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Znshoftnungen: Dollar-Auftrieb

ZURICH - Die Aussicht auf weitere Zinser-
héhungen in den USA hat dem Dollar gestern
Auftrieb gegeben. Gegeniiber dem Euro fielen
die Kursgewinne der US-Wihrung aber ver-
gleichsweise moderat aus. Bis gegen 16 Uhr
sank der Euro auf 1.2062 (1.2080) Dollar. Die
Europiische Zentralbank setzte den Referenz-
kurs auf'1.2087 (1.2092) Dollar fest. Gegenii-
ber dem Franken verteuerte sich der Dollar auf
1.2869 (1.2834) Franken. Der Euro zog auf
1.5523 (1.5505) Fr. an. Dagegen sanken 100
Yen auf 1.1577 (1.1582) Franken. Das Pfund
ermiissigte sich auf: 2.2888 (2.3005) Franken.
«Angesichts des Auscinanderlaufens der US-
Zinsen zum Rest der Welt erhiilt der Dollar
weiterhin Unterstiitzung», sagte UBS-Wih-
rungsstratege Benedikt Germanier. Bei den
Edelmetallen gab die Unze Feingold auf
434.30 (435.90) Dollar nach, withrend das Ki-
lo auf 17 974 (17 933) Fr. stieg. Die Unze Sil-
ber erhéhte sich auf 6.98 (6.93) Dollar, das Ki-

lo auf 289.00 (285.40) Franken.
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Steht eine neue
Fusionswelle bevor?

Der weltweite Markt fiir Firmen-
{lbernahmen und Fusionen gewinnt
deutlich an Fahrt. Auch in der
Schweiz diirften die Ubernahme-
offerten fiir Unaxis und Leica keine
Einzelfiille, sondern erst der Be-
ginn vermehrter Ubernahme- und
Fusions-Aktivitiiten sein.

Weltweit hat das Volumen der
Fusionen und Ubernahmen Anfang
Juni 2005 mit 671 Mrd. Dollar be-
reits fast das Niveau des gesamten
Halbjahres 2004 (675 Mrd. Dollar)
erreicht. Bis zum Ende des ersten
Halbjahres 2005 diirften somit rund
14% mehr Transaktionen getiitigt
werden als im selben Zeitraum des
Vorjahres. Erstaunlich ist dabei,
dass sowohl die Anzahl als auch
das Transaktionsvolumen der in
Europa getiitigten Mergers&Acqui-
sitions (M&A) dieses Jahr iiber
dem Niveau der USA liegt. Wih-
rend in Nordamerika das M&A- Vo-
lumen riickliufig ist, gibt es in der
stark fragmentierten europiischen
Wirtschaft noch hohen Bedarf.
Derzeit sind es vor allem paneuro-
piische Fusionen, die Schlagzeilen
machen. Das bekannteste Beispiel
einer soichen Transaktion ist der-
zeit wohl die Ubernahme der Baye-
rischen Hypovereinsbank durch die
italienische UniCredito. Durch die
bisher grisste grenziiberschreiten-
de Bankenfusion Europas entsteht
die neuntgrisste Bank Europas.

Neben der absoluten Anzahi der
Akquisitionen ist die Hohe der be-

zahlten Priimie auf den Aktienkurs
des zu iibernehmenden Unterneh-
mens ein entscheidender Indikator.
Auch hier entwickeln sich Amerika
und Europa gegensitzlich. Wih-
rend bei amerikanischen Fusionen
wieder ein geringerer Aufpreis be-
zahlt wird, ist man in Europa bereit,
ecine deutlich héhere Ubernahme-
priimie zu entrichten.

Wie die Beispiele Unaxis und
Leica zeigen, kann auch in der
Schweiz eine vermehrte M& A-Ak-
tivitiit festgestellt werden. Die bei-
den Fille sind jedoch hichst unter-
schiedlich. Wihrend es sich bei Una-
xis um einen Konzern handelt, der
sich derzeit in einer kritischen Situ-
ation befindet, ist Leica ein wieder-
erstarktes Untemehmen, welches
soeben den hochsten Gewinn seiner
Geschichte verzeichnen konnte.
Solche Untemehmen, die gerade
einen erfolgreichen Turnaround
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oder zumindest eine Schwiichepha-
se hinter sich haben, gibt es gerade
im schweizerischen Small- und
Mid-Cap-Segment einige.

Auf Seiten der Kiiufer finden sich
Untemehmen, die nach einer abge-
schlossenen Konsolidierungs- und
Kostensenkungsphase wieder {iber
gefiillte Kassen verfiigen und sich
nun wieder mit dem Thema
Wachstum beschiiftigen. Da es in
gesiittigten Miirkten aber sehr
schwierig und langwierig ist, intem
zu wachsen, wird oft eine Fusion
oder Ubernahme gewihit. Die Tat-
sache, dass Fremdkapital derzeit zu
sehr glinstigen Konditionen aufge-
nommen werden kann, ruft ausser-
dem mit den Private-Equity-Gesell-
schaften eine neue Kiuferschicht
auf den Plan. Dabei handelt es sich
nicht um Investoren, die ein indus-
trielles Interesse verfolgen, sondern
die versuchen, den Wert des fiber-

nommenen Unternehmens zu stei-
gern und dieses nach abgeschlosse-
ner Restrukturierung wieder ge-
winnbringend weiterzuveriussern.
Das giinstige Geld erméglicht es,
dass Unternehmen, die iiber einen
soliden freien Cash Flow verfligen,
die Kosten einer fremdfinanzierten
Ubernahme selbst erwirtschaften.
Es bleibt abzuwarten, wer als
niichster Kandidat in das Rampen-
licht der Investoren tritt. Nicht hin-
ter jedem ungewthnlichen Kursan-
stieg steht ein ernsthafter Interes-
sent. Die zunehmenden Aktivititen
sind aber ein weiterer Beleg dafiir,
dass die schweizerischen Small
und Mid Caps im internationalen
Vergleich giinstig bewertet sind.

Bernd Hartmann
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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