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Berichte und Analysen zu weltweiten Fusionen und Ubernahmen

Weniger M&A-Aktivitat in

Wahrend die Kreditinstitute weltweit
in der Finanzkrise steckten, ging die Kri-
se an der Bankenbranche in Griechen-
land zundchst weitgehend voriiber. Mit
Ausnahme der staatlich kontrollierten
Postsparkasse hatte keines der grie-
chischen Institute in Subprime-Produk-
te investiert. Mit Liquiditdtsproblemen
hatten sie auch nicht zu kdmpfen, da
die Relation von Einlagen und Krediten
in Griechenland sehr hoch ist. Somit
konnten die griechischen Banken ihren
Expansionskurs fortsetzen und weiter
in den Aufbau eigener Filialnetze oder
Ubernahmen anderer Institute im Aus-
land investieren.

Geografische Expansion
im Finanzsektor

Nahezu ein Viertel der von grie-
chischen Investoren getdtigten M&A-
Transaktionen im Zeitraum 1999 bis
2009 fanden in der Finanzbranche
statt. Auf ein Viertel davon entfielen
wiederum Kadufe ausldandischer Kredit-
institute durch griechische Banken.

Die Ubernahmeaktivitdten griechi-
scher Finanzinstitute beschrédnkten sich
anfangs auf die Nachbarlander der Bal-
kanregion. Vierderzehn groften Banken
in Bulgarien werden von griechischen Fi-
nanzinstituten kontrolliert. In Serbien
trifft dies auf drei der zehn grofiten Ban-
ken zu und in Rumdnien auf zwei. In der
Tiirkei halten griechische Finanzinstitute
die Mehrheit an einer dertiirkischen Top
10 Banken. Mittlerweile sind griechische
Banken in einem Gebiet prasent, das von
Russland, Polen und der Ukraine im Nor-
den {ber die Tirkei im Osten bis nach
Agypten im Siiden reicht. Die Banken ha-
ben in diesen Landern ein Netz von rund
4.000 Geschaftsstellen aufgebaut.

Die meisten M&A-Transaktionen — da-
runter auch die grofte — wurden von
dem Branchenfiihrer National Bank
of Greece, der mehrheitlich im Besitz
ausldndischer Investoren ist, durch-
gefiihrt. Den hochsten Transaktions-
wert weist dabei mit tiber 20 Milliarden
Euro die Ubernahme der Finansbank
A.S. in der Tirkei durch die Fiba Inter-
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Griechenland

Bottling Company SA dominiert. Coca-
Cola Hellenicist durch die Mega-Fusion
von Hellenic Bottling Company, Athen,
und Coca-Cola Beverages, London, im
Jahr 2000 entstanden und verfiigt iiber
die Abfill- und Distributionsrechte von
The Coca-Cola Company fiir 28 Lander.
Nach ihrer Entstehung hat die Gesell-
schaft bis zum Jahr 2008 auf externes

M&A-Aktivitaten von Unternehmen in Griechenland
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national Holding N.V., Holland, auf.
DerKauferstreckte sich tiberdreiJahre,
von 2006 bis 2008. Im Jahr 2007 wur-
den fiir die Aufstockung der Anteile von
46 Prozent auf knapp 90 Prozent und
fuir den Erwerb der Rechte am Marken-
namen Finansbank {iber 17 Milliarden
Euro veranschlagt. Dieser gewaltige De-
alwert spiegelt sich im drastischen
Sprung des kumulierten Volumens aller
in Griechenland getdtigten Transaktio-
nen von fiinf Milliarden Euro im Jahr
2006 auf 30 Milliarden Euro im Jahr
2007 wieder.

Aufierhalb des Bankensektors wer-
den die M&A-Transaktionen in Grie-
chenland von einer Vielzahl an Uber-
nahmen im Bereich der Herstellung
und Abfiillung von alkoholfreien Ge-
tranken durch die Coca-Cola Hellenic

Wachstum gesetzt und viele lokale
Marktfiihrer in Landern wie Russland,
Italien, Bulgarien und Rumanien auf-
gekauft.

