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Friedrich dietz

Gemeinhin gelten öffentliche Über
nahmen als eine der schwierigsten
Transaktionsformen im M&A mit

unterdurchschnittlichen Erfolgsaussich
ten im Vergleich zu privaten Transaktio
nen. Marktteilnehmer scheuen neben der
vermeintlichen Komplexität eine hohe
mediale Aufmerksamkeit sowie die Unsi
cherheit in den Reaktionen der Zielgesell
schaft und von deren Aktionären. Feind
liche Annäherungen werden daher meist
vonvornhereinausgeschlossen.Dabeiwa
ren öffentliche Übernahmen in der
Schweiz in den letzten Jahren sehr erfolg
reich. Von 33 seit 2007 abgeschlossenen
Transaktionen schafften es nur zwei nicht
über eine Zweidrittelmehrheit. Die durch
schnittliche Beteiligung des Bieters nach
Abschluss des Angebots lag über der für
einen Squeezeout relevanten Höhe von
90 Prozent. Fast alle Bieter haben bereits
eine wesentliche Beteiligung bei Ange
botsabgabe. Umso mehr erstaunt, dass
auch die fünf Angebote, bei denen die Bie
ter mit einer einstelligen Beteiligung in
Prozent gestartet waren, mit einer Annah
mequote vonüber90Prozent abschlossen.

Schweiz liegt deutlich vor Deutschland
Über den gleichen Zeitraum lagen die

Annahmequoten in Deutschland – bei
ähnlich hohen Übernahmeprämien – bei
lediglich 65 bis 75 Prozent. Während in
DeutschlanddasAbschliessen eines soge
nannten Beherrschungs und Gewinnab
führungsvertragsmit einerBeteiligungam
Zielunternehmen vonmindestens 75 Pro
zent bereits einen grossen Erfolg darstellt,
werden inder Schweiz regelmässigAndie
nungsquoten von90Prozent undmehr er
reicht. Dass die jüngsten Übernahmen in
der Schweiz eine leichte Reduzierung der
Annahmequoten zeigen, überrascht hin
gegen nicht. In Zeiten steigender Aktien
kurse und positiver Zukunftsaussichten
erhöhen sich auch die Erwartungen der
Aktionäre andieÜbernahmeprämien.Da
beiwirdhäufigübersehen, dass seit der Fi
nanzkrise die Liquidität am Aktienmarkt,
insbesondere bei kleinen und mittleren

Unternehmen, stark zurückgegangen ist.
Eine Übernahmeofferte bietet daher für
viele Aktionäre oftmals die einzige Chan
ce, ihre Beteiligung an einem Unterneh
men abzubauen. Fehlende Liquidität im
Titel ist auch eine Erklärung für die häufig
grossen Unterschiede der Andienungs
quoten in Haupt und Nachfrist. Im Ge
gensatz zu anderen Ländern ist es in der
Schweiz möglich, gesetzte Bedingungen
am Ende der Hauptfrist eines freiwilligen
Angebots fallenzulassen. Fast immer zu
beobachten ist dabei das Setzen einer
Mindestannahmequote im Angebot. Er
reicht einBieter dieseQuotenicht, kanner
das Angebot dennoch annehmen. Erfolgt
diese Annahme in Kombination mit einer
geplanten Dekotierung des Titels, sind
hohe Andienungsquoten in der gesetzli
chen Nachfrist zu beobachten. Viele insti
tutionelle Investoren haben in diesemFall
kaum eine andere Wahl, als das Angebot
anzunehmen, da ihnen nur Investments
in kotierte Unternehmen erlaubt sind.

Besonderheit des Schweizer Rechts
Häufig wird bei Angeboten von einer

anderen Besonderheit des Schweizer
Übernahmerechts Gebrauch gemacht.
Der angebotene Preis darf maximal 25
Prozent unter dem höchsten Preis liegen,
den der Anbieter in den letzten zwölf Mo
naten vor der Veröffentlichung des Ange
bots für AktienderZielgesellschaft bezahlt
hat.Dies erlaubt es beispielsweise, dasAk
tienpaket eines Grossaktionärs vorab zu
einem höheren Preis als den Angebots
preis zu erwerben. Den Beteiligten sollte
aber bewusst sein, dass ein solches Vorge
hen zu negativer Publizität führen kann.

