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Klare Strategie als Basis
erfolgreicher Zukaufe

| Schweizer EVUs suchen neue Geschaftsmodelle und
Ertragsquellen, und sie wollen ihre Kostenstrukturen optimieren. Dies fuhrte in
den letzten Jahren zu regen Aktivitaten im Bereich Mergers & Acquisitions (M&A).
Welche M&A-Trends lassen sich im Schweizer Energiemarkt beobachten, welche
Risiken bestehen und welches Vorgehen hat sich in der Praxis bewahrt?

SCHMUEL HOLLES, BORIS RICKEN

chweizer  Stromproduzenten
S sahen sich seit einiger Zeit mit

gesunkenen Grosshandelspreisen
konfrontiert. So lagen die Gestehungs-
kosten schweizerischer Wasserkraft-
werke lange Zeit iiber den Grosshandels-
preisen, was zahlreiche Akteure am
Energiemarkt unter erheblichen wirt-
schaftlichen Druck setzte. Dieser wiede-
rum resultierte einerseits in der
Beschleunigung von Desinvestitionen,
anderseits im Bestreben von EVUs,
neue, ertragsstirkere Geschiftsfelder

zu entwickeln. Auch EVUs ohne Kraft-
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werkspark sehen sich zunehmend
gezwungen, die immer grosser wer-
dende strategische, prozessuale und
technische Komplexitdt in der Ener-
giebranche mit geeigneten Partnern
anzugehen.

Das Ergebnis ist eine seit mehreren
Jahren andauernde, rege M&A-Aktivi-
tit. So haben seit 2008 total 231 Trans-
aktionen” im Schweizer Energiesektor
stattgefunden. Das Jahr mit der hochs-
ten Anzahl war nach der ersten Stufe
der Strommarktoffnung 2009, in wel-
chem ein Spitzenwert von 36 Transak-

tionen erreicht wurde. Aber auch 2016
und insbesondere 2017 waren mit 26
respektive 29 Transaktionen sehr
aktive Jahre (Bild 1).
M&A-Transaktionen im Schweizer
Energiesektor sind eine iiberwiegend
nationale Angelegenheit, wurden doch
168 (72%) aller Transaktionen durch
Kéufer in der Schweiz getatigt. 2018 war
die grosste Transaktion der im Mirz
2018 kommunizierte Verkauf des
Engineering-Services-Geschifts der
AlpiqHolding AG andie Bouygues Cons-
truction SA fiir 850 Millionen Franken.
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Bild: Zephyr M&A-Datenbank, Newsflow, AWK Research

Aktuelle M&A-Trendsim
Schweizer EVU-Sektor

Betrachtet man die Transaktionen der
letzten drei Jahre im Detail, lassen sich
flinf interessante Trends feststellen.
Wihrend die Trends «Divestments»
und «Ausbau Kerngeschift & Koopera-
tionen» das bisherige Kerngeschéft der
Schweizer EVU adressieren, fokussie-
ren die Themenbereiche «Smart &
Renewable Energy», «Gebdudetech-
nik» und «ICT» auf den Aus- und Auf-
bau neuer Geschiftsfelder.

Im Trend «Divestments» sehen sich
vor allem die grossen EVUs ohne
gebundene Kunden gezwungen, auf-
grund tiefer Grosshandelspreise ihr
Portfolio zu bereinigen. Priméare Ziele
sind dabei die Reduktion von Netto-
schulden und die Sicherung der Refi-
nanzierungsfihigkeit am Kapital-
markt. Je nach Unternehmen lassen
sich dabei unterschiedliche Ansitze
beobachten: einerseits eine energie-
wirtschaftliche Konsolidierungsstrate-
gie und die damit verbundene Veraus-
serung von Geschiftsfeldern wie der
Gebidudetechnik und anderseits
Divestmentsinder Energieproduktion.
Typische Beispiele in diesem Trend
sind der oben erwéhnte Verkauf von
Alpiq Intec an Bouygues oder der Ver-
kauf einer Beteiligung an EKS durch
Axpo an den Kanton Schafthausen
(Dezember 2017).

