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Schwung in der Bude

BIETERWETTSTREIT | Ende November tiberraschte AB InBev
die Méarkte mit einer Verkaufsankiindigung. Mit Verweis auf

wettbewerbsrechtliche Griinde wurden im Zuge der SABMiller-

Ubernahme drei européische Beteiligungen — Peroni, Grolsch

und Meantime — ins Schaufenster gestellt. Nachdem anfangs

vieles auf einen Private Equity (PE)-Einstieg hindeutete, ist mit

Asahi nun ein asiatischer Hersteller in der Pole-Position. Auf den

ersten Blick nur ein weiteres Puzzleteil im Rahmen der globalen

Marktkonsolidierung, potentiell aber ein durchaus einschneidendes

Ereignis fiir die europdische Brauereiindustrie.

WAS DIE SPATZEN bereits seit lingerem
von den Dédchern pfiffen, wurde im Oktober
2015 Gewissheit: Der Weltmarktfiihrer AB
InBev tibernahm im Rahmen des viertgrol3-
ten Deals aller Zeiten fiir rund 100 Mrd EUR
den Branchenzweiten SABMiller. Um Be-
denken der Wettbewerbsbehorden auszu-
raumen, verzichtete der neuformierte Me-
gakonzern auf seine Beteiligung an Miller
Coors. Filir rund 11,2 Mrd EUR tibernahm
Molson Coors den restlichen 58-Prozent-
Anteil am gemeinsamen Joint Venture.

Viele Experten erwarteten als néichsten
Schritt den Verkauf des 49-Prozent-Anteils
von SABMiller an Chinas grof3ten Brauer
CR Snow. Zur allgemeinen Uberraschung
lancierte AB InBev stattdessen die Abspal-
tung eines ,europdischen Pakets"”.

Die Begriindung des Verkaufs iiber-
rascht. AB InBev und SABMiller kdmen in
den drei Hauptmérkten auf kombinierte
Marktanteile von maximal 29 Prozent,
Heineken bleibt jeweils Primus. Ergo eine
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Konstellation, die die Wettbewerbshiiter
nicht zwingend auf den Plan rufen wiir-
de. Nur ein tibervorsichtiges Vorgehen des
Branchenprimus? Es sind Zweifel ange-
bracht. Finanziell ist AB InBev nicht auf
den Verkauf angewiesen. Der Brauereikon-
zern ist hoch rentabel und hat neben dem
Miller Coors-Verkauf im Januar mit neuen
Anleihen mehr als 42 Mrd EUR — die zweit-
grofdte derartige Finanztransaktion aller
Zeiten —eingesammelt. Gemessen hieran ist
die finanzielle Dimension der anstehenden
Abspaltung (Carve-out) sehr klein. Strate-
gisch hingegen lag Europa bei beiden Kon-
zernen schon vor dem Mega-Merger nicht
im Fokus. Zudem bleibt die Performance
von Grolsch und Peroni mit einem EBITDA
von etwa 16 Prozent deutlich hinter den
Anspriichen von AB InBev zurtick. Derlei
Uberlegungen diirften zumindest eine Ne-
benrolle gespielt haben.
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Niederlande

I, Aufgehiibschtes” Verkaufspaket

Ein Blick in die Unternehmenszahlen offen-
bart ein auf den ersten Blick durchaus inte-
ressantes Paket: Zwei der vier weltweit ver-
triebenen SABMiller-Marken und eine stark
wachsende Craft-Brauerei — in Summe 7,3
Mio Hektoliter Absatz, tiber 600 Mio EUR
Umsatz und rund 100 Mio EUR EBITDA bei
einer durchschnittlichen Marge von fast 16
Prozent; fiinf Produktionsstdtten in Rom,
Padua, Bari, Enschede und Greenwich so-
wie eine Milzerei in Pomezia.