Im Gegensatz zu der guten Entwick-
lung der M&A-Aktivitdten bis 2008 istim
Jahr 2009 ein Riickgang sowohl der An-
zahl der Transaktionen als auch des
Transaktionsvolumens zu beobachten.
In Zeiten der Erholung des weltweiten
M&A-Marktes werden die Unterneh-
mensiibernahmen durch griechische In-
vestoren in jiingster Vergangenheit von
der schwierigen Haushaltslage im Lande
indirekt negativ beeinflusst. Wie stark
die Direktinvestitionen griechischer Fir-
men unter dem von der Regierung ange-
kiindigten Sparprogramm leiden wer-
den, bleibt abzuwarten.

Mariela Borell, borell@zew.de
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Strategischer Umbau von E.ON

Seit dem Jahr 2000 ist die Strategie
von E.ON auf eine Starkung der Kern-
kompetenzen ausgelegt. Geschaftberei-
che, die dazu nicht mehr passten, wur-
den abgestofien. Verduflert wurde etwa
die ehemalige Viag Interkom fiir 11,4
Milliarden Euro an die British Telecom.
Auch der Immobilienableger VITERRA

wurde an die Deutsche Annington Im-
mobilien verkauft. Im Gegenzug wurde
der Kernbereich Energie durch Zukdufe
in Deutschland, Europa und Russland
gestdrkt. Die Akquisitionen umfassten
unter anderem die Powergen PLC in
GroBbritannien (2002) und die ver-
schiedenen Tochtergesellschaften der

M&A Aktivitdaten der E.ON AG
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Endesa (2008). Die Zahl der von E.ON
getdtigten Transaktionen nimmt jedoch
seit dem Jahr 2003 insgesamt deutlich
ab, wobei die Anzahl der unfreiwilligen
Transaktionen steigt. Insbesondere der
Druck der Wettbewerbsbehérden veran-
lasste das Unternehmen, einige strate-
gisch wichtige Konzerntdchter an die
Konkurrenz zu verauBern. Hierunter fiel
beispielsweise der Verkauf der Tochter
THUGA an ein Konsortium aus Stadtwer-
ken (20009) fiir 2,9 Milliarden Euro. Das
Unternehmen erfiillte auch die Ver-
pflichtung gegeniiber der EU-Wettbe-
werbskommission und verduBerte das
11.000 Kilometer lange Hochspan-
nungsnetz in Deutschland fiir 850 Mil-
lionen Euro an den niederlandischen
Ubertragungsnetzbetreiber TenneT.
Vigen Nikogosian, nikogosian@zew.de
Kai Gehring

Deutlicher Anstieg der Transaktionswerte

Die sich abzeichnende konjunktu-
relle Erholung hat im vergangenen hal-
ben Jahr zu einem deutlichen Anstieg
der Aktivitdaten von Investmentbanken
und Private-Equity-Gesellschaften ge-
fuhrt. So stieg die von Investmentban-
ken betreute Anzahl der Transaktionen
von 2.090 (Mirz bis September 2009)
auf nun 4.754. Der Transaktionswert
legte von 396 Milliarden Euro (Mé&rz bis

September 2009) auf mittlerweile 1,14
Billionen Euro zu. Private-Equity-Ge-
sellschaften fiihrten von Oktober 2009
bis Februar 2010 2.951 Transaktionen
mit einem Transaktinswert von 115,86
Milliarden Euro durch. Dabei gab es auf
den Spitzenpositionen im Ranking der
Investmentbanken kaum Verdnderun-
gen. Als Neueinsteiger belegt die Credit
Suisse den dritten Platz.

Im Ranking der Private-Equity-Ge-
sellschaften wurden alle Pldtze neu
vergeben. Auf dem ersten Rang steht
die Citigroup mit lediglich einer Trans-
aktion. Dabei handelt es sich um die
Ubernahme des spanischen Mautstra-
Benbetreibers Itinere Infraestructuras
SA vom Bauunternehmen Sacyr Valle-
hermoso.

