|: ALLERT & Co. :I

Wertorientierte
www.allertco.com Unternehmenstransaktionen

Auswertung O 1 : 20 ]. 8

Analysen zum Transaktionsgeschaft im Mittelstand

A4
2
=
=)
)
2
=)
=]
2]
=
=l
=
=
©
A4
Q
<]
2
w
%
=}
]
=
<




wwuw.allertco.com

[ VORWORT

02

ALLERTS MONITOR - DER JAHRESRUCKBLICK

Liebe Geschdiftsfreunde,

wir freuen uns, IThnen unseren mittler-
weile zweiten Jahresriickblick vorlegen
zu kénnen. Wir sind uns sicher, dass
Thnen auch diese Umfrage einen interes-
santen Einblick in die Entwicklungen
des mittelstdndischen Transaktions-
marktes im Jahr 2018 bietet.

HIGHLIGHTS:

Wir freuen uns, Sie bei der ndachsten
Ausgabe als aktive Teilnehmer begriifien
zu diirfen und wiinschen Thnen nun eine
interessante und informative Lektiire.

Thr Monitor-Team von Allert & Co

I. Branchen im Fokus

In den nichsten 12 Monaten erwarten
die Teilnehmer unserer Befragung in
den nachfolgend aufgefiihrten Branchen
das hochste Transaktionsaufkommen.
Die Rangordnung und Verteilung der
einzelnen Nennungen hat sich erstaun-
licherweise seit unserer ersten Befra-
gung im Juni 2016 weitestgehend kon-
stant gehalten. Bemerkenswert ist - und
damit in Ubereinstimmung mit der Wirt-
schaftstagespresse - der zweite Platz der
Biotechnologie-Branche. Der Anteil der
Nennungen dieser Zukunftsbranche ist
in unserer Umfrage stetig gewachsen.

1. Automobilbranche

2. Biotechnologie

3. Computerbranche: Software
(einschliefilich Hersteller,
Wiederverkdufer sowie Distributoren

4. Internet und E-Commerce

5. Industrie: Automatisierung

6. Medizinbranche

7. Pharmaindustrie

8. Konsum: Einzelhandel (Verkauf von
Konsumgiitern und Dienstleistungen
an Endkunden)

9. Computerbranche: Dienstleistungen

10. Industrie: Elektronik

II. Dealbreaker

Entscheidendes Kriterium fiir den Erfolg
oder Misserfolg einer M&A-Transaktion
bleibt in den meisten Fillen der Trans-
aktionspreis. Auch weniger messbare
Aspekte, wie emotionale Griinde, wer-
den zum wiederholten Mal an zweiter
Stelle genannt und miissen von Trans-
aktionspartnern und Beratern proaktiv
gemanaged werden.

1. Kaufpreis

2. Emotionale Griinde

3. Schwindendes Vertrauen im
Due-Diligence-Prozess

4. Garantien und Gewdahrleistungen

5. Ergebnisabweichungen wiahrend
der Transaktionsdauer 9
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III. Verkaufsgriinde

Der am haufigsten anzutreffende Grund
fiir den Unternehmensverkauf bleibt
auch weiterhin die fehlende Nachfolge
auf Unternehmerebene. Immer mehr
Unternehmer erreichen das Ruhestands-
alter und ein Automatismus zur Uber-
nahme des Unternehmens durch die
direkten Nachkommen ist immer selte-
ner anzutreffen. In vielen Féllen finden
sich Unternehmer jedoch auch in Situa-
tionen, die Sie eigenstédndig nicht bewil-
tigen kdnnen oder mdchten. Dies bietet
strategischen Partnern die Moglichkeit,
in einen sonst schwer zugénglichen
Markt durch eine Akquisition den Ein-
tritt zu realisieren.

1. Nachfolgegriinde

2. Ende der strategischen Entwicklung
aus eigenen Kréften

3. Ende der finanziellen Leistungs-
fahigkeit

IV. Akquisitionsrational auf
Kéuferseite

Die Hauptgriinde fiir eine Unterneh-
mensakquisition spiegeln absatz- und
kostenseitige Aspekte wider. Der Zuge-
winn neuen Geschifts sowie potenzielle
Skaleneffekte stehen hier im Vorder-
grund.

1. Volumen-Expansion: Marktanteils-
gewinn

2. Regionale Expansion: Eintritt in neue
geografische Regionen

3. Volumen-Expansion: Erzielung von
Skaleneffekten

03

V. Instrumente der Unternehmens-
finanzierung

Auch wenn klassische Bankfinanzierun-
gen in Zukunft weiterhin am weitesten
verbreitet sein werden (rd. 43 % der
Nennungen), gewinnen Eigenkapital-
finanzierungen durch Dritte an Bedeu-
tung. Auch mittelstdndische Unterneh-
men Offnen sich immer mehr diesem
Instrument.

1. Private Equity

2. Aufnahme neuer strategischer
Investoren

3. Innen-Finanzierung

4. Family Offices

5. Fremdkapitalaufnahme am Kapital-
markt (Public Debt)


http://www.allertco.com/

wwuw.allertco.com 04

BEFRAGTE TEILNEHMER

1. Welche Position nehmen Sie in einem M&A-Prozess in den iiberwiegenden Fiillen ein?

Strategischer Investor / Unternehmer

Private-Equity-Investor / 26 %

Wirtschaftspriifer / Steuerberater

Bankmitarbeiter (Restrukturierung)

Bankmitarbeiter (Firmenkunden)
12 %

Rechtsanwalt (Insolvenzrecht) Rechtsanwalt (Gesellschaftsrecht)

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

2. In welcher Grofienordnung lagen die Transaktionen, an denen Sie beteiligt waren, iiberwiegend?

Uber € 100 Mio.
Unter € 3 Mio.

€51 bis 100 Mio.

€ 3 bis 10 Mio.

€ 21 bis 50 Mio.

