mondel&z,
Cinven/Synlab,

JAB Familie Reimann/kKeurig Green Mountain,
Tele Columbus/iPrimaCom,
Kaba/Dorma,

Tele Columbus/Pepcom,

vollzogen
vollzogen
vollzogen
vollzogen
vollzogen
vollzogen
angekindigt
vollzogen
vollzogen
angekindigt
vollzogen
vollzogen
vollzogen



Top 10 abgeschlossene Transaktionen

Die Top 10 dererfolgreich abgeschlossenen
Transaktionen des Jahres 2015 sind gleich
in  mehrerer Hinsicht aulerordentlich.
Sieben der Top 10 Transaktionen sind
Kaufe durch deutsche Unternehmen.
Sechs der Top 10 sind Mega-Deals im
Volumen von tiber 5 Mrd. EUR, davon zwei
Uber 10 Mrd. EUR. Dem entsprechend
ist der Wert der Top 10 mit 64,1 Mrd.
EUR so hoch wie lange nicht. Allein die
Top 5 erreichen mit 46,6 Mrd. EUR fast
den Wert der Top 10 aus 2014 von 47,2
Mrd. EUR. Vier der Top 5 Deals sind
erfolgreiche 6ffentliche Ubernahmen, die
von deutschen Unternehmen initiiert und
abgeschlossen wurden. Die Top 6 in 2015
vollzogenen Deals sind alles Transaktionen,
die bereits 2014 (5 Deals) und 2013 (1
Deal) vereinbart wurden, lediglich vier der
Top 10 Deals (Nr. 7 bis 10) wurden 2015
vereinbart und auch 2015 vollzogen. An 3
der Top 10 Deals (Nr. 7, 8 und 10) waren
Private Equity Fonds beteiligt. Last but
not least: die Top 10 des Jahrgangs 2015
umfassen 11 Transaktionen, weil zwei
Deals mit 2,8 Mrd. EUR Transaktionswert
die Top 10 abschlieBen.

SIGMA-ALDRICH CORPORATION
2 TRW AUTOMOTIVE HOLDINGS CORP.

3 GAGFAH S.A.

MONDELEZ INTERMATIONAL KAFFEE-
SPARTE

§ DRESSER-RAND GROUP INC.

& RWE DEAAG

7 AUTOBAHN TANK & RAST GMEH

8 SPRINGER SCIENCE + BUSINESS MEDIA
9 GALERIA HOLDING GMEH

DOUGLAS HOLDING AG

KARTENDIENST NOKIA HERE
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TOP 1: Merck KGaA Ubernahme Sigma-
Aldrich — 12,7 Mrd. EUR

Die grofRte abgeschlossene Transaktion des
Jahres 2015 realisierte der Darmstadter
DAX-Konzern Merck KGaA,
mehrheitlich der Grinderfamilie gehort
(70% der Anteile Uber die E. Merck KG).
Mit der &6ffentlichen Ubernahme des in

der

den USA borsennotierten Laborausristers
Sigma-Aldrich  Corporation flir einen
Unternehmenswert von 12,7 Mrd.
EUR wurde der groRte Zukauf in der
350-jahrigen Firmengeschichte realisiert.
Die Akquisition hat eine sehr hohe
Bewertung mit dem 20,1-fachen EBITDA
(Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen) Sigma-Aldrich.
Bezogen auf den Umsatz ergibt sich ein
Multiplikator von 6,1. Merck bot den
Aktiondren mit 140 USD je Aktie einen
Aufschlag von 37% auf den Schlusskurs.
Mit dem Erwerb starkt Merck das Produkt-
Leistungsangebot deutlich
erweitert die geographische Prasenz. Das
Unternehmen hat in den vergangenen

von

und und

Gesamtwert von 38 Mrd. EUR getatigt
und sich vom friheren Pharma- und
Chemieunternehmenin ein Wissenschafts-
und Technologieunternehmen gewandelt.
Die Transaktion wurde tber einen Mix aus
Barmitteln, Bankkrediten und Anleihen
finanziert. Der grofte Teil entfiel mit tGber
7 Mrd. EUR auf Anleihen. Der Abschluss
zog sich Uber langere Zeit hin aufgrund
der rund um den Globus einzuholenden
Kartellfreigaben und einigen Auflagen. So
wurden Teile des europaischen Geschaftes
fur Losungsmittel und anorganische Stoffe
an Honeywell verkauft fiir 105 Mio. EUR.

TOP 2: ZF Friedrichshafen Ubernahme
TRW Automotive - 10,4 Mrd. EUR

Ebenso in den USA erfolgreich mit einem
Mega-Deal war die ZF Friedrichshafen
AG. Der im Eigentum zweier Stiftungen

(Zeppelin-Stiftung mit 94% und
Ulderup-Stiftung mit 6%) stehende
Automobilzulieferer ibernahm die

amerikanische TRW Automotive Holdings
Corp. zum Unternehmenswert von 10,4

zehn Jahren Zu- und Verkdufe im  Mrd. EUR (einschlieBlich Schulden).
Top 10 abgeschlossene Transaktionen
Tranaktions-
wert in Mio. € Emnche
GFFENTLICHE UBERNAHME MERCK KGAA 12.700 LIFE SCIENCE
OFFENTLICHE UBERNAHME US ZF FRIEDRICHSHAFEN AG DE 10.412 AUTOMOTIVE
VONOVIA SE (VORMALS
OFFENTLICHE UBERNAHME DE DEUTSCHE ANNINGTON DE 5.800 IMMOBILIEN
IMMOBILIEN SE}
MONDELEZ D.E MASTER BLENDERS 1753
INTERNATIONAL INC US  REIMANN FAMILIE) Ee 700 EEREN e
OFFENTLICHE UBERNAHME US  SIEMENS AG DE 7.000  INDUSTRIEGUTER
RWE AG DE LETTER ONE GROUPSA. w 5100 ENERGIE
TERRA FIRMA, RREEF UK, KONSORTIUMALLIANZ CAPITAL, DECA, . .o DIENST-
(DEUTSCHE BANK) DE MEAG, BOREALIS, INFINITY AE 4 LEISTUNGEN
SPRINGER NATURE,
BC PARTNERS LIMITED B R R DE 3300 MEDIEN
METRO AG DE HUDSON'S BAY COMPANY CA 2825 HANDEL
ADVENT INTERNATIONAL,  US, CVC CAPITAL PARTNERS, .
FAMILIE KREKE DE FAMILIE KREKE EEE e DS
NOKIA CORPORATION ) [Helseliuily s alle: S DE 2,800 AUTOMOTIVE

GROUP, DAIMLER AG
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Top 10 abgeschlossene Transaktionen

ZF zahlte einen Aufschlag von 16% auf
den Schlusskurs und damit einen fur
den  Automotive-Bereich ,strammen”
EBITDA-Multiple von 7,6x. Die Dimension
der Transaktion fur ZF wird deutlich
an den Umsatzzahlen: ZF mit 17 Mrd.
EUR verdoppelt mit den 13 Mrd. EUR
von TRW nahezu seinen Umsatz auf 30
Mrd. EUR und gehdrt nun zu den global
fihrenden Automobilzulieferern. Deutlich
kleiner, aber fiir ZF strategisch wichtig,
war die Ubernahme der Bosch Rexroth
und Windgetriebesparte mit
Umsdtzen von 300 Mio. EUR. Diese
Akquisition ist der Einstieg ins Geschaft
mit Industriegetrieben, um das Non-
Automotive-Segment zu starken.

Industrie-

TOP 3: Vonovia Ubernahme Gagfah - 8,8
Mrd. EUR

Auf Platz 3 steht ein Mega-Deal aus der
Immobilienwirtschaft. Die borsennotierte
Vonovia SE (vormals bekannt als Deutsche
Annington Immobilien SE) vollzog 2015
nach zwei bereits in 2014 abgeschlossenen
Transaktionen (Vitus Immobilien SARL fir
1,4 Mrd. EUR und DeWAG fir 944 Mio.
EUR) mit der offentlichen Ubernahme
der borsennotierten Gagfah S.A. (Nr. 3 in
Deutschland) fur insgesamt 8,8 Mrd. EUR
eine deutlich groere Transaktion. Der
Transaktionswert setzt sich zusammen

An B it

ANGERMANN

aus 3,9 Mrd. EUR Kaufpreis und der
Ubernahme der Nettoverschuldung von
4,9 Mrd. EUR. Vonovia bot den Aktionaren
der Gagfah 122,52 EUR in bar sowie
5 neue Vonovia Aktien je 14 Gagfah-
Aktien. Dies entsprach einer Pramie von
16,1% auf den Schlusskurs. Deutschlands

groRter Wohnimmobilienkonzern
ist mit rund 350.000 Wohnungen
und einem Portfoliowert von rund
21 Mrd. EUR nun das zweitgrofRte

borsennotierte  Immobilienunternehmen
in Kontinentaleuropa. Vonovia setzte ihre
,Akquisitionstour” 2015 gleich weiter
fort mit Erwerb der Stiiddeutsche Wohnen
GmbH fur 1,9 Mrd. EUR (s.u. Kapitel IV).
GroRes Aufsehen erregte zum Jahresende
das offentliche Ubernahmeangebot von
Vonovia fur die Deutsche Wohnen AG. Die
beabsichtigte, aber inzwischen abgelehnte
Ubernahme hatte einen Wert von 14,8
Mrd. EUR und war von der Deutsche
Wohnen als , feindlich“ qualifiziert worden
(s.u. Kapitel V).

TOP 4: Fusion D.E. Master Blenders mit
Mondeléz Kaffee Sparte — 7,7 Mrd. EUR

Die JAB Holding Company (JAB steht

fir Johann Adam Benckiser) der
deutschen Familie Reimann hat mit
einem erfolgreichen Mega-Deal den

weiteren Ausbau ihres Kaffee-Imperiums
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umgesetzt. Die von JAB erst in 2013
bernommene D.E. Master Blenders 1753
N.V. wurde mit der Mondeléz Kaffee Sparte
zusammengefihrt. Der neue Gigant heilSt
Jacobs Douwe Egberts und ist das groRte
reine Kaffeeunternehmen mit einem
Umsatz von Gber 5 Mrd. EUR. Zu der aus der
Aufspaltung des US-Nahrungsmittelriesen
Kraft hervorgegangenen Mondeléz
gehoren Marken wie Jacobs,
und Carte Noire. D.E Master Blenders

Tassimo

gehoren Marken wie Douwe Egberts und
Senseo. Die Mondeléz Kaffee Sparte (Nr.
2 weltweit) erzielte 2013 Umsédtze von
2,9 Mrd. EUR und war damit groBer als
D.E Master Blenders 1753 (Nr. 3 weltweit)
mit Erlésen von 2,5 Mrd. EUR. Damit
Benckiser die Mehrheit und Fiihrung des
Gesamtunternehmens erhielt, erfolgte ein
Barausgleich an Mondeléz International.
Die Transaktion hat nach Angaben von
Mondeléz International (SEC 8-K Filing)
einen Gesamtwert von 7,7 Mrd. EUR und
entspricht damit ungefdhr einer Bewertung
mit dem 14-fachen EBITDA. Mondeléz
International erhielt aus der Transaktion
einen Barerlés von 3,8 Mrd. EUR und
einen Anteil an dem Gesamtunternehmen
von 43,5% im Wert von 3,9 Mrd. EUR.
Benckiser halt liber die Acorn Holdings
B.V. 56,5% der Anteile und flhrt das
Unternehmen. Die JAB Holding kaufte
2015 auch noch die groRte Coffeeshop-

-
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Kette Skandinaviens Espresso House
Sweden AB fur 256 Mio. EUR. Basierend
auf einem EBITDA von rund 15 Mio. EUR
ergibt sich ein Bewertungsfaktor von 17.
Ferner erwarb JAB die mit 47 Standorten
groBte danische Kaffeehauskette Baresso
Coffee A/S. Anfang Dezember wurde
dann noch eine richtig heife Kaffeefahrt
initiilert. JAB  schloss definitive
Vereinbarung zur Ubernahme des US-
Kaffeekonzerns Keurig Green Mountain,
Inc. far 13,1 Mrd. EUR (s.u. Kapitel V).

eine

TOP 5: Siemens Ubernahme Dresser-Rand
Group Inc. - 7,0 Mrd. EUR

Die Siemens AG schloss die offentliche
Ubernahme der amerikanischen Dresser-
Rand Group Inc. fur umgerechnet
7 Mrd. EUR ab. Die Aktionare von Dresser-
Rand bekamen 83 USD je Aktie zuzlglich
eines zeitabgangigen Zuschlags, einer
sogenannten ,Ticking Fee“, von 0,55 USD
je Monat in dem der Deal ab Marz 2015
nicht abgeschlossen war und sich fir vier
Monate auf insgesamt 2,20 USD belief.
Damit betrug der Aufschlag insgesamt
41% zum Schlusskurs vor Ubernahme.
Mit seinem Angebot an Kompressoren,
Turbinen sowie Motoren ist Dresser-Rand
ein weltweit fihrender Anbieter flr die
Ol- und Gasindustrie. Das Unternehmen
erwirtschaftete 2014 einen Umsatz
von 2,8 Mrd. USD und ein EBITDA von
381 Mio. USD. Siemens bezahlte die
strategische  Ubernahme
einem sehr hohen EBITDA-Multiple von
18,4. Zur Finanzierung des Mega-Deals
beschaffte sich Siemens die Rekordsumme
von 7,75 Mrd. USD am Kapitalmarkt
und realisierte damit die bisher grofte
Anleihe-Emission des Konzerns. Nach
Vereinbarung der begann
der rapide Olpreisverfall. Die Kunden
von Dresser-Rand verringerten deshalb
ihre  Neuinvestitionen, wodurch das
Unternehmen  deutlich an
verlor und durch Sanierungskosten im
ersten Quartal 2015 in die Verlustzone
geriet. Siemens setzte 2015 auch einige

somit  mit

Transaktion

Umsatz
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bedeutende Verkdufe um (s.u. Kapitel IV).
Top 6 bis 10: Weitere Milliardendeals

Zwei Jahre nach der Anklndigung im Marz
2013 realisierte der Energiekonzern RWE
den Verkauf seiner Tochtergesellschaft
RWE Dea AG. Der Erwerber LetterOne
des russischen Investors Michail Fridman
bezahlte 5,1 Mrd. EUR. RWE Dea fordert
in Europa und Nordafrika Ol und Erdgas.
Die Ubernahme zog sich hin aufgrund der
intensiven Prifung durch die Europaische
Kommission und einer besonderen
Prifung durch das
fir Wirtschaft und Energie nach dem
AuBenwirtschaftsgesetz. Priifungsmalstab
war, ob der Erwerb die 6ffentliche Ordnung
oder Sicherheit der Bundesrepublik
Deutschland gefahrdet. SchlieBlich gab es
noch Abstimmungsbedarf mit britischen
Behdrden. Das britische Dea-Geschaft
wurde dann im Dezember verkauft an die
schweizerische Ineos Gruppe. Der grofite
2015 abgeschlossene Private Equity Deal
wurde mit der Autobahn Tank & Rast
GmbH umgesetzt. Die britische Private
Equity Firma Terra Firma Capital Partners
und RREEF Infrastructure verkauften das

Bundesministerium

Unternehmen an ein Konsortium von
Allianz Capital Partners, Minchner Rick
Tochter Meag, Borealis Infrastructure
Management Inc. und einer Tochter der
Abu Dhabi Investment Authority. Terra
Firma und RREEF, die 2007 50% von
Tank & Rast erwarben, erlosten diversen
Quellen zufolge 3,5 Mrd. EUR, nachdem
Terra Firma in 2004 1,1 Mrd. EUR bezahlt
hatte. 11 Jahre sind eine ungewdhnlich
lange Haltezeit einer Beteiligung fir
eine Private-Equity-Firma. Ebenso
bemerkenswert ist, dass Tank & Rast
zurlick geht an ein Allianz-Konsortium.
2004 war der Verkdufer an Terra Firma ein
Dreier-Konsortium von Allianz, Lufthansa
und Apax, die das Unternehmen 1998 im
Zuge der Privatisierung erworben hatten.
Der Erlés fur den Bund betrug damals
umgerechnet 614 Mio. EUR (1,2 Mrd.
DM). Tank & Rast verflgt Gber 90 % der

Konzessionen fur
Nebenbetriebe an den

Autobahnen.2014 wurde beieinem Umsatz
von 506 Mio. EUR ein EBITDA von 236
Mio. EUR erwirtschaftet. Die Transaktion
wurde folglich mit einem EBITDA-Faktor
von 14,8 bewertet. Den achten Platz der
abgeschlossenen Top 10 belegt ebenfalls
eine Private Equity Transaktion. Der
Finanzinvestor BC Partners realisierte
mit der Holtzbrinck Publishing Group die
Fusion des Wissenschaftsverlags Springer
Science+Business Media mit wesentlichen
Teilen der Wissenschafts- und Bildungs-
Sparte von Holtzbrinck (Nature Publishing
Group, Palgrave  Macmillan  sowie
Macmillan Education). Geld ist dabei
nicht geflossen. Das Gesamtunternehmen
mit dem neuen Namen Springer Nature
wird gemeinsam von Holtzbrinck und
BC Partners gefiihrt, wobei Holtzbrinck
einen Mehrheitsanteil von 53 Prozent
halten wird, BC Partners entsprechend
47%. Durch den Zusammenschlusses
entsteht ein global fliihrendes Verlagshaus
fir Wissenschafts- und Bildungsmedien
mit einem Umsatz von 1,5 Mrd. EUR.
Der hier angesetzte und abgestimmte
Transaktionswert fir die Einbringung von
Springer Science+Business Media - nur hier
hat ein Mehrheitswechsel stattgefunden -
betrug 3,3 Mrd. EUR.
Die Top 9 wund 10 betreffen den
Eigentimerwechsel bei zwei bekannten
deutschen Handelsunternehmen.
Interessant ist, ganz
unterschiedliche  Geschaftsmodelle zu
fast gleichen
verkauft wurden. Im ersten Fall wurde der

dass hier zwei
Unternehmenswerten

Warenhauskonzern Galeria Kaufhof GmbH

von der kanadischen Kaufhauskette
Hudson‘s Bay Company (bernommen.
Der Transaktionswert betragt

2,825 Mrd. EUR inklusive der Ubernahme
von Verbindlichkeiten. Hudson’s Bay,
gegrindet 1670, ist nach eigenen Angaben
Nordamerikas dltestes Unternehmen.
Der Konzern betreibt in den USA und
Kanada mehr als 300 Warenhduser und
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Fachgeschafte, darunter die bekannte
Warenhauskette Saks Fifth Avenue. Die
Ubernahme von Kaufhof ist fiir Hudson’s
Bay der erste Schritt auf den europdischen
Markt. Im zweiten Fall realisierte die Private
Equity-Gesellschaft Advent International
mit der Familie Kreke (15% der Anteile)
den Verkauf der Parfimeriekette Douglas
Holding AG an den Finanzinvestor CVC
Capital Partners. Die Familie Kreke
reinvestiert Teile des Erloses und wird
eine Quote von 15%
Die finanziellen Details wurden offiziell
nicht bekannt gegeben, allerdings gaben
verschiedene Quellen den vereinbarten
Unternehmenswert mit 2,8 Mrd. EUR an.
Das erscheint auch deshalb plausibel,
weil einige Tage nach Bekanntgabe der
Transaktion Douglas die Syndizierung von
Teilen der Akquisitionsfinanzierungin Hohe
von insgesamt 2,1 Mrd. EUR (davon 1,1
Mrd. EUR als Anleihen) selbst publizierte
und das Eigeninvestment von CVC

wieder halten.

mindestens 25% des Transaktionswertes
(700 Mio. EUR) betragen sollte. Auf Basis
eines EBITDA von 256 Mio. EUR ergibt
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sich fiir die Transaktion ein EBITDA-
Multiple von 11. Die Unternehmen Thalia
(Buchhandel) und Appelrath Clpper
(Bekleidungshauser) waren nicht Teil der
Ubernahme und verblieben bei Advent
und der Familie Kreke. Beide sollen aber
ebenfalls zum Verkauf stehen. Douglas
hatte 2014 bereits den SiiBwarenhandler
Hussel und den Schmuckhéandler Christ
verkauft. CVC Gbernimmt damit ein reines
Parfiimeriegeschaft.

