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ENTWICKLUNGEN, ERWARTUNGEN,

ERKENNTNISSE

Liebe Geschidiftsfreunde,

Hier ist die erste 2019er Ausgabe Ihres
ALLERTS MONITOR - mittlerweile iibri-
gens schon die 8. Ausgabe unseres, in
dieser Form wohl nach wie vor einzig
artigen, Transaktionsmonitors speziell
fiir mittelstindische Unternehmenstrans-
aktionen.

Immer mehr zeigt sich, wie notwen-
dig unsere Idee war, mit unserem Moni-
tor ein regelméfliiges Medium fiir dieses
so spezielle Marktsegment zu schaffen:

ALLERTS MONITOR beschreibt Zu-
stinde und Sentiments aktueller mittel-
stindischer Unternehmenstransaktionen
- gezeichnet durch eine hohe Anzahl von
Teilnehmern. Und gerade durch verédn-
derliche Wahrnehmungen in einzelnen

Details kann die Summe der Einschét-
zungen unserer Teilnehmer tatséchlich
zu einem Seismographen fiir anstehende
Entwicklungen werden. Wie Sie sehen
werden, gilt das auch fiir diese Ausgabe.

Kann man wirklich von einem
,Transaktionsmarkt im mittelstandi-
schen Unternehmenssektor” sprechen?
Normalerweise vermeiden wir dieses
Wort. Aber falls ja, diirfte man wohl mit
Fug und Recht sagen: , Dieser Markt sind
Sie!“

In diesem Sinne wiinschen wir
Thnen eine interessante Lektiire dieser
Ausgabe von ALLERTS MONITOR

Ihr Monitor-Team von ALLERT & Co.
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I. Konjunktur

In dieser Monitor-Ausgabe hatten wir
die Teilnehmer erstmalig um Ihre Ein-
schitzung zur weiteren Konjunkturent-
wicklung gebeten. Hier erwarten 48,6 %
in den nédchsten zwolf Monaten eine ne-
gative Entwicklung, wéhrend nur 14,9 %
die Tendenz nach wie vor positiv sehen.
Die verbleibenden 36,5 % erwarten keine
signifikanten Verdnderungen.

I I. Aktuelles Transaktionsaufkommen
Die nachstehenden Indikatoren zeigen,
dass sich die eher negativen Erwartungs-
haltungen auch auf das Transaktionsge-
schéft auswirken. Seit 2016 war der An-
teil der Befragten, die ein hohes Trans-
aktionsaufkommen attestierten, konti-
nuierlich gestiegen - seit 2018 kommt es
nun zu einem stetigen Riickgang dieser
Einschitzung. Die optimistische Ein-
schitzung im Hinblick auf das Transak-
tionsaufkommen nimmt spiirbar ab.
Auch wiirden deutlich weniger Teilneh-
mer das Marktumfeld fiir Unterneh-
menstransaktionen als Verkdufermarkt
beschreiben. Dieser Wert ist seit Mitte
2017 um 25 Prozentpunkte gefallen.
Ebenfalls interessant: Bei der Struk-
tur der Kaufer geht der Anteil strategi-
scher Kédufer aus Deutschland seit Mitte
2017 zu Gunsten strategischer Kédufer
aus dem europdischen Ausland und
Finanzinvestoren zuriick, was eine sich
abschwichende Akquisebereitschaft
deutscher Unternehmen reflektiert.

II1. Bewertung

Die im Bereich M&A erwarteten Ent-
wicklungen korrespondieren also mit
den gesamtwirtschaftlichen Erwartun-
gen. In der Folge sind auch sinkende
Bewertungserwartungen erkennbar.
Die bereits in der letzten Befragung von
Juni 2018 erkennbare Markterwartung
sinkender Bewertungsmultiplikatoren
hat sich seitdem signifikant verstérkt.
Wihrend noch zu Beginn des letzten
Jahres mehr als 30 % der Befragten
hohere Multiples erwartet hatten, ist
dieser Wert auf nunmehr 6 % gesunken.
Dagegen ist der Anteil von Befragten, die
sinkende Multiples erwarten von rund
8 % auf rund 50 % angestiegen. Es wird
also recht deutlich, dass wir bereits 2019
mit niedrigeren Bewertungen bei M&A-
Transaktionen zu rechnen haben.
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IV. Finanzierung

Entsprechend wird auch die Bereitschaft
zur Kreditvergabe im Vergleich zum
Vorjahr schlechter eingeschétzt. Wah-
rend zu Beginn 2018 noch rund 60 %

der Befragten eine zunehmende Kredit-
vergabebereitschaft attestierten, waren
dies zu Beginn 2019 nur noch rund 28 %.