19 %

€ 11 bis 20 Mio.

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

B Rd. zwei Drittel der Befragten dieser Umfrage haben Transaktionen in der Groéfienordnung von € 3 Mio. bis € 50 Mio. begleitet.

Mogliche Differenzen bei den Summen der Ergebnisse sind der gerundeten Darstellung der Werte in dieser Studie geschuldet.
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BEFRAGTE TEILNEHMER

3. An wievielen Transaktionsprozessen waren Sie in den letzten 12 Monaten beteiligt?

Zwischen 41 und 70 1 %\ Mehr als 70
Zwischen 21 und 40
Zwischen 16 und 20

Zwischen 11und 15 /7%

Biszu 5
Zwischen 6 und 10 2287

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

B Im Vergleich zum Juni 2017 haben im Befragungszeitraum beobachten, auf den nun rd. 24 % aller Antworten entfallen
deutlich mehr Teilnehmer mehr als 5 Transaktionen begleitet. (vgl. 06.2017: 16,2 %).
Der grofite Anstieg ist dabei im Bereich 6-10 Transaktionen zu

4. Welche Bewertungsverfahren wenden Sie bei Transaktionen an?

Markwertbasiert (Multiples vergleichbarer Transaktionen) 12
Einkommensbasiert (Ertragswert) 9
Einkommensbasiert (DCF) 7
Marktwertbasiert (Multiples borsennotiert) 4
Substanzwert (Liquidation) 1
Substanzwert (Reproduktionswert) 1
Sonstiges 1

Realoptionen | 0
0 2 4 6 8 10 12 14

SONSTIGE ANTWORTEN:
- Rahmendaten von

Branchenverbdnden

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

B Zum ersten Mal seit Beginn unserer Umfragen wird die genannt von rd. 53 % aller Befragten nach wie vor vor dem
Nutzung von Multiplikatoren vergleichbarer Transaktionen DCF-Verfahren (genannt von rd. 41 % der Befragten). Vor dem
von rd. 70 % der Befragten vor den unternehmensspezifischen, = Hintergrund der nur eingeschrénkten Verfiigbarkeit relevanter
einkommensbasierten Bewertungsverfahren an erster Stelle Daten iiberrascht diese Einschitzung.

genannt. Das Ertragswertverfahren rangiert in dieser Gruppe
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STATUS TRANSAKTIONSGESCHAFT

5. Wie beurteilen Sie das aktuelle Transaktionsaufkommen?

60 %
50 %
40 %
30 %

20 %

10 %

————-—e-- —

06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018

0%

—@—Extrem niedrig —0— Niedrig Konstant - ® -Hoch - @ -Extrem hoch

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

6. Wie beurteilen Sie das aktuelle Transaktionsaufkommen?
(gestaffelt nach dem Gesamtunternehmenswert betreuter Transaktionen)

Angaben in % B €0-20 Mio.
Gesamtunter-
nehmenswert

B €21-50Mio.
Gesamtunter-
nehmenswert

Uber € 50 Mio.

12 _
11 10 Gesamtunter

nehmenswert
3
0 0 0 1 0 0 0

Extrem hoch Hoch Konstant Niedrig Extrem niedrig

26

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

B Aktuell herrscht nach renommierten M&A-Transaktions- Unternehmenswerte unter € 20 Mio. Dies konnte darauf zu-
studien ein hohes Aufkommen an Transaktionen. Bei den riickzufiihren sein, dass bei grofieren Unternehmenswerten im
Moni1tor-Teilnehmern sind die Nennungen eines niedrigen Vergleich zu dem kleineren Marktsegment, ein liquiderer Markt

Transaktionsaufkommen deutlich hoher im Segment der (aufgrund hoherer Nachfrage) entstanden ist bzw. entsteht.
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STATUS TRANSAKTIONSGESCHAFT

7. Sehen Sie das aktuelle Marktumfeld eher als einen Kidufer- oder eher als einen Verkdufermarkt?

80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
0% A . ./-0
. ——— “\’/‘
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018
—— Kiufermarkt —8—Neutral Verkdufermarkt
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18
B Weiterhin schitzt mit rd. 60 % die Mehrheit der Befragten wenn auch im Vergleich zu unserer letzten Umfrage in abge-

das aktuelle Marktumfeld fiir Verkdufer als vorteilhaft ein - schwiéchter Form (vgl. 06.2017: 71 %).
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STATUS TRANSAKTIONSGESCHAFT

8. Mit welcher Art von Investoren haben Sie in den letzten 12 Monaten am meisten Transaktionen
abgeschlossen?

100 % - - — - . —
-1 1 B @ 5§ N
60 %
40 %
20 %
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018
B Strategischer Kdufer aus Deutschland M Strategischer Kdufer aus Europa Strategischer Kdufer aufierhalb Europas
B Finanzinvestor aus Deutschland B Finanzinvestor aus Europa Finanzinvestor aufierhalb Europas

W Sonstiges

SONSTIGE ANTWORTEN:

- Befragte Person ist der Kéufer

- MBO (Management-Buy-Out) Mehrfachnennung moglich,
Gesamtanzahl Antworten: 132

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

B Am hiufigsten arbeiten die Studienteilnehmer nach wie lediglich eine Verdnderung bei der Zusammmenarbeit mit
vor mit strategischen Kdufern aus Deutschland zusammen: europdischen Finanzinvestoren. Der Anteil ihrer Nennungen
Seit Dezember 2016 ist der Anteil von rd. 48 % um 10 Prozent- ist von durchschnittlich rd. 15 % in den Vorperioden auf mitt-
punkte gestiegen. Bei ansonsten weitestgehend gleichbleiben- lerweile unter 9 % gesunken.