Eine genauere Analyse fiihrt hingegen
zu einer deutlich differenzierteren Einschét-
zung. Das Wachstum von Peroni fiel in den
letzten fiinf Jahren tiberschaubar aus. Zwei
Drittel des Absatzes von 4,8 Mio Hektolitern
werden, primédr mit Marken im Mittelpreis-
segment, im Heimatmarkt Italien realisiert.
Die Tendenz ist riickldufig und der Abstand
zum Marktfiihrer Heineken ist grof3er ge-
worden. Ein Gegengewicht bildet das seit
2005 von 0,2 auf 1,5 Mio Hektoliter ange-
wachsene internationale Geschéft. Fast 1
Mio Hektoliter—vor allem das hoherpreisige
Peroni Nastro Azzuro — werden inzwischen
in GroRbritannien verkauft. Mit Ausnahme
von den USA und Australien haben alle an-
deren Exportmirkte eine sehr tiberschau-
bare GroRe.

Bei Grolsch entfallen nicht ganz zwei
Drittel der 2,4 Mio Hektoliter Absatz auf die
Niederlande. Die auf 4 Mio Hektoliter aus-
gelegte Produktionsstitte in Enschede ist
zwar hochmodern, aber nicht anndhernd
ausgelastet. Im Gegensatz zu Peroni kann
das Auslandsgeschift die riickldufigen
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Abb. 1: Marktanteile Italien, Niederlande und GroRbritannien
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Abb. 2: EBITDA-Margen im europaischen Vergleich

Mengen im Heimatmarkt nicht kompensie-
ren. Seit 2005 haben die Holldnder knapp
30 Prozent der vormals 1,3 Mio Export-
Hektoliter verloren. Ein Trend, der mit dem
Einstieg von SABMiller 2008 stabilisiert,
aber nicht umgekehrt werden konnte. Un-
ter der Flagge von Molson Coors gingen
allein in Grolbritannien — bei weiter riick-
laufiger Tendenz—rund 700 000 Hektoliter
beziehungsweise 5 Prozentpunkte Markt-
anteil verloren. Einziger Lichtblick ist Polen.
Seit 2009 gelang dort eine Verzehnfachung
des Absatzes auf tiber 360 000 Hektoliter.

Peroni und Grolsch bewegen sich in ge-
séttigten Markten. Hierzu sind nicht nur
die Heimatmaérkte, sondern auch praktisch
alle Exportdestinationen zu zidhlen. Das
EBITDA-Niveau ist fiir deutsche Verhéltnis-
se ordentlich, aber im europédischen Kon-
zernvergleich unterdurchschnittlich.

Erschwerend hinzu kommt fiir potenti-
elle Kédufer die Produktions- und vor allem
Distributionsstrategie. Beide Unternehmen
greifen in praktisch allen Exportmarkten
auf Vertriebspartner — vor allem andere
SABMiller-Tochter, aber auch externe Un-
ternehmen — zurtick. In den USA lauft die
Peroni-Distribution tiber Miller Coors. In
Grolbritannien wird Peroni tiber Miller
Brands UK vertrieben, Grolsch hingegen
wird tber ein Joint Venture mit Molson
Coors lokal produziert und distribuiert.
In Lindern wie Australien, Neuseeland
und Stidafrika brauen andere SABMiller-
Tochter das Bier vor Ort. Zudem verkaufen
Peroni und Grolsch in ihren Heimatmérk-
ten tiber 300 000 Hektoliter der globalen
SABMiller-Marken Miller Genuine Draft
und Pilsner Urquell.

Die zumindest im Export geringe Eigen-
distribution diirfte ein Knackpunkt in den
Verhandlungen werden. AB InBev und
SABMiller wissen dies: Der Carve-out sieht
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inzwischen ein deutlich tiber das heute von
den drei Unternehmen in Summe realisier-
te EBITDA hinausgehendes Volumen vor.
Schétzungen variieren zwischen 120 und
200 Mio EUR. Die genaue Summe dtirfte
stark von der im Detail zu verhandelnden
strukturellen Ausgestaltung der Abspal-
tung abhéngen. Hierbei spielen — beispiels-
weise bei der Miller Brands (UK) Limited —
zweifelsohne auch die Reallokation von Ge-
winnen beziehungsweise steuerliche Uber-
legungen eine Rolle.

Wenig Unternehmen verfligen tiber ei-
nen dhnlichen M&A-Track Record wie AB
InBev. Auch vor diesem Hintergrund ist da-
von auszugehen, dass Meantime die nicht
makellose Braut im Zuge des aktuellen
Craft Bier-Hypes schmiicken soll. Anders
ist es nicht zu erklédren, dass die erst im Mai
2015 von SABMiller teuer erworbene Fir-
ma schon wieder verkauft werden soll, wéih-
rend parallel mit Camden Town ein anderer
englischer Craft Brauer erworben wird.

