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Schwerpunkt

M& A-REP ORT

Deutscher M&A-Index fällt weiter
Die Zahl der Fusionen und Übernahmen (Mergers & Acquisi

tions, M&A) mit deutscher Beteiligung ist weiterhin rückläufig, 
wenn auch nicht so stark wie im vergangenen Jahr. Das erste 
Quartal 2017 war ungewöhnlich schwach, im zweiten Halbjahr 
stabilisierten sich die M&AAktivitäten auf moderatem Niveau. 
Dieser Verlauf spiegelt sich im ZEWZEPHYR M&AIndex wider, 
der halbjährlich erhoben wird. Obwohl der Monatswert für den 

Januar 2017 mit 196 Punkten der höchste je gemessene Wert 
für einen einzelnen Monat war, befindet sich der Zwölfmonats
durchschnitt seit Juni 2016 im Abwärtstrend und stand zuletzt 
bei 119 Punkten. Durch starke M&AAktivitäten im Januar 2018 
(149 IndexPunkte) konnte diese Abwärtsentwicklung leicht auf
gefangen werden.

Im Gegensatz zur Anzahl der Transaktionen hat sich das Trans
aktionsvolumen im vergangenen Halbjahr positiv entwickelt. 
Grund dafür waren vor allem drei Megadeals mit einem Trans
aktionsvolumen von jeweils mehr als einer Milliarde Euro. Die 
größte dieser Transaktionen war die Übernahme der mittelstän
dischen Wirtgen Group, Spezialist für Maschinen im Straßenbau, 
durch die USamerikanische Deere & Company mit einem ge
schätzten Übernahmevolumen von 4,3 Milliarden Euro. Deere 

möchte mit der Übernahme im Markt für Straßenbaumaschinen 
mitspielen.

Viel Beachtung fand auch die Übernahme der Hamburg Süd
amerikanische DampfschifffahrtsGesellschaft, kurz Hamburg 
Süd, durch den dänischen Konkurrenten Maersk. Nach mehr als 
50 Jahren veräußerte die OetkerGruppe Hamburg Süd für rund 
3,7 Milliarden Euro. Mit dieser Übernahme setzt sich ein Kon
solidierungstrend im Markt für Containerreedereien fort, in dem 
die fünf größten Reedereien nun 60 Prozent Marktanteil halten.

Schließlich übernahm die Bremer Kreditbank die Oldenbur
gische Landesbank für 300 Millionen Euro vom Versicherungs
riesen Allianz. Mit dieser Veräußerung gibt die Allianz ihre Am
bitionen auf, eine Art Allianzbank aufzubauen. Der Alleineigen
tümer der Bremer Kreditbank, der USFinanzinvestor Apollo, 
vergrößert hingegen seine Präsenz in Deutschland. Generell 
leiden die Kreditinstitute im Norden der Bundesrepublik unter 
hohen Verlusten aus dem Schiffsgeschäft. So überrascht es 
nicht, dass gemutmaßt wird, dass Apollo auch die angeschla
gene HSH Nordbank übernehmen könnte. 

Niklas Dürr, niklas.duerr@zew.de

Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland berechnet sich aus 
der Anzahl der in Deutschland monatlich abgeschlossenen 
M&ATransaktionen. In diesem Index werden ausschließlich 
Fusionen und Übernahmen von und mit deutschen Unterneh
men berücksichtigt. Eine Differenzierung nach dem Ur
sprungsland des Käufers oder Partners findet nicht statt. Das 
bedeutet, dass sowohl inländische als auch ausländische 
Käuferunternehmen berücksichtigt werden, während die Ziel

unternehmen in Deutschland tätig sind. 
Der ZEWZEPHYR M&AIndex Deutsch
land wird vom ZEW und von Bureau van 
Dijk auf Basis der ZephyrDatenbank er
stellt. Zephyr liefert tagesaktuelle Detail

informationen zu 1,7 Millionen M&A, IPO und PrivateEquity
Transaktionen sowie Gerüchten weltweit.
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China kauft zunehmend deutsches Knowhow
China beginnt sich mehr und mehr für deutsche Technologi

en zu interessieren. Seit gut zwei Jahren kaufen chinesische In
vestoren deutsche Unternehmen mit entsprechendem Knowhow. 
Vor allem kleine bis mittelgroße Technologiefirmen, soge nannte 
„Hidden Champions“, sind für chinesische Investoren attraktiv. 
So zog die Übernahme des Roboterherstellers KUKA mit 3,7 Mil
liarden Euro im Januar 2017 besonders hohe mediale Aufmerk
samkeit auf sich. Weiterhin stieg die Anzahl der abgeschlosse
nen Übernahmen aus China im Jahr 2016 auf 21 und im Jahr 
2017 auf 20 – im Vergleich zum Jahr 2009 ist dies eine Verzehn

fachung chinesischer Übernahmen. Im Jahr 2017 lag China noch 
auf Platz neun der Länder, die in deutsche Firmen investierten. 
Ganz vorne waren die USA, Schweiz und Frankreich mit jeweils 
83, 41 und 40 Übernahmen. In diese Spitzengruppe könnte Chi
na mittelfristig hineinstoßen.

