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ZEW-M&A-Index stabil auf niedrigem Niveau

Knapp dreiJahre nach Beginn der Pandemie hat sich der ZEW-
Orbis M&A-Index nun auf einem Niveau von rund 90 Punkten
stabilisiert. Die Talfahrt des Indikators setzte bereits 2019 ein,
kurz vor dem Austritt GroBbritanniens aus der EU, und fiel zeit-
lich mit einer Abschwéachung der deutschen Wirtschaft und stei-
genderwirtschaftlichen Unsicherheit zusammen. Die Folgen der
COVID-19-Pandemie und der anhaltende Krieg in der Ukraine
verscharften die wirtschaftliche Instabilitdt zusatzlich, was zu
einem Riickgang der M&A-Deals mit deutschen Unternehmen
fiihrte. Da der Index bereits 2005 ins Leben gerufen wurde, ist
ein direkter Vergleich zwischen der aktuellen und der letzten gro-
Ren Krise — der europdischen Schuldenkrise zwischen Ende 2009
und 2011 - moglich. Obwohl sich der Index aktuell auf einem
etwas hoheren Niveau als wahrend der europdischen Schulden-
krise (damals 84 Punkte) stabilisiert hat, scheint die aktuelle
Krise langwieriger zu sein, und es gibt derzeit keine Anzeichen
fiir eine Erholung. Eine der aufsehenerregendsten Transaktionen
mit deutscher Beteiligung war die Ubernahme der deutschen
MBCC Group durch die in der Schweiz ansdssigen Sika AG fiir 5,2
Milliarden Euro. Mit der Ubernahme von MBCC, einem weltweit
fihrenden Anbieter von Bauchemikalien, strebt die Sika AG an,
ihrnachhaltiges Produktportfolio zu starken und die Reduzierung
von CO2-Emissionen in der Bauindustrie zu erleichtern. Ange-
kiindigt wurde dieser Deal im November 2021. Ein weiterer be-
deutender Deal war die Ubernahme des dénischen Unterneh-
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mens Simcorp durch die Deutsche Borse. Mit einem Volumen
von 4 Milliarden Euro handelt es sich hierbei um den grofiten
Deal in der Geschichte der Deutschen Bérse AG. Simcorp, be-
kannt fiir seine Investment-Management-Software fiir die Finanz-
brache, und die Deutschen Borse versprechen sich von der Zu-
sammenlegung mehr Wachstum und Effizienzsteigerungen.

llona Tsanko, ilona.tsanko@zew.de

Der ZEW-ORBIS M&A-INDEX DEUTSCHLAND berechnet sich
aus der Anzahl der in Deutschland monatlich abgeschlos-
senen M&A-Transaktionen. In diesem Index werden aus-
schlieBlich Fusionen und Ubernahmen von und mit deut-
schen Unternehmen beriicksichtigt. Eine Differenzierung
nach dem Ursprungsland des Kaufers oder Partners findet
nicht statt. Das bedeutet, dass sowohlinlandische als auch
auslandische Kauferunternehmen beriicksichtigt werden,
wahrend die Zielunternehmen in Deutschland tatig sind.
Der ZEW-Orbis M&A-Index Deutschland wird vom ZEW und
von Bureau van Dijk auf Basis der Orbis-Datenbank erstellt.
Orbis liefert tagesaktuelle Detailinforma-
v‘ tionen zu 1,9 Millionen M&A, IPO und
sUREAU van biuk  Private-Equity-Transaktionen sowie Ge-
riichten weltweit.

A Moody's Analytics Company
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Erwerb von KI-Expertise

Mit der Einfiihrung von ChatGPT im November 2022 l6ste das
Start-up OpenAl einen regelrechten Hype um kiinstliche Intelli-
genz aus. ChatGPTist in der Lage, E-Mails und Artikel zu verfas-
sen, und hat kiirzlich sogar Bachelor-Priifungen in Wirtschafts-
wissenschaften mit Bravour bestanden. Wahrenddessen ver-
suchen etablierte Unternehmen wie Alphabet/Google und Meta/
Facebook aufzuholen, indem sie ihre eigenen KI-Produkte auf
den Markt bringen. Microsoft hingegen integriert die Technolo-
gievon OpenAlin seine eigenen Produkte und Dienstleistungen,
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um Kl-Expertise zu gewinnen. Eine weitere Moglichkeit fiir eta-
blierte Unternehmen, KI-Kenntnisse zu erlangen, ist die Uber-
nahme von auf Kl spezialisierten Unternehmen.

