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Europas Banken im Umbruch

Bislang wurde im Jahr 2007 ein welt-
weites Fusionsvolumen iiber alle Bran-
chen erreicht wie noch nie zuvor. Knapp
3 Billionen US-Dollar wurden bereits fiir
Unternehmensakquisitionen ausgege-
ben. Auch den europdischen Banken-
sektor hat das Fusionsfieber erfasst:
Das Transaktionsvolumen verdreifach-
te sich in den vergangenen Jahren auf
aktuell 290 Milliarden US-Dollar. Dazu
beigetragen haben vor allem grenz-
iberschreitende Ubernahmen und Fu-
sionen. So erwarb beispielsweise im
Jahr 2004 die spanische Santander
Central Hispano fiir 12 Milliarden Euro
die britische Abbey National, und im
Jahr 2005 {ibernahm die italienische
UniCredit die deutsche HypoVereins-
bank.

Dariiber hinaus bahnt sich seit eini-
gen Monaten eine weitere Grof3fusion
an. Ausloser war die Forderung des bri-
tischen Hedge Fonds TCl — eines der
Haupteigner von ABN Amro —, die nie-
derldndische Bank zu zerschlagen oder
eine Fusion mit einer anderen Bank an-
zustreben. Der Hedge Fonds war schon
seit ldangerem mit der stagnierenden
Entwicklung von ABN Amro unzufrie-
den. Aus diesem Grunde wurden knapp
einen Monat spdter exklusive Verhand-
lungen mit der britischen Barclays Bank
aufgenommen. Barclays erhofft sich
durch eine Fusion, vor allem von der
starken Marktposition der Niederldnder
in den USA, Brasilien und Asien zu pro-
fitieren. Allerdings zog Ende April ein
Konsortium bestehend aus der briti-
schen Royal Bank of Scotland (RBS), der
niederlandisch-belgischen Fortis und
der spanischen Santander mit einem
deutlich héheren Angebot nach. Nach

dem Kauf ist eine Aufteilung der Bank
unter den Mitgliedern des Konsortiums
RFS geplant. Die Ubernahme soll auch
hier wichtige Impulse fiir die Sparten
Firmenkunden, Investment Banking
und Privatkunden in Asien geben. TCI
hat sich mittlerweile fiir die Offerte des
RFS-Konsortiums ausgesprochen, wah-
rend die ABN-Fiihrung an der Ehe mit
Barclays festhalten will. Sollte einer der
beiden Bieter den Zuschlag erhalten,
kdme es zur mit Abstand groRten Uber-

Grenzen aus kartellrechtlichen Griinden
kaum noch Wettbewerber (ibernehmen
konnen, ist in Zukunft mit weiteren
grenziiberschreitenden  Zusammen-
schliissen zu rechnen.

Die zunehmende Bereitschaft zu
grenziiberschreitenden Ubernahmen
und Fusionen im Bankensektor deutet
darauf hin, dass die Bedeutung mogli-
cher Hindernisse wie beispielsweise
biirokratischer Hiirden oder unter-
schiedlicher Regulierungen in den ver-

Top-Five Deals in Europas Finanzbranche seit dem Jahr 2000

Volumen Dealart Kaufer Kaufobjekt Jahr
in Mrd. €
71,1 geplante 100%ige Konsortium um die RBS ~ ABN Amro (NL) voraussichtl.
(Schatz.)) Ubernahme (RFS Holding, NL) Ende 2007
38,9 100%ige Royal Bank of National
Ubernahme Scotland (GB) Westminster (GB) 2000
29,6 100%ige Banca Intesa (IT) SanPaolo IMI (IT) 2006
Ubernahme
19,0 Erh6hung der Crédit Agricole SA (F) Crédit Lyonnais SA(F) 2003
Beteiligung von
17,8 auf 97,57%
17,8 Fusion der Geschéfts- Natexis Banques Caisse Nationale des 2006

bereiche Corporate
Banking zu ,,Natexis*

Populaires (F)

Caisses d’Epargne et
de Prevoyance (F)

Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk Electronic Publishing

nahme im europdischen Finanzsektor.
Trotz der Hypothekenkrise in den USA
mit ihren Konsequenzen fiir die Aktien-
markte scheinen sich die weltweiten Fu-
sions- und Ubernahmeaktivitdten somit
weiterhin positiv zu entwickeln.