Im Trend «Ausbau Kerngeschift &
Kooperationen» nutzen insbesondere
mittelgrosse EVUs opportunistisch die
Gelegenheit, ihr Kerngeschaft auszu-
bauen, indem sie zusétzliche Netz- und
Produktionskapazititen oder Kunden
erwerben. Parallel hierzu werden im
Kerngeschift zur Kostenoptimierung
Kooperationen etabliert. Beispiel ist
die Ubernahme des 38,7-%-Anteils an
der Solothurner Energieversorgerin
AEK Energie durch die BKW (April
2016).

Das strategische Ziel dieser Aktivita-
ten ist einerseits die Starkung der eige-
nen Marktpositionierung im Kernge-
schift durch den zusétzlichen Verkauf
bestehender Produkte an eine breitere
Kundengruppe. Anderseits sollen
durch Kooperationslosungen Kosten
optimiert und Skaleneffekte genutzt
werden.

Der Trend «Smart & Renewable
Energy» adressiert den Aufbau neuer
Geschiftsfelder und fokussiert auf die
selektive Erweiterung des Produkt-
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Bild 1 Anzahl M&A-Transaktionen im Schweizer Energiemarkt.

portfolios um neue Dienstleistungen
im Bereich «Smart and Renewable
Energy». Mehrheitlich handelt es sich
hier um verschiedene Firmenakquisiti-
onen im Wind- oder Solarbereich. Bei-
spiele sind der Kauf des Solaranlagen-
anbieters Genos Energie durch die
Regio Energie Solothurn (Februar
2017) sowie die Akquisition des Photo-
voltaik-Spezialisten Winsun durch die
Energiedienst Holding (August 2017).
Strategisches Ziel ist einerseits der
Ausbau von Kompetenzen, insbeson-
dere hinsichtlich neuer Technologien.
Anderseits geht es um die Nutzung des
Wachstumspotenzials im neuen Markt
der dezentralen Energieversorgung.
Der Trendbereich «Gebidudetech-
nik» beinhaltet die Akquisitionsan-
strengungen diverser EVUs im Umfeld
von Gebaudetechnikfirmen, insbeson-
dere im Bereich Gebaudeinstallation
und -automatisierung, um ihre beste-
henden Positionen auszubauen. Bei-
spiele sind etwa die tiber 20 Transakti-
onender BKWindiesem Geschaftsfeld.
Ziel ist die Diversifikation der
Ertragsbasis, die Partizipation am
Wachstumsmarkt Gebdudetechnik,
die Realisierung von Synergien mit
dem Energiegeschift sowie die schritt-
weise Konsolidierung des stark frag-
mentierten Gebdudetechnikmarktes.
Der Trendbereich «ICT» schliesslich
beschreibt die Akquisition von Unter-
nehmen im Schweizer ICT-Sektor. Bei-
spiele sind die Ubernahme des Inter-
net-Service-Providers I-Way durch
SAK (November 2017) oder die Akqui-

sition des Softwareherstellers Girsber-
ger Informatik durch EBS (Januar
2017).

Oftmals verfiigt das akquirierende
EVU bereits tiber bestimmte ICT-As-
sets wie Glasfasernetze oder Rechen-
zentren. Typisch ist auch, dass bereits
vorgangig etablierte Partnerschaften
zwischen Kédufer und Kaufobjekt beste-
hen. Strategisches Ziel ist letztendlich
die Realisierung von Marktsynergien
durch eine vertikale Vorwirtsintegra-
tion und durch eine Partizipation am
starken Wachstum im ICT-Markt.