Zentral für eine erfolgreiche Transak
tion ist die richtige Kommunikation mit
dem Zielunternehmen und wesentlichen
Aktionären; sie hilft, die Unberechenbar
keit in deren Reaktionen zu vermeiden.
Bietern ist daher zu empfehlen, auch die
Aktionärsstruktur (beispielsweise zu In
vestitionsstrategie, Einstiegskursen) im
Vorfeld detailliert zu analysieren.

Friedrich dietz, director corporate Finance, Bank
am Bellevue AG, zürich.

Einsehen haben
Erfolgschancen eine Studie öffentlicher Übernahmen
bringt überraschende ergebnisse ans Licht.

Die Transaktionen mit asiatischer Beteiligung nehmen weltweit zu. 2010
wurden 20 Prozent mehr entsprechende Abschlüsse gezählt als 2009.
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Die zehn wichtigsten Übernahmen mit Schweizer Beteiligung im 1. Halbjahr 2011

Käufer Übernommene Firma Branche Transaktionspreis (in Mio Franken)
Johnson & Johnson Synthes, Solothurn chemie/Pharma/Gesundheit 18885,6
takeda Pharmaceutical company Ltd. Nycomed international Management chemie/Pharma/Gesundheit 12046,2
Allied World Assurance company holdings, Baar transatlantic holdings inc. Versicherungen 2690,0
clariant international AG, Muttenz Süd-chemie AG chemie/Pharma/Gesundheit 2500,0
toshiba corporation Landis + Gyr AG, zug energieversorgung 2025,0
zurich Financial Services AG, zürich Vers.-Geschäft von Banco Santander Versicherungen 1580,2
Sulzer AG, Winterthur cardo Flow Solutions Maschinen/Apparate 858,0
deutsche Börse AG eurex zürich AG, zürich dienstleistungen 720,7
Kuoni reisen holding AG, zürich Gullivers travel Associates (GtA) Freizeit/reisen/Gastgewerbe 665,4
harbourVest Partners LLc Absolute Private equity AG, zug Banken/Finanzen 663,8
angekündigte, Hängige und aBgescHlossene üBernaHmen. die liste erHeBt keinen ansPrucH auF vollständigkeit. quelle: tHe corPorate Finance grouP

M&A Ausland–Schweiz
Übernahmen von Schweizer Firmen durch ausländische Unternehmen im 1. Halbjahr 2011

Käufer Land Übernommenes Unternehmen Branche Transaktionspreis
(in Mio Fr.)