Platz 10 der Top 10 ist 2015 gleich
doppelt belegt. Fir ebenfalls 2,8 Mrd.
EUR Ubernahm ein Konsortium der drei
Automobilhersteller BMW, Daimler und
Audi den Nokia-Kartendienst Here von
der Nokia Corporation. Here hat im ersten
Halbjahr 2015 Umsatze von 552 Mio.
EUR und ein operatives Ergebnis von 46
Mio. EUR erwirtschaftet. Im Gesamtjahr
2014 betrug der Umsatz 971 Mio. EUR bei
einem operativen Ergebnis von lediglich 31
Mio. EUR. Die deutschen Automobilbauer
haben
strategischen

extrem hohen

bezahlt, um zu

damit einen

Preis

verhindern, dass die Schliisseltechnologie
fir Assistenzsysteme, Navigation und
autonomes Fahren zu Google, Apple
Internetfirmen gelangte.
Nokia Here wird in Europa in vier von
funf Autos genutzt. Die kartellrechtliche
Freigabe erfolgte auf der Uberlegung,
dass andere Autohersteller nicht davon
ausgeschlossen sind, digitale Karten zu
beziehen. Here, TomTom und Google
seien die einzigen Unternehmen, die
digitale navigationsfahige Daten filr
Europa anbieten. Zwar sei Google kein
potenzieller Datenlieferant, aber TomTom.
Das niederldndische Unternehmen sei
auch kinftig nicht gehindert,
Produkte an sonstige Autohersteller zu
vertreiben, heilt es in einer Mitteilung der
Wettbewerbshiter.

oder anderen

seine

Auch unterhalb der Top 10 gab es 2015
sehr abgeschlossene
Bemerkenswert ist, dass

interessante
Ubernahmen.
auch die nachsten 10 Transaktionen alles
Milliarden-Deals sind.
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Auf Rang 12 (weil 11 Top 10 Deals) abge-
schlossen wurde von der Siemens AG der
Verkauf der Sparte Siemens Audiology
Solutions an das schwedische Private
Equity-Haus EQT und die deutsche Un-
ternehmerfamilie Stringmann (bekannt
als Grinder von Hexal) als Co-Investor
(22%) fir 2,15 Mrd. EUR. Bei einer guten
Entwicklung koénnte der Kaufpreis auf-
grund eines Besserungsscheins um bis zu
100 Mio. EUR hoher ausfallen. Auf Basis
eines EBITDA von 145 Mio. EUR ergibt sich
ein EBITDA-Multiple von fast 15. Neuer
Name des Unternehmens ist Sivantos.
Siemens hat 2015 zwei weitere Verkdufe
abgeschlossen. Fir 963 Mio. EUR wurde
das Geschdft mit Krankenhausinforma-
tionssystemen Siemens Health Service
an das US-amerikanische Unternehmen
Cerner Corporation verkauft. Die Sparte
Siemens Security Products wurde von
Siemens an die amerikanische Vanderbilt
Industries verduBert. Auf Platz 13 setzte
Vonovia eine zweite grofRe Transaktion
um mit dem Erwerb der Suddeutsche
Wohnen GmbH fir 1,9 Mrd. EUR. Dieser
Zukauf erhohte den Wohnungsbestand
auf rund 370 000. Die Finanzierung der
Transaktion erfolgte durch eine Kapita-
lerhohung. Der deutsche Laborbetreiber
Synlab Services GmbH wurde von der Pri-

Nr. Ubernahmeobjekt Land

12 SIEMENS AUDIOLOGY SOLUTION DE
13 SODDEUTSCHE WOHNEN GMEH DE
14 SYNLAB SERVICES GMBH DE
15 INTERNATIOMAL RECTIFIER DE
CORPORATION
16 DO DEUTSCHE OFFICE AG DE
17 VEYANCE TECHNOLOGIES INC. Us
18 AAE AHAUS ALSTATTER EISENBAHN oE
HOLDING AG
19 HANSON BUILDING PRODUCTS LTD. ';ﬁ
20 DORMA HOLDING GMBH + CO. KGaA DE
21 SENVION SE DE
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vate Equity Adresse BC Partners fiir 1,85
Mrd. EUR an den Private Equity Investor
Cinven verkauft. Auf Basis des realisierten
EBITDA 2014 von 134 Mio. EUR ergibt sich
ein hoher Bewertungs-Multiplikator von
13,8. Das Unternehmen aus Augsburg soll
mit dem franzosischen Laborbetreiber
Labco zusammengeschlossen werden,
den Cinven fur 1,2 Mrd. EUR kaufte. Die
Top 15 abgeschlossene Transaktion ist die
erfolgreiche 6ffentliche Ubernahme der
International Rectifier Corporation durch
die Infineon Technologies AG fiir einen
Unternehmenswert von 1,8 Mrd. EUR.
Durch die Akquisition schlieen sich zwei
Halbleiter-Unternehmen mit flhrenden
Positionen im Bereich Power Management
zusammen.

Eine weitere abgeschlossene o6ffentliche
Ubernahme erfolgte durch die Alstria
Office REIT-AG mit der DO Deutsche
Office AG. Der Transaktionswert fir
die realisierten 94,6% betrug mit
Verschuldung rund 1,7 Mrd. EUR. Auf Platz
17 der Rangliste konnte die Continental
AG den Kauf der Veyance Technologies
Inc. vom Finanzinvestor Carlyle fur 1,4
Mrd. EUR abschliefen. Continental
starkt mit dem bedeutendsten Zukauf

weltweites Industriegeschaft. Vollendet
hat Continental auch den Erwerb
des  Software-Spezialisten  Elektrobit

Automotive aus dem frankischen Erlangen
von der finnischen Elektrobit Corporation
fir 600 Mio. EUR. Die Hamburger
borsennotierte VTG Aktiengesellschaft,
eines der flhrenden Waggonvermiet-
Schienenlogistikunternehmen in
Europa, Ubernahm die Schweizer AAE
Ahaus Alstatter Eisenbahn Holding
AG vom privaten Alleinaktionar. Der

und

Verkdufer erhielt als Gegenleistung
7,4 Millionen VTG-Aktien aus einer
Kapitalerhéhung (25,6%), eine

Barkomponente von sofort 15 Mio. EUR
und ein Verkauferdarlehen von 230 Mio.
EUR. Unter Berlicksichtigung der von
VTG Ubernommenen Nettoverschuldung
der AAE von 890 Mio. EUR ergibt sich
insgesamt ein  Transaktionswert von
1,25 Mrd. EUR. Die HeidelbergCement
AG hat den Verkauf von Hanson Building

Products, das Bauproduktegeschaft
in  Nordamerika (mit Ausnahme von
Westkanada) und GroRbritannien, an

den Finanzinvestor Lone Star Funds fir
1,23 Mrd. EUR abgeschlossen. Die Top 20
Transaktion ist eine echte Fusion zweier
,Hidden Champions”, bei der kein Geld

seiner jlngeren Firmengeschichte sein  floss. Das Familienunternehmen Dorma
Weitere abgeschlossene Transaktionen
- Tranaktions- |
Verkdufer Land Lﬂl‘lﬂfwen in Mio. € Branche

SIEMENS AG DE EQT, FAMILIE STRUNGMANN SDEE 2150 IT
VONOVIA SE

OFFENTLICHE UBERNAHME DE  (GEUTSGHE ANNINGTON) DE 1.800 IMMOBILIEN

BC PARTNERS LIMITED UK CINVEN DE 1.850 DIENSTLEISTUNG

OFFENTLICHE UBERNAHME US  INFINEON TECHNOLOGIES AG DE 1.800 IT

OFFENTLICHE UBERNAHME/

OAKTREE GAPITAL LP. US ALSTRIA OFFICE REIT-AG DE 1681 IMMOBILIEN

CARLYLE PARTNERS L.P. US CONTINENTAL AG DE 1.400 AUTOMOTIVE

GESELLSCHAFTER DE VTG AKTIENGESELLSCHAFT DE 1.248 LOGISTIK

HEIDELBERGCEMENT AG DE LONE STAR FUNDS Usa 1229 BAU

GESELLSCHAFTER DE KABA HOLDING AG CH 1.214 BAUZULIEFERER
CENTERBRIDGE CAPITAL

SUZION ENERGY LIMITED N P TNERSLP. us 1.000 ENERGIE
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Holding GmbH + Co. KGaA fusionierte
mit der schweizerischen bdrsennotierten
Kaba Holding AG auf Basis eines
Unternehmenswertes von 1,2 Mrd. EUR.
An dem neuen Unternehmen dorma+kaba
Holding ist die Kaba Holding mit 52,5%
und die Gesellschafter von Dorma mit
47,5% beteiligt (Details s.u. Kapitel VI). Der
Hamburger Windenergieanlagenhersteller
Senvion SE wurde von der indischen Suzlon
Energy Limited an den amerikanischen
Finanzinvestor Centerbridge Capital
Partners verkauft fir 1 Mrd. EUR. Fir
den Alteigentimer
war das Engagement in Deutschland ein
Verlustgeschaft. Suzlon hatte die damalige
REpower Systems in 2007 fir etwa 1,5
Mrd. EUR Ubernommen und musste das
Unternehmen nun zur Reduzierung seiner
hohen Verschuldung wieder verkaufen.

indischen Suzlon

E.ON verkaufte seine Wasserkraftwerks-
Gruppe in Italien an die ERG
Power Generation S.p.A flr einen
Transaktionswert von 950 Mio. EUR. Die
Transaktion knipfte an die vollzogenen
Verkdufe der italienischen Kohle- und
Gaserzeugungskapazitdten
Solarsparte an. Die Patrizia Immobilien AG
hat den schwedischen Immobilienfonds
Fonds Hyresbostider i Sverige Il
Gul AB mit Uber 14.000 Wohnungen,
Gberwiegend in Deutschland, fir 900
Mio. EUR Ubernommen. Die Nippon
Telegraph and Telephone Corporation
Gbernahm Uber die NTT Communications
Corporation 86,7%
e-shelter, einem fuhrenden européischen
Abieter von Rechenzentrumsdiensten,
fiir eine Bewertung von 746 Mio. EUR.
E-shelter betreibt mehr als 70.000
m2 Rechenzentrumsflache, davon
40.000 m2 allein am Hauptstandort in
Frankfurt, der damit Europas grofRte
Rechenzentrumsflache ist. Die Tele
Columbus AG, der drittgrofRte deutsche
Kabelnetzbetreiber, hat zwei Akquisitionen
realisiert. Der viertgrofRte deutsche
Anbieter PrimaCom Holding GmbH
wurde fir einen Transaktionswert von

sowie der

der Anteile an
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711 Mio. EUR erworben. Dem Erwerb
des Kabelnetzbetreibers Pepcom GmbH
lag ein Unternehmenswert von 608 Mio.
EUR zugrunde. Mit dem Doppelschlag
starkt Tele Columbus seine Position und
treibt die Konsolidierung im deutschen
Markt voran. Die Adler Real Estate
AG hat im Rahmen eines freiwilligen
Ubernahmeangebotes 94,9% der Aktien
der Westgrund AG erworben. Damit
entstand, gemessen an Wohneinheiten,
das flinftgroRte borsennotierte
Wohnimmobilienunternehmen in
Deutschland. Der
belief sich mit der {bernommenen
Nettoverschuldung auf 700 Mio. EUR.

Transaktionswert

Dubai International Capital verkaufte
den Aluminiumkonzern Almatis GmbH
aus Ludwigshafen an Ordu Yardimlasma
Kurumu (OYAK), den Pensionsfonds der
tirkischen Streitkrafte, der auch Private
Equity Investments realisiert. Der Preis soll
bei ca. 670 Mio. EUR gelegen haben. Die
Gerresheimer AG libernahm die Centor US
Holding Inc. fiir 656 Mio. EUR. Centor stellt
Kunststoffflaischchen und Verschlisse her,
die von Apotheken in den USA verwendet
werden, um Patienten die exakt benétigte
Anzahl an Pillen zu liefern und ist dort mit
Umsdtzen von 150 Mio. EUR Marktfihrer.
Verkauft wurde von Gerresheimer das
Geschdft mit Borosilikat-Glasréhren an
Corning Incorporated fir 196 Mio. EUR.
Das Insolvenzverfahren beendete der
Windkraftbetreiber Prokon und ist jetzt
eine Genossenschaft. Die Mehrheit der
Gl3ubigerhattesichfiireine Ubernahmedes
Unternehmens aus der Glaubigerposition

in die Eigentimerposition der
Genossenschaft  Prokon Regenerative
Energien eG entschieden. Nach

Angaben des Insolvenzverwalters lag der
Transaktionswert bei 610 Mio. EUR und
damit hoher als das alternative Angebot
von EnBW (iber 550 Mio. EUR. Die Irrfahrt
des Spezialwerkstoffhersteller VDM
Metals GmbH hat ein Ende gefunden. Im
Zuge der Ubernahme der Edelstahlsparte
Inoxum von ThyssenKrupp, zu der auch

VDM gehorte, ging das Unternehmen an
den Outokumpu-Konzern. 2014 erfolge
im Zuge der finanziellen Neuordnung
von Outokumpu die Riickverduerung an
ThyssenKrupp. ThyssenKrupp konnte die
nicht zum Kerngeschaft gehérende VDM
nun verkaufen an den Finanzinvestor
Lindsay Goldberg Vogel fir 500 Mio.
EUR. Die Symrise AG Ubernahm die
amerikanische Pinova Holdings,
Inc. fir 369 Mio. EUR. Pinova ist ein
Anbieter
natirlichen

fihrender von Inhaltsstoffen

aus und  erneuerbaren
Rohmaterialien, die in der Herstellung
von Parfums und Duftstoffen sowie von
Mundpflegeprodukten eingesetzt werden.
Mit einem Umsatz von mehr als 2,1 Mrd.
EUR im Jahr 2014 gehért Symrise zu den
Top 3 im globalen Markt der Dufte und
Aromen. Der Immobilienfinanzierer Aareal
Bank AG vollzog die Ubernahme der
Westdeutsche ImmobilienBank AG. Der
Kaufpreis betrug 350 Mio. EUR.

Die BASF SE fokussierte ihr
Pharmawirkstoffgeschaft und verkaufte
die Auftragssynthese und Teile aktiver
Pharmawirkstoffe an die schweizerische
Siegfried Holding AG fiir 270 Mio. EUR. Der
Sportartikelhersteller Adidas verkaufte
den StraBenschuh-Hersteller The Rockport
Company an den Konkurrenten New
Balance und den Finanzinvestor Berkshire
Partnersfiir224 Mio. EUR.Von AxelSpringer
und dem Griinder Gbernahm Adidas den
Fitness-App-Anbieter Runtastic fir 220
Mio. EUR. Springer war vor zwei Jahren
bei Runtastic mehrheitlich eingestiegen.
Damals lag der Unternehmenswert
bei 22 Mio. EUR, einem Zehntel
aktuellen Transaktionswertes. Die Metro
starkte ihr GroBhandelsgeschaft. Far
den in Singapur ansassigen Premium-
Lebensmittellieferanten Classic Fine
Foods bezahlte Metro einen Basispreis
von 265 Mio. EUR, der sich um bis
zu 35 Mio. EUR erhdhen kann. Die
Commerzbank AG
Schiffsrestrukturierungsplattform HSAM
GmbH mit 18 Schiffen zum Kaufpreis in

des

veraullerte  ihre
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Héhe von 233 Mio. EUR an eine Joint-
Venture-Gesellschaft bestehend aus der
KKR Special Situations Group und Borealis
Maritime Ltd. Der Konsumgiterkonzern
Henkel AG & Co. KGaA erwarb vom
Konkurrenten Colgate-Palmolive mehrere
Waschmittelmarken (Cold Power,
Dynamo, Fab und Sard) in Australien und
zahlte dafir 220 Mio. EUR. In Mexico
wurde von Henkel das Haarstyling-
Geschaft der Industrias Wet Line S.A. de
C.V. fur 55 Mio. EUR erworben. Die Talanx
AG vollzog die Akquisition der chilenischen
Versicherungsgruppe Inversiones
Magallanes nach
Ubernahmeangebot fiir rund 180 Mio.
EUR. Die Stadler Rail AG libernahm von der
Vossloh AG das Lokomotiven-Geschéft Rail
Vehicles in Valencia. Der Transaktionswert
betrug 172 Mio. EUR. Stadler Rail
tritt damit in das Marktsegment der
dieselelektrischen Lokomotiven ein

einem offentlichen

und erschlielt neue Absatzméarkte im
spanischen Sprachraum.

Die United Internet AG (1&1, GMX, Web.
de) baute ihr Webhosting-Geschaft aus

mit der Ubernahme des polnischen
Anbieters home.pl fiir 135 Mio. EUR.
Der Rewe Konzern Ubernahm das

europdische  Reiseveranstaltergeschift
des Touristikkonzerns Kuoni mit einem
Umsatz von rund 1,9 Mrd. EUR fur 110
Mio. EUR. Kuoni sah das umkdampfte
Geschéft als zu schwierig an. 2014 betrug
der Betriebsgewinn vor Abschreibungen
lediglich 17,5 Mio. EUR. Der erzielte
EBITDA-Faktor lag damit bei nur 6,3. Die
Sigma Holding des Karstadt-Eigners René
Benko realisierte den mehrheitlichen
(50,1%) Verkauf The KaDeWe
Group GmbH. Kaufer der Anteile an
der Betreibergesellschaft der drei
Top-Warenhduser KaDeWe in Berlin,
Oberpollinger in Mlnchen und Alsterhaus
in Hamburg ist die thailandische

der

Central Group uber deren italienische
Warenhausgruppe La Rinascente. Der
SDAX-notierte Hamburger Solar- und

Windparkbetreiber Capital Stage hat den
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Erwerb von neun italienischen Solarparks
fir 100 Mio. EUR ebenso abgeschlossen,
wie den Kauf eines Solarparkportfolios im
Vereinigten Konigreich fiir 90 Mio. EUR.

Die Wiesbadener Kion Group AG hat mit
der belgischen Egemin Group den Kauf
der Sparte fiir Logistik-Automatisierung
zu einem Unternehmenswert von rund
72 Mio. EUR abgeschlossen. SGL Carbon
verkaufte die seit langem defizitare
Tochter Hitco Carbon Composites, Inc. an
die kanadische Avcorp Industries Inc. Nicht
Teil des Deals ist das Materialgeschaft von
Hitco. Die Transaktion hat einen negativen
Kaufpreis. SGL Carbon zahlte insgesamt 40
Mio. EUR, die primar an Avcorp Industries
flossen.ImJahrdes 120-jahrigen Bestehens
realisierte die Stada Arzneimittel AG, Bad
Vilbel, mehrere Zuk&ufe: Die britische
Internis Pharmaceuticals Ltd. wurde fiir 68
Mio. EUR Gbernommen. Das Unternehmen
ist im Bereich der therapeutischen
Behandlung Vitamin-D3-Mangel
tatig. Zur Starkung ihres Markenprodukt-
Portfolios wurde die Sciotec Diagnostics
Technologies GmbH mit
Hauptumsatztrager Daosin Gbernommen.
Der Kaufpreis lag hier bei 17 Mio. EUR.
Ferner wurde der Kauf des argentinischen
Generika-Herstellers Laboratorio Vannier
S.A. vereinbart. Der Kaufpreis betragt
bis zu 12 Mio. EUR. Die Drillisch AG hat
The Phone House Deutschland GmbH
von der Dixons Carphone PLC erworben.
Der Verkaufer erhielt dafir 3% Aktien
an Drillisch im Wert von etwa 60 Mio.
EUR. The Phone House ist in Deutschland
mit einem Umsatz von etwa 350 Mio.

von

dem

EUR einer der groRten Distributoren
fir Mobilfunk- und Festnetzvertrage
sowie Gerdte. Der Maschinenbauer

Heidelberger Druckmaschinen AG hat von
der Beteiligungsgesellschaft CoBe Capital
den niederldandischen Branchenzulieferer
Printing Systems Group Holding
B.V. lbernommen und starkt damit
das Geschéaft im Bereich Service und
Verbrauchsmaterialien, welcher nun Gber
50% ausmacht.

des Gesamtumsatzes

Die Technische Werke Ludwigshafen AG
vollzog mit dem Kauf des Frankfurter
Energieunternehmens Ensys AG einen
wichtigen Wachstumsschritt  fir den
bundesweiten Geschaftskundenbereich.

2015 gab es mehrere Transaktionen, in
denen Internetplattformen fusionierten
den  Eigentimer  wechselten.
So schloss die Axel Springer SE ihr
Immobilienportal Immonet GmbH mit
der groReren Immowelt AG zusammen
und halt zukinftig 55% an dem
Gesamtunternehmen mit einem Wert
von 420 Mio. EUR. Da Springer mit 55%
die Mehrheit und unternehmerische
Flhrung Ubernahm,
das groBere Unternehmen war, erfolgte
ein Barausgleich in Hohe von 131 Mio.
EUR. Der relevante Transaktionswert
fir die eingebrachte Immowelt betragt
320 Mio. EUR (Wert der 45% Anteile 189
Mio. EUR zzgl. 131 Mio. Barausgleich).
Als zweitgroBte deutsche Immobilien
Handelsplattform wird das Unternehmen
in Konkurrenz treten zum Marktfiihrer

oder

Immowelt aber

ImmobilienScout24.