I Aufreibender Bieterwettstreit

Einige denkbare strategische Interessen-
ten lagen nahe: Heineken, Carlsberg und
Molson Coors. Alle entschieden sich jedoch
gegen ein Angebot. Fiir Heineken ertibrigte
sich jegliche Uberlegung aus wettbewerbs-
rechtlichen Griinden. Zumindest in Italien
und den Niederlanden wiren spitestens
mit dem Zukauf kritische Schwellen tber-
schritten worden. Fiir Carlsberg und Mol-
son Coorskam der Deal zur falschen Zeit. Die
Nordamerikaner haben sich durch die Mil-
ler Coors-Ubernahme finanziell stark expo-
niert. Carlsberg legt den Fokus im Zuge der
Russlandkrise derzeit auf Konsolidierung.
So wird die mittels Sparprogramm und Ver-
kauf der Danish Malting Group generierte
Liquiditéat fiir das Abtragen von Schulden
eingesetzt. Strategisch hitten die Marken

das européische Portfolio des Konzerns ide-
alergéinzt.

Weitere potenzielle Interessenten wink-
ten schnell ab. Gerade fiir im globalen Ver-
gleich kleinere — auch deutsche Player —ist
einDeal dieser Grof3e nichtzu stemmen. Fol-
gerichtig zeigten vor allem zahlreiche PE-
Unternehmen — unter anderem Texas Pa-
cific Group (TPG), Kohlberg Kravis Roberts
(KKR), Advent, EQT, PAI Partners und Bain
Capital — Interesse. Der zeitlich eng getak-
tete Prozess bevorteilte diese Kdufergrup-
pe. Interessenten blieb streng genommen
nur ein Monat fiir Entscheidungsfindung,
Finanzierung und Due Diligence — erfah-
rungsgemall zu wenig Zeit fiir Brauer, die
sich im Gegensatz zu PE-Firmen mit mehr
Fragen auseinandersetzen miissen.

Das PE-Interesse lédsst sich einfach nach-
vollziehen. In den letzten Jahren gab es
mehrere Beispiele fiir hochst rentable Deals.
2009 verkaufte AB InBevim Rahmen eines
Schuldensenkungsprogrammes sein Ost-
europageschift an CVC Capital Partners
und die stidkoreanische Oriental Brewery
an KKR. CVC reichte die StarBev drei Jahre
spiter mit Gewinn fiir rund 3,5 Mrd USD
an Molson Coors weiter. Noch besser lief es
fiir KKR: Anfang 2014 loste AB InBev sein
Rickkaufrecht fiir 5,8 Mrd USD, mehr als
dem Dreifachen des urspriinglichen Kauf-
preises, ein. Auch im aktuellen Fall boten
sich gute Ansatzpunkte fiir eine Strategie
der Wertsteigerung mit spaterer Weitergabe
an einen strategischen Player, beispielswei-
se Molson Coors oder Carlsberg. Diese Logik
erschloss sich auch einigen Privatinvesto-
ren. Nicht nur in der Schweiz beschéftigten
sich diverse Family Offices mit dem Deal.

Zwei Faktoren hatten viele Marktbeob-
achter unterschétzt. Zum einen lockte der
durch die SABMiller-Ubernahme nochmals
verschirfte Konsolidierungsdruck weitere
strategische Player aus der Reserve. Hoch
war das Interesse von Anfang an bei Asi-
aten, allen voran Kirin und Asahi. Etwas
spater, dafiir umso aggressiver und offent-
lichkeitswirksamer stieg Fraser & Neave
(ThaiBev) in den Prozess ein. Neben der phi-
lippinischen San Miguel gab dem Verneh-
men nach auch die spanische Grupo Damm
ein Angebot ab. Abgesehen vom Treiber
Konsolidierungsdruck haben strategische
Interessenten zum anderen einen entschei-
denden Vorteil gegeniiber PE-Investoren.
Sie konnen tiber ihr bestehendes Geschift
Synergien realisieren und hieriiber einen
hoheren Kaufpreis rechtfertigen. Entgegen
der urspriinglichen Erwartung entwickelte
sich daher nicht nur ein breites Interesse,



sondern auch rasch ein spannender Bieter-
wettstreit.

