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Der Markt für Mergers & Acquisiti-
ons (M & A), bei denen deutsche Un-
ternehmen involviert sind, ist im
Jahr 2008 durch eine Zäsur gegan-
gen. Die Diskrepanz zum Ausnahme-
jahr 2007 ist erheblich. Dies geht aus
der regelmäßig von der Börsen-Zei-
tung erstellten Übersicht zum deut-
schen M & A-Markt hervor.

Gemessen am Volumen konnten
2008 beinahe nur noch halb so viele
Transaktionen abgeschlossen wer-
den wie vor Jahresfrist. Das Volu-
men von deutschlandbezogenen Un-
ternehmensübernahmen und Fusio-
nen sank um 45 % auf 334,2 Mrd.
Euro, nachdem es vor Jahresfrist
noch 608,7Mrd. Euro waren. Ermuti-
gend mag sein, dass im zweiten Halb-
jahr 2008 trotz der sich damals noch
erheblich verschärfenden Finanz-
krise und den zunehmenden Wirt-
schaftsturbulenzen ein genauso ho-
hes Volumen abgeschlossen werden
konnte wie im ersten Halbjahr (209
Transaktionen für 165,5 Mrd. Euro).
Bemerkenswert ist auch, dass die An-
zahl der abgeschlossenen Transaktio-
nen im Gesamtjahr 2008 nur um
knapp 20 % auf 447 (555) sank.

Ganz so schlecht wie auf den ers-
ten Blick ist das M & A-Jahr also

nicht unbedingt verlaufen. Nach 516
Mrd. Euro im Jahr 2006 hat der
Markt damit wieder das Niveau von
2005 erreicht, als 444 Transaktio-
nen für 359 Mrd. Euro abgeschlos-
sen wurden.

Bewertungen sinken

Die im Zuge der Börsenturbulen-
zen gesunkenen Bewertungen auch
der M & A-Transaktionen wirkten
sich allerdings auch auf die durch-
schnittliche Transaktionsgröße aus,
die um ein Drittel auf 747 Mill. Euro
sank. Vor Jahrefrist waren es durch-
schnittlich noch 1,1 Mrd. Euro.

Angeführt wird im Jahr 2008 die
Liste der Investmentbanken, die Un-
ternehmen bei deutschlandbezoge-
nen M & A beraten, von der Deut-
schen Bank, die seit 2004 – mit Aus-
nahme des vergangenen Jahres – an
der Spitze steht. Im Vorjahr hatte die
Deutsche Bank die beiden ersten Po-
sitionen Goldman Sachs sowie Mor-
gan Stanley überlassen, die nun
Rang 2 bzw. 5 erreichen.

Auffallend ist, dass sogar eine
ganze Reihe von Investmentbanken
2008 mehr Transaktionen abschlie-
ßen konnten als noch im Jahr zuvor.
Die Deutsche Bank legt mit ihren 74
(66) Deals sogar einen Rekord hin.
In diese Sphären ist bisher keine ein-

zige Investmentbank vorgedrungen.
Aber auch UBS mit 42 (38) oder Cre-
dit Suisse mit 23 (18) schlossen
mehr Deals ab als im Vorjahr. Invest-
mentbanken profitieren zudem von
eigenen Übernahmen anderer Insti-
tute. Bank of America rückt dank der
Übernahme von Merrill Lynch, die
unter anderem Porsche berieten, im-
merhin an die vierte Stelle der Rang-
liste vor.

Auch Nomura, die die europäi-
schen Investment-Banking-Aktivitä-
ten von Lehman Brothers übernom-
men hatten, können sich deren
Transaktionen neben der Beratung
der Nomura-Kunden zurechnen und
stehen damit auf Anhieb an siebter
Stelle im deutschen M & A-Markt. Da
Commerzbank und Dresdner Bank
nach der im laufenden Jahr vollzoge-
nen Übernahme künftig gemeinsam
auftreten, wird dies bereits in der
Aufstellung berücksichtigt. Die Über-
nahme der Dresdner Bank selbst ist
jedoch erst 2009 abgeschlossen.