den Verhiltnissen gab es in den letzten beiden Befragungen

9. Wie wird sich die H6he von Multiples Ihrer Meinung nach in den néchsten 12 Monaten entwickeln?

80 %
70 %
60 %
50 %
40 %

30 % \\./‘§0/. Niedriger
20 % —0— Gleichbleibend

10 % —@— Hoher

0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

M Die positive Bewertung des Transaktionsmarktes seitens weiterhin steigende Bewertungen - lediglich rd. 7 % ein niedri-
der Teilnehmer setzt sich auch in der Erwartung der Héhe zu- geres Bewertungsniveau.
kiinftiger Bewertungsmultiplikatoren fort. Rd. 35 % erwarten
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STATUS TRANSAKTIONSGESCHAFT

10. Beurteilen Sie bitte die Qualitiit der aktuellen Investitionsmdoglichkeiten im
Vergleich zu den letzten 12 Monaten.

80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %

0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018

—@— Besser —&— Gleichbleibend Schlechter
----- Linear besser ----- Linear gleichbleibend  ----- Linear schlechter

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

11. Beurteilen Sie bitte die Quantitiit der aktuellen Investitionsmoglichkeiten im
Vergleich zu den letzten 12 Monaten.

70 %
60 %
50 %
40 %
30 %

20 %

10 %

0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018

—&— Zunehmend —— Gleichbleibend Abnehmend
----- Linear zunehmend ----- Linear gleichbleibend  ----- Linear abnehmend

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

M Relativiert man die Schwankungen der einzelnen Quartale Qualitdt der Investitionsmaoglichkeiten sehen, trotz der hohen
mittels eines langfristigen Trends so wird deutlich, dass der Preise, die am Markt verlangt werden, zunimmt.
Anteil der Befragten, die eine bessere oder gleichbleibende

Gleiches gilt fiir die Beurteilung des Transaktionsaufkommens.
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STATUS TRANSAKTIONSGESCHAFT

12. In welchen Branchen erwarten Sie in den ndchsten 12 Monaten die meisten Transaktionen?

Automobilbranche
Biotechnologie

Internet und E-Commerce
Computerbranche: Software*
Industrie: Automatisierung
Medizinbranche

Pharmaindustrie

Konsum: Einzelhandel?
Computerbranche: Dienstleistungen
Industrie: Elektronik

Industrie: Produkte und Dienstleistungen
Energiebranche

Finanzbranche

Immobilienbranche

Medienindustrie

Baubranche

Chemie und Rohstoffe

Dienstleistungen: Sonstiges*

Konsum: Sonstiges®

Computerbranche: Halbleiter
Produktion: Sonstiges

Konsum: Nahrungsmittel (Herstellung)
Sonstiges

Telekommunikation (Hardware)
Computerbranche: Hardware®

!

Riistung einschliefilich Hersteller,

Versorgungswirtschaft Wiederverkdufer sowie Distributoren

e . 2 Verkauf K b
Telekommunikation (Netzbetreiber) D?anze;]:tinggznmgﬁg:gntti

Sonstiges: Konglomerate 3 Herstellung

Freizeitbranche und Lieferung von Konsumgiitern
Offentlicher Sektor 4 z.B. Distributoren und
ek Ingenieursdienstleistungen
Verkehrswesen 5 einschlief’lich Hersteller, Wiederverkaufer
Bergbauindustrie sowie Distributoren von Hardwarebauteilen
Landwirtschaft
0% 2% 4% 6 % 8 % 10 % 12 % 14 % 16 %

Mehrfachnennung méglich,

Gesamtanzahl Antworten: 328
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

B Weiterhin erwarten die Befragten in der Automobilbranche Software (vormals Platz 3) teilen sich den dritten Rang. Im his-
die grofSte Transaktionsaktivitdt im kommenden Jahr. Erstmals  torischen Verlauf unseres Monitors ist die Verteilung der Ant-
schafft es die Biotechnologie (Platz 2) in die Top 3, die Bereiche =~ worten weitestgehend stabil geblieben.

Internet und e-Commerce (vormals Platz 4) und Computer
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STATUS TRANSAKTIONSGESCHAFT

13. Wieviele M&A-Beratungsunternehmen werden im Vorfeld der Mandatsvergabe bei sogenannten
»Pitches“ (Bewerbung) den Entscheidungsgremien vorgestellt?

B Rechtsanwalt

(Insolvenzrecht)
9
B Rechtsanwalt
5 4 4 4 (Gesellschaftsrecht)
2 2
11 1 - - 11 0
I | | || 0 -
0 1 2 3 4 5 <5 Anzahl prasentierender
Berater

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

M Rd. zwei Drittel der Befragten geben an, dass fiir die Vergabe eines
Verkaufsmandates 3 bis 4 M&A-Beratungsunternehmen zu einem
Pitch eingeladen werden.
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TREIBER FUR TRANSAKTIONEN

14. Wie beurteilen Sie derzeit die generelle Bereitschaft von Banken bei der Kreditvergabe?

60 %

50 % Befragung aller
Teilnehmer

40 %

30 %
—&— Zunehmend

20 % . .
—®— Gleichbleibend

10 % Abnehmend

0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

15. Wie beurteilen Sie derzeit die Bereitschaft Thres Hauses bei der Kreditvergabe?

90 %

80 %

70 %

60 %

50 % Befraglfng v031
Bankmitarbeitern

40 %

30 %
—@— Zunehmend

20 % . .

