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Key Facts
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Bericht

Bargeldl

Der Zahlungsmarkt verandert sich erheblich; Zahlungsverkehrsdienstleister stehen
strategisch unter Druck, da der Umsatz pro Transaktion schrumpft und sich zunehmend
eine technologisch bedingte Konvergenz zwischen POS- und CnP-Transaktionen?
manifestiert.
Derzeit lassen sich primar zw ei Reaktionsmuster auf dem Zahlungsmarkt beobachten:
e  Marktkonsolidierung durch Fusion zwischen (Acquiring) Prozessoren mit dem
Ziel, groBere kumulierte Transaktionsvolumina und technische Synergien
(Skaleneffekte) zu generieren - deutlich beschleunigt durch Private-Equity-
Unternehmen
e FErweiterung des Leistungsportfolios der Prozessoren und Vertiefung der
Wertschopfungskette (teilw eise auch durch strategische Akquisitionen) - w obei
Unternehmen mit einem Ursprung im CnP-Bereich gegentiber POS-Anbietern
einen relativen Vorteil dabei haben, erfolgreich in beiden Bereichen (CnP und
POS) Ful} zu fassen
Da Technologie einer der wichtigsten Erfolgsfaktoren in diesem sich wandelnden Markt
ist, gelten technologische Aspekte als ein Kernelement bei jeder Fusion oder
Ubernahme. Fusionen und Portfolioerw eiterungen sind jedoch per se keine
Erfolgsgaranten. Um die Innovationsfahigkeit zu verbessern und Synergien zu nutzen,
ist die Befahigung und Durchfiihrung der technischen Integration entscheidend.
Dies muss von Anfang an, also bereits ab der Due Diligence, sichergestellt werden.
Dazu sind spezifische und, abhéngig von der Phase der Akquisition, stark variierende
Fahigkeiten und Rahmenbedingungen friihzeitig zu bertcksichtigen. Nicht nur die
monetaren Kennzahlen soliten im Vordergrund stehen, sondern ganz w esentlich die
strategische Passung und vor allem die technologische Bew ertung. Darliber hinaus
missen auf operativer Ebene die technische Integration sorgféaltig geplant und die

Kapazitaten zur Durchfiihrung gesichert w erden.

ose Zahlungen —wie sie funktionieren

Die Geschichte des Bezahlens ist fast so dynamisch wie die Menschheitsgeschichte selbst.

Bezahlte

man vor einigen hundert Jahren seine Glter noch in Gold oder Silber, so brachten

zunachst die Einfihrung von Schecks 1681 und dann Kartenzahlungen (erste Chargekarte 1914,

erste Kreditkarte 1958, erste Debitkarte 1978) einen fortwahrenden Trend in Gang, der

bargeldloses Zahlen im Alltag zunehmend zur Norm macht. Diese bargeldlosen Zahlungen

umfassen heute eine Vielzahl verschiedener Kartenzahlungsarten (Kredit, Debit, Prepaid,...),

elektronische Zahlungen und ebenso den mobile Zahlungen. Auch Mobile Wallets von Apple,

1,Card n
allgemein

ot Present® bzw . ,Karte nicht vorgelegt®; im Folgenden wird CnP als gleichw ertig mit
en eCommerce-Transaktionen behandelt
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Samsung oder Google lassen sich in die Liste dieser Zahlarten einreihen, da der
Zahlungsprozess hinter aktuellen Wallet-Lésungen technisch gesehen eine Kartenzahlung auf
Basis eines Tokens abbildet. Bei bargeldlosen Zahlungen kann zwischen POS-Zahlungen (Point
of Sale oder stationér) und, seit der Einfihrung des ersten Online-Shops im Jahr 1979, dem sog.

Fernabsatz unterschieden w erden.

Die allermeisten Kartenzahlungen - sow ohlPOS- als auch CnP-Transaktionen -w erden Uber das
sogenannte Vier-Parteien-System abgew ickelt. Die namensgebenden vier Parteien bestehen aus
dem Issuer, dem Acquirer, dem Kunden und schlieBlich dem Handler. Jede Partei in diesem
ausgekligelten System hat eine eigene Rolle, die sich in den letzten 70 Jahren immer
w eiterentw ickelt hat:

1) Der Kunde geht mit dem Handler eine Geschéaftsbeziehung ein, indem er Waren oder
Dienstleistungen kauft und dafur eine Zahlung einleitet.

2) Der Handler handigt die Waren oder Dienstleistungen nach Erhalt der jew eiligen
Zahlung an den Kunden aus.

3) Der Issuer (oder die Bank des Kunden/ die ,herausgebende“ Bank) gibt dem Kunden
eine Kreditkarte oder Debitkarte aus, um solche Zahlungen durchzufihren.

4) Der Acquirer (oder die Acquiring-Bank) ist der Bankpartner des Handlers und stellt die
vertragliche und technische Verbindung zum Kartenakzeptanznetz her. Der Acquirer ist
nicht zu verwechseln mit der eigentlichen Handlerbank und ist fur die FUhrung des
Handlerkontos verantw ortlich, welches ihm ermdglicht, kartenbasierte Zahlungen zu
akzeptieren. Der Acquirer oder, genauer gesagt, der Acquiring-Prozessor? stellt z. B.

das Kartenterminal des Handlers zur Verfligung.

Daneben existieren auch Drei-Parteien-Systeme (z. B. American Express, girocard), bei denen
im Allgemeinen die Rollen von Issuer und Acquirer in einer Partei zusammengefasst sind. Die
w eiteren Betrachtungen bauen auf dem Vier-Parteien-System auf; Drei-Parteien-Systeme sind

davon jedoch vergleichbar betroffen.

2 Acquirer und Acquiring-Prozessor w erdenim Folgenden als Synonyme verw endet
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Abbildung 1 gibt einen Uberblick iber die Beziehungen innerhalb des Vier-Parteien-Systems
und beschreibt, wie eine bargeldlose Zahlung (bei POS- und CnP-Transaktionen) innerhalb

dieses Systems ablauft.
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Das bargeldlose Zahlungssystem besteht aus vier Parteien, die fiir
einen reibungslosen und sicheren Geldfluss zusammenarbeiten

Bargeldlose Zahlungen

o Digitale Zahlungen

= Mobile POS
(ohne Karte)

= eWallets

Vierparteiensystem mit zentraler Verarbeitungsinfrastruktur fiir POS* und CnP2

<“- WARENTRANSFER Q ZAHLUNGSPROZESSIERUNG <— GELDFLUSS BARGELDLOSE ZAHLUNG
<- E-=COMMERCE-ZAHLUNGEN

o Kartenzahlungen
Kreditkarten

Debitkarten
= Prepaid-Karten
= Mobile Wallets (Apple P
Pay, Google Pay) /@;
o Sonstige Zahlungen f L
= Rechnungsstellung o Pr
= Gelduberweisung

Gateway

__v.__

Viele Kartenzahlungs-
transaktionennutzen || | (% \
das Vierparteiensystem
'
( .
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Abbildung 1: Das Vier-Parteien-System des Zahlungsmarktes

