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Ubernahmen lohnen sich in Krisenzeiten ganz
besonders

A.T. Kearney-Studie: In Zeiten wirtschaftlicher Depression nimmt die Anzahl von Firmen-
Ubernahmen ab — obwohl die Erfolgsaussichten dann am gréBten sind.

In Wirtschaftkrisen nimmt die Zahl der Firmenkaufe ab. Doch gerade im Abschwung
sind die Chancen auf erfolgreiche Fusionen am groéfiten. Die Unternehmensberatung
A.T. Kearney untersuchte die 50 gréten Ubernahmen in Europa pro Jahr in der Zeit
von 1998 bis 2009 und kommt zu einem Uberraschenden Ergebnis: Die
Aktienperformance von Unternehmen, die in der Rezession zugreifen, ist im
Durchschnitt um 15 bis 20 Prozent hoher als die von Unternehmen, die nur in
konjunkturellen Hochphasen akquirieren. Sie wachsen auch schneller als der jeweilige
Branchendurchschnitt. Ubernahmen bleiben dennoch ein Risiko. Nur in den seltensten
Féllen, so die Studie, werden alle damit verbundenen Ziele auch wirklich erreicht.

,Wihrend Konjunkturkrisen agieren die meisten Unternehmen sehr defensiv und sind in
erster Linie damit beschéftigt, Kosten zu reduzieren oder das Nettoumlaufvermdgen zu
optimieren. So gehen auch die Fusionsaktivitdten in solchen Phasen stets merklich zuriick®,
sagt Dr. Robert Kremlicka, Partner und M&A-Experte bei A.T. Kearney: ,,Diese Phasen sind
jedoch eine einzigartige Gelegenheit, offensiv zu agieren und die sich bietenden Chancen zu
nutzen. Dabei haben wir gar nicht so sehr auf die Transaktionspreise geschaut. Es geht
vielmehr um die grundsatzliche Fusions-Bereitschaft der potenziellen Ubernahmekandidaten,
die in Krisenzeiten sehr viel hoher als in Boom-Phasen ist.*

Viele Unternehmen begreifen eine Rezession als eine Art ,,Uberlebenskampf‘, in der es
unmdoglich scheint, sich auch noch der Herausforderung Mergers & Acquisitions (M&A) zu
stellen. Das beweist auch ein Blick auf die M&A-Aktivitaten der letzten Jahre, in denen
sowohl Anzahl als auch Volumen von Fusionen in Krisenzeiten stets abgenommen haben.



Wirft man jedoch einen genaueren Blick auf die Borsenkursentwicklung nach einer Fusion,
zeigt sich, dass Unternehmen, die in konjunkturellen Abschwungphasen andere Unternehmen
mehrheitlich Gbernommen haben, nach zwei Jahren einen um 15 bis 20 Prozent besseren
Aktienkurs vorweisen konnen als jene Unternehmen, die nur in wirtschaftlichen Boom-
Phasen aktiv werden. Unternehmen, die antizyklisch akquirieren, stehen nach zwei Jahren in
dieser Hinsicht sogar besser da als der jeweilige Branchendurchschnitt.

Der Anteil der Unternehmen, die durch eine Ubernahme nachhaltige Wettbewerbsvorteile
erzielen, ist in Krisenzeiten mit 55 Prozent sehr viel héher als in konjunkturellen Hochphasen
mit 34 Prozent.

Wer wagt, gewinnt

So oder so sind Ubernahmen jedoch immer auch kritisch und eine weitreichende strategische
Planung und konsequente Umsetzung unerl&sslich, um die Fusions-Risiken weitestgehend
auszuschlielen.

Die meisten Fusionen oder Ubernahmen bleiben hinter den Erwartungen in Bezug auf
Synergie-Potenziale des fusionierten Unternehmens zurtick. In Boom-Phasen sind Restrukt-
urierungsprogramme besonders schwierig durchzufuhren, da in den Unternehmen das
Bewusstsein fiir Kostenoptimierungen meist fehlt. In Abschwungphasen ist die hohe
Dringlichkeit jedoch allen bekannt und damit auch die Bereitschaft, Einschnitte hinzunehmen
—was die Realisierung von Synergie-Effekten erleichtert.