— —&— Gleichbleibend
10 % o Abnehmend
0%
06.2016 09.2016 12.2016 06.2017 01.2018

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

M Der seit Midrz 2017 positive Trend im Bezug auf die Bereit- Banker die Bereitschaft des eigenen Hauses als gleichbleibend
schaft von Banken zur Kreditvergabe setzt sich weiter fort und bewertet, beobachten rd. 59 % aller Befragten eine steigende
erreicht einen Hochststand bezogen auf den Erhebungszeit- Tendenz.

raum seit 06.2016. Auch wenn die Mehrzahl der befragten
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TREIBER FUR TRANSAKTIONEN

16. Welche sind die am hiiufigsten anzutreffenden Griinde fiir den Abbruch von Transaktionen?

Kaufpreis 30 %

Emotionale Griinde

Schwindendes Vertrauen im
Due-Diligence-Prozess

Garantien und Gewédhrleistungen

Ergebnisabweichungen wihrend
der Transaktionsdauer

Fehlerhafte Angaben des Verkédufers /
Verschweigen von Problemen

Fehlende Finanzierung

Mehrfachnennung moglich,

Wesentliche nachteilige Anderung
3% Gesamtanzahl Antworten: 226

der Geschiftsbedingungen

Antizipierte Integrationsprobleme 2% SONSTIGE ANTWORTEN:
- Schwierigkeiten mit
Sonstige Vertragsklauseln Rechtsberatern
Sonstiges
IT-Struktur

0% 5% 10 % 15% 20 % 25% 30 % 35%

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

17. Welche sind die am hiufigsten anzutreffenden Griinde fiir einen Verkauf?

Nachfolgegriinde 67
Ende der strategischen Entwicklung aus eigenen Kréften 34
Ende der finanziellen Leistungsfahigkeit 33
Gewinnrealisierung 20
Sonstiges 9
0 10 20 30 40 50 60 70 80

Mehrfachnennung moglich,

NSTIGE ANTWORTEN:
ST o Gesamtanzahl Antworten: 163

- Strategische Griinde - Krisensituation/Insolvenz

- Abstofien von Randbereichen - Uneinigkeit unter
- Fehlende Wertsteigerung Gesellschaftern

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18
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TREIBER FUR TRANSAKTIONEN

18. Welche sind die am héufigsten anzutreffenden Griinde fiir einen Kauf?

Volumen-Expansion:
Erzielung von Skaleneffekten

Volumen-Expansion:
Marktanteilsgewinn

Regionale Expansion:
Eintritt in neue geografische Regionen

Regionale Expansion:
Risikodiversifizierung

Produkt-Expansion: Entwicklung der
Kundenbasis durch Cross-Selling

Produkt-Expansion:
Realisierung spezifischer Synergien

Kompetenz-Expansion: Erreichung neuer
Kompetenzen, z.B. Patente oder Technologien

Kompetenz-Expansion:
Komplettierte Services auf lange Frist

Vorwdrtsintegration:
Sicherung von Abnahmemengen

Vorwdrtsintegration:
Vorteil gegeniiber Wettbewerbern

Riickwirtsintegration: Sicherstellung der
Ressourcen bei knappen Giitern / Leistungen

Riickwértsintegration: Giinstigeres Sourcing
von Einkaufsteilen und -leistungen

Diversifizierung: Ausgleich zwischen
Geschiftsbereichen zur Stabilisierung

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

10 %

o
°\Clc>
S

N

x
m()'I
Dﬁcﬁ

6 %
8 %
9%
9%
11 %
4%
5%
r4%
1%
1%
10 %

7%
2%
0%
1%
rl%
1%
0%
7%
4%
6 %
0% 5% 10 %

13 %

14 %

13 %

20 %
22 %
18 %
16 %
17 %

M 06.2016
M 09.2016
01.2018
15% 20 % 25%

Mehrfachnennung moglich,
Gesamtanzahl Antworten: 240
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TRANSAKTIONSABLAUF

19. Wie lange ist Ihrer Erfahrung nach die Dauer ab dem ersten Gesprich mit dem
Transaktionspartner bis hin zum Signing?

60 %
,®
'
, e
50 % -7
'
'
'
(7' [ ] -~ e 7
40 =< -~ x
° = _ e ®— e __ 7 <
=< -~ g - T TTee- L4
-~ . - -
30 %
0
20 %
10 %
o——____
——--Ce
0% ®
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 01.2018
—&— (0 -4 Monate - ® -5-8Monate 9-12Monate - @ -13-20Monate —®— iiber 21 Monate
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18
20. Wie entwickelte sich die Zeitdauer von M&A-Prozessen in den letzten 12 Monaten?
80 %
70 % / P .\.
60% —&— Kiirzer
50 % —e— Gleichbleibend
40 % Langer
30 %
20 %
10% O— —— —C—
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 01.2018
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18
B Zum ersten Mal seit Beginn unserer Umfragen sieht eine durchschnittlich lediglich rd. 45 %, die diese Meinung teilten.
deutlich hohere Anzahl der Teilnehmer fiir das Jahr 2017 eine Ein dhnliches Ergebnis - wenn auch in deutlich abgeschwéch-
Verkiirzung von M&A-Prozessen. Ein deutlich gestiegener ter Form - ergab sich ebenfalls fiir die Einschédtzung der Dauer

Anteil von nunmehr rd. 70 % erlebt eine Prozessdauer von bis von Due-Diligence-Prozessen.
zu 8 Monaten - in den vorhergehenden Befragungen waren es
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TRANSAKTIONSABLAUF

21. Wie entwickelte sich die Zeitdauer von Due-Diligence-Prozessen in den letzten 12 Monaten

90 %
80 % A
70 % e —o

60 %

—@— Zunehmend
50 % —&— Gleichbleibend
40 % Abnehmend

30 %
20 % ®
10 %
0%

06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 01.2018

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18
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TRANSAKTIONSABLAUF

22. Wie viele Ihrer Mandanten/Kunden haben M 40 % aller Befragten geben an, dass keiner ihrer Mandanten/
eine eigene Abteilung/Stabsstelle fiir das Kunden eine eigene Abteilung/Stabstelle fiir das Projekt-

Projektmanagement von M&A-Transaktionen? managementvon M&A-Transaktionen hat, obwohl diese ein
so wichtiges Instrument zur strategischen Unternehmens-

76 bis 100 % entwicklung darstellt. Diese Einschétzung verdeutlicht, dass
gerade mittelstdndische Unternehmen - mit denen Befragten
unserer Studie hdufig zusammenarbeiten - bei Transaktions-
prozessen auf die Beratung externer Dienstleister zuriickgrei-
fen, um optimale Ergebnisse zu erzielen.