Handlungsempfehlungen

Nicht alle Transaktionen im Schweizer
EVU-Sektor konnen aus finanzieller
oder strategischer Sicht als Erfolg
bewertet werden. Vielmehr kommt es
immer wieder vor, dass die Rendite-
und Wachstumserwartungen sowie die
mit der Transaktion gesteckten Ziele
nicht erreicht werden.

Untenstehend folgen vier Hand-
lungsempfehlungen und Hinweise auf
typische, jedoch vermeidbare Fehler.
Als Orientierungsgrundlage dient ein
systematischer M&A-Prozess, wie erin
Bild 2 dargestellt ist. Dabei werden
sowohl die Phasen eines proaktiven als
auch eines rein passiven M&A-Ansat-
zes abgebildet.

Definition und Implementation
einer M&A-Strategie

Oftmals verfiigen Kaufer entweder
iiber keine klare M&A-Strategie, oder
diese existiert zwar auf dem Papier,
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2. Target
Long List

1. Zielsegmente

wird aber in den M&A-Aktivitdten
nicht gelebt. Die Konsequenz ist, dass
der Kauf eines Objekts rein taktisch
und opportunistisch vorgenommen
wird. Allenfalls erfolgt sogar ein rein
kommunikatives «Reverse Enginee-
ring» der M&A-Strategie. Die Strategie
wird also erst nach dem Kauf passend
erstellt. Im Ergebnis kommt es so zu
Investition in Geschiftsfelder, die kei-
nen ausreichenden strategischen Fit
mit dem Kéuferunternehmen aufwei-
sen, nur geringes Wachstumspotenzial
versprechen oder aufgrund ihrer Bran-
chenstruktur (Wettbewerbsintensitit,
Verhandlungsmacht der Kunden) nur
iber eine geringe Marktattraktivitat
und geringes Renditepotenzial verfii-
gen.

Aus diesem Grund sollte in einem
ersten Schritt stets und zwingend eine
klare M&A-Strategie entwickelt wer-
den. Diese leitet sich einerseits aus der
Unternehmensstrategie des EVU ab
und umfasst anderseits eine systemati-
sche Analyse und Bewertung mogli-
cher Produktmarkt-Zielsegmente
(Phase 1 in Bild 2). Basierend hierauf
lassen sich dann Long- und Short-Lists
moglicher Kaufobjekte erstellen (Pha-
sen 2 und 3in Bild 2) sowie die fiir den
Kauf relevanten Entscheidungskrite-
rien definieren.

Verstindnis Geschadftsmodell

Vor allem fiir die Expansion in neue
Geschiftsfelder wie ICT, Gebaude-
technik oder Smart & Renewable
Energy ist ein vertieftes Verstdndnis
derentsprechenden zu akquirierenden
Geschiftsmodelle zentral. Ohne die-
ses besteht das Risiko, dass in wenig
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3. Target
Short List

4. Anbahnung u
Erstbewertung

5. Transaktion

attraktive Marktsegmente investiert
oder die falsche Produkt- und Dienst-
leistungspallette erworben wird (bei-
spielsweise Life-Cycle, obsolete Tech-
nologie etc.) und dass das Geschafts-
modell nichtin der gewilinschten Form
skaliert.

Insbesondere in den Phasen 3 und
4 von Bild 2 ist daher darauf zu ach-
ten, dass die Geschaftsmodelle poten-
zieller Kaufobjekte gut verstanden
werden. Voraussetzung ist die syste-
matische Analyse der Produkte,
Kundensegmente, Vertriebskanile,
Schlisselpartner sowie der Kosten
und der Ertragsstruktur, beispielswei-
se mit etablierten Methoden wie dem
Business-Modell Canvas. Zudemist zu
beachten, dass die gleichzeitige Ex-
pansion in neue Produkte und neue
Mirkte mit hoheren Risiken verbun-
den ist als die Akquisition angrenzen-
der Geschaftsmodelle.

