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Das Gesicht der internationalen Kapital-
markte wird nach wie vor von ungeldsten
strukturellen Problemen im Euroraum und
einer sich nur langsam erholenden Wirt-
schaft in den USA geprigt. RegelmiBige
Schlagzeilen zu neuen Rettungspaketen,
Rating-Abwertungen und  anhaltende
Schwierigkeiten einiger slideuropaischer
Staaten, insbesondere Griechenlands, ver-
unsichern Anleger und Unternehmer wei-
terhin. Der Ausblick fiir die Realwirtschaft
ist ungewiss, und Kapitalmérkte reagieren
sehr sensibel auf Wirtschaftsmeldungen,
die derzeit haufig einen groBeren Einfluss
auf die Borsenentwicklung haben als Fun-
damentaldaten der Unternehmen.

Direkter Zugang zu Investoren weltweit

Dieses Umfeld erschwert langfristiges Pla-
nen und Investieren. Durch hohe Liquiditat
und Anlagedruck institutioneller Anleger
getriebene Kursrallyes wechseln sich mit
makrogetriebenen Rickschlagen an den
Borsen ab. Finanz- und Kapitalmirkte und
das internationale Investment Banking wa-
ren schon immer zyklisch. Gleichwohl ist zu
beobachten, dass diese Zyklen in letzter
Zeit deutlich kiirzer werden und die Vola-
tilitdt in diesen Markten insgesamt stark
zugenommen hat. Fiir die Refinanzierung
von Unternehmen stellt sich die Frage, ob
der direkte Zugang zu Investoren weltweit
- also auch auBerhalb Europas und Nord-
amerikas - erschlossen werden sollte.

Waihrend Europa derzeit an die Grenzen sei-
nes Wachstums und seiner Leistungsfahig-
keit zu stoBen scheint, sind ehemalige Ent-
wicklungslander, allen voran China, die
neuen Motoren des globalen Wachstums.
Positive demografische Fundamentaldaten,
riesige Investitions- und Bauprojekte sowie
die fortschreitende Urbanisierung zuneh-
mend auf Konsum orientierter Gesellschaf-
ten sind die Wachstumstreiber.
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Ein Phdnomen, das vor diesem Hintergrund
zu beobachten ist, ist ein zunehmender
Paradigmenwechsel im ME&A-Markt. Hier
kehren sich derzeit Investitionsstrome viel-
fach um. Wéhrend noch vor einem Jahr-
zehnt amerikanische und europaische, da-
bei nicht zuletzt deutsche Unternehmen,
durch Investitionen in Schwellenldndern
versucht haben, sich den lokalen Marktzu-
gang zu erschlieBen und auch Produk-
tionskapazitaten auszulagern und Kosten
zu senken, zeichnet sich aktuell groBes In-
teresse vor allem asiatischer, aber auch
stidamerikanischer Investoren an europdi-
schen Unternehmen ab. Im Vergleich zum
Vorjahr hat hier im Jahr 2011 die Aktivitat,
gemessen am Anteil von Transaktionen, bei
denen ein nicht-europdisches Unterneh-
men ein europdisches Unternehmen er-
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Dass deutsche und europdische Unterneh-
men in Schwellenlédndern Investitionen ge-
titigt oder Unternehmen (ibernommen
haben, war (iber viele Jahre erprobte Pra-
xis, um sich Marktzugang zu erschlieBen,
Produktionskapazititen auszulagern oder
Kosten zu senken. Inzwischen beobachten
die Autoren ldngst auch den umgekehrten
Trend. Schon auf fast ein Drittel veran-
schlagen sie derzeit das Volumen der M&A-
Transaktionen, mit denen asiatische oder
auch siidamerikanische Investoren europd-
ische Unternehmen (ibernommen haben.
Als Grundvoraussetzung nicht nur fiir das
MEA-Geschdft, sondern ebenso fiir die Er-
schlieBung globaler Finanzierungsquellen
sowie flir die Begleitung von Bérsengdngen
sehen sie ein starkes globales Netzwerk, um
Investoren und Kapitalsuchende interna-
tional in dem oft knappen Zeitfenster glins-
tiger Kapitalmarktbedingungen zusammen-
fiihren zu kénnen. (Red.)

worben hat, abermals zugenommen und
macht inzwischen nahezu 30 Prozent des
gesamten europdischen ME&A-Volumens
aus. Damit setzt sich ein Trend fort, der be-
reits seit einigen Jahren zu beobachten ist
- allein in den letzten drei Jahren hat sich
dieser Anteil mehr als verdoppelt.