51 bis 75 %

26bis50 % | 19% 0% Bei rd. einem Drittel der befragten Unternehmer besteht inner-
halb des Unternehmens eine solche Abteilung/Stabstelle,
die zum Grof3teil mit Betriebswirten und nur zu etwa 20 % mit

Ingenieuren/Technikern besetzt ist.

>0 bis 25 %

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

23. Gibt es in Ihrem Unternehmen eine eigene 24. Welchen beruflichen/akademischen
Abteilung/Stabsstelle fiir das Projektmanage- Hintergrund haben die in dieser Abteilung
ment von M&A-Transaktionen? handelnden Personen?

Ingenieur/in

20 %

Nein

80 %

Betriebswirt/in

Befragung aller Unternehmer/
strategischen Investoren

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18 SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18
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TRANSAKTIONSABLAUF

25. Haben Sie oder Thre Mandanten eine aktuelle Liste potenzieller, aus Ihrer Sicht attraktiver
Ubernahmekandidaten in Ihrer Branche?

Nein

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

M Etwas weniger als die Hélfte der Befragten geben an, dasssie  che identifiziert haben und somit - wenn sicherlich auch in
selbst oder ihre Mandanten bereits unternehmensintern eine unterschiedlich ausgepragter Form - systematisch eine Beob-
Liste attraktiver Ubernahmekandidaten in der eigenen Bran- achtung relevanter Ubernahmekandidaten erfolgt.
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BRANCHENMULTIPLIKATOREN

AU n ot Elldilel (Gleitender Durchschnitt der jeweiligen letzten 12 Monate)

LTM EV/Sales —@— —e— LTM EV/EBITDA
1,3x 14,0x
1,1x Werte: 12,0x
EV/EBITDA:
9,5x 10,0x
0,9x EV/Sales:
0,9x 8,0x
0,7
X 6,0x
0,5x 4,0x
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QUELLE: MERGERMARKET, REGION DES TARGETS BESCHRANKT AUF DEUTSCHLAND, OSTERREICH UND DIE SCHWEIZ, ADJUSTIERUNGEN VORGENOMMEN

Ol i [ BN Tl & oa (58] (Gleitender Durchschnitt der jeweiligen letzten 12 Monate)

LTM EV/Sales —@— —e— LTM EV/EBITDA
Werte:
1,7x EV/Sales:  14,0x
1,7x
1,5x 12,0x
1.3x EV/EBITDA:
’ 10,4x 10,0x
1,1x
8,0x
0,9x
0,7x 6,0x
0,5x 4,0x
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QUELLE: MERGERMARKET, REGION DES TARGETS BESCHRANKT AUF DEUTSCHLAND, OSTERREICH UND DIE SCHWEIZ, ADJUSTIERUNGEN VORGENOMMEN
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BRANCHENMULTIPLIKATOREN

Ooeeholbizade) tes (S UDEEIEEGEEN  (Gleitender Durchschnitt der jeweiligen letzten 12 Monate)

LTM EV/Sales —@— —&— LTM EV/EBITDA
1,3x 14,0x
11x 12,0x
Werte: 10,0x
0,9x EV/EBITDA:
9,3x 8,0x
07 EV/Sales:
o 0,7x 6,0x
0,5x 4,0x
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QUELLE: MERGERMARKET, REGION DES TARGETS BESCHRANKT AUF DEUTSCHLAND, (OSTERREICH UND DIE SCHWEIZ, ADJUSTIERUNGEN VORGENOMMEN

G R sate LR (02 kA EER G RITEG ISR (Gleitender Durchschnitt der jeweiligen letzten 12 Monate)

LTM EV/Sales —@— —e— LTM EV/EBITDA
1,3x Werte: 14,0x
EV/EBITDA:
13,1x
1,1x EV/Sales: 12,0x
1,2x
10,0x
0,9x
8,0x
0,7x 6,0x
0,5x 4,0x
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QUELLE: MERGERMARKET, REGION DES TARGETS BESCHRANKT AUF DEUTSCHLAND, (OSTERREICH UND DIE SCHWEIZ, ADJUSTIERUNGEN VORGENOMMEN
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BRANCHENMULTIPLIKATOREN

Industrie (Produkte und Dienstleistungen, Elektronik, Automatisierung) (€} G (@bl LIl el (S TS B e B LAY (S TN T

LTM EV/Sales —e— —e— LTM EV/EBITDA
1,3x Werte: 14,0x
EV/Sales:
1,2x
1,1x 12,0x
EV/EBITDA:
10,7x 10,0x
0,9x
8,0x
0,7
X 6,0x
0,5x 4,0x
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QUELLE: MERGERMARKET, REGION DES TARGETS BESCHRANKT AUF DEUTSCHLAND, OSTERREICH UND DIE SCHWEIZ, ADJUSTIERUNGEN VORGENOMMEN

DS IR ECIEHEIN  (Gleitender Durchschnitt der jeweiligen letzten 12 Monate)

LTM EV/Sales —@— —&— LTM EV/EBITDA
Werte:
1,3x EV/Sales: 14,0x
1,3x
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1,1x ,0x
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0,9x 9,4x
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QUELLE: MERGERMARKET, REGION DES TARGETS BESCHRANKT AUF DEUTSCHLAND, OSTERREICH UND DIE SCHWEIZ, ADJUSTIERUNGEN VORGENOMMEN
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VERHANDLUNG

26. Wieviele Verhandlungsrunden bendétigen Sie im Durchschnitt vom ersten Entwurf eines
Transaktionsvertrages bis zum Signing?

Weniger als 3

Zwischen 6 und 10 16 %

Zwischen 3 und 5

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

B Rund 76 % der Befragten geben an, dass der Abschluss eines
Transaktionsvertrages zwischen 3 und 5 Verhandlungsrunden
erfordert.
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27. Wie viel Eigenkapital in % des Kaufpreises wird durchschnittlich vom Investor
in die Finanzierung einer Transaktion eingebracht?