I, Verriickter” Preis

Erste Bewertungen von Analysten fiir das
Paket lagen zwischen 1,2 und 1,8 Mrd EUR.
Beieinem Blick in die Historie eine durchaus
nachvollziehbare Bandbreite: In den letzten
Jahren wurden Transaktionen jenseits der
Mrd-Dollar-Grenze im Durchschnitt fiir ei-
nen EBITDA-Faktor (Multiple) zwischen 11
und 12 realisiert. Insbesondere bei grof3en
Deals waren deutliche Ausreil3er nach oben
zu beobachten.

Sicher: eine punktgenaue externe Be-
wertung des Paketsist aufgrund der offenen
Carve-out-Ausgestaltung schwierig. Den-
noch schien die Kaufpreiserwartung von
ABInBev liberzogen. Sorief der Weltmarkt-
fithrer 2,5 Mrd EUR auf.

Etwas uberraschend legte Asahi zu-
néchst sogar ein Angebot von knapp tiber 3
Mrd EUR vor. ThaiBev liel3 seinerseits tiber
die Presse verlauten ,bedingungslos mit-
zubieten”. Seit einigen Tagen befindet sich
Asahi mit AB InBev in exklusiven Verhand-
lungen. Das bindende ,,Net debt/net cash*-
Kaufangebot von 2,55 Mrd EUR inkludiert
Miller Brands UK sowie das franzosische
Marketing & Sales-Office von SABMiller.
Nicht enthalten sind die Grolsch- und Pe-
roni-Markenrechte in den USA. Mitsamt
Schulden und Barmitteln diirfte sich das
Gesamtpaket noch immer jenseits der 3
Mrd EUR bewegen. Bei dem voraussichtlich
ibernommenen EBITDA-Volumen ohne
Synergien von 120 bis 150 Mio EUR lage
das Multiple damit in jedem Fall tiber 15.
Viel Geld fiir zwei aktuell wachstumsschwa-
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Abb. 3: ,Fit” strategischer Interessenten

che Brauereien ohne eigenes fldchende-
ckendes Distributionsnetzwerk und eine
kleine Craft- Brauerei.

Divergierende Ubernahmemotiva-
tionen

Lésst sich dieser Preis wirtschaftlich recht-
fertigen? Zumindest aus PE-Sicht sind star-
ke Zweifel angebracht. Die letzten Braue-
reien wurden von dieser Kdufergruppe fiir
Multiples zwischen 9 und 11 tibernommen.
Die Wertsteigerung beim Verkauf wurde

primér tliber EBITDA-Steigerungen reali-
siert. Erste Analysen lassen Ergebnisreser-
ven auf Kostenseite vermuten. Mangels
Synergiepotenzial — alle PE-Interessenten
verfiigen tber kein bestehendes Brauerei-
geschéft —ist ein Multiple von 15 oder mehr
finanziell jedoch nicht abbildbar.
Andersverhéltessich fiirstrategischeIn-
vestoren. Einerseits ist Grof3e aufgrund von
Skaleneffekten in Einkauf, Distribution und
Marketing ein entscheidender Werttreiber.
Die grolten Brauereikonzerne verdienen
uberproportional. Der Konsolidierungs-
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druck ist hoher denn je. Insbesondere ja-
panische Hersteller bewegen sich in einem
gesittigten Heimatmarkt und suchen hén-
deringend nach Wachstumsmaoglichkeiten.
Aufgrund hoher Cash-Reserven und eines
aktuell giinstigen Zugangs zu Fremdkapital
driangen sich Firmeniibernahmen geradezu
auf. Vor dem Hintergrund erwarteter oder
erhoffter Synergieeffekte ist man zum Teil
bereit, ein hohes Premium zu bezahlen.