Ferner hat Springer rund 88% der Anteile
an Business Insider erworben fir 306
Mio. EUR. Business Insider mit Sitz in
New York betreibt das fiihrende Portal
fir Wirtschafts- und Finanznachrichten
in den USA. Springer hielt bereits 9%
und ist nun mit 97% beteiligt. Der neu
im M-Dax notierte Anbieter von Out-of-
und Online-Werbung Stréer SE
bernahm von der Telekom Deutschlands

Internetportal T-Online
Telekom-Werbevermarkter

home-

meistbesuchtes
sowie den
Interactive Media Interactive Media CCSP
GmbH. Der Wert der Transaktion belduft
sich auf 300 Mio. EUR und wurde in Aktien
von Stroer bezahlt. Die Telekom hélt nun
knapp 12% der Aktien. Angekiindigt wurde
von Stroer der Erwerb des nationalen
Digitalvermarkters regionalen
Tageszeitungsverlage in Deutschland OMS
Vermarktungs GmbH & Co.

der
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Weitere abgeschlossene Transaktionen

Aktiver Kaufer von Online-Portalen war
auch der Medienkonzern ProSiebenSat.1.
Zu einer Bewertung von 235 Mio. EUR
kaufte der Konzern das schwedische
Online-Reiseportal  Etraveli AB vom
skandinavischen Finanzinvestor Segulah.
Ferner Ubernahm  ProSiebenSat.1 80%
der Anteile des Vergleichsportals Verivox
GmbH. Der Kaufpreis dafir belief sich auf
fixe 170 Mio. EUR zuzlglich einer variablen
Komponente, deren Hohe sich auf maximal
40 Mio. EUR belduft. Oakley Capital
und die beiden Unternehmensgriinder
bleiben mit einem Anteil von zusammen
20% an der Gesellschaft beteiligt. Ferner
internationalisierte ProSiebenSat.1

ihr  Online-Video-Geschiaft mit  der
mehrheitlichen Ubernahme von
Collective Digital Studio, einem der

filhrenden Multichannel-Netzwerke in den

Vereinigten Staaten. Das Unternehmen
wurde zusammengefihrt mit der eigenen
Aktivitdt Studio7l GmbH zu Collective
Studio71, an dem die Verkaufer beteiligt
sind. Der Transaktionswert liegt bei 75
Mio. EUR. Deutlich kleiner waren zwei
Segment
Partnervermittlung. Die Tomorrow Focus
AG hat die von der EliteMedianet GmbH
betriebene Dating-Plattform ElitePartner
an die Londoner Beteiligungsgesellschaft
Oakley Capital verkauft fur 22 Mio.
EUR. Hiervon ist ein Teilbetrag in Hohe
von 14,8 Millionen Euro bei Vollzug der
Transaktion zu zahlen, in Hohe von 7,2
Mio. EUR gewdhrte Tomorrow Focus
ein Verkduferdarlehen. In einer &hnlich

Transaktionen im Online-

strukturierten  Transaktion  verkaufte
Holtzbrinck  Digital die  Hamburger
Online-Partnervermittlung Parship GmbH

ebenfalls an  Oakley

offiziell

Capital. Der
nicht genannt,
gehen aber  von
einem zweistelligen  Mio.-
Betrag aus. Die Karriereplattform Xing
AG Ubernahm mit der Intelligence
Competence Center (Deutschland) AG
den Dienstleister Jobbérse.com und wird

Preis wurde
Branchenkenner

mittleren

damit zur fuhrenden Suchmaschine von
Stellenanzeigen. Der Kaufpreis betragt
zunachst 6,3 Mio. EUR und kann sich
erfolgsabhangig um bis zu 2,4 Mio. EUR
erhohen.

Abgeschlossene Transaktionen Internet-Plattformen

Ubernahmeobjekt Land Verkaufer Land Kaufer UEEDELTE
wertin Mio. €

IMMONET GMBH

BUSINESS INSIDER

T-ONLINE AG/INTERACTIVEMEDIA CCSP

GMBH

ETRAVELI AB

VERIVOX GMBH

COLLECTIVE DIGITAL STUDIO LLC.

ELITEMEDIANET GMBH

PARSHIP GMBH

INTELLIGENCE COMPETENCE CENTERAG DE

ANGERMANN
A WA i g |

IMMOWELT AG

RRE VENTURES LLC,

DE AXEL SPRINGER SE

US INSTITUTIONAL VENTURES US AXEL SPRINGER SE DE 306
PARTNERS
DE DEUTSCHE TELEKOMAG DE igROEER OUT-OF-HOME MEDIA DE 300
SE SEGULAH ADVISOR AB SE PROSIEBENSAT1. MEDIA SE DE 235
DE OAKLEY CAPITALLTD., UK; 7COMMERCE GMBH DE 170
GRUNDER DE (PROSIEBENSAT1. MEDIA SE)
US GESELLSCHAFTER US PROSIEBENSAT1. MEDIA SE DE 75
DE TOMORROW FOCUS AG DE OAKLEY CAPITALLTD UK 22
DE IS INIEN BetrAiL DE OAKLEY CAPITALLTD UK -
GMBH
GESELLSCHAFTER DE XINGAG DE 6
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Angeklndigte noch nicht
abgeschlossene Transaktionen

Auch in 2015 wurden interessante
GrolStransaktionen mit Beteiligung
deutscher Unternehmen angekindigt,

die noch nicht vollzogen (abgeschlossen)
wurden. Auch wenn darunter zwei sehr
groBe Ubernahmen im zweistelligen
Milliardenbereich sind, sind die
Transaktionswerte sonst deutlich niedriger
als 2014. So sind nur 9 der Top 10 in 2015
angekiundigten, noch nicht vollzogenen
Transaktionen Milliardendeals.

Wenn ware
nicht nur

es geklappt hatte,
Mega-Deal,
der groRte Immobilien-Deal
Deutschland Uberhaupt geworden.
Ferner ware es eine der in Deutschland
sogenannten
Ubernahmen gewesen. Die Vonovia SE
hatte am 1. Dezember ein oOffentliches
Ubernahmeangebot abgegeben
fir die Deutsche Wohnen AG. Der
Transaktionswert belief sich auf 14,8 Mrd.
EUR

es

ein sondern

in

seltenen ,feindlichen”

Ubernahmeobjekt
DEUTSCHE WOHNEN AG
KEURIG GREEN MOUNTAIN INC.
ITALCEMENTI S.P.A.
ELSTER GROUP GMBH

LEASE PLAN CORP. N.V.

GETRAG GETRIEBE- UND ZAHNRADFABRIK
HERMANN BHAGENMEYER GMBEH & CIE KG

WINCOR NIXDORF AG

E.ON E&P NORGE A.5.

PATRIZIA (PORTFOLIO: HARALD)
AFFINIA GROUP HOLDINGS INC.
DIABETES-CARE-GESCHAFT

AMACELL GMBH

CORFORATION ACCIONA
WINDPOWER S.L.

ANGERMANN
A WA Iernmemn Jni. S agl

Land

DE

us

IT

DE

NL

DE

NO

DE

DE

ES

(Kaufpreis 9,9 Mrd. EUR plus
Nettoverschuldung 4,9 Mrd. EUR, Werte
auf vollverwdasserter Basis). In einem
Bar-/Umtauschangebot
bot Vonovia den Deutsche Wohnen-

kombinierten

Aktiondren 7 Vonovia-Aktien sowie eine
Barzahlung von 83,14 EUR fiir 11 Deutsche
Wohnen-Aktien. Das war eine Prdmie von
rund 10% auf den Schlusskurs. Bedingung
war eine Mindestannahmequote von
50% plus eine Aktie. Eine andere
wesentliche Bedingung war
zuvor erfullt worden: die

Wohnen sagte die von ihr angekilndigte
Ubernahme der LEG Immobilien AG ab,
weil eine Anderung der Empfehlung der
wichtigsten Stimmrechtsberater infolge
des Vonovia-VorstoRRes dazu gefiihrt hat,
dass die erforderliche 75%-Mehrheit der
eigenen Aktionare nicht erreicht worden
wadre. Die Vonovia Aktiondre hatten die

bereits
Deutsche

Deutsche Wohnen Ubernahme nebst

auBerordentlichen
Hauptversammlung bereits abgesegnet.
Auch das Bundeskartellamt hatte schon
zugestimmt. Die Aktionare der Deutsche
Wohnen AG konnten ihre Aktien bis zum
9.Februar andienen. Davon machten nur
rund 30,4% Gebrauch. Die Ubernahme
ist damit gescheitert. Vorstand und
Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen
AG hatten sich im Vorwege gegen die
Ubernahme ausgesprochen und sie als
,feindlich” Interessant ist,
dass der Vorstand noch einen
sinnstiftend aus

auf einer

bezeichnet.
im Juni
Zusammenschluss als
Kapitalmarktsicht bezeichnete.
interessant ist, dass die eigenen Aktionare
der Deutsche Wohnen dem Vorhaben
des Managements zur LEG Ubernahme
keine Mehrheit mehr geben wollten, als
Initiative bekannt wurde.

Ebenso

die Vonovia

der erforderlichen Kapitalerhohung
Ausgwahlte angekiindigte Transaktionen
Verkau'ér Land “ Land Tran-akuc"ns-
wert in Mio. €
- -~ VONOVIA SE
OFFENTLICHE UBERNAHME (DEUTSCHE ANNINGTON) DE 14.772 IMMOEBILIEN
OFFENTLICHE UBERNAHME US  JABI FAMILIE REIMANN DE 13.100 LEBENSMITTEL
BAU/ INGENIEUR-
ITALCEMENTI S.P.A. IT HEIDELBERGCEMENT AG DE B8.700 DIENSTLEISTUNG
MELROSE PLC. UK HONEYWELL INTERNATIONALINC. US 4700 N e
VOLKSWAGEN AG, BANKIER
FRIEDRICH VON METZLER DE gitgﬁ:ﬁ;ggﬂg TDR CAPITAL, us 3.700 DIENSTLEISTUNG
FLEET INVESTMENT B.V.
EIGENTUMER DE MAGNA INTERNATIONAL INC us 2,450 AUTOMOTIVE
OFFENTLICHE UBERNAHME DE DIEBOLD INC. us 1.782 IT
EONSE DE DEA DEUTSCHE ERDOL AG DE 1319 ENERGIE
PATRIZIA IMMOEBILIEN AG DE DEUTSCHE WOHNEN AG DE 1.100 IMMOEBILIEN
THE CYPRESS GROUP, OMERS
PRIVATE EQUITY INC. US  MANN + HUMMEL GMBH DE 1.098 AUTOMCTIVE
PANASONIC HEALTHCARE FHARMA /
BAYER AG bE HOLDINGS CC. LTD. JP 1.022 HEALTHCARE
BAU/INGENIEUR-
CHARTERHOUSE UK BLACKSTONE, KIRKEI AIS us 960 SR
ACCIONA S.A. ES NORDEX SE DE 785 ENERGIE

15



Angekindigte noch nicht
abgeschlossene Transaktionen

Exkurs zu feindlichen Ubernahmen in
Deutschland:

Die Einstufung als ,feindliche” Ubernahme
stellt ab auf die ablehnende Bewertung der
beiden Organe Vorstand und Aufsichtsrat
des Ubernahmekandidaten. Weil das
Vorgehen nicht im Einvernehmen mit
dem Management der Zielgesellschaft
abgestimmt ist, bezeichnet man eine solche
Transaktion auch als ,unkoordinierte”
Ubernahme. Deutschland galt zumindest
friiher als kein guter Platz fiir solche Art
der Ubernahmen. Im Ausland gehen die
Parteien schon ldnger entspannter mit
entsprechenden Avancen um. Entscheiden
doch am Ende die Aktiondre als Eigentiimer
des Unternehmens, ob sie dem Vorhaben
oder nicht. Entsprechend
gehéren auch solche Ubernahmen zu einer
erwachsenen Kapitalmarktkultur. Ein Blick
in die Historie zeigt, dass ,feindliche”
Ubernahmen in Deutschland sehr selten
sind, gegeniiber den ersten Anféngen
in den 90er Jahren aber zugenommen
haben: 1990 scheiterte der Versuch
der Pirelli SpA die Continental AG zu
libernehmen. 1991 war Krupp erfolgreich
bei der innerdeutschen ,feindlichen”
Ubernahme der Hoesch AG. Der Vorstand
hatte damals von der Transaktion gar
keine Kenntnis. Hoesch gilt zudem als

zustimmen

erste fremdfinanzierte Ubernahme
(Leveraged Buy-out) einer deutschen
Aktiengesellschaft in der deutschen

Wirtschaftsgeschichte. 1997 war es wieder
Krupp, firmierend als Krupp AG Hoesch-
Krupp, die sich an eine unfreundliche
Ubernahme wagte. Das Ziel war diesmal
die Thyssen AG. Das Vorhaben wurde

A i,
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durch eine Indiskretion vorzeitig bekannt
und scheiterte als feindliche Ubernahme,
endete aber erfolgreich als friedliche Fusion
zu ThyssenKrupp mit einer Doppelspitze.
1999/2000 folgte mit der unfreundlichen
Ubernahme der Mannesmann AG durch
Vodafone die historisch bislang gréfite
deutsche Ubernahme. Die nach Aufgabe
des Widerstands am Ende noch als
Lfreundlich”
hatten den gigantischen Wert von 184
Mrd. EUR, damit fast so hoch wie der
Gesamtwert aller 2015 vereinbarten
Transaktionen mit deutscher Beteiligung
(189 Mrd. EUR). 2001 war dann das
Familienunternehmen INA-Holding
Schaeffler KG erfolgreich bei der feindlichen
Ubernahme der im M-Dax gelisteten FAG
Kugelfischer AG. 2006 versuchte die Merck
KGaA die Ubernahme von Schering, die
als unerwiinscht abgelehnt wurde. Die
Bayer AG stieg als sogenannter ,Weifser
Ritter” (Unternehmen, das bei einer
geplanten feindlichen Ubernahme dem

vereinbarte Transaktion

Zielunternehmen zu Hilfe kommt) in den
Ubernahmekampf ein und iibernahm
auf Basis

Merck konnte die bereits

Schering eines  héheren
Angebotes.
zuvor erworbenen Schering Aktien (22%)
mit einem Gewinn (400 Mio. EUR) an
Bayer verkaufen. 2008 war es erneut
Schaeffler,

mit dem Dax-Konzern Continental AG

der  Familienkonzern der
eine weitere unfreundliche Ubernahme
initiierte. Das Timing war schlecht. In den
Turbulenzen der der Finanzmarktkrise
geriet die Ubernahme fast zum Fiasko.
2015 steht Schaeffer wieder sehr gut
da wund st selbst bdrsennotiert. An
Continental hdlt Schaeffer heute direkt
46% der Aktien und damit jedenfalls eine
Hauptversammlungsmehrheit. Ebenfalls in
2008 war es die Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG,
die, unabgestimmt mit der Volkswagen AG,
ankiindigte, ihren Anteil an Volkswagen
auf 50% und in 2009 auf 75% aufstocken zu
wollen. Porsche hielt da bereits 42,6% der
VW-Stammaktien sowie weitere 31,5% in
Optionen. Der Plan scheiterte — auch weil

das sogenannte VW-Gesetz weiter Bestand

hatte. Am Ende (ibernahm Volkswagen
Porsche in sein Markenportfolio. Nun also
2015/2016 das gescheiterte ,feindliche”
Ubernahmeangebot von Vonovia fiir die
Deutsche Wohnen.

Die deutsche Milliardarsfamilie Reimann
hat Uber ihre Investmentholding JAB eine
definitive Vereinbarung geschlossen, den
US-Kaffeekonzern Keurig Green Mountain,
Inc. fuir 13,1 Mrd. EUR (12,8 Mrd. EUR
Kaufpreis plus Nettoverschuldung 332
Mio. EUR) zu libernehmen. An dem Deal
sind neben JAB auch weitere Investoren
beteiligt, die bereits in Jacobs Douwe
Egberts investiert sind. JAB zahlt 92 USD je
Keurig-Aktie, was einem Aufschlag von 78%
auf den letzten Kurs entspricht. Allerdings
ist hier zu berlicksichtigen, dass die Aktie
in den letzten 12 Monaten etwa 60% ihres
Wertes verlor. Die Bewertung entspricht
einem EBITDA Multiple von 13,3x. Die
Unternehmensleitung hat die Ubernahme
bereits gebilligt, nun liegt es an den
Keurig-Aktiondren, dem Deal mehrheitlich
zuzustimmen. Coca-Cola, mit rund 17%
der groBte Anteilseigner, hat sich bereits
fir das Angebot ausgesprochen und wird
bar bezahlt. Die Ubernahme soll bereits
im ersten Quartal 2016 abgeschlossen
werden. Mit der Keurig-Ubernahme wiirde
JAB sein Kaffee-Imperium weiter deutlich
ausbauen und dem Schweizer Konzern
Nestlé noch starker Konkurrenz machen.
Keurig ist in den USA vor allem flr seine
Kaffee-Kapseln und entsprechende
Maschinen bekannt.

Deutschlands groRter Zementhersteller
HeidelbergCement AG
italienischen Wettbewerber Italcementi
S.p.A.
Rickstand auf den gerade entstandenen
Branchenriesen LafargeHolcim wieder
verkirzen. EinschlieBlich Schulden hat
die Transaktion einen Wert von 6,7 Mrd.
EUR. Das entspricht einer Bewertung mit
dem 10,3-fachen EBITDA von Italcementi
(649 Mio. EUR). Mit dem Kauf wirde
HeidelbergCement seine Position als

will den

Ubernehmen und damit den
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Angeklndigte noch nicht
abgeschlossene Transaktione

weltweite Nummer zwei bei Zement
festigen und den Umsatz von 12,6 Mrd.
EUR um 4,1 Mrd. EUR steigern. Der
Messtechnik-Hersteller Elster Group GmbH
wird an den US-Mischkonzern Honeywell
verkauft. Fur den Verkaufer, die britische
Beteiligungsgesellschaft Melrose, ist das
ein attraktiver Deal. Die Briten hatten das
Unternehmenerstin2012fir2,25Mrd. EUR
(inklusive Schulden) vom Finanzinvestor
CVC libernommen und werden nun mit
4,7 Mrd. EUR mehr als das Doppelte
bekommen. Fur Honeywell ist vor allem
das Geschaft mit Gaszahlern der friheren
Ruhrgas-Tochter interessant. Hier ist Elster
Weltmarktfiihrer. Das Unternehmen mit
Sitz in Wiesbaden erwirtschaftete 2014
einen Umsatz von rund 1,5 Mrd. EUR.
Der Verkauf impliziert eine Bewertung
von 14,3x bereinigtes EBITDA. Die
Volkswagen AG und der Bankier Friedrich
von Metzler (Uber die ihm gehorende
Fleet Investments B.V.) verkaufen den
niederlandischen Leasingdienstleister
LeasePlan zum Preis von 3,7 Mrd. EUR.
Kaufer sind Pensions- und Staatsfonds aus
den Niederlanden, Danemark, Singapur
und Abu Dhabi sowie Goldman Sachs
und Fonds des Investors TDR Capital. Die
Vereinbarung sieht laut LeasePlan vor,
dass das Konsortium die Ubernahme etwa
zur Halfte mit Eigenkapital
Die Gesellschafter des schwdbischen
Getriebe-Spezialisten Getrag Getriebe-
und Zahnradfabrik Hermann Hagenmeyer
GmbH & Cie KG vereinbarten den
Verkauf ihres Unternehmens fir 2,45
Mrd. EUR (einschlielich 700 Mio. EUR
Schulden und Pensionsverpflichtungen)
an den kanadischen Autozulieferer Magna
International Inc. Damit bewertete Magna
Getrag mit dem 8,8-fachen des EBITDA,
im Automotive-Sektor ein sehr attraktiver

finanziert.

Preis. Das Familienunternehmen mit
13.500 Mitarbeitern hatte seit langerem
einen Partner aus der Branche gesucht
nachdem es von der Finanzkrise schwer
getroffen wurde. Der Kaufer Magna ist
mit 36,6 Mrd. USD Umsatz weltweit die

Nummer zwei der Branche hinter Bosch.
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(die Transaktion wurde am 04.01.16
vollzogen).