Die Preiskalkulation und Rechnungsstellung in diesem Zahlungssystem ist komplex und bietet
Raum fir mannigfaltige Ausnahmeregelungen. Vereinfacht lasst sich jedoch sagen, dass jeder
der beteiligten Akteure (Scheme, Issuer, Acquirer) in der Regel einen Teil der Transaktion als
Gebiihr einbehélt. Diese Gebihr wird meist als prozentualer Anteill am Transaktionsw ert
berechnet. Der "Preis" einer Transaktion besteht also nicht nur aus einer Bearbeitungsgebihr,
die von einem Zahlungsdienstleister einbehalten wird. Sie beinhaltet auch eine Handlergebuhr
(vom Acquirer veranschlagt), eine Interchange (von der “herausgebenden® Bank einbehalten),
eine Scheme-Gebuhr (vom jeweiligen Kartenakzeptanznetz einbehalten, in der Regel
vierteljdhrlich in Rechnung gestellt) und — im Falle von Devisentransaktionen (FX, foreign
exchange) — eine Geldw echsel-Gebihr. Sobald es sich beim involvierten Gatew ay nicht um den

eigentlichen Acquiring-Prozessor handelt, kénnen auch hier noch zusétzliche Gebuhren anfallen.

Wie bereits erw &hnt unterscheidet man zwischen POS- und CnP-Zahlungen - denn die
zugrundeliegenden Prozesse und Technologien w eisen Unterschiede auf — w enngleich sie sich
grundsétzlich sehr ahnlich sind. Folgerichtig stellen POS- und CnP-Zahlungen auch getrennte
Marktsegmente dar, mit jew eils hochspezialisierten Akteuren in der Zahlungsprozessierung. In
den letzten Jahren jedoch lasst sich beobachten, wie die Grenze zwischen CnP- und POS-
Zahlungen zunehmend verschwimmt. Die treibende Kraft dabei sind CnP-Prozessoren, die ein

schnelles Wachstum ihres Unternehmens anstreben und deshalb beginnen, in den POS-Bereich
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zu expandieren. Umgekehrt sehen sich POS-Anbieter zunehmend genétigt, dem
Uberproportionalen Wachstum des Online-Handels Rechnung zu tragen und ihrerseits ebenfalls

Online-Zahlungslésungen anzubieten.

Alipay, Klarna und Vocalink sind nur einige Beispiele fir diese Konvergenz im
Zahlungsverkehrsbereich. Alipay w urde seit 2004 primar entw ickelt, um das Vertrauensproblem
im eCommerce zu losen, bietet jedoch mittlerw eile auch ,vor Ort“-Zahlungen auf Basis von QR-
Codes an. Immer mehr Handler — nicht nur in China — akzeptieren POS-Zahlungen (Uber Alipay.
Die schwedische Bank Klarna startete 2005 &hnlich mit dem Ziel, Online-Zahlungen fir ihre
Nutzer sicherer und einfacher zu machen und hat seitdem ihre Services auf beispielsw eise
Zahlungskarten (Einfihrung der Klarna Card am 17. April 2019) und vieles mehr erw eitert
Vocalink liefert schliesslich mit der Sofortzahlungs-Ldsung ,Zapp" ein aktuelles Beispiel fir eine
systemische Alternative, nhachdem bereits zuvor Initiativen zu Instant-Payments wie ,UK Faster
Payments Service" gestartet wurden. Die App ,Pay by Bank” von Zapp (inzwischen von
MasterCard aufgekauft) ermdglicht es Verbrauchern, Uber eine CnP-Transaktion und eine
Echtzeit-Uberw eisung am Point-of-Sale zu bezahlen und damit die klassischen kartenbasierten

Zahlungsmethoden in Ganze zu ersetzen.

Der Zahlungsverkehrsmarkt sieht fundamentalen Herausforderungen entgegen

Der Zahlungsmarkt sieht sich mit einer Reihe von strukturellen Herausforderungen konfrontiert,
die insbesondere die Payment Prozessoren zu bew édltigen haben. In erster Linie wird die
Moglichkeit, Ennahmen aus transaktionsbasierten Gebihren zu generieren, zunehmend
eingeschrankt — nicht nur durch den zunehmenden Druck der Regulierungsbehérden (z. B. EU-
MIF-Verordnung), sondern auch durch eine generell abnehmende Zahlungsbereitschaft fir
Zahlungsvorgéange an sich. Insbesondere die gro3en, global aktiven Handler w erden zunehmend
anspruchsvoller und dréangen gleichzeitig auf immer w eitere Senkungen der Transaktionskosten.
Die sich den Handlern bietenden alternativen Mdglichkeiten, w e z. B. Sofortzahlungs-Ldsungen
am POS, sorgen fur quasi ,system-externen“ Wettbew erb und geben der Entwicklung damit
zusatzliche Dynamik (vgl. oben Zapp-App "Pay by Bank"). Umséatze und vor allem Margen stehen
mithin nachhaltig unter Druck. Wie im Folgenden erkenntlich wird, kénnte sich dies insbesondere
fir Acquiring Prozessoren als fatal erweisen: Letztere sind (a) mit verhaltnisméRig hohen
Fixkosten konfrontiert, die immer schw ieriger zu decken sind; zudem wird es (b) fur Acquiring

Prozessoren zunehmend schw ieriger ihren Kunden ein Alleinstellungsmerkmal anzubieten.

a. Die Kosten der Acquiring Prozessoren haben einen fixen Kostencharakter:
Prozessoren erhalten bereits jetzt nur noch einen kleinen Anteil der Gesamtgebihr pro
Transaktion. Voraussichtlich werden, wie bereits erw ahnt, die Margen pro Transaktion
in Zukunft noch geringer ausfallen. Auf der anderen Seite entstehen den Prozessoren
Kosten, die gedeckt werden missen. Bei Issuern gibt es einige groRe variable
Kostenblocke, wie beispielsweise das Onboarding oder das Inkasso. Bei den
Prozessoren, vereinfach dargestellt, finden sich die Hauptkostenblécke in den IT-
Kosten, dem Kundenservice sowie den Gemeinkosten (z. B. Vertrieb) wieder.

Uberwiegend sind diese nicht von der Transaktionenanzahl abhidngig und kénnen
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deshalb als quasi-fix angesehen werden. Um den Fixkostenanteil an den Gesamtkosten
einer Transaktion so gering wie mdglich zu halten, sind Acquiring Prozessoren daher
gezw ungen, Transaktionsvolumina und -zahlen standig zu erhéhen - oder aber ihre
Geschéaftsmodelle zu uberdenken um profitabel zu bleiben. Wie Abbildung 2 illustriert,
nimmt der Anteill der Fixkosten an den Gesamtkosten einer Transaktion mit
zunehmender Anzahl der Transaktionen ab, macht dabei aber immer noch den Groliteil
der Gesamtkosten aus. Wie bei allen Marktteinehmern gilt auch hier, dass der
Wettbewerb zunehmend kostenorientiert ausgetragen wird und damit zum

Verdrangungsw ettbew erb wird.

