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M&A-Index steigt, Anzeichen fiir

positiven Trend

Erstmals seit vier Jahren hat der gleitende 12-Monats-Durch-
schnitt des ZEW-Orbis M&A-Index die 100-Punkte-Marke iiber-
schritten. Dies deutet moglicherweise auf eine Wende bei M&A-
Deals mit deutscher Beteiligung hin, die seit 2020 abgenommen
haben und auf niedrigem Niveau stagnieren. Ein Grund fiir den
kurzfristigen Anstieg kénnte die gednderte Zinspolitik der EZB
sein: Der Einlagenzins lag von 2014 bis 2022 erstmalig unter 0
Prozent. Die M&A-Aktivitdt in Deutschland war in diesen Jahren
sehr hoch, bevor es durch die Corona-Krise zu einem starken
Riickgang kam. Angesichts der wachsenden Inflation erhGhte
die EZB bis 2023 den Einlagenzins schrittweise aufvier Prozent.
Wéhrend dieser Zeit blieb die M&A-Aktivitat in Deutschland ge-
ring. Im Jahr 2024 senkte die EZB im Juni und September den
Einlagenzins je um 25 Basispunkte auf 3,5 Prozent, was zur
jlingsten Zunahme der M&A-Aktivitdt beigetragen haben konnte.

Besonders sticht die Ubernahme der deutschen Wintershall
NewCo GmbH durch British Harbour Energy PLC fiir iber 10,1
Mrd. Euro hervor. Wintershall ist im Explorations- und Produk-
tionssektor tatig und gehorte mehrheitlich der BASF, die nun
den ersten Schritt hin zur endgiiltigen Trennung vom Ol- und
Gasgeschaft macht. Ein weiterer bemerkenswerter Deal fand im
Sektor fiir Produktionsleistungen fiir die Ol- und Gasindustrie
statt: Die deutsche IKAV Capital Partners GmbH tibernahm Aera

ZEW-ORBIS M&A-INDEX DEUTSCHLAND

180
170
160

150
140
130
120

Wﬂ i

80 A VV'V

60

50 | | | |
Jul'10 Jul'12 Jul'l14 Jul'l6

\’"V I VA"‘\IWA

i
Jul'18

Energy LLC fiir 3,6 Mrd. Euro von der Exxon Mobil Corporation
und Shell PLC. Bei der deutschen Kaduferin handelt es sich um
eine internationale Vermdgensverwaltungsgruppe, die Investi-
tionen in erneuerbare sowie konventionelle Energietrager tatigt.

Leon Steines, leon.steines@zew.de

Der ZEW-ORBIS M&A-INDEX DEUTSCHLAND berechnet sich aus
der Anzahl der in Deutschland monatlich abgeschlossenen
M&A-Transaktionen. In diesem Index werden ausschlief3lich
Fusionen mit und Ubernahmen von deutschen Unternehmen
beriicksichtigt. Eine Differenzierung nach dem Ursprungs-
land des Kaufers oder Partners erfolgt nicht. Das bedeutet,
dass sowohl inldndische als auch auslandische Kaufer-
unternehmen beriicksichtigt werden, sofern die Zielunter-
nehmen in Deutschland tatig sind. Der M&A-Bericht wird von
ZEW und Bureau van Dijk, einem Tochterunternehmen von
Moody’s Analytics, herausgegeben und informiert auf Basis
der Orbis M&A-Datenbank tiber aktuelle Themen und Ent-
wicklungen im weltweiten M&A-Geschift.
v‘ Orbis liefert tagesaktuelle Detailinformati-
suREAU van bk Onenzu dber 2,7 Millionen M&A, IPO und
Private-Equity-Transaktionen weltweit.

AMoody's Analytics Company
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Fusionen und Ubernahmen im
Lebensmitteleinzelhandel

In den letzten Jahren war im deutschen Lebensmitteleinzel-
handel eine zunehmende Marktkonzentration zu beobachten. Die
vier groBten Lebensmitteleinzelhdndler Deutschlands — Rewe,
Edeka, die Schwarz Gruppe (Lidl und Kaufland) sowie Aldi — ha-
ben durch M&A-Deals ihre Marktposition gestarkt. Aldi war je-
doch seit 2005 an nur einer Ubernahme beteiligt.

