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Vorwort

Sehr geehrte Damen und Herren,

nachdem der Markt fur Fusionen und
Ubernahmen mit Beteiligung deutscher
Unternehmen als Kdufer und/oder Verkiu-
fer 2014 ein echtes Boomjahr erlebte, ist
die Entwicklung der Transaktionsaktivitat
im ersten Halbjahr 2015 weiter dynamisch
verlaufen.

Unsere Marktstudie m&a monitor tragt
deshalb den pragnanten Titel ,Deutscher
M&A Markt weiter stark”.

Neben den reinen Zahlen haben wir fir Sie
wieder einen bunten StrauB von Transak-
tionsbeispielen zusammengestellt. Neben

Darstellung von Transaktionen im Bereich
Familienunternehmen/Mittelstand sowie
Private Equity. Insbesondere der deutsche
Mittelstand war im ersten Halbjahr weiter
sehr aktiv sowohl im In- wie im Ausland.
Ferner ist eine hohere Umsetzung von
Nachfolgeregelungen festzustellen. Das
gilt sowohl fur Lésungen mit strategischen
Kaufern als auch mit Private Equity.

Wir winschen lhnen viel Spall bei der
Lektlire und freuen uns auf die weitere

Zusammenarbeit mit lhnen.

Mit freundlichen GriRBen vom gesamten

Dr. Axel Gollnick
Vorstandsmitglied

Angermann M&A International AG
Tel.: +49 6173 702-115

denTop 10 abgeschlossenenTransaktionen ~ Angermann M&A International Team  E-Mail: axel.gollnick@angermann.de

gibt es viele interessante grofRe, mittlere  verbleibt

und kleine Transaktionen, die vollzogen

oder vereinbart wurden. Schwerpunkte

unserer Studie sind insbesondere auch die ki

ﬂgﬁgm Angermann M&A International AG - we close deals in your industry 2



M&A MONITOR - 1. HALBJAHR 2015

Inhalt

l. UBDEIDIICK 1.ttt ettt ettt ettt ettt st st e st e se e s e et e e ae et e e b e e b e s e b e s e b et e s e st e st e st eRt e Rt R e e Re R e ke ehe b e ehe R e b et e s e s et e st e st eneeneeneene e 4
1. LT Y =T AU oY= OO PP P PP P PP PPPPP 5
11 Top 10 abgeschlosSENE TranSAKLIONEN....cciiiiiiiiiie et e e e e e e et e e e e e e e et e et e e e e e e e e eaaataa e e aeeaaeeesataaneeeeeeeenennes 6
IV. Weitere abgeschlosSENE TranSaKLIONEN ....iii it e e e e e e ettt e e e e e e et e eaa b e e e e e e e eeestts e aeeeaeeesaassaneeaaaes 9
V. Vereinbarte noch nicht abgeschlossene TranSaKtiONEN ........uuuiuiiiiiiiiiiiieiee ettt e e e eeeeeeaaaeaaeeaaeeens 11
VI. FamilienunterNenmMen/IVIIEEEISTANG .......ooviiiiiiiiii ettt e et e e e e e e e e e et e e e et e e e e e e e et st et eeeaesasnneaeeeeeaeeees 14
VII. [ YLK Lo LU T AP T T UPPPRR PPN 18
AV 1 P Y=Y oY o 1Y o IR R - T Lo [T SO PPPPPPPRPPN 24
IX. 12T 0ol =Y o E OO P PP PPPPPPPPPPPPPN 26
X. FAZIT UNG AUSDIICK .eeiiiiiii et e ettt e e e et et e e e e bbbt e e e s eas b e e e e e e e ab bbb et e e e et et et e e e snbbbeeeeenaannee 27
XI. 1Y T 11 o e =TV o o 28
XIl. HINWEISE & QUUEITEN <.ttt oot ee e e e bbbttt e e e e a bttt e e e e s b b et e e e e e e aaab bt e e e e e eanbbbeeeeeaaabbbeeeeeaanntees 29
ANGERMANN

An A el . agl Angermann M&A International AG - we close deals in your industry 3



M&A MONITOR - 1. HALBJAHR 2015

Uberblick

ErstesHalbjahr2015: Mehr Transaktionen,
Volumen geringer

Der Ubernahmemarkt mit Beteiligung
deutscher Unternehmen hat im ersten
Halbjahr 2015 im Vergleich zum bereits
sehr guten Wert des ersten Halbjahres

2014 nochmals deutlich an Fahrt
aufgenommen. Die Anzahl von 852
registrierten Transaktionen gegentliber
749 im Vorjahreszeitraum bedeutet
eine signifikante Steigerung um rund
14% (+103 Transaktionen). Bereits im

Vorjahreszeitraum gab es eine Steigerung
von rund 13%. Man muss in das Jahr 2002
zuriickgehen, um ein erstes Halbjahr mit
einer hoheren Anzahl von Transaktionen
(919) festzustellen. Der Durchschnitt
der 10 Jahre 2005 bis 2014 liegt bei 614
Transaktionen. Der aktuelle Wert von 852
Deals liegt um 39% deutlich Uber diesem
Durchschnitt.

Das Transaktionsvolumen (die Summe
der vereinbarten Unternehmenswerte) ist
im ersten Halbjahr gegeniliber den ersten
sechs Monaten des Vorjahres deutlich
zurlickgegangen von 92 Mrd. EUR um
rund 44% auf 52 Mrd. EUR. 2014 wur-
de im ersten Halbjahr ein langjahriger
Hochstwert erzielt, weil einige sehr groRRe
Transaktionen vereinbart wurden. Die in
den ersten sechs Monaten 2015 angekiin-
digten Transaktionen sind demgegenilber
deutlich kleiner. Es wurden vor allem
sehr viele Transaktionen im mittleren und
kleinen Marktsegment vereinbart. Das
Bewertungsniveau und der Wettbewerb
um gute Unternehmen sind unverdndert
sehr hoch. Ferner sind die Finanzierungs-
bedingungen fiir Ubernahmen mit vielen
Anbietern unverandert sehr gut.

Familienunternehmen / Mittelstand

Deutlich héhere Aktivitat: Das Marktseg-
ment der mittleren und kleinen Trans-
aktionen hat im ersten Halbjahr 2015
gegenlber der Vorjahresperiode noch-
mals deutlich an Fahrt gewonnen. Sowohl

Steigerung Anzahl Transaktonsn

groBe Unternehmen als auch deutlich
verstarkt der deutsche Mittelstand haben
sehr viele interessante ,Brot und Butter
Transaktionen” durchgefiihrt, von denen
der Markt lebt. Die Nachfrage nach mit-
telstandischen Unternehmen (bersteigt
weiter das Angebot.

Private Equity

Mehr Deals: Im ersten Halbjahr gab es 192
Transaktionen, an denen Finanzinvestoren
als Kiufer und/oder Verkdufer beteiligt
waren. Das bedeutet einen Anstieg von
gut 32% gegeniliber dem ersten Halbjahr
2014 und einen Anteil an allen Transak-
tionen von rund 23%. VerduBerungen
(,Exits“) von Portfoliounternehmen an
Strategen, aber auch an andere Finanzin-
vestoren pragen den Markt. Gute primare
Deals von Unternehmen sind aufgrund
der vorhandenen Liquiditat weiter sehr
gesucht.

Transaktionenmit Private Equity

+32,4%

Lander

Noch mehr grenziiberschreitende Uber-
nahmen: Die héhere Anzahl an Transak-
tionen basiert nahezu ausschlieBlich aus
grenziberschreitenden Transaktionen

(+98). Ubernahmen von deutschen Firmen

Rickgang Transakilonsyolimen

= 43 5%

durch auslandische Unternehmen stiegen
um 23% auf 290. Akquisitionen von aus-
landischen Unternehmen durch deutsche
Unternehmen gab es in 203 Fillen (+28%
von 159). Der Anteil rein deutscher Trans-
aktionen an allen Transaktionen ist weiter
gesunken von 47,3% auf 42,1%.

Steigerung Internationaler Deals

236 vs 290

220 H12014 H12015

Auslander kaufen deutsche Untermshmean

159 vs 203

H1 2014

+ 27,7

H1 2013

Deutsche kaufen ausiindlische Unternshmen

Branchen

Industrieglter vorne: Der Sektor Industrie-
glter fuhrt das Branchen Ranking an mit 120
Transaktionen (+11%) vor dem IT-Sektor mit
106 Ubernahmen (+28%). Im Bereich Kon-
sumguter/Handel wurden 91 Transaktionen
realisiert (+20%). Der Dienstleistungssektor
folgt auf Rang vier mit 89 Transaktionen
(+22%) vor der Gesundheitsbranche mit 73
Transaktionen (+6%).

ANGERMANN
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Einleitung

Der Markt fir Unternehmenstransaktionen
mit Beteiligung deutscher Unternehmen als
Kaufer und/oder Verkdufer hat sich im ersten
Halbjahr 2015 weiter dynamisch entwickelt.
Die Zahl von 852 registrierten Transaktionen
in den ersten sechs Monaten liegt um rund
14% hoher als die 749 Transaktionen in
der entsprechenden Vorjahresperiode.
852 Transaktionen bedeuten ferner die
starkste Aktivitat in einem ersten Halbjahr
seit 2002. Dass im zweiten Halbjahr 2014
mit 884 Transaktionen rund 4% mehr Deals
(32) vereinbart wurden, schmalert diese
Bewertung nicht, zumal der aktuelle Wert
39% Uber dem Durchschnitt der ersten
Halbjahre 2005 bis 2014 von 614 liegt. Es
herrscht somit weiter dichtes Gedrange auf
dem Ubernahmemarkt.

segment aus. Die Vielzahl der vereinbarten
Transaktionen unterstreicht das hohe Ver-
trauen der Unternehmen und Unternehmer
in den Markt ungeachtet verschiedener geo-
politischer Risiken und der nicht endenden
Griechenland-Debatte. Die hohe Liquiditat
im Markt und die extrem guten Finanzie-
rungsbedingungen sorgen dafiir, dass der
Markt stark bleibt und sich das Bewertungs-
niveau weiter auf sehr hohem Niveau befin-
det.

Sehr erfreulich ist, dass das Gros der in
2014 angekiindigten sehr groRen Transak-
tionen in 2015 auch abgeschlossen werden
konnte. Das Volumen der Top 10 im ersten
Halbjahr abgeschlossenen Transaktionen
lag aufgrund von vier Mega-Deals im Vo-

Anzahl der Transaktionen Halbjahr 2006 bis 2015
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« Nationale Ubernahmen
® Auslandische Kaufer deutscher Unternehmen
® Deutsche Kaufer auslandischer Unternehmen

Flr Marktbeobachter nicht Gberraschend ist
der Rickgang im Volumen, da in den ersten
sechs Monaten 2015 weniger sehr grofRe
Transaktionen vereinbart wurden, als dies in
der Vorjahresperiode der Fall war. Mit rund
44% fallt der Rickgang von dem exzellenten
Wert von 92 Mrd. EUR auf 52 Mrd. EUR aber
deutlicher aus als von vielen erwartet. Es ist
der niedrigste Wert angeklndigter Trans-
aktionen eines ersten Halbjahres seit dem
Jahr 2010. Das erste Halbjahr zeichnet sich
durch sehr viele gute “Brot und Butter Trans-
aktionen” im mittleren und kleinen Markt-

A SR b

ANGERMANN
S

© 2015, Angermann ME&A International AG, Kronberg

lumen von lber 5 Mrd. EUR. bei 42,4 Mrd.
EUR — mehr als doppelt so viel als im ersten
Halbjahr 2014. Allerdings ist hier nur eine in
2015 vereinbarte und auch abgeschlossene
Transaktion enthalten. Dies zeigt, dass die
Umsetzung der Transaktionen deutlich Ian-
ger dauert als dies friher der Fall war. Einer
der nun abgeschlossenen Mega-Deals war
sogar bereits in 2013 vereinbart worden.

Treiber der hoheren Aktivitdt ist neben
dem klassischen deutschen Mittelstand
mit vielen Hidden Champions, um den uns

die ganze Welt beneidet, zunehmend auch
der in Deutschland erwachsener werdende
Bereich des ,neuen Mittelstands” mit den
Stichworten Venture Capital und New
Economy. Im ersten Halbjahr gab es hier
eine Vielzahl interessanter Transaktionen.
Immer stdrker investieren auch bekannte
internationale Venture Capital Fonds in Start-
ups in Berlin, Miinchen oder anderswo, die
vielfach bereits hohere Millionenumsatze
realisieren und durch internationale
Zukdufe stark wachsen. Es finden aber auch
immer mehr Verkaufe (,Exits”) aus solchen
Engagements statt. Aus den sogenannten
Start-ups sind attraktive Unternehmen
geworden.

Der Private Equity Sektor ist weiterhin sehr
aktiv. Es gab zwar weniger Aktivitat als im
zweiten Halbjahr 2014, aber deutlich mehr
als in der Vergleichsperiode. Hier stieg der
Wert um 32% auf 192 Transaktionen mit
Finanzinvestoren als Kiufer und/oder Ver-
kaufer. Auch in den ersten sechs Monaten
wurden viele Verkdaufe umgesetzt als soge-
nannte ,Trade Sales” an Unternehmen oder
an Private Equity. Dabei wurden haufig sehr
attraktive Preise bezahlt.

Das Marktgeschehen ist im ersten
Halbjahr nochmals deutlich internationaler
geworden. Das Wachstum der Transaktionen
insgesamt (+104) fuBt nahezu ausschlieBlich
auf mehr internationalen Transaktionen
(+98). haben 290
Transaktionen in Deutschland realisiert
(+23% 236), wahrend deutsche
Unternehmen 203 Akquisitionen im Ausland
vereinbarten (+28% von 159). Damit waren
58%derregistrierten Mehrheitsiibernahmen
grenziberschreitend (Vorjahreszeitraum
53%). Der Anteil der rein nationalen
Transaktionen (359 von 852) ist auf 42%
gesunken. Niedriger war diese Quote zuletzt
im Jahr 2006 mit 39%.

Auslandische Kaufer

von

Die Top 5 im Branchenranking sind die Sek-
toren Industriegiiter (120), IT (106), Kon-
sumguter/Handel (91), Dienstleistungen
(89) und Pharma/Healthcare (73).

Angermann M&A International AG - we close deals in your industry 5



Top 10 abgeschlossene Transaktionen

Die Top 10 abgeschlossenen Transaktionen
des ersten Halbjahrs 2015 haben alle
einen Transaktionswert von Uber 1 Mrd.
EUR, darunter sind vier Mega-Deals mit
Transaktionswerten von tUber 5 Mrd. EUR.
Das Volumen der Top 10 abgeschlossenen
Transaktionen in den ersten sechs
Monaten liegt bei 42,4 Mrd. EUR und
damit mehr als doppelt so hoch wie im
ersten Halbjahr 2014 mit 19,4 Mrd. EUR.
Die besonderen Merkmale der Top 10
abgeschlossenen Transaktionen lassensich
wie folgt zusammenfassen: acht der Top 10
abgeschlossenen Transaktionen wurden
2014 angekiindigt, eine sogar bereits in
2013, mithin wurde nur ein Top 10 Deal
in 2015 angekindigt und abgeschlossen.
Bei acht der Top 10 abgeschlossenen
Transaktionen ist der Kdufer ein deutsches
Unternehmen. Vier Transaktionen sind
erfolgreich abgeschlossene, offentliche
Ubernahmen. Ein Unternehmen ist mit
zwei Transaktionen in den Top 10 vertreten
(Top 3 und Top 6).

