Redaktionsgesprach mit Dorothee Blessing

.Fur Verkaufer in Europa
bietet sich durch SPACs eine
zusatzliche Option”

Wie steht es um die Wirtschaft in

Europa? Sind Sie hinsichtlich ei-

ner Erholung optimistisch ge-
stimmt?

In naher Zukunft erwarte ich infolge
neuer oder verlangerter Beschrankungen
im Zusammenhang mit der dritten Infek-
tionswelle eine geringere wirtschaftliche
Aktivitat in Europa. FUr die erste Jahres-
halfte 2021 gehe ich davon aus, dass sich
diese kurzfristig verlangsamen und sich
das Wachstum vom zweiten auf das drit-
te Quartal verlagern wird. Dies setzt je-
doch ein schnelles Impftempo voraus und
dass sich die Situation bis zur Jahresmitte
normalisieren wird.

Wenden wir uns dem Investment

4. Banking zu, wo die Aktienkapi-

talmarkte besonders aktiv waren.

Einen nicht unerheblichen Anteil an dem

Boom hatten die Special Purpose Acqui-

sition Companies (SPAC). Doch bislang

boomt dieser IPO-Ersatz vor allem in den

USA. Glauben Sie, dass sich SPACs auch

in Europa und vor allem in Deutschland
durchsetzen werden?

Es ist in den Markten viel Kapital im Um-
lauf, das in dem anhaltenden Niedrigzins-
umfeld nach Anlagealternativen sucht.
SPACs sind eine solche Alternative. Als
Instrument sind sie nicht neu, sondern be-
reits seit Gber 10 Jahren bekannt — nur
eben nicht in dem AusmaB, wie wir es
heute beobachten. Im Jahr 2020 machten
SPACs rund die Halfte des US-Bérsengang-
volumens aus. Seit Anfang 2021 ist diese
Zahl auf rund zwei Drittel angestiegen.

Aus europaischer Sicht war das Listing
des Lakestar SPACs Ende Februar an der
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Frankfurter Boérse nur der Anfang. Bisher
wurden in Europa funf SPACs mit einem
Volumen von insgesamt mehr als 1,6 Mil-
liarden US-Dollar in Frankfurt, Stockholm
und Amsterdam gelistet und einige wei-
tere SPACs sind an europdischen Borsen
in Vorbereitung. Ebenso interessant ist
Ubrigens die eigentliche Zweckbestim-
mung eines SPAC: Die Suche nach und
die Verschmelzung mit einem geeigne-
ten Zielunternehmen. Hier stellen wir
fest, dass sich viele SPACs aus den USA
auch vermehrt auf die Suche nach Ziel-
unternehmen im hiesigen Markt bege-

schaft, wie zum Beispiel das KfW-Corona-
Hilfe-Forderprogramm und die Option
auf Kurzarbeit, sind sicherlich entschei-
dende Faktoren gewesen.

Inzwischen widmen sich viele Unterneh-
men, die die Krise gut gemeistert haben,
wieder verstarkt strategischen Fragestel-
lungen, die wiederum zu Ubernahmen
fuhren kénnen. Gleichfalls gibt es einen
verstarkten Fokus auf die sogenannte
.Corporate Clarity” und damit einherge-
hend die Trennung von Geschéaftsberei-
chen, die nicht mehr zum Kerngeschaft

.Wir sehen bis heute keinen signifikanten Anstieg
an distressed M&A."

ben. Das heiBt, fur Verkaufer bietet sich
nun eine zusatzliche Option: Waren es
bisher ein Borsengang, ein Verkauf an ei-
nen Strategen oder Private Equity, so ist
nun auch eine Ubernahme durch ein
SPAC denkbar.

Die Zahl der angeschlagenen Un-
4. ternehmen steigt - nimmt das

Ubernahmekarussell dadurch an
Fahrt auf?

Erfreulicherweise sehen wir bis heute kei-
nen signifikanten Anstieg an , distressed”
M&A. Die meisten deutschen Unterneh-
men sind bisher — auch im internationa-
len Vergleich — gut durch die Krise ge-
kommen. Allerdings gibt es naturlich
Branchen, wie zum Beispiel die Touris-
musbranche, die besonders hart betrof-
fen sind. Solide Bilanzen und schnelle
MaBnahmen zur Unterstitzung der Wirt-

gehoren - sei es Uber einen Verkauf, eine
Abspaltung oder einen Bérsengang.