Grofe scheint demnach Trend zu
sein. Das spiegelt sich auch in der zu-
nehmenden durchschnittlichen Trans-
aktionsgroBe von Ubernahmen und Fu-
sionen im Bankensektor wider. Vor al-
lem Grofibanken treten verstdrkt als
Kaufer auf. Da sie innerhalb nationaler

gangenen Jahren nachgelassen hat.
Dann wiirde ein hoheres Transaktions-
volumen aufeinen gestiegenen Integra-
tionsgrad der Bankenmdarkte hindeu-
ten. Der Vergleich mit der Anzahl an in-
landischen und mit grenziiberschrei-
tenden Zusammenschliissen in ande-
ren Branchen zeigt allerdings, dass
grenziiberschreitende Fusionen im Ban-
kensektor nach wie vor nur eine unter-
geordnete Rolle spielen.

Matthias Kohler koehler@zew.de
Katharina Eck
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Hohe Transaktionsaktivitdt in der Diagnostika-Branche

M&A in der weltweiten Diagnostika-Branche

Die weltweite Umstrukturierung in-
nerhalb der Diagnostika-Branche ist
noch nicht abgeschlossen. Derzeit steht
eine milliardenschwere Ubernahme des
US-Unternehmens Dade Behring durch
Siemens auf dem Plan. Dieser Kauf ist
nach den Ubernahmen von Diagnostic
Products Corporation und der Bayer-Di-
agnostiksparte die dritte GroBakquisiti-
on von Siemens in diesem Bereich in-
nerhalb von nur eineinhalb Jahren, seit
die Medizintechik-Sparte von Siemens
in dieses Geschéftsfeld einstieg. Auch
andere GroRkonzerne bleiben nicht un-
tatig. So war vor wenigen Monaten Ge-
neral Electric an der Nummer zwei in
dieser Branche interessiert, der Diag-
nostika-Sparte von Abbott, blieb aber
ohne Zuschlag. Auch Philips, Hewlett-
Packard, Toshiba oder Microsoft gelten
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als potenzielle Interessenten fiir Diag-
nostika-Unternehmen. Zeitgleich mit
dem Einstieg branchenfremder Kaufer
wird auch innerhalb der Branche selbst
lebhaft konsolidiert. So verstdrkte sich

der Marktfiihrer Roche in den vergange-
nen Monaten durch mehrere Akquisi-
tionen, beispielsweise durch die des
US-Unternehmen Ventana.

Dr. Tereza Tykvovad, tykvova@zew.de

Transaktionswerte deutlich gestiegen

Der Umfang der durch Investment-
banken betreuten M&A-Transaktionen
nahm im vergangenen Halbjahr sowohl
in Hinblick auf den Transaktionswert als
auch auf die Anzahl der Transaktionen
deutlich zu. So verdoppelte sich der
Transaktionswert auf mehr als 7,7 Bil-
lionen Euro, wahrend die Anzahl der
Transaktionen um rund ein Drittel auf
rund 4.600 anstieg. Mit leichten Ver-
schiebungen untereinander hat dabei

das Trio bestehend aus Morgan Stanley,
Citigroup und Goldman Sachs seine
Spitzenposition gehalten. Auf den wei-
teren Rangen finden sich wenige Verdn-
derungen. Einzig die Deutsche Bank
schaffte den Wiedereinstieg in die Top
Ten auf Rang 9. Wahrend auch im Priva-
te-Equity-Bereich das insgesamt be-
treute Volumen um nahezu 100 Prozent
auf 996 Milliarden Euro stieg, sank die
Anzahl der Transaktionen um knapp 50

Prozent auf 2.474 Transaktionen. Dies
deutet auf einen substanziellen An-
stieg der durchschnittlichen Transakti-
onsgrofie hin. Marktfiihrerist hier Kohl-
berg Kravis Roberts (KKR), die ihre Spit-
zenposition damit verteidigten. Weiter-
hin sind einige Neueinsteiger im Ran-
king zu finden, die weniger, aber ver-
gleichsweise grofle Transaktionen ta-
tigten.

Dr. Christoph Grimpe, grimpe@zew.de

Ranking der Investmentbanken Ranking der Private Equity-Unternehmen

Rang  Investmentbank  Transaktionswert
(Mrd. EUR)

1 (3 Morgan Stanley 927
2 (1) Citigroup Inc. 924
3 (2) Goldman Sachs 909
4 (8) UBS 853
5 (7) Lehman Brothers 758
6 (5) CreditSuisse 699
7 (4) Merrill Lynch 647
8 (6) JPMorgan 629
9 () Deutsche Bank 597
10 (9) Rothschild 463
andere 314
gesamt 7.720

Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk Electronic Publishing

Anzahl der Rang  Unternehmen Transaktionswert Anzahl der
Transaktionen (Mrd. EUR)  Transaktionen
231 1 (2) Kohlberg Kravis Roberts & Company 83 13
279 2 () Morgan Stanley 57 15
204 3 () ThomasH Lee Partners LP 55
275 4 () Providence Equity Partners Inc. 52
161 5(10) Citigroup Inc. 51
202 6 (6) Carlyle Group, The 50 27
200 7 (3) Bain Capital LLC 48 9
195 8 () Madison Dearborn Partners LLC 46 3
109 9 () Deutsche Bank 45 3
221 10 () CreditSuisse 41 12
2.530 andere 468 2.373
4.607 gesamt 996 2.474

Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk Electronic Publishing
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Weltweite M&A-Aktivitaten weiterhin auf hohem Niveau

ZEW-ZEPHYR M&A-Index

Die weltweiten Aktivitdaten bei Fusio-
nen und Ubernahmen sind bis Ende Au-
gust 2007 nahezu unverdndert auf ho-
hem Niveau. So weist der ZEW-ZEPHYR
M&A-Index im August mit 133 Punkten
zwar einen leichten Riickgang im Ver-
gleich zu 142 Punkten im Juli 2007 auf,
doch bleibt der Index damit weiterhin
iber seinem Durchschnitt seit Beginn
derBerechnungim Januar2000. Gleich-
wohl kann der Index damit noch nicht
wieder an die bisherigen Hochststande
vom Januar 2001 (156 Punkte) bezie-
hungsweise Juli und Dezember 2005
(jeweils 150 Punkte) ankniipfen. Der
Trend fiir die weitere Entwicklung ist
nicht eindeutig. Einerseits konnte sich
die Hypothekenkrise in den USA, die
bereits ihre Spuren auf den Aktien-
madrkten hinterlassen hat, auch auf den
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M&A-Markt auswirken. Andererseits
konnten sich gerade aus Krisensituatio-
nen Gelegenheiten fiir grofRere Fusio-
nen und Ubernahmen ergeben, bei-
spielsweise im Bankensektor. Dariiber

hinaus ist das weltweite Wirtschafts-
klima weiterhin robust, sodass auch
von fundamentaler Seite der M&A-
Markt Belebung erfahren diirfte.

Dr. Christoph Grimpe, grimpe@zew.de

Reiseveranstalter ziehen Fluggesellschaften nach

Die weltweite Tourismusbranche hat
in der letzten Zeit mit mehreren spekta-
kuldren Zusammenschliissen auf sich
aufmerksam gemacht. Wahrend bei Rei-
sebiiros und Reiseveranstaltern die An-
zahl der Transaktionen nur geringen
jahrlichen Schwankungen unterliegt
und das jahrliche Transaktionsvolumen
nur selten die Milliarden-Marke (ber-
trifft, sind insbesondere einzelne Trans-
aktionen mit besonders hohem Tranks-
aktionsvolumen bemerkenswert. Diese
dominieren dann das jéhrliche Transak-
tionsvolumen.

Der heutige Marktfiihrer TUI leitete
eine Reihe von groen Transaktionen
mit der Ubernahme der Thomson Travel
Group im Jahr 2000 mit einem Volumen
von 3 Milliarden Euro ein. Im Jahr 2003
tibernahm die Carnival Corporation fiir
knapp 7 Milliarden Euro P&O Cruises.
Im ersten Halbjahr 2007 wird das Volu-
men hauptsdchlich durch Transaktio-
nen der Marktfiihrer bestimmt. Thomas
Cook, zweitgroRter Reiseveranstalter
Europas, fusionierte im Februar dieses
Jahres mit der KarstadtQuelle-Tochter
Mytravel und verminderte somit seinen
Abstand zum Marktfiihrer TUI. Dieser

reagierte daraufhin prompt durch eine
Fusion mit der britischen First Choice
Holidays. Allerdings genehmigte die EU

ten. Diese Fusion wurde durch das Bun-
deskartellamt genehmigt, das in seiner
Entscheidung vom August dieses Jahres

M&A in der weltweiten Tourismusbranche
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Kommission diese Transaktion im Juni
dieses)ahres nurunterder Auflage, den
irischen Geschaftszweig Travel Budget
abzustofien.

M&A-Transaktionen unter den Reise-
veranstaltern stehen dabei in enger
Verbindung zu Fusionen unter Flugge-
sellschaften wie Air Berlin und LTU, die
den Flugtransport als Teil von Produkt-
paketen der Reiseveranstalter anbie-

ausdriicklich bemerkt, dass Reisever-
anstalter gegeniiber kleineren Flugge-
sellschaften eine hohe Verhandlungs-
macht ausiiben kénnen. Eine Konzen-
tration auf dem Markt fiir Flugverkehr
kdnnte damit als Reaktion auf die stei-
gende Konzentration auf dem vorgela-
gerten Markt angesehen werden.

