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Berichte und Analysen zu weltweiten Fusionen und Übernahmen

M&A Index Deutschland – Trendwende in Sicht
Die Prognose zur Entwicklung des 

ZEW-ZEPHYR M&A Indexes für Deutsch-
land, die im Juli 2011 berechnet wurde, 
hat sich bestätigt. Sie  prognostizierte ei-
ne Seitwärtsbewegung des Indikators bis 
zum Jahresende 2011 (siehe M&A Report 
vom Oktober 2011). Zwar verzeichnete 
der M&A Index für Deutschland zwischen-
zeitlich durchaus Höhen und Tiefen. Ur-
sächlich hierfür war unter anderem, dass 
der Deutsche Aktienindex (DAX) von Re-
zessionsängsten und Eurokrise getrieben 
im August 2011 rapide auf Talfahrt ging. 
Jedoch blieb die durchschnittliche Ent-
wicklung des M&A Indexes für Deutsch-
land hiervon weitgehend unbeeindruckt. 
Der gleitende zwölfmonatige Durchschnitt 
des Indikators pendelte sich im Dezem-
ber 2011 bei knapp 60 Punkten ein. 

Obwohl der OECD Frühindikator (CLI), 
der die Entwicklung der Weltwirtschaft ab-
bildet, seit Januar 2011 nach unten zeigt, 
hat die Eurokrise nur in bestimmten Bran-
chen ihre Spuren hinterlassen. In ande-
ren Wirtschaftszweigen verzeichnen die 
Unternehmen weiterhin Rekordgewinne. 
Eine interessante Entwicklung zeigte sich 
bei Gerüchten und Bekanntmachungen 
bevorstehender M&A Deals: Seit Anfang 
2011 war eine deutliche Zunahme die-
ser Größe zu beobachten. Zwar stoppte 
der Kurssturz des DAX diesen Trend, die 
Anzahl an Gerüchten und Bekanntma-
chungen künftiger Deals verharrte aber 
auf hohem Niveau. Dies ist ein Signal für 
eine möglicherweise zunehmende Dyna-
mik der M&A Aktivitäten im Jahr 2012. 
Unterstützt durch anziehende Aktienkur-

se könnte der deutsche M&A Index im 
Jahr 2012 die Wende schaffen und zur 
Bewegung nach oben ansetzen. Die ak-
tuelle Prognose, die die Entwicklung des 
M&A Indexes Deutschland von Januar bis 
Dezember 2012 abbildet, untermauert 
dieses Szenario. Sie zeigt bis zum En-
de des Jahres eine höhere Anzahl an ab-
geschlossenen Transaktionen. Auch am 
gleitenden zwölfmonatigen Durchschnitt 
des In dexes, ist die Trendwende ablesbar. 

Impulse durch erfolgreiche Deals 

Die im letzten Jahr geplanten und zum 
Teil erfolgreich abgeschlossenen Deals 
haben positive Impulse gesetzt. Obwohl 
die Deutsche Börse mit ihrem Fusionsvor-
haben gescheitert ist, gab es durchaus er-
folgreiche Meldungen, etwa die Übernah-
megenehmigung von MAN durch VW. Eine 
weitere wichtige Entscheidung steht noch 
an: Mit dem Verkauf von Inoxum GmbH, 
der Edelstahlsparte von ThyssenKrupp, 
an die finnische Gesellschaft Outokum-
pu, entsteht – wenn die Wettbewerbshü-
ter dies zulassen – ein neuer Weltmarkfüh-
rer in der Edelstahlproduktion. Auch das 
Bundeskartellamt war mit einigen Deals 
beschäftigt. So wurde die Übernahme von 
Kabel-BW durch Liberty Global, die Kun-
den mit Fernsehanschlüssen versorgt, un-
ter Auflagen genehmigt. Die Übernahme 
von E-Plus durch den Mobilfunkanbieter 
Telefonica O2 könnte in Zukunft die Wett-
bewerbshüter beschäftigen, wenn sich 
das Marktgerücht bestätigt. 