Substanz des deutschen Mittelstandes

Gerade in der aktuellen Krise in Europa
wird Deutschland als der ,Fels in der Bran-
dung” wahrgenommen. In diesem Kontext
ist insbesondere die enorme Substanz des
deutschen Mittelstandes hervorzuheben,
der sich sehr erfolgreich der Globalisierung
stellt und uber die Jahre durch umsichtiges
Wirtschaften eine zunehmend kompetitive
Kostenposition und eine sehr gute Eigen-
kapitalausstattung aufgebaut hat.

Neben einer soliden volkswirtschaftlichen
Situation des deutschen Heimatmarktes
interessieren sich ausldndische Investoren
vor allem fiir das technologische Know-
how und die weltweit flihrenden Brands
deutscher Unternehmen - gerade im In-
vestitionsgiitermarkt. Das klassische deut-
sche Ingenieurswesen und das Giitesiegel
.Made in Germany" werden hier in hohem
MaBe wertgeschatzt. Diese Starken kon-
nen dann zur ErschlieBung des Marktpo-
tenzials auf dem asiatischen Heimatmarkt
genutzt werden.

Vor Jahren herrschte hingegen vielfach zu
Recht die Sorge vor, dass asiatische Inves-
toren Kapazitdten aus Deutschland und
Europa einfach nur nach Asien transferie-
ren. Heute sind Investoren vielfach speziell
darauf bedacht, deutsche technologische
Markennamen und das damit verbundene
Kapital zu erhalten. Das ist nur mit einem
Erhalt beziehungsweise mit dem Ausbau
der hiesigen Kapazitdten moglich. Vor dem
Hintergrund des enormen Wachstumspo-



tenzials und der langfristigen strategi-
schen Relevanz stehen die Kosten von Ak-
quisitionen vielfach weniger im Vorder-
grund.

In diesem Zusammenhang ist auch die In-
vestition des chinesischen Baumaschinen-
herstellers Sany Heavy Industry in den
schwébischen Betonpumpenhersteller Putz-
meister eine interessante Fallstudie: Putz-
meister, ehemals mit Abstand Weltmarkt-
fihrer fiir Betonpumpen, hatte lange vor
allem auf seinen europdischen Heimatmarkt
sowie den bis 2008 sehr starken amerikani-
schen Markt gesetzt und war dabei so er-
folgreich, dass das Unternehmen an seiner
Kapazititsgrenze produziert hatte. Als in-
folge der Lehman-Pleite und der anschlie-
Benden Immobilienkrise in den USA der
Markt fiir Bauprojekte in den USA, aber
auch in weiten Teilen Europas quasi uber
Nacht austrocknete, halbierte sich Putz-
meisters Umsatz zwischen 2007 und 2009.
Dank eines disziplinierten Restrukturie-
rungsprogramms konnte das Unternehmen
die folgenden Jahre erfolgreich bewaltigen
und in die Profitabilitdt zuriickkehren.

Strategischer Investor gesucht

Ende 2011 war dennoch der Entschluss ge-
fasst worden, einen strategischen Investor
zu gewinnen, um Putzmeister als Teil eines
groBeren Ganzen insbesondere den Markt-
zugang in China zu sichern. China macht
inzwischen anndhernd 80 Prozent des
Weltmarktes fiir Betonpumpen aus. Putz-
meister hatte zusammen mit der beraten-
den Investmentbank Morgan Stanley be-
reits frihzeitig chinesische Unternehmen
als attraktivste Erwerber identifiziert und
den Verkaufsprozess auf diese Zielgruppe
.maBgeschneidert”. Neben der komple-
mentdren geografischen Prisenz - Sany ist
Marktfiihrer fiir Betonpumpen in China,
Putzmeister weltweit mit Ausnahme von
China - ist aus chinesischer Sicht die be-
reits erwdhnte deutsche Qualitat, techni-
sches Know-how und das ,Made in
Germany"-Gitesiegel hochgradig attraktiv.
Insofern sind die Vorzeichen fiir diese
deutsch-chinesische Partnerschaft in jeder
Hinsicht ermutigend, sodass die Voraus-
setzungen geschaffen sind, dass auch die
operative Umsetzung nach dem Closing
erfolgreich sein wird.