CORE

Umfangreiche Fixkostenblécke im Acquiring Prozessor-Sektor
erfordern hohe Transaktionszahlen zum Ausgleich

Einfluss des Transaktionsvolumens auf die Kosten pro Transaktion KONZEPTIONELL

K:);sten pro Transaktion Il Uberwiegend fix Uberwiegend variabel

‘ Ungefihre Verteilung der Kartenbearbeitungskosten

Fixer Anteil

T

Unternehmensfunktionen’

Variabler Anteil

Kundenservice
Reine Prozessierung
Sonstige Betriebskosten?

Anzahl der Transaktionen

1 z.B.HR, Finance, .... | 2 z.B. Serverwartung, Leistung, .....

Abbildung 2: Kostenverteilung der Acquirer pro Transaktion

b. Kein Unterscheidungsmerkmal: Neben sinkenden Margen stehen die Acquirer auch
vor dem Problem, dass eine Differenzierung vom Wettbew erb kaum mdglich ist, da die
Ausgestaltung der grundlegenden Prozessierungsleistungen durch das Vier-Parteien-
System strikt vorgegeben ist; die Variablitdt ist damit stark begrenzt. POS-Terminals
sind mittlerweile fast Uberall im Ensatz. Das Angebot an kooperierenden
Kartenakzeptanz-Netzw erken war anfangs noch ein wesentliches Unterscheidungs -
merkmal zwischen den POS-Prozessoren, aber auch diese Unterschiede sind
mittlerw eile w eitgehend nivelliert. Kleinere Prozessoren, die aufgrund fehlender USPs,
aber auch mangels GroRRenvorteilen keine Mehrw erte firihre Kunden erzielen kénnen,
bleiben auf der Strecke.

Grundsétzlich missen sich auch die CnP-Prozessoren diesem Problem stellen.

Wahrend sich POS-Acquirer jedoch bestenfalls noch durch ein besonders
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ansprechendes Design ihrer Terminals differenzieren kénnen, sind CnP-Prozessoren
flexibler in der Mehrw ertschaffung fir ihre Kunden. So spielen beispielsw eise die
einfache Integration (z. B. APIS) und die Qualitét der Add-On-Services bei CnP-

Prozessoren (z. B. Funktionsumfang, Analyse-Dashboards) eine wichtige Rolle.

Insgesamt sind sow ohl CnP- als auch traditionelle POS-Anbieter gezw ungen, ihr Geschéft in den
jeweils anderen Bereichen auszuweiten. So beginnen CnP-Prozessoren, POS-Ldsungen
anzubieten, um ihr Leistungsportfolio zu erw eitern, w ahrend POS-Anbieter auch in den CnP-
Sektor einsteigen, um ihr Angebot auszuweiten. Fir beide ist das einer der Wege, die

Skaleneffekte zu erhéhen.

Mergers & Acquisitions sowie eine systematische FEweiterung des
Dienstleistungsportfolios stellen eine Mdglichkeit dar, sich am Markt zu platzieren —und

dies ist oftmals alternativlos

Dass schnelles Wachstum auf diesem Markt besonders von Noten ist, ist den meisten Akteuren
nur allzu deutlich. Um zu Gberleben gilt fir sie demnach, das Leistungsportfolio zu erw eitern, den
lokalen Marktanteil zu erhdhen oder geografisch zu expandieren. Da organisches Wachstum
limitiert und vergleichsw eise langsam ist, sind Fusionen und Ubernahmen in vielen Fallen das
Mittel der Wahl. Dies hat bereits zu einer eindrucksvollen Abfolge von M&A Deals w eltw et
gefihrt.

Dem Preisdruck durch Fusionen entgegenwirken: In den letzten 12 Monaten wurden
zahlreiche M&A-Transaktionen mit Volumina von bis zu 35 Milliarden US-Dollar angekiindigt und
vollzogen. Letztere Summe soll von dem w eltw eit agierenden Finanzdienstleistungsunterneh men
Fidelity Information Services (FIS) fir die Fusion mit dem E-Commerce- und
Zahlungsdienstleister Worldpay aufgebracht werden. Nur w enige Wochen vor dieser Nachricht
w ar bereits der bis dahin grof3te Fintech-Deal bekannt gew orden. Einer der w eltw eit fliihrenden
Zahlungsdienstleister, Fiserv, hatte fir 22 Miliarden US-Dollar die Ubernahme des
Zahlungsdienstleisters First Data angekiindigt. Weitere grof3e Deals, die in der jlingsten
Vergangenheit publik wurden, waren unter anderem der Kauf von Paymark durch Ingenico fir
2,2 Miliarden Dollar, der Erwerb von SIX Payment Services fir 2,75 Miliarden Dollar durch
Worldline und die Erw eiterung von Fiserv's Portfolio um Ean fir 690 Millionen Dollar. Tabelle 1
zeigt die oben genannten und einige w eitere Deals der letzten 12 Monate, einschlieRlich der in

Pressemitteilungen publizierten Griinde fir die jew eilige Aquisition.

Nr. ' Erwerbendes | Verkauftes Datum | Preis | Begriindung (zitiert aus
Unternehmen = Unternehmen Pressemitteilungen)
1 @ pay 2019 $35B | FIS: Erweiterung der Fahigkeiten
durch Verbesserung der Akquisitions-
Fidelity Worldpay und Zahlungsangebote.
Information

Worldpay: Ausbau der Vertriebshasis

Services und beschleunigter Eintrittinneue

Regionen.
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2
fiserv.
Fiserv

¢ nets.:
Nets

4 worldline
Worldline

5 | ingenico
GROUP

Ingenico

fiserv.

Fiserv

First Data

First Data

C concardis

Concardis

/12C

Payment Services

SIX Payment
Services

Paymark

Paymark

=
FElan’

Elan

2019

2019

2018

2018

2018

$22B

$2.9B

$2.8B

$2.2B

$0.7B

Vereinfachung der Kommunikation fur
Handlerund Banken und Investitionin

Bezug auf neue Technologien.

Ermdglichungweiterer Investitionenin
Innovationund Serviceverbesser-
ungen firdie Kunden;Ausbau der
fuhrenden Positionauf dem

europaischen Zahlungsverkehrsmarkt.

Worldline: Umsatzwachstum der
Prozessierungssparte; Starkung der
europaischen Fuhrungsposition.

Ingenico Group: Bessere Position im
pazifischen Raum; Bereitstellung eines
umfassenden Angebotsfir

Einzelhandlerund Finanzinstitute.

Fiserv: Profitierenvon Elan's
Debitkartenprozessierung, ATM
Managed Servicesund MoneyPass

Netzwerk.

Elan: Zusatzliche
Kundendienstleistungen wie
Risikomanagementlésungen, Zugang
zum Accel Debit PaymentNetwork
und erweiterte Funktionen der

Debitplattform.