TOP 1: ZF Friedrichshafen Ubernahme
TRW Automotive — 10,4 Mrd. EUR

Die grofRte abgeschlossene Transaktion
des ersten Halbjahres 2015 realisierte der
im Eigentum zweier Stiftungen (Zeppe-
lin-Stiftung und Ulderup-Stiftung) stehen-

de Automobilzulieferer ZF Friedrichshafen
AG mit der 6ffentlichen Ubernahme der
borsennotierten TRW Automotive Hol-
dings Corp. zum Unternehmenswert von
10,4 Mrd. EUR (einschlieRlich Schulden).
ZF zahlte einen Aufschlag von 16% auf den
Schlusskurs und damit einen fiir den Auto-
motive-Bereich ,strammen” Bewertungs-
faktor auf das EBITDA (operatives Ergebnis
vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen)
von 7,6x. Das vereinte Unternehmen
wird mit etwa 30 Mrd. EUR Gesamtum-
satz (ZF 17 Mrd. EUR, TRW 13 Mrd. EUR)
und 138.000 Mitarbeitern zu den global
fihrenden Automobilzulieferern zdhlen.
Deutlich kleiner, aber flur ZF strategisch
trotzdem wichtig, ist die Ubernahme der
Bosch Rexroth Industrie- und Windgetrie-
besparte mit Giber 1.200 Mitarbeitern. Die
Akquisition ist der Einstieg ins Geschaft
mit Industriegetrieben, um das Non-Au-
tomotive-Segment zu starken. Die Sparte
von Bosch Rexroth erwirtschaftete 2014
rund 300 Mio. EUR Umsatz.

TOP 2: Deutsche Annington Ubernahme
Gagfah - 8,8 Mrd. EUR

Auf Platz 2 steht ein Mega-Deal aus der
Immobilienwirtschaft. Die bdrsennotierte
Deutsche Annington Immobilien SE voll-
zog 2015 nach zwei in 2014 abgeschlosse-

Top 10 abgeschlossene Transaktionen 1. Halbjahr 2015

nen Transaktionen (Vitus Immobilien SARL
fur 1,4 Mrd. EUR und DeWAG fiir 944 Mio.
EUR) mit der offentlichen Ubernahme
der borsennotierten Gagfah S.A. (Nr. 3 in
Deutschland) fir insgesamt 8,8 Mrd. EUR
eine sehr deutlich groRBere Transaktion.
Der Transaktionswert setzt sich zusam-
men aus 3,9 Mrd. EUR Kaufpreis und der
Ubernahme der Nettoverschuldung von
4,9 Mrd. EUR. Die Deutsche Annington bot
den Aktionaren der Gagfah 122,52 EUR in
bar sowie 5 neue Aktien der Deutschen
Annington je 14 Gagfah-Aktien.
entspricht einer Pramie von 16,1 % auf

Dies

den Schlusskurs. Das Angebot wurde von
93,82% der Aktiondre angenommen und
Uberschritt die Mindestannahmequote
von 57% somit sehr deutlich. Deutsch-
lands grofRter Wohnimmobilienkonzern
ist mit rund 350.000 Wohnungen und
einem Portfoliowert von rund 21 Mrd.
EUR nun das zweitgrofRte borsennotierte
Immobilienunternehmen in Kontinental-
europa. Die Deutsche Annington setzte
ihre ,, Akquisitionstour” 2015 gleich weiter
fort mit dem angekindigten Erwerb der
Stiddeutsche Wohnen GmbH fir 1,9 Mrd.
EUR. Zur Refinanzierung wurde eine Ka-
pitalerhdhung im Volumen von 2,25 Mrd.
EUR durchgefiihrt.

Tranaktions,
Nr. Ubernahmeobjekt Land Verkdufer Land Kéufer Land | wert in Mio. Branche
€
1 TRW AUTOMOTIVE HOLDINGS CORP. US OFFENTLICHE UBERNAHME DE ZF FRIEDRICHSHAFEN AG DE 10412 AUTOMOTIVE
2 GAGFAH LU  OFFENTLICHE UBERNAHME DE DEUTSCHE ANNINGTON IMMOBILIEN SE DE 8800 IMMCBILIEN
. INDUSTRIEGUTER/
3 DRESSER-RAND GROUP INC. US OFFENTLICHE UBERNAHME DE SIEMENS AG DE 7000 MASCHINENBAU
4 RWE DEA AG DE RWEAG DE LETTER ONE GROUP Lu 5100 ENERGIE
5 SPRINGER SCIEMCE + BUSINESS MEDIA DE BC PARTNERS UK SPRINGER NATURE, HOLTZEBRINCK DE 3300 MEDIEN
€ SIEMENS AUDIOLOGY SOLUTIONS DE SIEMENS AG DE EQT, SANTOS HOLDING DE 2180 IT
7 INT. RECTIFIER CORPORATION US OFFENTLICHE UBERNAHME DE INFINEON TECHNOLOGIES AG DE 1800 IT
& VEYANCE TECHNOLOGIES INC. US CARLYLE PARTNERS US CONTINENTAL AG DE 1400 AUTOMOTIVE
LOGISTIK/
9 AHAUS ALSTATTER EISENBAHN HOLDING AG CH PRIVATGESELLSCHAFTER DE VTIGAG DE 1248 TRANSEORT
BAWINGENIEUR-
10 HANSON BUILDING PRODUCTS UK  HEIDELBERGCEMENT AG DE LONE STAR FUNDS us 1229 DIENSTLEISTUNGEN

ANGERMANN 6
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Top 10 abgeschlossene Transaktionen

TOP 3: Siemens Ubernahme Dresser-Rand
Group Inc. = 7,0 Mrd. EUR

Genau zum Halbjahresschluss hat die Sie-
mens AG die 6ffentliche Ubernahme der
amerikanischen Dresser-Rand Group Inc.
flr umgerechnet 7 Mrd. EUR abgeschlos-
sen nachdem die EU-Kommission den
Erwerb nach intensiver Prifung genehmig-
te. Siemens bezahlte den Aktiondren von
Dresser-Rand 83 USD je Aktie zuzlglich
eines zeitabgdngigen Zuschlags, einer so-
genannten ,Ticking Fee”, von 0,55 USD je
Monat in dem der Deal ab Méarz 2015 nicht
abgeschlossen war und sich fir vier Mona-
te auf insgesamt 2,20 USD belauft. Damit
betragt der Aufschlag insgesamt 41% zum
Schlusskurs vor Ubernahme. Mit seinem
Angebot an Kompressoren, Turbinen so-
wie Motoren ist Dresser-Rand ein weltweit
filhrender Anbieter fiir die Ol- und Gasin-
dustrie. Das Unternehmen erwirtschaftete
2014 einen Umsatz von 2,8 Mrd. USD und
ein EBITDA von 381 Mio. USD. Siemens be-
zahlte die strategische Ubernahme somit
mit einem sehr hohen EBITDA-Multiple
von 18,4. Zur Finanzierung des Mega-Deals
hatte sich Siemens die Rekordsumme von
7,75 Mrd. USD am Kapitalmarkt besorgt
und damit die bisher groRte Anleihe-Emis-
sion des Konzerns realisiert. Nach Verein-
barung der Transaktion begann ein rapider
Olpreisverfall. Trotz Erholung liegt er noch

.I.T.
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sehr deutlich unter der damaligen Marke.
Die Kunden von Dresser-Rand verringerten
deshalb ihre Neuinvestitionen, wodurch
das Unternehmen deutlich an Umsatz ver-
lor und durch Sanierungskosten im ersten
Quartal 2015 in die Verlustzone geriet.
Top 4 bis 10: Weitere interessante
Milliardendeals

Zwei Jahre nach der Ankiindigung im Mérz
2013 hat der Essener Energiekonzern RWE
sein  Hamburger Tochterunternehmen
RWE Dea AG doch noch verkauft. Der Er-
werber 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
Europédische Kommission und einer beson-
deren Prufung durch das Bundesministeri-
um fiir Wirtschaft und Energie nach dem
AuBenwirtschaftsgesetz. Prifungsmalistab
war, ob der Erwerb die offentliche Ord-
nung oder Sicherheit der Bundesrepublik
Deutschland gefahrdet. SchlieBlich gab es
noch Abstimmungsbedarf mit britischen
Behdrden. Das britische Geschaft wird nun
zunachst unabhdngig von den restlichen
Aktivitaten gefuhrt und konnte fir einen
bereits festgelegten Preis an RWE zurtick-
gegeben werden.

L

Den flnften Platz der abgeschlossenen
Top 10 belegt eine GroRtransaktion in der
Verlagsbranche. Der Private Equity Investor
BC Partners hat mit der Holtzbrinck
Publishing Group die Zusammenlegung des
Wissenschaftsverlags Springer Science+
Business Media mit wesentlichen Teilen
der Wissenschafts- und Bildungssparte
von Holtzbrinck (Nature Publishing Group,
Palgrave Macmillan sowie Macmillan
Education) realisiert. Geld ist dabei nicht
geflossen.
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%. Infolge des Zusammenschlusses
entsteht ein global fihrendes Verlagshaus
fir Wissenschafts- und Bildungsmedien
mit einem Umsatz von ca. 1,5 Mrd.
EUR und mehr als 13.000 Mitarbeitern.
Der hier angesetzte und abgestimmte

Das Gesamtunternehmen

Transaktionswert fur die Einbringung von
Springer Science+Business Media - nur hier
hat ein Mehrheitswechsel stattgefunden
- betragt 3,3 Mrd. EUR basierend auf
dem Wert, zu dem BC Partners Springer
Science in 2013 hatte.
Der  Gesamtwert fusionierten
Unternehmens betragt Angabe gemaR
rund 5 Mrd. EUR.

ibernommen
des
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Top 10 abgeschlossene Transaktiem
B

Abgeschlossen wurde von der Siemens
AG der Verkauf der Sparte Siemens
Audiology Solutions an das schwedische
Private Equity-Haus EQT und die deutsche
Unternehmerfamilie Striingmann (bekannt
als Grinder von Hexal) als Co-Investor
(22%) fur 2,15 Mrd. EUR. Bei einer
guten Entwicklung konnte der Kaufpreis
aufgrund eines Besserungsscheins um bis
zu 100 Mio. EUR hoher ausfallen. 2014
erzielt die Audiology Solutions-Sparte
ein EBITDA von 145 Mio. EUR. Daraus
ergibt sich ein EBITDA-Multiple von fast

15. Neuer Name des Unternehmens
ist Sivantos. Siemens hat 2015 zwei
weitere Verkaufe abgeschlossen. Fir
963 Mio. EUR wurde das Geschaft mit
Krankenhausinformationssystemen  Sie-
mens Health Service an das US-
amerikanische  Unternehmen  Cerner

Corporation verkauft. Ferner konnte die
amerikanische Vanderbilt Industries, ein
Anbieter moderner Sicherheitssysteme, die
Ubernahme der Sparte Siemens Security
Products abschlieRen. Der Kaufpreis
ist hierzu nicht bekannt geworden. Die
Top 7 abgeschlossene Transaktion ist
die erfolgreiche 6ffentliche Ubernahme
der International Rectifier Corporation
durch die Infineon Technologies AG fir
einen Unternehmenswert von 1,8 Mrd.
EUR. Infineon zahlte den Aktiondren 40
USD in bar pro Aktie, was auf erste Sicht
einem sehr hohen Aufschlag auf den
Schlusskurs von International Rectifier von
rund 51% entsprach. Dabei ist allerdings
zu bertcksichtigen, dass Infineon hohe
liquide Mittel Gbernahm, die etwa 8 USD
je Aktie entsprachen, so dass sich die
eigentliche Ubernahmepriamie auf einen
Ublichen Rahmen von etwa 23% reduzierte.
Durch die Akquisition schlieBen sich zwei
Halbleiter-Unternehmen mit fiihrenden
Positionen im Bereich Power Management
zusammen.

Auf Platz 8 der Rangliste konnte die Conti-
nental AG den Kauf der Veyance Technolo-
gies Inc. vom Finanzinvestor Carlyle fur 1,4
Mrd. EUR abschlieBen. Die amerikanische

A SR b
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und zuletzt die brasilianische Kartellbehor-
de hatten der Transaktion unter Auflagen
zugestimmt. Continental starkt mit dem
bedeutendsten Zukauf seiner jingeren Fir-
mengeschichte sein weltweites Industrie-
geschaft. Der Transaktionswert entspricht
einem EBITDA-Multiplikator von 7. Vollen-
det hat Continental auch den Erwerb des
Software-Spezialisten Elektrobit Automo-
tive aus dem frankischen Erlangen von der
finnischen Elektrobit Corporation fir 600
Mio. EUR. Mit dem Kauf verstarkt sich Con-
tinental auf dem Wachstumsfeld vernetz-
tes Fahren. Die Hamburger borsennotierte
VTG Aktiengesellschaft, eines der fiihren-
den Waggonvermiet- und Schienenlogis-
tikunternehmen in Europa, ibernahm die
Schweizer AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn
Holding AG vom Alleinaktiondr fur insge-
samt 1,25 Mrd. EUR. Der Verkdufer erhielt
als Gegenleistung 7,4 Millionen VTG-Ak-
tien aus einer Kapitalerhhung (25,6%
am erhohten VTG-Kapital), eine Barkom-
ponente von sofort 15 Mio. EUR und ein
Verkduferdarlehen von 230 Mio. EUR.
Unter Bericksichtigung der von VTG Uber-
nommenen Nettoverschuldung der AAE
von 890 Mio. EUR ergibt sich der gesamte
Transaktionswert von rund 1,25 Mrd. EUR.

Im Geschéftsjahr
2013 hat AAE einen Umsatz

von lber EUR 200 Mio. und ein EBITDA von
knapp EUR 150 Mio. erwirtschaftet. Da-
raus ergibt sich ein EBITDA-Multiplikator
von 8,3. Die HeidelbergCement AG hat den
Verkauf von Hanson Building Products, das
Bauproduktegeschéaft in Nordamerika (mit
Ausnahme von Westkanada) und GroRbri-
tannien, an den Finanzinvestor Lone Star
Funds fur 1,23 Mrd. EUR abgeschlossen.
Abhdngig vom Geschéftserfolg in 2015
wird ein zusatzlicher Betrag von maximal
100 Mio. USD in 2016 féllig. Mit der Trans-
aktion konnte HeidelbergCement seine
Nettoverschuldung auf unter 6 Mrd. EUR
reduzieren und seine Bonitdt verbessern.

Angermann M&A International AG - we close deals in your industry 8
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Weitere abgeschlossene Transaktionen

Auch unterhalb der Top 10 gab es im
ersten Halbjahr 2015 interessante abge-
schlossene Ubernahmen.

Der Hamburger Windenergieanlagenher-
steller Senvion SE wurde von der indi-
schen Suzlon Energy Limited an den ame-
rikanischen Finanzinvestor Centerbridge
Capital Partners verkauft fir 1 Mrd. EUR
zuziglich einer bedingungsabhdngigen
Zahlung (Earn-out) von 50 Mio. EUR. Fir
den indischen Alteigentiimer Suzlon war
das Engagement in Deutschland ein Ver-
lustgeschaft. 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.

Die Patrizia Immobilien AG hat den schwe-
dischen Immobilienfonds Fonds Hyresbho-
stader i Sverige Ill Gul AB mit (iber 14.000
Wohnungen, Gberwiegend in Deutschland,
fir 900 Mio. EUR libernommen. Ferner
kaufte Patrizia ein Supermarkt-Portfolio
mit 107 Einzelhandelsimmobilien fir
286 Mio. EUR von Eurocastle Investment
Limited.