21 centrale Partners/Swiss equity capital (Sec) it/ch Silhouette Wellness SA, Meyrin Freizeit/reisen/Gastgewerbe –
A
Archer daniels Midland company US Alimenta (USA) inc.. (Alimenta SA, Versoix) Gross-/detailhandel –
Aktsionernaya Neftyanaya Kompaniya Bashneft rU Bashneft trading AG, zürich energieversorgung –
Alexander und Karl Schaeff de Afag Automation AG, huttwil Maschinen/Apparate –
Allgeier holding AG de 1eeurope (Switzerland) AG, thalwil informatik –
AMPAc holdings LLc US eLAG Verpackungen AG, Kirchberg Verpackung/Papier –
Aurelius AG (connectis AG, emmen) de Grouptec AG, Solothurn informatik –
B
Badger Meter, inc. US remag AG, Bern Gross-/detailhandel 4,8
Bank Leumi Le-israel BM iL Banque Safdié SA, Genf Banken/Finanzen 177,0
Biotie therapies Oyj Fi Synosia therapeutics holding AG, Basel chemie/Pharma/Gesundheit 116,8
Brückner technology holding Gmbh de PackSys Global (Switzerland) Ltd., rüti Verpackung/Papier –
C
catalina holdings (Bermuda) Ltd. BM Glacier reinsurance AG, Pfäffikon Versicherungen –
cB richard ellis Group inc. US Pi Performance holding SA, Genf dienstleistungen –
cenit AG Systemhaus de transcat PLM AG, effretikon dienstleistungen –
china haidian holdings Limited cN eterna AG Uhrenfabrik, Grenchen Uhrenindustrie 22,9
clinipace Worldwide US PFc Pharma Focus AG, Volketswil dienstleistungen –
compuGroup Medical AG de McS Parametrix AG, Niederwangen informatik –
cOr&FJA AG de Wagner & Kunz Aktuare AG, Basel dienstleistungen –
cSA certification UK Ltd. GB iNtrAtest Gmbh, Gebenstorf dienstleistungen –
cWt Limited SG Mri trading AG, zug Gross-/detailhandel 78,3
D
deutsche Börse AG de eurex zürich AG, zürich dienstleistungen 720,7
dLSi SA Fr Select emplois SA, Lausanne dienstleistungen –
dQ&A Group NL Admazing AG, tägerwilen dienstleistungen –
E
elringKlinger AG de hug engineering AG, elsau Maschinen/Apparate 30,0
F
FAAc S.p.A. it zeag AG, Spreitenbach Maschinen/Apparate –
Faiveley transports SA Fr Urs dolder AG, hägendorf Maschinen/Apparate –
Fenix Outdoor AB Se BUS SPOrt AG, Buchs Freizeit/reisen/Gastgewerbe –
G
GFt technologies AG de Asymo AG, Adliswil informatik –
Group depré SA Be dKSh Benelux BV (dKSh holding AG, zürich) Nahrungsmittel/Getränke –
Groupe concoursMania SA (GcM Promo) Fr Jeux.com (Virtual Network SA, Nyon) informatik –
Gruppo Banca Leonardo it Sal. Oppenheim jr & cie. corp. Finance, zürich Banken/Finanzen –
H
halma Plc GB Medicel AG, Wolfhalden Medizinaltechnik –
hans Geis Gmbh + co de General transport AG, Basel Spedition/Logistik –
harbourVest Partners LLc US Absolute Private equity AG, zug Banken/Finanzen 663,8
helikos S.e. LU exceet Group AG, St. Gallen elektronik 317,9
henkel AG & co KGaA de Purbond AG, Neuenkirch chemie/Pharma/Gesundheit –
heron Group AU transport roboter Business von Swisslog Maschinen/Apparate –
hydac international Gmbh de Bieri hydraulik AG, Köniz Maschinen/Apparate –
I
intellident Ltd. GB Bibliotheca rFid Library Systems AG, cham informatik –
interduct Group NL installationsgeschäft in Belgien von zehnder Maschinen/Apparate 10,6
international chemical investors S.e. (iciG) de Pharma intermediates Business von Genzyme chemie/Pharma/Gesundheit –
iS Pharma Plc GB helsinn Birex therapeutics Ltd. chemie/Pharma/Gesundheit 5,6
itella information AG Fi NewSource Gmbh dienstleistungen –
J
Johnson & Johnson US Synthes, Solothurn chemie/Pharma/Gesundheit 18885,6
K
Kensington Leasing Ltd. US Wikifamilies SA, Nyon informatik –
Klausner holz thüringen Gmbh de Mayr Melnhof Swiss timber AG in Liquidation Bauen/Bauzulieferer 20,1
L
Lanxess AG de Materialschutz-Geschäft von Syngenta, Basel chemie/Pharma/Gesundheit –
LSG Sky-chefs-Gruppe de zürcher Aktivitäten First catering Produktion Nahrungsmittel/Getränke –
Lyreco SAS Fr Waser Bürocenter AG, Buchs Gross-/detailhandel –
M
Meda AB Se rechte am Medikament elidel von Novartis chemie/Pharma/Gesundheit 386,9
Mitsui chemicals, inc. JP AcOMON AG, zug chemie/Pharma/Gesundheit –
N
Nabtesco corporation JP door Automation von Kaba, rümlang Maschinen/Apparate 220,0
Newrest Group holding Si eS Aktivitäten in Portugal von Gate Gourmet Freizeit/reisen/Gastgewerbe –
Nexus AG de domis consulting, Altishofen informatik –
NiBe industrier AB Se heizungselemente von electrolux Professional Maschinen/Apparate –
NiBe industrier AB Se Schulthess Group AG, Bubikon Maschinen/Apparate 615,4
Nuance communications inc.. US Svox AG, zürich telekommunikation 105,5
P
Pöyry Plc Fi pkag Paul Keller ingenieure AG, dübendorf dienstleistungen –
Prime Mark Financial Group cY teldaFax holding (cPA invest, hünenberg) energieversorgung –
R
randstad holding NV NL talisman Software holding SA, Marin informatik –
S
Saint Jean industries SAS Fr Standort Plan-les-Ouates von ruag, Bern Spedition/Logistik –
Società italiana per condotte dˇAcqua SpA it LGV impresa costruzioni SA, Bellinzona Bauen/Bauzulieferer 5,0
Sofigor SAS Fr Arsitec AG, Kirchberg textil/Bekleidung 3,5
Strabag Se At Brunner erben holding AG, zürich Bauen/Bauzulieferer –
Strabag Se At Astrada holding AG, Oensingen Bauen/Bauzulieferer –
SunGard US it-Services einheit Finace von Swisscom AG informatik –
T
takeda Pharmaceutical company Ltd. JP Nycomed international Management, Opfikon chemie/Pharma/Gesundheit 12046,2
terna Gmbh de crealogix Unified communications Gmbh informatik –
toshiba corporation JP Landis + Gyr AG, zug energieversorgung 2025,0
trelleborg AB Se 50% Joint Venture in Bulgarien von Silcotech Medizinaltechnik 43,2
t-Systems international Gmbh de data Migration consulting AG, Kreuzlingen dienstleistungen –
U
Unbekannt iBS Business Service Gmbh dienstleistungen –
USG People NV NL Uniman SA, Lausanne dienstleistungen –
USU Software AG de it Services Gmbh, Sursee informatik –
V
Valeant Pharmaceuticals international inc.. cA PharmaSwiss SA, zug chemie/Pharma/Gesundheit 449,7
Vilant Systems Oy Fi Swisscom Auto-id Services AG, Worblaufen elektronik –
Vision capital LLP, rubicon Partners industries GB Swisshaus AG, St. Gallen Bauen/Bauzulieferer –
W
Wikio Group LU trigami AG informatik –
Wilken Gmbh de Kendox Gmbh (Kendox AG, Oberriet) dienstleistungen –
Woodward inc.. US integral drive Systems AG (idS), zürich energieversorgung 32,6
angekündigte, Hängige und aBgescHlossene üBernaHmen. die liste erHeBt keinen ansPrucH auF vollständigkeit. quelle: tHe corPorate Finance grouP
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sacha wigdorovits

