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Deutscher M&A-Index deutet Trendwende an

Nach einem starken Start zum Jahresanfang 2017 sinkt die
Zahl der Ubernahmen und Fusionen mit deutscher Beteiligung.
Diese Entwicklung zeigt sich deutlich im ZEW-ZEPHYR M&A-
Index, der die Anzahl der getatigten Transaktionen bei Fusionen
und Ubernahmen (Mergers & Acquisitions, M&A) in Deutschland
widerspiegelt. War der Index im Januar 2017 mit einem Wert von
145 Punkten noch auf dem hochsten Stand seit Januar 2009,
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fiel erim Jahresverlauf auf 75 Punkte im Juli 2017. Der bislang
anhaltende Aufwartstrend bei M&A mit deutschen Unternehmen
ist damit ins Stocken geraten. Auch der gleitende Zwolf-Monats-
durchschnitt des Index fiel auf 87 Punkte, der niedrigste Wert
seit Oktober 2015. Zudem liegt das durchschnittliche Transak-
tionsvolumen im laufenden Jahr deutlich unter dem Durchschnitt
vergangener Jahre.

Die groite Transaktion des ersten Halbjahres war der Verkauf
der SAG Gruppe, einem Energiedienstleister, vom schwedischen
Finanzinvestor EQT an den franzdsischen Spie-Konzern fiir 850
Millionen Euro. Trotz des sich eher abkiihlenden Marktes setz-
te sich die Konsolidierungswelle in der Chemiebranche weiter
fort. Der Essener Evonik-Konzern erwarb fiir gut 100 Millionen
Euro den Hamburger Kosmetikahersteller Dr. Straetmans GmbH.

Die kurioseste Ubernahme im vergangenen halben Jahrwar die
des Berliner Arzneimittelhersteller Pedanios GmbH durch den
kanadischen Marihuana-Produzenten Aurora Cannabis in Ho-
he von knapp 14 Millionen Euro. Die Kanadier spekulieren auf
eine Legalisierung des Kannabiskonsums in der EU und wollen
durch den Zukauf einen FuB in den europdischen Markt setzen.

Nach der starken Wachstumsphase in den vergangenen Jah-
ren konnte die Abkiihlung der M&A-Aktivitdten ein Frihindika-
tor fiir eine Sattigungsphase der Konjunktur insgesamt sein.
Nach den groBen Kursgewinnen an den Borsen weltweit konn-
ten potenzielle Ubernahmeziele womdglich zu hoch bewertet
sein. Dies hatte zur Folge, dass potenzielle Investoren sich mit
einer Kaufentscheidung zuriickhalten. Bis Anfang September
2017 war zudem nicht klar, wie die Entscheidung der Europa-
ischen Zentralbank beziiglich der Staatsanleihekdufe ausfallen
wird. Eine restriktivere Geldpolitik hatte zur Folge, dass Mittel
aus den Aktienmarkten abgezogen wiirden, was mégliche Uber-
nahmeziele giinstiger machen wiirde. Diese Erwartung dampfte
zuletzt die M&A-Aktivitaten.

Niklas Diirr, niklas.duerr@zew.de

Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland berechnet sich aus
der Anzahl der in Deutschland monatlich abgeschlossenen
M&A-Transaktionen. In diesem Index werden ausschlief3lich
Fusionen und Ubernahmen von und mit deutschen Unterneh-
men beriicksichtigt. Eine Differenzierung nach dem Ur-
sprungsland des Kdufers oder Partners findet nicht statt. Das
bedeutet, dass sowohl inldandische als auch ausldndische
Kduferunternehmen beriicksichtigt werden, wahrend die Ziel-
unternehmen in Deutschland tatig sind.
v Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutsch-
UREAU VAN DK land wird vom ZEW und von Bureau van
Dijk auf Basis der Zephyr-Datenbank er-
stellt. Zephyr liefert tagesaktuelle Detail-
informationen zu 1,6 Millionen M&A, IPO und Private-Equity-
Transaktionen sowie Geriichten weltweit.
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Preise im deutschen Fernbusmarkt
steigen nach Ubernahmewelle

Knapp fiinfJahre nach der Liberalisierung des deutschen Fern-
busmarktes haben die durchschnittlichen Preise im Anschluss
an einige Fusionen, Ubernahmen und Marktaustritte deutlich
angezogen. So lag der durchschnittliche Preis pro Kilometer auf
innerdeutschen Fahrten bei Buchung sieben Tage vor Abfahrt
imJuli 2015 bei 7,2 Cent und im Juli 2017 bei 9,6 Cent — ein An-
stieg von rund 33 Prozent in nur zwei Jahren.

PREIS PRO KILOMETER IM ZEITVERLAUF
(INNERDEUTSCHE FERNBUSVERBINDUNGEN)

Preis pro kmin €

0,10
0,09
0,08

0,07
2015-01 2015-07 2016-01 2016-07 2017-01 2017-02

Die Grafik zeigt die monatlichen Durchschnittspreise pro Kilometer auf innerdeutschen Fernbusverbindungen zwi-
schen Februar 2015 und Juli 2017 bei Buchung sieben Tage vor der Fahrt. Die Berechnung erfolgte auf Basis aller
unter www.fernbusse.de verfiigbaren Fahrten.