Der MDax-Konzern Wincor Nixdorf AG
wird vom US-Wettbewerber Diebold fir
insgesamt 1,7 Mrd. EUR inklusive Schulden
Ubernommen. Das neue Unternehmen
wird Diebold Nixdorf heiRen. Vorstand und
Aufsichtsrat unterstltzten das Angebot.
Damit die Ubernahme zustande kommt,
mussen 67,6% der Wincor Aktionare
zustimmen. Durch die Fusion werden die
Nummern 2 und 3 der Geldautomaten-
Hersteller zum Marktfiihrer mit einem
Marktanteil von 35% vor NCR mit 25%.
Die DEA Deutsche Erdoel AG ubernimmt
die E.ON E&P Norge AS, E.ONs
norwegisches Ol- und Gasgeschaft, fir
eine Bewertung von 1,3 Mrd. EUR. Mit
dem groBeren Portfolio verdoppelt sich
DEAs Tagesproduktion von Ol und Gas in
Norwegen. Diese Akquisition soll der erste
Schritt einer neuen Wachstumsstrategie
sein. DEA hat nach dem erst in diesem Jahr
genehmigten Erwerb durch die LetterOne
des russischen Investors Michail Fridman
erheblichen  finanziellen
Ressourcen. Die PATRIZIA Immobilien
AG hat mit der Deutsche Wohnen AG
einen Vertrag Uber den Verkauf des
Wohnungsportfolios ,Harald“ mit mehr
als 13.500 Wohnungen in Deutschland
abgeschlossen. Der Kaufpreis liegt bei
rund 1,1 Mrd. EUR. Der Filtrationsspezialist
Mann+Hummel GmbH aus Ludwigsburg
hat eine bindende Vereinbarung zur
Ubernahme der amerikanischen Affinia
Group Holdings Inc. unterzeichnet. Der
Transaktionswert  (inklusive  Schulden)
belduft sich auf rund 1,1 Mrd. EUR und
entspricht einer Bewertung von etwa
7,8x EBITDA. Nicht enthalten ist das
separat verkaufte Affinia Slidamerika
Geschaft. Affinia ist auf das Ersatzgeschaft
mit Ol-, Kraftstoff-, Hydraulik- und
KiahImittelfiltern spezialisiert. Das
weltweit tatige Familienunternehmen
Mann+Hummel produziert
|I6sungen fir die Erstausriistung (OEM)
und das Ersatzgeschaft sowohl im

Zugang zu

Filtrations-

wie im industriellen
Kompetenzen
Kundenbeziehungen beider Unternehmen
sollen sich damit hervorragend erganzen.
Der Umsatz von Mann+Hummel erhoht
groBten Zukauf der
Unternehmensgeschichte um ein Drittel
auf 3,7 Mrd. EUR. Der Pharmakonzern
Bayer AG verkauft sein Diabetes-Care-
Geschaft fiir 1,022 Mrd. EUR an Panasonic
Healthcare Holdings Co., Ltd. Hinter diesem
Unternehmen stehen der Finanzinvestor
KKR (80%) und die Panasonic Corporation
(20%). Bayer hatte bereits 2012 erfolglos
versucht, die Sparte abzugeben. Der
fihrende deutsche Dammstoffhersteller

Automobil-

Bereich. Die und

sich durch den

Armacell GmbH bekommt den vierten
Private Equity Eigentimer. Blackstone und
Kirkbi A/S (Family Office der danischen
Kristiansen Familie — ,LEGO“) Gbernehmen
das Unternehmen von Charterhouse. Der
Transaktion liegt eine Bewertung von
960 Mio. EUR zugrunde. Charterhouse
hatte Armacell erst im Jahr 2013 fir 500
Mio. EUR von Investcorp erworben, die
wiederum in 2006 das Unternehmen
von Gilde und CVC fiur 400 Mio. EUR
gekauft hatten. Der Hamburger Hersteller
von Windenergieanlagen Nordex SE
ibernimmt den spanischen Wettbewerber
Corporacion Acciona Windpower S.L.
fur insgesamt 785 Mio. EUR, 366 Mio.
EUR in bar und 419 Mio. EUR in Form
von neuen Aktien. Durch die Ubernahme
verdandert sich die Aktionarsstruktur von
Nordex deutlich. Der Anteil von Skion/
Momentum, einer Beteiligungsgesellschaft
der Milliardarin Susanne Klatten, sinkt von
23% auf 6%. Der Anteil des Verkaufers
Acciona S.A. betragt dann 30%. Mit der
Ubernahme stellt sich Nordex breiter und

internationaler auf.

UY NOW
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Familienunternehmen/Mittelstand

Die Stutze des deutschen M&A-Marktes
war 2015 der Mittelstand mit seinen
Familienunternehmen und ,Hidden
Champions®. Es wurden einige sehr grofe,
vor allem aber viele kleinere und mittlere
,Brot und Butter Transaktionen“ umgesetzt.
Nicht nur bei Akquisitionen in In- und
Ausland, auch bei Verkaufen gab es eine
hohe Aktivitat. Neben Nachfolgeregelungen
waren auch Marktkonsolidierungen Motiv
fur Verkaufe. Nicht immer bedeutete
ein Verkauf die Abgabe von 100% der
Anteile oder das Ausscheiden aus der
Unternehmer-Funktion. Die Aufnahme eines
Partners ermdglichte auch die Uberfiihrung
betrieblich gebundenen Vermdégens in das
Privatvermégen. Im Folgenden werden
interessante Beispiele von Transaktionen
durch  Familienunternehmen dargestellt,
die aufzeigen sollen, wie unterschiedlich
die Aktivitaten bei Fusionen, Ubernahmen
und Nachfolgeregelungen sein konnen.
Weitere Transaktionen, die mittelstandische
Unternehmen mit Finanzinvestoren realisiert
haben, sind im Kapitel VIl ,Private Equity”
aufgefihrt.

Eine  besondere  Transaktion  zweier
sogenannten ,Hidden Champions” ist die
erfolgreich vollzogene Fusion des 1908
gegriindeten Familienunternehmens
Dorma Holding GmbH + Co. KGaA mit der
schweizerischen  borsennotierten  Kaba

Holding AG. Das neue Unternehmen wird
zu 52,5% von der Kaba Holding und zu
47,5% von der Dorma-Eigentiimerfamilie
gehalten. Die Kaba Holding wurde
umbenannt in dorma+kaba Holding und
ibernahm die operative Fiihrung. Dorma ist
ein globaler Marktfiihrer in der Automatik-,
Glasbeschlags- und TiirschlieBtechnik. Kaba
ist ein weltweit fiihrender Anbieter flr
Betriebsdatenerfassung
Schliisselsysteme. Mit einem
konsolidierten Umsatz von etwa 2,0 Mrd.
EUR, rund 16.000 Mitarbeitern
Standorten in 53 Landern riickt dorma+kaba
in die globalen Top 3 des Marktes flr
Sicherheits- und Zutrittslosungen auf. Da die
Dorma-Gesellschafter die direkte Mehrheit
und die Kontrolle gegen Anteile an der
fusionierten Gesellschaft abgeben, ist ihr
Unternehmen der Transaktionsgegenstand.
Dazu wurden veroffentlicht der Wert des
Dorma EBITDA von 120,2 Mio. EUR und
der Dorma Einbringungsmultiplikator
von 10,1. Daraus errechnet sich ein
Transaktionswert von 1,2 Mrd. EUR. Als
Motive fur den Zusammenschluss hoben
die Dorma-Gesellschafter die Verpflichtung
als Familienunternehmer hervor und die
einmalige Chance, ein global flihrendes
Unternehmen zu schaffen.

Zutrittskontrolle,
und

sowie

war  das
GmbH.

Kaufer
Mahle

Sehr  aktiv als

Familienunternehmen

Fir 640 Mio. EUR wurde die Delphi
Thermomanagement-Sparte des us-
Autozulieferers Delphi Automotive PLC
ibernommen und damit die 23. Akquisition
binnen 10 Jahren realisiert. Die Delphi
Sparte erzielte 2014 einen Umsatz von rund
1,0 Mrd. EUR und starkt bei Mahle den
strategisch bedeutsamen Geschéftsbereich
Thermomanagement. Entstanden durch
die Ubernahme von Behr, erwirtschaftete
Mahle 2014 bereits rund 40 Prozent des
Umsatzes in diesem Geschaftsfeld. 2014 lag
der Umsatz des Mahle Konzerns bei knapp
10 Mrd. EUR. Fiir Mahle deutlich kleiner war
die 6ffentliche Ubernahme des an der Bérse
von Tokio notierten Mechatronikspezialisten
Kokusan Denki Co. Ltd. Mahle war hier
seit 2013 minderheitlich beteiligt und halt
nun rund 90% der Aktien. EinschlieRlich
anteiliger Nettoverschuldung betrug der

Familienunternehmen/ Mittelstand: Ausgewahite Transaktionen

DORMA HOLDING GMBH & CO. KGAA
DELPHI THERMOMANAGEMENT

KOKUSAN DENKI CO LTD
AMOVIS

DETLEV LOUIS MOTORRADVERTRIEBS GMBH
COPPENRATH & WIESE GMBH CO. KG
CONTAINER LINIENGESCHAFT DER CCNI SA REEDEREI HAMBURG SUD (OETKER GRUPPE)

MAG IAS

HAUCK & AUFHAUSER PRIVATBANKIERS KGAA

7S GROUP GMBH

KABA HOLDING AG
MAHLE GMBH
MAHLE GMBH
MAHLE GMBH

BERKSHIRE HATHAWAY INC.
OETKER GROUP

FAIR FRIEND GROUP

FOSUN INTERNATIONAL

MANPOWERGROUP

BAUZULIEFERER

DE AUTOMOTIVE
DE AUTOMOTIVE
DE AUTOMOTIVE
us HANDEL

DE LEBENSMITTEL

DE  SCHIFFFAHRT/TRANSPORT

W MASCHINENBAU
CN FINANZDIENSTLEISTER
us DIENSTLEISTUNG
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Familienunternehmen/Mittelstand

Transaktionswert 47 Mio. EUR. Mahle
Ubernahm ferner die Amovis GmbH und
baut damit das Engagement im Bereich
Clean Technology aus. Amovis wurde 2003 in
Berlin als Start-up gegriindet und beschaftigt
derzeit 25 Mitarbeiter.

Die in 2015 wohl am meisten beachtete

Mittelstandstransaktion wurde von
der  Berkshire  Hathaway Inc. der
Investorenlegende Warren Buffett

realisiert mit dem Erwerb des Hamburger
Handlers fir Motoradzubehdr Detlev Louis
Motorradvertriebs GmbH fir 400 Mio. EUR
von der Witwe des Griinders. Detlev
Louis besteht seit mehr als 75 Jahren und
versendet Motorradjacken, Handschuhe und
sonstiges Zubehor europaweit und betreibt
zudem mehr als 70 Geschafte in Deutschland
und Osterreich. Der Umsatz liegt bei 270
Mio. EUR. Die Transaktion ist fir Buffet
der erste Vollerwerb in Europa und soll ein
Turoffner sein flur weitere Akquisitionen
insbesondere  fir Familienunternehmen
in Nachfolge-Situationen. Der Erwerb der
Conditorei Coppenrath & Wiese GmbH &
Co. KG wurde von der Bielefelder Oetker-
Gruppe herausgestellt als ein historischer
Meilenstein der Unternehmensgeschichte
und der Markteintritt in ein neues Segment.
Coppenrath & Wiese ist europaischer
Marktfihrer bei tiefgekiihlten Torten,
Kuchen und Backwaren. Diversen Berichten

zufolge liegt die Umsatzrendite
Coppenrath im zweistelligen Prozentbereich.
Bei 400 Mio. Umsatz waren das mindestens
40 Mio. EUR. Nicht ungewdhnlich war, dass
sich die Kaufverhandlungen zwischenzeitlich
komplex gestalteten. Dabei soll ein
Unternehmenswert von bis zu 400 Mio. EUR
im Gesprach gewesen sein. Das 1975 von
Aloys Coppenrath und seinem Vetter Josef
Wiese gegriindete Familienunternehmen
hat mit dem Verkauf eine durchaus bewegte
jungere Geschichte abgeschlossen. Ende
2004 schied die Familie Wiese aus dem
Unternehmen aus und Aloys Coppenrath
Ubernahm deren 50% Beteiligung. Zur
Finanzierung nahm er die Dusseldorfer
WestLB mit einem Kapitalanteil von 26,9% ins
Boot. Diese zeitlich begrenzte Beteiligung der
Bank kaufte er 2008 mit Unterstlitzung eines
Bankenkonsortiums zuriick. 2012 wurde die
Tilgung der langfristigen Verbindlichkeiten
vermeldet. Die Erben des im Marz 2013
verstorbenen Coppenrath vollzogen nun die
Veraullerung. Oetker realisierte 2015 noch
eine weitere Transaktion. Die ihr gehdrende
Reederei Hamburg  Sidamerikanische
Dampfschifffahrts-Gesellschaft KG erwarb
das CCNI Container-Liniengeschaft von der
chilenischen Reederei Compafiia Chilena
de Navegacion Interocednica S.A. fir
141 Mio. EUR.

von

Der taiwanischen Mischkonzern Fair Friend

Group Ubernahm das Maschinenbau-
unternehmen MAG IAS GmbH fiir 230 Mio.
EUR. Der Umsatz betrug 2014 474 Mio.
EUR. Die Refinanzierung einer 50 Mio. EUR
Mittelstandsanleihe wurde damit auch
gelost. Bereits 2013 hat die MAG-Gruppe
ihre Industrial Equipment Sparte an die Fair
Friend Group verkauft. Die traditionsreiche
Frankfurter Hauck & Aufhduser
Privatbankiers KGaA soll nach China verkauft
werden. Die Beteiligungsgesellschaft
Fosun International vereinbarte, zunachst
80% der Anteile an dem Institut zu
Uibernehmen fiir 210 Mio. EUR. Der Preis
gilt in Branchenkreisen als hoch. Die Bank
hat insgesamt 75 Eigentimer, darunter
neben der Griinderfamilie Hauck zahlreiche
deutsche Unternehmerfamilien wie Asbeck
(,Solarworld“),  Mast  (,Jagermeister”),
Heraeus und Riegel (,Haribo“). Die
Finanzaufsicht Bafin und andere Behdrden
missten dem Einstieg von Fosun noch
zustimmen. Der Fosun Eigentiimer und
Milliarddar Guo Guangchang machte zuletzt
ob seines Verschwindens und wieder
Auftauchens Schlagzeilen in den Medien.
Mit dem Erwerb der 7S Group GmbH in Jena
wurde die amerikanische ManpowerGroup
drittgrofRter  Personaldienstleister ~ und
fihrender
in Deutschland. Der Kaufpreis betrug 137
Mio. EUR zzgl. Earn-out fur 2015. 7S Group
hat Uber 8.000 Mitarbeiter unter Vertrag

Workforce-Solutions-Anbieter

Familienunternehmen/ Mittelstand: Ausgewéhlte Transaktionen

NATURWOHL PHARMA GMBH

QUIN GMBH

STAGE CELL THERAPEUTICS

ICON GENETICS GMBH

CARDIONOVUM GMBH
GASSECURE AS

ALLIANT INTERNATIONAL UNIVERSITY

NOVAMELT GMBH

MATRIX TECHNOLOGIES GMBH

LIQUIDYN GMBH

PERRIGO COMPANY PLC
JOYSON ELECTRONICS CORP
JUNO THERAPEUTICS

DENKA COMPANY LIMITED

CHINA GRAND PHARMACEUTICAL AND
HEALTHCARE HOLDINGS LIMITED. CDB

DRAGERWERK AG & CO. KGAA
BERTELSMANN SE & CO. KGAA
HENKEL AG & CO. KGAA
NORDSON CORPORATION
NORDSON CORPORATION

LEBENSMITTEL / PHARMA

CN AUTOMOTIVE
us BIOTHEK

JP BIOTHEK

CN PHARMA

DE ENERGIE

DE DIENSTLEISTUNG
DE CHEMIE
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Familienunternehmen/Mittelstand

und erwirtschaftete 2014 einen Umsatz von
mehr als 310 Mio. EUR. Das in Deutschland
zu den Top 10 der Personaldienstleister
gehorende  Unternehmen  kann  nun
durch die internationale  Ausrichtung
die Bedurfnisse groBerer Kunden besser
erfillen. Mit der Transaktion wurde auch die
Unternehmernachfolge initiiert.

Der irische Pharmakonzern Perrigo Company
plckaufteden Didtmittelhersteller Naturwohl
Pharma GmbH von den Gesellschaftern. Zu
Naturwohls Produktportfolio gehort die Diat-
Marke, Yokebe, die Nummer zwei auf dem
Markt nach Almased. Der Kaufpreis lag bei
130 Mio. EUR. Der Verkaufer ist Gberzeugt,
dass Perrigo die Marke Yokebe national und
auch international auf ein hoheres Niveau
bringen kann. Perrigo ist der weltweit groRte
Hersteller von Over-the-counter-Produkten
(OTC) und Rx-Generika. Die Quin GmbH
aus Rutesheim hat mit der bdrsennotierten
Joyson Corp
Mehrheitsgesellschafter. Die
Automotive-Gruppe erwarb 75% der Anteile
fur 90 Mio. EUR. Die beiden Griinder
bleiben mit 25% beteiligt. Quin produziert
funktionsintegrierte Zierelemente fir den
Fahrzeuginnenraum  mit  hochwertiger
Anmutung und Haptik. Joyson will fiir Quin
die MarkterschlieBung

Electronics einen neuen

chinesische

Therapeutics GmbH fiir 75 Mio. EUR
von den beiden Grindern. Der Kaufpreis
setzt sich zusammen aus 52 Mio. EUR
bar plus Aktien des an der NASDAQ
notierten US-Unternehmens im Wert von
23 Mio. EUR. Durch meilensteinbasierte
Pramienzahlungen kann sich der Kaufpreis
um bis zu 135 Mio. EUR erhéhen. Stage
Cell wurde 2004 gegrindet und hat 2011

erstmals kostendeckend gearbeitet.
Das innovative Unternehmen  wurde
vom  Bundesministerium  fir  Bildung

und Forschung und der Européischen

Kommission gefordert.

Die japanische Denka Company Limited
erwirbt in zwei Stufen die Icon Genetics
GmbH von der Nomad Bioscience GmbH aus
Minchen. Der Kaufpreis betragt bis zu 75
Mio. EUR. Der Griinder hatte den Spezialisten
fir pflanzliche Produktionssysteme fir
Biologika zuvor in 2006 fiir einen Preis von bis
zu 28 Mio. EUR an Bayer verkauft und 2012
zuriickgekauft. China Grand Pharmaceutical
and Healthcare Holdings Limited und CDB
Equipment Manufacturing Investment Fund
Co. Ltd erwarben 73% der Cardionovum
GmbH fir 68 Mio.
konzentriert sich auf die Entwicklung von
innovativen kardiovaskuldaren medizinischen

EUR. Cardionovum

norwegische  Unternehmen  GasSecure
AS, Oslo, fiir einen Kaufpreis zwischen 55
Mio. bis 60 Mio. EUR. Das im Jahr 2008
gegrindete Startup-Unternehmen verfiigt
Uiber einen vollstandig kabellosen optischen
Kohlenwasserstoffe und
ein auf dieser Technologie basierendes
marktreifes Produkt fir die Ol- und Gas-
Industrie. Die Bertelsmann SE & Co. KGaA
baute ihre Wachstumssparte Bildung aus
durch die Ubernahme der Mehrheit an
der Alliant International University in
den USA. Alliant ist eine renommierte
Universitat mit Schwerpunkt Psychologie
und zehn Standorten in Kalifornien,
Mexiko-Stadt, Tokio und Hongkong. Der
Kaufpreis lag Angabe gemaR im mittleren
zweistelligen Mio.-Bereich. Bertelsmann will
in den ndchsten Jahren ein internationales
Netzwerk von Hochschulen in den Bereichen
Medizin und Humanwissenschaften
aufbauen.