I Asahi in der Pole-Position

Auf der Anfang Februar kommunizierten
Shortlist befanden sich noch fiinf Unterneh-
men. Zwei strategische Interessenten — Asa-
hiund Fraser & Neave (ThaiBev) — sowie mit
PAI Partners, EQT und KKR drei PE-Firmen.
Einige zeitweise hochgehandelte Investoren,
unter anderem die von Ex-Diageo-CEO Paul
Walsh vertretene TPG, stiegen rasch aus.
Bain Capital—eigentlich schon auf der Short-
list — machte im letzten Moment aufgrund
der sich abzeichnenden Preisspirale einen
Riickzieher. Den freien Platz tibernahm mit
einem nachgebesserten Angebot KKR.

Letztlich wird nun mit Asahi wohl eine
Brauerei das Rennen machen. Ende des
Monats soll der Deal iiber die Biihne sein.
Der japanische Konzern verfiigt mit einem
Marktanteil von 38 Prozent im Heimat-
markt tiber eine starke Plattform, um inter-
nationale Marken zu pushen. Zudem wiére
der Deal nach einigen erfolglosen Ubernah-
meversuchen in der Vergangenheit eine
einmalige Chance, um in Europa einen Ein-
stieg in grolBerem Stil zu finden. Bisher sind
die Japaner hier nur mit kleinen Mengen
ihrer Hauptmarke Asahi Super Dry vertre-
ten. Asahi wiirde sein Absatzvolumen von
rund 20 auf fast 28 Mio Hektoliter ausbau-
en und sich in der Weltrangliste der grof3ten
Braukonzerne um zwei Plédtze auf Rang 11
verbessern. Prasident und CEO Naoki Izumi-
ya wire nicht der Erste, der fiir eine solche
Aussicht bereit ist, einen sehr hohen Preis
zu zahlen. Die Borse reagierte sprunghaft.
Nach einem anfdnglichen Anstieg um rund
19 Prozent hat sich der Kurs inzwischen
wieder auf dem alten Niveau eingependelt.
Fazit: Die Wachstumsplidne werden be-
griif3t, der Preis nicht.

Meetings,
Kundengesprache...

rasentationen,

www.b

Auswirkungen auf die europaische
Braubranche

Bei aller Eigendynamik von M&A-Prozes-
sen diirfte sich der Kaufer nicht allein von
der Hoffnung auf deal-spezifische Syner-
gien zu einem derart hohen Angebot ver-
leiten lassen. Esist vielmehr anzunehmen,
dass das ,Grolsch-Peroni-Meantime*“-Pa-
ket nur der erste Schritt ist. Hierfiir spricht
die Ubernahme von Miller Brands UK
und dem Pariser Marketing & Sales-Biiro.
Aufgrund der stark mit dem SABMiller-
Konzern vernetzten Distributionsstruk-
tur kommt Kooperationsvereinbarungen
im Rahmen der Verhandlungen insge-
samt eine grolle Bedeutung zu. Gleiches
gilt fir potentielle Zusammenarbeit mit
externen Partnern, zum Beispiel Molson
Coors. Langfristig gesehen ist eine exklu-
sive Distribution zu bevorzugen. Kurz- bis
mittelfristig konnten die Kooperationen
auch aullerhalb von Europa Kostenvor-
teile und Absatzpotenziale mit sich brin-
gen.

Fiir national aufgestellte européische
Brauereien konnte der Einstieg der Japa-
ner auch Chancen bieten. In Deutschland
ist im Zuge der SABMiller-Integration da-
mit zu rechnen, dass die Kdlner Nieder-
lassung weitestgehend wegrationalisiert
wird. Eine Integration der heute iiber-
schaubaren Peroni- und Grolsch-Mengen
in die von Belgien aus gesteuerte AB InBev
Deutschland-Einheit birgt wenig Charme.
Auch vor diesem Hintergrund haben sich
diverse nationale Player bereitsin Stellung
gebracht. Dartiber hinaus diirfte der Car-
ve-out in Deutschland — wie auch der AB
Inbev/SABMiller-Deal insgesamt — wenig
Spuren hinterlassen.

Genauer werden da schon Heineken
und Carlsberg hinschauen, die sich nun
auch in einigen heimatlichen Gefilden mit
einem ,neuen”, derzeit noch schwer greif-
baren Wettbewerber auseinandersetzen
miissen. Egal, wie schnell Asahi weitere
Schritte folgen lédsst: In den von Grof3kon-
zernen in jiingsten Jahren eher vernach-
lassigten europdischen Biermarkt kommt
definitiv Bewegung. ]




