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M&A-REPORT

ZEW M&A-Index verzeichnet Rekordtief

Hohe Inflationsraten, zunehmender Stellenabbau, Unter-
brechungen von Lieferketten und steigende Zinsen — all das deu-
tet auf eine bevorstehende Rezession hin. Auch der ZEW-Orbis
M&A-Index spiegelt diesen Trend wider. Der seit 2005 bestehen-
de Index fallt durch laufend neue Negativrekorde auf. Im Febru-
ar 2022 verzeichnete der Index mit 57 Punkten den niedrigsten
Wert seit seiner Einfiihrung. Der Krieg zwischen Russland und
der Ukraine macht der deutschen Wirtschaft schwer zu schaf-
fen, die stark von Energielieferungen aus Russlands abhangt.
Anhaltende Lockdowns in China — Deutschlands groBtem Wa-
renhandelspartner — setzen der Wirtschaft weiter zu. Fehlende
geopolitische und wirtschaftliche Sicherheit ist zu einem Dauer-
zustand geworden. Es ist daher zu erwarten, dass die Fusions-
und Ubernahmetitigkeit weiterhin gering bleiben wird.

Eine der bedeutendsten Ubernahmen der letzten sechs Mo-
nate mit deutscher Beteiligung ist die Ubernahme des US-ame-
rikanischen IT-Dienstleisters Brightly Software durch den deut-
schen Siemens-Konzern, die am 8. August abgeschlossen wurde.
Mit dem 1,8 Milliarden Euro teuren Zukauf in seiner Sparte ,,In-
telligente Infrastruktur® baut Siemens strategisch sein Angebot
an Software als Dienstleistung aus. Die Ubernahme wurde zwei
Monate zuvor, im Juni, bekannt gegeben.

Ein weiterer Deal, der fiir Aufsehen sorgte, war die Ubernahme
der Immobilienbank Berlin Hyp durch die Landesbank Baden-
Wiirttemberg (LBBW) fiir 1,5 Milliarden Euro. Die Ubernahme
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wurde im Januar 2022 angekiindigt und — nach griinem Licht
durch die Behdrden —am 30. Juni abgeschlossen. Von der Trans-
aktion erhofft sich die LBBW, ihre Position in der gewerblichen
Immobilienfinanzierung zu starken und die Prdsenz im Bereich
»griine Anlagen“ zu erhéhen.

llona Tsanko, Ilona.tsanko@zew.de

Der ZEW-ORBIS M&A-INDEX DEUTSCHLAND berechnet sich
aus der Anzahl derin Deutschland monatlich abgeschlos-
senen M&A-Transaktionen. In diesem Index werden aus-
schlieBlich Fusionen und Ubernahmen von und mit
deutschen Unternehmen beriicksichtigt. Eine Differenzie-
rung nach dem Ursprungsland des Kaufers oder Partners
findet nicht statt. Das bedeutet, dass sowohl inldndische
als auch auslandische Kauferunternehmen beriicksichtigt
werden, wahrend die Zielunternehmen in Deutschland
tatig sind. Der ZEW-Orbis M&A-Index Deutschland wird
vom ZEW und von ,,Bureau van Dijk, a Moody’s Analytics
company“ auf Basis der Orbis-Datenbank erstellt. Orbis
liefert tagesaktuelle Detailinforma-
v‘ tionen zu 2,4 Millionen M&A, IPO und
BUREAU VAN DIJK Private-Equity-Transaktionen sowie
Mooy i oy Gerichten weltweit.

s Analytics Company
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Welche deutschen Unternehmen nehmen
chinesische Kaufer ins Visier?