Die Befragten unseres Monitors
sehen die Finanzierungsstruktur heute
also deutlich konservativer als noch vor
zwei Jahren. In der aktuellen Phase
sehen nur noch rund 28 % bei Transak-
tionen einen Eigenkapitalanteil von
weniger als 30 %. Zu Beginn des letzten
Jahres lag dieser Wert noch bei rund
46 %.

Insgesamt gaben tibrigens 75 % der
Teilnehmer an, dass sie in den letzten
drei Jahren einen Anstieg der Eigenkapi-
talausstattung von Unternehmen beob-
achten konnten.

V. Branchen

Nach der allgemeinen Einschéitzung
miissen sich die eingetriibten Aussich-
ten nicht unbedingt auf alle Branchen
auswirken. In den Bereichen Automobil,
Software, Industrieprodukte und Dienst-
leistungen wird nach wie vor ein hohes
Transaktionsaufkommen erwartet. In
den Branchen Pharma, Biotechnologie,
Internet und E-Commerce wird dagegen
von einer riicklaufigen M&A-Aktivitét
ausgegangen.

VI. Bewertung nach Branchen

Ahnlich differenziert zeigt sich das Bild
bei den Branchenmultiplikatoren. Fiir
die Bereiche Automobil, Konsumgiiter-
industrie und Dienstleistungen konnte
im Verlauf des letzten Jahres eine Konso-
lidierung bzw. ein leichter Riickgang der
Bewertung gemessen werden. Fiir die
Branchen Chemie und Rohstoffe, Indus-
trie und Computer verzeichneten wir
dagegen noch einen leichten Anstieg der
Bewertungsmultiplikatoren.
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BEFRAGTE TEILNEHMER

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

Strategischer Investor / Unternehmer

Private-Equity-Investor 24 %

Wirtschaftspriifer / Steuerberater

Bankmitarbeiter (Restrukturierung) 2 % -

Bankmitarbeiter (Firmenkunden)
12 %

Rechtsanwalt (Insolvenzrecht) Rechtsanwalt (Gesellschaftsrecht)

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

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

Uber € 100 Mio. Unter € 3 Mio.

11 %

€51 bis 100 Mio.

€ 3 bis 10 Mio.

€ 21 bis 50 Mio.

21 %
€ 11 bis 20 Mio.

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B 46 % der Befragten waren an Transaktionen zwischen der Befragten an Transaktionen, deren Transaktionsvolumen
€ 3 und 20 Mio. Transaktionsvolumen und insgesamt 62 % € 10 Mio. liberstiegen hat, beteiligt.
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BEFRAGTE TEILNEHMER

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

Zwischen 21 und40 1% 2% Zwischen41und 70
1% Mehr als 70

Zwischen 16 und 20 2 %

Zwischen 11 und 15
5%

Zwischen 6 und 10 287

Biszu 5

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Mehr als 30 % der Befragten gaben an, in den letzten 12 sein. Die iibrigen Teilnehmer waren jeweils an bis zu 5 Trans-
Monaten an mehr als fiinf Transaktionen beteiligt gewesen zu aktionen beteiligt.

4. Welche Bewertungsverfahren wenden Sie bei Transaktionen an?
100 %

—
B Mehrfachnennung moglich,
90 % Gesamtanzahl Antworten: 149
80 %
70 % H Sonstiges
60 % W Realoptionen
50 % Substanzwert (Liquidation)
B Substanzwert (Reproduktionswert)

40% B Markwertbasiert (Multiples vergleichbarer Transaktionen)
30 % B Marktwertbasiert (Mulitples borsennotiert)
20 % B Einkommensbasiert (DCF)
10 % B Einkommensbasiert (Ertragswert)

0%

12.2016 01.2019

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M Ende 2016 haben wir zum letzten Mal nach der Anwendungs- Ungenauigkeit in der Anwendung und der intransparentesten

héufigkeit von verschiedenen Unternehmensbewertungsver- Datenbasis.

fahren in M&A-Transaktionen gefragt. Die aktuelle Auswertung

zeigt deutliche Abweichungen zu den fritheren Antworten: Betrachtet man die einkommensbasierten Bewertungsverfah-
Das mit Abstand am héufigsten verwendete Verfahren ist das ren, so zeigt sich, dass das deutsche Ertragswertverfahren im
Marktwertverfahren mit Multiplikatoren vergleichbarer M&A- M&A-Kontext an Bedeutung verliert und das Discounted-
Transaktionen. Dies ist verwunderlich, denn aus Sicht eines Cashflow-Verfahren, das international akkreditiert ist, deutlich