 Vigen Nikogosian, nikogosian@zew.de
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Der ZEW-ZEPHYR M&A Index Deutschland berechnet sich aus der Anzahl 
der in Deutschland monatlich abgeschlossenen M&A Transaktionen. In 
diesem Index werden ausschließlich Übernahmen und Fusionen von und 
mit deutschen Unternehmen berücksichtigt. Eine Differenzierung nach dem 
Ursprungsland des Käufers oder Partners findet jedoch nicht statt. Dies be-
deutet, dass sowohl inländische auch als ausländische Käuferunternehmen 

berücksichtigt werden, während die Zielunternehmen in Deutschland tätig 
sind. Für die Berechnung der Prognose wurden makroökonomische Fakto-
ren berücksichtigt. So fließen neben dem OECD CLI (Frühindikator der kon-
junkturellen Entwicklung in Deutschland), das langfristige Zinsniveau, der 
Verlauf des DAX und Gerüchte über zukünftige Fusionen für die Prognose-
berechnung der M&A Aktivität in Deutschland mit in die Berechnung ein.
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Mit M&A Aktivitäten aus der Krise fliegen
Dass Fusionen in der Luftfahrtbran-

che erfolgreich sein können, zeigen die 
aktuell veröffentlichten Ergebnisse der 
zur International Airlines Group (IAG) zu-

sammengeschlossenen British Airways 
und Iberia. Im ersten gemeinsamen Ge-
schäftsjahr 2011 hat sich der Gewinn 
der fusionierten Gesellschaften verfünf-
facht. Trotz stark gestiegener Kerosinprei-

se profitierte IAG vor allem von der hohen 
Nachfrage nach Transatlantikflügen sowie 
von hohen Kosten- und Umsatzsynergien. 
Durch den Erfolg motiviert, vereinbarte 

IAG Ende 2011 die Übernahme der ver-
lustbringenden Fluggesellschaft British 
Midland International (BMI) von Lufthan-
sa. Der Verkauf steht unter dem Vorbe-
halt der Zustimmung der Kartellbehörden. 

Eine weitere Gesellschaft mit finanziel-
len Nöten gab einen neuen Investor zum 
Jahresende 2011 bekannt. Etihad Air-
ways aus Abu Dhabi steigt bei Air Berlin 
ein. Dies löst kurzfristig die finanziellen 
Schwierigkeiten von Air Berlin, und Eti-
had Airways könnte sich das europäische 
Kurz- und Mittelstreckennetz erschließen. 
2011 setzte sich in der Luftfahrtbranche 
der Trend zu kleineren und in ihrer Anzahl 
sinkenden Transaktionen fort. Viele Deals 
wurden durch finanzielle Probleme der 
Zielgesellschaften ausgelöst. Nachdem 
2008 ein Transaktionsvolumen von über 
20 Milliarden Euro erzielt wurde, sanken 
die Transaktionswerte kontinuierlich und 
erreichten im Jahr 2011 einen Wert von 
knapp neun Milliarden Euro. Das Rekord-
volumen des Jahres 2008 wurde unter 
anderem getrieben von Mega-Transakti-
onen wie der Übernahme von Northwest 
Airlines durch Delta Air Lines für rund 2,3 
Milliarden Euro sowie von zahlreichen 
kleineren Deals, etwa der 15,6-prozenti-
gen Beteiligung von Lufthansa an JetBlue 
Airways für 200 Millionen Euro.
  Dr. Mariela Borell, borell@zew.de 

Frieder Philipps 

Unsicherheit in der erneuerbaren Energiebranche
Die Förderung und die steigende Nach-

frage nach Erzeugungsanlagen machten 
den Markt für erneuerbare Energien at-
traktiv für Investoren und Markteintritte. 
Nach der anfänglichen Euphorie, die ab-

ebbte aufgrund der abnehmenden Förde-
rung und des aufkommenden Konkurrenz-
drucks aus Asien, ist ein Konsolidierungs-
prozess in Gang gekommen. Die zuneh-
mende Unsicherheit zeigt sich in der Ent-

