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Finanzkrise lasst M& A-Markt in der Energie-
wirtschaft um 30 Prozent einbrechen

A.T. Kearney-Sudie untersucht Entwicklung von Fusionen und Ubernahmen in
der Energiewirtschaft im Siegel der Finanzkrise: M&A-Volumen wird in den
néchsten finf Jahren um 30 Prozent zurtickgehen — dennoch Zunahme der

Mar ktkonzentration erwartet

Die Auswirkungen der Finanzmar ktkrise werden die M& A-Aktivitaten von
Finanzinvestoren und Energiever sorgern massiv negativ beeinflussen und zu
einem starken Rickgang fuhren. Dem Deal-Volumen der letzten funf Jahre
in Hohe von 382 Milliarden Euro wird daher bis 2013 nur ein Deal-Volumen
von 260 Milliar den Euro gegenliber stehen. Dies entspricht einem Riickgang
von mehr als 30 Prozent. Dennoch wird die Marktkonzentration bis 2013 von
28 auf 32 Prozent ansteigen, verglichen mit einem fast doppelt so starken
Anstieg von 21 auf 28 Prozent im Vergleichszeitraum von 2002 bis 2007. Dies
geht aus einer aktuellen Studie der Top-Managementberatung A.T. Kear ney
hervor, die heuteim Rahmen einer Pressekonferenz in Berlin vorgestellt
wurde. Der A.T. Kearney-Studie zufolge wer den hohe Wachstumsr aten fir
die meisten Energieunter nehmen zukinftig nur dann méglich sein, wenn sie
zusétzliche MaRhahmen zur Stérkung des or ganischen Wachstums umsetzen.
Auf der Ebene der Uber nahmen gewinnen der Fokus auf einzelne
Wertschopfungsstufen und die horizontale K onsolidier ung an Bedeutung.
Finanzinvestoren werden sich zuklnftig starker im Netzber eich engagieren.

, Fusionen und Ubernahmen sind seit der Liberalisierung die gréiten
Wachstumsmotoren von fihrenden Energieversorgern geworden”, erlautert Dr.
Matthias Cord, Vice President und L eiter der europdischen Utilities Practice von
A.T. Kearney: ,Soist die Anzahl der M& A-Transaktionen in der européischen
Energiewirtschaft seit dem Jahr 2000 auf enem konstant hohem Niveau,
alerdings hat sich dabel das jahrliche Transaktionsvolumen versechsfacht. Der
wesentliche Grund fir die starke Zunahme der Transaktionsvolumina sind die
Mega-Deals der vergangenen Jahre.”

Allerdings hat sich der Fokus der Transaktionen verschoben: Wéahrend im Jahr
2000 nur 30 Prozent der Transaktionen im Bereich der Erzeugung stattfanden, ist
der Anteil im Jahr 2007 kontinuierlich auf 65 Prozent gestiegen. Der Schwerpunkt
dieser Transaktionen war im Bereich erneuerbarer Energien. Allerdings haben



auch die steigenden Strompreise fir eine zunehmende Attraktivitat
konventioneller Erzeugungsassets gesorgt.

Finanzinvestoren zahlen die hdchsten M ultiples

Zudem hat sich das Kéuferportfolio im betrachteten Zeitraum deutlich verschoben.
» Wahrend der Anteil der Energieversorger im Zeitraum von 2000 bis 2007 von 83
auf 56 Prozent zurtickgegangen ist, hat sich der Anteil der Finanzinvestoren von 5
auf 25 Prozent verfunffacht”, erklart Dr. Martin Handschuh, Principal bei A.T.
Kearney.

Seit dem Jahr 2000 haben dabel die zehn aktivsten Energieversorger mehr als 360
Akquisitionen durchgefuihrt. Seitens der Finanzinvestoren sind I nfrastrukturfonds
und Private Equity-Unternehmen am aktivsten, Staatsfonds haben bisher keine
Rolle gespidt. Mit durchschnittlichen EBIT- und Umsatz-Multiples von 12,6
beziehungsweise 2,8 liegen die Finanzinvestoren dabei klar in Fihrung.