Sorgfiltige Due Diligence und
Bewertung

Hiufig wird gerade bei kleineren und
mittelgrossen Akquisitionen auf eine
griindliche Due Diligence (Phasen 4
und § in Bild 2) verzichtet, oder diese
wird nur in einzelnen Teilbereichen
durchgefiihrt, zum Beispiel fiir Finan-
zen und Legal. Auch wird fiir kleine
Kaufobjekte der Kaufpreis oft aufgrund
von Faustregeln und nicht auf der Basis
einer systematischen Bewertung fest-
gelegt. In der Konsequenz konnen dann
hohe Folgekosten aufgrund nicht
erkannter Risiken entstehen. Ebenso
kann es zu Wertberichtigungen kom-
men, da Kaufobjekte iiberbezahlt wur-
den.

assiver M&A-Ansatz

6. Integration
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Bild 2 Darstellung des
M&A-Prozesses.

Daher sollte auch bei kleinen und
mittelgrossen Objekten eine sorgfil-
tige Due Diligence durchgefithrt wer-
den, welche neben den klassischen
Themen wie Finanzen, Legal und
Human Resources auch die Bereiche
Markt und Wettbewerb, Strategie, IT
und Operations umfasst. In der Regel
empfiehlt sich, fiir Due-Diligence-Be-
reiche ausserhalb des unternehmens-
eigenen Kompetenzfeldes externes
Know-how hinzuzuziehen. Grundlage
fir eine fundierte Due Diligence ist
zudem ein klar strukturierter Due-Di-
ligence-Prozess und eine dezidierte
Due-Diligence-Projektorganisation.

Fir die Unternehmensbewertung
wiederum ist der Businessplan des
Kaufobjektes sorgfiltig zu hinterfra-
gen und mit eigenen Alternativszena-
rien zu tiberpriifen. Gleichzeitig sollten
neben der etablierten Discounted-
Cashflow-Bewertung weitere Metho-
den wie beispielsweise der Vergleich
mit brancheniiblichen EV-/Ebit-
da-Mutliples eingesetzt werden.
Ebenso sind fiir die Bewertung die
erwarteten Markt- und Kostensyner-
gien sowie die Integrationskosten zu
berechnen.

Planung und Durchfiihrung
Post-Merger-Integration (PMI)

Eine mangelhafte Post-Merger-Integ-
ration gilt als eine der Hauptursachen
gescheiterter M&A-Projekte (Phasen s
und 6 in Bild 2). Typische Defizite sind
eine rein rudimentdre PMI-Planung,
eine unklare PMI-Projektorganisation
und fehlende Management-Aufmerk-
samkeitin der Umsetzung. Konsequen-
zen sind typischerweise steigende Per-
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sonalfluktuationen aufgrund personel-
ler Unsicherheiten und Unzufrieden-
heiten, hohe Integrationskosten,
nicht-realisierte Synergien und zeitli-
che Verzogerungen bei der Integration.

Die Energieunternehmen sollten
daher bereits frithzeitig mit der Pla-
nung des gesamten PMI-Prozesses
beginnen sowie eine klare Vision hin-
sichtlich des zukiinftigen sogenannten
«Target-Operating-Modells» entwi-
ckeln und kommunizieren. Dieses defi-
niert das Zielbild hinsichtlich der
Customer Journey, der Organisation
und Prozesse, der Mitarbeiter sowie
der technischen Architektur und des
Okosystems des integrierten Unter-
nehmens. Neben der oftmals offen-
sichtlichen Integration der Supportpro-
zesse (IT, Finanzen, HR) ist
insbesondere zu tiberlegen, inwieweit
und auf welche Weise die Kernprozesse

des gekauften Unternehmens integ-
riert werden sollen, um Synergien zu
realisieren. Gleichzeitig ist in der
PMI-Umsetzung die Aufmerksambkeit
des Top-Managements sicherzustellen
und der abschliessende Erfolg der Inte-
grationanhand klarer KPIs zu tiberprii-
fen.