wicklung der M&A Transaktionen in den 
EU27-Ländern. Nachdem mit 235 Trans-
aktionen 2008 vorerst ein Höhepunkt er-
reicht wurde, folgte ein Auf und Ab der 
Anzahl an Transaktionen. 2011 wurde ein 
Rückgang auf 209 Transaktionen verbucht. 
Nach einem starken Rückgang von knapp 
acht Milliarden Euro 2008 auf 3,6 Milliar-
den Euro 2009, hat sich das Volumen der 
Transaktionen in den vergangenen beiden 
Jahren wieder positiv entwickelt. 2011 ist 
das Transaktionsvolumen gegenüber dem 
Vorjahr um 27 Prozent auf 6,0 Milliarden 
Euro gestiegen. Dennoch würde das aggre-
gierte Transaktionsvolumen einen Rück-
gang gegenüber dem Vorjahr von sechs 
Prozent verzeichnen, wenn der Erwerb der 
restlichen 50 Prozent an EDF Energies Nou-
velles durch Electricite de France (EDF) ab-
gezogen würde. 2011 war dies mit über 
1,5 Milliarden Euro die größte Transaktion. 

Dr. Mariela Borell, borell@zew.de  
Sarah Deseive
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Transaktionswert Anzahl Transaktionen

 M&A Aktivitäten in erneuerbaren Energiebranchen (EU27-Länder)

 Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW
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M&A Aktivitäten in der Luftfahrtbranche (weltweit)

 Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW
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Griechenland: M&A Aktivität stark eingebrochen
Griechenland steckt seit über zwei 

Jahren in einer anhaltenden Krise. Diese 
zeigt sich auch bei den M&A Aktivitäten. 
Während der durch die Weltwirtschafts-
krise bedingte Rückgang der Transaktio-
nen mit griechischer Beteiligung im Jahr 
2009 noch mit anderen europäischen 
Ländern vergleichbar war, ist die Anzahl 

der Transaktionen 2009 auf 2011 um 
weitere 73 Prozent zurückgegangen. Der 
stärkste Einbruch zeigt sich bei der An-
zahl an Transaktionen, bei denen griechi-

sche Unternehmen als Käufer auftraten. 
So sank die Anzahl der Inlandstransak-
tionen von 2009 auf 2011 um 85 Pro-
zent. Ferner gingen die Käufe von griechi-
schen Unternehmen im Ausland im glei-
chen Zeitraum um 76 Prozent zurück. In 
der Vorkrisendekade waren es vor allem 
griechische Finanzinstitute, die zunächst 

in den Balkanländern und dann in ande-
ren osteuropäischen Ländern sowie in der 
Türkei und Ägypten Akquisitionen tätig-
ten. Da diese auch vermehrt griechische 

Staatsanleihen halten und somit stärke-
ren finanziellen Restriktionen unterlie-
gen, fallen diese nun als Käufer aus. Die 
griechischen Unternehmen selbst kön-
nen angesichts des starken Einbruchs der 
Wirtschaftsleistung derzeit keine eigenen 
Mittel für Zusammenschlüsse aufbringen. 
Aus dem gleichen Grund scheidet eine 
Fremdfinanzierung der M&A Transaktio-
nen aus. Mit einem Rückgang von 63 Pro-
zent sind die Transaktionen vergleichswei-
se schwächer eingebrochen, bei denen 
ausländische Unternehmen Käufer von 
griechischen Unternehmen waren. Ließ 
sich 2009 noch eine verstärkte Aktivität 
verzeichnen, sind die Investoren ange-
sichts der unsicheren Lage momentan 
zurückhaltend. Sollte die griechische Re-
zession noch weiter anhalten, wäre ange-
sichts der schlechten finanziellen Situati-
on der Unternehmen eine Konsolidierung 
in bestimmten Branchen sinnvoll. Denn 
als Alternative zu Schließungen könnten 
Zusammenschlüsse ein Mittel zur Ret-
tung von Unternehmen sein, wenn sie zu 
Kostenersparnissen führen würden. Falls 
staatliche Programme gegen die anhal-
tende Rezession aufgelegt werden soll-
ten, könnte mittelfristig wieder mit ver-
stärkten M&A Aktivitäten zu rechnen sein.