Bewertungsprofessionals ist dies das Verfahren mit der grofiten  an Bedeutung gewonnen hat.
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STATUS TRANSAKTIONSGESCHAFT

5. Wie beurteilen Sie das aktuelle Transaktionsaufkommen?

100 %
o I I I
80 % e

70 %
60 %
50 %
40 %
o BN BRI
0% [fas]

20 @ B B B OB - - a
10 %
0%

06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019
B Extrem hoch  E Hoch Durchschnittlich B Niedrig B Extrem niedrig

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Seit 2016 stieg kontinuierlich der Anteil derjenigen, die im in 2018 und auch in dieser Befragung steigt gleichzeitig der
Rahmen unserer Befragung ein hohes Transaktionsaufkom- Anteil derjenigen, die eher ein durchschnittliches Transak-
men attestierten (+14 %). Seit 2018 sank dieser Anteil wieder tionsaufkommen sehen um 11 Prozentpunkte.

um rd. 3 Prozentpunkte. Bereits in unserer zweiten Befragung

6. Sehen Sie das aktuelle Marktumfeld eher als einen Kidufer- oder eher als einen Verkdufermarkt?
100 %

90 %

80 %
70 % S ... -
o |Fz%
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%

06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019
W Verkdufermarkt M Neutral Kaufermarkt

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Die oben getroffene Aussage ldsst sich auch an der Einschidt-  jenigen, die den Markt neutral einschétzten, ist um iiber 60 %
zung, wer den Markt dominiert, verifizieren. Wahrend Mitte gestiegen (13 Prozentpunkte)! Ein Ende der Rallye am M&A-
2017 noch rd. 71 % der Befragten einen Verkdufermarkt sahen, Markt scheint in Sicht.

ist dieser Wert um 25 Prozentpunkte gefallen. Der Anteil der-
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STATUS TRANSAKTIONSGESCHAFT

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

abgeschlossen?
100 % B - - - I | - .
90 %
80 % I I
70 % I
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019
B Strategischer Kdufer aus Deutschland B Finanzinvestor aus Deutschland B Sonstiges
W Strategischer Kédufer aus Europa B Finanzinvestor aus Europa
Strategischer Kdufer aufSerhalb Europas Finanzinvestor aufSerhalb Europas

Mehrfachnennung moglich,
Gesamtanzahl Antworten: 96

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M Der Anteil der , Strategischen Kédufer” aus Deutschland schen Kdufer aus dem Ausland von 24 % auf 38 % gestiegen ist,
geht seit Mitte 2017 zurtiick. Dies konnte u.a. auf ein sinkendes liegt der Anteil von Private-Equity-Unternehmen seit Beginn
Vertrauen deutscher Unternehmer an eine gute konjunkturelle  der Befragung relativ konstant bei rd. 30 %.

Situation schliefSen lassen. Wahrend der Anteil der strategi-
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8. Wie wird sich die Hohe von Multiples Ihrer Meinung nach in den néchsten 12 Monaten entwickeln?

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0% 06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019
W Hoher B Gleichbleibend Niedriger

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M Der Trend aus der letzten Befragung, der eine Markterwar- aufrd. 6 % gesunken. Der bisherige Durchschnitt der optimis-
tung sinkender Multiples zeigte, hat sich signifikant verstarkt. tischen Erwartung héherer Multiples lag bei 26 % (06.2016 bis
Nunmehr erwarten 50 % der Befragten sinkende Unterneh- 06.2018). Die Trendwende ist damit deutlich.

menswerte. Der Anteil derer, die h6here Multiples erwarten ist
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STATUS TRANSAKTIONSGESCHAFT

9. Beurteilen Sie bitte die Quantitét der aktuellen Investitionsmoglichkeiten im Vergleich zu den
letzten 12 Monaten.

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019
B Zunehmend B Gleichbleibend Abnehmend

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

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

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019
M Besser Hm Gleichbleibend Schlechter

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Im Hinblick auf die Quantitét der Transaktionsméglich- Beziiglich der Qualitit sind rd. 46 % der Meinung, dass diese
keiten ist die Mehrzahl der Befragten der Auffassung, dass sich verbessern wird (~14 % vs. 8 % in der vorherigen Befra-
diese auf gleichem Niveau bleiben wird. Dieser Anteil ist gung) oder schlechter wird (~31 % vs. 17 %). Nur noch 54 %
jedoch gegeniiber der letzten Befragung zu Gunsten des (zuvor 75 %) gehen von einer gleichbleibenden Qualitdt der
Anteils derjenigen gesunken, die eine abnehmende Anzahl Investitionsmdoglichkeiten aus.

von Transaktionsmoglichkeiten prognostizieren.
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11. In welchen Branchen erwarten Sie in den ndchsten 12 Monaten die meisten Transaktionen?