Das Geschäft mit der Beratung
von Fusionen und Übernahmen ruft
gleichwohl neue Institute auf den
Plan. HSBC Trinkaus, die dieses Ge-
schäft mit Blick auf Deutschland
sorgfältig aufgebaut haben, können
bereits mit Rang 10 brillieren. So
standen sie Lone Star beim Erwerb
der IKB (Rothschild, Merrill Lynch,

JP Morgan) zur Seite. Zudem agierte
HSBC Trinkaus im ersten Halbjahr
2008 neben der Deutschen Bank als
einer der Berater von Eon bei deren
milliardenschweren Erwerb von As-
sets der Energiekonzerne Enel und
Endesa. Das M & A-Team der Unicre-
dit konnte trotz des allgemein
schwierigen Umfelds immerhin 10
Transaktionen abschließen und
steht auf Rang 16.

Viele Restrukturierungen

Auf das laufende Jahr blicken die
Investmentbanken mit gemischten
Gefühlen. Die Finanz- und Wirt-
schaftskrise werde zu einem erhöh-
ten Restrukturierungsbedarf und ent-
sprechenden Transaktionen führen,
heißt es einerseits. Andererseits hat
die Krise die Bewertungsniveaus der-
art gedrückt, dass die Transaktions-
volumen, an denen schließlich die
Fees (Gebühreneinnahmen) ge-
messen werden, kaum an vergan-
gene Größenordnungen heranrei-
chen werden.

Zumindest einige Deals, die 2008
begonnen wurden, zählen 2009 und
sorgen dann für Volumen, darunter
die (teilweise) Übernahme von Con-
tinental durch Schaeffler, der Post-
bank durch Deutsche Bank oder Evo-
nik durch CVC Capital.

Chemie, Pharma, Versorger, Mischkonzerne
Eon Sverige (restl. 44,6% von Statkraft) S Deutsche Bank Eon AG D Goldman Sachs,

Sal. Oppenheim 4500
APP Pharmaceuticals Inc. USA Goldman Sachs, Lazard Fresenius SE D Deutsche Bank 3590
Evonik Industries 25,1 % D Deutsche Bank, Morgan

Stanley
CVC Capital Partners GB Rothschild, Ernst &

Young, Merrill Lynch
2400

30 % an Ecolab D – Henkel D Rothschild 1723
Dillinger Hütte Saarstahl AG D Deutsche Bank ArcelorMittal L – 777
Altana AG D Deutsche Bank Skion AG D JPMorgan 674
Revus Energy ASA N JPMorgan Wintershall AG D Deutsche Bank 650
König Verbindungstechnik
(von Klöckner AG)

CH/D Credit Suisse Capvis Beteiligungs-
gesellschaft

CH Sal. Oppenheim 325

Joint Venture Titandioxid D – 69 % Rockwood Holdings,
39 % Kemira Oyi

GB/FIN Credit Suisse 250

13,06 % an Ciba Spezialchemie
Holding Inc.

CH Lazard, Credit Suisse,
Perella Weinberg

BASF SE D Deutsche Bank 280

OTC Brands von Del Laboratories Inc.
(Joh. Benckiser GmbH)

USA/D – Church & Dwight Inc. USA Lazard 240

Argillion D – Johnson Matthey GB HSBC Trinkaus 214
Dabur Pharma Ltd. IND – Fresenius SE D Morgan Stanley 174
Megapharm D UBS Alliance Boots GB – 130
Qidong Gaitianli Medicines
(Western OTC Cough and
Cold Portfolio)

CN UBS Bayer AG D – 128

50 % an Elgas Ltd AUS – BOC Ltd. (Linde AG) GB/D Deutsche Bank 127
20 % an Nordex AG
(von Goldman Sachs, CMP Capital)

D Goldman Sachs, Uni-
credit, Freitag & Co.

Skion GmbH D – k.A.

51 % an Sigas Saudi Industrial Gas KSA HSBC Trinkaus Linde AG D – k.A.
Geschäftsbereich Lysine Korea
(von BASF AG)

RK/D HSBC Trinkaus Paik Kwang Industrial RK – k.A.

42,8 % an Petrotec Biodieselhersteller
(von Warburg Pincus)

D – IC Green Energy Ltd. IL Sal. Oppenheim k.A.