Diese Transaktion ist nur ein Beispiel fir
einen sich abzeichnenden Trend im Invest-
ment Banking - der zunehmenden Bedeu-
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tung von Investoren auBerhalb Europas
und der USA. Um in diesem Umfeld erfolg-
reich agieren zu konnen, ist es fir In-
vestmentbanken entscheidend, ein starkes
globales Netzwerk zu besitzen und so In-
vestoren und Kapitalsuchende internatio-
nal zusammenfihren zu kénnen.

Gerade, um erfolgreich chinesische Inves-
toren einbinden zu kdnnen, ist es wichtig,
die landesspezifischen Besonderheiten zu
verstehen und Teams mit den Kontakten
zu den Entscheidungstrdgern vor Ort zu
haben. Neben kulturellen Aspekten ist ein
exzellentes Verstdndnis der Entscheidungs-
prozesse und des regulatorischen Umfelds
Bedingung. In China ist beispielsweise
héufig die Zustimmung der NDRC-Behorde
(National Development and Reform Com-
mission) fir Investitionen von chinesischen
Unternehmen im Ausland erforderlich,
teils auf nationaler Ebene, teils durch eine
der NDRC-Behorden der unterschiedlichen
Provinzen. Es gilt aber auch, auf deutscher
Seite Aufklarungsarbeit zu leisten, die
Chancen eines Investments durch einen
asiatischen Partner aufzuzeigen und ge-
gebenenfalls Vorurteile abzubauen, die
hdufig noch insbesondere gegeniiber chi-
nesischen Investoren bestehen.

Die Putzmeister-Transaktion hat deutlich
belegt, dass dies nicht der Fall sein muss.
Ganz im Gegenteil: Sany hat ein deutliches
Bekenntnis zum Standort Deutschland und
seiner Belegschaft abgegeben und will
diesen sogar weiter ausbauen und in
seiner Verantwortung starken. Gleiches gilt
flir das Putzmeister-Management. Aus
Deutschland heraus werden in Zukunft
samtliche Sany-Aktivitdten auBerhalb Chi-
nas koordiniert, die Putzmeister-Ge-
schaftsfilhrung riickt in den globalen
Sany-Vorstand auf. Insgesamt ldsst sich
riickblickend auf 2011 festhalten, dass
grenz- und kontinentiiberschreitende In-
vestitionen eine zentrale Rolle im deut-
schen M&A-Markt gespielt haben und vor
allem Asien hierbei ein hohes Gewicht zu-
kommt. Diese Entwicklung wird sich auf
absehbare Zeit weiter fortsetzen.

Globale Finanzierungsquellen
erschlieBen

Ahnliche Trends lassen sich auch im Kapi-
talmarkt beobachten. Zunehmend global
operierende Unternehmen wollen sich
globale Finanzierungsquellen erschlieBen,
nicht zuletzt, um kongruente Zahlungs-
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strome in den unterschiedlichen Wahrun-
gen zu realisieren und damit das Wechsel-
kursrisiko zu managen. Fir europdische
Emittenten bietet sich als Alternative zum
Borsengang in Europa zunehmend auch
Hongkong als attraktiver Bdrsenplatz an,
wie die erfolgreichen Borsenginge von
Samsonite und Prada belegen, die hier zu
sehr attraktiven Konditionen emittieren
konnten.

Erfolgsfaktoren sind neben einer kritischen
MindestgroBe vor allem ein attraktiver
Sektor mit Relevanz fiir die jeweilige Regi-
on. Im Falle von Prada und Samsonite ist
Asien inzwischen der wichtigste Absatz-
markt, und die regionale Nachfrage treibt
die Wachstumsstory beider Unternehmen.

Besonders im Bereich der Eigenkapital-
finanzierung haben die jlingsten Entwick-
lungen die Wichtigkeit einer globalen
Finanzierungsperspektive im derzeitigen
makrodkonomischen Umfeld bestatigt. Der
Borsengang (IPO) des niederlidndischen Ka-
belnetzbetreibers Ziggo ist unumstritten
der derzeit wichtigste Meilenstein fiir die
europdischen Aktienemissionsmarkte. Die-
se Transaktion wird von Unternehmen, In-
vestoren und Investmentbanken als wich-
tiger Test fir die Aufnahmebereitschaft
von Eigenkapitaltransaktionen gesehen.

