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Schwerpunkt

M&A-REPORT

Deutscher M&A-Index bricht ein

Die Zahl der Ubernahmen und Fusionen (Mergers & Acqui-
sitions, M&A) mit deutscher Beteiligung ist seit Anfang 2019 re-
gelrecht eingebrochen. Was sich seit Sommer 2018 angekiindigt
hatte, also ein Abkiihlen der Konjunktur und ein Riickgang der
M&A-Aktivitdten, hat sich dieses Jahr noch einmal dramatisch ver-
scharft. Vor allem die Monate April und Mai 2019 waren beson-
ders schwach. Im April 2019 fiel der ZEW-ZEPHYR M&A-Index auf
einen historischen Tiefststand von 58 Punkten, nur um im Mai mit
60 Punkten den zweitschlechtesten Wert zu erreichen. Der Index,
der seit dem Jahr 2005 berechnet wird, bezieht sich auf die Anzahl
der abgeschlossenen Transaktionen bei Fusionen und Ubernah-
men mit deutscher Beteiligung. Auch der gleitende Zwélfmonats-
durchschnitt sackte entsprechend ab und verlor seit Anfang des
Jahres 21 Punkte. Einen solchen Absturz innerhalb eines Jahres
gab es seit der Berechnung des Indexes seit 2005 noch nicht. In
den Monaten Juni und Juli 2019 zeigte sich der Index wieder etwas
robuster, lag aber noch immer weit unter dem Durchschnitt.

Die groRte Ubernahme mit deutscher Beteiligung im ver-
gangenen halben Jahrwar die Akquisition der KNAUF AG, die im
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April ihren US-amerikanischen Wettbewerber im Segment der
Baustoffherstellung USG fiir knapp sechs Milliarden Euro tiber-
nahm. Doch diese Ubernahme war seit langer Zeit geplant und
geht somit auf eine starkere konjunkturelle Phase zuriick. Auf-
grund der konjunkturellen Abkiihlung seit Anfang des Jahres
halten sich viele Entscheider in Unternehmen mit Investitionen
zuriick. Dies betrifft auch Investitionen wie Unternehmenskaufe
und -ibernahmen. Besonders stark betroffen war das produzie-
rende Gewerbe generell und die Automobilbranche im Beson-
deren. Aufgrund gesunkener Nachfragen in China und Grof3bri-
tannien und der Nachwirkungen des Dieselskandals brach der
Umsatz in der Branche, die ein groBer Treiber der deutschen
M&A-Aktivitaten ist, seit Jahresbeginn um 17 Prozent ein. Ein
Riickgang in diesem Bereich wirkt sich besonders deutlich auf
den M&A-Index aus. Als ein Indikator fiir die Konjunkturaussich-
ten konnte dies darauf hindeuten, dass die deutsche Wirtschaft
noch etwas brauchen wird, um wieder in Schwung zu kommen.

Niklas Diirr, duerr@zew.de
Ilona Tsanko, llona.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 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 inldandische als auch ausldndische
Kauferunternehmen 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
BUREAU VAN PIJK Dk auf Basis der Zephyr-Datenbank er-
stellt. Zephyr liefert tagesaktuelle Detail-
informationen zu 1,7 Millionen M&A, IPO und Private-Equity-
Transaktionen sowie Geriichten weltweit.

A Moody's Analytics Company
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Brexit belastet M&A mit Grof3britannien

Am 31. Oktober 2019 mochte GroRbritannien die Europa-
ische Union endgliltig verlassen. Seit dem Brexit-Referendum
sind mehrals drei Jahre vergangen, in denen gro8e Unsicherheit
mit Blick auf die zukiinftigen Handelsbeziehungen zwischen
GroBbritannien und der EU herrschte, was sich auch an den
M&A-Aktivitaten ablesen ldsst.

In den ersten beiden Jahren nach dem Brexit-Votum war die
aggregierte Anzahl der Transaktionen noch stabil, allerdings
brach das Transaktionsvolumen fast unmittelbar im Anschluss
des Votums ein. Das aggregierte Transaktionsvolumen der M&A-
Aktivitaten lagim Jahr 2011 bei knapp unter zwei Milliarden Euro
und stieg dann auf knapp vier Milliarden Euro im Jahr 2016 an.

M&A-AKTIVITATEN ZWISCHEN DEUTSCHLAND
UND GROSSBRITANNIEN
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Eine Ausnahme stellt das Jahr 2014 dar. Die Anzahl der Transak-
tionen blieb zunachst noch stabil, ging dann aberim Jahr 2018
auf 76 registrierten Transaktionen zuriick.

Auch dasJahr 2019 zeigt sich im bisherigen Verlauf eher ver-
halten, bis einschliefilich August wurden lediglich 46 Transak-
tionen verbucht. Dieser Riickgang fallt auch mit einem generel-
len Riickgang der M&A-Aktivitaten in Deutschland zusammen.
Der Grund dafiirist eher ein konjunktureller Riickgang, aber auch
das Brexit-Votum sorgt teilweise fiir Verunsicherung unter den
Unternehmern/-innen.