Versorgungswirtschaft
Verkehrswesen

Telekommunikation (Netzbetreiber)
Telekommunikation (Hardware)
Dienstleistungen: Sonstiges*
Immobilienbranche

Sonstiges: Konglomerate
Bergbauindustrie

Pharmaindustrie

Medizinbranche

Medienindustrie

Produktion: Sonstiges

Freizeitbranche

Internet und E-Commerce

Industrie: Produkte und Dienstleistungen
Industrie: Automatisierung

Industrie: Elektronik

Offentlicher Sektor ! einschlieflich Hersteller,
Finanzbranche Wiederverkdufer sowie Distributoren
Energiebranche 2 Ve.rkauf Yon Konsumgiitern und
Dienstleistungen an Endkunden
Riistung 3 Herstellung
Konsum: Nahrungsmittel (Herstellung) und Lieferung von Konsumgitern

4 z.B. Distributoren und

Konsum: Einzelhandel? . . .
Ingenieursdienstleistungen

Konsum: Sonstiges® 5 einschlieftlich Hersteller, Wiederverkidufer

Baubranche sowie Distributoren von Hardwarebauteilen
Computerbranche: Halbleiter
Computerbranche: Hardware®
Computerbranche: Software'
Computerbranche: Dienstleistungen
Chemie und Rohstoffe
Biotechnologie
Automobilbranche

Landwirtschaft

0% 2% 4% 6 % 8% 10 % 12 % 14 % 16 %

| 01.2019

= 01.2018 Mehrfachnennung méglich,

= 06.2017 Gesamtanzahl Antworten: 165
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19
B Die Befragten erwarten - wie bereits in der Vergangenheit - vitdtserwartung auf. Riicklaufige Tendenzen werden von den
dass die Automobilbranche die groéfite Transaktionsaktivitét Befragten fiir die Branchen Pharmaindustrie, Biotechnologie
im kommenden Jahr aufzeigen wird. Die gesamte Computer- sowie Internet und E-Commerce erwartet.

branche inkl. aller Subsektoren weist eine dhnlich hohe Akti-
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12. Wer initiiert die Transaktion iiblicherweise?

100 %

90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %

0%

06.2016 09.2016 01.2018 06.2018 01.2019
B Unternehmer (Verkdufer) direkt Wirtschaftspriifer M Banker
W Kéufer direkt B Rechtsanwalt Sonstige
B Steuerberater B M&A-Berater

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M Der Anteil der Transaktionen, die durch M&A-Berater initi-
iert wurden, ist seit 2016 um 40 % gestiegen. Der Anteil der
Transaktionen, die direkt vom Kéufer initiiert wurden, ist um
iiber 50 % gefallen. Gleichzeitig ist - fiir einen Verkdufermarkt
typisch - der Anteil der Transaktionen, die vom Verkdufer

selbst initiiert wurden, um rd. 19 % gestiegen. Rechtsanwiilte,
Steuerberater und Wirtschaftspriifer initiieren ca. 5 % bis 8 %
der Transaktionen; dieser Anteil ist {iber die Jahre hinweg recht
konstant.
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TREIBER FUR TRANSAKTIONEN

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

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20% B Zunehmend
10% B Gleichbleibend
B Abnehmend
0%

01.2018 01.2019

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Im Vergleich zum Vorjahreswert ziehen anscheinend erste eindeutig und komplettieren das Bild, das sich aus den vorhe-
»Wolken am Kreditvergabehimmel“ auf. Die Antworten sind rigen Fragen bereits abzeichnete.
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TREIBER FUR TRANSAKTIONEN

14. Welche sind die am héufigsten anzutreffenden Griinde fiir den Abbruch von Transaktionen?
100 %

90 %

[ ] [ ] — — -
111 |
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%

06.2016 09.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019

B Kaufpreis Ergebnisabweichungen wéahrend B Antizipierte Integrationsprobleme

B Emotionale Griinde der Transaktionsdauer W IT-Struktur

B Schwindendes Vertrauen im W Fehlende Finanzierung

Due-Diligence-Prozess B Fehlerhafte Angaben des Verkéufers /
Verschweigen von Problemen

Sonstige Vertragsklauseln

Ml Sonstiges
B Garantien und Gewéhrleistungen
B Wesentliche nachteilige Anderung

der Geschiftsbedingungen

Mehrfachnennung moglich,

Gesamtanzahl Antworten: 182
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M In den ersten beiden Auswertungen unseres Monitors von kumuliert 30 % nach dem Kaufpreis die bedeutendsten
hatten die Faktoren ,Ergebnisabweichungen wéhrend der Faktoren.