Tabelle 1: Fusionen und Ubernahmen in der Zahlungsverarbeitungsindustrie innerhalb der letzten 12 Monate

Die Anlayse der vergangenen Deals sowie die Ubersicht in der Tabelle 1 zeigt, dass die

Investitionsgrinde w ie folgt zusammengefasst w erden kénnen:

1) FErhéhung der Unternehmensgréf3e und des allgemeinen Transaktionsvolumens,

2) FErweiterung des Portfolios um erganzende Dienstleistungen und

3) FErschlieBung neuer Markte

Es spricht also vieles dafir, dass Zahlungsprozessoren mit anderen fusionieren sollten. Ene
Vielzahl an Private-Equity-Unternehmen,
tragen inren Beitrag dazu bei, dass der Trend von Ubernahmen und Fusionen in einer erheblich

beschleunigten Geschw indigkeit voranschreitet. Dies lasst sich am Beispiel von Nets und

Concardis veranschaulichen.

die sich in jingster Zeit fir den Markt interessieren,
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Vor der Fusion von Nets und Concardis im Januar diesen Jahres — bei der beide bereits zuvor
durch gro3e Private-Equity-Firmen finanziell gestarkt waren — hatte jedes der beiden
Unternehmen verschiedenste Akquisitionen bereits hinter sich. Nets erw arbin den Jahren 2012
bzw. 2014 Luottokunta Oy und Payzone Nordic. Im Jahr 2017 tauchte Nets im Potfolio des
Private-Equity-Unternehmens Hellman & Friedman auf. Deren Angebot von 5,3 Milliarden Dollar
w urde angenommen und stellt damit eine der groRten européischen Private-Equity Ubernahmen
der letzten Jahre dar. Durch diesen Deal w eiter gestarkt, Gbernahm Nets spater im Jahr 2018 das

polnische Unternehmen Dotpay, einen filhrenden européischen Online-Zahlungsanbieter.

Auch Concardis ist im Konsolidierungsbereich kein unbeschriebenes Blatt. Im Jahr 2017 w urden
sow ohl Ratepay als auch Cardtech von Concardis tbernommen, bevor diese dann von den
Private Equity-Gesellschaften Bain Capital und Advent International fir 700 Millionen Euro

akquiriert wurde.
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Der Markt der Prozessoren folgt einem Konsolidierungstrend - M&A
Deal-Historie von Nets und ConCardis

PRIVATE EQUITY-AKQUISITIONEN

2018

(nets?) / |3 / 2017

o s]
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Py rdicch ) 2016
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Nordea Vor 2016 LRatePAr

Quelle: COREinstitute 2019 - nicht alle Deals werden beriicksichtigt/ nicht alle Deal-GroRen sind verdffentlicht.

Abbildung 3: M&A-Transaktions-Historie von Nets und Concardis

Diese Entw icklung beschrankt sich mitnichten nur auf den europdischen Zahlungsverkehrsmarkt;
besonders Indien als sehr wachstumsstarker Markt und gleichfalls Sidamerika gewinnen an
Relevanz. Private-Equity-Unternehmen haben den Markt bereits durchdrungen. Ein Beispiel
hierfir stellt der Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung (51%) an Argentiniens fihrendem
Zahlungsdienstleister Prisma Medios de Pago durch das Unternehmen Advent International dar.
Im Jahr 2017 zeigte Indien Anzeichen einer Marktexpansion durch europdische
Zahlungsprozessoren. Worldline zum Beispiel hatte MRL Posnet Ubernommen - einen der

fihrenden Payment Prozessoren fiur Uber 18 indische Banken mit einer innovativen Terminal
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Management- Plattform. Ingenico hingegen investierte bei der Ubernahme von TechProcess im

Jahr 2017 in einen fihrenden indischen Online- und Mobilzahlungsanbieter.

Gesteigerte Attraktivitat durch Erweiterung der Dienstleistungen: Als Folge der aktuellen
und zuklnftigen Marktbedingungen - und unter Berucksichtigung der sich &ndernden
Verbraucherpraferenzen - begannen traditionelle Prozessoren teilw eise damit, ihr Portfolio durch
CnP-Lésungen zu erw eitern. Worldline und Ingenico beispielsw eise bieten mittlerw eile beide

eCommerce-Ldsungen fur Online-Handler an.

CnP-Anbieter ihrerseits versuchen sehr aktiv, das Problem der fehlenden Differenzierung und
abnehmenden Relevanz im Bereich der Zahlungsprozessierung zu vermeiden. Aus diesem
Grund o6ffnen sie sich dem Offline-Handel mit eigenen POS-Ldsungen. Gestérkt durch den
immensen Bedeutungsanstieg des E-Commerce, féllt es CnP-Prozessoren vermeintlich leichter,
auf dem Markt zu bestehen. Adyen zum Beispiel begann sein Geschaft als Online-
Zahlungsprozessor und bietet heute eine Vielzahl an POS-Lésungen fir Handler an, wobei die
Firma auf ihre bereits vorhandene Infrastruktur und die entwickelten Applikationsschichten

zurtckgreift.

Insgesamt w ird deutlich, dass die Marktkonsolidierung im Zahlungsverkehrsbereich keinesw egs
abgeschlossen ist — in den kommenden Monaten und Jahren dirfte sie sich sogar noch w eiter
beschleunigen. Fusionen und Ubernahmen, sowie Portfolioerw eiterungen, gehéren zu den
w enigen Mitteln, die den traditionellen Prozessoren zur Verfiigung stehen, um w ettbew erbsféahig
zu bleiben und so in ihren jew eiligen Regionen oder Bereichen Marktfiihrer zu werden bzw. zu
bleiben. Wenn solche Unternehmen keine aktiven Schritte unternehmen, selbst zu fusionieren
oder Unternehmen akquirieren, koénnten sie friher oder spater vom Markt verschwinden oder
schlichtweg von gréReren Marktakteuren ,geschluckt® werden. Das Prinzip "fressen oder

gefressen w erden" hat sich in diesem Markt mittlerw eile etabliert.

Eine Fusion an sich garantiert noch keinen Erfolg

Betrachtet man den wirtschaftlichen Erfolg der jingsten M&A-Transaktionen, so zeigt sich ein
differenziertes Bild. Die folgenden beiden Beispiele von Ingenico und Fiserv (Details im Anhang,
Tabelle 2) skizzieren verschiedene Akquisitionsstrategien und konnten Rickschlisse auf
Erfolgsfaktoren von Transaktionen ermdglichen. Sow ohl Fiserv als auch Ingenico waren in den
letzten Jahren sehr aktiv und erfolgreich bei der Akquisition anderer Unternehmen, doch ihre
Aktienw erte haben sich dennoch sehr unterschiedlich entwickelt. Die Grinde dafir kdnnten in
der Artder erw orbenen Unternehmen und der geografischen Region liegen, in w elcher diese tétig

sind.