Dr. Christoph Grimpe, grimpe@zew.de

Ranking der Investmentbanken Ranking der Private Equity-Gesellschaften

Rang Investmentbank
Okt ‘09 - Feb ‘10
(Mrz ‘09 - Sept ‘09)

Transaktionen

1 (1) Morgan Stanley 232
2 (2) Goldman Sachs 134
3 () Credit Suisse 177
4 (10) JP Morgan 163
5 (4) Citigroup 149
6 (5 Lazard 97
7 (6) UBS 183
8 () Bankof America Corp. 141
9 () Barclays Capital plc 65
10 (3) Deutsche Bank 77
Andere 3.733

Gesamt 4.754*

Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk

* Konsolidierte Gesamtsumme, da einzelne Transaktionen durch mehrere Invest-
mentbanken oder Private Equity-Gesellschaften durchgefiihrt werden kénnen.

Anzahl der Transaktionswert

Rang  Private Equity Anzahl der Transaktionswert
(Mrd.EUR) Okt ‘09 -Feb ‘10 Transaktionen (Mrd. EUR)
(Mrz ‘09 - Sept ‘09)
381,10 1 () Citigroup 1 7,89
364,14 2 () CPPlInvestment Board 5,98
289,11 3 () AabarInvestments PJSC 5,58
260,49 4 () TPGInc. 16 4,89
220,82 5 () Gov. of Singapore Invest. Corp. Pte 3 3,95
200,53 6 () Pershing Square Capital Management 3 3,53
180,88 7 () Carlyle Group 17 3,45
170,85 8 (-) Kohlberg Kravis Roberts & Company 12 3,07
148,76 9 () Fairholme Capital Management LLC 2 3,00
115,56 10 () Bain Capital LLC 8 2,95
203,87 Andere 2.886 78,76
1142,49* Gesamt 2.951* 115,86*

Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk

* Konsolidierte Gesamtsumme, da einzelne Transaktionen durch mehrere Investmentbanken oder
Private Equity-Gesellschaften durchgefiihrt werden kénnen.
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Telekom-Liberalisierung treibt Transaktionsaktivitdaten

Telekommunikationsméarkte haben
seit ihrer Liberalisierung Ende der
1990er Jahre eine kontinuierliche Um-
strukturierung erfahren, was auf zwei
zentrale Aspekte zuriickzufiihren ist: Ei-
nerseits hat die Nutzung aufgrund von
Fortschritten in der Ubertragungstech-
nologie zugenommen (etwa im Internet-
und Mobilfunkbereich). Andererseits
haben die Liberalisierung und das An-
gebot von Lizenzen und Nutzungsrech-
ten der Infrastruktur zu einer fortschrei-
tenden Verdnderung der Wettbewerbs-
situation in Telekommunikationsmark-
ten beigetragen. Diese Verdnderung
ldsst sich auch deutlich in der M&A-Ta-
tigkeit nachvollziehen. Die Abbildung
zeigt abgeschlossene Transaktionen
seit dem Jahr 1998 fiir die vier grofiten
europdischen Markte, Deutschland,
Frankreich, Spanien und das Vereinigte
Konigreich. Wahrend gréflere Transak-
tionen vor allem in der Phase der regu-

M&A-Aktivitaten in vier europdischen Telekommunikationsmarkten
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latorischen Wettbewerbsschaffung bis
2002/2003 stattgefunden haben, ist
die Anzahl der abgeschlossenen Deals
in der anschlieenden wettbewerbsge-
staltenden Regulierungsphase gestie-
gen. Dies ist sicherlich neben den zwei
Marktphasen im Ubergang von natio-
nalen Monopolen zu Wettbewerb auch
der Entwicklung auf dem Kapitalmarkt
geschuldet. Die erste Phase stimmt mit

dem Aufbau und Platzen der IT-Blase
iberein. Die zweite stellt eine Konsoli-
dierungsphase hinsichtlich der Kapital-
akquise fiir Telekommunikationsunter-
nehmen dar. Dennoch sind &hnlich
deutliche Beobachtungen hinsichtlich
M&A in vergleichbaren Markten, etwa
derlT, in dieserausgeprdgten Form nicht
zu identifizieren.

