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Deutscher M&A-Markt startet stark ins Jahr

Die Ubernahmen von und Fusionen mit deutschen Unterneh-
men befinden sich seit einigen Jahren in einem rasanten Auf-
wartstrend. Diese Entwicklung setzt sich weiterhin fort, wie die
aktuellen Berechnungen des ZEW-ZEPHYR M&A-Index zeigen.
Der Index, basierend auf der Anzahl der monatlich getatigten
Fusionen und Ubernahmen (Mergers & Acquisitions, M&A),
legte einen fulminanten Start ins Jahr 2017 hin und kletterte
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im Januar auf 132 Punkte —nurim Januar 2016 wurde mit 133
Punkten ein noch groferer Indexwert erreicht. Auch der glei-
tende Zwolf-Monatsdurchschnitt des Index befindet sich mit
98 Punkten weiterhin auf einem hohen Niveau (Stand Januar
2017) und steht kurz davor, die 100-Punkte-Marke zum ersten
Mal seit 2009 zu knacken.

Milliardendeals in Maschinenbau- und Chemiebranche

Den grofiten Deal des vergangenen halben Jahres stellte die
Ubernahme des Augsburger Maschinenbauers und Roboterher-
stellers Kuka dar. Dieses Geschéft kostete den chinesischen
Elektrogerdte-Produzenten Mecca International rund 3,7 Milli-
arden Euro. Zudem wurde die Ubernahme von politischen Dis-

kussionen begleitet, da ein Abwandern von deutschem Know-
how befiirchtet wurde. Vorherige Versuche Kuka an ein deut-
sches Unternehmen zu verdufiern, scheiterten jedoch.

Auch in der Chemiebranche geht die Konsolidierungswelle
weiter. Hier gelang es, das Frankfurter Traditionsunternehmen
Chemetall in deutschen Handen zu halten, denn den Zuschlag
fiir den Marktfiihrer im Bereich Lacke und Oberflachenbehand-
lung fiir Automobil- und Luftfahrtindustrie erhielt die BASF. Den
Ludwigshafener Chemieriesen kostete Chemetall, das sich zuvor
im Besitz des US-Konzerns Albemarle befand, knapp drei Milliar-
den Euro, nachdem sich die BASF bei der aktuellen Mergerwelle
in der Chemiebranche zuvor eherin Zuriickhaltung geiibt hatte.

Insgesamt wurden allein von Dezember 2016 bis Januar 2017
noch fiinf weitere Deals mit einem Transaktionsvolumen von
mehrals einer Milliarde Euro abgeschlossen, darunter beispiels-
weise auch die Ubernahme des schwibischen Besteck- und Kii-
chengerateherstellers WMF durch das franzésische Unterneh-
men SEB. Mit der jiingsten Ubernahme des Autobauers Opel
durch die Peugeot-Mutter PSA kam ein weiterer Deal dazu.

Dr. Sven Heim, heim@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 ausschliefilich
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 inldndische als auch ausldndische
Kduferunternehmen beriicksichtigt werden, wahrend die Ziel-
unternehmen in Deutschland tatig sind.
v Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutsch-
land wird vom ZEW und von Bureau van
sureau van olik - Djjk auf Basis der Zephyr-Datenbank er-
stellt. Zephyr liefert tagesaktuelle Detailinformationen zu
1,5 Millionen M&A, IPO und Private-Equity-Transaktionen
sowie Geriichten weltweit.
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US-Politik schiirt Unsicherheit bei M&A mit EU

Seit seiner Amtseinfiihrung im Januar 2017 hat US-Prasident
Donald Trump, zahlreiche Anderungen der US-amerikanischen
Wirtschaftspolitik angekiindigt — unter anderem die Einfiihrung
von Strafzéllen gegen China, Mexiko und die EU sowie die ge-
plante Neuverhandlung verschiedener internationaler Handels-
abkommen. Der wirtschaftliche Erfolg der USA ist auf vielfache
Art und Weise mit anderen Landern verkniipft. Vor allem die EU
stellt einen der wichtigsten Handelspartner der USA bei Uber-
nahmen von und Fusionen mit Privatunternehmen dar.

