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Schwerpunkt

M&A-REPORT

M&A-Aktivitaten weiter riicklaufig

Die Anzahl der Fusionen und Ubernahmen (Mergers and Ac-
quisitions, M&A) von und mit deutschen Unternehmen ist 2019
im zweiten Jahr in Folge gesunken. In der zweiten Jahreshalfte
fiel der ZEW-ZEPHYR M&A-Index, der seit 2005 die Anzahl der
abgeschlossenen M&A-Transaktionen mit deutscher Beteiligung
aufzeichnet, auf ein Rekordtief. Im August 2019 ging der Index
auf einen Wert von 59 Punkten zuriick. Zu Beginn des Jahres
2020 zeigte der Index allerdings erste Anzeichen der Erholung.
Am gleitenden 12-Monats-Durchschnitt ldsst sich insgesamt ein
Abwartstrend ablesen, der bereits seit Sommer 2018 anhalt.

Ohne die drei GroBiibernahmen des letzten halben Jahres
hatte der M&A-Index einen noch starkeren Riickgang verzeich-
net. Der grofite Deal des deutschen Energiesektors fand im Sep-
tember 2019 statt. Im Rahmen der Ubernahme des RWE-Toch-
terkonzerns Innogy kaufte der Energieriese E.ON RWE-Anteile in
einer geschitzten Hohe von 37,8 Milliarden Euro. Die Ubernah-
me, aus der einer der grof3ten Energieversorger Europas hervor-
ging, wurde bereits 2018 angekiindigt und nach der Genehmi-
gung der europdischen Wettbewerbsbehdrden durchgefiihrt.

ZEW-ZEPHYR M&A-INDEX DEUTSCHLAND

—— M&A Index Deutschland === Gleitender Durchschnitt (12 Monate)
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Daneben fanden im vergangenen Halbjahr zwei grofe M&A-
Deals in der Chemieindustrie statt. Die in Darmstadt ansdssige
Merck KGaA kaufte im zweitgroten M&A-Deal mit deutscher
Beteiligung Versum Materials Inc, einen fiihrenden Hersteller
elektronischer Materialien mit Sitz in den USA, fiir rund 5,8 Mil-
liarden Euro. Damit ist Merck dem Ziel, Marktfiihrer im Bereich
der Herstellung elektronischer Materialien fiir die Halbleiter- und
Displayindustrie zu werden, einen Schritt naher geriickt. Der
zweite Mega-Deal fand im Februar 2020 mit dem Erwerb des Po-
lyamidgeschafts des belgischen Unternehmens Solvay durch
den Chemieriesen BASF fiir 1,6 Milliarden Euro statt.

Durch das Coronavirus herrscht momentan Unsicherheit in
Bezug auf M&A-Transaktionen. Das betrifft nicht nur die Frage,
ob ein Erwerb oder Verkauf derzeit angemessen ist, sondern
auch die Folgen des Virus fiir laufende Transaktionen. Noch ist
es allerdings zu frith, um einzuschdtzen, wie sich der Ausbruch
der COVID-19-Pandemie auf die Anzahl der Transaktionen und
somit auf den M&A-Index auswirken wird.

llona Tsanko, ilona.tsanko@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 ausschlieBlich
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
Kauferunternehmen beriicksichtigt werden, wahrend die Ziel-
unternehmen in Deutschland tatig sind.
Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland wird vom ZEW und
von Bureau van Dijk auf Basis der Zephyr-Datenbank erstellt.
Zephyr liefert tagesaktuelle Detailinfor-
v‘ mationen zu 1,9 Millionen M&A, IPO und
sUREAU van bluk  Private-Equity-Transaktionen sowie Ge-
rlichten weltweit.

A Moody's Analytics Company
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Chinesische Firmen dominieren M&A-Deals
in der Automobilindustrie

In den vergangenen zehn Jahren erlebte die Automobilindu-
strie grundlegende Verdanderungen. Dazu gehoren nicht nur tech-
nologische Neuerungen wie Elektrofahrzeuge oder autonomes
Fahren, sondern auch strengere Umweltstandards und eine sin-
kende Nachfrage. Das konnte ein Grund dafiir sein, dass die
M&A-Aktivitaten zwischen 2009 und 2019 um 27 Prozent ange-
stiegen sind. Einer der grof3ten Deals fand 2015 zwischen dem
deutschen Automobilzulieferer ZF Friedrichshafen AG und der
TRW Automotive Holdings Corp. aus den USA statt. Aus der Uber-
nahme im Wert von rund 12 Milliarden Euro ging der zweitgrof3-
te Automobilzulieferer Deutschlands hinter dem Maschinenbau-
und Technologieunternehmen Robert Bosch GmbH hervor.

