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Stahlindustrie vor Neuordnung

Die ersten Monate des neuen Jahres
stehen im Zeichen einer Neuordnung des
Stahlmarktes. Noch kurz bevor die Num-
mer zwei der Stahlbranche, der luxem-
burgische Stahlkonzern Arcelor, sein vier-
jahriges Bestehen feierte, iiberraschte
ihn der indisch-britische Familienkon-
zern Mittal Steel, Marktfiihrer in der welt-
weiten Rohstahlproduktion, mit einer
Ubernahmeofferte. Bereits zuvor war
Arcelor jedoch selbst in die Rolle des
Kdufers fiir den groften kanadischen
Stahlhersteller Dofasco geschliipft,
nachdem Thyssen-Krupp sein mehrfach
erhdhtes Ubernahmeangebot fiir Dofas-
co zuriickgezogen hatte. Allerdings
kénnte Thyssen-Krupp eine zweite Chan-
ce erhalten: Mittal will Dofasco nicht be-
halten und bietet deshalb Thyssen-
Krupp die Anteile im Fall einer erfolgrei-
chen Ubernahme von Arcelor an.

Die weltweite Stahlindustrie ist je-
doch nicht nur durch Groftransaktionen
gekennzeichnet. Vielmehr vollzieht sich
seit einigen Jahren ein tief greifender
Strukturwandel. Gab es im Jahr 1997
noch 34 Transaktionen in der Stahlin-
dustrie, sind es 2005 bereits 190. Allein
in den vergangenen fiinf Jahren wech-
selten rund 800 Stahlunternehmen den
Besitzer. Die Neuordnung des Stahl-
markts schreitet damit immer schneller
voran.

Zugleich wdre der neue Konzern, der
aus Mittal und Arcelor entstiinde, vier-
mal so gro wie die Nummer zwei der
Branche. Mehr als jeder andere wére er
in der Lage, die fiir die Branche typi-
schen Preiszyklen zu gldtten und eine
starke Nachfragemacht bei den Vorpro-
dukten auszuiiben. Als Reaktion sind
daher weitere Grof3fusionen wahr-

scheinlich, um den Abstand nicht zu
grof’ werden zu lassen.

In der Folge sind aufgrund der entste-
henden Oligopolstruktur zunéchst stei-
gende Stahlpreise zu vermuten. Zugleich
istjedoch auch die Nachfrage nach Stahl
vergleichsweise stark konzentriert. Ne-
ben der Bauindustrie, die vom asiati-
schen Bauboom profitiert, ist vor allem

geriickgang gegeniiber. Die Branche
musste sich mit dem zunehmenden Ein-
satz von Substitutionsprodukten fiir
Stahlerzeugnisse und als Folge von zwei
Olkrisen mit steigenden Energiekosten
auseinander setzen. Allein in Europa
sankinnerhalb von 30 Jahren die Anzahl
der direkt Beschaftigten von mehr als
700.000 auf 260.000.

Stahlproduktion in der EU, den Vereinigten Staaten und China
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die Automobilindustrie groBer Abneh-
mer und insofern auch in der Lage, sei-
nerseits eine hohe Nachfragemacht aus-
zuiiben. Dass der Stahlpreis langfristig
weiter in dem Umfang steigt wie bisher,
ist damit keineswegs sicher. Im Gegen-
teil: Schwacht sich der Bauboom ab,
kdnnte auch ein Stahlkonzern wie Arce-
lor seine optimistischen Ertragsprogno-
sen nicht einhalten. Mittal wiirde Arcelor
so zu einem deutlich geringeren Preis
tibernehmen kénnen.