Gassensor  fur

Das bisher privat geflihrte Unternehmen
Novamelt GmbH wurde (ibernommen
von der Henkel AG & Co. KGaA fiir 48 Mio.
EUR. Henkel baut damit seine Kompetenz
bei Haftschmelzklebstoffen aus. Die beiden
Novamelt-Griinder hatten keine Nachfolger
und wollten fur Mitarbeiter und Kunden

in China schnell Gerdten. eine verldssliche, zukunftsorientierte
voranbringen und das Wachstum steigern. Nachfolge  organisieren.  Gleich  drei
Die US-Firma Juno Therapeutics kauft das Das borsennotierte Familienunternehmen  mittelstdndische Nischenunternehmen
Gottinger Biotech-Unternehmen Stage Cell Dragerwerk AG & Co. KGaA, erwarb das wurden von der bdrsennotierten
Familienunternehmen/ Mittelstand: Ausgewéhlte Transaktionen
WAFO SCHNECKEN UND ZYLINDER GMBH NORDSON CORPORATION MASCHINENBAU
REIFENCOM GMBH APOLLO TYRES LTD. IN AUTOMOTIVE
LANDSDOWNE CHEMICALS PLC OVERLACK AG DE CHEMIE
K.H. KLINIK CHEMIEROHSTOFFE GMBH OVERLACK AG DE CHEMIE
CENTURY EDIA RECORDS GMBH SONY MUSIC ENTERTAINMENT INC. us MEDIEN
BRIO AB RAVENSBURGER AG DE KONSUMGUTER
MARKENRECHT: FLAMINGER JAGD, 5
ASMUSSEN RUM. BALLE RUM, BODDEL RUM, ROTKAPPCHEN-MUMM-GRUPPE DE NAHRUNGSMITTEL
NAKED WINES INTERNATIONAL LIMITED MAJESTIC WINE PLC UK E-COMMERCE
TCHIBO ENERGIE GMBH (STROMSPARTE) LICHTBLICK SE DE ENERGIE
OTTO OFFICE GMBH & CO. KG PRINTUS GMBH DE HANDEL
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Familienunternehmen/Mittelstand

amerikanischen Nordson Corporation
Ubernommen: die MatriX Technologies
GmbH, ein Hersteller automatischer High-
Speed  Rontgeninspektionsgeraten  fur
die Qualitdtssicherung, fir 46 Mio. EUR,
die Liquidyn GmbH, ein Hersteller von
Mikrodosier- Systemen, fiir 13 Mio. EUR und
die Wafo Schnecken und Zylinder GmbH fir
7 Mio. EUR.

Der indische Reifenhersteller Apollo Tyres
Ltd. hat die in Bielefeld ansassige Reifencom
GmbH Ubernommen. Der Kaufpreis betrug
rund 45,6 Mio. EUR. Die Akquisition ist flr
Apollo Tyres eine strategische Erganzung
beim Ausbau des europaischen Geschafts.
Das Handelsunternehmen zdhlt mit der
Marke
Handelsorganisationen in Deutschland und
ist der zweitgroRte Online-Reifenhadndler
in Europa. Der Chemiedistributor Overlack
AG kaufte die Lansdowne Chemicals
Plc fir 36 Mio. EUR und erschlieBt sich
den englischen Markt (Umsatz 75 Mio.
EUR). Ferner hat Overlack die K. H. Klink
Chemierohstoffe GmbH  (bernommen.
Zu Klink (Umsatz 69 Mio. EUR) gehoren
Rohstoffvertriebe in Deutschland und der
Schweiz sowie ein GroRtanklager. Die Sony
Music Entertainment Inc. Ubernahm das
1988 in Dortmund gegriindete deutsche
Heavy Metal- und Hardcore Label Century

reifen.com zu den fuhrenden

Media Records GmbH. Der Kaufpreis soll 18
Mio. EUR betragen haben. Die Ravensburger
AG erweiterte mit einem Zukauf ihr
Das 1883 gegriindete
Traditionsunternehmen Gibernahm den 1884
gegriindeten,
Hersteller von Holzeisenbahnen Brio AB.
Ravensburger will damit im Ausland wachsen
und vom Spiele- in den Spielwarenmarkt
expandieren. Der Umsatz von Ravensburger
lag 2014 bei 374 Mio. EUR. Die Schweden
haben 2013 einen Umsatz von 38 Mio. EUR
erwirtschaftet. Die zur Rotkdppchen-Mumm-
Gruppe gehorende Nordbrand Nordhausen
GmbH hat von Koninklijke Distilleerderij M.
Dirkzwager B.V. die Marken Flaminger Jagd,
Asmussen Rum, Balle Rum, Boddel Rum und
Jagdhitte Gbernommen. Mit dieser Portfolio-
Erweiterung starkt der Spirituosenproduzent
seine Krauterlikor-Kompetenz und steigt
mit attraktiven Marken in das Rum-
Segment ein. Das aus dem Weingut Pieroth
entwickelte  Familienunternehmen  WIV
Wein International AG hat die Naked Wines
International Limited, einen der weltweit
groRten und am schnellsten wachsenden
Online-Weinhandler, an den britischen,
borsennotierten Weinhandler Majestic Wine
PLC verauBert. Der Hamburger Kaffeeroster
Tchibo verkaufte seine Stromsparte an
den Okostromanbieter Lichtblick. Das
profitable Energiegeschaft gehodrte nicht

Geschaftsmodell.

bekannten  schwedischen

zum Kerngeschaft von Tchibo. Lichtblick
hat rund 630.000 Kunden und erzielte
im vergangenen Jahr Umsdtze von rund
680 Mio. EUR. Der ebenfalls in Hamburg
ansassige Versandhandler Otto Group hat
seine Blirobedarfssparte OTTO Office GmbH
& Co KG (Umsatz 200 Mio. EUR) an den
Offenburger Wettbewerber Printus GmbH
verkauft. Mit der Ubernahme st6Rt Printus
(Umsatz 500 Mio. EUR) in die Top 3 der B2B-
Handler fiir Birobedarf in Europa vor.

Die Franz Haniel & Cie. GmbH schloss die
Ubernahme der belgischen Bekaert Textiles
HoldinglI B.V.von den Finanzinvestoren Gilde
und Parcom ab. Das Unternehmen ist auf die
Herstellung von Stoffen fiir den Bezug von
Matratzen spezialisiert und erwirtschaftete
im Jahr 2014 Gber 200 Mio. EUR Umsatz.
Haniel erwarb ferner liber die Takkt-Gruppe
die Bigdug Ltd. in GroRbritannien fir 27
Mio. EUR. Bigdug (Umsatz 27 Mio. EUR)
ist ein etablierter Spezialist im Online-
Handel von Betriebsausstattungen mit
Schwerpunkt Lagerung und Regale. Die
Hamburger Koérber AG trennte sich von
dem Tochterunternehmen Baltic Elektronik
GmbH, einem Anbieter im Bereich Electronic
Manufacturing Service. Kaufer ist die
Prettl Electronics Libeck GmbH, Teil der
privaten Prettl Unternehmensgruppe. Die
Verlagsgruppe Rhein Main Holding GmbH

Familienunternehmen/ Mittelstand: Ausgewéhlte Transaktionen

BEKAERT TEXTILES HOLDING Il B.V.

BIGDUG LTD.

BALTIC ELEKTRONIK GMBH
DARMSTADTER ECHO MEDIEN GMBH
LAUER MEMBRAN WASSERTECHNIK GMBH
KEIPER (SUDAMERIKA-GESCHAFT)

MACHALKE POLSTERWERKSTATTEN GMBH
OLDENBURG-PORTUGIESISCHE

FRANZ HANIEL & CIE.
TAKKT AG
PRETTL ELECTRONICS LUBECK GMBH
RHEIN MAIN HOLDING GMBH
B.BRAUN MELSUNGEN AG
PREVENT DEV GMBH
PREVENT DEV GMBH

CMA-CGM

DAMPFSCHIFFSRHEDEREI GMBH & CO. KG

MARX+MOSCHNER GMBH

L AROSE AROSE GMBH & CO. KG
LATZKE PRUFMASCHINEN-SERVICE

GENUA GMBH
CENADRUCK GMBH

ANGERMANN

MOSS INC.
ALSCO BERUFSKLEIDUNG-SERVICE GMBH
ZWICK ROELL GROUP
BUNDESDRUCKEREI

DRUCKEREIGRUPPE BUECKE&SOHNE GMBH

CO.KG

KONSUMGUTER
DE HANDEL

DE ELEKTRONIK

DE MEDIEN

DE PHARMA / GESUNDHEIT
DE AUTOMOTIVE

DE KONSUMGUTER

FR SCHIFFFAHRT

us DRUCK / DIENSTLEISTUNG
DE DIENSTLEISTUNG

DE INDUSRTIEGUTER

DE INFORMATIONSTECHNOLOGIE
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& Co. KG aus Mainz hat die Darmstadter
Echo Medien GmbH Ubernommen.
Aus kartellrechtlichen Griinden wurde
zuvor das ,Risselsheimer Echo” an die
Mediengruppe Frankfurter Societat verkauft.
Das Melsunger Familienunternehmen
B.Braun Ubernahm die Lauer Membran
Wassertechnik GmbH. Lauer produziert
eines der weltweit fihrenden Premium-
Wasseraufbereitungssysteme far die
Dialyse. Der Zukauf fuhrt bei B.Braun zu
einer Komplettierung des Produktportfolios.
Die Holding der Unternehmerfamilie Putsch
hat das Keiper Sudamerika-Geschaft des
deutschen Sitzspezialisten Keiper verkauft
an den Autozulieferer Prevent DEV GmbH
in Wolfsburg. Prevent DEV ibernahm ferner
Uber die Neofacture Furniture GmbH die
Machalke Polsterwerkstitten GmbH von
der Schweizer Desema Holding AG.

Die Hamburger Oldenburg-Portugiesische
Dampfschiffs-Rhederei GmbH & Co. KG
wurde durch die franzdsische Containerlinie
CMA-CGM Ubernommen. Verkaufer ist die
Bernhard Schulte-Gruppe. OPDR, 1882

A A, i

ANGERMANN

gegriindet, zahlt zu den édltesten deutschen
Linienreedereien und ist auf Short Sea-
Verkehre Nordeuropa,
Kanarischen Inseln, der Iberischen Halbinsel
und Marokko spezialisiert. CMA-CGM ist
die drittgroBte Containerschiff-Reederei
der Welt. Die bislang inhabergefiihrte
Marx & Moschner GmbH, ein fiihrender
Anbieter flur digitale GroRbildlésungen,
wurde Ubernommen von dem groBten
amerikanischen  Anbieter, Moss Inc.
Durch Zusammenschluss  bilden
Marx & Moschner und Moss den global
fihrenden Anbieter in der Branche.

zwischen den

den

Das Koélner Familienunternehmen Alsco
Berufskleidungs-Service GmbH erwarb den
Kélner Wettbewerber Larosé GmbH & Co.
KG. Larosé wurde 1977 von Hans Imhoff,
dem  Kolner  Schokoladenunternehmer,
gegriindet. Mit dem Kauf entsteht eine
wettbewerbsfahige Einheit mit 150 Mio.
EUR Umsatz. Die Zwick Roell Gruppe
Ubernahm den Latzke Prifmaschinen-
Service, der sich auf den Vertrieb von
Harteprifgeraten und die dazugehorigen

Serviceleistungen konzentriert. Die

Gesellschafter der Kirchheimer IT-Firma
Genua GmbH, die auf Firewall- und VPN-
Losungen spezialisiert ist, haben eine
Mehrheit (52%) des Unternehmens an die
Bundesdruckerei verdauBert. Damit will die
Bundesdruckerei ihr Angebot fiir Behorden
und den Mittelstand attraktiver machen. Die
drei Grinder bleiben mit 48% beteiligt. Die
1757 gegrindete Druckereigruppe Beucke
& Sohne GmbH & Co. KG in Dissen erwarb
die Cenadruck GmbH (Umsatz 16 Mio. EUR).
Fir Beucke & Sohne ist diese Akquisition
ein wichtiger Baustein in ihrer langfristig
angelegten Wachstumsstrategie.

Beispiele von interessanten Transaktionen,

die mittelstandische Unternehmen
mit  Finanzinvestoren (Private  Equity)
abgeschlossen haben finden sich im

folgenden Kapitel VII. Private Equity unter
,Private Equity Kiufe von Unternehmen /
Unternehmern”
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2015 gab es 360 mehrheitliche Ubernahmen,
an denen Finanzinvestoren als Kiufer und/
oder Verkaufer beteiligt waren. Die Aktivitat
liegt damit deutlich Gber den Werten der
Jahre vor 2014, auch wenn nach dem
Boomjahr 2014 ein Riickgang zu verzeichnen
ist von 8,6%. Der Anteil von Private Equity
Transaktionen am Gesamtmarkt betrug
23,9% fast auf dem Niveau von 2014
(24,1%). Aufgrund der hohen Bewertungen
gab es viele VerduRerungen (,Exits”)
von Portfoliounternehmen an Strategen

Angebot. Die Einstiegsbewertungen der
Finanzinvestoren fir gute, wachsende
Unternehmen waren sehr hoch und haben
das Vorkrisenniveau 2007 Uberschritten.
Ein Senior Partner einer namhaften
Beteiligungsgesellschaft fasste den Markt
pointiert so zusammen: Bewertungen unter
dem EBITDA-Faktor 10 sind fast schon ein
Schndppchen. Das unverdandert historisch
niedrige  Zinsniveau ermoglichte
attraktive Akquisitionsfinanzierungen.

dazu

Antell Transaktionen mit Beteiligung von Finanzinvestoren an
der Gesamtzahl der Transaktionen in 2015

m davon ohne PE-Beteiligung

aber auch an andere

Auch bei primaren
Ubernahmen von Unternehmen gab es viele
interessante Transaktionen. Die Nachfrage
Ubersteigt hier aufgrund der vorhandenen
Liquiditat bei den Fonds weiter das

(,Trade Sales”)
Finanzinvestoren.

davon mit PE-Beteiligung

werden
von

Im  Folgenden
Transaktionen

ausgewahlte

Finanzinvestoren
Unternehmen als
Transaktionsgegenstand dargestellt,
gegliedert nach groRen Transaktionen
im Volumen von > 250 Mio. EUR,

mit deutschem

Transaktionswert (Large-Cap) und

Transaktionen im  Mittelstandssegment
(Mid- und Small-Cap).
Private

Ausgewadhlte  groRe

Transaktionen

Equity

Die groRte vereinbarte Private Equity
Transaktion war 2015 der Verkauf des
Messtechnik-Hersteller Elster Group GmbH
an den US-Konzern Honeywell. Fir die
Beteiligungsgesellschaft Melrose ist das ein

Private Equity Transaktionen

2012: 264 Deals

2014: 394 Deals
2015: 360 Deals

exzellenter Ausstieg. Die Briten hatten das
Unternehmen in 2012 fir 2,25 Mrd. EUR
(inklusive Schulden) vom Finanzinvestor
CVC Ubernommen und werden nun mit 4,7
Mrd. EUR mehr als das Doppelte erlosen.
Die Transaktion hat eine Bewertung

Ausgewdhite groRe Private Equity Transaktionen (Large Caps iiber 250 Mio. EUR Transaktionswert)

ELSTER GROUP GMBH
AUTOBAHN TANK & RAST GMBH
SPRINGER SCIENCE + BUSINESS MEDIA
DOUGLAS HOLDING AG
SYNLAB SERVICES GMBH
BAYER AG (DIABETES-CARE-GESCHAFT)
SENVION SE
ARMACELL
E-SHELTER

360 TREASURY SYSTEMS AG

ANGERMANN
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Angermann

MELROSE PLC. HONEYWELL 4700
TERRA FIRMA CAPITAL PARTNERS LIMITED,
RREEE EEETEURTIUEE ALLIANZ CAPITAL KONSORTIUM 3.500
SPRINGER NATURE (HOLTZBRINCK 53%, BC

BC PARTNERS PARTNERS 47%) 3300

ADVENT INTERNATIONAL CVC CAPITAL PARTNERS 2800

BC PARTNERS CINVEN 1.850

BAYER AG KKR; PANASONIC HEALTHCARE 1022

SUZLON ENERGY LIMITED CENTERBRIDGE CAPITAL PERTNERS 1.000
CHARTERHOUSE BLACKSTONE, KIRKBI A/'S 960

ABRY PARTNERS, INVESTA HOLDING GMBH NTT COMMUNICATIONS CORPORATION 746

SUMMIT PARTNERS, CARLO KOLZER .
(GRUNDER) DEUTSCHE BORSE AG 725
M&A International AG - we close deals in your industry 23



Private Equity

von 3,1x Umsatz und 14,3x bereinigtes
EBITDA. Die groRte 2015 abgeschlossene
Private Equity Transaktion realisierten
die britische Terra Firma Capital Partners
und RREEF Infrastructure. Sie verkauften
die Autobahn Tank & Rast GmbH an ein
Konsortium von Allianz Capital Partners,
Minchner Rick Tochter Meag, Borealis
Infrastructure  Management  Inc.
Infinity Investments, einer Tochter der Abu
Dhabi Investment Authority. Terra Firma
und RREEF, die 2007 50% von Tank & Rast
erwarben, erlésten diversen Quellen zufolge
3,5 Mrd. EUR, nachdem Terra Firma in
2004 1,1 Mrd. EUR bezahlt hatte. 11 Jahre
sind eine ungewdhnlich lange Haltezeit
einer Beteiligung fiir einen Finanzinvestor.
Bemerkenswert ist auch, dass Tank & Rast
zuriick geht an ein Allianz-Konsortium.
2004 war der Verkdufer an Terra Firma ein

und

Dreier-Konsortium von Allianz, Lufthansa
und Apax, die das Unternehmen 1998 im
Zuge der Privatisierung erworben hatten fur
umgerechnet 614 Mio. EUR (1,2 Mrd. DM).
2014 erzielte Tank & Rast bei einem Umsatz
von 506 Mio. EUR ein EBITDA von 236 Mio.
EUR. Die Transaktion wurde folglich miteinem
EBITDA-Multiple von 14,8 bewertet. Einen
echten ,Merger” realisierte BC Partners mit
der Holtzbrinck Publishing Group durch die
Zusammenlegung des Wissenschaftsverlags
Springer Science+Business Media mit
wesentlichen Teilen der Wissenschafts- und

Bildungs-Sparte von Holtzbrinck (Nature
Publishing Group, Palgrave Macmillan
sowie Macmillan Education).
Springer  Nature
Holtzbrinck und
Holtzbrinck
von 53 Prozent

Das
Gesamtunternehmen

wird gemeinsam von
BC Partners gefiihrt,
einen Mehrheitsanteil
halten wird, BC Partners entsprechend
47%. Der abgestimmte Transaktionswert
fir die  Einbringung von  Springer
Science+Business Media - nur hier hat
ein  Mehrheitswechsel stattgefunden -
betragt 3,3 Mrd. EUR. Anzumerken ist,
dass sich die Beteiligungshéhen nach den
Eigenkapitalwerten richten und Holtzbrinck
die Nettoverschuldung quotal mittragt.
Advent International und die Familie Kreke
(15% der Anteile) vollzogen den Verkauf
der Douglas Holding AG an CVC Capital
Partners. Die Familie Kreke reinvestiert und
bleibt mit 15% beteiligt. Mehrere Quellen
gaben den realisierten Unternehmenswert
mit 2,8 Mrd. EUR an. Das erscheint
plausibel, weil Douglas die Syndizierung
von Teilen der Fremdkapitalfinanzierung in
Hohe von insgesamt 2,1 Mrd. EUR selbst
publizierte und das Eigeninvestment von
CVC mindestens 25% (700 Mio. EUR)
betragen sollte. CVC Gbernimmt das reine
Parfimeriegeschaft. Die  Unternehmen
Thalia und Appelrath Clpper sind nicht Teil
der Ubernahme und verbleiben bei Advent

wobei

und der Familie Kreke. Beide sollen aber

zum Verkauf stehen. Douglas hatte 2014
bereits den SiiRwarenhdndler Hussel und
den Schmuckhandler Christ verkauft und
mit dem Erwerb der franzdsischen Kette
Nocibé fir 540 Mio. EUR eine groRere
Akquisition realisiert. Ein sehr attraktiver
Exit von BC Partners ist der Verkauf des
deutschen Laborbetreibers Synlab Services
GmbH fir 1,85 Mrd. EUR an den nachsten
Private Equity Investor Cinven. Auf Basis
des realisierten EBITDA 2014 von 134 Mio.
EUR ergibt sich ein hoher Multiplikator von
rund 13,8. Die Bewertung konnte durch
GroRenvorteile und weiteres, sehr deutliches
Wachstumspotential —gerechtfertigt sein.
Bereits unter der Eigentiimerschaft von
BC Partners hat Synlab binnen sechs
Jahren etwa 60 Laborbetreiber zugekauft.
Das Augsburger Unternehmen soll mit
dem franzosischen Laborbetreiber Labco
zusammengeschlossen werden, den Cinven
zuvor fur 1,2 Mrd. EUR erwarb.