Dr. Patrick Beschorner, beschorner@zew.de
Nina Heuer
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Konsolidierungswelle bei lokalen Stromversorgern ebbt ab

Die deutschen Verbundunterneh-
men, insbesondere die E.ON AG und die
RWE AG, haben offenbar in Erwartung
des durch die Energiemarkt-Liberalisie-
rung ausgelosten Wettbewerbs eine
ausgeprdagte vertikale Expansionspoli-
tik verfolgt. Bis Ende 2003 erwarben sie

revidiert und Zusammenschliisse zwi-
schen Lokalversorgern und den vier in
Deutschland fiihrenden Versorgungs-
konzernen zunehmend mit Auflagen be-
legt oder untersagt. Auch dies ist ein
Grund, weshalb innerhalb der Branche
mit verstarktem Interesse von Finanzin-

Akquisitionen von deutschen lokalen Stromversorgern
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iber 130 Beteiligungen auf der Lokal-
versorgerebene, meist innerhalb der
eigenen Verbundnetzgebiete. In ihrem
angestammten Versorgungsgebiet ver-
fiigen die etablierten Versorger damit
iber Marktanteile, die in allen vom Bun-
deskartellamt bislang untersuchten re-
gionalen Markten weit tiber den Markt-
beherrschungsannahmen des deut-
schen Kartellrechts liegen. Die vertikale
Integration von Elektrizitdtsversorgern
und Stadtwerken sichert den Versorgern
daher den nahezu exklusiven Zugriff auf
private Haushalte und gewerbliche
Nachfrager, inshesondere weil die
Wechselbereitschaft von Stromkunden
noch immer sehr gering ist.

Das Bundeskartellamt hat im Jahr
2002 die Politik seiner Fusionskontrolle

vestoren gerechnet wird. Das Angebot ist
grof3. Nach wie vor sind in Deutschland
mehrere Hundert unabhangige Versorger
tatig. Angesichts des wachsenden Wett-
bewerbsdrucks und prekdrer kommuna-
ler Haushalte besteht in den Kommunen
auch eine groRe Bereitschaft zum Ver-
kauf der eigenen Stadtwerke.
Gleichwohl ist mit der Verdnderung
der kartellbehordlichen Fusionskon-
trollpolitik die Zahl der Zusammen-
schliisse stark zurlickgegangen. Die ZE-
PHYR-Datenbank erfasst zwischen 2004
und 2007 nur acht vollzogene Anteils-
erwerbe der vier Verbundunternehmen
an lokalen Energieversorgern. Die von
Branchenexperten gedufierte Erwar-
tung, dass Stadtwerksbeteiligungen
nun verstdrkt ins Visier von institutio-

nellen Anlegern riicken wiirden, hat
sich bislang allerdings noch nicht be-
statigt. Und das, obwohl die Erlosaus-
sichtenin der Energiebranche als stabil
gelten und die zumeist kommunal ge-
fiihrten Versorgungsunternehmen ein
grofBes Rationalisierungspotenzial auf-
weisen. Lediglich in Einzelfdllen sind
Stadtwerke von branchenfremden In-
vestoren iibernommen worden. Eine Er-
klarung mag sein, dass die ,Sahnesti-
cke“ bereits vergriffen sind, so dass die
verbleibenden potenziellen Zielobjekte
fur Private-Equity-Unternehmen wenig
attraktiv sind. Auch derunverdndert be-
stehende Regulierungsdruck seitens
der Bundesnetzagentur und der EU-
Kommission in Briissel kdnnte die Ren-
diteerwartungen der Versorger negativ
beeinflussen. Eine alternative Erkla-
rung ist, dass Stadtwerke nur aus Sicht
von vorgelagerten Energieversorgern
profitable Ziele darstellen: entweder,
weil sie Synergien im vertikalen Wert-
schopfungsprozess ermoglichen (Effi-
zienzeffekt), oder weil sie iber die
durchgehende Kontrolle der hinterei-
nander gelagerten Netzebenen den
Netzzugang potenzieller Wettbewerber
erschweren koénnen (Marktmachtef-
fekt). Auch wenn sich die Griinde bis-
lang nicht eindeutig angeben lassen,
scheint jedoch der Ausverkauf der vor-
wiegend kommunal gefiihrten Lokal-
versorger momentan zu ruhen. Es bleibt
somit abzuwarten, ob und gegebenen-
falls mit welchen Partnern die aus Bran-
chenkreisen verlautbarten Restruktu-
rierungsabsichten in den kommenden
Jahren umgesetzt werden.

Dr. Patrick Beschorner beschorner@zew.de
Martina Lauk, lauk@zew.de
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