M&A-TRANSAKTIONSVOLUMEN DER USA WELTWEIT
IM VERHALTNIS ZUR EU

== EU-Anteil am aggregierten
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Wie die Grafik zeigt, ist das absolute Transaktionsvolumen
von M&As zwischen Privatunternehmen der USA und dem Rest
der Welt dabei stark an den europdischen Handelspartner ge-
kniipft. Das M&A-Transaktionsvolumen der USA mit dem Rest
der Welt spiegelt in etwa die Konjunkturzyklen der vergangenen
Jahre wider. Besonders aufféllig ist, dass nach der Finanzkrise

der Jahre 2008/2009 die entsprechenden Aktivitaten stark zu-
riickgingen. Zuletzt erreichte das Transaktionsvolumen jedoch
einen Rekordwert von 461,8 Milliarden Euro. Der Lowenanteil
der Geschifte (50,54 Prozent) wurde 2016 mit Privatunterneh-
men der EU abgewickelt. Das einzige Jahr, in welchem Unterneh-
men aus Europa fiir weniger als 40 Prozent des US-amerikani-
schen Transaktionsvolumens verantwortlich waren, ist das Kri-
senjahr 2009.

Sollte es tatsdchlich zu einem prognostizierten Handelskrieg
zwischen den USA und der EU kommen, héatte dies auch nicht
zu unterschatzende Auswirkungen auf das M&A-Geschaft der
beiden Handelsregionen. Eine Einfiihrung von Strafzéllen kénn-
te zu einem Einbruch des Transaktionsvolumens fiihren, denn
ein signifikanter Anteil des Volumens entsteht aus einzelnen
groBen Geschaften. Fehlende Synergien zwischen den USA und
der EU wiirden sich auf diese Megadeals auswirken — und noch
mehr auf kleinere Unternehmen. Da M&A-Aktivitaten mit vielen
Risiken verbunden sind, schadet diese Unsicherheit. AuBerdem
konnten Investoren aufgrund sich dndernder Verhéltnisse nach
attraktiveren Moglichkeiten in Alternativmarkten suchen.

Andererseits wird in den USA jiingst auch tber eine Steuer-
reform spekuliert, wonach Unternehmen im Land, in dem Pro-
dukte verkauft werden, besteuert werden sollen. In der Regel
werden Unternehmensgewinne in dem Land besteuert, in dem
sie erwirtschaftet werden. Eine solche Reform kénnte theore-
tisch Steueroasen vollig austrocken. Wiirde diese Regelung al-
lerdings lediglich in den USA und nicht im Rest der Welt einge-
fihrt, konnte dies zu Perturbationen fiihren. Unternehmen, die
viel in den USA verkaufen, hadtten Anreize, ihre Produktion auch
dorthin zu verlagern. Dies liee sich kurzfristig vor allem mit
M&A-Aktivitaten als Sprungbrett nutzen, wodurch Transaktionen
zwischen den USA und der EU auch zunehmen kénnten.

Niklas Diirr, duerr@zew.de
David Lun, p-lun@zew.de

Internationale Grof3iibernahmen pragen
Europas Telekommunikationssektor

Wie auch auf dem US-amerikanischen Telekommunikations-
markt lassen sich auf den europdischen Telekommunikations-
markten zwei Trends erkennen. Zum einen sinkt die Anzahl der
Transaktionen pro Jahr — seit 2007 haben sich die M&A-Aktivi-
taten zahlenmafig mehrals halbiert —, zum anderen steigen die
Transaktionsvolumina seit einigen Jahren an, was auf immer
groBere Einzeltransaktionen hindeutet. Dabei spielen im euro-
paischen Markt zwei Effekte eine Rolle: Einerseits findet eine
innerstaatliche Marktkonsolidierung statt, andererseits dehnen

paneuropdische Telekommunikationskonzerne ihre Tatigkeits-
felder auf mehr Markte aus oder vergréfiern Tochterorganisati-
onen im Ausland.

Die grofite innerstaatliche Transaktion dervergangenen Jah-
re wurde 2016 durch die British Telecom (BT) vorgenommen. Mit
der Ubernahme von Everything Everywhere, einem Joint Venture
der Deutschen Telekom und Orange (vormals France Télécom),
sichert sich BT als grofter Festnetzanbieter damit den gréf3ten
Mobilfunkbetreiber Grofibritanniens fiirinsgesamt 16,3 Milliar-



ANZAHL UND VOLUMINA VON TRANSAKTIONEN IM
EUROPAISCHEN TELEKOMMUNIKATIONSSEKTOR
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stellt eine firmeninterne Umstrukturierur ohne substanzielle Veranderung der Eigentumsver-
héltnisse dar. Entsprechend wurde das gesamte Transaktionsvolumen 2015 um das Volumen der Umstruk-
turierung in Hohe von 61,9 Milliarden Euro bereinigt.