100 % M 76 -100 %
1 i 11 |:5°
40 % 31-45%
M 16-30
20 % %
HmO0-15%
0%

06.2016 09.2016 12.2016

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

03.2017 06.2017 01.2018

B Wihrend im Juni 2016 noch die Hélfte der Teilnehmer eine
Eigenkapitaleinbringung von 16 bis 30 % angab, hat sich dieser
Anteil eineinhalb Jahre spédter um rd. 10 Prozentpunkte redu-

ziert. Gestiegen sind im gleichen Zeitraum die Nennungen ei-
ner Eigenkapitaleinbringung von 40 bis 60 % des Kaufpreises -
ebenfalls um rd. 10 Prozentpunkte.

28. Wie beurteilen Sie die durchschnittliche Eigenkapitalausstattung Ihrer Unternehmenskunden

(im Kreditgeschiift) in den letzten drei Jahren?

90 %

80 %

70 %

60 %

50 %

40 %

30 %

20 %

10 %

—@— Zunehmend
—&— Gleichbleibend
Abnehmend

0%

06.2016 09.2016 12.2016

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

06.2017 01.2018

B Im Zeitraum der Befragung seit 06.2016 konnte erfreulicher-
weise eine zunehmend positive Einschédtzung zur Eigenkapi-
talausstattung der Bankkunden im Kreditgeschift beobachtet

werden. Aktuell bewerten rd. 70 % der Befragten die Eigenka-
pitalausstattung als zunehmend.
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29. Das Wievielfache des erzielten EBITDA finanzieren Banken zurzeit bei Akquisitions-

finanzierungen?
100 % W grofSer gleich 6,0 x
90 %
80 % B 50x-55x
70 % I I
60 % I I I I W40x-45x
50 %
40 % 3,5x
30 %
0% H 3,0x
N I 1 |
0o H1.0x-29

06.2016 09.2016 12.2016

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

03.2017

06.2017 01.2018

M Die Befragten beobachten ebenfalls eine gestiegene Bereit-
schaft seitens der Banken, hohere EBITDA-Multiplikatoren zu
finanzieren. Sahen in der Vergangenheit noch rd. 40 % der Teil-

nehmer das Cluster bei mehr als 4 mal EBITDA, teilen nun-
mehr rd. 52 % diese Meinung.

30. Welche Form der Finanzierung wird aus Ihrer Sicht in den néchsten 12 Monaten

am weitesten verbreitet sein?

Kreditinstitute

Private Equity

Aufnahme neuer strategischer Investoren
Innen-Finanzierung

Family Offices

Fremdkapitalaufnahme am Kapitalmarkt (Public Debt)
Eigenkapitalaufnahme am Kapitalmarkt

Bankenfremde Kreditgeber (Private Debt)

43 %

Mezzanine | 0 %

0%

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

10 %

20 %

30 % 40 % 50 %

B Laut Einschédtzung von 43 % der Befragten wird der klassische
Bankkredit, bzw. die Kontokorrentlinie weiterhin das am meis-
ten genutzte Finanzierungsinstrument darstellen. Besonders fiir
mittelstindische Unternehmen ohne direkten Zugang zum Kapi-
talmarkt kann jedoch auch die Aufnahme neuer Gesellschafter

eine attraktive Moglichkeit der Kapitalbeschaffung darstellen.
Die Teilnehmer unserer Studie messen hierbei dem Einstieg
von Private-Equity-Firmen den hochsten Stellenwert bei, ge-
folgt von der Aufnahme strategischer Investoren.
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TRANSAKTIONSFINANZIERUNG

31. Wo liegt der ,vertrigliche“ Leverage durch Fremdfinanzierung im Maximum im Hinblick
auf die aktuelle gesamtwirtschaftliche Situation?

100 % - - m>70%
90 %
80 %
0% 61-70%
60 %
50 %
A0 W 41-60%
30 %
20 %
10 %
W 30-40%
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18
B Uber den Zeitraum der letzten 18 Monate scheint eine vertraglichen Wert im Bereich 41 bis 60 %. Erstmals seit zwei
weitestgehend stabile Aussagekraft hinsichtlich des ,vertrag- Jahren gibt es keine Nennungen eines 70% libersteigenden

lichen“ Leverage durch Fremdfinanzierungen gegeben. Leverages mehr.
Eine deutliche Zweidrittelmehrheit sieht auch weiterhin den
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ZIELERREICHUNG

32. Wie entwickelten sich Ihre Akquisitionen der letzten drei jahre nach Erwerb bisher?

100 % —e— 06.2016 —®— 09.2016 12.2016 -@--06.2017 —e—01.2018
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %

0%

Deutlich schlechter Schlechter Erwartungsgemafs Besser Deutlich besser
als erwartet als erwartet als erwartet als erwartet

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

B Auch im Dezember 2017 bewerten zwei von drei Befragten gung bewerten mehr Teilnehmer die Entwicklung ihrer Zukau-
die Entwicklung der von ihnen erworbenen Unternehmen als fe als positiv (rd. 19 %) denn negativ (13 %).
erwartungsgemaéfS. Zum ersten Mal seit Beginn unserer Befra-
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ZIELERREICHUNG

33. Was sind Ihrer Meinung nach die hauptsichlichen Renditetreiber bei Private-Equity-

Beteiligungen?
Margenverbesserung 25%
Umsatzwachstum 25%

Kombination EBITDA/Multiple
Leverage-Effekt
Multiple-Effekt

Free Cash Flow-Effekt

Sonstiges
0% 5% 10 % 15% 20 % 25% 30 %

SONSTIGE ANTWORTEN: Mehrfachnennung méglich,
- Verbesserung von Prozessen, Management Teams Gesamtanzahl Antworten: 59
oder AufSendarstellungen

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

B Als Renditetreiber bei Private-Equity-Beteiligungen steht nehmenswert - also die Kombination eines h6heren EBITDA
die Verbesserung des operativen Geschifts im Vordergrund. sowie eines, z.B. durch die Verdnderung des wirtschaftlichen
Umsatzsteigerung und vor allem die Verbesserung der Umfelds oder durch eine attraktivere Repositionierung, gestei-
Margensituation wurden hier am hiufigsten genannt. Der gerten Multiples - folgt an dritter Stelle.

kombinierte Effekt von EBITDA und Multiple auf den Unter-

34. Worin sehen Sie die grofsten Herausforderungen/Schwierigkeiten fiir einen erfolgreichen
Abschluss einer M&A-Transaktion?