Im Vergleich zum ersten Halbjahr 2020
haben wir weltweit und auch in EMEA
wieder einen Anstieg an M&A-Aktivita-
ten beobachtet — im zweiten Halbjahr
2020 stieg das M&A-Volumen global um
knapp 40 Prozent gegentber dem Vor-
jahreszeitraum. Ein Trend, der sich auch
2021 fortzusetzen scheint. Beispiele hier-
fur in Europa waren Deals wie PPLs Ver-
kauf von Western Power Distribution an
National Grid fur 20 Milliarden US-Dollar
oder der Verkauf der Philips Domestic
Appliances fur 4,4 Milliarden Euro an
Hillhouse Capital.

Viele erwarten eine Konsolidie-
4. rung unter Europas Banken - Sie
auch, wie zu lesen war. Doch wa-
rum passiert so wenig? Sind die Hiirden
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fir grenziiberschreitende Zusammen-
schliisse immer noch zu hoch?

In der Tat gewann die Konsolidierung
des Bankensektors im vergangenen Jahr
an Fahrt, wobei bisher der Fokus auf
Konsolidierung in nationalen Markten
lag, beispielweise in Spanien mit der Fu-
sion der Caixabank und Bankia oder der
Ubernahme der UBI Banca durch Intesa
Sanpaolo in Italien. Die im Januar 2021
veroffentlichte Richtlinie zur Bankenkon-
solidierung gibt einen klaren Rahmen
vor, an dem sich Banken mit Konsolidie-

Corona hat uns alle zur Zuriick-

4. haltung und zu Abstand gezwun-

gen - funktioniert das M&A-Ge-

schaft auch digital oder sind persénliche

Kontakte fiir einen erfolgreichen Deal
immer noch entscheidend?

Mit Blick auf die Entwicklung der globa-
len M&A- und auch IPO-Volumina stellt
man fest, dass die Umstellung auf digitale
Kommunikation - sei es bei Verhandlun-
gen oder Investorengesprachen bei IPOs —
sehr gut funktioniert hat. Seit Beginn von
Covid-19 haben wir Rekordvolumina von

~Gegenseitiges Vertrauen bildet
sich am besten im persénlichen Kontakt.”

rungsbestrebungen orientieren mussen.
Sie erlaubt Banken, die Integration nach
einer Konsolidierungstransaktion zugig
voranzutreiben und somit Synergien zu
realisieren, die fur die Gesamtattraktivi-
tat einer Transaktion treibend sind.

Wir erwarten, dass sich die EZB-Richtlinie
auf die Bankenkonsolidierung stimulie-
rend auswirken wird und wir daher kunf-
tig weitere Konsolidierungstransaktionen
im Bankensektor beobachten werden. Fur
eine grenzlberschreitende Bankenkonso-
lidierung bleiben jedoch auf kurzfristige
Sicht die Hurden nach wie vor bestehen.
Daher ist es wichtig, dass die sogenannte
Bankenunion mit einer fur alle Seiten
durchdachten Ausgestaltung eines EU-
Einlagensicherungsfonds (EDIS) weiter vo-
ranschreitet.

Wahrend fruher die Verschlankung des
Filialnetzwerks der groBte Synergiefak-
tor fur die Banken darstellte, eréffnet
heute die zunehmende und durch Co-
vid-19 beschleunigte Digitalisierung neue
Synergiepotenziale von vormals weniger
beachteten Bereichen. So kooperieren
Banken bereits heute zunehmend grenz-
Uberschreitend mit Fintechs in verschie-
denen Bereichen, wie zum Beispiel in der
digitalen Vermdégensverwaltung. Es ist zu
erwarten, dass die Zusammenarbeit zwi-
schen Banken und Fintechs kinftig auch
durch Ubernahmen vertieft wird.
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Transaktionen digital abgewickelt. In den
vergangenen sechs Monaten haben wir das
hochste Aktivitatslevel seit 2007 gesehen.

Trotzdem ist natlrlich der personliche
Kontakt bedeutsam und und gerade bei
wichtigen Verhandlungen wird dieser
auch wieder zur Norm werden. ,Person-
liche Chemie” und gegenseitiges Ver-
trauen bilden sich am besten im persénli-
chen Kontakt.

Die Rolle aktivistischer Investo-
ren wird immer offensiver — wie
beurteilen Sie diese Entwicklung?

) N

Nach etwas Zuruckhaltung, vor allem im
zweiten und dritten Quartal 2020, sehen
wir in der Tat in diesem Jahr global
wieder einen Anstieg von aktivistischen
Kampagnen. Die Angriffspunkte der
Aktivisten werden dabei breiter — neben
vergleichsweiser  ,Underperformance”
und den klassischen strategischen Forde-
rungen stehen nun vermehrt auch ESG-
Themen im Fokus der Kampagnen. Wir
empfehlen allen Unternehmen, mogliche
Angriffspunkte intern zu analysieren und
proaktiv zu addressieren, um aktivisti-
schen Forderungen und Angriffen vorzu-
beugen oder zumindest direkt fur den
Ernstfall vorbereitet zu sein.