Ulrich Laitenberger, laitenberger@zew.de
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Inlandstransaktionen
Ausland → Griechenland
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Ausland: Weiterverkauf

Griechenland: M&A Transaktionen

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

Rückläufige M&A Aktivitäten in der Autobranche 
Trotz kräftiger Zuwachsraten bei den 

Absätzen war in der Automobilbranche 
2011 ein auffälliger Rückgang der M&A 
Aktivitäten zu beobachten. Die weltweite 
Anzahl von Übernahmen, Fusionen und 
Beteiligungen sank im Vergleich zum Vor-
jahr um 42 Prozent. Das aggregierte Trans-
aktionsvolumen ging im gleichen Zeitraum 
sogar um 68 Prozent von 16,7 Milliarden 
Euro auf 5,4 Milliarden Euro zurück. Dies 
ist der niedrigste Wert seit dem Jahr 2004. 
Der eklatanteste Rückgang war bei euro-
päischen M&A Zielen auszumachen. Hier 
sank das Transaktionsvolumen im Jahr 
2011 um 91 Prozent von 9,5 Milliarden 
auf unter eine Milliarde Euro. Damit wur-
de der bei Weitem niedrigste Wert dieses 
Jahrtausends erreicht. 

Das Volumen von Übernahmen und Be-
teiligungen aus den EU-27 Ländern sowie 

aus Ost- und Zentralasien brach im ver-
gangen Jahr besonders stark ein. Es sank 
um  rund 3,8 Milliarden Euro (71 Prozent) 
beziehungsweise um 3,9 Milliarden Euro 
(67 Prozent). Bereits 2010 war ein deut-
licher Rückgang der M&A Aktivitäten zu 
verzeichnen, nachdem in den Jahren 2008 
und 2009 jeweils Rekordinvestitionen er-
zielt wurden. Insgesamt lag das Transakti-
onsvolumen in der zweiten Hälfte des ver-
gangenen Jahrzehnts auf einem historisch 
hohen Niveau und war seit dem Jahr 2003 
fast kontinuierlich angestiegen. Der Höhe-
punkt war im Jahr 2009 mit einem Transak-
tionsvolumen von 28,6 Milliarden Euro er-
reicht worden. Mit sechs der zehn größten 
Transaktionen und einem Gesamtvolumen 
von mehr als 16 Milliarden Euro kann dies 
im Wesentlichen auf die M&A Aktivitäten 
der beiden deutschen Autobauer Porsche 

und Volkswagen zurückgeführt werden, 
in deren Zentrum der Übernahmekampf 
zwischen Porsche und Volkswagen stand. 
Der deutsche Sportwagenhersteller hatte 
seine Beteiligungen an Europas größtem 
Autobauer Volkswagen Anfang des Jahres 
2009 von 43 auf 51 Prozent erhöht und 
dafür 6,2 Milliarden Euro aufgewendet, 
war dabei jedoch in finanzielle Nöte gera-
ten. Das Übernahmevorhaben scheiterte. 
Im Dezember 2009 sicherte sich Volkswa-
gen dann 49,9 Prozent an Porsche für den 
Betrag von 3,9 Milliarden Euro. Die voll-
ständige Eingliederung Porsches in den 
VW-Konzern hatte sich lange verzögert 
aufgrund von Schadensforderungen ge-
genüber Porsche im Rahmen der geschei-
terten VW-Übernahme. 2012 scheint sie 
allerdings vor dem Abschluss zu stehen.
  Sven Heim, heim@zew.de



4  |  Schwerpunkt M&A Report

Europäische Elektrizitätsnetze unterm Hammer
Im Jahr 2009 wurden im Rahmen des 

dritten EU-Binnenmarktpaketes zur wei-
terführenden Liberalisierung des Strom- 
und Erdgasmarktes neue Richtlinien zur 
Trennung des Netzbetriebs von Erzeu-
gung und Vertrieb festgelegt. Die Wettbe-
werbshüter und die Regulierungsbehör-
den traten damit der Befürchtung entge-
gen, dass durch die vertikale Integration 
der einzelnen Wertschöpfungsstufen bei 
einem Versorger Wettbewerber diskrimi-
niert werden könnten. Mit der am 2. März 
2012 abgeschlossenen Überführung der 
EnBW Transportnetze AG in die Transnet-
BW GmbH erfolgte die endgültige Umset-
zung nun auch für den letzten deutschen 