Klare Strategie und fundiertes
Geschiftsverstindnis

Schweizer Energieversorgungsunter-
nehmen werden auch in den kommen-
den Jahren aktiv in der Akquise von
Unternehmen sein. M&A-Aktivititen
stellen dabeieine Grundlage zur Aneig-
nung neuer Ertragsquellen, Absatz-
mirkte und Geschéftsmodelle sowie
zur Erzielung von Kostenoptimierun-
gen dar. Zwecks Vermeidung typischer
Risiken, welche die nachhaltige Zieler-
reichung oft gefihrden, gilt es, eine
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klare M&A-Strategie zu formulieren,
die moglichen Zielkandidaten basie-
rend auf einem fundierten Geschifts-
verstindnis zu identifizieren und die
Post-Merger-Integration umsichtig zu
planen.

Letztendlich muss es das Ziel jeder
Transkation sein, dass aus1+1mehrals
2 wird.

Schmuel Holles ist Head of Utilities bei der AWK Group AG.
- AWK Group AG, 8050 Ziirich
- schmuel.holles@awk.ch

Boris Ricken ist Head of Business Consulting bei der AWK
Group AG.
- boris.ricken@awk.ch

" Als Transaktionen werden Akquisitionen, der Eingang von
Joint-Ventures oder der Erwerb von Minderheitsanteilen
bezeichnet. Beriicksichtigt werden dabei nur Transaktio-
nen, deren Zielobjekt sich in der Schweiz befindet. Trans-
aktionen von Schweizer EVUs im Ausland sind in dieser
Analyse explizit nicht enthalten.

Une stratégie claire, 1a base d’acquisitions réussies

Fusions & acquisitions

Depuis quelque temps, les producteurs suisses d’électricité
se voyaient confrontés a des prix en baisse pour le négoce de
gros. Ainsi, les cotits de revient des centrales hydrauliques
suisses ont longtemps été supérieurs au prix du négoce de
gros, ce qui mettait de nombreux acteurs du marché de
I’énergie sous une pression économique considérable. Cette
pression résultait a son tour en une accélération des désin-
vestissements, d’une part, et en un effort marqué des EAE
de trouver de nouveaux secteurs commerciaux a plus forte
rentabilité, d’autre part. Mais les EAE sans parc de centrales
se voient, elles aussi, de plus en plus contraintes d’aborder
la complexité toujours plus importante aux niveaux straté-
gique, procédural et technique dansla branche de 'énergie,
avec des partenaires adaptés.

Résultat: une activité forte et continue de fusions & ac-
quisitions depuis plusieurs années. Sil’on considére en dé-
tail les transactions des trois derniéres années, cinq ten-
dancesintéressantes se dessinent. Tandis que les tendances
«désinvestissement » et « développement de l'activité de

base & coopérations » répondent a I’'activité de base qui oc-
cupaitjusqu’a présent les EAE suisses, les domaines « Smart
& Renewable Energy», «technique des batiments» et
«TIC» se concentrent sur le développement et la mise en
place de nouveaux secteurs commerciaux.

Dans les années a venir, les entreprises suisses d’approvi-
sionnement en énergie agiront, elles aussi, dans le domaine
de l'acquisition d’entreprises. Les activités de fusions & ac-
quisitions constituent dans ce contexte une base pour créer
de nouvelles sources de revenus, de nouveaux débouchés et
de nouveaux modéeles d’affaires, ainsi que pour réaliser des
optimisations des cotts. Dans le but d’éviter des risques ty-
piques qui mettent souvent en périllaréalisation durable des
objectifs, il s’agit de formuler une stratégie de fusions & ac-
quisitions claire, d’identifier les potentiels candidats recher-
chés en se basant sur une compréhension approfondie des
affaires, et de planifier avec soin I'intégration post-fusion.

En fin de compte, toute transaction doit avoir pour objec-
tif que 1+ 1 fassent plus de 2. MR
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