Die Akquisitionen von Fiserv warenvor allem darauf ausgerichtet, das Dienstleistungsportfolio in
den bestehenden geografischen Markten zu ergénzen oder zu erw eitern. Die Beschrankung auf
bestimmte Regionen kdnnte auf die potenziell bessere Passung von Plattformen, IT-Architekturen
und regulatorischen Anforderungen in bekannten Markten zurtickzufiihren sein und erlauben, das
Transaktionsvolumen auf bestehenden Prozessierung-Plattformen méglichst schnell zu erhéhen.
Ingenico auf der andern Seite hat zw ar auch sein Dienstleistungsportfolio erw eitert, versucht aber

gleichzeitig durch Akquisitionen global zu diversifizieren. Dabei sind sie in die asiatischen,
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indischen und skandinavischen Markte vorgedrungen, wo sie entw eder bisher nicht oder nur

indirekt durch Partnerschaften aktiv w aren.

Man kann generell annehmen, dass sich eine Integration von IT-Architekturen und -Plattformen
von akquirierten Unternehmen aus &ahnlichen Markten als vergleichsw eise einfacher erw eist,
ebenso wie die Nutzung von Synergien in der Verw altung (z.B. aufgrund von éhnlicher/identischer
Regulatorik, gleichem Kundenkreis oder einer &hnlichen Code- und Architektur-Basis). Im
vorliegenden Fall lassen sich aufgrund der Geheimhaltung von Transaktionsdetails keine
konkreten Belege definieren, dennoch ist anzunehmen, dass die technische Konsolidierung
sow ie die Realisierung von Synergien bei einem nachhaltig erfolgreicher, als bei dem anderen
w ar. Ein Blick auf die Aktienkurse von Fiserv und Ingenico zeigt in jedem Fall etw as Interessantes:
Nach den zahlreichen Fusionen von Fiserv ist der Aktienw ert seit 2014 fast exponentiell gestiegen
(von 29 USD im Jahr 2014 auf 85 USD im Jahr 2019). Ingenico hingegen scheint negative
Auswirkungen von Fusionen zu spiren; es hat jedenfalls keine positive durchschnittliche
Wertentw icklung ihrer Aktien gegeben (ausgehend von 96 USD im Jahr 2014 auf 66 USD im Jahr
2019), wie man sie eigentlich erw artet hatte. Der Grund fur die unterschiedliche Entwicklung der
Aktienkurse mag manigfaltig sein, aber sicher u.a. auch in der Herausforderung liegen, die
Integration von Plattformen und IT-Architekturen voranzutreiben, um Synergiepotenziale nutzen

zu kdnnen.

Dieses Beispiel lasst bereits erkennen, dass bei der Vorbereitung und Durchfiihrung einer Fusion
oder Ubernahme groRe Sorgfalt geboten ist - insbesondere bei der Ausw ahl eines geeigneten
Partners, einer guten Marktpassung und der sorgfaltigen Beriicksichtigung der jew eiligen IT- und
Pattformarchitekturen. Abbildung 4 zeigt eine Ausw ahl von Erfolgsfaktoren, die der Erfahrung

nach in der jew eiligen Fusionsphase berlcksichtigt w erden sollten.
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Um eine erfolgreiche Fusion durchzufiihren, miissenin allen Phasen
einige Erfolgsfaktoren beriicksichtigt werden

[[] HAUFIG UNTERSCHATZT

Erfolgsfaktoren fiir M&A-Transaktionen, insbesondere in der Zahlungsverkehrsbranche

e [ e )

| Fundierte Marktkenntnisse |

I Strategische Passung ‘ Kommunikation Kaufer - Verkaufer |

I Finanzielle Auswirkungen | Stakeholder-Management

I Kuiturelle und politische Passung 1 Halten wichtiger Schliisselressourcen

:| Architektur & Code E| Striktes Projektmanagement & Repriorisierung interner Projekte |
Erfolgs- E Technische Basis & DevOps- I:‘ Erfolge feiem l
faktoren :LL._S steme b

E‘ Fahigkeiten & Organisation I | Prozessuale Integration

EI Lieferanten- und Anbieterstruktur | | Kulturelle Integration

Hauptbestandteile der | Systemintegration/ Migration
technischen Due Diligence

| Verabschiedung Altsysteme I

’ Synergiemanagement l

Abbildung 4: Erfolgsfaktoren fur eine erfolgreiche Fusion

Wie bereits oben ausgefiihrt: Die Ausw ahldes Partners, der ibernommen oder mit dem fusioniert
werden soll, ist einer der wesentlichsten Punkte, die den Erfolg von Fusionen massgeblich
mitbestimmen. Es ist hierbei entscheidend, dass die strategische und vor allem die
technologische Due-Diligence sorgfaltig vorbereitet und durchgefiihrt wird. Der Due-Diligence
Prozess, wie er aktuell bei den meisten Fusionen durchgefiihrt wird, konzentriert sich im
Schw erpunkt auf finanzielle Faktoren und vermutete(!) Synergiepotenziale - die sich im Anschluss
nur selten wie geplant realisieren lassen, wenn sie nicht aktiv und mit dem notw endigen
Hintergrundw issen gesteuert w erden. Es kann geschlussfolgert w erden, dass ein derartiger Due-

Diligence Prozess firden Erfolg von Transaktionen im Zahlungsverkehrssektor nicht ausreicht.

Vielmehr sollten sich beide Parteien (nicht nur der K&ufer), insbesondere in der Pre-Signing-
Phase, auf die Bewertung der strategischen und technologischen Passung konzentrieren.
Dabei ist zu vergegenw artigen, dass die Prozessierung von Transaktionen ein w eitgehend IT-
basiertes Geschéaft ist und wertvolle Synergien durch die Integration der IT-Systeme, der
entsprechenden Schlisselpersonen und der dazugehérigen Prozesse entstehen. Ohne eine
technologische Passung der Ausgangs- und Zielsysteme ist das Scheitern einer Fusion,
zumindest im Hinblick auf das Erreichen von Synergiepotenzialen, beinahe programmiert.

Konkret miissen zw ei Dimensionen besonders betrachtet w erden:

1) Strategische Passung: Die Abstimmung von Strategie und Portfolio beider
Unternehmen ist der erste Schritt zur erfolgreichen Partnerw ahl. Die Strategie muss
zu den Wachstumszielen des investierenden Unternehmens passen. Aufl3erdem
sollten Strategie und Unternehmenskultur harmonieren.
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2) Technologische Passung: Neben strategischen Faktoren sind auch die Architektur
des erworbenen Unternehmens, das Systemsetup und die entsprechenden
Anwendungen zu berucksichtigen. Langfristige und offene Vereinbarungen und
Vertrage mit Partnerunternehmen missen ebenfalls berticksichtigt w erden (Sourcing-
Strategie). Es ist inshesondere wichtig, vorab ein mdglichst tiefes Verstandnis der
Architektur des Zielunternehmens und aller potenziellen Hindernisse fir
Wachstumsziele zu gewinnen. So konnen beispielsweise Legacy-Komponenten
vorhanden sein, die ersetzt werden missen. Vor allem im Finanz- und
Zahlungsprozessierungssektor ist der Aufbau von technischen Systemen aus
struktureller Sicht zw ar meist ahnlich; doch sich darauf zu verlassen, kann triigerisch
sein. Kaufer und Verkaufer sollten unter anderem die folgenden Systemkomponenten
und deren Integrationspotenziale genau betrachten:

a. Issuing Processing - Alle Systeme und Architekturen im Zusammenhang mit
der Ausgabe und Pflege von Karten

b. Acquiring Processing - Alle Systeme und Architekturen, die mit dem Acquiring
Prozess zusammenh&ngen (einschlieRlich z.B. AML, DCC, On-Us