Auf diese erstmals von uns adressierte Frage erhielten wir ein interessantes Spektrum
von Antworten, das jedoch keine Gewichtung zuldsst:

»Vereinbarung der Interessen aller Beteiligten”

»Komplexitdt des Targets”

»Eine fiir unser Haus passende

L ) .
»Risiken managen M&A-Transaktion zu finden*

»Preisverhandlung”

»Strategischer Fit/Win-Win-Situation”

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

M Deutlich wird hierbei, dass sowohl die strategische Vorbe- wichtige Erfolgsfaktoren darstellen, um die Erfolgsaussichten
reitung als auch das professionelle Transaktionsmangement einer M&A-Transaktion zu verbessern.
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ALLGEMEIN

35. Welche Linder und Regionen sind fiir M&A-Transaktionen aus Ihrer Sicht in Zukunft

am attraktivsten?
Europa 69 %
Asien 20 %
USA 10 %
EMEA M2%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

M Hinsichtlich der Attraktivitat fiir zukiinftige M&A-Transak- Investitionen in entfernte asiatische oder amerikanische
tionen legen unsere Befragten einen starken Fokus auf Europa Regionen besitzen dagegen einen geringeren Stellenwert.
(rd. 75 % der Nennungen). Innerhalb der Eurozone liegt der Afrika und der Mittlere Osten scheinen keine attraktiven
Schwerpunkt ganz klar auf dem Heimatmarkt Deutschland. Zukaufsmarkte darzustellen.

Ein Zeichen dafiir, dass es - auch bedingt durch das nach wie
vor glinstige wirtschaftliche Gesamtklima - sowohl fiir natio-
nale, als auch internationale Kaufer attraktive anorganische
Wachstumschancen gibt.

36. Glauben Sie, dass die im Mai 2018 in Kraft tretende Datenschutz-Grundverordnung Einfluss
auf die M&A-Aktivitit haben wird?

B Nach langen Verhandlungen erfolgte im Dezember 2015 die
europdische Einigung auf eine EU-Datenschutz-Grundverord-
nung. Diese wird zu einer weitgehenden Vereinheitlichung des
europdischen Datenschutzrechtes fiihren und tritt europaweit
am 25. Mai 2018 in Kraft. Die Ziele der Verordnung sind der
Schutz der Grundrechte und Grundfreiheiten natiirlicher
Personen und insbesondere deren Recht auf Schutz personen-
bezogener Daten. Die neuen Bestimmungen werden das euro-
péische Datenschutzrecht nicht vollig umwélzen, weisen aber
eine Reihe von erheblichen Anderungen auf.

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

Rechtsfragen zur Handhabung von z.B. Kundendaten im B2C-

Bereich im Rahmen der Due Diligence oder der Ubertragung Drei von vier Befragten vertreten dennoch die Meinung, dass
von Kundendaten bei einem Asset-Deal miissen neu beurteilt sich aus diesen Mafinahmen kein Einfluss auf die M&A-Aktivi-
werden. tit ergeben wird.
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37. Auf welche drei Parameter schauen Sie bei der Priifung von Ubernahmemdglichkeiten

am ehesten?
Finanzlage des Unternehmens
Geschiftsmodell
Handelnde Personen
Kaufpreis
Markt und Wettbewerbsposition
Risiken
Potenziale
Due Diligence
Transaktionsstruktur/Zeitrahmen
Sonstiges
Verkaufsgrund/-motivation
Strategischer Fit
Personalstruktur
Produkte

Grofie

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

M Der am héufigsten genannte Parameter bei der Priifung von
Ubernahmekandidaten ist die Finanzlage des Zielunterneh-
mens. Unsere Befragten schauen in diesem Zusammenhang
verstdrkt auf die nachhaltige Ertragslage des Unternehmens,
die finanzwirtschaftliche Historie sowie den Leverage - also
den Grad der Fremdfinanzierung.

An zweiter Stelle steht die kduferseitige Analyse des Geschéfts-
modells eines Zielunternehmens: Ist dieses nachhaltig und zu-
kunftsfahig aufgestellt, zyklisch und krisenresistent? Bereits an
dritter Stelle wird auch den handelnden Personen eine hohe
Bedeutung beigemessen. In Augenschein genommen werden
hierbei vor allem das Management und weitere Leistungstra-
ger und deren ,Qualitdt” sowie auch die Personlichkeit und
Seriositdt des Verkdufers. Da ein Kdufer im Anschluss an einen
Erwerb meist in hohem Mafe auf die Einbindung der beste-
henden Leistungstrédger angewiesen ist, um die Fortfiihrung

des Unternehmens und Integration in die eigene Unterneh-
mensgruppe reibungsfrei zu gewéhrleisten, ist ein , personli-
cher Fit“ besonders wichtig.