Insgesamt ist die M&A-Aktivitdat im Lebensmitteleinzelhan-
del eher schwach ausgepragt. So waren Rewe, Edeka und die
Schwarz Gruppe von 2005 bis 2014 in 31 der 36 Ubernahmen
mit deutscher Beteiligung in diesem Sektor involviert. Nach 2014
war die M&A-Aktivitdt riicklaufig: Von den 23 Deals entfielen 17
auf die ,,groRen Vier“.

Internationalisierung der vier grofiten
Lebensmitteleinzelhdndler

Bei den Ubernahmen handelt es sich h4ufig um Filialen an-
derer Lebensmittelketten oder um kleinere Einzelhandelsket-
ten. Ubernahmen von Lebensmittelherstellern durch deutsche
Lebensmitteleinzelhdndler sind eher selten: Zwischen 2005
und 2023 gab es nur sechs solcher Deals. Bei den internatio-
nalen Ubernahmen zeigt sich klar eine Konzentration auf die
vier Branchenfiihrer in Deutschland. Von 2005 bis 2023 entfie-
len 22 der 25 Ubernahmen von ausldndischen Lebensmittel-
einzelhandlern auf Rewe, Edeka, die Schwarz Gruppe und Aldi.

Die nachlassende Ubernahmeaktivitit spiegelt auch die Markt-
konsolidierung wider: Es gibt weniger Akteure, die durch M&A
wachsen konnen. Angesichts der starkeren Konzentration im
Markt ist es fiir andere Einzelhdndler unwahrscheinlich, eine
internationale Infrastruktur aufzubauen, um mit den grofiten
inlandischen Unternehmen zu konkurrieren.

Lion Holste, lion.holste@zew.de

M&A IM DEUTSCHEN EINZELHANDEL

m== Zahl der Ubernahmen von
Einzelhdndlern in Deutschland

% M&A der fiihrenden
4 Unternehmen

Zahl der Ubernahmen von
Lebensmittelproduzenten

Zahl der Ubernahmen von
Einzelhdndlern im Ausland

5 100

\/_\/\\_//\\//\ )

w

-

\

0
I I I I I I I I I
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quelle: Orbis M&A-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW

Ist billigeres Geld ein Ausloser fiir

mehr M&A-Deals?

Die Diskussion dariiber, ob die EZB aggressivere Zinssenkun-
gen vornehmen und den Zinssatz auf die Einlagefazilitat weiter
senken sollte, findet auch in den Fiihrungsetagen potenzieller
Kaufer und Ubernahmeziele Beachtung. Es gibt Stimmen, denen
zufolge niedrigere Zinssatze billigeres Geld und damit mehr Fi-
nanzierungsmoglichkeiten fiir Akquisitionen bedeuten (ein Kos-
teneffekt); andere sehen in den Zinssenkungen neue Maglich-
keiten fiir potenzielle Zielunternehmen, Alternativen zu Fusionen
neu zu entdecken (ein Preiseffekt). Was bedeutet das — ange-
sichts der wohl bevorstehenden nachsten Zinssenkung — fiir die
M&A-Aktivitdt in Deutschland?

Hier lohnt sich ein Blick auf den auf Ubernahmen bezogenen
Teil des ZEW-Orbis M&A-Index und die effektiven Zinssatze fiir
gewerbliche Kredite. Die Abbildung zeigt die bis 2005 zuriick-
reichenden Zeitreihen. Zu Beginn hatten beide Zeitreihen einen