Transaktionsfunktionalitat, ...)

c. ATM-Support Services (falls zutreffend)
d. Reporting-Dienstleistungen
e. Fraud Services
f.  Scheme, Clearing- und Chargeback-Dienste
g. Kundenseitige Software (z.B. fir Handler, Issuer, 3DS, ...)
h. Anwendungslandschaft von Supportfunktionen, wie z.B.. HR/ CRM/
Abrechnungs- und Fakturierungssysteme
Insbesondere die  Acquiring- und Issuing-Prozessierungslésungen sind haufig

Eigenentw icklungen oder zumindest w eitreichend individualisiert. Da gerade diese Ldsungen fir
einen extrem hohen Zahlungsprozessierungsdurchsatz verantw ortlich sind, stellen diese beiden

Themen die wichtigsten Bereiche fir eine technologische Due-Diligence dar.

Je wichtiger bestimmte technische Faktoren sind, desto wichtiger wird die wechselseitige
Passung auf technischer Ebene fir die fusionierenden Parteien. Abbidung 5 zeigt ein
exemplarisches Framew ork, welches genutzt werden kann, um eine technische Due-Diligence
erfolgreich durchzufiihren. Differenziert nach Markt- und Unternehmensstruktur sind drei
verschiedene Bew ertungsbereiche zu bericksichtigen. In jedem dieser Bereiche muss eine
Reihe von Teilstrukturen im Rahmen eines technischen Due-Diligence-Prozesses bew ertet

w erden.

1. Technische Basis & DevOps-Systeme
Diese Bew ertungsbereiche umfassen die Softw areentw icklungsprozesse, das Niveau
und die Qualitat der Dokumentation der technischen Basis, der verw endeten Hardw are,
des Netzwerks und der Infrastruktur sowie der verwendeten Software und
Dienstleistungen. Dartiber hinaus sind sowohl [T-Sicherheitssysteme als auch

Qualitatssicherungssysteme ein wichtiger Bestandteil dieses Bereichs.
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2. Fahigkeiten & Organisation
In diesem Bereich liegt der Fokus auf den Miarbeitern, den Prozessen und der
gesamten [T-Organisation. Compliance-Richtlinien, Softw arevertrége und Rechte an
geistigem Egentum (z. B. nicht nur fir selbst entwickelte Softw are) sind nur einige

Beispiele fur Bemente, die zusatzlich bertcksichtigt w erden missen.

3. Lieferanten-und Anbieterstruktur
Im Rahmen der Anbieter- und Lieferantenbewertung werden Produkte,
Dienstleistungen und Betriebsstrukturen analysiert. Alle relevanten Lieferanten sowie
die gesamte Anbieterstruktur sollten in die Bew ertung mit einbezogen w erden. Dies ist
wichtig, um die Post-Merger-Phase erfolgreich durchfihren zu kdnnen, d.h. das
erw orbene Unternehmen zu integrieren und Synergiepotenziale zu realisieren - ohne

von vornherein durch zu viele externe Abhangigkeiten behindert zu w erden.

CORE

Ein Framework fiir die Durchfiihrung einer erfolgreichen techn. Due
Diligence ist fiir alle relevanten Unternehmensbereiche zu verwenden

Markt-

[Firmenstruktur Bewertungsbereiche Unterstruktur Fragebogen zur Bewertung

Softwareentwicklungsprozess
Dokumentation

Unternehmen - Technische Basis ~ Eingesetzte Hardware,
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Abbildung 5: Standardisierte und etablierte Rahmenbedingungen kénnen bei der (technischen) Due Diligence heffen

Gerade unter Berlcksichtigung der oben genannten Anw endungslandschaft, des Systemaufbaus
und der Architektur ist eine fundierte Analyse realistischer Integrationspotenziale sehr wichtig.
Anw endungen, die nicht zusammenpassen oder veraltet sind, koénnen zu erhdhtem
Integrationsaufw and fiihren, w as widerumbedeuten kann, dass in der Theorie vorhandene mittel-

und langfristige Synergien in der Praxis nicht ausreichend gehoben w erden kénnen.
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Betrachtet man die Erfolgsfaktoren in der Post-Merger-Phase, so zeigt sich, dass Fehler in der
oben genannten Pre-Signing-Phase eine erfolgreiche Integration haufig zuséatzlich erschw eren.
Legacy-Systeme werden bspw. im Ergebnis oft beibehalten, statt diese abzuschalten und
vielmehr w erden diese parallel zu neu aufgesetzten Systemen w eiterbetrieben. Dies fihrt nicht
nur zu nicht realisierten Synergien, sondern zu doppelten Wartungs- und Reconciliation-kosten
sow ie zu einem erhéhten Risiko von Datenfehlern. Inkompatible Softw arearchitekturen kdnnen
sogar dazu fihren, dass eine Integration in Génze unmdglich wird. Dann wird die Entwicklung
einer voéllig neuen Anw endungslandschaft notw endig, w as das Synergienmanagement fir Post-

Merger-Integrationsverantw ortliche &uf3erst herausfordernd macht.

Natiirlich sind die hier diskutierten Erfolgsfaktoren nur ein Auszug aller relevanten Faktoren.
Transaktionen im Finanz- und Zahlungssektor sind besonders durch einen starken Einfluss der
Technologie, der Verfugbarkeit von wichtigem Fachwissen (Kopfmonopole!) und von teilw eise

sehr komplexer (trans-)nationaler Regulierung gekennzeichnet.

Unternehmen in der Zahlungsprozessierungs-Branche sollten sich daher &uf3erst gew issenhaft
und friihzeitig vorbereiten. Fundierte Branchenkenntnisse in dem jew eiligen Sektor sind ebenso
unerlasslich wie eine Erweiterung des Blickwinkels von einem engen M&A-Fokus auf eine
strategischere und w eitsichtigere Perspektive. Es muss zuséatzlich sichergestellt sein, dass die
strategischen Ziele klar und vollstdndig definiert und, das ist entscheidend, in konkrete und
umsetzbare Anforderungen zerlegt sind, die dann die Grundlage fur eine fundierte Due Diligence
bilden kénnen. Dies gilt in gleicher Weise fir andere Erfolgsfaktoren wie die IT-Technologie. Die
eigene Organisation muss zudem in die Lage versetzt werden, sich mit diesen strategischen
Fragestellungen zu befassen. Relevantes Know -how, Kapazitdten und eine entsprechende
Koordination sollten rechtzeitig sichergestellt w erden. Diese Aspekte und eine gut abgestimmte
Zusammenarbeit zwischen unterstiitzenden Beratern sow ie dem akquirierten und akquirierenden
Unternehmen tragen dazu bei, den Erfolg der Transaktion und die Integration in der Post-Merger-

Phase sicherzustellen.