Und was bedeutet der Brexit fiir
lhr Geschaft, immerhin fallt der

) N

zentrale europaische Finanzplatz damit
weg? Wie sind die Erfahrungen nach den
ersten Monaten?

Die EU und das Vereinigte Koénigreich
konnten sich Ende vergangenen Jahres
auf ein Handelsabkommen einigen. Das
war wichtig, fur die Wirschaft, fur die
Politik und fur die Burger auf beiden Sei-
ten des Armelkanals. Allerdings kam es
fur den Finanzsektor leider trotzdem
zum ,harten Brexit”. Wir hatten das er-
wartet, waren dementsprechend gut vor-
bereitet und konnten aufgrund jahre-
langer Planung unseren Kunden einen
nahezu reibungslosen Service bieten.

Es ist allerdings noch etwas zu friih, um
konkrete Schlussfolgerungen zu ziehen.
Im Aktien- und Derivatehandel gab es zu
Jahresbeginn keine groBen Komplikatio-
nen, auch dank der guten Zusammenar-
beit mit unseren Aufsichtsbehérden und
Kunden. Allerdings hat sich das Geflige
naturlich dadurch deutlich verschoben
und es hat sich bewahrheitet, dass der
Brexit nicht ohne Ineffizienzen und Frag-
mentierung erfolgen wurde, auf Kosten
von Unternehmen und der Gesamtwirt-
schaft. Nach vorn blickend ist es fur den
Erfolg nicht nur der EU, sondern ganz
Europas als Region wichtig, dass die
europdische und internationale Zusam-
menarbeit und die Vernetzung der ver-
schiedenen Finanzplatze weiter proaktiv
intensiviert werden. Profiteur einer sol-
chen Zusammenarbeit ware insbeson-
dere die EU-Initiative der Kapitalmarkt-
union.

Deutschland und vor allem Frankfurt
werden eine wichtige Rolle einnehmen.
Far J.P. Morgan sind die europaischen
Standorte Niederlassungen unserer AG in
Frankfurt. Wir sind gerade dabei, diese in
eine europaische Gesellschaft umzuwan-
deln, die , Europe Bank"”, fur die in Frank-
furt die Faden zusammenlaufen.

+Wir sind heute genauso Bank-
4. dienstleister wie Technologieun-

ternehmen”, sagten Sie einmal
liber das eigene Haus. Wird das klassi-
sche Bankgeschaft ebenso wie das klassi-
sche Investmentbanking in den kom-
menden Jahren sich mehr und mehr
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wandeln miissen und vielleicht sogar
verschwinden?

Technologie ist tief in unserer Organisati-
on verankert. Sie ist Kern unseres Ge-
schafts, Kern unserer Strategie und Kern
der taglichen Kundenbetreuung. Welt-
weit arbeiten mehr als 50000 Techno-
logieexperten bei J.P. Morgan und wir
investieren jahrlich Uber 11 Milliarden
US-Dollar in Technologie. Die Digitali-
sierung und technologische Weiterent-
wicklung unseres Geschafts ist fur alle
Bereiche der Bank von wesentlicher Be-
deutung — und dies gilt auch fur das In-
vestmentbanking, damit wir fur unsere
Kunden immer besser werden. Wir mus-
sen traditionelle Praktiken hinterfragen,
neue Technologien einsetzen und bereit
sein, Prozesse aufzubrechen, um L&ésun-
gen anbieten zu kénnen, die genau auf
ihre Bedurfnisse zugeschnitten sind. Die-
se mussen schnell, effizient und vor allem
sicher bereitgestellt werden.

Immer wieder wird behauptet,

4. der deutsche Kapitalmarkt sei ge-

rade auch in Sachen Private Equi-

ty und Wagniskapital nicht gut genug

entwickelt — wiirden Sie diese Einschat-

zung teilen? Und wenn ja, was miisste
passieren, damit sich das dndert?

Auch wenn es Luft nach oben gibt, hat
sich in den vergangenen Jahren sehr
viel getan. Der Private-Equity-Markt in
Deutschland ist seit Jahren ausgespro-
chen aktiv. Und dass mittlerweile viele
deutsche Wachstumsunternehmen ver-
schiedener Branchen erfolgreich an die
Borse gehen, ist ein klarer Indikator da-
fur, dass auch Wagniskapitalinvestitionen
entsprechend zugenommen haben und
Frachte tragen.