den Euro. Auch die inlandische Akquisition der belgischen Base
durch den Breitbandanbieter Telenet im Jahr 2016 fiir rund
1,3 Milliarden Euro zeigt, dass Ubernahmen von Mobilfunkan-
bietern durch Festnetzbetreiber eine attraktive Option darstel-
len und zur Marktkonsolidierung beitragen.
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Zwar ist der europdische Telekommunikationsmarkt sowohl
auf der Festnetz- als auch auf der Mobilfunkebene noch starker
fragmentiert als der US-Markt, jedoch gibt es auch in Europa
Tendenzen zur ldnderiibergreifenden Konsolidierung. Dabei
bauen paneuropéische Telekommunikationskonzerne wie Vo-
dafone, die Deutsche Telekom, Telefénica, Liberty Global oder
Altice ihre Netzinfrastrukturen (,footprint“) in anderen als ihren
Herkunftslandern aus. Ein Beispiel fiir dieses Phdnomen ist die
Ubernahme von SFR durch Altice im Jahr 2014 fiir rund 14,25 Mil-
liarden Euro. Der Ankauf des Mobilfunkanbieters erlaubt es Al-
tice, durch seine Tochter Numericable sowohl Mobilfunk- als
auch Breitbanddienste anzubieten. In Deutschland sind bekann-
te Félle die 2010 und 2011 durchgefiihrten Ubernahmen der
Kabelnetzbetreiber Unitymedia sowie Kabel BW durch die briti-
sche Liberty Global fiir rund 6,7 Milliarden Euro.

Auch einige rein nationale Transaktionen bestadtigen diesen
paneuropédischen Konsolidierungstrend. Die Ubernahme von
Base durch Telenet in Belgien ist ein solcher Fall, da es sich bei
Telenet um eine Tochtergesellschaft von Liberty Global handelt.
Die Ubernahme von E-Plus durch die deutsche Telefénica-Toch-
ter 02 2014 fiir rund 8,6 Milliarden Euro ist ein weiteres Beispiel
fiir nationale Konsolidierung durch tiberregionale Akteure.

Dr. Wolfgang Briglauer, briglauer@zew.de

M&A zwischen Tiirkei und EU brechen ein

Das M&A-Geschift zwischen tiirkischen Unternehmen und
Unternehmen aus der Europdischen Union (EU-28 inkl. Kroatien
und GroBbritannien) istim Jahr 2016 deutlich eingebrochen. Als
Ursachen lassen sich die politischen Spannungen und die in-
zwischen deutlich gesunkenen Aussichten der Tiirkei auf einen
Beitritt zur europdischen Staatengemeinschaft anfiihren.

Fir die Auswertung wurden alle angekiindigten oder schon
abgeschlossenen Fusionen und Ubernahmen erfasst, fiir die
ein Transaktionsvolumen berechnet oder geschatzt wurde. Die
M&A-Aktivitaten zwischen tiirkischen und EU-Unternehmen wa-
ren im Jahr 2007 auf einen Rekordstand von fast 37 Milliarden
Euro angewachsen. Im Zuge der globalen Finanzkrise ging dieses
Volumen anschlieBend massiv zuriick, stieg jedoch 2015 wieder
auf 7,7 Milliarden Euro an. Im Jahr 2016, das durch den geschei-
terten Putsch-Versuch von Teilen des tiirkischen Militdrs und die
Diskussion um zunehmende autoritdare Tendenzen in der Tiirkei
geprdgt war, ging das Gesamtvolumen der Transaktionen um
mehrals 73 Prozent auf nur noch gut zwei Milliarden Euro zuriick.

Stabile Entwicklung der M&A-Transaktionsanzahl

Verglichen mit dem Einbruch der M&A-Transaktionen zwi-
schen Russland und den Mitgliedstaaten der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), blieb
die Anzahl der Transaktionen zwischen der Tiirkei und der EU
deutlich stabiler: 2016 wurden 21 Transaktionen vermerkt, im

Rekordjahr 2011 waren es 37 Transaktionen. Die M&A-Aktivitaten
zwischen Russland und den OECD-Landern waren nach der Krim-
krise fast vollig zum Erliegen gekommen. Wichtigster Sektor in
M&A-Geschdften zwischen EU- und tiirkischen Unternehmen war
gemessen am Volumen der Transaktionen mit groBem Abstand
der Bankensektor, gefolgt von der Versorgungswirtschaft (Gas,
Wasser, Elektrizitidt), der Chemieindustrie, dem Bereich Post
und Telekommunikation sowie der Nahrungsmittelindustrie.
Stefan Friibing, fruebing@zew.de

ANZAHL UND VOLUMEN DER M&A-TRANSAKTIONEN ZWISCHEN
UNTERNEHMEN AUS DER TURKEI UND DER EU
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