Das heutige Interesse an der Stahl-
branche riickt ihre jiingste Vergangen-
heit in den Hintergrund, die seit Mitte
der 1970er Jahre von zahlreichen wirt-
schaftlichen Krisen gezeichnet war. Da-
mals stand auf dem Weltmarkt dem
Stahlangebot ein dramatischer Nachfra-

Eine Trendwende setzte erst Anfang
der1990er)ahre ein, getragen durch eine
Privatisierungswelle ehemaliger Staats-
konzerne, den Einsatz moderner Pro-
duktionsverfahren und einer Vielzahl
weltweiter Fusionen. Neben nationalen
Fusionen wie etwa zwischen den deut-
schen Traditionsunternehmen Krupp
und Hoesch (1993) sowie in der Folge
KruppHoesch und Thyssen (1997) ist
das globale Bild der Branche durch
grenziiberschreitende Fusionen gezeich-
net, allen voran die heute fiihrenden
Stahlunternehmen Mittal und Arcelor.

Neben zahlreichen Reorganisationen
half auch eine rapide gestiegene Stahl-
nachfrage, besonders in China und In-
dien, der Branche wieder auf die Beine.
Allein 2005 wuchs die chinesische Stahl-
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nachfrage um 20 Prozent. In nur 15 Jah-
ren iiberholte die chinesische Stahlpro-
duktion sowohl die europdische als auch
die amerikanische. Mit einer Produkti-
onsmenge von etwa 348 Millionen Ton-
nen Rohstahl im Jahr 2005 nimmt China
die Spitzenposition vor Japan und den
Vereinigten Staaten ein. Trotz dieser Men-
gen ist China jedoch auch einer der grof3-
ten Importeure fiir Stahl, da veredelter
Stahl vorrangig in Europa, den Vereinig-
ten Staaten und Japan hergestellt wird.
Nicht nurdie zunehmende Konzentration
der Branche beeinflusst damit den Stahl-
preis, sondern auch die aufgrund der ho-
hen Nachfrage gestiegenen Rohstoffprei-
se fiir Eisenerz, Kohle und Koks.

Ob Arcelor nun von Mittal ibernom-
men wird, entscheiden institutionelle In-
vestoren in Europa und den USA, die
{iber fast zwei Drittel der Arcelor-Aktien
verfiigen. Sie erhielten dafiir neben Mit-
tal-Aktien jedoch nur eine geringe Bar-
auszahlung. Mittal arbeitet dariiber hi-
naus wesentlich unprofitabler als Arcelor
allein. Zudem liegen 88 Prozent der Mit-
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tal-Aktien in den Handen der Familie, was
die Mitsprachemdoglichkeiten anderer
Anteilseigner dramatisch einschrankt.
Es ist daher fraglich, ob sich die In-
vestoren trotz der hohen Pramie auf den
Aktienkurs auf die Offerte von Mittal ein-

Neues Ranking der Investmentbanken und

Die amerikanische Investmentbank
Merrill Lynch fiihrt das Ranking der um-
satzstdrksten Investmentbanken des
vergangenen halben Jahres an. Merrill
Lynch gelang damit der Sprung an die
Spitze, nachdem sie ein halbes Jahr zu-
vor noch nicht unter den zehn umsatz-
starksten Banken zu finden war. Auch
andere haben die Position gewechselt.

So findet sich die Deutsche Bank nurauf
Rang 9 wieder nach Rang 3 im Halbjahr
zuvor. Aufgestiegen sind dagegen Mor-
gan Stanley und Goldman Sachs. Insge-
samt stieg die Anzahl der von Invest-
mentbanken betreuten Transaktionen
um 10 Prozent auf 3.334. Der kumulierte
Transaktionswert legte sogar um knapp
ein Viertel auf 2,1 Billionen Euro zu.

lassen werden. Kommt es dennoch zur
Ubernahme, sind weitere Fusionen in
diesem Jahr absehbar. Auch Nippon
Steel zeigte sich bereits an einer Fusion
mit Arcelor interessiert.

Dr. Christoph Grimpe, Oliver Heneric

Private-Equity-Firmen

Demgegeniiber nahm die Anzahl der
Private Equity-Transaktionen im vergan-
genen Halbjahr um etwa 15 Prozent zu.
Der kumulierte Transaktionswert ver-
doppelte sich sogar. Das Ranking fiihrt
die Blackstone Group an, deren Trans-
aktionswert sich im Vergleich zum vor-
hergehenden Halbjahr fast verdreifacht
hat.