gemeinsamen Verlauf, bei dem hohere Zinssatze fiir gewerbliche
Kredite mit einer hoheren M&A-Aktivitat einhergingen. Dieser
Zusammenhang bestand schlief3lich nicht mehr, gewann aber
in den letzten Jahren wieder an Bedeutung, wenn auch in schwa-
cherer Auspragung. Die 6konometrischen Erkenntnisse werden
durch Korrelationsanalysen bestatigt: Auf ein urspriinglich stark
positives Verhéltnis zwischen Zinssatzen und M&A-Aktivitdt
folgte ein stark negatives Verhdltnis, das sich aber in jlingster
Zeit wieder gedndert hat und nun als positives (wenn auch
schwiécher ausgeprégtes) Verhiltnis bezeichnet werden kann.
Die relative Bedeutung des Kosteneffekts fiir M&A im Vergleich
zum Preiseffekt hat sich im Laufe der Jahre gedndert und es
scheint, dass zurzeit der Preiseffekt die wichtigere Grofie ist.
In der Vergangenheit wurden in den ZEW-Orbis M&A-Berich-
ten eine Vielzahl von Faktoren mit Einfluss auf die M&A-Land-
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schaft in Deutschland erortert. Nun kommen die Zinsséatze als
weiterer Faktor hinzu. Die Rolle der Zinssatze fiir gewerbliche
Kredite hat sich {iber die vergangenen Jahre verandert. Dennoch
erscheint es angesichts des in jiingster Zeit positiven Verhalt-
nisses zwischen dem ZEW-Orbis M&A-Index (beziehungsweise
dem nur auf Ubernahmen bezogenen Teil des Index) und den
Kreditzinsen ratsam, sich in Deutschland auf eine nachlassende
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Dynamik der M&A-Aktivitat einzustellen, sollte die EZB die Leit-
zinsen weiter senken. Alle diese Analysen sind ceteris paribus:
Sie gelten unter der Annahme sonst gleicher Bedingungen.
In einer sich verdandernden Welt wird das kommende Jahr zei-
gen, wie zuverldssig und robust der Zusammenhang zwischen
Fusionen und Zinssatzen wirklich ist.

Bernhard Ganglmair, bernhard.ganglmair@zew.de

Unterschiedliche G[iinde fiir Fusionen,
Joint Ventures und Ubernahmen

M&A ist der Oberbegriff fiir drei wesentliche Aktivitdten:
Fusionen, Joint Ventures und Ubernahmen. Bei einer Fusion
schlieBen sich zwei Unternehmen zu einem neuen Unterneh-
men zusammen, ein Joint Venture ist eine Partnerschaft zwi-
schen zwei Unternehmen, und bei einer Ubernahme akquiriert
ein Unternehmen ein anderes. Wahrend Fusionen und Joint
Ventures haufig als Kooperation zwischen gleichwertigen Part-
nern betrachtet werden, wird bei einer Ubernahme in der Regel
ein kleineres Unternehmen von einem groBeren aufgekauft. So
liegt die Vermutung nahe, dass die Motive fiir diese Aktivitdten
je nach Art variieren.

Evidenz aus Stellungnahmen zu M&A-Deals

Die Orbis M&A-Datenbank enthalt Stellungnahmen zu M&A-
Deals, in denen Unternehmen die Griinde fiir ihre M&A-Aktivita-
ten erldutern. Wird beispielsweise mit einer Fusion beabsichtigt,
Synergien zu schaffen, oder ibernimmt ein Unternehmen ein
anderes, um dessen Technologie zu nutzen, sind dies Griinde,
die in der Regel in den Stellungnahmen auftauchen. Zur Unter-
suchung der Motive fiir M&A-Aktivitaten wird ein Suchansatz
mit Schliisselwdrtern verwendet.

In der Abbildung wird fiir jede Aktivitat der Anteil der Stel-
lungnahmen gezeigt, bei denen Schliisselworter in Verbindung
mit den Themen ,Innovation und Qualitdt“, ,,Wachstum und
Diversifizierung“ sowie ,,Effizienz und Synergien“ genannt wer-
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den. Wie erwartet zeigen sich Unterschiede zwischen den ver-
schiedenen Aktivitdaten. Die am haufigsten genannten Griinde
fiir Fusionen (52%) und Ubernahmen (42%) beziehen sich auf
Innovation und Qualitat“. Beim Thema ,,Wachstum und Diver-
sifizierung“ sind die Rollen bei den Fusionen (29%) und Uber-
nahmen (40%) vertauscht. Fiir Joint Ventures sind beide Themen
etwa gleich wichtig (~40%). ,,Effizienz und Synergien“ wird bei
allen Aktivitatsarten seltener erwdahnt, am hadufigsten aber bei
Fusionen (20%). Insgesamt ldsst sich festhalten, dass sich die
Griinde fiir M&A-Aktivitaten in Abhangigkeit von der Art der Ak-
tivitat erheblich unterscheiden.

Alexander Kann, alexander.kann@zew.de
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