Transaktionsdauer’, , Fehlerhafte Angabe bzw. Verschweigen

von Problemen* sowie ,Schwindendes Vertrauen im Due- Einmal mehr zeigt sich, dass gute Vorbereitung fiir einen
Diligence-Prozess” keine Bedeutung, sind jedoch aktuell - Verkauf elementar ist, denn diese Deal-Breaker sind allesamt
wahrscheinlich in Folge des héufig in der Presse als ,fieber- durch eine konservative und handwerklich saubere Vorberei-

haft“ beschriebenen Marktgeschehens - mit einem Anteil tung vermeidbar.
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15. Welche sind die am hiiufigsten anzutreffenden Griinde fiir einen Verkauf?

100 %
Mehrfachnennung mdglich,
90 % Gesamtanzahl Antworten: 125
80 %
70 %
60 %
50 %
40 % B Sonstiges
30 % B Gewinnrealisierung
20 % Ende der strategischen Entwicklung aus eigenen Kriften
(4
B Nachfolgegriinde
10% B Ende der finanziellen Leistungsfahigkeit
0%

01.2018 06.2018 01.2019

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Zwei grofie Trends sind zu beobachten:

- Nachfolgeldsungen und

- Gewinnrealisierungen

stehen im Vordergrund und nehmen im Zeitverlauf zu.
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TREIBER FUR TRANSAKTIONEN

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

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %

20 %
10 %
0%
06.2016 09.2016 01.2018 06.2018 01.2019
W Diversifizierung W Riickwirtsintegration Vorwdrtsintegration B Volumen-Expansion

B Produkt-Expansion M Kompetenz-Expansion M Regionale Expansion

Mehrfachnennung moglich,

Gesamtanzahl Antworten: 187
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Der Anteil der Volumen-Expansion ist ggii. 2016 umrd. 45 %  Deutschland miissen sich die Fragen stellen, ob man aktiv an

gestiegen (10 Prozentpunkte). Qualitative Expansionsgriinde, diesem Trend mitwirken méchte oder passiv als Ubernahme-
wie z.B. die Erweiterung der Wertschopfungskette durch Vor- kandidat jetzt in Verkaufsprozesse einsteigt, um noch eine
wirts- oder Riickwartsintegration sind in den letzten Jahren hohe Bewertung argumentieren und entsprechend attraktive
unverdndert. ,,Size matters” beherrscht die M&A-Landschaft. Kaufpreise erzielen zu konnen.

Kleinere und mittelgrofie, mittelstindische Unternehmen in
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TRANSAKTIONSABLAUF

17. Wie entwickelte sich die Zeitdauer von M&A-Prozessen in den letzten 12 Monaten?

50 %
40%
30 %
20 %
10 %
oo [ [ [
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 01.2018 06.2018 01.2019
B Kiirzer

80 %

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

06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 01.2018 06.2018 01.2019
B Gleichbleibend

40 %
20 %
10 %
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 01.2018 06.2018 01.2019
Langer

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Die Einschitzung der Dauer von Due-Diligence-Prozessen 79 % der Transaktionen dauern zwischen fiinf und zwolf
ist iber den Zeitablauf relativ konstant. Rund drei Viertel der Monaten. Nur 15 % der Transaktionen sind in einem kiirzeren
Teilnehmer beurteilen die Dauer als gleichbleibend. Zeitraum abzuschlieflen. Hierbei wird es sich im Wesentlichen

um Krisentransaktionen handeln.
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TRANSAKTIONSABLAUF

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

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20 %
10 %
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 01.2018 06.2018 01.2019 Mittelwert
B Zunehmend B Gleichbleibend Abnehmend

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M Hinsichtlich der Entwicklung der Zeitdauer von Due-Dili- Rd. 15 % nehmen ldngere Due-Diligence-Prozesse wahr.
gence-Prozessen geben ~75 % der Befragten tiber den gesam- Ca. 10 % gehen von sich verkiirzenden Due-Diligence-
ten Befragungszeitraum eine gleichbleibende Zeitdauer an. Prozessen aus.

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

90 %
80 %
70 %
60 %
79 %

50 %
40 %
30 %
20 %
10 %

0%

06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 01.2018 06.2018 01.2019 Mittelwert

H 0 - 4 Monate M 5 - 8 Monate 9 - 12 Monate M 13 - 20 Monate M iiber 21 Monate

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Die Mehrheit der Befragten (iiber 75 %) bemisst die Zeitdauer vom ersten Gesprach mit dem Transaktionspartner
bis zum Signing mit fiinf bis zwolf Monaten.
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TRANSAKTIONSABLAUF

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

Nein BElRZ) 01.2018 Ja Nein

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M Eine strukturierte M&A-Strategie, die sich zumindest im
Rahmen einer Liste potentieller Ubernahmekandidaten zeigt,
haben weiterhin weniger als die Hilfte der Befragten.