Ranking der Investmentbanken Ranking der Private-Equity-Firmen

Rang Investmentbank  Transaktionswert Anzahl der Rang  Unternehmen Transaktionswert Anzahl der
(Mrd. EUR) Transaktionen (Mrd. EUR) Transaktionen
1 (=) Merrill Lynch 209 111 1 (6) Blackstone Group LP 38 17
2 (4) Goldman Sachs 199 65 2 (=) Carlyle Group 32 29
3 (7) Morgan Stanley 190 102 3 (1) Kohlberg Kravis Roberts & Company 30 9
4 (2) )P Morgan 172 107 4 (4) Providence Equity Partners Inc. 22 7
5 (10) UBS 171 112 5 (=) Permira Advisers Ltd 20 5
6 (1) Citigroup 151 99 6 (-) ThomasH Lee Partners LP 16 7
7 (6) Lehman Brothers 98 54 7 (=) Cerberus Capital Management LP 16 6
8 (-) The National Investor 91 1 8 (-) ApaxPartners Worldwide LLP 15 3
9 (3) Deutsche Bank 88 59 9 (=) Merrill Lynch Global Private Equity 13 3
10 (5) Credit Suisse First Boston 67 71 10 (=) Clayton Dubilier & Rice Inc. 13 1
Andere 668 2.553 Andere 331 4.856
Gesamt 2.105 3.334 Gesamt 544 4.943

Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk Electronic Publishing

Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk Electronic Publishing
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Europder backen kleinere Brétchen als Vereinigte Staaten

Bei einem Vergleich der Transaktionstatigkeit in der EU und
den Vereinigten Staaten im Hinblick auf den Sitz der Kduferun-

Transaktionen in Europa und den Vereinigten Staaten

ternehmen zeigen sich deutliche Unterschiede. Wahrend sich die [ Usiemsetifimisuai - Ameslill avnstiftenen (S5
durchschnittlichen Transaktionswerte weitgehend dhneln, ver- = 8007 EUTransaktionswert - Anzahl Transaktionen (EU) - 12000
teilen sich diese Werte fiir die EU auf sehr viel mehr Transaktio- 2 700 [I—
nen. Einerseits finden in Europa in zunehmendem Mafe kleine- % 600 g
re Transaktionen statt als in den Vereinigten Staaten, da die euro- £ 500 e =
pdische Wirtschaft besonders durch kleinere und mittlere Un- g @9 - g.
ternehmen gepragt ist. Andererseits weisen die 25 groten Trans- g 300 ?";
aktionen 2005 mit US-amerikanischem Kaufer (und bis auf eine = - 4000 &
. . N . . £ 200 )
Ausnahme auch mit US-amerikanischem Zielunternehmen) mit 2 —
rund 300 Milliarden Euro einen etwa doppelt so hohen Transak- 5 ']
tionswert aufwie die 25 gréBten Transaktionen mit europdischem O i1 Hi2 Hil Hi2 Hid Hi2 Hil Hi2 Hid Hi2 Hid Hj2 °
Kaufer. ,,Megafusionen® kennzeichnen damitvorallem den M&A- 00 00w e Aoeh 2008
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Markt der Vereinigten Staaten. Dr. Christoph Grimpe Quelle atenbank, Bureau van DijkElectronic Publishing

Hohe M&A-Aktivitdt in der Chemieindustrie
Im Jahr 2005 hat die Transaktionsaktivitat in der Chemie-

branche weltweit stagniert, wahrend die Dealgréf3en in die Hohe

geschossen sind. Insbesondere in der zweiten Jahrshilfte iiber- 07 m Kumuleter =" e e 2%
stieg der Wert aller Transaktionen sein Vorjahresniveau nahezu % 1807
um das Siebenfache. Beim griBten Deal dieser Periode, dem Ver- & ] 7%,
kauf der niederldndischen Basell an den Finanzinvestor Access g 1407 4
Industries Group fiir 4,4 Milliarden Euro, war neben der Royal g 1207 T08
Dutch Shell Group auch der deutsche Konzern BASF als zweiter % 1007 §
Verkdufer beteiligt. Der deutsche Chemieriese machte in letzter é 57 100 §
Zeitinsbesondere als Kaufer auf sich aufmerksam. So zeigte er et- g 7 E
wa starkes Interesse am US-Spezialchemiehersteller Engelhard. E 407 20