Auch das Übernahmevolumen stieg in den vergangenen zwei 
Jahren an und erreichte mit rund fünf Milliarden Euro im Jahr 
2017 einen Rekordwert. Während China zwar nur für etwa fünf 
Prozent bei der Anzahl aller Übernahmen deutscher Firmen von 
ausländischen Investoren im Jahr 2017 verantwortlich war, ver

Kaum M&A-Aktivität im EU-Bankensektor
Seit 2009 stagniert die M&AAktivität im europäischen Ban

kensektor weit unter dem Vorkrisenniveau. Während in den Jah
ren 2006 und 2007 noch Fusionen und Übernahmen im Gesamt
wert von 116 Milliarden Euro sowie 91 Milliarden Euro angesto
ßen wurden, brach das Transaktionsvolumen nach der Lehman
Krise inzwischen auf einen Wert von drei Milliarden Euro im Jahr 
2017 ein. Der Großteil der Transaktionen findet dabei auf nati
onaler  Ebene statt. Diese sind oftmals Zusammenschlüsse zwi
schen kleineren, regionalen Banken. Im Gegensatz dazu sind 
länderübergreifende Transaktionen innerhalb der EU fast voll
ständig zum Erliegen gekommen; der Anteil im Jahr 2007 fiel 
von knapp 25 Prozent auf jährlich unter zehn Prozent seit 2010.

Eine Folge der geringen Fusions und Übernahmeaktivität ist 
die weiterhin starke Fragmentierung des europäischen Banken
sektors entlang der Ländergrenzen: Selbst Großbanken konzen
trieren sich in ihrer Geschäftstätigkeit oft auf den Heimatmarkt 
und sind nur eingeschränkt in anderen Ländern der EU tätig. 

Neben Effizienzverlusten wirkt sich dies negativ auf das Funk
tionieren des Binnenmarkts aus, da Kapitalflüsse zwischen ver
schiedenen EULändern und die Streuung makroökonomischer 
Risiken deutlich beeinträchtig werden. Daher ermuntern Re
gulierer europäische Banken verstärkt zu länderübergreifenden 
M&A – offensichtlich bisher ohne großen Erfolg. 

Regulatorische Hürden behindern M&A-Aktivitäten 

Ein Hindernis für länderübergreifende M&A ist die unvollstän
dige Harmonisierung der regulatorischen und aufsichtsrecht
lichen Rahmenbedingungen in der EU. Zwar sind die Bankenuni
on und die Einführung eines einheitlichen Regelwerks („ Single 
Rulebook“) ein wichtiger Schritt zur Vereinfachung des transna
tionalen Bankgeschäfts sowie zur Schaffung eines einheitlichen 
Bankenmarkts. Regulatorische und aufsichtsrechtliche Unter
schiede zwischen EULändern bestehen allerdings weiterhin. 
Auch sorgen Unklarheiten in der Auslegung neuer EU Regeln 
zur Abwicklung multinationaler Banken, das Fehlen einer euro
paweiten Einlagensicherung und Rechtsunterschiede im Insol
venzrecht für Vorsicht bei der Bewertung möglicher Übernah
memöglichkeiten.

Derzeit befinden sich viele Banken zudem in der Restruktu
rierung oder fokussieren sich angesichts neuer Herausforderun
gen wie der Digitalisierung auf die Entwicklung organischer 
Wachstumsstrategien und die Vermeidung komplexer Geschäfts
modelle. Auch sind länderübergreifende M&A mit hohen Kosten 
verbunden, während die zu erzielenden Synergien nicht immer 
übermäßig sind. Nicht zuletzt dürften sprachliche und kulturel
le Barrieren, wenn auch zu geringerem Maße, eine Rolle spielen.

Alles in allem ist es zweifelhaft, ob es in naher Zukunft zu ei
ner Belebung des M&AGeschäfts im EUBankensektor kommen 
wird. Daran dürfte auch die Einführung der Bankenunion und 
die geringe Profitabilität des Sektors so schnell nichts ändern.