Die Adler Real Estate AG hat im Rahmen
eines freiwilligen Ubernahmeangebotes
94,9% der Aktien der Westgrund AG,
Berlin, erworben. Damit entsteht das
flinftgroBte borsennotierte  Wohnimmo-
bilienunternehmen in Deutschland, ge-
messen an Wohneinheiten. Zuvor hatten
sich GroRaktiondre der Westgrund, die
zusammen knapp Uber 50% des Grundka-

pitals hielten, verpflichtet, das Ubernah-
meangebot anzunehmen. Zusammen mit
der Ubernommenen Nettoverschuldung
der Westgrund ergibt sich ein Trans-
aktionswert von 700 Mio. EUR. Der Im-
mobilienfinanzierer Aareal Bank AG hat
die Ubernahme der Westdeutsche Immo-
bilienBank AG vollzogen. Der Kaufpreis
betrug 350 Mio. EUR. 2014 hatte Aareal
bereits die Corealcredit Bank AG mit fast
dem gleichen Kaufpreis (342 Mio. EUR)
Ubernommen. Die Westimmo gehorte
einst zur WestLB, die in der Finanzkrise
schwer in Schieflage geraten war und Mit-
te 2012 zerschlagen wurde.

Die Nippon Telegraph and Telephone Cor-
poration Gbernahm lber die NTT Commu-
nications Corporation 86,7% der Anteile an
e-shelter, einem fiihrenden europaischen
Betreiber von Rechenzentrumsdiensten
fiir eine Bewertung von 746 Mio. EUR.
E-shelter wurde im Jahr 2000 gegriindet
und betreibt mehr als 70.000 gm Rechen-
zentrumsflache, davon 40.000 gm allein
an seinem Hauptstandort in Frankfurt, der
damit Europas groRte Rechenzentrumsfla-
che ist.

Im ersten Halbjahr 2015 gab es
einige Transaktionen, in denen
Internetplattformen fusionierten oder den
Eigentimer wechselten. So fusionierte
die Axel Springer SE ihr Immobilienportal
Immonet GmbH mit der gréReren
Immowelt AG und halt zukinftig 55%
an dem Gesamtunternehmen mit einem
Wert von 420 Mio. EUR. Die Aktionédre

Weitere abgeschlossene Transaktionen 1. Halbjahr 2015

der Immowelt AG (Verlagsgruppe lppen,
Rheinische Post Mediengruppe und die
beiden Griinder) halten 45% und bekamen
eine Barzahlung von Springer in H6he von
131 Mio. EUR. Da Springer mit 55% die
Mehrheit und unternehmerische Fihrung
Ubernimmt, Immowelt aber das grofere
Unternehmen war, erfolgte ein Anteilskauf
von 31% fir 131 Mio. EUR. Der relevante
Transaktionswert flr die eingebrachte
Immowelt betrdgt 320 Mio. EUR (Wert der
45% Anteile 189 Mio. EUR zzgl. 131 Mio.
EUR Barzahlung). Als zweitgroRte deutsche
Immobilien Handelsplattform wird das
Unternehmen in Konkurrenz treten zum
Marktfihrer ImmobilienScout24.

Deutlich kleiner waren zwei Transaktio-
nen im Segment Online-Partnervermitt-
lung. Die Tomorrow Focus AG hat die
von der EliteMedianet GmbH betriebene
Dating-Plattform ElitePartner an die Lon-
doner Beteiligungsgesellschaft Oakley
Capital verkauft. Der Verkaufspreis betragt
22 Mio. EUR. Hiervon ist ein Teilbetrag in
Hohe von 14,8 Millionen Euro bei Voll-
zug der Transaktion zu zahlen, in Hohe
von 7,2 Mio. EUR gewdhrt die Tomorrow
Focus AG ein Verkduferdarlehen. In einer
dhnlich strukturierten Transaktion ver-
kaufte Holtzbrinck Digital die Hamburger
Online-Partnervermittlung Parship GmbH
ebenfalls an Oakley Capital. Der Preis wur-
de offiziell nicht genannt, Branchenkenner
gehen aber von einem mittleren zweistelli-
gen Mio.-Betrag aus. Die Karriereplattform
Xing AG Ubernahm mit der Intelligence
Competence Center (Deutschland) AG

Tranaktions
Ubernahmeobjekt Land Verkdufer Land Kaufer Land | wert in Mio. Branche
€
SENVION SE DE SUZLON ENERGY LIMITED IN  CENTERBRIDGE PARTNERS, L.P. us 1000 ENERGIE
FONDS HYRESBOSTADER | SVERIGE Ill GUL FREIWILLIGES
AR SE OFEFENTLICHES ANGEEOT SEMNO PATRIZIA IMMOBILIEN AG DE 200 IMMOEBILIEN
ABRY PARTNERS, INVESTA INFORMATION-
E-SHELTER FACILITY SERVICES GMBH DE HOLDING GMBH US  NTT COMMUNICATIONS CORPORATION  JP 748 TECHNOLOGY
FREIWILLIGES
WESTGRUND AG DE AFFENTLICHES ANGEROT CH ADLER REAL ESTATE AG DE 700 IMMOEBILIEN
IPPEN-VERLAG, RHEINISCHE
IMMOWELT AG DE POST, GRUNDER DE AXEL SPRINGER SE (IMMONET GMBH) DE 320 MEDIEN
ﬁNGERMAﬁH Angermann M&A International AG - we close deals in your industry 9
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den Dienstleister Jobbdrse.com und wird
damit zur fuhrenden Suchmaschine von
Stellenanzeigen. Der Kaufpreis betragt zu-
nachst 6,3 Mio. EUR und kann sich erfolgs-
abhangig um bis zu 2,4 Mio. EUR erhéhen.

ANGERMANN
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Der Maschinenbauer Heidelberger Druck-
maschinen AG hat sich mit der Beteili-
gungsgesellschaft CoBe Capital LLC uUber
den Kauf des Branchenzulieferers Printing
Systems Group Holding B.V. mit Sitz in
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Amsterdam geeinigt. Durch die Akquisition
starkt Heidelberger Druck das Geschaft im
Bereich Service und Verbrauchsmateriali-
en, welcher nun liber 50% des Gesamtum-
satzes ausmacht.
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Vereinbarte noch nicht
abgeschlossene Transaktionen

Ausgewihlte im 1. Halbjahr 2015 angekiindigte Transaktionen

Uher"ahmeomekt LandLand

DE METRO GROUP

GALERIA KAUFHOF GMBH

DOUGLAS HOLDING AG DE ADVENT INTERNATIONAL US CVC CAPITAL PARTNERS
SUDDEUTSCHE WOHNEN DE PATRIZIA IMMOEILIEN AG DE DEUTSCHE ANNINGTON
3::‘5":5 LABORDIENSTLEISTUNGEN e g pARTNERS LIMITED UK CINVEN

DO DEUTSCHE OFFICE AG DE gigﬁ_:tHMEANGEBOT; OAKTREE US ALSTRIA OFFICE REIT-AG
BAYER (DIABETES-CARE- PANASONIC HEALTHCARE
GESCHAFT) D= |HENAE = HOLDINGS CO.

GFKL FINANCIAL SERVICES AG DE ADVENT INTERNATIONAL CORP. US PERMIRA

VDM METALS GMBH DE THYSSENKRUPP DE LINDSAY GOLDBERG VOGEL
TELAIR INTERNATIONAL GMBH DE AAR CORP. US TRANSDIGM GROUP INC.
BASF (SPARTE

AUFTRAGSSYNTHESE) DE BASF SE DE SIEGFRIED HOLDING AG

Im ersten Halbjahr wurde eine Vielzahl
interessanter ~ GroRtransaktionen  mit
Beteiligung deutscher Unternehmen ver-
einbart. Allerdings ist das Volumen dieser
angeklndigten Transaktionen deutlich
niedriger. So wurde in den ersten sechs
Monaten kein Mega-Deal mit einem Vo-
lumen von Uber 5 Mrd. EUR vereinbart.
2014 gab es demgegeniber im ersten
Halbjahr drei Transaktionen im zweistelli-
gen Milliardenbereich.

Die beiden grofRten in 2015 vereinbarten,
noch nicht abgeschlossenen Transaktio-
nen betreffen zwei bekannte deutsche
Interessant  ist,
unterschiedliche

Handelsunternehmen.

ganz
Geschaftsmodelle zu fast gleichen Unter-
nehmensbewertungen verkauft wurden.
Kartellrechtliche Probleme sind in beiden

dass hier zwei

Transaktionen nicht zu erwarten. Im ers-
ten Fall wird der Warenhauskonzern Ga-
leria Kaufhof GmbH von der kanadischen
Kaufhauskette Hudson’s Bay Company
Ubernommen. Der Transaktionswert be-
tragt 2,825 Mrd. EUR inklusive der Uber-
nahme von Verbindlichkeiten. Hudson’s
Bay, gegrindet 1670, ist nach eigenen
Angaben Nordamerikas altestes Unter-
nehmen. Der Konzern betreibt in den USA
und Kanada mehr als 300 Warenhduser
und Fachgeschafte, darunter die bekannte

ANGERMANN
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Kaufer

DE HUDSON'S BAY COMPANY

Warenhauskette Saks Fifth Avenue. Die
Ubernahme von Kaufhof ist fir Hudson’s
Bay ein erster Schritt auf den europai-
schen Markt. Kaufhof realisierte 2013/14
einen Umsatz von 3,1 Mrd. EUR.

Mit 2,8 Mrd. EUR - dem fast gleichen
Unternehmenswert - 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 Mitteilung des
Verkaufs Gberraschte, da noch vor kurzem
der (erneute) Borsengang von Douglas
angekindigt wurde. Offensichtlich hat
es ein Dual-Track-Verfahren gegeben
und der Verkauf wurde parallel verfolgt.
Die Familie Kreke reinvestiert Teile des
Erléses und wird wieder eine Quote von
15% halten. Finanzielle Details wurden
offiziell nicht bekannt, allerdings geben
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 Akquisitionsfinanzierung
in Hohe von insgesamt 2,1 Mrd. EUR (1,1
Mrd. EUR sollen als Anleihen begeben
werden) selbst publizierte und das
Eigeninvestment von CVC mindestens

Tranaktion
Land| swertin Branche
Mio. €
CA

2825 KONSUMGUTER/HANDEL
UK 2800 KONSUMGUTER/HANDEL
DE 1900 IMMOBILIEN
UK 1850 PHARMA/HEALTHCARE
DE 1681 IMMOBILIEN
JP 1022 HEALTHCARE
UK 800 FINANZDIENSTLEISTUNGEN
DE 500 SONSTIGE
us 340 LUFTFAHRT/RUSTUNG
CH 270 PHARMA/HEALTHCARE

25% des Transaktionswertes (700 Mio.
EUR) betragen sollte. Im Geschéaftsjahr
2013/14 erzielte Douglas mit seinen
Tochtergesellschaften einen Umsatz von
rund 2,5 Mrd. EUR und ein EBITDA von
256 Mio. EUR. Daraus ergibt sich fur die
Transaktion ein EBITDA-Multiple von
11. Advent hatte Douglas in 2012 fur
insgesamt 1,7 Mrd. EUR (einschlieBlich
200 Mio. EUR Schulden) tbernommen
und wdhrend der Haltedauer einige
Akquisitionen durchgefiihrt, u.a. den
Erwerb der franzosischen Kette Nocibé
fur 540 Mio. EUR. Interessant ist,
dass die Douglas Unternehmen Thalia
(Buchhandel) und Appelrath Cilipper
(Bekleidungshauser) nicht Teil der
Ubernahme sind und bei Advent und der
Familie Kreke verbleiben. Beide sollen aber
ebenfalls zum Verkauf stehen. Douglas
hatte 2014 bereits den StiRwarenhandler
Hussel und den Schmuckhandler Christ
verkauft. CVC ibernimmt damit ein reines
Parflimeriegeschaft.

Der bei Kaufhof unterlegene Karstadt-Eig-
ner René Benko realisierte eine Partner-
schaft fiir The KaDeWe Group GmbH. Die
Betreibergesellschaft der drei Top-Waren-
hduser KaDeWe in Berlin, Oberpollinger
in Minchen und Alsterhaus in Hamburg
wird mehrheitlich thailandisch. Die Cen-
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Vereinbarte noch nicht
abgeschlossene Transaktionen

tral Group aus Bangkok tUbernimmt lber
deren italienische Warenhausgruppe La
Rinascente 50,1% an der operativen The
KaDeWe Group GmbH. Die Central Group
gehort einer der reichsten Familien Thai-
lands. Central hatte zuvor angekiindigt,
rund 270 Mio. EUR fur Akquisitionen in
Europa geplant zu haben. Der Preis fur die
Ubernahme soll aber deutlich darunter
liegen. Die Immobilien selbst bleiben im
Besitz von Signa, die die verbleibenden
49,9% der Anteile langfristig halten will.

UY NOW

Der
eine groRere Transaktion. Vom Schweizer
Touristikkonzern Kuoni Ubernimmt Rewe
die europadische Pauschalreisesparte mit
einem Umsatz von rund 1,9 Mrd. EUR. Die
Rewe-Reisetochter DER Touristik kommt
mit dem Zukauf auf etwa 7 Mrd. EUR Um-
satz und baut die Position als Nummer
zwei aus bei allerdings weiter deutlichem
Abstand zum Wettbewerber TUI (Umsatz
2013/14: 18,7 Mrd. EUR). Rewe lber-
nimmt alle 2.350 Mitarbeiter der Sparte.
Kuoni sieht das umkampfte Pauschalrei-
segeschaft als zu schwierig an, um damit
selbst groBe Spriinge zu machen.

Handelskonzern Rewe vereinbarte

Die Patrizia Immobilien AG hat den Ver-
kauf der Siiddeutsche Wohnen GmbH an
die Deutsche Annington vereinbart. Der
Kaufpreis liegt bei 1,9 Mrd. EUR. Patrizia
hatte die damalige LBBW Immobilien
GmbH in 2012 fiur 1,445 Mrd. EUR von der
LBBW erworben. Die LBBW erfillte damit
seinerzeit eine Auflage der EU-Kommission
aus dem Beihilfeverfahren gegen die Bun-
desrepublik Deutschland.

Der deutsche Laborbetreiber Synlab Ser-

ANGERMANN
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vices GmbH wurde von der Private Equity
Adresse BC Partners fur 1,85 Mrd. EUR an
den Private Equity Investor Cinven ver-
kauft. 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, dessen
Ubernahme fir 1,2 Mrd. EUR Cinven im
Mai angekiindigt hatte. Von der Zusam-
menlegung der Unternehmen erhofft sich
Cinven GroRenvorteile. Mit mehr als 7000
Mitarbeitern erwirtschaftet Synlab einen
Umsatz von 756 Mio. EUR. Seit dem Ein-
stieg von BC Partners vor sechs Jahren hat
Synlab ca. 60 Laborbetreiber zugekauft
und integriert. Das Unternehmen wurde
somit von BC Partners gut weiter entwi-
ckelt. Dementsprechend ist der jetzige
Verkauf fiir BC Partners ein gutes Geschaft.
BC Partners erwirtschaftete das 2,7-fache
seines Einsatzes. Das Wachstumspotential
in der Branche wird durch die Aussage des
Synlab CEO Wimmer deutlich, dass die bei-
den groRten europaischen Unternehmen
einen Marktanteil von lediglich 5% auf sich
vereinigen im Vergleich zu 45% in den USA.
Das verspricht weiteres Potential fir den
Kaufer Cinven.