Die Volumina deutscher Firmenkéaufe in Grof3britannien und
britischer Ubernahmen in Deutschland im Einzelnen betrachtet
zeigen, dass sich beide Strome in etwa die Waage halten. Das
hohe Transaktionsvolumen im Jahr 2019 begriindet sich maR-
geblich auf einen Deal: Vodafones Ubernahme der européischen
Kabelnetze Liberty Global fiir 18,4 Milliarden Euro, worunter
auch der Kabelnetzbetreiber Unitymedia fallt.

Die Zahl der Transaktionen zeigt ein etwas anderes Bild: Lag
die Zahl britischer Einkdufe deutscher Unternehmen vor dem
Brexit-Votum noch etwas hoher als deutsche Ubernahmen in
GroBbritannien, so hat sich diese Situation nach der Brexit-Ab-
stimmung gedreht: Es wurden nun mehr britische Firmen von
deutschen Investoren tibernommen, als umgekehrt. Dies kdnnte
ein Indiz dafiir sein, dass die Unsicherheit in GroBbritannien
noch grofierist als auf dem Kontinent.

Niklas Diirr, niklas.duerr@zew.de
Ilona Tsanko, llona.Tsanko@zew.de

Transaktionen bauen im europaischen
Grundstiicks- und Wohnungswesen stark ab

Die Transaktionen im europdischen Grundstiicks- und Woh-
nungswesen haben sich dynamisch entwickelt. Vom Anfang der
2000er Jahre bis zum Beginn der globalen Finanzkrise 2007
lieBen sich noch im Schnitt mehr als 200 Transaktionen pro
Halbjahr beobachten. Mit Transaktionen sind dabei Fusionen
oder Zukdufe mit Zielunternehmen des Grundstiicks- und Woh-
nungswesens in der Europdischen Union gemeint. Diese Zahl
brach dann mit der Finanzkrise und der anschlieRenden Rezes-
sion ein — auf weniger als 100 Transaktionen im Jahr 2009.

In den Jahren 2010 und 2011 zeigte sich dann ein kraftiger
Anstieg auf mehrals 300 Transaktionen — eine Entwicklung, die
recht gleichlaufig mit dem europdischen Wirtschaftswachstum
ist. Der anschlieSende Hohepunkt mit 510 Transaktionen im
zweiten Halbjahr 2013 steht im Gegensatz zur gleichzeitigen
Wachstumsdelle. Der seitdem zu beobachtende Riickgang auf
zuletzt knapp 100 Transaktionen im vergangenen Jahr ist eben-

falls nicht in Einklang zu bringen mit der mehr als zweiprozen-
tigen durchschnittlichen Wachstumsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts in der EU.

Aufschluss bietet die Geldpolitik der Europdischen Zentral-
bank (EZB). Mit dem,,Whatever it takes“-Versprechen im Som-
mer 2012 ldutete die EZB die Stabilisierung der Renditen der
krisengeplagten Staatsanleihen ein. Gleichzeitig senkte sie den
Leitzins schrittweise auf ein Allzeittief. Das Niedrigrendite-Um-
feld und die erhohte Liquiditat riicken alternative Investitions-
moglichkeiten, insbesondere M&A, in den Fokus. Der Immobi-
liensektor mit seinen stetigen Mieteinnahmen bietet dabei eine
attraktive Alternative.

Die rasch steigende, hohe Anzahl an Transaktionen zu Beginn
der 2010er Jahre stellt die ziigige Ubernahme sogenannter Fi-
letstiicke durch finanzstarke Player dar. Zu den gréBeren Deals
zdhlen im Jahr 2010 der Kauf der 6sterreichischen Immoeast AG



durch die 6sterreichische Immofinanz AG fiir rund 1,5 Milliarden
Euro und der Verkauf des Londoner Warenhauses Harrods an
die Qatar Holding fiir 1,7 Milliarden Euro. 2012 kamen grof3ere
Deals aus Deutschland hinzu. So erwarb die Deutsche Wohnen
AG 2012 rund 23.500 Wohneinheiten der BauBeCon Gruppe fiir
knapp 1,2 Milliarden Euro. 2013 iibernahm die Deutsche Woh-
nen AG auch die GSW Immobilien AG mit rund 60.000 Wohnein-
heiten fiir 1,7 Milliarden Euro. Die Deutsche Annington Immobi-
lien SE wuchs durch den Erwerb von 30.000 Wohneinheiten der
Vitus-Gruppe fiir 1,4 Milliarden Euro im Jahr 2014. Durch die
Ubernahme der SUDEWO fiir 1,9 Milliarden Euro und von GAG-
FAH SA fiir 4,3 Milliarden Euro im Jahr 2015 stieg sie dann sogar
zum Branchenfiihrer Vonovia SE mit rund 350.000 Wohneinhei-
ten auf. Ein groBeres Wachstum blieb allerdings ausgeschlossen.