Chinesische Firmen waren 2019 an fast 40 Prozent aller M&A-
Aktivitaten beteiligt. Es diirfte kein Zufall sein, dass diese Ent-
wicklung parallel zum Aufstieg der Elektrofahrzeuge stattfindet.
Im Jahr 2019 war China mit etwa 1,2 Millionen verkauften Fahr-
zeugen — hauptsdchlich von chinesischen Herstellern wie BAIC
und BYD — der grof3te Markt fiir E-Autos. Im Vergleich dazu wur-
den in Europa, dem zweitgrofiten Markt, etwa 0,6 Millionen
Elektrofahrzeuge verkauft. China ist zudem mit etwa 80 chine-
sischen Marken und insgesamt tiber 200 Modellen der grofite
Hersteller von Elektrofahrzeugen. So waren chinesische Firmen
an etwa 58 Prozent aller M&A-Aktivitdten im Zusammenhang

M&A-AKTIVITATEN IN DER AUTOMOBILBRANCHE
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mit Elektrofahrzeugtechnologien beteiligt. Wahrend chinesische
Automobilunternehmen noch Schwierigkeiten bei der Produk-
tion von Verbrennungsmotoren haben, was ihre globale Wett-
bewerbsfahigkeit in diesem Segment beeintrachtigt, konnte die
steigende Nachfrage nach Elektrofahrzeugen und ihren Bautei-
len den Weg fiir Chinas Fiihrungsrolle in der Zukunft ebnen.

llona Tsanko, ilona.tsanko@zew.de

Ist der Hohepunkt der M&A-Aktivitdt im
europdischen Energiesektor iiberschritten?

Wenige Branchen waren in den letzten Jahren so vielen auf-
sichtsrechtlichen Priifungen und Veranderungen ausgesetzt wie
der europdische Energieerzeugungssektor. Dieser umfasst Un-
ternehmen, deren Kerngeschift in der Erzeugung und Bereitstel-
lung von Energiequellen wie Gas und Elektrizitat fiir Unterneh-
men und Haushalte besteht. Angesichts des zunehmenden
Drucks, sich auf erneuerbare Energien zu konzentrieren, und
des steigenden Bewusstseins der Verbraucher fiir nachhaltige
Energie sehen sich die Unternehmen einer Reihe grofer Heraus-
forderungen gegeniiber. Die Beibehaltung erschwinglicher Ener-
giepreise genieft hochste Prioritdt. Gleichzeitig schaffen Regu-
lierungsbehérden und Konsumenten Anreize fiir den Ubergang
zu nachhaltigeren Geschéaftsmodellen und den Abbau umwelt-
schddlicher Arten der Energieerzeugung. Der Wettbewerbsdruck,
der durch die sich stdndig andernden Regularien entsteht, hat
in den letzten Jahren eine Welle von M&A-Aktivitdten unter den
betroffenen Unternehmen ausgeldst. Zwischen 2005 und 2017
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verzeichnete der EU-Energieerzeugungssektor im Durchschnitt
etwas mehrals 150 abgeschlossene Transaktionen pro Jahr mit
einem Gesamtvolumen von fast 52 Milliarden Euro. Allerdings
ist das Transaktionsvolumen seit 2017 spiirbar zuriickgegangen.
In den beiden Folgejahren ist die Zahl der abgeschlossenen Fu-
sionen und Ubernahmen von iiber 160 im Jahr 2017 auf knapp
tiber 80 im Jahr 2019 gesunken. Wahrend das Gesamtvolumen
der abgeschlossenen Transaktionen zwischen 2017 und 2018

Sind Ubernahmen der

Der Aufstieg der Big Five wurde von grof angelegten Uber-
nahmen im IKT-Sektor begleitet. Die Ubernahmen von GAFAM
(Google, Amazon, Facebook, Apple und Microsoft) haben esin
den letzten zehn Jahren mehrfach in die Schlagzeilen geschafft,
darunter die Ubernahme von Motorola durch Google fiir 12,5
Milliarden US-Dollar (11,2 Milliarden Euro) im Jahr 2012, die
Ubernahme von WhatsApp durch Facebook fiir 13,7 Milliarden
Dollar (12,3 Milliarden Euro) im Jahr 2014 und die Ubernahme
von LinkedIn durch Microsoft fiir 26,2 Milliarden Dollar (23,5
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Milliarden Euro) im Jahr 2016, um nur einige zu nennen. Trotz
des gewaltigen Umfangs dieser Mega-Deals scheint es, dass die
Ubernahmeaktivitit der Big Five in der IKT-Branche seit 2014
riicklaufig ist (siehe Abbildung 1). Ein Blick auf die Daten zeigt,
dass die Anzahl der getétigten Ubernahmen sowie die relative
Bedeutung dieser Ubernahmen im Vergleich zu anderen Uber-
nahmen im IKT-Sektor zuriickgegangen sind. Das betrifft auch
die relative Grof3e der Mega-Deals.