Die Alstria Office REIT-AG hat den Aktiona-
ren der DO Deutsche Office AG ein Uber-
nahmeangebot zum Erwerb ihrer Aktien
gemacht im Tausch gegen neue Aktien von
Alstria. Alstria bietet 0,381 einer neuen
Alstria Aktie je Aktie der Deutsche Office.
Das entspricht einem Wert von 4,41 EUR
je Aktie und damit einem Premium von
12%. Mit dem Hauptaktionar Oaktree ist
sich Alstria bereits handelseinig. Oaktree
wird ihren 60,54%-Anteil einbringen, wenn
die erforderliche Zustimmungsquote der
Aktiondre von 69,6% erreicht wird. Unter
Einschluss der Nettoverschuldung der DO
Deutsche Office von 981 Mio. EUR und
der ausgelobten Quote von max. 94,6%
ergibt sich ein Transaktionswert von rund
1,7 Mrd. EUR. Der Pharmakonzern Bayer
AG verkauft sein Diabetes-Care-Geschaft

fur 1,022 Mrd. EUR an die Panasonic He-
althcare Holdings Co., Ltd. Hinter diesem
Unternehmen stehen der Finanzinvestor
KKR (80%) und die Panasonic Corporation
(20%). Das Geschaft umfasst neben Mess-
geraten auch Stechhilfen fir Diabetiker,
mit denen das Blut fur die Blutzuckermes-
sung gewonnen werden kann. Bayer hatte
bereits 2012 erfolglos versucht, die Sparte
abzugeben. Die Private Equity Adresse
Permira hat mit dem Private Equity Fonds
Advent eine Vereinbarung tber den Kauf
der GFKL Financial Services AG erzielt. Der
Kaufpreis soll rund 600 Mio. EUR betragen.
GFKL ist ein fuhrender Finanzdienstleister
flir Forderungsmanagement in Deutsch-
land und betreut ausstehende Forderun-
gen Uber insgesamt 16,6 Mrd. EUR. Im
vergangenen Jahr betrugen die Erlése des
Essener Unternehmens 244 Mio. EUR und
das EBITDA 40 Mio. EUR, woraus sich ein
Bewertungsfaktor von 15 ergibt.

Die Irrfahrt des Spezialwerkstoffherstellers
VDM Metals GmbH hat ein Ende: Mit der
Ubernahme der Edelstahlsparte Inoxum
von ThyssenKrupp, zu der auch VDM ge-
horte, ging das Unternehmen zunachst an
den finnischen Outokumpu-Konzern. 2014
erfolgte im Zuge der finanziellen Neuord-
nung von Outokumpu die Rickiibertra-
gung an ThyssenKrupp. Nun konnte die
nicht zum Kerngeschaft gehérende VDM
an den Finanzinvestor Lindsay Goldberg
Vogel fir 500 Mio. EUR verkauft werden.
Die Transaktion wird bei ThyssenKrupp zu
einer Buchwertberichtigung von 100 Mio.
EUR fuhren.

TransDigm  Group Incorporated, ein
US-amerikanischer Hersteller von Flug-
zeugkomponenten, hat das deutsche Un-
ternehmen Telair International GmbH fir
etwa 340 Mio. EUR von der AAR Corp. im
Rahmen von deren Portfoliobereinigung
erworben. Der Zulieferer mit Sitz im baye-
rischen Miesbach hat sich sehr erfolgreich
auf Be- und Entladesysteme fir den Luft-
fahrtsektor spezialisiert.
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Die BASF SE fokussiert ihr Pharmawirkstoff-
geschaft und verkauft die Auftragssynthe-
se und Teile aktiver Pharmawirkstoffe an
die schweizerische Siegfried Holding AG fir
270 Mio. EUR. Der taiwanesische Misch-
konzern Fair Friend Group hat mit den
Gesellschaftern des Automobilzulieferers
MAG IAS GmbH eine Vereinbarung zum
Erwerb der MAG-Gruppe fir einen Ge-
samtwert von 230 Mio. EUR geschlossen.

Der Sportartikelhersteller Adidas verkauft
seinen StralRenschuh-Hersteller The Rock-
port Company an den Wettbewerber New
Balance und den Finanzinvestor Berkshire
Partners fur 224 Mio. EUR. Die Marke Rock-
port soll sich zwar gut entwickelt haben,
liegt aber auferhalb des Fokus auf Sport.
Der Verkauf belastet den Gewinn von Adi-
das mit einem zweistelligen Mio.-Betrag.

Der Konsumgtiterkonzern Henkel AG & Co.
KGaA starkt sein Waschmittelgeschaft mit
einer Ubernahme in Australien und Neu-
seeland. Die Dusseldorfer erwerben vom
Konkurrenten Colgate-Palmolive mehrere
Waschmittelmarken (Cold Power, Dy-
namo, Fab und Sard) fir 220 Mio. EUR.
Durch die Ubernahme wird Henkel einer
der grofRten Waschmittelanbieter in der
Region und will dort kiinftig auch eigene
Marken verkaufen. Henkel vereinbarte fer-
ner den Erwerb der Novamelt GmbH. Mit
der Akquisition des bisher privat gefiihrten
Unternehmens will Henkel als weltweit
fuhrender Anbieter fur Klebstoffe, Dicht-
stoffe und Funktionsbeschichtungen seine
Kompetenz bei den Haftschmelzklebstof-
fen weiter ausbauen. Die Novamelt GmbH
mit Sitz in Wehr, Baden-Wiirttemberg, er-
zielte im Geschaftsjahr 2014 einen Umsatz
von rund 50 Mio. Euro.

Die Gerresheimer AG vereinbarte den Ver-
kauf ihres Geschafts mit Borosilikat-Glas-
réhren an Corning Incorporated fiir 196
Mio. EUR. Dazu schlossen Corning und
Gerresheimer einen 10-Jahres-Lieferver-
trag. Gerresheimer will sich damit auf Ver-
packungslosungen fir die Pharmakunden
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fokussieren und gliedert nun die Her-
stellung der Glasréhren als ein Vorpro-
dukt aus. Die Talanx AG Ubernimmt die
chilenische Versicherungsgruppe Inversio-
nes Magallanes. Nach einem o6ffentlichen
Ubernahmeangebot an die Eigentiimer
verfligt Talanx Uber mehr als 99% der
Anteile. Insgesamt bezahlte Talanx fir die
Ubernahme rund 180 Mio. EUR.

Der Medienkonzern ProSiebenSat.1 baut
sein Internetgeschaft aus mit der Uber-
nahme des Vergleichsportals Verivox. Uber
die Tochter 7Commerce sollen 80% der
Verivox-Anteile ibernommen werden. Der
Kaufpreis daflir belduft sich auf 170 Mio.
EUR zuziiglich einer variablen Komponente
von maximal 40 Mio. EUR. Oakley Capital
und die beiden Unternehmensgriinder
bleiben mit einem Anteil von zusammen
20% an der Gesellschaft beteiligt.

Der SDAX-notierte Hamburger Solar- und
Windparkbetreiber Capital Stage hat
einen Vertrag zum Erwerb von neun itali-
enischen Solarparks fur 100 Mio. EUR un-
terzeichnet. Ferner wurde ein Solarpark-
portfolio im Vereinigten Konigreich fur
90,0 Mio. EUR erworben. Die Wiesbadener
Kion Group AG hat mit dem belgischen Au-
tomatisierungsspezialisten Egemin Group
den Kauf seiner Sparte Logistik-Automati-
sierung mit einem Unternehmenswert von
rund 72 Mio. EUR vereinbart.

China Grand Pharmaceutical and Health-
care Holdings Limited und CDB Equipment
Manufacturing Investment Fund Co. Ltd
erwarben 73% der Cardionovum GmbH fir
68 Mio. EUR. Cardionovum konzentriert
sich auf die Entwicklung von innovativen
kardiovaskuldaren medizinischen Geraten.
Der Cuxhavener Windpark-Projektierer
PNE Wind AG hat mit PNE Wind UK seine
gesamte Projekt-Pipeline in GroRbritan-
nien an die kanadische Brookfield Asset
Management Inc. verkauft fir 55 Mio. EUR
sofortige Zahlung. Der Kaufpreis kann sich
durch Meilenstein-Zahlungen von 86 Mio.
EUR bis 2020 auf 141 Mio. EUR erhdhen.

Bau-

Der und Dienstleistungskonzern
Bilfinger vereinbarte den Verkauf seiner
polnischen Tochtergesellschaft Bilfinger
Infrastructure an den O&sterreichischen
Wettbewerber Porr fiir rund 22 Mio. EUR.
Die Technische Werke Ludwigshafen AG
vollzieht mit dem Kauf des Frankfurter
Energieunternehmens Ensys AG einen
wichtigen Wachstumsschritt fir den bun-
desweiten Geschaftskundenbereich. Die
Augsburger Aktienbank, eine Tochterge-
sellschaft der LVM Versicherung, erwirbt
die Hamburger netbank AG. Wahrend die
Augsburger primar das B2B-Geschaft mit
Finanzanlagenvermittlern, Vermogensver-
waltern und institutionellen Kunden betrei-
ben, hat die netbank ihren Fokus im Privat-
kundengeschaft (B2C). Die Drillisch AG hat
The Phone House Deutschland GmbH von
der Dixons Carphone PLC erworben. The
Phone House ist in Deutschland mit einem
Umsatz von etwa 350 Mio. EUR einer der
grofRten Distributoren fur Mobilfunk- und
Festnetzvertrage sowie fiir Mobilfunk- und
sonstige Telekommunikationsgerate.
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Der deutsche Mittelstand hat seine M&A-Ak-
tivitaten im ersten Halbjahr 2015 gegentiiber
2014 nochmals verstarkt. Es gab deutlich
mehr Zutrauen in Akquisitionen im In- und
Ausland, aber auch mehr Verkaufe bei Nach-
folgeregelungen oder der Uberfiihrung
betrieblich gebundenen Vermodgens in Pri-
vatvermogen durch die Aufnahme eines
Partners. Nicht immer bedeutet ein Verkauf
die Abgabe von 100% der Anteile oder das
Ausscheiden aus der Unternehmer-Funkti-
on. Aufgrund der starken Nachfrage nach
Unternehmen und des damit einhergehen-
den unverdndert hohen Bewertungsniveaus
konnten Verkaufer sehr gute Kaufpreise er-
zielen. Im Folgenden werden uns interessant
erscheinende Beispiele von Transaktionen
durch Familienunternehmen dargestellt, die
aufzeigen sollen wie bunt die Aktivitaten
bei Fusionen, Ubernahmen und Nachfolge-
regelungen sein konnen. Transaktionen, die
mittelstandische Unternehmen mit Finanzin-
vestoren realisiert haben, sind im weiteren
Kapitel ,,Private Equity” aufgefiihrt.

Eine ganz besondere Transaktion zweier so-
genannten , Hidden Champions” stellt sicher
die vereinbarte Fusion des 1908 in Ennepetal
gegrindeten Familienunternehmens Dorma
Holding GmbH + Co. KGaA mit der schwei-

zerischen boérsennotierten Kaba Holding AG
dar. Das neue Unternehmen soll zu 52,5%
von der Kaba Holding und zu 47,5% von der
Dorma-Eigentiimerfamilie gehalten werden.
Die Kaba Holding wird sich in dorma+kaba
Holding umbenennen und die operative Fiih-
rung der neuen Gesellschaft Gbernehmen.
Dorma bietet Zugangslésungen und Service-
leistungen an und ist ein globaler Marktfiih-
rer in der Automatik-, Glasbeschlags- und
TurschlieRtechnik. Kaba ist ein weltweit
fihrender Anbieter fiir Zutrittskontrolle, Be-
triebsdatenerfassung und Schliisselsysteme.
Mit einem konsolidierten Pro-Forma-Um-
satz von fast 2 Mrd. EUR und einem EBITDA
von 270 Mio. EUR, rund 16.000 Mitarbei-
tern sowie Standorten in 53 Landern riickt
dorma+kaba in die globalen Top 3 des stark
fragmentierten Marktes flr Sicherheits-
und Zutrittslésungen auf. Kaba und Dorma
erganzen sich nicht nur geografisch, rund
80% der Produkte sind komplementar. Nach
der bereits erfolgten Genehmigung des Zu-
sammenschlusses durch die Kaba Aktiondre
zeichnete die Eigentimerfamilie von Dorma
eine direkte Beteiligung an Kaba im Rahmen
einer Kapitalerhéhung von 9,1% fiir 170 Mio.
EUR. Die Dorma-Gesellschafter erhdhen
somit Uber die Einbringung ihres Unterneh-
mens hinaus noch ihr Investment, indem

sie neue Aktien von Kaba gezeichnet haben.
Ungeachtet der Mehrheitsbeteiligung und
unternehmerischen Fihrung durch Kaba
werden die Dorma-Gesellschafter mit der di-
rekten Beteiligung von 47,5% und der durch-
gerechneten Quote Uber die Kaba (9,1% von
52,5% = 4,78%) eine rechnerische Quote am
Gesamtunternehmen von 52,28% halten.
Die Transaktion beinhaltet ferner eine Uber-
tragungsvereinbarung, nach der die Dor-
ma-Gesellschafter unter gewissen eng defi-
nierten Bedingungen durch den Zukauf von
2,6% auch die direkte Mehrheit erwerben
kénnen (ein Dritter erwirbt eine Beteiligung
von mehr als 33,3% an dorma+kaba oder
unterbreitet ein &ffentliches Ubernahmean-
gebot). Ein Transaktionswert wurde nicht ex-

Familienunternehmen/ Mittelstand: Ausgewahlte Akquisitionen

DORMA HOLDING GMBH & CO. KGAA

DETLEV LOUIS MOTORRADVERTRIEBS GMBH

COPPENRATH & WIESE GMBH CO. KG

CONTAINER LINIENGESCHAFT DER CCNI SA REEDERE| HAMBURG SUD (OETKER GRUPPE) DE

ESPRESSO HOUSE SWEDEN AB

BARESSO COFFEE A/S

DELPHI THERMOMANAGEMENT

KOKUSAN DENKI CO LTD

AMOVIS

75 GROUP GMBH

KABA HOLDING AG
BERKSHIRE HATHAWAY INC.
DR. AUGUST OETKER KG

JAB HOLDING COMPANY

JAB HOLDING COMPANY

MAHLE GMBH

MAHLE GMBH

MAHLE GMBH

MANPOWER GROUP
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us HANDEL
DE LEBENSMITTEL
SCHIFFFAHRT

DE LEBENSMITTEL
DE LEBENSMITTEL
DE AUTOMOTIVE

DE AUTOMOTIVE
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plizit publiziert. Da die Dorma-Gesellschafter
die direkte Mehrheit und die Kontrolle ge-
gen Anteile an der fusionierten Gesellschaft
abgeben, ist ihr Unternehmen der materi-
elle Transaktionsgegenstand. Dazu wurden
verdffentlicht der Wert des Dorma EBITDA
von 120,2 Mio. EUR und der Dorma Einbrin-
gungsmultiplikator von 10,1. Daraus errech-
net sich ein Transaktionswert von 1,214 Mrd.
EUR. Angegeben wurde auch, dass Kaba auf-
grund der vereinbarten Transaktionsstruktur
mit einem EBITDA-Multiplikator von 12,2 in
das gemeinsame Unternehmen eingebracht
wird. Als Motiv fir den Zusammenschluss
hoben die Dorma-Gesellschafter die Ver-
pflichtung als Familienunternehmer hervor
und die einmalige Chance, ein global fiihren-
des Unternehmen zu schaffen.

Die wohl am meisten beachtete Mittel-
standstransaktion wurde von der Berkshire
Hathaway Inc. der Investorenlegende War-
ren Buffett realisiert mit dem Erwerb des
Hamburger Handlers fir Motoradzubehor
Detlev Louis Motorradvertriebs GmbH fiir
400 Mio. EUR von der Witwe des Griinders.
Detlev Louis besteht seit mehr als 75 Jah-
ren und versendet Motorradjacken, Hand-
schuhe und sonstiges Zubehor europaweit
und betreibt zudem mehr als 70 Geschafte
in Deutschland und Osterreich. Der Umsatz
liegt bei 270 Mio. EUR. Lange schon hatte
Buffet die deutschen Familienunternehmen
im Visier, aber er fand nicht das richtige Un-
ternehmen. Detlev Louis, im Logo mit dem
Claim ,Fun Company“ wird Buffet hoffent-
lich tatsachlich Freude bereiten, auch wenn
es fur die Berkshire Hathaway Inc. ein kleines
Investment ist. Dennoch hat die Transaktion
fur Buffet hohe Bedeutung, weil es sein ers-
ter Vollerwerb (berhaupt in Europa ist und
damit ein "Tur6ffner” sein soll fur weitere
Akquisitionen insbesondere fiir Familienun-
ternehmen in Nachfolge-Situationen.