Beachtlich finden wir, dass diesen weichen Faktoren eine
gleich hohe Bedeutung beigemessen wird, wie der Hohe des
Kaufpreises. Auch die Betrachtung der Markt und Wettbe-
werbsposition des Zielunternehmens hat eine grofie Bedeu-
tung. Hier sind insbesondere die Positionierung des Unterneh-
mens im Vergleich zum Wettbewerb sowie die Differenzie-
rungsmerkmale gegeniiber Marktbegleitern wichtig. Abgeleitet
aus dem Geschiftsmodell und der Finanzlage fassen poten-
zielle Kaufer ebenfalls Potenziale (Synergien, Wachstumsmag-
lichkeiten und Cross-Selling-Potenziale) und Risiken (Gew#hr-
leistungen und Garantien, Kunden- und Steuerrisiken) ins
Auge. Die iibrigen Parameter haben eine eher untergeordnete
Bedeutung.
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ALLGEMEIN

38. Haben sich die Instrumente des ESUG nach einigen Jahren nunmehr im Bezug auf
§270a - vorliufige Eigenverwaltung - bewihrt?

64
60
55
42 40
33
25 27
18 18 18
KMU Mittlere Unternehmen GrofSe Unternehmen Konzerne
(< € 50 Mio. Umsatz) (€51 bis 500 Mio. Umsatz) (€501 Mio. bis 2 Mrd. Umsatz) (> € 2 Mrd. Umsatz)
Angabenin % M Nicht bewédhrt Fallweise erfolgreich bewdhrt

W Fallweise nicht bewdhrt M Erfolgreich bewéhrt

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

39. Haben sich die Instrumente des ESUG nach einigen Jahren nunmehr im Bezug auf §270b -
vorlédufige Eigenverwaltung im Schutzschirmverfahren - bewéhrt?

50
40
36
33 33
30
20
I I .
Mittlere Unternehmen GrofSe Unternehmen Konzerne
(< €50 M10. Umsatz) (€51 bis 500 Mio. Umsatz) (€501 Mio. bis 2 Mrd. Umsatz) (> € 2 Mrd. Umsatz)
Angabenin % M Nicht bewédhrt Fallweise erfolgreich bewdhrt

W Fallweise nicht bewdhrt M Erfolgreich bewéhrt

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18
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40. Haben sich die Instrumente des ESUG nach einigen Jahren nunmehr im Bezug

auf Debt-Equity-Swaps bewiihrt?

70
55
50
45
40 40 40
20
10 10 10 10
0 0 0 . 0 .
KMU Mittlere Unternehmen Grof3e Unternehmen Konzerne

(< €50 Mio. Umsatz) (€ 51 bis 500 Mio. Umsatz)

W Nicht bewahrt
M Fallweise nicht bewéhrt

Angaben in %

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18

(€ 501 Mio. bis 2 Mrd. Umsatz)

(> €2 Mrd. Umsatz)

Fallweise erfolgreich bewéhrt
B Erfolgreich bewéhrt

B Mit dem Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung
von Unternehmen (ESUG), das am 1. Mérz 2012 in Kraft getre-
ten ist, wurde die Insolvenzordnung weitreichend reformiert.
Ziel des Gesetzgebers war es, die Unsicherheiten hinsichtlich
des Ablaufs und der Dauer eines Insolvenzverfahrens abzu-
bauen, um eine gréfiere Planungssicherheit fiir die einzelnen
Beteiligten zu erhalten sowie eine verfahrenssichere Sanierung
unter Insolvenzschutz zu ermdéglichen. Die Stigmatisierung
des Begriffs der Insolvenz sollte iiberwunden und die Insol-
venz als eine unternehmensstrategische Option in der Krise
etabliert werden.

Uber alle Verfahren und Unternehmensgréfien hinweg

beurteilen unsere Befragten die Bewdhrtheit des ESUG als
gemischt. Eine knappe Mehrheit mit rd. 52 % der Stimmen
bewertet die Regelung als fallweise oder génzlich bewdhrt.

Grofleniibergreifend geben rd. 36 % der Teilnehmer an, dass
sich die neuen Instrumente {iberhaupt nicht bewéhrt haben,
lediglich rd. 8 % sehen dies anders und gehen von einer unein-
geschrankten Bewdhrtheit aus.

Die positivste Einschédtzung gaben die Befragten im Bezug auf
§270a. Hier hitte sich fiir mittlere, grofle und sehr grofie Unter-
nehmen die Regelung positiv ausgewirkt, meinen rd. 64 % der
Befragten. Allerdings bekommt die Bewéhrtheit fiir KMU in
diesem Segment mit nur 42 % den geringsten Zuspruch.

Im Falle von Debt-Equity-Swaps zeichnet sich aus allen drei
Verfahren das negativste Bild ab. Fiir keine Gréflenklasse aufSer
fiir sehr grofle Unternehmen habe sich dieses Instrument iiber
die letzten Jahre hinweg bewihrt.
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MEHR INFOS ODER VORSCHLAGE?

Wir sind zuversichtlich, dass diese Ausgabe von ALLERTS « Sie haben weitere Fragen oder brauchen Unterstiitzung bei
MonrToR Thnen wieder interessante und bedenkenswerte Transaktionen?
Impulse geben konnte.
NEHMEN SIE GERNE KONTAKT MIT UNS AUF!
ZUM ABSCHLUSS NOCH EINIGE HINWEISE: Allert & Co.
« Gibt es noch Themen oder Fragen, die Sie gerne im nédchsten Karl-Ludwig-Strafie 29
ALLERTS MONITOR sehen mdchten? Teilen Sie uns Thre Ideen 68165 Mannheim

mit. Tel.: (0621) 3285 940
Fax: (0621) 32859410
« Die Teilnahme an oder die Nutzung der Ergebnisse von Email: monitor@allertco.com
ALLERTS MONITOR ist aus Threr Sicht auch fiir Experten aus www.allertco.com

Threm Umfeld interessant? Weisen Sie sie gerne auf uns hin.

« Sie mochten einzelne Auswertungen von ALLERTS MONITOR
gerne in Prisentationen oder Publikationen einsetzen?
Denken Sie bitte daran, die Quellenangabe
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18 mit aufzunehmen.
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