< 20

Dariiber hinaus hat die BASF Anfang Marz, vor angelsdchsischen

Investoren und dem US-Chemiekonzern Dow Chemical, den Zu- THiL Hj.2 Hi1 Hj.2 i1 Hj.2 Hi.1 Hj.2 i1 HL2 HiT Hj.2 -0
schlag fiir die Bauchemie-Sparte von Degussa erhalten. Der Kauf- 2 C T 20 OO SO -

. ety . |le: ZEPHYR-Datenbank, B Dijk Electronic Publishi
preis betrug 2,2 Milliarden Euro. Dr. Tereza Tykvovd Quete clembant, Puread van DIk Feconic TUbTEIING

Starke Bewegungen auf dem deutschen Immobilienmarkt
Der Boom auf den weltweiten Immobilienmarkten schwachte

sich 2005 ab. In Deutschland dagegen scheint das Geschift erst
jetztin die Gange zu kommen. Fiirimmer mehr Konzerne, wie etwa
die Deutsche Bank oder die Deutsche Telekom, scheint sich gro-
Ber Immobilienbesitz nicht zu lohnen. Auch die 6ffentliche Hand
wird als Verkdufer von Immobilien starker aktiv. Auf der Kaufer-
seite schlagen vor allem angelsédchsische Finanzinvestoren zu.
Die grofite Transaktion war der Verkauf der Eon-Tochter Viterra fiir
rund sieben Milliarden Euro an die Deutsche Annington Immobi-
lien Gruppe, die dem britischen Finanzinvestor Terra Firma gehort.
Hierdurch bekam die Deutsche Annington zusatzlich zu ihren
80.000 Wohnimmobilien weitere 150.000 Einheiten. Den zweit-
hdchsten Kaufpreis (3,5 Milliarden Euro) zahlte Fortress fiir 82.000 Hi.1 Hj.2 Hi.1 Hj.2 Hj.1 Hj.2 Hi.1 Hj.2 Hj.1 Hj.2 Hi.1 Hj.2
Wohnungen der Wohnungsgesellschaft Gagfah an die Bundes- 2000 2001 2002 2003 2004 2005
. - L Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk Electronic Publishing

versicherungsanstalt fiir Angestellte. Dr. Tereza Tykvovd
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Buy & Build-Strategien: Werttreiber in Private-Equity-Portfolios

Die Wettbewerbssituation in der eu-
ropdischen Private Equity (PE) Branche
hat sich in den vergangenen Jahren
deutlich verscharft. Inmer mehr Beteili-
gungsgesellschaften, darunter viele aus
Ubersee, kiampfen um die attraktivsten
Zielunternehmen. Fiir groBe Mengen von
Beteiligungskapital werden rentable
Anlagemdglichkeiten gesucht.

Die Buy &Build-Strategie der Astron Group

Exit in 2005: 765 Mio. Euro
Gesamtinvestition: 402 Mio. Euro
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Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk Electronic Publishing, PPM Capital

nere Unternehmen (Add-ons) aus der
gleichen Branche zu erwerben. Dabei ist
sowohl eine sukzessive Ubernahme
neuer Add-ons durch das Plattformun-
ternehmen als auch eine nachtragliche
Verschmelzung der Unternehmen inner-
halb des PE-Portfolios moglich. Ziel der
BBS ist es, eine klar strukturierte und
nach den Marktgegebenheiten ausge-
richtete Unternehmens-
gruppe zu formen, die
einen bedeutenden
und ertragsstarken
Player in dem ausge-
wahlten Marktsegment
darstellt. Die aus einer
BBS resultierenden
,exogenen Impulse®
fihren nicht nur zu
strukturellen Verande-
rungen, sondern auch
zu operativen Verbes-
serungen und tragen
zur Wertsteigerung des
Unternehmensverbun-