21. Nimmt die Anzahl der an einem Prozess beteiligten Personen Ihrer Wahrnehmung nach
zu oder ab?

100 %
90 %
80 %

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

06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 01.2018 06.2018 01.2019
B Weniger involvierte Personen H Gleichbleibend Mehr involvierte Personen

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M Erstmalig seit Mitte 2016 gab eine leicht zunehmende Zahl der Teilnehmer (~55%) von einer gleichbleibenden Zahl von
von Teilnehmern an, dass tendenziell mehr Personen in einem  an einem Prozess beteiligten Personen aus.
M&A-Prozess involviert sind. Nach wie vor geht die Mehrheit
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TRANSAKTIONSABLAUF

22, Wie gestaltet sich der Transaktionsablauf bei einem Unternehmensverkauf, wenn der
Transaktionspartner durch einen M&A-Berater vertreten wird?

Schwieriger

8,70 %

Gleich A BEER7S

Einfacher
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19
M Bei der Frage, ob sich ein Transaktionsprozess durch die haben die Erfahrung gemacht, dass die Einbindung eines
Einbindung eines M&A-Beraters einfacher oder schwieriger Mg&A-Beraters den Transaktionsprozess vereinfacht!

gestaltet, gibt es ein klares Votum: Knapp 80 % der Befragten

23. Haben Sie in den letzten 12 Monaten im Rahmen von Transaktionsprozessen Auswirkungen des
zunehmenden politischen Protektionismus bzw. der politischen Unsicherheiten wahrgenommen?

Nein | 47,15 %

15,71 %
Weif3 ich nicht
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19
B Unsere Frage nach der Einflussnahme der Politik auf Trans- eingeschitzt, 47 % mit Nein. Ein eindeutiges Bild ist unseres

aktionsprozesse haben 37 % der Befragten mit ,Ja, spiirbar” Erachtens nicht zu erkennen.
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TRANSAKTIONSABLAUF

24. Auf welchen Bereich wird nach Ihrer Einschétzung in den néchsten 12 Monaten der Schwerpunkt

der Due Diligence gelegt?

Tax 0 %

HR 2,78 %
Environmental 1,39 %

Commercial | 41,67 %

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

2,78 % Sonstiges

Financial

SONSTIGE ANTWORTEN:

-IT

M Mit Giber 85 % erwarten die Teilnehmer, dass die Bereiche
yFinancial“ und ,Commercial“ die Schwerpunkte von Due-

Diligence-Prozessen in den néchsten 12 Monaten darstellen
werden.

25. Hat einer der genannten Bereiche in den
letzten 12 Monaten in der Intensitiit
zugenommen?

Nein, gar nicht spiirbar 0 %
1,41 % Ja, sehr splirbar

Nein,

nicht spiirbar / 25,35 % Ja, spiirbar

Weif ich nicht CZ{F7)

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

26. Falls ja, welcher Bereich war das?

SONSTIGE ANTWORTEN:

-IT

Tax 0 %
HR 6,90 %

6,90 % Sonstiges
\

Environmental
3,45 %
™ Legal
Commercial 34,48 % 2V Financial

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M Rd. ein Drittel gab an, dass die Intensitdt in zumindest
einem der Bereiche zugenommen hat. Dagegen gaben 25 %
an, es wire kein Intensitdtszuwachs spiirbar gewesen.

H Die Bereiche, in denen eine gesteigerte Intensitédt wahrge-
nommen wurde, waren vor allem die Felder ,Legal’, ,Financial“
und ,,Commercial”
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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 12,0x
10,0x
0,9x
8,0x
0,7
X 6,0x
0,5x 4,0x
) © ) © o o () A A A A A A > > Q) Q) > >
PP N S SO N T P I SIS e
NP S & F LS F & KN
L K W ¥ E 9 SSAEESOEEERN F LK ¥ ¥V FE S
& O SNSRI S SEEPNCERN N SNSRI
& ¢ ¥ Q3 & % ¥ Q3 & ¢ ¥ 9 &