DasAuftretenderFührungspersonen
in einer Übernahmesituation setzt
einwichtiges Signal für die Zukunft

des Unternehmens. Einerseits, weil es den
Sinn und nachhaltigenNutzen der geplan-
ten Transaktion glaubhaft machen muss,
andererseits, weil es die Werte und Unter-
nehmenskultur der betreffenden Person
verdeutlicht.Dabei sinddieRahmenbedin-
gungen für eine erfolgreiche Kommunika-
tionsarbeit inden letzten Jahrenkomplexer
geworden.EinemsteigendenBedürfnisder
Öffentlichkeit nach Transparenz steht ein
stetiger Verlust an Autorität der wirtschaft-
lichen Führungs-equipen gegenüber. Zu-
dem machen es neue Informationskanäle
wie persönliche Blogs oder Social-Net-
work-Plattformen (Facebook, Twitter und
so weiter) immer schwieriger, den Nach-
richtenfluss zu steuern.

Trotz der neuen Kommunikationska-
näle spielen die traditionellen Medien in
der M&A-Kommunikation immer noch
einewichtigeRolle.Oft sind sie das einzige
Mittel, um einen Grossteil der Aktionäre
und auch die Belegschaft anzusprechen.
Eine positive Medienberichterstattung
klärt nicht nur auf, sondern stärkt auch
das Vertrauen, wobei beides wichtige Fak-
toren sind auf demWeg zu einer erfolgrei-
chen Firmenübernahme. Das Gegenteil –
in der Öffentlichkeit anhaltend für negati-
ve Schlagzeilen zu sorgen – drückt auf die
Moral und schädigt das Image. Dies kann
den Aktienkurs belasten, das Kundenver-
trauen erschüttern, zu Problemen bei der
Rekrutierung guterMitarbeitender führen
und sogar Untersuchungen durch Auf-
sichtsbehörden auslösen.

Die Kommunikation ist ein Teil der
integralen M&A-Strategie und muss dem-
entsprechend strategisch geplant sein.