Sind die Zeiten der Ubernahmen der GAFAM also vorbei?
Hochstwahrscheinlich nicht. Letztes Jahr erklarte Apple-CEO
Tim Cook, sein Unternehmen habe in der ersten Halfte des Jah-
res 2019 bis zu 25 Firmen {ibernommen. Das entspricht nahezu
einer Ubernahme pro Woche. Laut Cook hat Apple die meisten
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gestiegen ist, erreichte es 2019 mit 12 Milliarden Euro den nied-
rigsten Stand seit 15 Jahren. Auch wenn diese Trends von den
langfristigen Durchschnittswerten abweichen, bleibt offen, ob
die Branche ihren Hohepunkt tiberschritten hat und kontinuier-
lich weniger Fusionen und Ubernahmen zu beobachten sein
werden, oder ob die Branche lediglich eine Pause einlegt, bevor
man auf das frithere Aktivitatsniveau zuriickkehrt.

Moritz Lubczyk, moritz.lubczyk@zew.de

Big Five riicklaufig?

dieser Ubernahmen nicht &ffentlich bekannt gegeben. Viele
von ihnen seien zu klein, um von der Federal Trade Commissi-
on (FTC) oder anderen Regulierungsbehdrden beriicksichtigt zu
werden. Ubernahmen von sehr kleinen und jungen Unterneh-
men scheinen unter den Big Five (iblich zu sein. Viele dieser
Ubernahmen zielen nicht auf Produkte oder Vermégenswerte,
sondern auf das Humankapital des Startups. Bei diesen so ge-
nannten ,,Acqui-Hires“ bekommen die angeworbenen Mitar-
beiter/innen tiblicherweise betrachtliche Gehélter angeboten.
Gleichzeitig werden die Investoren und Schuldner ausbezahlt
und schlieBlich der urspriingliche Betrieb des Start-ups einge-
stellt. Sofern diese Ubernahmen nicht éffentlich gemacht wer-
den, finden sie im Verborgenen statt und werden nicht in den
Daten verzeichnet.

Dieses Verhalten hat eine Diskussion zwischen den Kartell-
behdrden und anderen Wettbewerbsexperten/-innen entfacht
und die Debatte tiber die Durchsetzung kartellrechtlicher Vor-
schriften fiir die Big Five neu belebt. Die Tech-Giganten argu-
mentieren, dass ihre Ubernahmeaktivitdten in erster Linie ein
Mittel sind, um Talente und geistiges Eigentum zu erwerben
und so bessere und innovativere Produkte hervorzubringen. Die
Wettbewerbsbehdrden hingegen sind besorgt, dass die grofien
Technologieunternehmen, anstatt Talente einzustellen, Uber-
nahmen nutzen, um Konkurrenten frithzeitig auszuschalten. Die
FTC geht davon aus, dass diese ,,Killer Aquisitions*“ den zuk{inf-
tigen Wettbewerb hemmen, was unter anderem eine geringere
Datensicherheit fiir Verbraucher/innen zur Folge haben kdnnte.

Die FTC hat nun angekiindigt, die Fusionsfdlle der Big Five
aus den letzten zehn Jahren unter die Lupe zu nehmen. Hier-
fuir hat sie bereits Zugang zu detaillierten Informationen tiber
Hunderte von kleineren Ubernahmen beantragt. Obwohl die
FTC die Untersuchung derzeit als ein ,,Forschungsprojekt“ be-
trachtet, hat sie deutlich gemacht, dass ihralle Optionen offen
stehen, falls sich einige Transaktionen als problematisch her-
ausstellen sollten.

Gleichzeitig planen die Kartellbehorden in der EU ihre eige-
nen Untersuchungen zu den Big Five, nachdem inzwischen fast
ein Drittel aller IKT-Ubernahmen durch GAFAM in der EU und
dem Vereinigten Konigreich stattfinden.

Marius Berger, marius.berger@zew.de