Der Finanzinvestor KKR (80%) und die
Panasonic Corporation (20%) kaufen Uber
die Panasonic Healthcare Holdings Co.,
Ltd. vom Pharmakonzern Bayer AG dessen
Diabetes-Care-Geschaft fir 1,022 Mrd. EUR.
Der angekiindigte Erwerb soll 2016 vollzogen
werden. Bayer hatte bereits 2012 erfolglos
versucht, die Sparte abzugeben. Der
Hamburger Windenergieanlagenhersteller
Senvion SE wurde von der indischen Suzlon

Ausgewdhite groRe Private Equity Transaktionen (Large Caps liber 250 Mio. EUR Transaktionswert)

T R “m

ALMATIS GMBH
PRIMCOM HOLDING GMBH
PEPCOM GMBH
GFKL FINANCIAL SERVICES AG
WITTUR HOLDING GMBH
SUNRISE MEDICAL GMBH & CO.KG
VDM METALS GMBH
DETLEV LOUIS MOTORRADVERTRIEBS GMBH
CASA REHA HOLDING

WEENER PLASTIK GMBH

ANGERMANN
An WA Iiersmnn Jai. B ael

DUBAI INTERNATIONAL CAPITAL
AVENUE CAPITAL, ING, ALCENTRA,

ORDU YARDIMLASMA KURUMA (OYAK)

TENNENBAUM CAPITAL PARTNERS MELECOULNELSAE bk
STAR CAPITAL TELE COLUMBUS AG 608

ADVENT PERMIRA 600

TRITON, CAPVIS BAIN CAPTAL 600
EQUISTONE PARTNERS NORDIC CAPITAL 500
THYSSEN KRUPP LINDSAY GOLDBERG VOGEL 500
GRUNDER BERKSHIRE HATHAWAY INC. 400

HG CAPITAL KORIAN S A. 350

LINDSAY GOLDBERG 3l 250
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Energy Limited an den amerikanischen
Finanzinvestor Centerbridge Capital Partners
verkauft fur 1 Mrd. EUR zuzlglich einer
bedingungsabhédngigen  Zahlung  (Earn-
out) von 50 Mio. EUR. Fur den indischen
Alteigentimer Suzlon war das Engagement
ein  Verlustgeschaft. Suzlon hatte die
damalige REpower Systems in 2007 fiir etwa
1,5 Mrd. EUR Gbernommen und musste das
Unternehmen nun zur Reduzierung seiner
Verschuldung wieder verkaufen.

Der fihrende Dammestoffhersteller
Armacell
Equity Eigentimer (,Quaternary Buyout”).
Blackstone und Kirkbi A/S (Family Office
der danischen Kristiansen Familie — ,LEGO")
GUbernehmen das Unternehmen von

bekommt den vierten Private

Charterhouse. Die Transaktion hat eine
Bewertung von 960 Mio. EUR. Charterhouse
hatte Armacell erstim Jahr 2013 fir 500 Mio.
EUR von Investcorp erworben, die wiederum
in 2006 das Unternehmen von Gilde und CVC
flr 400 Mio. EUR gekauft hatten. Der Private
Equity Investor Abry Partners und die Investa
Holding GmbH des e-shelter Griinders haben
87% der Anteile an e-shelter fir 746 Mio.
EUR an die japanische NTT Communications
Corporation verduRert. e-shelter betreibt
mehr als 70.000 m2 Rechenzentrumsflache,
davon 40.000 m2 allein am Hauptstandort
in Frankfurt, der damit Europas grofte
Rechenzentrumsflache darstellt.

Brockhaus Private Equity, Summit Partners
und Griinder Carlo Kolzer verkauften die
360 Treasury Systems AG an die Deutsche
Borse AG fur 725 Mio. EUR, Der Anbieter
von Trading-Technologie
far OTC-Finanzinstrumente ist die
Erfolgsgeschichte eines deutschen Fintech-
Unternehmens. Im Jahr 2000 gegrindet,
fand das Software-Tool von 360T sehr
schnell Verbreitung in deutschen Treasury-
Abteilungen, da es den Treasurern erstmals
die Moglichkeit gab, Transparenz Uber die
Gebihren zu bekommen, die ihnen die
Banken bei Devisengeschaften berechnen.

webbasierter

A A, i

ANGERMANN

Dubai International Capital verkaufte
seine Anteile an dem Aluminiumkonzern
Almatis GmbH an Ordu Yardimlasma

Kurumu (OYAK), den Pensionsfonds der
turkischen Streitkrafte, der auch Private
Equity Investments realisiert. Der Preis soll
bei ca. 670 Mio. EUR gelegen haben. Die
Tele Columbus AG, der drittgrofRte deutsche
Kabelnetzbetreiber, hat den Erwerb des
viertgroBten deutschen Anbieters, der
PrimaCom Holding GmbH, abgeschlossen.
Der Transaktionswert lag bei 711 Mio.
EUR. Auf Basis des EBITDA 2014 von 55
Mio. EUR ergibt sich ein Multiple von 12,9.
Verkdufer sind Avenue Capital Group,
ING, Alcentra und Tennenbaum Capital
Partners. Ferner schloss Tele Columbus den
Erwerb des deutschen Kabelnetzbetreibers
Pepcom GmbH von dem Finanzinvestor
Star Capital ab. Der Unternehmenswert
lag hier bei 608 Mio. EUR. Auf Basis des
EBITDA 2014 von 57 Mio. EUR betrug der
Bewertungsfaktor hier 10,7. Permira hat
von Advent die GFKL Financial Services
AG Ubernommen. Der Kaufpreis betrug
Finanzkreisen zufolge rund 600 Mio. EUR.
GFKL ist ein fihrender Finanzdienstleister
fir Forderungsmanagement in Deutschland
und betreut ausstehende Forderungen tiber
insgesamt 16,6 Mrd. EUR. In 2014 betrugen
die Erlose des Essener Unternehmens 244
Mio. EUR und das EBITDA 40 Mio. EUR,
woraus sich ein Bewertungsfaktor von 15
ergibt. Triton und Capvis haben den Verkauf
der Wittur Holding GmbH, einem der
weltweit fihrenden unabhdngigen Hersteller
von Komponenten in der Aufzugsbranche,
an Bain Capital abgeschlossen fiir eine in
verschiedenen Quellen genannte Bewertung
von 600 Mio. EUR. Wittur realisierte unter
der neuen Eigentlimerschaft gleich eine
Akquisition. Ubernommen wurde der
italienische Wettbewerber Sematic fir 200
Mio. EUR, wie Finanzkreise angaben.

Die Sunrise Medical GmbH & Co. KG
wechselt erneut den Private Equity
Eigentimer. Equistone Partners, die das
Unternehmen im November 2012 von
Vestar Capital Partners erworben hatten,

verkauften nun an Nordic Capital fir 500
Mio. EUR. Sunrise Medical ist einer der
Entwicklung,
Produktion und im Vertrieb von manuellen
Rollstlihlen, Elektromobilen und Systemen
flr Sitzen und Positionieren. Der Umsatz lag
2014 bei 312 Mio. EUR. Lindsay Goldberg
Vogel erwarb den Spezialwerkstoffhersteller
VDM Metals GmbH von ThyssenKrupp
fir 500 Mio. EUR. ThyssenKrupp hatte
2012 schon einmal verkauft an den
finnischen Edelstahlhersteller Outokumpu,
musste VDM allerdings 2014 wieder
zuricknehmen. Die Berkshire Hathaway
Inc. der Investorenlegende Warren Buffett
realisierte mit dem Erwerb des Hamburger
Handlers fir Motoradzubehér Detlev Louis
Motorradvertriebs GmbH fiir 400 Mio. EUR
von der Witwe des Griinders den ersten
Unternehmenskauf in Europa. Der Umsatz
von Detlev Louis liegt bei 270 Mio. EUR.
HgCapital verkaufte seine sehr profitable
Pflegeheim-Kette Casa Reha Holding GmbH
an den franzosischen Wettbewerber Korian
S.A. Der Preis soll zwischen 300 bis 350 Mio.
EUR betragen haben. Fir die boérsennotierte
Korian ist es bereits der dritte Erwerb in
Deutschland nach den Pflegeheim-Ketten
Phoenix und Curanum. Lindsay Goldberg
verkaufte die Weener Plastik GmbH an
3i. Die Weener-Gruppe fertigt innovative
Kunststoffverpackungen fiir die Bereiche
Konsumguter, Chemie und Pharma. Seit der
Ubernahme durch Lindsay Goldberg in 2012
hat die Weener-Gruppe den Umsatz von 140
Mio. EUR auf 270 Mio. EUR im abgelaufenen
Geschaftsjahr gesteigert.

Weltmarktfihrer in  der

Ausgewahlte Private Equity Transaktionen
im Mittelstand

Die Darstellung ausgewahlter Transaktionen
von Finanzinvestoren in mittelstédndische
Unternehmen (Mid-Cap und Small-Cap)
erfolgt differenziert danach, ob
Finanzinvestoren den Ausstieg (,Exit“) aus
ihrem Engagement realisiert haben durch
den Verkauf von Private Equity an einen
strategischen Erwerber (“PE-U”) oder durch
den Weiterverkauf von Private Equity an

hier
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Private Equity (Secondary, Tertiary Buyout —
“PE-PE”). Im Anschluss werden Ersterwerbe
von Unternehmen oder Unternehmern
als Verkaufer beschrieben (,U-PE“ sog.
,Primaries).

Private Equity Verkdufe an Unternehmen

2015 zeigte einen weiterhin auRerordentlich
guten Markt fir Finanzinvestoren bei
Verkdufen ihrer Portfoliounternehmen an
strategische Erwerber im In- und Ausland.
Bei den ,Exits“ wurden regelmaRig sehr gute
Preise erzielt.

HgCapital hat die SimonsVoss Technologies
GmbH an den Sicherheitsspezialisten
Allegion Plc verkauft. Das Unternehmen
ist europaischer Markt- und
Technologiefiihrer fur digitale Schlie- und
Zutrittskontrollsysteme und erwirtschaftete
2014 einen Umsatz von rund 52 Mio. EUR.
Der Kaufpreis betrdgt rund 210 Mio. EUR.
Bemerkenswert ist hier die Bewertung allein
schon auf Basis eines Umsatz-Multiplikators
von 4. Einen ,Super-Return” erzielen Oakley
Capital und die Griindungsgesellschafter
beim Verkauf von 80% der Anteile am
Vergleichsportal Verivox GmbH an den
Medienkonzern ProSiebenSat.1. Der fixe
Kaufpreis von 170 Mio. EUR bedeutet fir
Oakley verschiedenen Quellen zufolge
15x den Einsatz. Dazu kann eine variable
Komponente von bis zu 40 Mio. EUR
kommen. Oakley Capital und die beiden
Unternehmensgriinder bleiben mit 20%
beteiligt. Caledonia Investments und
weitere Gesellschafter haben 99,4% der
Aktien an der TGE Marine AG an eine
Tochtergesellschaft von Mitsui Engineering
& Shipbuilding Co. Ltd., Japan, verduRert
fur 165 Mio. EUR. Equistone Partners
verduBerte ihre Mehrheitsanteile an der
IN tIME Express Logistik GmbH an die
Super Group Limited fiir 154 Mio. EUR. IN
tIME mit Hauptsitz in Hannover ist einer
der fihrenden Anbieter von europaweiten
Direkt- und Expresstransporten. Super
Group ist ein international tatiges
stdafrikanisches Logistikunternehmen und

ANGERMANN
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Private Equity Verkéufe an Unternehmen (PE-U)

o s FEVerkiuter

SIMONSVOSS TECHNOLOGIES GMBH HGCAPITAL ALLEGION FLC
VERIVOX GMBH OAKLEY CAPITAL PROSIEBENSAT.1
TGE MARINE AG CALEDONIA INVESTMENTS MITSUI ENGINEERING & SHIFBUILDING CO.
INTIME EXPRESS LOGISTIK GMBH EQUISTONE PARTNERS SUPER GROUP LIMITED

CAREER PARTNER GMEH

AUCTUS CAPITAL PARTNERS

APOLLO GLOBAL INC.

CELENUS-KLINIKEN GMBH AUCTUS CAPITAL PARTNERS ORPEA SA
WEGU HOLDING GMBH SEURTEIE AN ’(?N"::“ BETEILIGUNGEN a1 ZHONGDING SEALING PARTS GO, LTD
TURTLE ENTERTAINMENT GMBH DR ENGELHARDT, KALFE\ KEFER UB MODERN TIMES GROUP MTG AB
PAS MANAGEMENT HOLDING GMBH BAIRD CAPITAL PRETTL UNTERNEHMENSGRLUPPE
SCHUTZ DENTAL GRUPPE BAYERN LB CAPITAL PARTNERS MANI ING.
MOLDAAG CAPITAL MANAGMENT PARTNERS DOHLER GMEH
CU CHEMIE UETIKON GMBH EQUISTONE PARTNERS NOVACAP
KAMPS GMBH GERMAN EQUITY PARTNERS GROUPE LE DUFF SA
BBS GMBH TYROL EQUITY AG NICE HOLDINGS CO
CENADRUCK GMBH PALERO CAPITAL D N AL BUECIE S SOHNE
BERKENHOFF GMBH NEXPERT AG POWERWAY GROUP CO. LTD

bietet Dienstleistungen fir das gesamte
Lieferkettenmanagement. Auctus Capital
Partners realisierte den Verkauf der Career
Partner GmbH an den Bildungsanbieter
Apollo Global, Inc. fur bis zu 107 Mio. EUR
(96 Mio. EUR fix plus 11 Mio. EUR Earn-out
2016). Fernervereinbarte Auctus den Verkauf
der Celenus-Kliniken GmbH. Celenus mit Sitz
in Offenburg erzielte in 2014 einen Umsatz
von Uber 100 Mio. EUR. Die DMB - Deutsche
Mittelstand Beteiligungen GmbH (friiher
Equitrust AG) verauRBerte die hessische Wegu
Holding GmbH an den bdrsennotierten
chinesischen  Automobilzulieferer ~ Anhui
Zhongding Holding (Group) Co.,Ltd. fur
95 Mio. EUR. Anhui Zhongding realisiert
damit bereits seine dritte Ubernahme eines
deutschen Unternehmens nachdem in 2014
Dichtungsspezialist Kaco und 2007
Hydraulikleitungshersteller Schmitter
gekauft wurden. Dr. Engelhardt, Kaupp,
Kiefer Unternehmensbeteiligungen, Omnes
Capital (vormals Crédit Agricole Private
Equity) und venturecapital.de verkauften
74% der Turtle Entertainment GmbH,
Betreiber der weltweit groRten Plattform
fir eSport, der Electronic Sports League, an
den schwedische Medien-Konzern Modern
Times Group MTG AB fiir 78 Mio. EUR.

der
der

Baird Capital Partners veraulRerte seine 65%
an der PAS Management Holding GmbH an
die Prettl Unternehmensgruppe, die damit
samtliche Anteile halt. Die PAS Gruppe ist
ein globaler Anbieter von Bedienblenden-
und Kabelsystemen im Bereich weiRe Ware.
Bayern LB Capital Partner hat die Schiitz
Dental Gruppe an die bdrsennotierte
japanische Mani, Inc. verkauft. Die Schiitz-

Gruppe ist Hersteller von Materialien
und Geraten flr Zahntechniker,
Zahndrzte und Implantologen. Capital

Management Partners verduflerte seine
Mehrheitsbeteiligung (90%) an der Molda AG
an die Déhler GmbH. Der Zukauf ermdglicht
dem Spezialisten bei Essenzen fiir Getrénke
eine strategische Erweiterung im Bereich
getrocknete Lebensmittelzutaten. Equistone
Partners Europe hat ihre Mehrheitsanteile
an der CU Chemie Uetikon GmbH an den
franzosischen Pharma- und Chemiekonzern
Novacap verduRert. CU Chemie Uetikon
GmbH stellt spezialisierte Feinchemikalien
und pharmazeutische  Wirkstoffe her.
German Equity Partners, ein von ECM Equity
Capital Management verwalteter Fonds, hat
die traditionsreiche Kamps GmbH an die
franzosische Groupe Le Duff SA verduBert.
Unter ECM wurde Kamps komplett neu
ausgerichtet mit einer Fokussierung auf die
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Heimatregion Nordrhein-Westfalen, wo das
Unternehmen mit heute rund 415 Backereien
einer der Marktfihrer ist. Tyrol Equity AG
hat die Mehrheit an der BBS GmbH, einem
deutschen Hersteller von High-Performance
Leichtmetallradern, an die Nice Holdings Co.,
eine koreanische bdrsennotierte Industrie-
Gruppe, verkauft. In 2014 erwirtschaftete
BBS einen Umsatz von ca. 70 Mio. EUR. Palero
Capital verduRerte die Cenadruck GmbH an
die Druckereigruppe Beucke & S6hne GmbH
& Co KG in Dissen. Fur Beucke & Sohne ist
diese Akquisition ein wichtiger Baustein
in ihrer langfristigen Wachstumsstrategie.
Die chinesische Powerway Group Co., Ltd.,
einer der weltweit flihrenden Hersteller
Nichteisenmetallhalbzeugen und
-dréhten, hat den Prazisionsdrahtehersteller
Berkenhoff GmbH von der Nexpert AG
erworben.

von

Private Equity Verkdufe an Private Equity
Unternehmensverkaufe einem
Private Equity Investor an den néachsten,
sogenannten Secondaries oder Tertiaries,
zeigen, dass sich die Unternehmen unter

von

der Eigentlimerschaft von Finanzinvestoren
gut entwickelt weiteres
Entwicklungspotential Fonds
wirden sonst nicht von Fonds kaufen und

und
haben.

Banken diese Transaktionen nicht mit einer
Akquisitionsfinanzierung begleiten. Aufgrund
der  guten Finanzierungsbedingungen
konnten die kaufenden Finanzinvestoren
hohe Bewertungen zahlen,
Unternehmen zu sehr mit Fremdkapital

ohne die

zu belasten. Es kann mehr Liquiditat in die
Tilgung flieRen.

Die Deutsche Beteiligungs AG, die 2015 ihr
50-jahriges Bestehen feierte, Ubernahm
von VTC Partners die thiringische
GieRereigruppe Silbitz Group GmbH mit
130 Mio. EUR Umsatz fur 70 Mio. EUR.
Equistone Partners Europe Ubernahm die
Polo Motorrad und Sportswear GmbH
von einem Investorenkonsortium um den
Mehrheitseigner Paragon Partners. Polo
Motorrad vertreibt Motorradbekleidung

ANGERMANN
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Private Equity Verkdufe an Private Equity (PE-PE)

Ubernahmeobjekt (DE) PE-Verkaufer PE- Kéufer

SILBITZ GROUP GMBH

POLO MOTORRAD UND SPORTSWEAR GMBH

VTC PARTNERS

PARAGON PARTNERS

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG

EQUISTONE PARTNERS EUROPE

SPORTGROUP IK INVESTMENT PARTNERS EQUISTONE PARTNERS EUROPE
RHODIUS HOLDING GMEH MNORD HOLDING, BAYBG EQUISTONE PARTNERS EURCPE
TRISTYLE MODE GMBH D L ISROLER T EQUISTONE PARTNERS EUROPE
BETEILIGUNGS GMEBH
SVT-GRUFPE CAPITON, SUDBG IKINVESTMENT FARTNERS

FAIST CHEMTEC GMEBH

RAMEDER ANHANGERKUPFLUNGEN UND
AUTOTEILE GMBH

ARTEMIS LASERKLIMIK. GMBH

L-GAM INVESTMENTS
THE RIWERSIDE COMPANY

G SOUARE CAPITAL

FINDOS INVESTORS
FINDOS INVESTORS

MONTAGL PRIVATE EQUITY

HUMAN SOLUTIONS GMBH CORNERSTONECAPITAL, GRONDER NORD HOLDING, PINOVA
TWINTEC AG CENTRE LANE PARTNERS RMEK BETEILIGUNGEN GMBH
FEEApE T R RIVERROGK EUROREAN OPPORTUNTIES
POLYTECH-DOMILENS-GMBH ODEWALD KMU STIRLING SQUARE CAPITAL PARTNERS

AGITALIS GMBH HGDF FAMILIENHOLDING LTD. & CO. KG QUADRIGA CAPITAL (DOREA HOLDING)
FLABEG DEUTSCHLAND GMEH K INVESTMENT PARTNERS (FLABEG GMBH) SUN EUROPEAN PARTNERS
COMPO EXPERT TRITON X0 GROUP

und —zubehdr und erzielt Umséatze von tber
100 Mio. EUR. Ferner Gbernahm Equistone
die SportGroup von IK Investment Partners.
SportGroup ist mit 300 Mio. EUR Umsatz
ein weltweit flihrender Hersteller von
Kunstrasensystemen synthetischen
Bodenbelagen im Sport- und Freizeitbereich.
Zumdrittenerwarb Equistone mitder Rhodius
Holding GmbH einen weltweit fiihrenden
Hersteller von mechanischen Komponenten
und Modulen fir Airbags sowie die umwelt-
und verfahrenstechnische Industrie.
Verkdufer waren die Nord Holding und die
BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft.
SchlieRlich erwarb Equistone die TriStyle
Mode GmbH von der Primondo Specialty
Group und Wirth Beteiligungs GmbH.
TriStyle ist mit den Beteiligungen Peter Hahn
und Madeleine Mode auf den Markt fir
hochwertige Damenmode in der Zielgruppe
45plus spezialisiert und erwirtschaftete
Umsdtze in Hohe von 483 Mio. EUR. IK
Investment Partners kaufte von Capiton
und SidBG die SVT-Gruppe an verdufert.
SVT ist ein Anbieter von Produkten und
Dienstleistungen des passiven baulichen
Brandschutzes sowie von Dienstleistungen

und

zur Schadensanierung nach Brand-, Wasser-
und Elementarschaden.