Bode Chemie GmbH
(von Beiersdorf AG)

D Sal. Oppenheim Paul Hartmann AG D – k.A.

Banken, Versicherer, Finanzdienstleister
Anteil an Commerzbank D – Bundesrepublik

Deutschland
D UBS 8200

Citibank Privatkunden AG
(von Citigroup)

D/USA Citigroup Crédit Mutuel F Lehman Brothers 5200

Porterbrook Leasing Co Ltd.
(von Abbey National)

GB – Konsortium um
Deutsche Bank

D Deutsche Bank 2532

91 % an IKB (von KfW) D Rothschild, Merrill
Lynch, JPMorgan

Lone Star USA HSBC Trinkaus,
Mediobanca

1500

83,46 % an IKB D – KfW D Merrill Lynch 1333
8 % an Hartford Financial Services
Group

USA Goldman Sachs Allianz SE D Dresdner Kleinwort 547

3,8 % an Huaxia Bank CN UBS Deutsche Bank AG D Deutsche Bank 354
Interhyp AG (91,2 %) D Deutsche Bank ING Groep NV NL Goldman Sachs 400
Bawag Bank CZ AS (von Cerberus) CZ Lehman Brothers Landesbank

Baden-Württemberg
D – 160

4,18 % an MLP AG D – Allianz Lebensver-
sicherungs AG

D Dresdner Kleinwort 57

ISE Chile Comp. De Seguros SA RCH – Talanx AG D Lazard k.A.

Immobilien
LEG Wohnungsgesellschaft
(vom Land NRW, NRW.Bank)

D – Whitehall Funds
(Goldman Sachs)

USA Goldman Sachs 3400

Highstreets (49 % von Arcandor AG) D Goldman Sachs,
Rothschild

Investoren Gruppe
(Rreef, Pirelli Real Estate,
Generali Real Estate Fund,
Borletti Group)

Div. Deutsche Bank,
Kuna

2234

70 Gaskavernen
(von IVG Immobilien AG)

D Deutsche Bank IVG Cavern Funds D – 1700

Immobilie in New York
(von Deutscher Bank)

USA/D Deutsche Bank Paramount Group Inc. USA – 935

Immobilie in New York
(von Deutscher Bank)

USA/D Deutsche Bank Shorenstein Properties LLC USA – 599

Rreef Bürogebäude
(von Deutsche Bank)

KR/D – Daewoo Securities Co Ltd. KR Deutsche Bank 113

World Trade Center Dresden (von
Buell & Dr. Liedtke Real Estate GmbH)

D Lazard JPMorgan USA – k.A.

Capital & Regional-German Ports D Credit Suisse Apollo Real Estate Advisors – k.A.

Telekommunikation, Technologie, Medien
Debitel AG (von Permira) D/GB UBS, Ernst & Young Freenet AG D Deutsche Bank,

KPMG
1630

6,32 % an KPN NL – Allianz SE D Dresdner Kleinwort 1221
95 % an Epcos D UBS TDK J Rothschild,

Nomura
1180

Anteil an Ersol Solar Energy AG D FO Sal. Oppenheim,
Morgan Stanley

Robert Bosch GmbH D Deutsche Bank 1042

De La Rue Cash Systems D Rothschild, JPMorgan Carlyle USA – 457
12 % an ProSiebenSat.1 Media AG
(von Lavena Holding/ KKR, Permira)

D Lehman Brothers Telegraaf Media Groep NV NL – 456

91,63 % an D+S Europe AG D Nord/LB Apax Partners LP D Deutsche Bank 600
50 % an Sony BMG
(von Bertelsmann AG)

USA/D JPMorgan Sony Corp. USA Citigroup 775

Siemens Enterprise Comm. GmbH D Morgan Stanley,
Deutsche Bank

Gores Group LLC USA Credit Suisse, Houli-
han Lokey Howard

350

C More Entertainment AB
(von ProSiebenSat1 Media AG)

D Lehman Brothers T4 AB S – 321

Inotera Memories Inc.
(35 % von Qimonda/Infineon)