Eine der wichtigsten Lehren aus dem Ukraine-Krieg ist die
Erkenntnis, wie problematisch die wirtschaftliche Abhangigkeit
von einem autoritdren Regime sein kann. Es ist jedoch noch un-
klar, wie Deutschland diese Lehren in Bezug auf seinen gréfiten
Handelspartner China nutzen wird. Im Oktober erlaubte Deutsch-
land der chinesischen Reederei COSCO die Beteiligung an einem
Hamburger Hafenterminal, blockierte aber einige Wochen spa-
ter die geplanten chinesischen Ubernahmen von Elmos Semi-
conductor SE und ERS Electronics. Wie die deutschen Behorden
auf kiinftige Ubernahmeangebote chinesischer Kiufer reagie-
ren werden, bleibt abzuwarten. Mithilfe der Orbis-Datenbank
haben ZEW-Wissenschaftlerinnen und -Wissenschaftler ana-
lysiert, welche deutschen Zielunternehmen von chinesischen
Firmen gekauft werden.

Zwischen 2005 und 2022 fanden 167 Fusionen und Uber-
nahmen von deutschen Unternehmen durch chinesische Kaufer
statt. Im Vergleich dazu gab es im gleichen Zeitraum insgesamt
7.157 Geschafte zwischen deutschen Unternehmen und auslén-
dischen Kaufern, davon 1.375 mit US-Kaufern.

Chinesische Kaufer konzentrieren sich scheinbar hauptséach-
lich auf deutsche Unternehmen aus dem verarbeitenden Ge-
werbe; diese machen einen Anteil von 81 Prozent der chinesi-
schen Ubernahmen aus. Demgegeniiber entfallen bei den von
US-amerikanischen Unternehmen getitigten Ubernahmen nur
45 Prozent auf das verarbeitende Gewerbe. Chinesische Kaufer
nehmen vor allem deutsche Unternehmen ins Visier, die beson-
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ders komplexe Bauteile herstellen, z. B. fiir die Automobilindus-
trie oder fiir Systeme zur Automatisierung von Fabriken. Die Tat-
sache, dass chinesische Unternehmen speziell an Herstellern
komplexer Bauteile interessiert sind, kann auf die Absicht hin-
deuten, durch die Ubernahmen Know-how nach China holen zu
wollen. China profitiert ganz klar von dem eingekauften Know-
how, doch profitiert auch Deutschland von diesen Ubernahmen?

llona Tsanko, ilona.tsanko@zew.de

Krisen beeinflussen Fusionen und Ubernahmen

Seit dem Ausbruch der Covid-19-Pandemie befindet sich die
europdische Wirtschaft in einem Dauerkrisenzustand. Obwohl
die unmittelbaren Auswirkungen der Pandemie liberwunden
sein diirften — auf3erhalb Chinas ist mit keinen Lockdowns mehr
zu rechnen —, sind die Lieferketten weiterhin instabil. Hinzu
kommt, dass der Ukraine-Krieg in Europa eine Energiekrise los-
getreten hat. Noch ist nicht absehbar, wie stark die europdische
Wirtschaft letztlich beeintréchtigt sein wird, aber Expertinnen
und Experten sind sich einig, dass eine Rezession droht. Auch
an Fusionen und Ubernahmen (mergers and acquisitions, M&A)
gehen Krisen nicht spurlos vorbei. Nicht nurim negativen Sinne:
M&A-Aktivitaten konnen ebenso eine Reaktion auf eine Krise
sein. Beispielsweise kann sich ein nachgelagertes Unternehmen
entschliefien, einen Zulieferer zu tibernehmen, um so die eigene
Lieferkette zu sichern.

Um herauszufinden, welche Ubernahmen und Fusionen von
der aktuellen Krise beeinflusst sind, lohnt es sich, die Griinde
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zu beleuchten, die die an einer Fusion oder Ubernahme betei-
ligten Unternehmen fiir ihre Transaktionen angeben. Aus ihnen
lasst sich ablesen, weshalb eine Ubernahme fiir die beteiligten
Unternehmen von Vorteil ist. Haufig werden Produktivitatsstei-
gerung oder der Erwerb neuer Technologien, aber auch Krisen-
bewdltigung als Griinde fiir M&A-Deals angegeben.