Der Bielefelder Oetker-Gruppe gelang mit
dem Erwerb der Conditorei Coppenrath &
Wiese GmbH & Co. KG eine strategisch be-
deutende Akquisition. Der Erwerb wurde
von Oetker herausgestellt als ein historischer

ANGERMANN"

Meilenstein der Unternehmensgeschichte
und Markteintritt in bisher nicht bearbeitete
Segmente. Coppenrath & Wiese ist europai-
scher Marktfihrer bei tiefgekihlten Torten,
Kuchen und Backwaren. Der Erfolg der Firma
grindet sich darauf, dass sie es mit einer Er-
findung schaffte, Sahnetorten gefrierbar zu
machen. Sahne flockt normalerweise beim
Einfrieren. 1997 gab es eine weitere Inno-
vation als erstmals in Deutschland fertig ge-
backene tiefgekiihlte Brotchen produziert
wurden. Diversen Berichten zufolge liegt die
Umsatzrendite von Coppenrath im zweistel-
ligen Prozentbereich (bei 400 Mio. Umsatz
wdren das mindestens 40 Mio. EUR). Damit
hat Coppenrath sicherlich einen Unterneh-
menswert im dreistelligen Millionenbereich.
Wir schatzen den Wert der Transaktion auf
etwa 375 bis zu 400 Mio. EUR. Fiir Coppen-
rath gab es mehrere Kaufinteressenten.
Andererseits war im Sommer 2014 eine
Beschaftigungsgarantie fiir die 2.000 Be-
schaftigten bis 2018 ausgesprochen worden.
Nicht ungewohnlich, dass sich die Kaufver-
handlungen zwischenzeitlich komplex ge-
stalteten. Dabei soll ein Unternehmenswert
von bis zu 400 Mio. EUR im Gesprach gewe-
sen sein. Das 1975 von Aloys Coppenrath
und seinem Vetter Josef Wiese gegriindete
Familienunternehmen hat mit dem Verkauf
eine durchaus bewegte jiingere Geschichte
abgeschlossen. Ende 2004 schied die Fami-
lie Wiese aus dem Unternehmen aus und
Aloys Coppenrath (ibernahm deren 50%
Beteiligung. Zur Finanzierung nahm er die
Disseldorfer WestLB mit einem Kapitalanteil
von 26,9 % ins Boot. Diese zeitlich begrenzte
Beteiligung der Bank kaufte er 2008 zuriick.
Dafiir erhielt Coppenrath von einem Ban-
kenkonsortium ein Darlehen. 2012 wurde
die Tilgung der langfristigen Verbindlichkei-
ten vermeldet. Die Erben des im Marz 2013
verstorbenen Coppenrath konnten sich nicht
auf eine Fortfiihrung einigen und realisier-
ten nun die VerdaulRerung. Oetker realisierte
ferner eine weitere Transaktion. Die ihr ge-
hérende Reederei Hamburg Stdamerika-
nische Dampfschifffahrts-Gesellschaft KG
erwarb das CCNI Container-Liniengeschaft
von der chilenischen Reederei Compafiia

Chilena de Navegacion Interoceanica S.A. fir
141 Mio. EUR.

Die JAB Holding der deutschen Familie
Reimann hat vereinbart, mit der Espres-
so House Sweden AB die grofte Cof-
feeshop-Kette Skandinaviens zu erwerben
fir 256 Mio. EUR. Espresso House betreibt
193 Coffeeshops in Schweden und Norwe-
gen und erwirtschaftete 2014 einen Um-
satz von rund 100 Mio. EUR. Basierend auf
einem EBITDA von rund 15 Mio. EUR ergibt
sich ein strammer Bewertungsfaktor von 17.
Ferner vereinbarte JAB danach auch noch
den Erwerb der mit 47 Standorten groften
dénischen Kaffeehauskette Baresso Coffee
A/S. Fur die Familie Reimann sind dies zwei
weitere strategische Bausteine zum Ausbau
ihres noch jungen Kaffee Imperiums. In den
letzten Jahren wurden erworben Peet's Cof-
fee & Tea Inc. (2012, 825 Mio. EUR), Caribou
Coffee Company (2013, 260 Mio. EUR) und
D.E MASTER BLENDERS 1753 N.V (2013,
6,7 Mrd. EUR) sowie Einstein Noah Restau-
rant (2014, 329 Mio. EUR). In 2014 wurde
dann ein weiterer Mega-Deal vereinbart mit
dem Zusammenschluss von Master Blenders
und dem Mondeléz Kaffeegeschéft zu Jacobs
Douwe Egberts. Dieser Mega-Deal wurde am
05.05.2015 von der Europdischen Kommis-
sion nach vertiefter Priifung unter gewissen
Auflagen genehmigt und soll im Jahresver-
lauf vollzogen werden.

Das Familienunternehmen Mahle GmbH hat
die Delphi Thermomanagement-Sparte des
US-Autozulieferers Delphi Automotive PLC
Ubernommen flr 640 Mio. EUR. Die Sparte
erzielte 2014 mit rund 7.600 Mitarbeitern
einen Jahresumsatz von rund 1,0 Mrd. EUR.
Mit dem 23. Zukauf in zehn Jahren baut
Mahle den strategisch bedeutsamen Ge-
schéaftsbereich Thermomanagement weiter
aus. Entstanden durch die 2013 vollzogene
Ubernahme von Behr, erwirtschaftete Mah-
le 2014 bereits rund 40 Prozent des Ge-
samtumsatzes in dem neuen Geschéftsfeld.
2014 lag der Umsatz des Mahle Konzerns
bei knapp 10 Mrd. EUR. Fir Mahle deutlich
kleiner war die &ffentliche Ubernahme der
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an der Borse von Tokio notierten Kokusan
Denki Co. Ltd. Mahle war hier seit 2013 min-
derheitlich beteiligt und halt nun rund 90%
der Aktien. EinschlieBlich anteiliger Netto-
verschuldung betrug der Transaktionswert
hier 47 Mio. EUR. Der Mechatronikspezialist
Kokusan Denki soll als Profit Center Elektri-
sche Antriebe und Nebenaggregate in den
Konzern integriert werden. Mahle Gibernahm
ferner die Amovis GmbH und baut damit
sein Engagement im Bereich Clean Techno-
logy aus. Amovis wurde 2003 in Berlin als
Start-up gegriindet und beschaftigt derzeit
25 Mitarbeiter.

Mit dem Erwerb der 7S Group GmbH in Jena
wird die amerikanische Manpower Group
drittgroBter Personaldienstleister und fiih-
render  Workforce-Solutions-Anbieter in
Deutschland. 7S Group hat mehr als 8.000
Mitarbeiter unter Vertrag und erwirtschaf-
tete 2014 einen Jahresumsatz von mehr als
310 Mio. EUR. Der Kaufpreis betragt EUR 137
Mio. zzgl. Earn-out flr 2015. Das in Deutsch-
land zu den Top 10 Personaldienstleistern
gehorende Unternehmen kann nun durch
die internationale Ausrichtung und Vernet-
zung die Bediirfnisse grofRerer Kunden bes-
ser erfillen. Gleichzeitig wurde auch die Un-
ternehmernachfolge initiiert.

Die Quin GmbH aus Rutesheim hat mit der
boérsennotierten Joyson Electronics Corp ei-
nen neuen Mehrheitsgesellschafter. Die chi-
nesische Automotive-Gruppe erwarb 75%
der Anteile fiir 90 Mio. EUR. Die beiden Griin-
der bleiben mit einem Viertel beteiligt. Quin
produziert funktionsintegrierte Zierelemen-
te fur den Fahrzeuginnenraum mit hochwer-
tiger Anmutung und Haptik. Joyson will fur
Quin die MarkterschlieRung in China schnell
voranbringen und das Wachstum steigern.
Die US-Firma Juno Therapeutics kauft das
Gottinger Biotech-Unternehmen Stage Cell
Therapeutics GmbH fiir 75 Mio. EUR, von den
beiden Griindern. Der Kaufpreis setzt sich
zusammen aus 52 Mio. EUR bar plus Aktien
des an der NASDAQ notierten US-Unterneh-
mens im Wert von 23 Mio. EUR. Durch mei-
lensteinbasierte Pramienzahlungen konn-
ten sich bis zu 135 Mio. EUR weiterer Kauf-
preis ergeben. Stage Cell wurde 2004 ge-
grindet und hat 2011 im laufenden Betrieb
erstmals kostendeckend gearbeitet. Das in-
novative Unternehmen wurde vom Bundes-
ministerium fir Bildung und Forschung und
der Europdischen Kommission gefordert.
Das borsennotierte Familienunternehmen
Dragerwerk AG & Co. KGaA, erwirbt das
norwegische Unternehmen GasSecure AS,
Oslo, flr einen Kaufpreis zwischen 55 Mio.
bis 60 Mio. EUR. Das im Jahr 2008 gegriinde-

te Startup-Unternehmen verfiigt Gber einen
vollstandig kabellosen optischen Gassensor
fur Kohlenwasserstoffe und entsprechende
Schutzrechte und ein auf dieser Technologie
basierendes marktreifes Produkt fiir die Ol-
und Gas-Industrie. Die Hamburger Olden-
burg-Portugiesische Dampfschiffs-Rhederei
GmbH & Co. KG wurde ibernommen durch
die franzosische Containerlinie CMA-CGM.
Verkaufer ist die Bernhard Schulte-Gruppe.
OPDR, 1882 gegriindet, zahlt zu den altes-
ten deutschen Linienreedereien und ist auf
Short Sea-Verkehre zwischen Nordeuropa,
den Kanarischen Inseln, der Iberischen Halb-
insel und Marokko spezialisiert. CMA-CGM
ist die drittgroBte Containerschiff-Reederei
der Welt.

Die Bertelsmann SE & Co. KGaA baut ihre
Wachstumssparte Bildung aus durch die
Ubernahme der Mehrheit an der Alliant
International University in den USA. Alli-
ant ist eine renommierte Universitat mit
Schwerpunkt Psychologie. Sie hat mehr als
3.700 Studenten und betreibt zehn Stand-
orte in Kalifornien, Mexiko-Stadt, Tokio und
Hongkong. Der Kaufpreis lag angabegemaR
im mittleren zweistelligen Mio.-Bereich.
Bertelsmann will in den nachsten Jahren ein
internationales Netzwerk von Hochschulen
in den Bereichen Medizin und Humanwis-

Familienuntemehmen! Mitielstand: Ausge“ﬁhlte Akquisitionen

QUIN GMBH JOYSON ELECTRONICS CORP. AUTOMOTIVE
STAGE CELL THERAFEUTICS GMBH JUNO THERAFPEUTICS us HEALTHCARE
GASSECURE AS DRAGERWERK AG & CO. KZAA DE EMERGIE
DM%IW%EH&T;;SIA{SEEO. e CMA-CGMS. A, FR SCHIFFFAHRT
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LALUER MEMBRAN WASSETECHNIK. GMBH B BRAUN MELSUNGEN DE HEALTHCARE
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KEIFER. {BLF: sUD AMERIKA) PREVENT DEV GMBH DE AUTOMOTIVE
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senschaften aufbauen. Im letzten Jahr ist
Bertelsmann mit dem Kauf von Relias Lear-
ning bereits in den E-Learning-Sektor fiir das
Gesundheitswesen eingestiegen.

Das  Melsunger  Familienunternehmen
B.Braun ubernimmt die Lauer Membran
Wassertechnik GmbH. Lauer produziert ei-
nes der weltweit fihrenden Premium-Was-
seraufbereitungssysteme fir die Dialyse. Der
Zukauf fuhrt bei B.Braun zu einer Komplet-
tierung des Produktportfolios.

Die Ravensburger AG erweitert mit einem
Zukauf ihr Geschaftsmodell. Das 1883 ge-
grindete Traditionsunternehmen tGbernahm
den 1884 gegriindeten bekannten schwedi-

schen Hersteller von Holzeisenbahnen Brio
AB. Damit will Ravensburger im Ausland
starker wachsen und vom Spiele- in den
Spielwarenmarkt expandieren. Der Umsatz
von Ravensburger lag 2014 bei 374 Mio.
EUR. Die Schweden haben 2013 einen Um-
satz von 38 Mio. EUR erwirtschaftet. Die Hol-
ding der Unternehmerfamilie Putsch hat das
Keiper Stidamerika-Geschaft des deutschen
Sitzspezialisten Keiper verkauft an den Auto-
zulieferer Prevent DEV GmbH in Wolfsburg.
Die Putsch Holding hat sich damit weltweit
von allen Keiper-Beteiligungen getrennt. Be-
reits 2010 hatte sie wesentliche Teile der bei-
den Autozulieferer Keiper und Recaro ver-
kauft. Seither wurde Recaro umstrukturiert.
Die Tochtergesellschaft konzentriert sich nun

unter anderem auf die Markte Luftfahrt,
Kindersicherheit und Lizenzvergaben. Das
Kolner Familienunternehmen Alsco Berufs-
kleidungs-Service GmbH erwarb den Kdlner
Wettbewerber Larosé GmbH & Co. KG. La-
rosé wurde 1977 von Hans Imhoff, dem Kol-
ner Schokoladenunternehmer, gegriindet.
Mit dem Kauf entsteht eine wettbewerbsfa-
hige Einheit mit 150 Mio. EUR Umsatz. Die
Zwick Roell Gruppe Ubernahm den Latzke
Priifmaschinen-Service, der sich auf den
Vertrieb von Harteprifgeraten und die da-
zugehdrigen Serviceleistungen konzentriert.

ANGERMANN"
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Anteil Transaktionen mit Beteiligung von Finanzinvestoren
an der Gesamtzahl der Transaktionen H1 2015

® chwvon ohne PE-Beteiligung davon mit PE-Beteiligung

Transaktionen mit Beteiligung von Finanzinvestoren an
der Gesamtzahl der Transaktionen H1 2015
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Im ersten Halbjahr 2015 gab es 192 mehr-
heitliche Ubernahmen, an denen Finan-
zinvestoren als Kdufer und/oder Verkdufer
beteiligt waren. Das bedeutet einen deutli-
chen Anstieg um 32% gegenlber dem Vor-
jahreshalbjahr und einen Anteil an allen
Transaktionen mit Beteiligung deutscher
Unternehmen von rund 23%. Allerdings hat
die Aktivitat im Vergleich zum sehr starken

zweiten Halbjahr 2014 mit 249 Deals um
57 Transaktionen (22%) abgenommen.
VerduRerungen (,Exits“) von Portfolioun-
ternehmen an Strategen aber auch an an-
dere Finanzinvestoren pragen den Markt.
Gute primare Deals von Unternehmen sind
aufgrund der vorhandenen Liquiditats-
schwemme bei den Fonds weiter sehr stark
gesucht. Auch hier gab es interessante
Transaktionen. Die Einstiegsbewertungen
der Finanzinvestoren flr deutsche Unter-
nehmen sind unverandert relativ hoch und
haben das Vorkrisenniveau 2007 wieder
nahezu erreicht. Neben der hohen Nachfra-
ge ermoglicht auch das niedrige Zinsniveau
fur Akquisitionsfinanzierungen die hohen
Bewertungen.