TW/D Citigroup Micron Technology Inc. USA Goldman Sachs 294

Addison Software und Service GmbH
(von HgCapital)

D Lazard Wolters Kluwer NV NL Dresdner Kleinwort 220

Utimaco Safeware AG
(von Investcorp)

D/BH Deutsche Bank, Jefferies,
UBS

Sophos plc GB – 217

Bartec (Sicherheitstechnik,
von Allianz Capital Partners)

D Dresdner Kleinwort Capvis Equity Partners AG CH – ca. 300

Computerlinks AG D Lazard Barclays Private Equity Ltd. GB – 104
AKF Telekabel TV und Datennetze
GmbH

D Deutsche Bank Versatel AG D – 30

Siemens Home Communications SHC D Deutsche Bank Arques Beteiligungs-
gesellschaft

D – k.A.

Eos Offshore AG D – EnBW AG D Unicredit k.A.
Deutsche Telekom Call Center D Rothschild D + S Europe D - k.A.
EM Sport Media Division D Dresdner Kleinwort Studio 100 NV NL - k.A.
51 % an Becromal SpA (Alufolie) I – Epcos AG D Unicredit k.A.
Richter Chemie-Technik
(von Riverside PE)

D/USA R. Baird Idex Corp. USA – k.A.

Neurologie- und Medizintechnik-
Sparten von Schwarzer GmbH

D Unicredit Natus Medical Inc. USA – k.A.

Sonstige Branchen
12,35 % an VW AG D – Porsche AG D Merrill Lynch 9250
16,8 % an Scania
(von Investor, Wallenberg Foundation)

S – Volkswagen AG D UBS 2880

Xella Int. GmbH (von Haniel) D Deutsche Bank Goldman Sachs Capital,
PAI Partners

UBS,
Goldman Sachs

1990

Deutsche Post World Net Real D Morgan Stanley Lone Star Funds USA – 1000
LWB Refractories (von Rhone Capital) D/USA UBS, Merrill Lynch Magnesita Refractarias BR JPMorgan 657
Hagglunds Drives AG S Credit Suisse Bosch Rexroth AG D Deutsche Bank 556
SGB (Trafo-Hersteller,
von HCP Capital Group)

D – BC Partners GB UBS ca. 500

17,5 % an Sauer Danfoss Inc.
(von Sauer Holding)

USA/D Unicredit Danfoss A/S DK – 323

SDU Identification (von Allianz Capital
Partners)

D/NL Rothschild Safran Group F – 322

OAO Kamaz RUS – Daimler Trucks
(Daimler AG)

D Citigroup, Nomura 224

Anteil an Strabag AG D Cazenove Strabag SE A Deutsche Bank 223
Jil Sander AG
(von Change Capital Partners Ltd.)

D/GB Rothschild Onward Holding J Nomura 212

Peguform GmbH & Co KG
(von Cerberus)

D/USA Deutsche Bank Polytec Holding AG A – 219

Zehnacker Group D – Sodexo F Lazard 190
73 % an BMW Cirquent D Rothschild NTT Data J Mitsubishi UFJ

Securities
178

Ceag AG (von Delton AG, Aktionäre) D Sal. Oppenheim VTC Industrieholding
GmbH

D – k.A.

Jost Group (von Silverfleet Capital) D/GB Deutsche Bank Cinven GB Sal. Oppenheim k.A.
Flensburger Schiffbau-Gesellschaft
GmbH (von Egon Ohlendorff oHG)

D Commerzbank Orlando Management
GmbH, Management

D – k.A.

HBL Holding GmbH (Stahlhandel) D Commerzbank Mechel OAO RUS – k.A.
25 % an Cartonplast Trading GmbH D Commerzbank Synergo SGR SpA I – k.A.
Axtone (von Advent Int.) D Close Brothers IK Investment Partners S Société Générale k.A.
S.C. Romtrans SA RO – DB Mobility Logistics AG

(Deutsche Bahn AG)
D Royal Bank of

Scotland
k.A.