Wichtig ist, dass das Team, das die Kom-
munikation bei M&A-Transaktionen defi-
niert, interdisziplinär zusammengesetzt
ist. Neben den Spezialisten für Public und
Investor Relations braucht es auch juristi-
sches Fachwissen und unter Umständen
die Kompetenz spezialisierter Researcher
(zum Beispiel forensischer Accountants).
Bei der Evaluation des richtigen Vorge-
hens können die rechtlichen und media-
len Erwägungen durchaus zu gegensätzli-
chen Einschätzungen führen. Der Ent-
scheid, ob zugunsten eines Image- und
Vertrauensgewinns gewisse rechtliche Ri-
siken in Kauf genommen werden sollen
oder nicht, muss letztlich vom Auftragge-
ber gefällt werden.

Um erfolgreich zu sein, muss M&A-
Kommunikation mit den wichtigen An-
spruchsgruppen präzis auf diese zuge-
schnitten werden. Mit institutionellen
Anlegern im Rahmen einer Roadshow zu
sprechen, bedarf einer anderenArgumen-
tationstiefe und Sprache als bei einem In-
terview in einer Regionalzeitung, mit dem
man Kleinaktionäre für die eigene Sache
mobilisieren will – und diese können
durchaus über Erfolg oder Misserfolg der
geplanten Transaktion entscheiden. Eine
der schwierigsten Aufgaben bei M&A-
Kommunikations-Fällen ist das richtige
«expectation management». Dies gilt
einerseits nach aussen: Gegenüber Aktio-
nären, Finanzmarkt, Medien, Öffentlich-
keit. Es gilt aber auch für das Verhältnis
zwischen Kommunikationsberater und
Auftraggeber. Sonst resultieren aus Rück-
schlägen oder Kommunikationspannen,
wie sie im Verlauf einer M&A-Auseinan-
dersetzung nicht ausgeschlossen werden
können, Frustrationen.

sacha wigdorovits, inhaber von contract Media,
Zürich

RichtigeWorte
Kommunikationwie eine Übernahme vermittelt wird,
ist für den Erfolg entscheidend.

Der Transaktionswert der M&A-Aktivitäten mit asiatischer Beteiligung ist
2010 gegenüber 2009 um 60 Prozent gestiegen.
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M&A Schweiz–Schweiz
Übernahmen von Schweizer Firmen durch schweizerische Unternehmen im 1. Halbjahr 2011

Käufer Übernommene Firma Branche Transaktionspreis
(in Mio. Fr.)