Obwohl die Zahl der Transaktionen seit 2015 riicklaufig ist,
stieg gleichzeitig das Transaktionsvolumen stark an. Diese Ent-
wicklung deutet darauf hin, dass sich die Marktbereinigung im
Niedrigzinsumfeld einem Ende zuneigt und die verbleibenden
Unternehmen zu sehr hohen Preisen gekauft werden miissen.
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Das durchschnittliche Dealvolumen ist in den Jahren 2017 und
2018 auf knapp 300 Millionen Euro gestiegen. Zwischen 2012
und 2014 lag es noch bei rund 160 Millionen Euro.

Die jlingeren Transaktionen zeichnen sich im Wesentlichen
durch teure Ubernahmeobjekte aus. So iibernahm die Vonovia SE
2017 den Gsterreichischen Immobilienkonzern Conwert fiir 2,9
Milliarden Euro sowie 2018 die Gsterreichische BUWOG AG fiir 3,6
Milliarden Euro. Weitere Deals in der Gr63enordnung mit mehr als
drei Milliarden Euro Volumen waren 2018 der Kaufvon 80 Prozent
der Anida Immobiliengruppe durch Promotoria Marina fiir vier Mil-
liarden Euro in Spanien oder die Ubernahme des Immobilienin-
vestors FDM Management durch die heutige Covivo Hotels fiir 4,8
Milliarden Euro in Frankreich.

In Osteuropa gab es ebenfalls eine bedeutende Transaktion:
2017 tibernahm der Immobilienfonds Rockcastle Global Real Es-
tate fiir 3,4 Milliarden Euro den Immobilienfonds New Europe Pro-
perty Investment. Der daraus entstandene Fonds NEPI Rockcastle
ist damit der grofite Immobilieninvestor in Zentral- und Osteuropa.

Michael Hellwig, michael.hellwig@zew.de

Weitere Marktkonsolidierung in der
europdischen Stahlbranche bleibt aus

Die Europdische Kommission hatte im Juni 2019 die Plane
des groBten deutschen Stahlerzeugers Thyssenkrupp zur Uber-
nahme des indischen Stahlproduzenten Tata Steel untersagt.
Mit dieser Ubernahme wiére der Thyssenkrupp-Konzern zum
zweitgrofiten europdischen Stahlproduzenten aufgestiegen. Ei-
ner weiteren Konsolidierung der Stahlbrache in Europa wurde
somit ein Riegel vorgeschoben.

Die vorldufig letzte groBe Ubernahme fand im Jahr 2006 statt,
als die luxemburgische Arcelor durch die niederlandische Mittal
Steel Company fiir 26 Milliarden Euro aufgekauft wurde. Der da-
raus entstandene Konzern ArcelorMittal ist weltweit der bei wei-
tem grofite Stahlproduzent und mit einer Stahlproduktion von
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jahrlich mehrals 97 Millionen Tonnen mehr als doppelt so grof
wie die weltweite Nummer zwei, die Hesteel Group aus China.
Thyssenkrupp und Tata Steel folgen einige Platze dahinter mit
26 und 17 Millionen Tonnen produziertem Stahl. ArcelorMittal
schluckte im Jahr 2012 auch noch den Mailander Stahlhersteller
ILVA. Eine weitere Marktkonsolidierung, die mit Thyssen Stahl
und Tata einen weiteren sehr grofien Spieler gehabt hétte, ware
den Briisseler Wettbewerbshiitern wohl zu viel geworden.

Zuletzt hatten die europdischen Stahlkocher mit erhebli-
chen Absatzschwierigkeiten zu kampfen. Vor allem zuriickge-
hende Verkaufszahlen der Automobilhersteller, die die Halfte
des produzierten Stahls abnehmen, wirkten sich negativ aus.
Aber auch die von US-Prdsident Donald Trump eingefiihrten
Importzolle auf Stahl fiihrten dazu, dass sich vornehmlich Stahl
aus China und der Tiirkei auf dem Weltmarkt befindet, da die-
sernicht mehrvon den USA abgenommen wird. Dies fiihrte zu-
letzt zu einem Preisriickgang fiir Stahl.

Nach einer Konsolidierungswelle in den Jahren 2006 bis
2008 schwdchte sich die M&A-Aktivitat auf dem europdischen
Stahlmarkt stark ab. So lag die Anzahl der Transaktionen im
Jahr 2016 nur noch bei 86, was weniger als der Halfte der An-
zahlan Transaktionen in den Jahren 2007 und 2008 entspricht.
Auch das Transaktionsvolumen in der Stahlbranche liegt seit
2009 auf einem sehr niedrigen Niveau. Durch den Dampfer der
EU-Kommission sind wohl auch in naher Zukunft keine gro8en
Ubernahmen in der Stahlbranche zu erwarten.

Niklas Diirr, niklas.duerr@zew.de
Ilona Tsanko, llona.Tsanko@zew.de