Pema Truck- und Trailervermietung D – Gefa D Société Générale k.A.
Sevex AG LI – ElringKlinger AG D R. Baird k.A.
RAC Auto Windscreens GB Rothschild Arques Industries D – k.A.
ca. 380 Plus-Filialen (von Tengelmann) D Cazenove Rewe D – k.A.
75,1 % an Berentzen Gruppe AG D – Aurelius AG D Sal. Oppenheim k.A.
Spiele Max AG D – NFI Empik

Media & Fashion Group
PL Sal. Oppenheim k.A.

Gries Deco Holding GmbH
„Das Depot“ (von Dawnay Day)

D/GB – Christian Gries D Commerzbank k.A.

Monchenwangen Papier GmbH
(von Golzern Holding)

D Close Brothers Arctic Paper D/S – k.A.

Deutsche Bank setzt sich bei M & A wieder an die Spitze
Investmentbanken schließen ein Fünftel weniger Deals ab – Deutsches Volumen sinkt 2008 um fast die Hälfte

Ausgewählte deutschlandbezogene M & A-Transaktionen
2. Halbjahr 2008

Ziel Land Berater
Käufer/
Fusionspartner Land Berater

Volumen
(Mill. Euro) Ziel Land Berater

Käufer/
Fusionspartner Land Berater

Volumen
(Mill. Euro)

kb – Die in der obigen Tabelle aufgeführten Transaktionen geben einen Einblick in einige der deutschlandbezogenen Unternehmenskäufe, -verkäufe und -zusammenschlüsse, die im zweiten Halbjahr 2008 abgeschlossen wurden. Eine Übersicht der Transaktionen des ersten Halbjahres 2008 ist in der Börsen-Zeitung vom 2.8.2008 erschienen.
Als abgeschlossen gilt: Hauptversammlungen haben den Beschlüssen zugestimmt, und Kartellvorbehalte bestehen nicht mehr. Über einige Volumina können aus Gründen der Vertraulichkeit keine Angaben gemacht werden, es sei denn, die Volumina (inkl. Nettoverbindlichkeiten) stammen aus öffentlich zugänglichen Quellen.
Quelle: Eigene Erhebungen  Börsen-Zeitung

Deutschlandbezogene M & A-Transaktionen
– nach Volumen – 2008 2007

Investmentbank
An-
zahl

Volumen
(Mrd. Euro)

Marktan-
teil (%)

An-
zahl

Volumen
(Mrd. Euro)

1. (3) Deutsche Bank 74 56,3 16,8 66 62,3
2. (1) Goldman Sachs 31 48,1 14,4 39 86,8
3. (5) UBS 42 41,2 12,3 38 49,0
4. (12) Bank of America/Merrill Lynch 24 37,9 11,3 20 25,3
5. (2) Morgan Stanley 21 24,6 7,4 39 72,9
6. (8) Citigroup 19 20,4 6,1 22 38,7
7. (10) Nomura/Lehman Brothers 19 15,1 4,5 17 26,9
8. (4) JPMorgan Chase 19 13,4 4,0 33 55,7
9. (7) Rothschild 26 12,2 3,7 50 43,4

10. (–) HSBC Trinkaus 7 12,1 3,6 – -
11. (11) Sal. Oppenheim 21 11,7 3,5 24 19,3
12. (9) Credit Suisse 23 8,8 2,6 18 31,3
13. (6) Commerzbank/Dresdner Kl. 41 7,0 2,1 72 49,7
14. (13) Lazard 23 7,0 2,1 36 18,5
15. (14) BNP Paribas 6 7,0 2,1 11 17,2
16. (–) Unicredit/HVB 10 3,2 1,0 – –
17. (18) Cazenove 5 2,6 0,8 11 2,4
18. (16) Royal Bank of Scotl./ABN Amro 7 2,0 0,6 19 2,8
19. (–) Nord/LB 3 1,1 0,3 – –
20. (–) Société Générale 4 1,0 0,3 – –
21. (21) Close Brothers 12 0,7 0,2 20 1,1
22. (17) Freitag & Co. 5 0,5 0,2 5 2,6
23. (23) RW Baird 5 0,3 0,1 5 0,4
Andere 10 2,4
Gesamt 447 334,2 100,0 555 608,7
Quelle: Eigene Berechnungen  Börsen-Zeitung
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