Add-ons J

investition

L Plattform-J

Um ihre hohen Renditeziele trotz ge-
stiegener Kaufpreise zu erreichen, su-
chen Finanzinvestoren verstdarkt nach
neuen, iber die Instrumente fiir organi-
sches Wachstum hinausgehenden Wert-
treibern fiir ihre Portfoliounternehmen.
In diesem Zusammenhang gewinnen
Buy & Build-Strategien (BBS) — auch be-
kannt als Plattforminvestments oder
Branchenlosungen — an Bedeutung.

Im Rahmen einer BBS spezialisieren
sich PE-Hduser auf bestimmte, in der Re-
gel stark fragmentierte Branchen mit
Wachstumspotenzial. Zunadchst wird ei-
ne Buyout-Transaktion mit einer grofie-
ren Gesellschaft durchgefiihrt (Platt-
forminvestition), um anschlieRend klei-

des bei. Neben der
klassischen Zielsetzung durch Mergers &
Acquisitions wie der Realisierung von Sy-
nergieeffekten (u.a. Produktions-, Ver-
triebs-, Management- und finanziellen
Synergien), und der Minimierung der In-
tegrationskosten, streben die PE-Hduser
mit der BBS bessere Exitmdglichkeiten
(u.a. durch das Erreichen der kritischen
Grofe fiir einen Borsengang) sowie die
Realisierung eines guten Exitpreises aus
der kombinierten Einheit an. In der Regel
schlagen sich die Komplexitdt und Lang-
wierigkeit der Verkaufsprozesse sowie
die hohen Transaktionskosten, die mit
der VerduBerung von Anteilen an nicht-
bdrsennotierten Small und Mid Caps ver-
bunden sind, im Gegensatz zum Aktien-

handel in einem Bewertungsabschlag
nieder. Marktstudien zufolge erstreckt
sich dieser Abschlag (marketability dis-
count) zwischen 35 und 50 Prozent. Das
Fehlen der Marktfahigkeit beeinflusstim
Sinne des ,time value of money“ den
Wert des Unternehmens stark. Durch
den Zusammenschluss von Unterneh-
men unter der Mitwirkung von Finanzin-
vestoren werden die wichtigsten Ein-
flussfaktoren fiir die Hohe des Abschla-
ges wie Wahrscheinlichkeit und Kosten
eines Borsenganges, Qualitdt und Trans-
parenz des Rechnungswesens und Con-
trollings positiv beeinflusst. Dies hono-
riert der Markt durch eine Senkung des
Bewertungsabschlages und somit durch
hohere Exitpreise. Zahlreiche Beispiele
belegen, dass die BBS nicht nur konzep-
tionell Gberzeugt, sondern auch in der
Praxis erfolgreich realisiert wird.

Zu den bedeutsamsten Branchen-
konsolidierern in Europa gehort die PE
Gesellschaft von Prudential plc., PPM
Capital, London, die den Erfolg seiner
BBS mit Unternehmen wie The Astron
Group (tatig im Bereich Daten- und
Druckmanagement) und Barracuda
Group (Eigentlimer von 150 Pubs und
Bars in England) unter Beweis gestellt
hat. Die BBS der Astron erstreckte sich
ibervierJahre, umfasste vier Add-on-In-
vestitionen zu einem Gesamtwert von
402 Millionen Euro und wurde mit einem
Trade Sale durch R.R. Donnelley & Sons
Company und einer Internal Rate of
Return von mehr als 23 Prozent im Jahr
2005 abgeschlossen (siehe Grafik). Die
Realisierung der Astron Group wurde mit
dem Preis ,,Buy-out realisation of the
year by trade sale“ vom European Ven-
ture Capital Journal ausgezeichnet.

Mariela Borell
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