Im Folgenden werden ausgewahlte Transak-
tionen von Finanzinvestoren mit deutschem
Unternehmen als Transaktionsgegenstand
dargestellt, gegliedert nach groRen Trans-
aktionen im Volumen von > 250 Mio. EUR,
Transaktionswert (Large-Cap) und Transak-
tionen im Mittelstandssegment (Mid- und
Small-Cap).

Ausgewahlte groRe Private Equity Trans-
aktionen

Die grofite in 2015 angekiindigte und be-
reits abgeschlossene Transaktion realisierte
BC Partners mit der Holtzbrinck Publishing
Group durch die Zusammenlegung des Wis-

senschaftsverlags Springer Science Business
Media mit wesentlichen Teilen der Wissen-
schafts- und Bildungs-Sparte von Holtzbrinck
(Nature Publishing Group, Palgrave Macmil-
lan sowie Macmillan Education). Wie bereits
unter den Top 10 Transaktionen ausgeflhrt,
wird das Gesamtunternehmen mit dem
neuen Namen Springer Nature gemeinsam
von Holtzbrinck und BC Partners gefihrt,
wobei Holtzbrinck einen Mehrheitsanteil
von 53 Prozent halten wird, BC Partners
entsprechend 47%. Der hier angesetzte
und abgestimmte Transaktionswert fir die
Einbringung von Springer Science+Business
Media - nur hier hat ein Mehrheitswechsel
stattgefunden - betragt 3,3 Mrd. EUR ba-
sierend auf dem Wert, zu dem BC Partners
Springer Science in 2013 {bernommen
hatte. Der Gesamtwert der neuen Springer
Nature betragt 5 Mrd. EUR. Angemerkt sei,
dass sich die Beteiligungshohen nach den
Eigenkapitalwerten richten und Holtzbrinck
die Nettoverschuldung quotal mittragt. Ein
echter und zudem sehr attraktiver Exit von
BC Partners ist demgegeniber der verein-
barte Verkauf des deutschen Laborbetrei-
bers Synlab Services GmbH fiir 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
Bewertungs-Multiplikator von rund 13,8.
Das Augsburger Unternehmen soll mit dem
franzésischen Laborbetreiber Labco zusam-
mengeschlossen werden, den Cinven zuvor

Ausgewahlte groRe Private Equity Transaktionen (Large Caps 2 250 Mio. EUR Transaktionswert)

SPRINGER SCIENCE + BUSINESS MEDIA
DOUGLAS HOLDING AG
SYNLAB GMBH
DIABETES BUSINESS
E-SHELTER FACILITY SERVICE
GFKL FINANCIAL SERVICES AG
SUNRISE MEDICAL GMBH & CO KG
VDM METALS GMBH
DETLEV LOUIS MOTORRADVERTRIEBS GMBH
WEENER PLASTIK GMBH
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BC PARTNERS SPRINGER NATURE 3300
ADVENT INTERNATIONAL CVC CAPITAL PARTNERS 2800
BC PARTNERS CINVEN 1850
BAYER AG PANASONIC HEALTHCARE 1022
ABRY PARTNERS, INVESTA HOLDING NTT COMMUNICATIONS CORPORATION 746
ADVENT INTERNATIONAL PERMIRA 600
EQUISTONE PARTNERS NORDIC CAPITAL 500
THYSSENKRUPP LINDSAY GOLDBERG VOGEL 500
PRIVATE INVESTOR (UTE LOUIS) BERKSHIRE HATHAWAY INC. 400
LINDSAY GOLDBERG VOGEL 3i GROUP 250
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fiir 1,2 Mrd. EUR erworben hat. Die hohe Be-
wertung fur Synlab kénnte durch GréRenvor-
teile und weiteres, sehr deutliches Wachs-
tumspotential gerechtfertigt sein. Bereits
unter der Eigentlimerschaft von BC Partners
hat Synlab binnen sechs Jahren etwa 60 La-
borbetreiber zugekauft. Der Markt ist in Eu-
ropa stark fragmentiert.

Advent International und die Familie Kreke
(15%) vereinbarten den Verkauf der Parfu-
meriekette Douglas Holding AG an CVC Ca-
pital Partners. Die Familie Kreke reinvestiert
und behalt ihre Quote von 15%. Verschie-
dene Quellen nennen einen vereinbarten
Unternehmenswert von 2,8 Mrd. EUR. Das
passt zu der Transaktion folgenden Mittei-
lung von Douglas Uber die Syndizierung von
Teilen der Akquisitionsfinanzierung in Hohe
von insgesamt 2,1 Mrd. EUR (1,1 Mrd. EUR
sollen als Anleihen begeben werden). Das
Eigeninvestment von CVC sollte mindestens
25% (700 Mio. EUR) betragen. Der Finanzin-
vestor KKR (80%) und die Panasonic Corpora-
tion (20%) kaufen Gber die Panasonic Health-
care Holdings Co., Ltd. vom Pharmakonzern
Bayer AG dessen Diabetes-Care-Geschaft fiir
1,022 Mrd. EUR. Das Geschaft umfasst neben
Messgeraten auch Stechhilfen fir Diabetiker,
mit denen das Blut fir die Blutzuckermes-
sung gewonnen werden kann. Bayer hatte
bereits 2012 erfolglos versucht, die Sparte
abzugeben. Die Kartellbehdrden missen der
Transaktion noch griines Licht geben. Der
Private Equity Investor Abry Partners und die
Investa Holding GmbH des e-shelter Griin-
ders haben 87% der Anteile an e-shelter fiir
746 Mio. EUR an die japanische NTT Com-
munications Corporation verduRert. e-shel-
ter betreibt mehr als 70.000 gm Rechen-
zentrumsflache, davon 40.000 gm allein am
Hauptstandort in Frankfurt, der damit Euro-
pas groRRte Rechenzentrumsflache darstellt.
Die Private Equity Adresse Permira hat mit
dem Private Equity Fonds Advent eine Ver-
einbarung tiber den Kauf der GFKL Financial
Services AG erzielt. Der Kaufpreis soll Finanz-
kreisen zufolge rund 600 Mio. EUR betragen.
GFKL ist ein flihrender Finanzdienstleister
flr Forderungsmanagement in Deutschland
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und betreut ausstehende Forderungen tber
insgesamt 16,6 Mrd. EUR. In 2014 betru-
gen die Erlése des Essener Unternehmens
244 Mio. EUR und das EBITDA 40 Mio. EUR,
woraus sich ein Bewertungsfaktor von 15
ergibt. Die Sunrise Medical GmbH & Co. KG
wechselt erneut den Private Equity Eigenti-
mer. Equistone Partners, die das Unterneh-
men im November 2012 von Vestar Capital
Partners erworben hatten, verkauften nun
an Nordic Capital fur 500 Mio. EUR. Sunrise
Medical ist einer der Weltmarktfiihrer in der
Entwicklung, Produktion und im Vertrieb von
manuellen Rollstihlen, Elektromobilen und
Systemen fiir Sitzen und Positionieren. Der
Umsatz lag 2014 bei 312 Mio. EUR.

Lindsay Goldberg Vogel erwarb den Spezial-
werkstoffhersteller VDM Metals GmbH von
ThyssenKrupp fiir 500 Mio. EUR. Thyssen-
Krupp hatte 2012 schon einmal verkauft an
den finnischen Edelstahlhersteller Outokum-
pu, musste VDM allerdings 2014 wieder zu-
ricknehmen. Verkauft wurde von Goldberg
die Weener Plastik GmbH an den Investor 3i
flr 250 Mio. EUR. Die Weener-Gruppe fertigt
innovative Kunststoffverpackungen fir die
Bereiche Konsumglter, 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 gestei-
gert. Der Finanzinvestor Berkshire Hathaway
Inc. der Investorenlegende Warren Buffett
realisierte mit dem Erwerb des Hamburger
Handlers fir Motoradzubehdr Detlev Louis
Motorradvertriebs GmbH fiir 400 Mio. EUR
von der Witwe des Griinders seinen ersten
Unternehmenskauf in Europa. Der Umsatz
von Detlev Louis liegt bei 270 Mio. EUR.

Ausgewdhlte Private Equity Transaktionen
im Mittelstand

Die Darstellung ausgewahlter Transaktionen
von Private Equity Investoren im deutschen
Mittelstand (Mid-Cap und Small-Cap) erfolgt
hier differenziert danach, ob Finanzinvesto-
ren den Ausstieg (,Exit“) aus ihrem Engage-
ment realisiert haben durch den Verkauf von
Private Equity an ein Unternehmen (“PE-U”)

oder durch den Verkauf von Private Equity
an Private Equity (Secondary, Tertiary Buyout
— “PE-PE”). Im Anschluss werden direkte
(Erst-) Erwerbe von Unternehmen oder Un-
ternehmern als Verkaufer beschrieben (,U-
PE“, sog. ,Primaries).

Private Equity Verkdufe an Unternehmen

Auch die ersten sechs Monate 2015 zeich-
neten sich aus durch einen aulRerordentlich
guten Markt fur Finanzinvestoren bei Ver-
kaufen ihrer Portfoliounternehmen an stra-
tegische Erwerber im In- und insbesondere
im Ausland. Aufgrund der hohen Nachfrage
nach guten Unternehmen konnten die Fonds
bei ihren ,Exits” sehr gute Preise erzielen.

HgCapital hat die SimonsVoss Technologies
AG an den Sicherheitsspezialisten Allegion
plc verkauft. Das Unternehmen ist europdi-
scher Markt- und Technologieftihrer fur digi-
tale SchlieB- und Zutrittskontrollsysteme und
erwirtschaftete 2014 einen Umsatz von rund
52 Millionen Euro. Der Kaufpreis betragt
rund 210 Mio. EUR. Bemerkenswert ist hier
die Bewertung allein schon auf Basis eines
Umsatz-Multiplikators von 4.

Einen ,Super-Return” erzielen Oakley Capi-
tal und die Grindungsgesellschafter beim
Verkauf von 80% der Anteile am Vergleich-
sportal Verivox an den Medienkonzern Pro-
SiebenSat.1. Der fixe Kaufpreis von 170 Mio.
EUR bedeutet fur 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 einem
Anteil von 20% beteiligt.

Die DMB - Deutsche Mittelstand Beteiligun-
gen GmbH (friher Equitrust AG) verdulRerte
die hessische Wegu Holding GmbH an den
boérsennotierten chinesischen Automobil-
zulieferer Anhui Zhongding Holding (Group)
Co.,Ltd. fur 95 Mio. EUR. Anhui Zhongding
realisiert damit bereits seine dritte Ubernah-
me eines deutschen Unternehmens nach-
dem zuvor in 2014 der Dichtungsspezialist
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Private Equity Verkaufe an Unternehmen (PE-U)

SIMONSVOSS TECHNOLOGIES GMBH
VERIVOX GMBH
WEGU HOLDING GMBH

CELENUS KLINIKEN GMBH
PAS MANAGEMENT HOLDING GMBH
SCHUTZ DENTAL GRUPPE
MOLDA AG
CU CHEMIE UETIKON GMBH
KAMPS GMBH
BBS GMBH

Kaco und 2007 der Hydraulikleitungsherstel-
ler Schmitter gekauft wurden.

Auctus Capital Partners AG vereinbarte den
Verkauf der Celenus-Kliniken GmbH an die
bérsennotierte franzdsische Orpea-Gruppe,
die damit europaweit iber 615 Gesundheits-
einrichtungen betreibt. Die Celenus-Gruppe
mit Sitz in Offenburg erzielte in 2014 einen
Umsatz von liber100 Mio. EUR.

Baird Capital Partners verdulRerte 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 der weiRen Ware.

Bayern LB Capital Partner hat die Schiitz
Dental Gruppe an die bérsennotierte japani-
sche Mani, Inc. verkauft. Die Schiitz-Gruppe
ist Hersteller von Materialien und Gerdten
fir Zahntechniker, Zahnarzte und Implanto-
logen.

Capital Management Partners veraullerte
seine Mehrheitsbeteiligung (90%) an der
Molda AG an die Déhler GmbH. Der Zukauf
ermoglicht dem Spezialisten bei Essenzen flr
Getranke eine strategische Erweiterung im
Bereich getrocknete Lebensmittelzutaten.

Equistone Partners Europe hat ihre Mehr-
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HGCAPITAL

OAKLEY CAPITAL

DEUTSCHE MITTELSTAND BETEILIGUNGEN
GMBH

AUCTUS CAPITAL PARTNERS AG
BAIRD CAPITAL PARTNERS
BAYERNLB CAPITAL PARTNER
CMP CAPITAL MANAGEMENT-PARTNERS
EQUISTONE PARTNERS EUROPE
GERMAN EQUITY PARTNERS IIl LP
TYROL EQUITY AG

CU Chemie Uetikon
GmbH an den franzdsischen Pharma- und
Chemiekonzern Novacap verauRert. CU Che-
mie Uetikon GmbH stellt spezialisierte Fein-
chemikalien und pharmazeutische Wirkstof-
fe her.

heitsanteile an der

German Equity Partners, ein von ECM Equity
Capital Management verwalteter Fonds, hat
die traditionsreiche Kamps GmbH an die
franzosische Groupe Le Duff SA veraulert.
Unter ECM wurde Kamps komplett neu
ausgerichtet mit einer Fokussierung auf
die 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 bor-
sennotierte Industrie-Gruppe, verkauft. In
2014 erwirtschaftete BBS einen Umsatz von
ca. 70 Mio. EUR.

Private Equity Verkaufe an Private Equity

Verkdufe von Unternehmen durch einen Pri-
vate Equity Investor an den nachsten werden
von Aulenstehenden immer noch kritisch
beurteilt. Dabei wird meist verkannt, dass
solche sogenannten Secondaries oder Tertia-
ries regelmaRig nur dann umgesetzt werden

ALLEGION PLC

PROSIEBENSAT.1

ANHUI ZHONGDING SEALING PARTS CO LTD

ORPEA SA
PRETTL UNTERNEHMENSGRUPPE
MANI, INC.
DOHLERGROUP
NOVACAP
GROUPE LE DUFF SA
NICE HOLDINGS CO.

konnen, wenn sich zum einen ein weiterer
Finanzinvestor findet, der in dem Unterneh-
men Potential sieht und zum zweiten eine
Bank den Erwerb mit einer Akquisitionsfi-
nanzierung unterstiitzt. Es missen also zwei
Parteien von dem Unternehmen iberzeugt
sein. Zudem ist haufig das Management in
diesen Unternehmen beteiligt, das unter Pri-
vate Equity unabhangig bleibt. Entsprechend
sind solche Transaktionen sicher geeignet,
mittelstandische Strukturen zu erhalten.

Capiton und SUdBG haben die svt-Gruppe
an IK Investment Partners verdufRert. Die
svt-Gruppe ist ein Anbieter von Produkten
und Dienstleistungen des passiven baulichen
Brandschutzes sowie von Dienstleistungen
zur Schadensanierung nach Brand-, Wasser-
und Elementarschaden.

CornerstoneCapital und die Griindungsge-
sellschafter haben die Human Solutions
GmbH Ubertragen an die NORD Holding und
Pinova Capital. Die Human Solutions Gruppe
entwickelt und vertreibt Softwarelésungen
flr die Bekleidungs- sowie die Fahrzeug- und
Luftfahrtindustrie.