Tobias Veith, veith@zew.de

»1he Big are Getting Bigger* am Siiwarenmarkt

In den vorangegangenen Jahren ha-
ben die meisten Marktfiihrerin der Siif3-
warenindustrie wichtige Akquisitionen
getdtigt. So stieg Mars im Jahr 2008
durch die Ubernahme des Kaugummi-
herstellers Wrigley fiir 16,9 Milliarden
Euro zum groBten SiiBwarenhersteller
der Welt auf und verdrangte damit Cad-
bury vom ersten Platz. Anfang des Jah-
res 2010 kaufte Kraft wiederum Cadbu-
ry fiir 13,1 Milliarden Euro.

Britische Schokolade bevorzugt

Die Europdische Kommission hat
die Ubernahme von Cadbury durch
Kraft am 6. Januar genehmigt. Kraft ist
mit seinen groften Marken Milka, Cote
d’Orund Toblerone in fast allen EU- Mit-
gliedstaaten stark vertreten. Eine Aus-
nahme bilden das Vereinigte Konig-
reich und Irland. Dort ist Cadbury ins-
besondere mit seiner Marke Dairy Milk
Marktfiihrer, wahrend die Kraft-Marken
schwach besetzt sind. Da die Verbrau-
cherin diesen Landern weiterhin tradi-
tionelle britische Schokolade vorzie-

hen, stehen dort die Marken von Kraft
und Cadbury nicht im Wettbewerb. Die
Kommission hatte jedoch wettbe-
werbsrechtliche Zweifel in Polen und
Rumdnien. Um diese Bedenken auszu-
rdumen, wird Kraft die polnischen und
rumdnischen Schokosparten von Cad-
bury verdufiern.

Kraft steigt zum
Weltmarktfiihrer auf

Obwohl Kraft ein internationaler Le-
bensmittel- und Getrankekonzern ist,
ist das Unternehmen im Siifiwarenbe-
reich relativ schwach aufgestellt. Daher
ergdnzt Cadbury sein Geschdft gut.
Mars, Cadbury, und Nestlé gefolgt von
Hershey, Ferrero und Kraft machen ge-
meinsam etwa die Halfte des weltwei-
ten Siuflwarengeschéfts aus. Mit der
Ubernahme von Cadbury wird Kraft zum
Weltmarktfiihrer aufsteigen. Akquisi-
tionen finden allerdings auch zwischen
kleineren Marktakteuren statt. So er-
warben beispielsweise imJahr 2008 Yil-
diz (Turkei) den Godiva Chocolatier und

Lotte Confectionery (Korea) die Choco-
laterie Guylian.

Die Transaktionen Mars/Wrigley so-
wie Kraft/Cadbury lassen einige Ten-
denzen im globalen SitiBwarenmarkt
erkennen. Die Siiwarenhersteller ver-
suchen einerseits die wachsende Nach-
frage nach SiiBwaren zu befriedigen.
Gleichzeitig miissen sie sich aberauch
mit dem Gesundheitsbewusstsein der
Verbraucher arrangieren.

Wéahrend die Markte in Westeuropa
und den Vereinigten Staaten gesattigt
sind, verzeichnen Schwellenlanderwie
zum Beispiel China, Indien und Russ-
land das grofte Wachstumspotenzial.
Dies spiegelt sich auch in der Akqui-
sitionsstrategie von StiBwarenherstel-
lern wieder. So hat Hershey beispiels-
weise Godrej Beverage&Foods in In-
dien (2007) sowie Van Houten in Sin-
gapur (2009) gekauft. Der Konsolidie-
rungstrend am weltweiten Schokola-
denmarkt wird sich somit héchstwahr-
scheinlich in den kommenden Jahren
fortsetzen.

Nina Leheyda, leheyda@zew.de
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Das Geschdft mit IPOs bleibt stockend

Im ersten Quartal 2010 gibt es noch
keine deutlichen Anzeichen, dass die
Flaute auf den Markten fiir Borsengdnge
(IPOs) in Europa, die seit dem Beginn der
Finanzkrise herrscht, schnell vorbei sein
konnte. Hintergrund ist die Nervositat an
den Bérsen insgesamt. Die Folgen der Fi-
nanzkrise, die Angst vor Schuldenpro-
blemen einiger EU-Staaten sowie die Un-
sicherheit im Hinblick auf eine anhal-
tende Konjunkturerholung vermindern
die Nachfrage nach meist riskanten Bér-
senneulingen deutlich. Es gibt aber ers-
te Signale, die auf eine langsame Bes-
serung hoffen lassen. So stieg die Zahl

der Borsengdnge im vierten Quartal
2009 von 44 auf 61 und das Gesamtvo-
lumen derKapitalaufnahme kletterte im
gleichen Zeitraum von 1,8 auf knapp
funf Milliarden Euro. Mehrere Kandida-
ten stehen seit ldngerer oder kiirzerer
Zeit in den Startloéchern. Insbesondere
Private-Equity-Investoren verspiiren zu-
nehmend Druck auf Exits.