Fazit und Ausblick

Der Konsolidierungstrend im Zahlungsverkehrsmarkt hat sich auch in jlingster Vergangenheit
deutlich bemerkbar gemacht. Neben Zahlungsprozessoren, die sich akquirieren oder miteinander
verschmelzen, haben vor allem immer mehr Private-Equity-Gesellschaften  den
Zahlungsverkehrsmarkt als hoch relevant identifiziert. Letzteres wird zw eifelsohne den laufenden
Konsolidierungsprozess weiter forcieren und mit hoher Wahrscheinlichkeit zusatzlich
beschleunigen. Der Markt befindet sich derzeit in einer Situation, in der es schw ierig erscheint,
als mittelgroRer Einzelakteur zu Uberleben, und in der die meisten Zahlungsprozessoren aktive

Fusions-MaRnahmen einleiten, um nicht einfach selbst ,geschluckt” zu w erden.

Diese Entwicklung ist nicht nur in Europa und Amerika, sondern vor allem auch in Sidamerika
und Indien zu beobachten. Die Marktkonsolidierung vollizieht sich weltw eit; interkontinentale
Fusionen scheinen ein unvermeidlicher nachster Schritt zu sein. Am Horizont erscheint damit die
Aussicht auf eine mittel- bis langfristige Entwicklung eines Oligopols; nicht ganz undhnlich zu

dem, was auf dem Markt fir Kartenakzeptanz-Netzw erke bereits geschehen ist. Dort gibt es in

https://core.se/techmonitor/fressen-oder-gefressen-werden © CORE SE 2019  Seitel5

CORE"


https://core.se/techmonitor/fressen-oder-gefressen-werden-warum-die-konsolidierung-im-zahlungsverkehr-allgegenwaertig-sowie-unaufhaltsam-ist-und-warum-prozessoren-diesem-trend-dennoch-nicht-blind-folgen-sollten

einigen Regionen der Welt bereits ein de-facto-Oligopol. Wie sich das auf das innere
Gleichgew icht und die Zukunft des Vier-Parteien-Systems im Kartenzahlungsverkehr ausw irken

wird, bleibt abzuw arten.

Klar ist jedenfalls, dass der Druck auf Gebuhren und Margen in absehbarer Zeit nicht nachlassen
wird. Dieser Druck bleibt bestandig und verstérkt sich w eiter —nicht zuletzt durch die zunehmende
Pravalenz von bargeldlosen Zahlungen in allen Lebensbereichen, was dazu fuhrt, dass immer
mehr Transaktionen mit weniger Durchschnittsvolumen effizient und kostengunstig abgew ickelt
w erden missen. GroRRe Online-Handler mit hohen Volumina wie Amazon waren dabei erst der

Anfang.

Es kann also fir Zahlungsprozessoren kaum eine alleine tragféhige Langfriststrategie sein,
einfach ,nur® zu wachsen, und sei es durch Fusionen. Die drei grossen Kartenakzeptanz-
Netzw erke (VISA, MasterCard, UnionPay) mdgen zwar vorerst einen Weg gefunden haben,
alternative Zahlungsmittel in Schach zu halten und dadurch auch das Vier-Parteien-System zu
stabilisieren — w as etw as akuten Druck von den Zahlungsprozessoren nimmt. Langfristig wird es
aber auch fir Zahlungsprozessoren entscheidend sein, schnell und entschlossen Innovationen

zu schaffenund auf den Markt zu bringen.

Um dieses Ziel zu erreichen - insbesondere beim Wachstum durch Akquisitionen - ist es
entscheidend, dass solche Synergien in [T-Systemen, bei Schlisselressourcen und in
dazugehdorigen Prozessen erreicht w erden, die Innovation beférdern. Um das zu ermdglichen und
um die technischen Plattformen fir zukiinftige Herausforderungen zu 6ffnen und vorzubereiten,
ist ein grundlicher technischer Due-Diligence-Prozess unerlasslich. Instant Payments zu
ermdglichen, ist nur eine der bekannten Herausforderungen, die dabei zu bertcksichtigen sind.
Prozessoren, die an Fusionen oder Ubernahmen beteiligt sind, solten daher das Ermdglichen
von Innovationen zu einer ihrer entscheidenden strategischen Prioritdten in der Due Diligence

machen.
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Anhang
Fiserv (Akquisitionen der letzten Jahre)

Unternehmen Grund fiir den Erw erb?

First Data = Erganzung von
Produkten und
Vertriebskanélen

= Verbesserung des
Umsatzw achstumspotenz

ials

Hew lett = Erw eiterung des
Packard Portfolios durch eine
Convenience Softw are-as-a-Service-
Pay Plattform, die eine
elektronische
Zahlungsakzeptanz fur
eine breite Palette von
Rechnungsstellern

ermbglicht

Monitise = Erw eiterung des Ogone
Portfolios durch native
Cloud-Lésungen fr
Finanzinstitute, die die
Bereitstellung ihrer

digitalen Strategien

beschleunigen mdchten

PCLender » Erw eiterung des Lyudia
Leistungsportfolios durch
internetbasierte
Hypothekenlésungen fir
Gemeinschaftsbanken,
Kreditgenossenschaften

und Hypothekenbankiers

3 zitiert aus offiziellen Pressemitteilungen

Unternehmen

Bambora

BS PAYONE

Ingenico (Akquisitionen der letzten Jahre)

Grund fir den Erw erb?

Geschéft in den
nordischen Landern
Expansion in den Online-

Zahlungsverkehr

Weitere Expansion in den
deutschen Markt
Erganzung des Portfolios
durch In-Store- und
Online-Services, die die
spezifischen Bedurfnisse
aller Arten von Handlern

abdecken

Expansion in den Online-
Zahlungsverkehr
Betrugspraventionstools
und Finanzdienst-
leistungen zur Ergédnzung
des Portfolios

Beschleunigung des
Zertifizierungsprozesses
fur Zahlungsantrage als
erster Schritt, um ein
bedeutender Akteur auf
dem japanischen Markt

zu werden
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Dovetail

Han Financial

Services

ACI

Worldw irdes
community
financial

business

= Kombination von
Echtzeit-Zahlungs-
plattform, modularen
Services und konfi-
gurierbaren Geschéfts-
abw icklungsregeln mit
Fiserv-Zahlungs-

funktionen

= Verbesserung des
Portfolios der
Debitkartenverarbeitung

= Erw eiterung des
Portfolios durch ATM
Managed Services und

MoneyPass Netzw erk

= Erw eiterung des
Leistungsportfolios um

digitale Bankfunktionen

Paymark

Airlink

Fujian Landi

Tabelle 2: Jiingste Fusionen und Ubernahmen von Fiserv und Ingenico

= Expansion im

neuseelandischen Markt
Online-
Zahlungsakzeptanz-
dienste sow ie Value-
Added-Services wie
Analytik-Tools und

Loyalitéts-Programme

Expansion auf dem

taiw anesischen Markt

Ingenico zu einer
flhrende Position auf
dem chinesischen Markt
bringen und Bieten einer
Handelsplattform in der
Volksrepublik China fur

den asiatischen Kontinent
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Glossar

Laufzeit

Beschreibung

Acquirer

Acquiring Prozessor

Prozessor

Issuer

Issuing Prozessor

Gateway

CnP

Finanzinstitut/ Bank, die Lastschrift-
/Kreditkartentransaktionen auf dem Konto

eines Handlers ausfihrt.