Equistone Partners Europe Ubernahm die
Polo Motorrad und Sportswear GmbH.
Verkdufer ist ein Investorenkonsortium um
den Mehrheitseigner Paragon Partners. Polo
Motorrad vertreibt Motorradbekleidung und
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Private Equity Verkaufe an Private Equity (PE-PE)

Ubernahmeobjekt (DE) PE-Verkaufer PE-Kéufer

SVT HOLDING GMBH
HUMAN SOLUTIONS GMBH

FAIST CHEMTEC-GRUPPE
SPORTFIELD DE HOLDING GMBH:
SPORTGROUP
RHODIUS GMBH

ES-PLASTIC GMBH

POLYTECH OPHTHALMOLOGIE GMBH

POLO MOTORRAD UND SPORTSWEAR
GMBH
RAMEDER ANHANGERKUPPLUNGEN UND
AUTOTEILE GMBH & CO. KG

—zubehor Uber ein Netz von Filialen sowie
Uber Online-Shops, mobile Applikationen
und Kataloge. Das 1980 gegriindete Unter-
nehmen erzielt Umsatze von tGber 100 Mio.
EUR. Zum zweiten libernahm Equistone die
SportGroup von IK Investment Partners.
SportGroup ist mit 300 Mio. EUR Umsatz ein
weltweit flhrender Hersteller von Kunstra-
sensystemen und synthetischen Bodenbe-
lagen im Sport- und Freizeitbereich.Zum
dritten erwarb Equistone mit der Rhodius
Holding GmbH einen weltweit fihrenden
Hersteller von mechanischen Komponenten
und Modulen fir Airbags sowie die umwelt-
und verfahrenstechnische Industrie. Verkdu-
fer sind die Nord Holding und die BayBG Bay-
erische Beteiligungsgesellschaft.

Findos Investor verkaufte die FAIST ChemTec
GmbH an die Londoner Beteiligungsgesell-
schaft L-GAM Investments. Das wachsende
Unternehmen ist ein Hersteller von akustisch
wirksamen Produkten fiir die Automobilin-
dustrie und die Hersteller von Haushaltsge-
raten.

Auf der Kauferseite war Findos Investor beim
Ausstieg von The Riverside Company bei der
Rameder Anhangerkupplungen und Auto-
teile GmbH, einem Online-Handler von An-
hangerkupplungen, Autoteilen und Zubehor.
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CAPITON AG; SUED BETEILIGUNGEN GMBH
CORNERSTONECAPITAL

FINDOS INVESTOR
IK INVESTMENT PARTNERS

NORD HOLDING , BAYBG
NOVUM CAPITAL

ODEWALD KMU
PARAGON PARTNERS, TEMPUS CAPITAL,
SM INVESTMENT LTD.

THE RIVERSIDE COMPANY

Novum Capital verkaufte seine Beteiligung
an der ES-Plastic GmbH an den RiverRock
European Opportunities Fund. ES-Plastic ist
Marktfihrer in der Produktion formstabiler
Kunststoffschalen fir Frischfleisch und Fer-
tiggerichte im deutschsprachigen Raum, den
Beneluxlandern, Frankreich und Osteuropa.

Odewald KMU verduRerte die Polytech-Do-
milens-GmbH aus RoRdorf an Stirling Square
Capital Partners. Die Polytech-Domilens be-
liefert operierende Augenarzte und Kliniken
mit einem umfassenden Produktsortiment
rund um die Kataraktchirurgie.

Einen Teilexit realisierte Triton mit dem
Verkauf des Spezialdiingemittelherstellers
Compo Expert an den chinesischen Finan-
zinvestor Xio Group. Die Privatkundensparte
Compo Consumer bleibt weiterhin im Besitz
von Triton, die Compo 2011 vom Rohstoff-
konzern K+S Gbernommen hatten. Fir die
Xio Group ist es das erste Investment aulRer-
halb Asiens.

Private Equity Kdufe von Unternehmen /
Unternehmern

Die folgenden Beispiele von (zumindest
mehrheitlicher) Ubernahme von Unterneh-
men durch Private Equity zeigen das brei-
te Spektrum der Beteiligungsbranche auf:

IK INVESTMENT PARTNERS LIMITED
NORD HOLDING, PINOVA CAPITAL

L-GAM INVESTMENTS SCSP

EQUISTONE PARTNERS

EQUISTONE PARTNERS
RIVERROCK
STIRLING SQUARE CAPITAL PARTNERS

EQUISTONE PARTNERS

FINDOS INVESTOR GMBH

Die Ubernahme nicht betriebsnotwendiger
Sparten, Verkdufe von Unternehmern im
Zuge von Nachfolgeregelungen oder mehr-
heitliche Ubernahmen von Unternehmern,
die weiter in der Geschaftsflihrung verblei-
ben und mit Private Equity das Unterneh-
men fortentwickeln wollen. Mit der Trans-
aktion konnten sie einen Teil des betrieblich
gebundenen Vermdogens in das Privatvermo-
gen transferieren. Der Trend zunehmender
Akzeptanz von Private Equity im deutschen
Mittelstand setzt sich fort.

4K Invest Ubernahm die Deggendorfer TWD
Fibres GmbH von dem Textilunternehmen
Daun & Cie. AG. Die TWD Gruppe ist ein fiih-
render Hersteller von hochwertigen Spezi-
algarnen flr den Einsatz in der Automobil-,
Bekleidungs- und Heimtextilindustrie mit
Umsatzerlésen von tiber 100 Mio. EUR.

Afinum erwarb die CAMANO GmbH & Co.
KG mit Sitz in Pleinfeld von der Inhaberfami-
lie. Camano fertigt qualitativ hochwertige,
komfortable Socken und zahlt zu den groRk-
ten Strumpfherstellern in Deutschland.

Capvis erwarb den Geschiftsbetrieb der
RENA GmbH i.L., dem Weltmarktfihrer
fir Anlagen zur nasschemischen Oberfla-
chenbehandlung. Das Unternehmen erwirt-
schaftet einen Umsatz von ca. 100 Mio. EUR
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Private Equity Kaufe von Unternehmen/ Unternehmern (U - PE)

Ubernahmeobjekt (DE)

TWD FIBRES GMBH
CAMANO GMBH & CO KG
CLEANPART GMBH
INTERSCHALT MARITIME SYSTEMS AG
ROVEMA GMBH

PRAE-TURBO GMBH

IPR - INTELLIGENTE PERIPHERIEN FUR
ROBOTER

DEUROTECH GROUP GMEBH
ELITEMEDIANET GMBH
PARSHIP GMBH
M.P.F. HERMESMEYER VERTRIEBS GMBH
DILAX INTELCOM GMBH

und beliefert Schlisselindustrien wie etwa
Erneuerbare Energien, Medizintechnik und
Elektronik.

Die Deutsche Beteiligungs AG Ubernahm
eine Mehrheit an der Cleanpart GmbH. Auch
der bisherige geschéaftsfiihrende Gesellschaf-
ter und das Management beteiligen sich im
Zuge des Management Buyouts. Cleanpart
ist ein Industriedienstleistungsunternehmen
fur die Halbleiterindustrie und verwandte
Industriezweige. Ferner realisierten gleich
mehrere Portfoliounternehmen der Deut-
sche Beteiligungs AG Zukdufe: Romaco kauft
Innojet Herbert Hiittlin, Spheros erwarb
ACC Climate Control und die Heytex-Gruppe
Gbernahm BondCote.

Die Deutsche Private Equity GmbH steigt als
Hauptaktionar bei der Interschalt maritime
systems AG, einem Anbieter maritimer Soft-
ware und Services fiir Navigations- und Kom-
munikationsequipment von Schiffen ein. Als
weitere Eigner verbleiben die Reederei Peter
Déhle und die Gartner Consulting GmbH in
der Gesellschaft.

Die Equita Management GmbH, ein Unter-
nehmen der Harald-Quandt-Gruppe, steigt
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Verkaufer
DAUN & CIE AG
GESELLSCHAFTER
GESELLSCHAFTER
GESELLSCHAFTER
GESELLSCHAFTER
GESELLSCHAFTER

GESELLSCHAFTER

GESELLSCHAFTER
TOMORROW FOCUS AG
HOLTZBRINCK VERLAGSGRUPPE
GESELLSCHAFTER
GESELLSCHAFTER

als Mehrheitsgesellschafter beim Verpa-
ckungsmaschinenhersteller Rovema GmbH
ein. Der geschéftsfihrende Gesellschafter
Thomas Becker bleibt signifikant beteiligt
und wird die Gruppe weiterhin fiihren.

Der Mittelstandsfonds Halder Ubernimmt
die PRAE-TURBO GmbH von den Unterneh-
mensgrindern. Das Unternehmen ist auf die
zerspanende Bearbeitung von Verdichterra-
dern spezialisiert, die in Turboladersystemen
flir Automotoren verbaut werden, und er-
wirtschaftet einen Umsatz von 54 Mio. EUR.

Die Beteiligungsgesellschaft Hannover Fi-
nanz Ubernimmt 74 Prozent an der Deuro-
tech Group GmbH, die vier Unternehmen
in einer neu gegriindeten Holding mit Sitz
in Langenfeld bei Niirnberg biindelt. Ferner
Ubernahm Hannover Finanz im Rahmen ei-
ner Nachfolgeregelung das Familienunter-
nehmen IPR - Intelligente Peripherien fiir
Roboter GmbH in Schwaigern, ein Anbieter
von Komponenten fiir die Peripherie von In-
dustrierobotern mit einem Umsatz von etwa
20 Mio. EUR.

Die Londoner Beteiligungsgesellschaft Oa-
kley Capital realisierte den Erwerb zweier

PE-Kéufer

4K INVEST INTERNATIONAL
AFINUM
DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG
DPE DEUTSCHE PRIVATE EQUITY
EQUITA
HALDER

HANNOVER FINANZ

HANNOVER FINANZ
OAKLEY CAPITAL
OAKLEY CAPITAL

STEADFAST CAPITAL
VR EQUITYPARTNER

Dating-Plattformen. Von der Tomorrow Fo-
cus AG wurde ElitePartner erworben und
von Holtzbrinck Digital der Hamburger Part-
nervermittler Parship.

Steadfast Capital hat sich im Rahmen einer
Gesellschafterumstrukturierung  mehrheit-
lich an der Hermesmeyer Gruppe beteiligt.
Als SortimentszustellgroBhandler mit Sitz
in Milheim an der Ruhr hat sich das Unter-
nehmen auf die just-in-time-Belieferung von
Fast-Food- und Gastronomiebetrieben mit
Schwerpunkt in Nordrhein-Westfalen spezi-
alisiert.

Die Beteiligungsgesellschaft VR Equitypart-
ner GmbH hat eine Mehrheitsbeteiligung
an der Berliner Dilax Intelcom GmbH er-
worben. produziert
spezialisierte und innovative Software und
Hardware Systeme zur Messung von Perso-
nenzahlen und Fahrgdsten. Der Griinder halt
klinftig noch einen Minderheitsanteil am Un-
ternehmen.

Das Unternehmen

Venture Capital / Start-up Unternehmen

Immer mehr Geldmittel deutscher sowie
internationaler Investoren flieRen in junge
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deutsche Unternehmen, sogenannte Start-
ups. Besonders im Fokus steht die Szene in
Berlin. Aber auch in Minchen, Hamburg und
anderswo entwickeln sich interessante junge
Unternehmen. Immer starker sind deutsche
Start-ups auch als Kaufer aktiv oder aber in-
teressante Zielunternehmen auf dem Uber-
nahmemarkt. Im Folgenden werden einige
Transaktionen exemplarisch dargestellt.

Die erst 2011 gegriindete Berliner Delivery
Hero Holding GmbH, zu der in Deutschland
die Essenslieferdienste Lieferheld und Pizza.
de gehoren, expandierte durch gleich meh-
rere Zukdufe. Fir 531 Mio. EUR in bar und
Gesellschaftsanteilen wurde das Unterneh-
men Yemeksepeti.com erworben. Es ist
die bislang gréRte Ubernahme in der Bran-
che fir Essenlieferungen Uber das Internet.
Yemeksepeti ist vor allem in der Turkei aber
auch im Nahen Osten tatig. Yemeksepeti-In-
vestoren, darunter General Atlantic LLC und
Rocket Internet SE, werden im Rahmen der
Transaktion Anteilseigner von Delivery Hero
bzw. erhdhen ihre Quote. Rocket Internet
hatte zuvor den Lieferdienst Talabat aus Ku-
wait fur rund 150 Mio. EUR Gbernommen
und danach im Zuge einer weiteren Transak-
tion an Delivery Hero als Kaufer gegen Antei-
le eingebracht. Parallel hatte Delivery Hero
auch noch die Ubernahme des griechischen
Wettbewerbers e-Food.gr angekiindigt. Zur
Starkung der Liquiditat nach den Zukau-
fen konnten 101 Mio. EUR bei zwei neuen
US-Finanzinvestoren eingesammelt werden.
Die Bewertung von Delivery Hero ist nach
dieser weiteren Finanzierungsrunde auf
2,8 Mrd. EUR gestiegen, soviel wie jeweils
ausgegeben wurde in den Transaktionen
von Douglas und Kaufhof. Das Unternehmen
gehort damit zu den am hochsten bewer-
teten Start-ups in Europa. Wahrend Rocket
Internet bei Delivery Hero mit aktuell 38,5%
kein Mehrheitsgesellschafter ist (nur dann
kann Rocket Internet die Beteiligung konso-
lidieren), halt man bei den beiden anderen
Berliner Start-up Essenslieferdiensten Hel-
loFresh und Foodpanda von Anfang Mai eine
Mehrheit. Foodpanda gab im Februar den
Erwerb von mehreren Akquisitionen in Asi-
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en bekannt, u.a. Just Eat India, Food Runner
(Malaysia, Singapur, Philippinen), EatOye
Pvt. Ltd. (Pakistan) und Koziness.com (Hong
Kong). Zuvor wurden Ende 2014 mehrere Ak-
quisitionen in Osteuropa vereinbart.

Gemeinsame Wege fahren zukinftig die
2011 in Berlin gegriindete MFB MeinFernbus
GmbH und die 2013 errichtete Miinchner
FlixBus GmbH. Deutschlands erfolgreichste
Start-ups auf dem Fernbusmarkt haben sich
zusammengeschlossen und wollen nun ge-
meinsam Kurs auf Europa nehmen. Neben
den funf Griindern beider Unternehmen
bleiben General Atlantic, Holtzbrinck Ventu-
res und UnternehmerTUM beteiligt.

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. Gbernahm fiir 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  Chemienobelpreistrdger  Professor
Robert Huber als Spin-off des Max-Planck-
Instituts fir Biochemie gegriindet. Der
Minchner Elektronikkonzern Rohde &
Schwarz kauft fir 100 Mio. EUR die Sirrix
AG. Das Karlsruher Startup gilt als einer der
weltweit fihrenden Anbieter von Enterprise
Security fur Wirtschaftsunternehmen und
Behorden. Sirrix entstand 2005 als Spin-
off des Deutschen Forschungszentrums flr
Kinstliche Intelligenz (DFKI)an der 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. Neben den Griindern
sind Verkdaufer Sequoia Capital, Atomico
und Earlybird. ProSiebenSat.1 Ubernimmt

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% aufstockt
und  Mitgesellschafter (Paua Ventures
GmbH; TA Venture; German Startups
Group) herauskauft. Die restlichen 25%
behalten die Griinder. Das Berliner Startup
Audibene GmbH, das Horgerate auf seiner
Onlineplattform vertreibt, wurde an den
Horgerdtehersteller  Sivantos  verkauft.
Das 2012 gegriindete Unternehmen berat
Menschen mit einer Hérminderung bei der
Auswahl des richtigen Horgerats. Die zwei
Grinder bleiben als Geschéftsfiihrer an Bord.
Sivantos gehorte bis Anfang 2015 zu Siemens.
Oxford University Press, das Unternehmen
hinter dem Worterbuch Oxford Dictionaries,
Ubernimmt das Hamburger Start-up bab.la
GmbH. Das Sprachen-Start-up wurde bereits
2007 gegrindet. Das 2010 gestartete,
ebenfalls in Hamburg ansassige Content-
Marketing-Unternehmen  Content Fleet
GmbH bekam mit dem AulRenwerbekonzern
Stroer einen neuen Mehrheitsgesellschafter.
Die Apple Inc. hat das Minchner Start-up
Metaio GmbH (ibernommen, das sich auf
Augmented Reality spezialisiert hat. Ein
entsprechendes Modul soll nun in Apple
Maps integriert werden. Ein Kaufpreis wurde
hier nicht bekannt.
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Regionen & Lander

Der Ubernahmemarkt mit Beteiligung
deutscher Unternehmen ist im ersten
Halbjahr 2015 nochmals internationaler

geworden. Das Marktwachstum basiert fast
ausschlieBlich auf grenziiberschreitenden
Transaktionen. Diese ,cross-boarder deals”
mit Beteiligung von deutschen Unternehmen
als Verkaufer oder Kaufer stiegen von 395
um 25% auf 493 sehr viel starker als die

Transaktionsnchtung

290

+22,9%)

59

{*1.4%)

Regionen

Die meisten grenziiberschreitenden Uber-
nahmen mit Beteiligung deutscher Unter-
nehmen finden in beiden Richtungen in
Europa statt. 177 deutsche Unternehmen
wurden im ersten Halbjahr 2015 von euro-
paischen Firmen Ubernommen. Das sind

Auslindische Kiufer deutscher Unternehmen H1 2015
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Gesamtzahl der Transaktionen (+14%). Die
Zahl rein nationaler Transaktionen bliebt mit
359 fast konstant (+1%).