Einige Unternehmen haben in die-
sem Jahrbereits den Bérsengang durch-
gefiihrt, meist mit erheblichen Dis-
counts wie beispielsweise Medica Fran-
ce.Andere, etwa derirische Reisereser-
vierungs-Spezialist Travelport, haben

IPOs an verschiedenen Borsenpldtzen (Januar bis Marz 2010)

den Gang aufs Parkett angekiindigt und
aufgrund des fehlenden Interesses sei-
tens der Investoren spdter wieder ab-
gesagt.

Asiatische Markte im Fokus

Im Jahr 2010 sind bis Anfang Marz be-
reits 200 Borsengdnge weltweit durch-
geflihrt worden (verglichen mit 864 im
gesamten vergangenen Jahr). Knapp ein
Drittel davon waren chinesische Unter-
nehmen, die sich an der chinesischen
Shenzhen Stock Exchange listen lieRen.
Bezogen auf Volumina machen die Neu-
emissionen an den Borsen in Shenzen
und Shanghai mehr als 60 Prozent der

Borse Land Anzahl Volumen weltweiten Emissionen aus. Mit Abstand
Borsengange  Bdrsengdnge folgt dann die kanadische TSX Venture
(Mrd. Euro) sowie die Toronto Stock Exchange. Auf
Shenzhen SME Board Stock Exchange China 38 2,72 der TSX Venture, die durch geringere An-
Shenzhen Stock Exchange China 21 1,41 forderungen auch kleinen Unternehmen
TSX Venture Kanada 17 0,01 ein Listing ermdglicht, wurden 17 Neu-
Australian Stock Exchange Australien 8 0,06 emissionen durchgefiihrt. Die Borsen in
New York Stock Exchange USA 7 0,40 New York, London oder Frankfurt beleg-
Taiwan Emerging Stock Board Taiwan 7 0,00 ten im Rennen um IPOs lediglich die hin-
Frankfurt Stock Exchange Deutschland 6 0,22 teren Pldtze. Dagegen riicken neben Chi-
TnFem Sime Blieres J - 6 0,25 na auch andere asiatische Handelsplat-
Mumbai Stock Exchange ze und Lander immer weiter in den Vor-
KOSDAQ Stock Market Korea 6 0,09 dergrund; etwa T%llwan, Indlen., !—Iong-
London AIM Stock Exchange Grofbritannien 6 0,13 k?nhg, Kor(;'fl oldekr?mg;pur. Da(l;)el smdde.!s
Shanghai Stock Exchange China 6 4,08 nichtnur die loka en‘ |rmen.0 e.r'nur .|e
- groBBen Konzerne, die an die Borsen in
Belgrade Stock Exchange Serbien 5 0,00 N .
; - Fernost drdngen. Auch kleinere Unter-
Paris Frankreich 5 0,39 .. .
nehmen wagen den Bdrsengang in
Kong Stock Exchange eI i 2 e Asien, da sie sich davon einen leichteren
Toronto Stock Exchange Kanada 5 0,11 Zugang zu den dortigen Mérkten ver-
NASDAQ International USA 4 0,25 sprechen. Ein Beispiel ist die Offenba-
Singapore SGX Singapur 4 0,08 cher Lackfabrik Schramm. Der Mittel-
Warsaw Stock Exchange Polen 4 0,01 standlerwagte Ende vergangenen Jahres
Andere 40 2,68 als erstes deutsches Unternehmen das
Gesamt 200 13,52 Listing an der Hongkonger Borse.

Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk

Dr. Tereza Tykvovad, tykvova@zew.de
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