Lea Steinrücke, lea.steinruecke@zew.de  
Lydia Wachtel, lydia.wachtel@zew.de 
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zeichnete das Reich der Mitte beim Übernahmevolumen knapp 
21 Prozent. Weitere wichtige chinesische Firmenkäufe betrafen 
im Jahr 2017 allesamt die Technologiebranche und unterstrei
chen das sich wandelnde chinesische Selbstbild hin zu einer 
Wirtschaft, die Wertschöpfung durch Innovationen erreicht. Da
zu gehören auch die Übernahme der Sparte für Fahrzeugbedien
systeme der ZF Friedrichshafen, des Beleuchtungsherstellers 
Ledvance GmbH, des Montageanlagenbauers preh IMA sowie 
des Reinigungstechnikherstellers Dürr Ecoclean. Dieser Trend 
scheint sich fortzusetzen, denn alleine im Januar und Februar 
2018 wurden drei deutsche Automobilzulieferer an Investoren 
in China verkauft. Die Übernahmegerüchte um den Bekleidungs
konzern C&A zeigen zudem, dass weitere Branchen für chinesi
sche Investoren interessant sind.

Niklas Dürr, niklas.duerr@zew.de 

Regelung gegen Steuervermeidung  
verringert Investitionen nach M&A

Grenzüberschreitende Fusionen und Übernahmen sind eine 
bedeutsame Form von ausländischen Direktinvestitionen („For
eign Direct Investment“, FDI). So wurden im Jahr 2016 etwa 52 
Prozent der globalen FDIs über grenzüberschreitende M&As ge
tätigt. Wenn ein in einem Hochsteuerland ansässiges Unterneh
men Teil eines multinationalen Konzerns durch die Übernahme 
wird, besteht die Möglichkeit, dass dieses Unternehmen seine 
Gewinne nach dem Erwerb an angegliederte Gesellschaften in 
Niedrigsteuerländern innerhalb des Konzerns verlagert. So kann 
das Unternehmen seine Kapitalkosten senken. Staaten versu
chen jedoch, Gewinnverlagerung durch Steuervermeidungsvor
schriften zu verhindern, unter anderem durch die Hinzurech
nungsbesteuerung („Controlled Foreign Corporation“ (CFC)Re
geln). CFCRegeln führen zu einer sofortigen Besteuerung der 
Gewinne von Tochtergesellschaften in Niedrigsteuerländern am 

Hauptsitz des multinationalen Konzerns. Folglich werden Ge
winnverlagerungsmöglichkeiten eines multinationalen Konzerns 
in einem Staat mit wirksamen CFCRegeln erheblich reduziert.

Eine ZEWStudie untersucht die Entwicklung der Investitionen 
in Sachanlagevermögen („reale Investitionen“), des Finanzer
gebnisses und des Gewinns ehemals nationaler Gesellschaften, 
nachdem diese Teil eines multinationalen Konzerns durch Ak
quisition geworden sind. Die Studie unterscheidet zwischen 
multinationalen Konzernen mit und ohne CFCRegeln in ihren 
Sitzstaaten. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die realen 
Investitionen von aufgekauften Unternehmen in Hochsteuerlän
dern, die von Konzernen mit Sitz in Staaten ohne CFCRegeln 
übernommen wurden, nach der Übernahme steigen. Bei Unter
nehmen in Niedrigsteuerländern tritt dieser Effekt nicht auf. 

Die Studie vergleicht den Effekt von Akquisitionen auf reale 
Investitionen bei dem niedrigsten und höchsten Körperschaft
steuersatz im Datensatz (12,5 Prozent und 38,9 Prozent). Bei 
Unternehmen in Niedrigsteuerländern stellen die Forscher einen 
Rückgang der realen Investitionen um 48 Prozent nach der Ak
quisition fest, während sie bei Unternehmen in Hochsteuerlän
dern einen Anstieg der realen Investitionen um 33 Prozent nach 
der Akquisition verzeichneten. Dieser Effekt ist allerdings nur 
bei Konzernen in Staaten ohne CFCRegeln nachweisbar. Daher 
unterscheiden sich reale Investitionsentscheidungen in aufge
kauften Unternehmen bei grenzüberschreitenden Akquisitionen 
in Abhängigkeit davon, ob CFCRegeln in dem Staat gelten, in 
dem der Käufer seinen Stammsitz hat.

 Die Studie in englischer Sprache findet sich zum Download 
unter: http://ftp.zew.de/pub/zew-docs/dp/dp17062.pdf

Dominik von Hagen, vonhagen@bwl.unimannheim.de 
Christoph Harendt, christoph.harendt@zew.de
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ANZAHL UND VOLUMEN DER M&A-TRANSAKTIONEN  
CHINA IN DEUTSCHLAND
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ENTWICKLUNG DER INVESTITIONEN IN SACHANLAGE- 
VERMÖGEN VOR UND NACH DER AKQUISITION IN HOCH-  
UND NIEDRIGSTEUERLÄNDERN
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