Findos Investor verkaufte die FAIST
ChemTec GmbH an die Londoner
Beteiligungsgesellschaft L-GAM

Investments. Das wachsende Unternehmen
ist ein Hersteller von akustisch wirksamen
Produkten fir die Automobilindustrie und
die Hersteller von Haushaltsgeraten. Auf
der Kauferseite war Findos Investor beim
Ausstieg von The Riverside Company bei
der Rameder Anhangerkupplungen und
Autoteile GmbH, einem Online-Handler
von Anhangerkupplungen, Autoteilen
und Zubehor. Montagu kaufte die Artemis
Laserklinik Frankfurt GmbH von G Square
Capital. NORD Holding und Pinova Capital
libernahmen von CornerstoneCapital und
den Grindungsgesellschaftern die Human
Solutions GmbH. Das Unternehmen
entwickelt und vertreibt Softwareldsungen
fiir die Bekleidungs- sowie die Fahrzeug- und
Luftfahrtindustrie. Centre Lane Partners
Ubertrugen53%derAktiender TwintecAG, ein
Anbieter im Bereich Abgasnachbehandlung
und Motorenentwicklung an die RMK
Beteiligungen  GmbH. Capital
verkaufte seine Beteiligung an der ES-
Plastic GmbH an den RiverRock European
Opportunities Fund. ES-Plastic ist
Marktfihrer in der Produktion formstabiler

Novum
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Kunststoffschalen fir Frischfleisch und
Fertiggerichte im deutschsprachigen
Raum, den Beneluxldndern, Frankreich und
Osteuropa.

Odewald KMU verduBerte die Polytech-
Domilens-GmbH aus RoRdorf an Stirling
Square Capital Partners. Polytech-Domilens

beliefert operierende Augenarzte
und Kliniken mit einem umfassenden
Produktsortiment rund um die

Kataraktchirurgie. Die HGDF Familienholding
Ltd. & Co. KG der Familie Dethleffsen
verkaufte die Agitalis GmbH, ein Betreiber
von Senioren- und Pflegeheimen, an die
Dorea Holding, ein Portfoliounternehmen
von Quadriga Capital. Sun European
Partners hat den Automobilzulieferer Flabeg
Deutschland GmbH erworben. Verkauferin
ist die IK Investment Partners gehdrende
Flabeg GmbH, Uber die im Juli 2013 das
Insolvenzverfahren in  Eigenverwaltung
eroffnet worden war. Einen Teilexit
realisierte Triton mit dem Verkauf des
Spezialdlingemittelherstellers Compo
Expert an den chinesischen Finanzinvestor
Xio Group. Die Privatkundensparte Compo
Consumer bleibt weiterhin im Besitz von
Triton, die Compo 2011 vom Rohstoffkonzern
K+S libernommen hatten. Fir die Xio Group

ist es das erste Investment aulRerhalb Asiens.

Private Equity Kiufe von Unternehmen /
Unternehmern

Der Trend zunehmender Akzeptanz von
Private Equity Engagements im deutschen
Mittelstand hatte auch 2015 weiter Bestand.
Es spricht sich immer mehr herum, dass
sich Unternehmen unter der Inhaberschaft
von Finanzinvestoren gut entwickeln.
Die sogenannte ,Heuschrecken“-Debatte
gehort der Vergangenheit an. Die folgenden
Beispiele von (zumindest mehrheitlichen)
Ubernahmen von Unternehmen durch
Private Equity Fonds zeigen das breite
Spektrum der Beteiligungsbranche auf: Die

Ubernahme nicht betriebsnotwendiger
Sparten, Verkdufe von Unternehmern
im Zuge  von Nachfolgeregelungen
oder mehrheitliche Ubernahmen
von Unternehmern, die weiter in der

Geschéftsfihrung verbleiben und mit Private
Equity das Unternehmen fortentwickeln
wollen. Mit der Transaktion konnten sie einen
Teil des betrieblich gebundenen Vermogens
in das Privatvermogen transferieren.

4K Invest GUbernahm die Deggendorfer TWD
Fibres GmbH von dem Textilunternehmen
Daun & Cie. AG. Die TWD Gruppe ist ein

fihrender Hersteller von hochwertigen
Spezialgarnen  fir den  Einsatz in
der Automobil-, Bekleidungs- und

Heimtextilindustrie mit Umsatzerlésen von
Uber 100 Mio. EUR. Afinum erwarb die

CAMANO GmbH & Co. KG mit Sitzin Pleinfeld
von der Camano fertigt
qualitativ hochwertige, komfortable Socken
und zahlt zu den groRten Strumpfherstellern
in Deutschland. Die BB Beteiligungs GmbH
hat samtliche Anteile der Stuttgarter
Bankhaus Bauer AG von der Raiffeisenbank

Inhaberfamilie.

Reutte reg.Gen.m.b.H, Reutte/Tirol,
Ubernommen. Capiton Ubernahm den
weltweit  fihrenden Hersteller ~ von
Laserprojektions-und Messsystemen
fir den medizinischen und industriellen

Bereich LAP Laser GmbH. Capvis erwarb
den Geschdftsbetrieb der RENA GmbH
i.L., dem Weltmarktfihrer fur Anlagen zur
nasschemischen  Oberflachenbehandlung.
Das Unternehmen erwirtschaftet einen
Umsatz von ca. 100 Mio. EUR und beliefert
Schlisselindustrien wie etwa Erneuerbare
Energien, Medizintechnik und Elektronik. Die
Deutsche Beteiligungs AG libernahm eine
Mehrheit an der Cleanpart GmbH. Auch der
bisherige geschaftsfiihrende Gesellschafter
und das Management beteiligen sich im
Zuge des Management Buyouts. Cleanpart
ist ein Industriedienstleistungsunternehmen
fir die Halbleiterindustrie und verwandte
Industriezweige.

Ferner vereinbarte die Deutsche Beteiligungs
AG die Ubernahme der Telio Management
GmbH im Rahmen eines Management
Buyouts von den Alteigentiimern. Das
Unternehmen entwickelt, installiert

Private Equity Kdufe von Unternehmen / Unternehmern (U-PE)

TWD FIBRES GMBH

CAMANO GMBH & CO. KG

BANKHAUS BAUER AG

LAP LASER GMBH

RENA GMBH I.L.

CLEANPART GMBH

TELIO MANAGEMENT GMBH

INTERSCHALT MARITIME SYSTEMS AG

MATRIX42 AG

DIVA-E DIGITAL VALUE ENTERPRISE GMBH

ANGERMANN
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DAUN & CIE AG

GESELLSCHAFTER

RAIFFEISENBANK REUTTE REG.GEN.M.B.H.

GESELLSCHAFTER

GESELLSCHAFTER

GESELLSCHAFTER

GESELLSCHAFTER

GESELLSCHAFTER

ASSECO POLAND S.A.

GESELLSCHAFTER

4KINVEST INTERNATIONAL
AFINUM
BB BETEILIGUNGS GMBH
CAPITON AG
CAPVIS
DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG
DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG
DEUTSCHE PRIVATE EQUITY
EMERAM CAPITAL PARTNERS GMEBH

EMERAM CAPITAL PARTNERS GMBH
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Private Equity Kaufe von Unternehmen / Unternehmern (U-PE)

ELS. ARCRAFT GMBH GESELLSCHAFTER EQT
KFZTEILE 24 GMBH GESELLSCHAFTER EQT
ROVEMA GMBH GESELLSCHAFTER EQUITA MANAGEMENT
RHENOFLEX GMBH ISRAEL CHEMICALS LTD. FINDOS INVESTORS
PRAE-TURBO GMBH GESELLSCHAFTER HALDER
DEUROTECH GROUP GMBH GESELLSCHAFTER HANNOVER FINANZ
IPR - INTELLIGENTE PERIPHERIEN FUR
ROBOTER GMBH GESELLSCHAFTER HANNOVER FINANZ
EUCON GMBH GESELLSCHAFTER HGCAPITAL
D.A M. NEUE DEUTSCHE ANGELGERATE
MANURAKIUR N7 GMBH LARS SVENDSEN HOLDING APS. MAJ INVEST
ELITEPARTNER TOMORROWFOCUS OAKLEY CAPITAL
und  betreibt Kommunikations- und Diva-e ist ein Zusammenschluss von sechs

Mediensysteme fiir den Justizvollzug und
erwirtschaftet einen Umsatz von 30 Mio.
EUR. Ferner realisierten gleich mehrere
Portfoliounternehmen der Deutsche
Beteiligungs AG Zukaufe: Romaco kauft
Innojet Herbert Hiittlin, Spheros erwarb
ACC Climate Control und die Heytex-Gruppe
Ubernahm BondCote.

Die Deutsche Private Equity wurde
Hauptaktionar bei der Interschalt maritime
systems AG, einem Anbieter maritimer
Software und Services fuir Navigations- und
Kommunikationsequipment von Schiffen ein.
Als weitere Eigner verbleiben die Reederei
Peter Dohle und die Gartner Consulting
GmbH in der Gesellschaft. Emeram Capital
Partners kauften die auf Workspace
Management Lésungen spezialisierte
MATRIX42 AG von der Asseco Poland S.A.
Ferner vereinbarte Emeram den Kauf der

Diva-e Digital Value Enterprise GmbH.

fihrenden E-Commerce Dienstleistern,
die ihre Anteile in die neu gegriindete
Gesellschaft einbringen und an Emeram

Ubertragen.

Die E.LS. Aircraft GmbH, ein Produkt-
und Serviceanbieter flr die zivile und
militdrische Luftfahrt, EQT
Ubernommen. EQT Ubernahm ferner die
Mehrheit am Online-Handler kfzteile24
GmbH. Die beiden Griinder bleiben als
Mindergesellschafter und Geschaftsfiihrer
an Bord. Equita Management, ein
Unternehmen der Harald-Quandt-Gruppe,
stieg als Mehrheits-gesellschafter ein
beim Verpackungsmaschinenhersteller
Rovema GmbH. Der geschéaftsfihrende
blieb signifikant beteiligt
und fihrt das Unternehmen weiter. Findos

wurde von

Gesellschafter

Investor hat mit der Rhenoflex GmbH einen
Hersteller von Komponenten fiir Schuhe
Ubernommen vom Chemieunternehmen

Private Equity Kédufe von Unternehmen / Unternehmern (U-PE)

Ubernahmeobjekt (DE) PE-Verkaufer m

PARSHIP HOLTZBRINCK DIGITAL OAKLEY CAPITAL
ANTI-GERM GRUPPE ISRAEL CHEMICALS LTD. PARAGON PARTNERS
HERMESMEYER GRUPPE GESELLSCHAFTER STEADFAST CAPITAL
H AN%ELFE;(I%“EESRE?HLQSB?FNTGMBH GESELLSCHAFTER SYCAMORE PARTNERS
BASLER FASHION GROUP BANKENKONSORTIUM TEMPUS CAPITAL
BIKE24 GMBH GESELLSCHAFTER THE RIVERSIDE COMPANY
DILAXINTELCOM GMBH GESELLSCHAFTER VR EQUITYPARTNER
LEUNA-TENSIDE GMBH GESELLSCHAFTER VR EQUITYPARTNER, BIP

ANGERMANN
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Israel Chemicals Ltd. (frGher BK Giulini).
Halder tGbernahm die PRAE-TURBO GmbH
Unternehmensgriindern. Das
Unternehmen ist auf die zerspanende
Bearbeitung von Verdichterradern
spezialisiert, die in Turboladersystemen
fir Automotoren verbaut werden, und
erwirtschaftet einen Umsatz von 54 Mio.
EUR. Hannover Finanz GmbH kaufte 74%
der Deurotech Group GmbH, die vier
Unternehmen in einer neu gegriindeten
Holding mit Sitz in Langenfeld bei Nirnberg
blindelt. Ferner Gbernahm Hannover Finanz
im Rahmen einer Nachfolgeregelung das
Familienunternehmen IPR - Intelligente
Peripherien fiir Roboter GmbH in
Schwaigern, ein Anbieter von Komponenten
fiir die Peripherie von Industrierobotern
mit einem Umsatz von etwa 20 Mio.
EUR. HgCapital erwarb die Eucon GmbH,
einen Anbieter von Preisinformationen
und Dienstleistungen fir Fahrzeug- und
Teilehersteller im globalen Aftermarket. Die
danische Maj Invest erwarb die D.A.M. Neue
Deutsche Angelgerate Manufaktur Int.
GmbH von der Lars Svendsen Holding ApS.
Das seit 1875 bestehende Unternehmen

von den

ist einer der altesten Hersteller
Angelgerdten. Oakley Capital

den Erwerb zweier Dating-Plattformen. Von

von
realisierte

der Tomorrow Focus AG wurde ElitePartner
erworben und von Holtzbrinck Digital der
Hamburger Partnervermittler Parship.

Paragon Partners erwarb den Hersteller
von Reinigungs- und Desinfektionsmitteln

Anti-Germ  Gruppe in  Memmingen
von der Israel Chemicals Ltd. (ICL).
Steadfast Capital hat sich im Rahmen
einer Gesellschafterumstrukturierung

mehrheitlich an der Hermesmeyer Gruppe
beteiligt. Das Unternehmen hat sich als
SortimentszustellgroBhandler auf die just-

in-time-Belieferung von Fast-Food- und
Gastronomiebetrieben mit Schwerpunkt
in Nordrhein-Westfalen spezialisiert.

Sycamore Partners erwarb die E.M.P.
Merchandising Handelsgesellschaft mbH,
ein Multi-Channel-Handler fiir Rock- und Fan-
Merchandise mit Umsdtzen von uber 100
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Mio. EUR. Zum Sycamore Portfolio gehort
bereits der amerikanische Multichannel-
Handler Hot Topic, der, wie EMP in Europa,
ebenfalls auf das Geschéaft mit Merchandise
spezialisiert ist. Tempus Capital GmbH
investierte in die Basler Fashion Group,
Goldbach. Tempus Capital hat Kredite einer
komplexen Treuhandstruktur abgelost, die
2013 im Zuge der letzten Restrukturierung
eingefiihrt wurde. Insgesamt zehn Banken
bildeten die vorherige Investoren-Struktur
des DOB-Unternehmens. The Riverside
Company beteiligte sich  mehrheitlich
an der Bike24 GmbH (www.bike24.de),
einen E-Commerce-Anbieter im Bereich

Radsport. VR Equitypartner hat eine
Mehrheitsbeteiligung an der Berliner
Dilax Intelcom GmbH erworben. Das

Unternehmen produziert spezialisierte und
innovative Software und Hardware Systeme
zur Messung von Personenzahlen und
Fahrgasten. Der Griinder halt kinftig noch
einen Minderheitsanteil am Unternehmen.
erwarb VR Equitypartner
der Investor BIP aus Luxemberg die
Leuna-Tenside GmbH im Zuge einer
Nachfolgeregelung.

Ferner und

Venture Capital / Start-up Unternehmen

Geldmittel nationaler

internationaler

Immer  mehr

sowie Investoren

flieBen in deutsche Start-ups, also junge

Unternehmensgrindungen. Besonders
im Fokus steht die Szene in Berlin.
Aber auch in Minchen, Hamburg und

anderswo in Deutschland haben sich junge
Unternehmen sehr gut entwickelt. Immer
starker sind solche Start-ups als Kaufer aktiv
oder interessante Zielunternehmen fir
Ubernahmen. Die folgenden Transaktionen
und dazu vereinbarten Transaktionswerte
zeigen, dass dieses Marktsegment auch in
Deutschland langst aus den Kinderschuhen
entwachsen ist.

Die bedeutsamste Start-up Ubernahme
ist zugleich die Erfolgsgeschichte eines
deutschen  Fintech-Unternehmens.  Fir
725 Mio. EUR wurde die 360 Treasury

A A, i
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Systems AG von der Deutsche Borse
AG Ubernommen. Der Anbieter
webbasierter Trading-Technologie fir OTC-
Finanzinstrumente wurde verduBert von
Brockhaus Private Equity, Summit Partners
und Grinder Carlo Kolzer. Im Jahr 2000
gegriindet, fand das Software-Tool
360T sehr schnell Verbreitung in deutschen
Treasury-Abteilungen, da es erstmals die
Moglichkeit ergab, Transparenz Uber die
Gebuhren zu bekommen, die Banken bei
Devisengeschaften berechnen. Gleich
mehrere  Zukdufe erst
2011 gegriindete Berliner Delivery Hero
Holding GmbH, zu der in Deutschland
die Essenslieferdienste Lieferheld und
Pizza.de gehoren. Fur 531 Mio. EUR in
bar und Gesellschaftsanteilen wurde das
Unternehmen Yemeksepeti.com erworben.
Es ist die bislang grokte Ubernahme in der
Branche fiir Essenlieferungen (iber das
Internet. Yemeksepeti ist vor allem in der
Turkei aber auch im Nahen Osten tatig.
Yemeksepeti-Investoren, darunter General
Atlantic LLC und Rocket Internet SE, wurden
im Rahmen der Transaktion Anteilseigner
von Delivery Hero bzw. erhohten ihre Quote.
Rocket Internet hatte zuvor den Lieferdienst
Talabat aus Kuwait fir rund 150 Mio. EUR
Ubernommen und danach im Zuge einer

von

von

realisierte die

weiteren Transaktion an Delivery Hero als
Kaufer gegen Anteile eingebracht. Parallel
hatte Delivery Heroauchnoch die Ubernahme
des griechischen Wettbewerbers e-Food.gr
vereinbart. Zur Starkung der Liquiditdt nach
den Zukdufen wurden 101 Mio. EUR bei zwei
neuen US-Finanzinvestoren eingesammelt.
Die Bewertung von Delivery Hero stieg nach
dieser weiteren Finanzierungsrunde auf
2,8 Mrd. EUR. Das Unternehmen gehort
damit zu den am hochsten bewerteten
Start-ups in Europa. Das Rocket Internet
Portfoliounternehmen Foodpanda GmbH,
ein Online Essenslieferdienst-Marktplatz,
vollzog den  Erwerb mehreren
Akquisitionen in Asien, wu.a. Just Eat
India, Food Runner (Malaysia, Singapur,
Philippinen), EatOye Pvt. Ltd. (Pakistan) und
Koziness.com (Hong Kong).

von

Die japanische Recruit Holdings Gbernahm
die erst 2012 gegriindete Berliner Gastro-
Buchungsplattform Quandoo GmbH fiir rund
200 Mio. EUR von den Griindern und Venture
Capital Investoren, darunter die Familie Sixt
und Holtzbrinck Ventures. Der Pharma- und
Medtech-Konzern  Baxter International
Inc. Ubernahm fir rund 200 Mio. EUR das
Biopharma-Unternehmen SuppreMol
GmbH aus Martinsried von den Venture
Capital Gesellschaftern (Santo Holding der
Hexal-Griinder Striingmann, MIG AG, Kfw,
Max-Planck-Gesellschaft). SuppreMol wurde
vom  Chemienobelpreistrager  Professor
Robert Huber als Spin-off des Max-Planck-
Instituts fUr Biochemie gegriindet. Der in
2004 gegriindete Bezahldienstleister PAY.
ON aus Miinchen wurde Ubernommen von
der an der Nasdaq notierten AClI Worldwide
flr 180 Mio. EUR in bar und Aktien von ACI.
Interessant ist, dass sich das Unternehmen
bislang aus eigenen Mitteln finanziert hatte.
Der Minchner Elektronikkonzern Rohde &
Schwarz kauft fiir 100 Mio. EUR die Sirrix
AG. Das Karlsruher Startup gilt als einer der
weltweit filhrenden Anbieter von Enterprise
Security fir Wirtschaftsunternehmen und
Behorden. Sirrix entstand 2005 als Spin-off
des Deutschen Forschungszentrums fiir
Kunstliche Intelligenz (DFKI)ander Universitat
des Saarlandes in Saarbriicken. Die Microsoft
Corporation kauft das Berliner Start-up 6
Wunderkinder GmbH. Der Kaufpreis flr die
To-Do-Liste Wunderlist der Berliner App-
Entwickler soll zwischen 90 bis 180 Mio.
EUR betragen haben. Neben den Griindern
sind Verkdufer Sequoia Capital, Atomico
und Earlybird. Die Londoner Market Tech
Holdings Gibernahm fiir 32. Mio. EUR 75% der
Anteile an der Glispa GmbH, einem digitalen
Marketinganbieter, der 2008 gegriindet
wurde. 2013 erwirtschaftete Glispa einen
Umsatz in Hohe von 45,5 Mio. EUR. Die
restlichen Anteile kann Market Tech in zwei
Jahren fur 20 Millionen Euro Gbernehmen.
Das erst 2014 gegriindete Berliner Startup
Helpling GmbH, das fiihrende Online-
Portal fir die Buchung haushaltsnaher
Dienstleistungen, hat den Marktfiihrer in
GroRBbritannien Teddle Limited, bekannt als
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Hassle.com, libernommen fir 32 Mio. EUR.
Gemeinsame Wege fahren zukiinftig die
2011 in Berlin gegriindete MFB MeinFernbus
GmbH und die 2013 errichtete Minchner
FlixBus GmbH. Deutschlands groRte Start-
ups auf dem Fernbusmarkt haben sich
zusammengeschlossen und wollen nun
gemeinsam Kurs auf Europa nehmen. Neben
den fiunf Grindern beider Unternehmen
bleiben General Atlantic, Holtzbrinck
Ventures und UnternehmerTUM beteiligt.