Jenseits des faktisch Beobachtbaren spie-
len die politischen und regulatorischen
Rahmenbedingungen naturlich ebenfalls
eine Rolle. Der milliardenschwere Zu-
kunftsfonds der Bundesregierung zur
Forderung der deutschen Grinderszene
nimmt Konturen an und profitieren sol-
len vor allem Start-ups in der Wachstums-
phase mit einem hohen Kapitalbedarf.
Daruber hinaus beschaftigen sich Brussel
und die Mitgliedsstaaten schon eine Zeit
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lang damit, wie die Rolle der Kapital-
markte bei der Finanzierung von Unter-
nehmen verschiedener GroéBenordnun-
gen weiter gestarkt werden koénnte,
insbesondere im Vergleich zum klassi-
schen Kreditgeschaft der Banken. Wir
unterstttzen dieses Vorhaben der ,Kapi-
talmarktunion” und denken, dass wir da-
mit auf dem richtigen Weg sind.

Wie sehr, glauben Sie, wird das

4. Thema ESG Ihr Geschéft noch ver-

andern? Spiiren Sie bei den In-

vestoren schon eine gréBere Bedeutung
dieses Themas?

In den vergangenen Jahren haben sich
ESG-Investitionen immer mehr zum
Mainstream entwickelt und dieser Trend
hat sich im Jahr 2020 deutlich beschleu-
nigt. Fur die breitere Investorenbasis hat
die Relevanz von ESG-Kriterien fir ihre
Anlageentscheidung enorm zugenom-
men. So verzeichneten zum Beispiel ESG-
Aktien und -Rentenfonds im vergan-
genen Jahr in Europa und den USA
Rekordzuflisse. Fur 2021 erwarten wir,
dass der Markt fur nachhaltigkeitsgebun-
dene Anleihen auf 120 bis 150 Milliarden
US-Dollar wachsen koénnte, was einer
Steigerung um das 20-Fache entsprache.

J.P. Morgan hat bereits 200 Milliarden
US-Dollar zugesagt, um die Ziele der Ver-
einten Nationen fUr eine nachhaltige
Entwicklung zu unterstitzen, und sich
verpflichtet, die Emissionen der Kunden
an den Zielen des Pariser Abkommens
auszurichten. Wir haben auBerdem das
.Centre for Carbon Transition” gegrin-
det, um unsere Kunden bei Geschafts-
strategien und Reporting zu beraten.

Die Themen Nachhaltigkeit und ESG sind
ein wichtiger Bestandteil unseres Kapital-
marktdialogs und der strategischen Bera-
tung fur unsere Kunden. Es ist unstrittig,
dass der Klimawandel ein wichtiges The-
ma ist — aber die anderen von ,,ESG” um-
fassten Dimensionen, das ,S” und das
.G", sollten wir ebenfalls nicht vernach-
lassigen.

Welche Branchen werden Ihrer
4. Meinung nach am stérksten von
dieser Bewegung betroffen sein?

Dorothee Blessing
|

Co-Head of Investment Banking EMEA,
J.P. Morgan, Frankfurt am Main

Volatilitat ist gut fur das Geschéft, Krise dage-
gen eher nicht. Das Investmentbanking hat das
Corona-Jahr insgesamt Uberraschend gut Uber-
standen. Nun kommen neue Themen wie
SPACs oder auch die Begleitung von Unterneh-
men bei der Bewaltigung der Corona-Folgen
hinzu, wenn diese sich fragen, ob sie andere
Produkte oder neue Bereiche brauchen. Doro-
thee Blessing, die von sich selbst behauptet, ihr
Puls sei immer niedrig, sieht auch diesen kom-
menden Herausforderungen gelassen entge-
gen. SPACs seien eine echte Alternative fur das
enorme sich im Umlauf befindliche Kapital. Die
M&A-Aktivitaten werden sowohl im Unterneh-
mens- wie im Bankensektor an Tempo gewin-
nen. Und das Thema Nachhaltigkeit werde mit
enormer Dynamik die Investmentlandschaft
verandern. All dem will sich J.P. Morgan stellen,
mit einer klaren Struktur und der Bundelung der
Europaaktivitaten in Frankfurt. Und in Zukunft
hoffentlich auch wieder mit mehr personli-
chen Kontakten, die so wichtig fur die richtige
.Chemie"” seien, so Blessing. (Red.)

Fast alle Kunden suchen nach einer Be-
ratung im Bereich ESG, insbesondere zu
sogenannten Best Practices, da diese von
Unternehmensfinanzierungsstrategien
und Investitionsstromen bis hin zu tag-
lichen operativen Entscheidungen und
Kapitalallokation relevant sind. Best
Practices 6ffnen auch die Tur zu einer
breiteren Investorenbasis. Und wie ich
vorhin bereits erwahnte, ist der Klima-
wandel ein wichtiges Thema - ebenso
wie die anderen von ,,ESG"” umfassten Di-
mensionen.
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