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
2,5x 14,0x
2,3x
2,1x 12,0x
1,9x
1,7x 10,0x
1,5x
1,3x 8,0x
1,1x
0,9x 6,0x
0,7x
0,5x 4,0x
&) © o o Q () © A A A A A A Q> > > > > Q)
xoé R ‘Zr"\/ §§\/ 0&\/ %&\, xo‘Z:ﬁ\/ v@ﬂ R ‘Zé’\/ i\\\/ 0&\/ \fj’\'\/ xoé Q@&\ g fb‘\/ b\\ 0&\/ 0&}\/ Qe&\ Q@ﬁx
& F WOs 0‘%’ & & AR & &£ AN & &

Q‘z}(\) QQJ Nad ) Q@(\)‘Z) QQJ > ) Q@(\)QJ QQ) > Q) QQ;(\)Q'

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

10,0x
0,9x

8,0x
0,7x 6,0x
0,5x 4,0x

& & D4 S & & & D & & & D Q& & &
@éo gp& v Y $ \&&60 & & gp& SRS \&&60 eéo éo&" v Y & \é@o é&o
o@” < ¥ O Qew < ¥ 0 Q@«v < ¥ O Q@w

QUELLE: MERGERMARKET, REGION DES TARGETS BESCHRANKT AUF DEUTSCHLAND, (OSTERREICH UND DIE SCHWEIZ, ADJUSTIERUNGEN VORGENOMMEN

IR et sl e bt 0 8ha A e era (6 DI RBTAE RIS (Gleitender Durchschnitt der jeweiligen letzten 12 Monate)

LTM EV/Sales —@— —e— LTM EV/EBITDA
1,3x 14,0x
1,1x 12,0x
10,0x
0,9x
8,0x
0,7x 6,0x
0,5x 4,0x
H © ) © () o © A A A A A A > > QY > > Q)
& b\\ A &x &SSO &x &S S
YV T FTITFITFLFTIT VT T T TGS
PP NSNS N SO A M &
;< YO ¥ < RO Yo
Q Q 9 Q

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— LTM EV/EBITDA
1,5x 14,0x
1,3x 12,0x
1,1x 10,0x
0,9x 8,0x
0,7x 6,0x
0,5x 4,0x
&) o ) © () © () A A A A A A > > > > D D
Q}\/ rz;‘\ {}\\ &\, %&‘\/ e}\ & é\ 0\\ &\, G}\ e}\ Q}\, tz}\ &§\ &\, %&\ q}\ Q}\
¥ & ¥ T T F PP RV IFT PP I VP
P A% SRSV SIS A% $o & & A% S0 &
&k RO TOOT ¥ ke T
Q <Q Q <Q

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 —@— —e— LTM EV/EBITDA
1,5x 14,0x
1,3x 12,0x
1,1x 10,0x
0,9x 8,0x
Or7X G,OX
OrSX 4,0X
o o © o o o () A A A A A A > Q) > > > Q
e}x éx o\x &x %&x éx Q}x éx &x &x %&\ éx éx &x &x &x %\x 00 s
R VT I L PFF RV TS ® Y
& RS Ao S NEIPN hos 0 &9 A SN
;KT TOT ¢ K YO ¢ K° OO
N 9 © N

QUELLE: MERGERMARKET, REGION DES TARGETS BESCHRANKT AUF DEUTSCHLAND, OSTERREICH UND DIE SCHWEIZ, ADJUSTIERUNGEN VORGENOMMEN
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VERHANDLUNG

27. Wieviele Verhandlungsrunden benétigen Sie im Durchschnitt vom ersten Entwurf

eines Transaktionsvertrages bis zum Signing?

100 %
11,8 % l 11,1 %
90 % .
80 % 11,8%
70 %
60 %
50 %
89 %
40 % 73,5% 76 % 81,9 %
30 % B Mehr als 10
Zwischen 6 und 10
20 %
B Zwischen 3 und 5
10% B Weniger als 3
0% 2,9 % 6,9 %
12.2016 01.2019

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

M Bendtigte man vor zwei Jahren bei rd. einem Viertel der
Transaktionen noch mehr als sechs Verhandlungsrunden, so

werden heute 89 % der Verhandlungen innerhalb von fiinf oder
weniger Verhandlungsrunden abgeschlossen.

28. In wie viel Prozent der Fille findet im Rahmen eines personlichen Treffens die Vorbereitung

auf Verhandlungsrunden statt?
81-100 %

23,61 %

61-80 %

18,06 %

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

0-20 %

21-40 %

41-60%

25,00 %

M Lediglich bei rund einem Viertel der Verhandlungsrunden findet im Vorfeld ein persdnliches Treffen der verhandelnden Partei-

en zum Zweck der gemeinsamen Vorbereitung statt.
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TRANSAKTIONSFINANZIERUNG

29. Wie viel Eigenkapital in % des Kaufpreises wird durchschnittlich vom Investor
in die Finanzierung einer Transaktion eingebracht?