Bis zur Novellierung des Personenbeforderungsgesetztes
(PBefG) zum 1. Januar 2013 waren regelmaRige Fernbusfahrten
innerhalb Deutschlands nur auf einigen Routen moglich. Seit
der Gesetzesanderung werden Genehmigungen fiir alle Strecken
Uber 50 Kilometer erteilt. Unmittelbar nach der Liberalisierung
des Fernbusmarktes entstand ein umfangreiches Liniennetz mit
verschiedenen Anbietern, die Passagierzahlen wuchsen kraftig.
Anfang 2015 setzte jedoch eine Konsolidierungsphase ein, aus
der Flixbus als klarer Marktfiihrer hervorging. Mittlerweile wer-
den mehrals 95 Prozent aller Fahrten von Flixbus durchgefiihrt.

Die Transaktionen, auf denen die Marktfiihrerschaft von Flix-
bus basiert, unterlagen mangels Erfiillung der Umsatzschwellen
in Paragraph 35 des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrankun-
gen nicht der Fusionskontrolle durch das Bundeskartellamt. Im
Falle einer Erfiillung ware zu klaren gewesen, inwiefern etwa der
Bahnverkehr Teil des relevanten Marktes wére. Dagegen gespro-
chen hatte die vertikale Differenzierung zwischen den schnellen
und teuren Bahnangeboten und den vergleichsweise giinstigen
und langsamen Busreisen.

Eine genauere ZEW-Analyse hat ergeben, dass bereits vor der
Marktkonsolidierung Routen mit nur einem Anbieter teurer wa-
ren als von mehreren Anbietern angebotene Routen. Nach der
Fusion stiegen die Preise auf beiden Arten von Routen etwa in
gleichem Umfang und insgesamt in einer Hohe, die nicht durch
hohere Kosten zu erkldren sein diirfte. Vielmehr kdnnten die
Preiserhéhungen darauf hindeuten, dass Flixbus als Sieger in
einem Verdrangungswettbewerb nun einen Markteintritt von
konkurrierenden Anbietern auf vielen Strecken zumindest kurz-
fristig als unwahrscheinlich ansieht und daher mehr Spielraum
fiir Preiserh6hungen sieht. Flixbus erwirtschaftete nach eigenen
Angaben 2016 bereits in Deutschland Gewinn und wird dies
2017 auch erstmals unter Einbezug der internationalen Aktivi-
taten schaffen.

Eingeschrankt wird die Marktmacht von Flixbus teils nach wie
vor durch Sparpreisaktionen der Deutschen Bahn. Fiir manche
Nutzer/innen stellen sicherlich auch das eigene Auto oder Mit-
fahrgelegenheiten eine Alternative dar. Laut einer Aussage von
Bundeskartellamtprasident Andreas Mundt beobachtet die Be-
horde jedoch die Position von Flixbus als einzig verbliebenem
grof3en deutschen Fernbusanbieter. Bei missbrdauchlichem Ver-
halten von marktbeherrschenden Unternehmen kann das Bun-
deskartellamt auch unabhéangig von einer Fusion einschreiten.

Stefan Friibing, stefan.fruebing@zew.de

M&A-Aktivitat bei Airlines im Sinkflug

Seit der)ahrtausendwende konnten weltweit im Durchschnitt
jahrlich 97 M&A-Transaktionen bei Airlines beobachtet werden.
Deren zeitliche Entwicklung gleicht einer typischen Flugphase:
Seit Jahresbeginn 2000 zeigte sich ein langsamer, aber stetiger
Anstieg, der sich von 2007 bis 2015 bei mehr als 100 Transak-
tionen pro Jahr halten konnte. Im vergangenen Jahr gab es je-
doch nur 86 Transaktionen und somit eine riicklaufige Tendenz.

M&A im Luftverkehr haben zuletzt immer haufiger das offent-
liche Interesse auf sich gezogen, insbesondere befliigelt durch
den Fall derinsolventen Fluggesellschaft Air Berlin. In der dazu-

gehorigen Bieterschlacht haben neben der Lufthansa auch die
Airlines Easyjet und Condor (zusammen mit Niki Lauda) Inter-
esse an Air Berlin bekundet. Deren Gebote bezogen sich aber
nur auf Teile der Airline. Der friihere EnBW-Chef Utz Claassen
bot hingegen 100 Millionen Euro fiir die komplette Fluglinie.
Letztlich kommt es aber nun zu exklusiven Verkaufsverhandlun-
gen mit Lufthansa und Easyjet. Doch auch abseits der Fluglinien
gibt es entscheidende Entwicklungen bei Herstellern und Zulie-
ferern in der Luftverkehrsbranche. So beabsichtigt United Tech-
nologies die Ubernahme des Flugzeugausriisters Rockwell Col-



lins fiir 30 Milliarden US-Dollar. Letzterer hat selbst erst im Ap-
ril 2017 den Kabinenspezialisten B/E Aerospace fiir sechs Mil-
liarden US-Dollar tibernommen. Die Konsolidierung bei den

ANZAHL UND VOLUMEN DER M&A-TRANSAKTIONEN
BEI AIRLINES WELTWEIT

Aggregiertes Transaktionsvolumen (Mrd. EUR) === Anzahl der Transaktionen
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Flugzeugzulieferern bereitet insbesondere den Flugzeugherstel-
lern Airbus und Boeing Sorge. Die zunehmende Verhandlungs-
macht der Lieferanten wird sich auch auf die Airlines auswirken.