» Finanzinvestoren treiben die Entwicklung fokussierter Geschaftsmodelle voran.
Diese zeigen im historischen Vergleich in Abhéngigkeit vom Geschéftsmodell
eine Wertentwicklung in den letzten finf Jahren, die das 1,4- bis 4,2-fache jener
integrierter Versorger ausmacht, so Handschuh.

Ruckgang des M & A-Volumens um 30 Prozent erwartet

» Wir erwarten alerdings, dass die Finanzkrise und ihre Folgewirkungen
mittelfristig den M&A-Markt in der Energiewirtschaft erheblich beeinflussen
werden”, sagt Kurt Oswald, Principal bei A.T. Kearney: ,, Griinde hierfir sind die
abnehmende Attraktivitat von fremdfinanzierten Deals und die eingeschrankte
Liquiditét auf den Finanzmérkten.*

Der Studie zufolge werden die Transaktionsvolumina von Finanzinvestoren stark
zurtickgehen, da die Transaktionen zum grof3ten Teil fremdfinanziert werden.
Auch seitens der Energieversorger sind die M oglichkeiten kiinftiger Mega-Dedls
vergleichsweise eingeschrankt. Grinde dafur sind kartelIrechtliche
Beschrénkungen, Staatsprotektionismus und die Folgen der Finanzkrise.

» Wir gehen daher in den kommenden finf Jahren von einem M& A-
Transaktionsvolumen von 260 Milliarden Euro aus. Dies liegt um rund 30 Prozent
niedriger asin den funf Jahren zuvor”, erlautert Oswald die Konsequenzen: , Die
Marktkonzentration in der européischen Energiewirtschaft wird alerdings weiter
zunehmen: Bis 2013 erwarten wir einen Anstieg von 4 Prozent. In der
Vergleichsperiode zuvor war die Zunahme mit 7 Prozent allerdings fast doppelt so
stark.”

Fokusder Akteureim M & A-M ar kt verschiebt sich

Fir Energieversorger gewinnen der Fokus auf einzel ne Wertschopfungsstufen und
die horizontale K onsolidierung immer mehr an Bedeutung. Das heif¥, dass
selektive Ubernahmen zur Realisierung von wertschopfungsspezifischen
Skaleneffekten zunehmen werden. Hohe Wachstumsraten werden aber fur die

mei sten Energieunternehmen zukinftig nur dann moéglich sein, wenn sie
zusétzliche Mal3nahmen zur Stérkung des organischen Wachstums umsetzen.



Dazu zdhlen die Intensivierung des Vertriebs bestehender Leistungen, die
Entwicklung neuer Angebote im Bereich der Kerngeschéftsaktivitéten sowie die
Erschlief3ung neuer Mérkte.

Finanzinvestoren werden kinftig einen verstarkten Fokus auf Unternehmen mit
stabilen Cash-Flows zur schnellen Refinanzierung des Deals legen. Dabel wird es
der Studie zufolge in Zukunft zu einem verstérkten Engagement im
Infrastrukturbereich kommen. , Auch Kommunen miissen sich bei
Stadtwerksverkéufen zukiinftig verstérkt mit wertschopfungsspezifischen
Strategien wie dem getrennten Verkauf von Netzen und den

Wettbewerbsbere chen auseinandersetzen. Alternativ zu einem Komplettverkauf
lassen sich damit in Summe hohere VerkauferlGse erzielen®, stellt Cord
abschlieffend fest.

Uber A.T. Kearney

A.T. Kearney verbindet als eines der weltweit grofiten Top-Management-
Beratungsunter nehmen strategische Weitsicht mit operativer Erfahrung.
Entscheider in Grof3konzernen ebenso wie in mittel sténdischen Unternehmen aller
Wirtschaftszwel ge sowie im Offentlichen Sektor nutzen unsere internationalen
Beraterteams, um gemeinsam mit uns ihre Wettbewer bsféhigkeit nachhaltig zu
steigern. A.T. Kearney wurde 1926 in Chicago gegrindet und beschéftigt heute
mehr als 2.500 Mitarbeiter in Gber 30 Landern der Welt.

Weiter e Informationen finden Se unter www.atkearney.de.
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