ProSiebenSat.1 Ubernahm eine
Mehrheitsbeteiligung an der
Betreibergesellschaft Sonoma Internet

GmbH des erst 2013 in Berlin gegriindeten
Erotik-Shops Amorelie, indem sie ihre
Beteiligung von 23% auf 75% aufstockten
und  Mitgesellschafter (Paua Ventures
GmbH; TA Venture; German Startups
Group) herauskauften. Die restlichen 25%
behalten die Griinder. Ferner Ubernimmt

ProSiebenSat.1  die  Online-Parfimerie

Flaconi GmbH komplett durch Kauf der 53%
von den beiden Griindern. Der Online-Shop
wurde Ende 2010 gegriindet und macht
einen Umsatz von 12 Mio. EUR. Das Berliner
Startup Audibene GmbH, das Horgerate auf
seiner Onlineplattform vertreibt, wurde an
den Horgeratehersteller Sivantos verkauft.
Das 2012 gegriindete Unternehmen berat
Menschen mit einer Hérminderung bei der
Auswahl des richtigen Horgerdts. Die zwei
Griinder bleiben als Geschaftsfuihrer an Bord.
Oxford University Press, das Unternehmen
hinter dem Worterbuch Oxford Dictionaries,
Ubernahm das Hamburger Start-up bab.la
GmbH. Das Sprachen-Start-up wurde 2007
gegriindet. Das 2010 gestartete, ebenfalls
in Hamburg ansassige Content-Marketing-
Unternehmen Content Fleet GmbH bekam
mit dem AuBenwerbekonzern Stréer einen
Mehrheitsgesellschafter.
Ubernahm ferner 90% an der RegioHelden
GmbH, einem Stuttgarter Startup fur
regionales Online Marketing. Weiter hat

neuen Stroer

Stréer neben dem 2013 gegriindeten

Online-Marketing-Startup
Omnea GmbH auch das 2011 gegriindete
Kélner Adtech-Unternehmen KissMyAds
GmbH (bernommen. Zuletzt wurde die
mehrheitliche  Ubernahme (79%) des
Hamburger Statistik- und Big-Data-Start-ups
Statista GmbH fiir 57 Mio. EUR vereinbart. Bei
Statista bleiben die Griinder minderheitlich
beteiligt und fiihren die Geschafte weiter.
Die Apple Inc. hat das Minchner Start-up
Metaio GmbH Ubernommen, das sich auf
Augmented Reality spezialisiert hat. Ein

Berliner

entsprechendes Modul soll nun in Apple
Maps integriert werden. Kurz vor dem Aus
hat die Lidl & Schwarz Stiftung & Co. KG das
Berliner Startup Kochzauber Food GmbH
ibernommen.

ANGERMANN"
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Der Ubernahmemarkt mit Beteiligung
deutscher Unternehmen war auch im Jahr
2015 weiter sehr international. Der Anteil
grenziberschreitender Transaktionen
an der Gesamtzahl der Ubernahmen mit
Beteiligung deutscher Unternehmen lag
mit 56,9% (Vorjahr 57,2%) weiter hoch. Die
steigende Internationalitat wird deutlich am
Vergleich mit dem Mittelwert der vorherigen

Transaktionsnchtung

479

50

378

Regionen

Die meisten grenziiberschreitenden Uber-
nahmen mit Beteiligung deutscher Unter-
nehmen finden in beiden Richtungen in
Europa statt. 285 deutsche Unternehmen
wurden 2015 von europdischen Firmen
Ubernommen. Das sind 59% der insge-
samt 479 auslandischen Ubernahmen von
deutschen Unternehmen. Deutsche Unter-
nehmen vereinbarten 264 Akquisitionen

Auslindische Kiufer deutscher Unternehmen

1%

1%

6%
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10 Jahre 2005 bis 2014 von 54,5%. 856
grenzliberschreitende Transaktionen sind
nach 2014 der zweithochste Wert seit 2001.

Analog zum Export und Import von Waren
und  Dienstleistungen  werden  mehr
deutsche Unternehmen ins Ausland verkauft
(Export),
durch deutsche Unternehmen erworben

als auslandische Unternehmen

(Import). 2015 wurden 479 deutsche
Unternehmen durch Auslander gekauft
(Anteil 31,8%), in 377 Transaktionen erfolgte
eine Akquisition im Ausland durch deutsche
Unternehmen (Anteil 25,1%). Die insgesamt
651 rein nationalen Ubernahmen machten

2015 43,1% aller Transaktionen aus.

Transaktionsrichtung 2013 - 2015

2013 % 2014 % 2015 %
Ausléndische Kaufer deutscher
Unternehmen 398 0% 528 323% 479 318%
Deutsche Kaufer auslandischer
Unternehmen 293 2% 406 249% 377 250%
Internationale Transaktionen §91 529 034 s572% 856 56.8%
Deutsche Kéufer deutscher
Unternehmen 843 4% 699 428% 651 432%
Summe 1334 1633 1507

® 2016, Angermann M&A International AG, Hamburg/Frankfurt/Stuttgart

in Europa. Das sind 70% der insgesamt
378 im Ausland getatigten Transaktionen.
Die zweistdrkste Region mit 26% der aus-
lindischen Ubernehmer ist Nordamerika
(123 Transaktionen). Deutsche Firmen wa-
ren in Nordamerika in 68 Transaktionen
aktiv — knapp ein Finftel der deutschen
Ubernahmen im Ausland (18%). 13% der
ausléandischen Erwerber kamen aus der
Region Asien/Pazifik (63 Transaktionen).
Hier haben deutsche Firmen 30 Ubernah-

18%

men vollzogen. Das sind 8% der deutschen
Auslandstibernahmen. In den Regionen
Latein Amerika und Naher Osten/Afrika
wurden mit 10 bzw. 6 Transaktionen mehr
Ubernahmen durch deutsche Unterneh-
men getdtigt als umgekehrt. Unterneh-
men aus Latein Amerika und Naher Osten/
Afrika realisierten 3 bzw. 5 Akquisitionen.

Deutsche Kiufer auslandischer Unternehmen

%
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Regionen & Lander

Lander

Die USA fiihrt das Landerranking bei Uber-
nahmen deutscher Unternehmen tradi-
tionell mit deutlichem Abstand an. 114
Ubernahmen bedeuten einen Riickgang ge-
genliber 2015 um 13%. Der Anteil bleibt mit
24% aber fast konstant. Rang zwei hat wie im
Vorjahr GroRbritannien inne mit 55 Akqui-
sitionen deutscher Unternehmen. Hier fallt
der Riickgang mit 23% noch starker aus. Den
dritten Platz teilen sich 2015 die Schweiz und
Frankreich mit je 52 Transaktionen, wobei
Frankreich mit 37% ein starkes Wachstum
aufweist. Auf dem ebenfalls geteilten Platz

Ausléndische Kaufer deutscher Unternehmen

fiinf liegen Osterreich und die Niederlande
mit je 23 Erwerben in Deutschland. Auf Platz
7 folgt Japan mit 19 Transaktionen knapp vor
Schweden (18) und China & Hong Kong (17).
Die Top 10 des Landerrankings schlieBt Itali-
en mit 11 Ubernahmen.

Bei den Akquisitionen deutscher Unterneh-
men im Ausland zeigt sich ein teilweise dif-
ferenzierteres Bild. Die Top 2 Ziellander fir
Zukaufe sind mit den USA (59) und GroRbri-
tannien (41) identisch, wenn auch Erwerbe
in den USA hier nur 16% der ausldndischen
Kaufe ausmachen. Italien liegt als Akquisiti-
onsland flr deutsche Unternehmen neu auf

2013 % 2014 % 2015 %
USA 90 23% 131 25% 114 24% USA
GroBbritannien 45 11% 71 13% 55 11% Grofbritannien
Schweiz 32 8% 50 9% 52 11% Italien
Frankreich 33 8% 38 7% 52 11% Schweiz
Osterreich 29 7% 31 6% 23 5% Osterreich
Niederlande 22 6% 34 6% 23 5% Niederlande
Japan 13 3% 15 3% 19 4% Frankreich
Schweden 17 4% 17 3% 18 4% Spanien
China & Hong Kong 20 5% 35 7% 17 4% Schweden
Italien 8 2% 11 2% 11 2% China & Hong Kong
Indien 5 1% 7 1% 10 2% Belgien
Kanada 11 3% 10 2% 9 2% Kanada
MNorwegen 2 1% 4 1% 7 1% Norwegen
Belgien 1 0% 8 2% 7 1% Finnland
Singapore 1 0% 0 0% 6 1% Turkei
Polen 7] 2% 4 1% 5 1% Australien
Finnland 4 1% 3 1% 4 1% Polen
Irland 1 0% 1] 0% 4 1% Danemark
Sonstige Lander 58 15% 59 11% 43 9% Sonstige Linder
Summe 398 528 479 Summe

© 2018, Angermann M&A International AG, Hamburg/Frankfurt/Stuttgart
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Platz 3 mit 28 Akquisitionen vor der Schweiz
(27) und Osterreich (24). Auf Rang 6 liegt die
Niederlande, wo deutsche Unternehmen
20 Akquisitionen realisierten. Knapp dahin-
ter teilen sich Frankreich und Spanien Rang
sieben mit je 19 Zukdufen von deutschen
Firmen. Schweden nimmt als Zielland Platz
neun ein mit 17 Transaktionen. In China &
Hong Kong wurden 2015 lediglich 10 mehr-
heitliche Ubernahmen vereinbart. Hier ist
der Rickgang zum Vorjahr um 71% noch
starker ausgepragt als in der entgegengesetz-
ten Transaktionsrichtung (-51%).

Deutsche Kaufer von auslandischen Unternehmen

2013 % 2014 % 2015 %
42 14% 78 19% 59 16%
33 11% 38 9% 41 11%
23 8% 23 6% 28 7%
22 8% 31 8% 27 7%
22 8% 26 6% 24 6%
14 5% 27 7% 20 5%
24 8% 33 10% 19 5%
8 3% 1% 19 5%
] 2% 9 2% 17 1%
4 1% 35 9% 10 3%
5 2% 7 2% 10 3%
7 2% 10 2% 9 2%
4 1% 4 1% 8 2%
7 2% 3 1% 8 2%
2 1% 2 0% 7 2%
9 3% 6 1% 6 2%
10 3% 7 2% 6 2%
3 1% 1 3% 6 2%
48 16% 44 11% 54 14%
293 406 378

® 2016, Angermann M&A International AG, Hamburg/Frankfurt/Stuttgart
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Branchen

Das Branchen-Ranking 2015 fihrt der
Sektor Industriegiiter/Maschinenbau an
mit 236 Transaktionen (Anteil 15,7%) vor
der Branche Informationstechnologie (198
Transaktionen, Anteil 13,1%) und dem
Sektor Dienstleistungen (163 Transaktionen,
Anteil 10,8%).

Auf Platz vier folgt der Bereich Konsumgter/
Handel (135 Transaktionen) vor dem Sektor
Pharma/Healthcare (121 Transaktionen).

Die Platze funf bis zehn des Branchen-
Rankings folgen bereits mit deutlichem
Abstand. Im  Energiesektor  wurden
73 Transaktionen realisiert vor dem

Ubernahmen mit deutscher Beteiligung nach Branchen

Branche

1 Industriegiiter/Maschinenbau
2 Informationstechnologie
3 Dienstleistungen
4 Konsumgiter/Handel
5 Pharma/Healthcare
i1 Energie
7 Automotive
g Medien
9 Bau/Ingenieurdienstleistungen
10 Lebensmittel
11 Finanzdienstleistungen
12 Chemie
13 Transport/Logistik
14 Immobilien
15 Verpackungen
16 Telekom
17 Entsorgung
18 Luftfahrt/Rastung
Sonstige
Total

Anzahl Anteil
236 15,7%
198 13,1%
163 10,8%
135 9,0%
121 8,0%

73 4,8%
71 4,7%
70 4,6%
67 4,4%
62 4,1%
58 3,8%
52 3,5%
a6 3,1%
32 2,1%
31 2,1%
13 0,9%
12 0,8%
10 0,7%
57 3,8%
1507 100%

© 2016, Angermann MEA International AG, Hamburg/Frankfurt/stuttzart
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Automobilsektor mit 71  und der

Medienbranche mit 70 Ubernahmen. Der
Sektor Bau/Ingenieurdienstleistungen mit 67
Ubernahmen und die Lebensmittelindustrie
mit 62 Transaktionen schlieRen die Top 10
ab.
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Fazit & Ausblick

2015 war ein sehr gutes Jahr fiir Fusionen
und Ubernahmen mit Beteiligung deutscher
Unternehmen. Anzahl und Volumen der
Transaktionen liegen sehr deutlich tGber den
Durchschnitt der Vorjahresperioden 2005
bis 2014. Trotz Rickgang gegenliber dem
Boomjahr2014 bewegtesichder Marktweiter
auf einem sehr hohen Niveau. 21 erfolgreich
abgeschlossene Milliardentransaktionen,
darunter sechs Megadeals liber 5 Mrd.
EUR Transaktionswert, sind ein besonderer
Meilenstein.

Stiitze des M&A-Marktes waren 2015 das
mittlere (Transaktionswerte 50 bis 250 Mio.
EUR) und kleinere (Transaktionswerte <50
Mio. EUR) Marktsegment. Der deutsche
Mittelstand mitseinen Familienunternehmen
,Hidden Champions”
seine nationale und globale Prasenz durch
strategische Zukdufe. Auf der anderen
Seite wurde verkauft, wenn mit einem
strategischen Partner das Unternehmen auf
eine hohere Entwicklungsstufe gebracht und
der Bestand abgesichert werden sollte. Auch
bei Nachfolgelésungen muss Verkauf nicht
zwingend die Abgabe von 100% der Anteile
bedeuten. So wurden mit strategischen

und verbesserte

die Altgesellschafter minderheitlich
beteiligt blieben und damit an der
weiteren Entwicklung des Unternehmens
partizipieren koénnen. Der Private Equity
Sektor zeigte eine starke Aktivitdt deutlich
Uber dem Niveau der Jahre vor 2014. Die
gestiegene Zahl
Unternehmerhand (Primaries) unterstreicht
die weiter zunehmende Akzeptanz von
Finanzinvestoren im Mittelstand. Zukiinftig
wird auch in Deutschland die Bezeichnung
Quaternary Buyout haufiger zu lesen sein,
wenn der vierte Finanzinvestor nacheinander
ein erfolgreiches Unternehmen tGbernimmt.
Auch das zeigt die Reife des deutschen
Buyout-Marktes.

von Ersterwerben aus

Fir 2016 sind wir optimistisch. Liquiditat
ist weiter im UbermaR vorhanden,
Finanzierungen sind  unverdndert zu
sehr attraktiven Konditionen verfiigbar.
Unterstlitzung erfahrt unsere Einschatzung
durch die Ifo-Index-Werte fir Klima, Lage
und Erwartungen. Im Dezember lagen sie
insgesamt um etwa drei Punkte hoher
als im Vorjahresmonat. Deshalb messen
wir dem Umstand, dass nach zwei sehr
starken Halbjahren im 2. Halbjahr 2015

zu. ,Wenn nicht jetzt, wann dann?“ ist aber
dennoch ein relevantes Motto, denn das
Bewertungsniveau fir Unternehmen hat
sich 2015 bereits Uber die Hochstmarken
von 2007/2008 entwickelt.

Auf jeden Fall wird auch 2016 ein spannendes
M&A-Jahr werden. Der deutsche Mittelstand
und Private Equity Fonds werden jedenfalls
wieder einen wesentlichen Teil zur
Entwicklung des Marktes beitragen.

Erwerbern wie auch Finanzinvestoren signifikant weniger Deals vereinbart
Transaktionen vereinbart, bei denen wurden, keine entscheidende Bedeutung
{ﬂtﬁ.ﬁERM&Eﬂ Angermann M&A International AG - we close deals in your industry 35
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Hinweise & Quellen

Hinweise

Seit 1988 erhebt und analysiert die Angermann
M&A International AG (einschlieBlich der mit
ihr in 2014 fusionierten M&A International
GmbH) das Transaktionsgeschehen mit Beteili-
gung deutscher Unternehmen. Erfasst werden
Studie mehrheitliche Ubernah-
men (Ubergang der Kontrolle) mit Beteiligung

in unserer

deutscher Unternehmen als Kiufer und/oder
Verkaufer, d.h. Kdufe deutscher Unternehmen
durch auslandische Unternehmen, Kaufe aus-
landischer Unternehmen durch deutsche Un-
ternehmen und Kdufe deutscher Unternehmen
durch deutsche Unternehmen.

Angermann M&A International hat die in die-
ser Studie enthaltenen Informationen nach
bestem Wissen zusammengestellt. Bei der
Prifung veroffentlichter Transaktionen zeigt
sich immer wieder, dass Transaktionswerte in
Datenbanken, Wirtschaftspresse und selbst
Pressemitteilungen der Unternehmen zum Teil

sehr unspezifisch wiedergegeben werden.

So wird haufig keine Unterscheidung zwischen
dem Unternehmenswert (Eigenkapitalwert
zuzlglich der Ubernommenen Netto-Finan-
zverbindlichkeiten) und dem Kaufpreis (was
dem Verkdufer nach Abzug der Netto-Finan-
zverbindlichkeiten tatsachlich zuflieBt - der

Eigenkapitalwert) gemacht.

ANGERMANN
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MaRgeblich st
enswert, was an einem vereinfachten Beispiel

zunachst der Unternehm-

schnell deutlich wird:

Angenommen das operative Ergebnis des Un-
ternehmens ist 10 und der Bewertungsfaktor ist
10. Dann ist der Unternehmenswert 100. Wenn
das Unternehmen schuldenfrei (ibertragen
wird, ist der Kaufpreis 100. Hat das Unterne-
hmen Finanzschulden von 50, ist der Kaufpreis

lediglich 50.

Auch der fur statistische Zwecke einzig rel-
evante Transaktionswert wird hdufig sehr un-
spezifisch gebraucht. Nicht immer entspricht
der Unternehmenswert auch dem Wert der
umgesetzten Transaktion. Das ist zum Beispiel
der Fall, wenn bei einer Ubernahme nicht 100%
der Anteile Ubergehen, sondern nur ein Teil.
Dann ist der Transaktionswert der anteilige
Unternehmenswert.

Von Bedeutung insbesondere bei groReren
Transaktionen ist ferner, dass sich Transaktion-
swerte zwischen der ersten Verlautbarung und
dem weiteren Projektprozess oder zwischen
der Unterzeichnung (Signing) und dem Vollzug
(Closing) @ndern konnen, z.B. weil Angebote
nachgebessert oder reduziert werden oder bei
dffentlichen Ubernahmen das Gebot auf 100%
berechnet ist, aber eine Quote unter 100%

erworben wird. MaRgeblich ist der quotale
Unternehmenswert auf Basis der transferierten
Quote (bei 100% ist Unternehmenswert = Tran-
saktionswert). Die Prifung dieser Sachverhalte
wird immer wichtiger.

Fir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der
hier angegebenen Informationen Ubernimmt
die Angermann M&A International AG keine
Haftung.

Quellen

Studie basiert auf einer

Datenerhebung und —auswertung der Angermann

Diese eigenen
M&A International AG. Hierflr wurde eine Vielzahl

verfligbarer Datenquellen genutzt, geprift,
qualifiziert und in einer eigenen Datenbank
ausgewertet. Fur die generelle Datenerhebung
genutzte Quellen sind insbesondere Merger
Market, M&A Review, Bundeskartellamt, Finance
Magazin, Venture Capital Magazin, Majunke
Deal news, Lebensmittelzeitung, Google Alerts,
Wirtschaftspresse (z.B. Frankfurter Allgemeine
Handelsblatt),

sowie Pressemitteilungen und Newsletter von

Zeitung, Internetrecherche,

Unternehmen, Private Equity Gesellschaften, WP/
StB-Gesellschaften, Rechtsanwalten etc.
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