Der Anteil der Deals, in deren Zusammenhang krisenbezo-
gene Schliisselworter — etwa Lieferkette, Knappheit und Gas —
als Begriindung fiir die Fusion oder Ubernahme genannt werden,
ist in der EU im Jahr 2022 auf zehn Prozent gestiegen. In den
Vorjahren lag dieser Wert konstant bei ungefahr acht Prozent.
Dieser Anstieg ist zum Teil auf Deutschland zuriickzufiihren, wo
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sich der Anteil von 8,5 Prozent im Jahr 2021 auf 11,7 Prozent im
Jahr 2022 erhohte. Die deutsche Industrie ist stark auf Gas aus
Russland angewiesen, daher ist es wohl kaum eine Uberra-
schung, dass sich die Energiekrise auch auf Fusionen und Uber-
nahmen deutscher Unternehmen auswirkt. Die Auswertung der
im Zusammenhang von M&A-Deals erwdhnten Schliisselworter
zeigt, dass die aktuelle Energiekrise groRe Relevanz fiir Unter-
nehmen bei der Entscheidung iber M&A-Transaktionen hat.
Zukiinftige Forschung wird zeigen, ob Unternehmen die ak-
tuellen Krisen in ihren M&A-Begriindungen nur erwahnen oder
ob die M&A-Transaktionen tatsdchlich eine direkte Reaktion auf

diese sind. Alexander Kann, alexander.kann@zew.de

High-Tech-Branche: Negativtrend bei
Fusionen und Ubernahmen deutlich sichtbar

In den letzten zwei Jahre kamen einige der teuersten Uber-
nahmen in der High-Tech-Branche zustande, allen voran Elon
Musks Twitter-Ubernahme fiir 44 Milliarden Euro. Davon abge-
sehen sorgten die Ubernahme des Biirokommunikationsdiens-
tes Slack Technologies durch den CRM-Dienst Salesforce fiir 23,5
Milliarden Euro sowie der Zukauf des Sprachverarbeitungs- und
KI-Spezialisten Nuance Communications durch Microsoft fiir 17,8
Milliarden Euro fiir aufsehenerregende Deals. Weitere bedeu-
tende Ubernahmen, wie Microsofts nicht unumstrittene Uber-
nahme des Computerspielherstellers Activision Blizzard fiir tiber
60 Milliarden Euro, miissen erst noch von den Regulierungsbe-
horden freigegeben werden.

Nun sieht es aber so aus, als mache sich die zahlungskraf-
tige High-Tech-Branche bereit, den Giirtel enger zu schnallen. In
den letzten zwei Jahren erlebte die High-Tech-Branche einen re-
gelrechten Boom. Die Corona-bedingten Einschrankungen und

Quarantdneregelungen, die die Menschen vermehrt vor die Bild-
schirme brachten, bescherten der Branche rosige Zukunftsaus-
sichten. Als die Welt jedoch allmahlich wieder zu ihrem gewohn-
ten Rhythmus vor der Pandemie zuriickkehrte und die durch den
Ukraine-Krieg ausgeldste Inflation die Wirtschaft zu belasten
begann, erkannten viele Unternehmen, dass ihre Prognosen zu
optimistisch waren. So ist der Riickgang der Fusionen- und Uber-
nahmeaktivitaten auch in dieser Branche sichtbar. Obwohl die
Zahlen fiir das vierte Quartal 2022 nur Daten bis einschlie3lich
15. November beriicksichtigen, ist der Negativtrend deutlich zu
erkennen. Nachdem das Gesamtvolumen der angekiindigten
Fusionen und Ubernahmen im zweiten Quartal 2022 einen his-
torischen Hochststand erreicht hatte, ldsst der Enthusiasmus
langsam nach. Es konnte noch eine Weile dauern, bis die Bran-
che den nadchsten Mega-Deal ankiindigt.

llona Tsanko, ilona.tsanko@zew.de
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