Übertragungsnetzbetreiber. Während Vat-
tenfall, Eon und RWE ihre Übertragungs-
netze bereits in den letzten Jahren ver-
kauft hatten und damit den Weg des „Full 
Ownership-Unbundlings“ einschlugen, 
also der eigentumsrechtlichen Entflech-
tung, fiel die Wahl von EnBW auf das 
ebenfalls zulässige Modell des „unab-
hängigen Netzbetreibers“. Mittlerweile 

prüft EnBW jedoch die Option eines Ver-
kaufs seiner Stromnetztochter und würde 
damit im Trend liegen. Erst im Juni 2011 
hatte RWE rund 74,9 Prozent des Über-
tragungsnetzbetreibers Amprion an ein 
Investment-Konsortium unter der Führung 
der Commerzbank-Tochter Commerz Real 
veräußert. Der Deal hatte ein Transakti-
onsvolumen von knapp einer Milliarde 
Euro. Bereits 2009 hatte Eon sein Über-
tragungsnetz im Rahmen von Kartellauf-
lagen der EU Kommission an die nieder-
ländischen Netzgesellschaft TenneT ver-
äußert und dabei ebenfalls knapp eine 
Milliarde Euro erzielt. Nur wenige Mona-
te später folgte der schwedische Energie-

konzern Vattenfall und verkaufte für 0,8 
Milliarden Euro sein Übertragungsnetz 
an den belgischen Netzbetreiber Elia. 
Der Verkauf an zwei reine Netzbetreiber 
in angrenzenden Netzgebieten stellt ne-
ben wettbewerblichen Aspekten einen 
großen Schritt zur Integration der euro-
päischen Strommärkte dar und erleich-
tert die Kopplung der Großhandelsmärk-

te sowie die effiziente Nutzung knapper 
Grenzkuppelkapazitäten. An der regiona-
len Kopplungsinitiative Central Western 
European Market Coupling (CWE) beteili-
gen sich Deutschland, Frankreich und die 
Benelux-Länder. Ähnliche Initiativen sind 
die European Market Coupling Company 
(EMCC) zwischen Deutschland und Skan-
dinavien sowie das Trilateral Market Cou-
pling (Frankreich, Belgien, Niederlande).

Deutlicher Anstieg der M&A Intensität

Insgesamt ist die Rentabilität der Net-
ze in den letzten Jahren gesunken, auf-
grund scharfer Regulierungsvorgaben bei 
den Netzentgelten sowie dem hohen in-
frastrukturellen Investitionsbedarf. Die 
Veräußerung der Netze erhöht für die ehe-
mals vertikal integrierten Unternehmen 
den Handlungsspielraum für Investitions-
aktivitäten in rentablere und risikoreiche-
re Geschäftsfelder. Das vergleichbar ge-
ringe Risiko macht die Netze hingegen für 
institutionelle Anleger attraktiv. Hervorge-
rufen durch das dritte Binnenmarktpaket 
und länderspezifische Regulierungsvor-
gaben war im europäischen Kontext (EU-
27) in den letzten Jahren ein deutlicher 
Anstieg der M&A Intensität zu beobach-
ten. Eine erste Veräußerungswelle fand 
bereits Anfang des Jahrtausends in Folge 
des in vielen Ländern zusammen mit der 
Strommarktliberalisierung durchgesetz-
ten „Ownership Unbundlings“ statt. Das 
zweithöchste Transaktionsvolumen der 
letzten Jahre erzielte dabei Eon. Im Rah-
men seiner Konzernkonsolidierung hat-
te Eon sein britisches Stromnetz an den 
US-amerikanischen Versorger PPL für 4,6 
Milliarden Euro veräußert.  

Sven Heim, heim@zew.de

Ein weltweit führender Anbieter  
elektronischer Firmeninformationen
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