Bei den Transaktionsvolumen zeigt sich kein einheitliches
Bild. Aufgrund geheim gehaltener Kaufpreise liegen nicht fiir al-
le Transaktionen Daten zum Volumen vor. Im Durchschnitt hat-
ten die Transaktionen mit bekanntem Volumen dervergangenen
17 Jahre einen Wert von 150 Millionen Euro. Dies stehtin einem
starken Kontrast zu den Transaktionenwerten am oberen Ende.
Mindestens 24 der mehrals 1.500 M&As seit dem Jahr 2000 um-
fassten mehr als eine Milliarde Euro. Die beiden gréf3ten Trans-
aktionen mit bekanntem Kaufpreis waren die Ubernahme von
Trans World Airlines durch American Airlines fiir 4,7 Milliarden
Euro 2001 und der Kauf von Virgin America durch Alaska Air fiir
3,8 Milliarden Euro 2016. Die groiten M&As mit Beteiligung deut-
scher Airlines waren im Jahr 2006 die Ubernahme von Thomas
Cook durch KarstadtQuelle (800 Millionen Euro) und der Kaufvon
LTU durch Air Berlin 2007 (340 Millionen Euro).

Michael Hellwig, michael.hellwig@zew.de

Rendite im deutschen Baugewerbe treibt
Fusionen und Ubernahmen in der Branche

Seit 2011 verzeichnet das deutsche Baugewerbe ein stetiges
Wachstum, hauptsachlich aufgrund steigender Infrastruktur-
mafBnahmen und verstarkten Wohnungsbaus. Gleichzeitig zeigt
die Umsatzrentabilitdt im Baugewerbe nach Zahlen des Deut-
schen Sparkassen und Giroverbands (DSGV) eine Stagnation
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bei zirka sieben Prozent in den vergangenen Jahren (siehe Ta-
belle). Diese Entwicklung spiegelt sich auch in den M&A-Aktivi-
taten im deutschen Baugewerbe wider. Nach der Krise im Jahr
2008, mit einem stark erh6hten Transaktionsvolumen von M&As,
zeigt sich in den Folgejahren ein paralleler Verlauf von Rendite
und dem Transaktionsvolumen pro Deal von M&A-Aktivitdten.
Mit dem Einbruch der Rendite 2012 zeigt sich dhnlich wie 2007
ein Anstieg des Transaktionsvolumens im Folgejahr.

Die blaue Linie in der Grafik zeigt den Verlauf der Rendite des
deutschen Baugewerbes — mit zwei unterschiedlichen Reaktio-
nen bei M&A. Einerseits fithren moderate Steigerungen der Ren-
dite zu einem moderaten Anstieg des Transaktionsvolumens,
ein Anzeichen fiir externes Firmenwachstum. Andererseits re-
agieren die Transaktionsvolumina sprunghaft auf Renditeein-
briiche. Infolge der Einbriiche 2007 (1,8 Prozentpunkte) und
2012 (0,2 Prozentpunkte) stiegen die aggregierten Transaktions-
volumina der Branche auf Rekordwerte von mehr als 16 Milliar-

den Euro beziehungsweise vier Milliarden Euro im jeweiligen
Folgejahr. 2014 und 2015 wirkte sich die Stagnation der Rendite
eher dampfend aus. Die Analyse bestdtigt die Beobachtung,
dass die Nachfragedynamik, insbesondere in den Erholungs-
phasen nach den Konjunktureinbriichen, sich auch in Firmen-
kdaufe und Unternehmenszusammenschliisse {ibersetzt. Eine
deutliche Steigerung im Zinsniveau oder schlechtere Konjunk-
turerwartungen wiirden sich somit in Zukunft weiter ddmpfend
auswirken. Insbesondere bei starkeren Einbriichen wie 2015 ist
es jedoch moglich, dass sich dieser Zusammenhang ins Gegen-
teil verkehrt und in groBerem Umfang eine Marktkonsolidierung
zur Ubernahme von Firmen mit geringer Liquiditit fiihren wird.

Dr. Dominik Schober, dominik.schober@zew.de
Dr. Oliver Woll, oliver.woll@zew.de

M&A-TRANSAKTIONEN IM DEUTSCHEN BAUGEWERBE

Aggregiertes Transaktions- == Transaktionsvolumen pro == Rendite
volumen (Millionen Euro) Deal mit bekanntem Volumen

18000 1000 5!
16000 53
[~ w
g o 14000 800 E z
53 3o
S« 12000 S S
38 10000 600 g2
S5 so00 e
£E wo 3 3
E f 6000 »3
- ©
'r__g 4000 200 5. 3
2000 Fo
o
2

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW.