Ubernahmen deutscher Unternehmen durch
auslandische Adressen stiegen von 236 um
23% auf 290 Transaktionen. Damit ist ein
langjahriger Hochstwert erreicht, der sehr
deutlich (40%) tber dem Durchschnitt der

1. Halbjahr

Auslandische Kaufer deutscher
Unternehmen
Deutsche Kaufer auslandischer
Unternehmen

Internationale Transaktionen

Nationale Ubernahmen

Summe

zehn Jahre 2005 bis 2014 von 174 liegt. Auch
deutsche Unternehmen waren im Ausland
aktiver bei Akquisitionen. Der Wert von 203
Transaktionen bedeutet eine Steigerung von
28% und stellt ebenso einen langjdhrigen
Hochstwert dar. Der Durchschnittswert 2005
bis 2014 liegt hier bei 148 Transaktionen,
27% niedriger als der aktuelle Wert.

2013 2014 2015
175 236 290
144 159 203
319 395 493
345 354 359
664 749 852

© 2015, Angermann M&A International AG, Kronberg

61% der insgesamt 290 auslandischen
Ubernahmen von deutschen Unternehmen.
Deutsche Unternehmen vereinbarten 142
Akquisitionen in Europa. Das sind 70% der im
Ausland getéatigten Transaktionen (203). Die
zweistarkste Region ist Nordamerika. 26%
der auslandischen Ubernehmer kamen aus

Nordamerika (74 Transaktionen). Deutsche

B

Lt A ® Europa {ohine D)

™

Mordamesika

Firmen waren in Nordamerika in 35 Transak-
tionen aktiv. Bereits 12% der ausldndischen
Erwerber kamen aus der Region Asien/Pazi-
fik (35 Transaktionen). Hier haben deutsche
Firmen 15 Ubernahmen vollzogen. Das sind
7% der deutschen Auslandsiibernahmen.

Deutsche Kiufer auslindischer Unternehmen H1 2015

W, ¥

= Asanazdik  ®Latein Amerika

Naher Osten/Afrika
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Regionen & Lander

Lander

Die USA fiihrt das Landerranking bei Uber-
nahmen deutscher Unternehmen mit deut-
lichem Abstand an. 69 Erwerbe in Deutsch-
land im ersten Halbjahr sind eine Zunahme
um 21%. Rang zwei hat wie im Vorjahres-
halbjahr GroRbritannien inne mit 39 Deals

(+22%). Den dritten Platz hat die Schweiz
erobert mit 37 Ubernahmen deutscher Un-
ternehmen. Das ist mehr als doppelt so viel
wie im Vorjahreshalbjahr (+106%). Unter
den Top 10 vertretenen Landern aulerhalb
Europas sind Japan mit 11 Akquisitionen in
Deutschland und China mit 9 Kadufen deut-
scher Unternehmen.

Bei den Akquisitionen deutscher Unterneh-
men im Ausland zeigt sich ein teilweise diffe-
renzierteres Bild. Die Top 3 Ziellander fiir Zu-
kaufe sind mit den USA (30), GroRbritannien
(20) und der Schweiz (15) auch hier fiihrend.
Auf den weiteren Top 10 Plédtzen folgen dann
aber ausschlieRlich weitere europaische Lan-
der.

Auslindische Kaufer deutscher Unternehmen

Deutsche Kaufer von auslandischen Unternehmen

2013 % 2014 % 2015 % 2013 % 2014 % 2015 %
USA 26 14,9% 57 242% B9 23.8% USA 19 13.2% 24 151% 30 143%
Grolbritannien 18 10,3% 32 136% 39 13.4% Grofkbritannien 16 11,1% 20 128% 20 99%
Schweiz 17 o7% 18 78% 37 12,3% Schweiz 11 78% 13 2% 15 7.4%
Frankreich 20 11,4% 16 6,8% 27 9,3% ltalien 9 83% 8 s50% 14 69%
Osterreich 10 s57% 20 8s5% 14 ag% MNigderlands 11 76% B 50% 13 64%
Niederlande 7 40% 10 42% 1 38% Osterreich 10 59% 10 83% 10 49%
Japan 0 00% 9 38% 11 38% Spanien 5 3s5% 2 13% 10 29%
Schweden 12 69% 7 3.0% 9 31% Schweden 1 07% 5 31% 10 49%
China 5 28% 14 538% 9 31% Spanien 5 a35% 2 13% 10 49%
Morwegen 1 08% 2 08% 7T 24% Frankreich 12 83% 16 101% 9 44%
Italien 1 06% 6 25% 5 17% Belgien 2 14% I 19% 7 34%
Kanada B 3.4% 313% 5 17% Morwegen 3 21% 4 zE% £ 25%
Finnland 2 11% 3 13% 3 1.0% Kanada 2 14% 0 00% 4 20%
Spanien I1T% 1 04% 3 1,0% China 2 14% 6 38% 4 20%
Danemark 4 23% 6 25% 1 03% Tschechien 4  28% 4 25% 3 15%
Belgien 1 05% 2 0,8% 1 03% Brasilien 2 14% 2 13% 3 15%
Australien 1 058% 2 08% 1 03% Finnland 1 0,7% 2 13% 3 15%
Tschechien 4 23% 1 04% 1 03% Luxenburg 2 14% 0 00% 2 10%
Sonstige Lander T 2% 27 11.4% T 12.8% Andere Lander 27 188% 30 18.9% 31 153%
Summe 175 236 290 Summe 144 159 203
@ 2015, Angermann ME&A International AG, Kronberg @ 2015, Angermann M&A International AG, Kronberg
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Branchen

Die Branche mit den meisten Transaktionen
im ersten Halbjahr 2015 ist der Sektor Indus-
triegliter mit 120 Transaktionen (+11%). Im
Segment Informationstechnologie wurden
106 Akquisitionen realisiert gegenliber 83
im Vorjahreshalbjahr. Das entspricht einer
Steigerung von 28% und ist somit doppelt

so viel wie das Marktwachstum von 14%.
Der Bereich Konsumgiter/Handel legte 11%
zu auf 91 Transaktionen, knapp vor dem
Sektor Dienstleistungen mit 89 Transaktio-
nen (+22%). Im Bereich Pharma/Healthcare
wurden in den ersten sechs Monaten 2015
73 Transaktionen abgeschlossen (+9%). Die

Unternehmenskaufe mit deutscher Beteiligung nach Branchen H1 2013-2015

2013 % 2014 % 2015 %

Industriegiter/Maschinenbau 98 143% 108 14,4% 120 141%
Informationstechnologie 1 77% 83 11.1% 106 12,4%
Konsumgiter/Handel T4 11,1% 76 10,1% 91 107%
Dienstleistungen 69 10,4% 73 87% 89 104%
Pharma/Healthcare 41 B2% B9  9z2% 73 86%
Lebensmittel 39 55% 41 55% 43 50%
Medien 35 53% 4 45% 43 50%
Energie 44 5% 40 53% T 43%
Bau/lngenieurdienstleistungen 33 s50% 2T 38% T 43%
Automotive 36 54% 3B 48% 31 36%
Chemie 22 33% 28 37T% 31 36%
Transport/Logistik 24 35% 28 37T% 0 35%
Finanzdienstleistungen 3B 54% 3B 4T% 29 34%
Immaobilien 12 18% 15 20% 23 27%
Verpackungen 5 08% 10 13% 12 14%
Entsorgung 3 05% 1 01% 11 13%
Luftfahrt/Ristung 5 08% 2 03% T 03%
Telekom 6 09% 9 12% 4 05%
Sonstige M 4T% 34 45% 3B 41%
Gesamt 664 749 Y

© 2015, Angermann M&A International AG, Kronberg

weiteren Branchen folgen bereits mit deut-
lichem Abstand. So wurden in den Sektoren
Lebensmittel und Medien jeweils 43 Trans-
aktionen sowie in den Branchen Energie und
Bau jeweils 37 Ubernahmen vereinbart.
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Fazit & Ausblick

Primares die
Entwicklung des Ubernahmemarktes mit
Beteiligung deutscher Unternehmen ist nach
unserer Auffassung die Aktivitdt gemessen
an der Anzahl der Transaktionen und erst
sekundar das Transaktionsvolumen.

Beurteilungskriterium  fir

Nach funf ersten Halbjahren im Zeitraum
2009 bis 2013 mit durchschnittlich rund 650
Transaktionen war bereits die Steigerung
um 13% auf 749 Ubernahmen in den
ersten sechs Monaten des Jahres 2014 sehr
bemerkenswert. Das erste Halbjahr 2015
zeigt gegenliber der Vergleichsperiode
nochmals eine sehr deutliche Steigerung
um 14% auf 852 Transaktionen (+103).
Dies ist aulerordentlich positiv. Der Markt
ist nach dem Boomjahr 2014 auch in den
ersten sechs Monaten 2015 weiterhin sehr
dynamisch. ist,
sehr gute Wachstum nahezu ausschlieRlich
auf grenzlberschreitenden Transaktionen
basiert, die um 98 auf 493 stiegen. Das

Interessant dass dieses

A SR b

ANGERMANN
S

Ubernahmegeschaft ~ wird ~ tber alle

TransaktionsgréRen immer internationaler.

Der Rickgang im Transaktionsvolumen
in den ersten sechs Monaten 2015 ist
mit 42% auf 52 Mrd. EUR sehr deutlich.
Allerdings wurde in den ersten sechs
Monaten 2014 ein langjdhriger Hochstwert
erreicht aufgrund einiger sehr groRer
vereinbarter Transaktionen. Der Riickgang
basiert damit nicht auf einer Reduzierung
der Bewertungen. Diese sind unverdndert
sehr hoch auf nahezu dem Vorkrisenniveau
von 2007. Das verwundert nicht angesichts
voller Akquisitionskassen bei Unternehmen
und Private Equity Fonds und sehr gut
verfugbaren Akquisitionsfinanzierungen bei
niedrigen Zinsen.

Der Markt wird bestimmt von der Vielzahl
mittelgroBer und kleinerer Transaktionen.
Hier ist insbesondere der deutsche
Mittelstand sehr aktiv bei Zukdufen, aber

auch bei Verkdufen. Auch Private Equity
kann mit der Entwicklung im ersten Halbjahr
2015 sehr zufrieden sein. Die Zahl der
Transaktionen stieg zu den ersten sechs
Monaten 2014 um 33% auf 192. Angesichts
der bereitstehenden Fondsgelder und der
gestiegenen Praferenz von Investoren in
Unternehmensbeteiligungen wiirde Private
Equity aber gerne noch mehr Transaktionen
abschliefen.

Das Gesamtjahr 2015 wird wahrscheinlich bei
den abgeschlossenen Top 10 Transaktionen
einen Wert Uber den Vorjahren sehen. 2015
sollte wieder ein sehr gutes Jahr werden.
Das Ubernahmekarussell dreht sich also mit
hohem Tempo weiter.
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Hinweise & Quellen

Hinweise

Seit 1988 erhebt und analysiert die Anger-
mann M&A International AG (einschlieBlich
der mit ihr in 2014 fusionierten M&A Inter-
national GmbH) das Transaktionsgeschehen
mit Beteiligung deutscher Unternehmen.
Erfasst werden mehrheitliche Ubernahmen
mit Beteiligung deutscher Unternehmen als
Kaufer und/oder Verkaufer, d.h. Kaufe deut-
scher Unternehmen durch auslandische
Unternehmen, Kaufe auslandischer Unter-
nehmen durch deutsche Unternehmen und
Kaufe deutscher Unternehmen durch deut-
sche Unternehmen.

Angermann M&A International hat diese
Informationen nach bestem Wissen zusam-
mengestellt. Bei der Priifung veroffentlichter
Transaktionen zeigt sich immer wieder, dass
Transaktionswerte in Datenbanken, Wirt-
schaftspresse und selbst Pressemitteilungen
der Unternehmen zum Teil sehr unspezifisch
wiedergegeben werden.

So wird haufig keine Unterscheidung zwi-
schen dem Unternehmenswert (Eigenka-
pitalwert zuziglich der Ubernommenen
Netto-Finanzverbindlichkeiten)
Kaufpreis (was dem Verkdufer nach Abzug
der Netto-Finanzverbindlichkeiten zuflieRt -
der Eigenkapitalwert) gemacht. MaRgeblich
ist zunachst der Unternehmenswert, was an

und dem

einem vereinfachten Beispiel deutlich wird:

An MEA i

ANGERMANN

Angenommen das Ergebnis des Unterneh-
mens ist 10 und der Bewertungsmultiple ist
10 —dann ist der Unternehmenswert 100.

e Wenn das Unternehmen schul-
denfrei Ubertragen wird, ist der
Kaufpreis 100.

e Hat das Unternehmen Schulden
von 100, ist der Kaufpreis 0.

Auch der fiur statistische Zwecke -einzig
relevante Terminus Transaktionswert wird
haufig sehr unspezifisch gebraucht. Nicht
immer ist der Unternehmenswert auch
der Transaktionswert. 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. Angermann
M&A International AG hat — soweit
moglich — Transaktionswerte auf Basis der
Unternehmenswerte ermittelt.

Von grolRer Bedeutung im Einzelfall ist fer-
ner, dass sich Transaktionswerte zwischen
der ersten Verlautbarung und dem weiteren
Projektprozess oder zwischen der Unter-
zeichnung (Signing) und dem Vollzug (Clo-
sing) andern kdénnen, z.B. weil Angebote
nachgebessert oder reduziert werden oder
bei &ffentlichen 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 Un-
ternehmenswert = Transaktionswert). Die
Prifung dieser Sachverhalte wird immer
wichtiger.

Fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der
hier angegebenen Informationen Uber-
nimmt die Angermann M&A International
AG keine Haftung.

Quellen

Diese Studie basiert aus einer eigenen
Datenerhebung und
Angermann  M&A
Hierfir wurde eine Vielzahl verflgbarer
Datenquellen genutzt, geprift, qualifiziert
undineinereigenen Datenbankausgewertet.
Flr 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 Zeitung, Handelsblatt),
Internetrecherche sowie Pressemitteilungen
und  Newsletter von  Unternehmen,
Equity Gesellschaften, WP/StB-
Gesellschaften, Rechtsanwalten etc.).

—auswertung der
International  AG.

Private
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