Finanzinstitut, das Debit-
/Kreditkartentransaktionen durch
Kommunikation mit dem Issuer abw ickelt
und gleichzeitig zuséatzliche Dienstleistungen
w ie Ruckerstattungen und Rickbuchungen
anbietet. In diesem Blogbeitrag wird der
Acquiring-Prozessor gleichw ertig mit dem

Acquirer verw endet.

Oberbegriff fir ein Unternehmen, das den

Zahlungsverkehr abw ickelt.

Die ausstellende Bank, die den
Verbrauchern Karten (Debit- oder

Kreditkarten) aushandigt.

Unternehmen, das mit
Systemen/Kartennetzw erken und der
ausstellenden Bank fir die Kommunikation
von Transaktionsautorisierungs- und

Abw icklungseinheiten verbunden ist.

Vermittler zw ischen Online-Shop und
Zahlungsabw ickler, der die Zahlungsdaten
des Kunden sicher an den

Zahlungsabw ickler Ubermittelt.

Card not Present/ Karte nicht vorhanden.
Kartenzahlungstransaktion, bei der die
physische Karte dem Handler w &hrend eines

Bestellvorgangs nicht vorgelegt wird.
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Quellen

1. Historie der Zahlungsmethoden
Infografik: The Evolution of Payment Methods
Visually 24.02.2016

https://visual.ly/community/infographic/econo my/evolution-pay ment- methods

Infografik: A Brief History of Payment Methods
Slimpay 15.03.2017

https://w ww .slimpay.com/bloa/infographic - brief-history-payment- meth ods/

2. Abbildung 1: Das Vier-Parteien-System des Zahlungsmarktes
CORE

3. Vier-Parteien-System
Visum
Website Visa (2019)

https://w ww.visa.co.uk/about-visa/visa-in-europe.html

Mastercard
Website Mastercard (2019) / The Mastercard Netw ork

https://w ww.mastercard.us/en-us/about-mastercard/w hat-w e-do/payment-processing.html

Credit Card Processing: A Look Inside the Black Box
Ramon P. DeGennaro 24.05.2006 / Economic Review
https://papers.ssrn.con/sol3/papers.cfm?abstract id=904027

4. Kostenbldocke vonlssuernund Prozessoren
COREinstitute

5. Abbildung 2: Kostenverteilung der Acquirer pro Transaktion
CORE

6. M&A-Transaktionen

FIS Buys Worldpay In $35B Cash, Stock Deal
PYMNTS.com 18.03.2019

https://w ww.pymnts.com/new s/partnerships-acquisitions/2019/fis-buys-w orldpay-cash-stock-

deal/

Fiservto Acquire First Data in $22 Billion All-Stock Deal

Anna Maria Andriotis & Micah Maidenberg 16.01.2019

https://w ww wsj.convarticles/fiserv-to-acquire-first-data-in-22-billion-all-stock-deal-
11547643455
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Nets and Concardis today announced at Money 20/20 that the two companies willjoin
forces toform aleading European payments player
Nets EU 04.06.2018

https://w ww.nets.eu/Media-and-press/new s/Pages/Nets-and-Concardis- Pay ment- Group-

Form-Leading-European-Pay ments- Player.aspx

Worldline presentsits 2018 results and its ambitions for 2019 — 2021
Website Worldline (2019)

https://w orldline.com/en/home/new sroonVpress-releases-investors/2019/pr-
2019 01 30 01.html

Ingenico Group reaches an agreementto acquire Paymark, a New Zealand leader in
payment processing
Ingenico Website 17.01.2018

https://w ww.ingenico.com/press-and-publications/press-releases/finance/2018/01/inge nico-

group-reaches-an-agreement-to-acquire-paymark.html

FiservFinalizes Acquisition of Elan Financial Services’ Debit Processing Solutions
Julie Mohn 31.10.2018

https://finovate.com/fiserv-finalizes-acquisition-of-elan-financial-services-debit-processing-

solutions/

7. Abbildung 3: M&A-Transaktions-Historie von Nets und Concardis
COREinstitute

8. Aktienkurse Fiserv/Ingenico
Fiserv Aktie
Finanzen.net (2019)

https://w ww_.finanzen.net/aktien/Fiserv -Aktie

Ingenico Aktie
Finanzen.net (2019)

https://w ww .finanzen.net/aktien/Ingenico-Aktie

9. Abbildung 4: Erfolgsfaktoren fur eine erfolgreiche Fusion
CORE

10. Erfolgsfaktoren von Mergers & Acquisitions
CORE-Institut

11. Abbildung 5: Standardisierte und etablierte Rahmenbedingungen kédnnen beider
(technischen) Due Diligence helfen
CORE
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Julia Butschke ist Transformation Fellow bei CORE Ihre
Erfahrungen bei CORE nutzt sie in der Strategieberatung und IT-
Anpassung, bei der Koordination von M&A-Projekten, bei der
Beratung komplexer Carve-out- und Carve-in-Ubergange fir

Finanzdienstleister.

Mail: julia.butschke@core.se

Christoph Kurtzmann ist Transformation Manager bei CORE.
Als Psychologe konzentriert er sich auf die Begleitung
umfangreicher organisatorischer Veranderungsprozesse. Bei
CORE unterstitzt Christoph vor allem Kunden aus der Finanz -
und Versicherungsbranche bei der Umsetzung komplexer IT-
Transformationen sowie bei der Beratung strategischer M&A -

Transaktionen.

Mail: christoph.kurtzmann@core.se

Fabian Meyer istManaging Partner von CORE und verantw ortlich
fur die internationale Geschaftsentw icklung. Er ist verantw ortlich
fur die Umsetzung komplexer [T-Projekte mit Schw erpunkt
Digitalisierungsprojekte  im Bankensektor. Er verfugt uUber
mehrjahrige Beratungserfahrung im Bankensektor und in der

Transformationstechnik.

Mail: fabian.meyer@core.se

Sebastian Miller ist Transformation Director bei CORE. Er
verflgt Uber umfangreiche Erfahrung im Management von IT-
Restrukturierungen  mit  Marktfihrern  der  Finanz-  und
Versicherungsbranche im nationalen und internationalen Kontext.
Seine Schw erpunkte liegen im Stakeholder-Management und der
Entw icklung integrierter Lésungen fir die wirtschaftlichen und

technologischen Anforderungen komplexer

Transformationsprojekte.

Mail: sebastian.mueller @core.se
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