100 % M 76-100%
60 % | — M 46 - 60 %
40 % — 31-45%

M 16 -
20 % 6-30%
1 H0-15%
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/18
M Seit Beginn unseres Sentiments hat sich der Eigenkapital- weile nur noch einen Anteil von knapp 28 % gegeniiber 56 %

einsatz deutlich erh6ht. Insbesondere haben Finanzierungen Mitte 2016.
mit einem Eigenkapitaleinsatz von weniger als 30 % mittler-

30. Wie beurteilen Sie die durchschnittliche Eigenkapitalausstattung Ihrer Unternehmenskunden
(im Kreditgeschiift) in den letzten drei Jahren?

100 %
80 %

60 %

0% Zunehmend
20 % M Gleichbleibend
B Abnehmend

0%
06.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Im Vergleich zu den Vorjahreswerten (01.2018) sind iden- worden. Rd. 75 % der Befragten gaben an, dass die Eigenkapi-
tische Aussagen bzgl. der Eigenkapitalausstattung getroffen talausstattung in den vergangenen drei Jahren gestiegen ist.
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TRANSAKTIONSFINANZIERUNG

31. Das Wievielfache des erzielten EBITDA finanzieren Banken zurzeit bei Akquisitions-
finanzierungen?

100 % grofSer gleich 6,0 x

90 %
80 % M 50x-55x
SRR
60 % H40x-45x
50 %
40 % 3,56x
20 % W 3,0x
-~ 1 105

B W1.0x-29

0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 06.2018 01.2019

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

B Seit Jahresmitte 2017 zeigt sich ein eindeutiger Trend in der tiplikatoren. Zusammen mit dem gestiegenen EK-Anteil (siehe

Akquisitionsfinanzierung. Der Anteil der Finanzierungen mit Frage 30) und der beobachtbaren riickldufigen Bereitschaft zur
4,0x - 4,5x EBITDA hat deutlich zu Lasten des Anteils hGherer Vergabe von Krediten wird hier ein hoheres Risikobewusstsein
Verschuldungsmultiplikatoren zugenommen. Dies korrespon- deutlich.

diert insgesamt mit der Erwartung sinkender Bewertungsmul-
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ZIELERREICHUNG

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

100 % - - H>70%
90 %
80 %
70% 61-70 %
60 %
50 %
40% W 41-60%
30 %
20 %
10 %
W 30-40%
0%
06.2016 09.2016 12.2016 03.2017 06.2017 01.2018 01.2019
SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19
M Die Teilnehmer unserer Befragung beurteilen den ,vertrég- bei rd. 80 %. Aktuell sind dies nur noch 69 %. Weiterhin ist das
lichen“ Leverage so niedrig, wie in keiner Umfrage zuvor. Der meistgenannte Segment ,41 % - 60 %, jedoch fiel dieser Wert
Anteil derjenigen, die einen vertriglichen Leverage bei mehr von 89 % in 2016 um 35 Prozentpunkte (!) auf 54 % in der aktu-

als 40 % gesehen haben, lag Ende des ersten Halbjahres 2016 ellen Umfrage.
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ALLGEMEIN

33. Welche geographischen Regionen sind fiir M&A-Transaktionen aus Ihrer Sicht in Zukunft

am attraktivsten?

Europa

Nordamerika

Ferner Osten

Afrika

Mittel- bzw. Stidamerika
Australien und Ozeanien
Naher Osten

0% 10%

20 %

30% 40%

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

50 %

57 %

Mehrfachnennung

60% 70% 80%  moglich

B Uber drei Viertel der Teilnehmer geben an, dass sie
dem europdischen und nordamerikanischen Raum
die grofite Attraktivitat fiir M&A-Transaktionen zusprechen.

34. Wie erwarten Sie, dass sich die Konjunktur in den niichsten 12 Monaten entwickelt?

Sehr positiv 0 %

Positiv

Negativ EEESEM

36,49 %

Sehr negativ 0 %

SOURCE: ALLERTS MONITOR 01/19

Neutral

B Knapp die Hélfte der Befragten gehen von einer negativen

konjunkturellen Entwicklung fiir die ndchsten zwolf Monate Wirtschaftslage.

aus. Demgegeniiber glauben weniger als 15 % an eine positive
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MEHR INFOS ODER VORSCHLAGE?

Wir hoffen, dass auch diese Ausgabe von ALLERTS MONITOR « Sie haben weitere Fragen oder brauchen Unterstiitzung bei
Thnen wieder interessante und bedenkenswerte Impulse ge- Transaktionen?
ben 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 mdéchten? 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 01/19  mit aufzunehmen.
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