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FINANCE-MULTIPLES

Das ist lhr Unternehmen wert

B EBIT- und Umsatzmultiplikatoren fiir den Unternehmenswert, August 2010

Branche

Borsen-Multiples

Experten-Multiples Small-Cap*

Experten-Multiples Mid-Cap*

EBIT- Umsatz- EBIT-Multiple Umsatz-Multiple EBIT-Multiple Umsatz-Multiple

Multiple  Multiple von bis von bis von bis von bis
Beratende Dienstleistungen - - 52¢ 71 0,51\ 0,88\ 631 881N 059 1,091
Software 154\ 3,59V 571 78 061V 1,081 59V 80 065¥v 1,13V
Telekommunikation 14,2 D 1,28 N 53¢ 74 0,53V¥ 0,991 561N 791 065 1,151
Medien 142N 1,40 N 57 7,1 061V 1,01V 631 811N 0761 1261
Handel und E-Commerce 12,7 N 1,38 44N 727N 039V 0921 541 78 042V 097V
Transport, Logistik und Touristik 140N 2,131 481 661N 0,44 0,79 561N 751 0,53V 0871
Elektrotechnik und Elektronik 10,8 1,08 45V 66 0,451 0,79V 52V 73N 0,50V 0921
Fahrzeugbau und -zubehér 57V 0,36 W 4510 661N 0,36 0,66 N 511N 701N 042V 0,791
Maschinen- und Anlagenbau 122V 1,12\ 471 661N 0451 0,681 511N 701N 0,511 0,821
Chemie und Kosmetik VAR 1,60 PN 541N 781 0,49 0,851 591N 881 0,611 1,041
Pharma 9,5Vv 0,89 Vv 5,6 8,0\ 0,681 1,25V 671N 88V 079N 1,671
Textil und Bekleidung 12,7V 1,16 441N 611 0411 0,661 501N 681N 049V 0801
Nahrungs- und Genussmittel 99N 0,65 M 52 AR 0471 0891 57¥% 7,71 0,551 0,941
Gas, Strom, Wasser 6,0V 0,83 WV 54y 80N 0,58\ 0,92V 60V 83 0,73V 1,131
Umwelttechnologie und
Erneuerbare Energien - - 53 781N 0,611 0961 5.9 841N 0721 1221
Bau und Handwerk 8.8\ 037V 381N 511 0,31 0,52 4,1 55 037\ 067

* Small-Cap: Unternehmensumsatz unter 50 Mio. Euro; Mid-Cap: 50-250 Mio. Euro; Large-Cap: tiber 250 Mio. Euro; Pfeile zeigen niedrigeren/gestiegenen Wert gegeniiber vorherigem Wert.

Branche im Blick: Telekommunikation
Riesen auf der Suche nach Innovation

ie Zeit des M&A-Hypes mit Mega-
DDeals ist auch im Telekomsektor

ldngst vorbei. Zwischen 2007 und
Anfang 2010 ging die Transaktionszahl im
deutschen und den wichtigen europii-
schen Mirkten zwischen 30 und 60 Pro-
zent zuriick. Und doch gehen zwei der
groBten Deals der vergangenen Monate in
Deutschland auf die Telekombranche zu-
riick: die Ubernahme von Unitymedia
durch den US-Kabelkonzern Liberty
Global (3,5 Milliarden Euro) und des DSL-
Anbieters Hansenet durch Telefonica (900
Millionen Euro).

Doch obwohl der Mé&A-Markt wieder
anzieht, diirften es im kommenden Jahr
im Telekomsektor nicht diese groBen Deals
sein, die das Transaktionsgeschehen pri-
gen. Eher erwarten Experten, dass grofe

Telekomkonzerne ihre Dienstleistungs-
portfolios durch die Ubernahme kleinerer
innovativer Anbieter verstirken werden.
Denn die strategische Marschrichtung ist
klar: Weniger Exposure zum schrumpfen-
den Sprachgeschift, das zudem noch
unter zunehmendem Regulierungsdruck
steht  (Stichwort: =~ Roaminggebiihren),
stattdessen mehr Losungskompetenz in
Internet- und IT-Nischen wie dem Cloud-
Computing. Im Dienstleistungsbereich
stach zuletzt die Akquisition des Webhos-
ting-Anbieters Strato durch die Deutsche
Telekom heraus.

Der zunehmende Zwang zu strate-
gischen Schachziigen hat bereits dazu ge-
flihrt, dass sich die Bewertungsmultiples
von den Tiefstinden gelost haben und auf
einen stabilen Aufwirtstrend einge-

schwenkt sind. Besonders wenn sich die
Dealaktivitdt weiter beschleunigen sollte,
gehen Experten davon aus, dass Strate-
gen, die in der ersten Erholungswelle von
Zukidufen abgesehen haben, spéter deut-
lich hohere Kaufpreise bezahlen miissen
als momentan.

Inzwischen lockt der Sektor mit seinen
gut prognostizierbaren Cashflows auch
wieder erste Finanzinvestoren an. Der
Kauf des Kabelgeschifts von Versatel
durch den franzoésischen Private-Equity-
Investor Chequers Capital im Juli war das
erste Lebenszeichen der PE-Hiuser nach
einer ldngeren Abstinenz im Telekombe-
reich. ||

Quellen: Angermann ME&A International, Kepler Capital
Markets
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Experten-Multiples Large-Cap*
EBIT-Multiple Umsatz-Multiple
von bis von bis

671 901N 069Y% 1331

6.5 8,6 ™ 073V 1,511

65V 86 0,80V 133V

6,9 8,7 096N 149V

601N 89N 050 1,26V

6.2 841N 0,56\ 1,04

57 78N 0,62 1,00 Vv

551N 791 046y 0821

561N 7,571 0,541 0,921

641N 961N 0651 1,14

711N 931 088N 1871

551N 771 0,56 0931

63V% 82 0,611 1,041

6,7 931 083M™ 1371

681 921 079N 1371

451N 611N 039 0791

FINANCE-MULTIPLES

B FINANCE-Expertenpanel
Besteht aus Professionals folgender Institutionen:

Angermann MEA International, Aquin & Cie, Aschenbach
Corporate Finance, C.H. Reynolds Corporate Finance,

Deloitte Corporate Finance, Equinet Corporate Finance,
Hiibner Schlosser € Cie, IMAP Mé&A Consultants, Interfinanz,
Kepler Capital Markets, Klein€tCollegen, Lincoln International,
Network Corporate Finance, SynCap Management.

Des Weiteren sind das FINANCE-eigene Research der
FINANCE-DealBank (www.finance-dealbank.de) sowie
Borsendaten in die Multiple-Ermittlung eingeflossen.

Quelle der Borsendaten ist die OSIRIS-Datenbank von Bureau
van Dijk Electronic Publishing, Frankfurt am Main.
Quelle der Gewichtungen ist die Gruppe Deutsche Borse AG.

Weitere Angaben zu den Multiples finden Sie auf:
www.finance-magazin.de

B EBIT- und Umsatz-Multiples Telekommunikation im Riickblick
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B FINANCE-Multiples Minimum

B FINANCE-Multiples Maximum

B Borsen-Multiples

Quelle: FINANCE-Multiples
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