1c industries Zug ag, Zug accu holding ag, Zürich Energieversorgung 9,3
A
asco Kohlensäure ag, romanshorn remco ag, Eschlikon Nahrungsmittel/getränke –
B
Bakels switzerland Ltd., Küssnacht sZ hochdorf Nutribake ag, hochdorf Nahrungsmittel/getränke –
Banca Zarattini & co. sa, Lugano Banca Euromobiliare (suisse) sa, Lugano Banken/Finanzen 53,7
bbz st. gallen ag, st. gallen Bernet & Partner ag, Zug dienstleistungen –
Bell holding ag, Basel Fleischtrocknerei Kocherhans und schär ag, churwalden Nahrungsmittel/getränke –
Born informatik ag, Bern nhs informatik gmbh, ostermundigen informatik –
Bucher industries ag, Niederweningen sutter weinpressengeschäft der Filtrox-gruppe, st. gallen Maschinen/apparate –
Burkhalter holding ag, Zürich sergio Lo stanco Elektro ag, Biberist haustechnik –
C
ccs customer care & solutions holding, Lyss adaxys sa, Mendrisio dienstleistungen –
coop genossenschaft, Basel Pearlwater Mineralquellen ag, termen Nahrungsmittel/getränke –
D
deep ag, chur it-geschäft von casanova Edv-Lösungen, churwalden informatik –
E
EBM, Münchenstein gebäude und anlagen von siegfried holding ag, Zofingen dienstleistungen 11,5
Energie wasser Bern, Bern guggisberg dachtechnik ag, wabern Bauen/Bauzulieferer –
Erfindungsverwertung ag, Basel Bioversys ag, Basel chemie/Pharma/gesundheit 2,5
Etavis ag, Zürich Else automation ag, Birsfelden dienstleistungen –
F
Fenaco genossenschaft, Bern Biomill sa, granges-près-Marnand Nahrungsmittel/getränke –
G
groupe Minoteries sa, granges-près-Marnand steiner Mühle ag, Lauperswil Nahrungsmittel/getränke –
H
hansjörg hegner hegner Fenster ag, galgenen (J. hegner ag, galgenen) Bauen/Bauzulieferer –
I
invision Private Equity ag, Zug U.c. césar ritz colleges group ag, Brig-glis dienstleistungen –
K
Kibag holding ag, Zürich tief- und strassenbau der weiss + appetito, Bern Bauen/Bauzulieferer –
KMU capital ag, st. gallen; alid Finanz ag, Baltec Maschinenbau ag, Pfäffikon Maschinen/apparate –
teufen, und walter gränicher
Knuchel Farben ag, wiedlisbach Eclatin ag, Lüsslingen chemie/Pharma/gesundheit –
L
Looser holding ag, arbon sigrist Platten ag, Beringen Bauen/Bauzulieferer –
Looser holding ag, arbon otto weibel ag, schlieren chemie/Pharma/gesundheit –
M
Mäder Farben ag, Bremgarten Bautenschutz-geschäft von schekolin (Looser, arbon) Bauen/Bauzulieferer –
MaF Zurich consulting group ag, wollerau schneiter & Frei & Partner ag, affoltern Banken/Finanzen –
mediaschneider ag, Zürich Mediaplus ag, Bern Medien/verlage –
Mwh Barcol-air ag, stäfa Kühldeckengeschäft von walter Meier ag, schwerzenbach haustechnik –
N
nemensis ag, reinach Jobboxx ag, Basel dienstleistungen –
O
orior ag, Zürich salumeria Keller sa, Maroggia Nahrungsmittel/getränke –
orior ag, Zürich Bernatur gmbh, Mels Nahrungsmittel/getränke –
P
Pax-anlage ag, Basel hans suter immobilien ag, Brittnau dienstleistungen –
R
rEso Partners ag, wollerau oFF consult ag, Zürich dienstleistungen –
rhenus alpina ag, Basel Bühler concept ag, Embrach spedition/Logistik –
ringier holding ag, Zofingen goodshine ag, Zürich informatik –
rotzinger ag, Kaiseraugst transver ag, altendorf Maschinen/apparate –
S
schenker storen ag, schönenwerd Bereich sonnen- und wetterschutz von hartmann Bauen/Bauzulieferer –
skywork ag, Belp Berne wings ag, Belp Banken/Finanzen –
stürm ag, goldach division stahl & Metalle von sFs holding ag, au Metallverarbeitung –
swiss Life holding ag, Zürich Kollektivleben-geschäft der National, Basel versicherungen –
swisscom ag, ittigen solutionpark ag, Zürich Freizeit/reisen/gastgewerbe –
T
tamedia ag, Zürich car4you schweiz ag, Zürich gross-/detailhandel –
tina habicht, catherine Pümpin Populart ag, Bern gross-/detailhandel –
V
v. Nordeck international holding ag, opfikon ag Möbelfabrik horgenglarus, glarus Bauen/Bauzulieferer –
angekündigte, Hängige und aBgescHlossene üBernaHmen. die liste erHeBt keinen ansPrucH auF vollständigkeit. quelle: tHe corPorate Finance grouP

Die zehn wichtigsten Übernahmen weltweit im 1. Halbjahr 2011
Käufer Land Übernommene Firma Land Branche Transaktionspreis (in Mio. Dollar)
Johnson & Johnson Us synthes ch Medizinaltechnik 21190,5
volkswagen ag dE MaN sE (70,1%) dE Nutzfahrzeuge 16133,1
takeda Pharmaceutical company JP Nycomed international Management ch Pharma 13739,5
saB Miller Plc gB Foster’s group Ltd aU Nahrungsmittel 12510,4
vivendi sa Fr sFr sa (44%) Fr telekommunikation 11032,1
gama 2 sPE Empreendimentos Br cia Brasileira de distribuição Br Nahrungsmittel 10888,7
Exelon corporation Us constellation Energy group inc Us Energieversorgung 10410,0
Kazakhgold group Limited KZ oJsc Polyus gold rU rohstoffe 10390,2
Microsoft corporation Us skype global s.a.r.l. LU telekommunikation 9043,9
capital one Financial corporation Us iNg direct Usa Us Banken 9000,0
angekündigte, Hängige und aBgescHlossene üBernaHmen. die liste erHeBt keinen ansPrucH auF vollständigkeit. quelle: tHe corPorate Finance grouP
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