Einigkeit und Doppelbelastung

,In erfolgreichen Unternehmen ist in Abschwungphasen eine Fusion immer eine strategische
Option, die entsprechend vorgedacht und vorgeplant wird und dann trotz Krise rasch
umgesetzt werden kann®, so Dr. Jiirgen Rothenbiicher, Leiter der Strategie-Practice von A.T.
Kearney und Autor der Studie. Dazu gehort auch Einigkeit innerhalb des Top-Managements
und mit den Shareholdern, was die grundsétzliche Fusions-Bereitschaft eines Unternehmen
betrifft. Die sich bietenden Zeitfenster sind meist sehr klein und bieten keinen Platz fur
langwierige Grundsatzdiskussionen. Gerade flr das Top-Management kann eine Akquisition
oder gar Fusion sehr schnell zur Nagelprobe werden. Es gilt, den komplexen Business-Alltag
in einer — im Zweifel — schwer vorhersehbaren Krisensituation zu managen und gleichzeitig
auch Zeit und Ressourcen dem mdglichst raschen Abschluss einer Transaktion zu widmen.*

,Die Herausforderung, in wirtschaftlichen Abschwungphasen ein anderes Unternehmen zu
ubernehmen, ist in Summe sicherlich sehr viel gréRer als in Boom-Phasen. Die Zeitfenster
sind enger, die Daily-Business-Belastungen grofler und die Anforderungen an einen
reibungslosen Integrationsprozess sehr viel hoher — doch die Chancen, dadurch mehr Wert zu
schaffen und auf innovative Art und Weise zu wachsen, auch ungleich groBer®, berichtet
Kremlicka aus der M&A-Praxis.



»Who dares wins — Leveraging downturns to make acquisitions

Die aktuelle A.T. Kearney-Studie , Who dares wins — Leveraging downturns to make
acquisitions *“ basiert auf einer Analyse der 50 grofsten europdischen Unternehmensaufkdufe
pro Jahr im Zeitraum zwischen 1998 und 2009. Auf dieser Basis wurden ,,Pure-Cycle-
Player® bestimmt — also Unternehmen, die mindestens 80 Prozent ihrer Akquisitionen
entweder ausschlieBlich in Abschwung- oder Boom-Phasen durchgefiihrt haben.
AnschlieBend wurde die Aktienmarkt-Performance dieser Unternehmen in der Zeit zwei Tage
vor der Fusion bis zwei Jahre nach der Fusion mit Branchenwettbewerbern verglichen.

Uber A.T. Kearney

A.T. Kearney verbindet als eines der weltweit fiihrenden Top-Management-
Beratungsunternehmen strategische Weitsicht mit operativer Erfahrung.
Entscheider in Grofkonzernen ebenso wie in mittelstandischen Unternehmen aller
Wirtschaftszweige sowie im offentlichen Sektor nutzen unsere internationalen
Beraterteams, um gemeinsam mit uns ihre Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig zu
steigern. A.T. Kearney wurde 1926 in Chicago gegriindet und beschaftigt heute
mehr als 2.700 Mitarbeiter in Gber 30 Landern der Welt.

Weitere Informationen finden Sie unter www.atkearney.de

Uber A.T. Kearney Osterreich

A.T. Kearney ist seit 1998 mit einer eigenen Tochtergesellschaft in Osterreich mit rund 40 Mitarbeitern
vertreten. Zu den Kunden zahlen nationale und internationale Top-Unternehmen aus den Bereichen Maschinen-
und Fahrzeugindustrie, Anlagenbau, Telekommunikation, Energiewirtschaft, Financial Services, Transport,
Chemie, Papier, Verpackung, Konsumgiter, Handel, Tourismus und 6ffentliche Verwaltung. Die Partner am
Standort Wien sind Dr. Florian Haslauer, Dr. Robert Kremlicka, Dr. Christian Schuh.

Weitere Informationen finden Sie unter www.atkearney.at
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