Im Laufe des Ziggo-IPO-Prozesses war die
Nachfragedynamik insbesondere von ang-
loamerikanischen und britischen Inves-
toren gepragt. Diese Konstellation, ein
verhaltenen Interesses der kontinental-
europdischen Fonds-Manager, ist jedoch
nichts Neues: Nach langeren, durch Volati-
litdtsschocks entstandenen ,Diirreperio-
den" an Emissionsaktivitdt haben interna-
tionale Investoren ublicherweise nach wie
vor die Preis- und Meinungsfiihrerschaft
und sind die maBgeblichen Treiber der
Nachfrage.

Hongkong als Finanzierungsmarkt

In &dhnlich prominenten Transaktionen,
welche in Phasen von vergleichbar an-
spruchsvollen Marktkonditionen seit dem
Jahr 2000 erfolgreich durchgefiihrt wer-
den konnten, wurden im Durchschnitt zir-
ka 65 Prozent der Gesamtnachfrage von
angloamerikanischen und britischen Inves-
toren generiert. Ein entsprechendes Bild
zeichnet sich auch bei kiirzlich erfolgten
Blocktransaktionen ab, welche aufgrund
der ausgepriagten Investorennachfrage

nach besonders liquiden Titeln erfolgreich
auBergewdhnlich nahe am jeweils vorherr-
schenden Marktpreis platziert werden
konnten. Asiatische Fondsmanager sind in
europdischen Emissionen noch nicht son-
derlich prominent aufgetreten, aber deren
Interesse an europdischen Titeln insbeson-
dere im Sekunddrmarkt entwickelt sich
sehr positiv. In der Roadshow-Aktivitat
sollten deutsche Unternehmen daher
durchaus Asien in Erwdgung ziehen - ins-
besondere dann, wenn sie Uber starke
Marken verfligen und die asiatischen Ab-
satzmarkte hinreichend relevant sind.

Wie beschrieben verfligt bekanntlich
Hongkong als der bedeutendste Finanzie-
rungsmarkt im asiatischen Raum {iber ei-
nen fiir internationale Investoren und
Emittenten offenen Kapitalmarkt. Nun ist
es auch geplant, dass sich auch die chine-
sischen Festlandmirkte fiir ausldndische
Emittenten 6ffnen. Fiir das Jahr 2012 wird
erwartet, dass der China International
Bond Market sein Debiit feiert. Selbiger
wird es internationalen Unternehmen in
bislang nicht dagewesenem AusmalB er-
moglichen, Anleihen in Renminbi in China
zu begeben. Aktuelle Einschdtzungen ge-
hen davon aus, dass der notwendige regu-
latorische Rahmen innerhalb der nichsten
ein bis zwei Monate geschaffen sein wird,
sodass diese Plattform noch in der ersten
Jahreshalfte zur Verfligung stehen kann.

Dies trifft auch fiir das China International
Board zu. Dieses wird ausldndischen Unter-
nehmen erlauben, eine Zweitnotierung an
der Shanghai Stock Exchange zu erhalten
und so die starke Nachfrage der wachsen-
den chinesischen Mittelschicht, die nach
Anlagemoglichkeiten sucht, zu bedienen.
Diese Zweitnotierung wird erwartungsge-
maB Unternehmen vorbehalten sein, die
eine starke Marke, globale Présenz und
eine entsprechende GroBe, defensive Qua-
litiaten, solide Finanzdaten und inklusive
attraktive Dividendenpolitik mit einem
chinesischen ,Blickwinkel" vereinen.

Es bleibt abschlieBend festzustellen, dass
auch deutsche Unternehmen vor dem Hin-
tergrund der ungeldsten strukturellen Prob-
leme im Euroraum gut beraten sind, sich
auch im Finanzierungskontext global auf-
zustellen. Deutsche Unternehmen sind heu-
te insgesamt strategisch in so guter Ver-
fassung wie lange nicht - das Interesse von
Investoren nach Anlagemdglichkeiten hier-

zulande ist insofern ungebrochen.  e—