Kl als Beweggrund fiir Fusionen und Ubernahmen?

Um M&A-Deals zu identifizieren, die darauf abzielen, die KI-
Expertise des Kaufers zu starken, analysieren Forscherinnen und
Forscher des ZEW Textinformationen, die Begriindungen fiir
Fusionen und Ubernahmen enthalten. Wenn also ein Unterneh-
men aufgrund seiner KI-Expertise tibernommen wird, ist es wahr-
scheinlich, dass dies in der Begriindung abgeschlossener Uber-
nahmen erwdahnt wird. Daher wird nach Schliisselwortern wie
wkiinstliche Intelligenz“ und ,,maschinelles Lernen* gesucht.

Sowohl in den USA als auch in der EU stieg die Anzahl der
Deals mit KI-Schliisselwértern zwischen 2013 und 2022. In bei-
den Regionen war die Zahl 2022 mehr als fiinfmal so hoch wie
2013, wobei 2021 einen Hohepunkt markierte. Generell ist ein
stetiger Anstieg von KI-Ubernahmen zu beobachten, was darauf
hindeutet, dass Unternehmen schrittweise KI-Expertise erwer-
ben, anstatt Ende 2022 plotzlich damit zu beginnen. Da der KI-
Hype erst Ende 2022 /Anfang 2023 einsetzte und nur abgeschlos-
sene Deals betrachtet wurden, wird es interessant sein, die Ana-
lyse weiterzuverfolgen, sobald neue Daten verfiighar sind.

Alexander Kann, alexander.kann@zew.de

M&A-Aktivitaten im Biotechnologiesektor

Vor dem Hintergrund der COVID-19-Pandemie sind M&A-
Aktivitaten im Biotechnologiesektor fiir Unternehmen und Poli-
tik von besonderem Interesse. Damals gelang es dem deutschen
Unternehmen BionTech SE, nur zehn Monate nach Beginn der
Pandemie einen mRNA-Impfstoff gegen das Coronavirus zu ent-
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wickeln. Von Anfang an wurde das Wachstum von BionTech durch
Ubernahmen getrieben: Im Jahr 2009, nur ein Jahr nach seiner
Griindung, tibernahm das Unternehmen den auf die Entwicklung
therapeutischer Ansédtze spezialisierten Dienstleister Eufets SE.
Zwei Jahre spéter schloss BionTech den Deal zur Ubernahme von
JPT Peptide Technologies GmbH, einem Hersteller biochemischer
Produkte, erfolgreich ab. Bis heute hat BionTech neun Unter-
nehmen erworben. Diese Erfolgsgeschichte steht im Kontrast
zum historisch geringen Anteil deutscher Kdufer im Biotech-
Sektor in den letzten zwei Jahrzehnten. Der Anteil deutscher
Unternehmen an Ubernahmen in diesem Sektor ist von 1,6 Pro-
zentim Jahr 2005 auf 1,3 Prozent im Jahr 2022 gesunken.

Chinas Aufstieg im Biotechnologiesektor

Im Gegensatz dazu verzeichneten chinesische Unternehmen
in den letzten zehn Jahren einen enormen Anstieg bei der Uber-
nahme von Biotechnologieunternehmen. Im Jahr 2005 war die
M&A-Aktivitat im Biotech-Sektor in China vergleichbar mit der
in Deutschland. In den Folgejahren kam es zu einem bemerkens-
werten Anstieg chinesischer Ubernahmen, die 2022 die deut-



schen Aktivitdten um ein Siebenfaches tibertrafen. Im Jahr 2022
entfielen 9,1 Prozent aller Biotech-Ubernahmen auf chinesische
Unternehmen, wahrend es 2005 nur 1,6 Prozent waren. Im Jahr
2022 positionierte sich China als zweitgrofiter Akteur im Bio-
technologiesektor nach den USA (19,3 Prozent), wahrend die
Europdische Union 8,9 Prozent der Ubernahmen verzeichnete.

Dieser Trend ist jedoch nicht auf den Biotechnologiesektor
beschrankt. Ein haufiger Grund fiir Unternehmensiibernahmen
ist der Erwerb von spezifischem Know-how. Die Zunahme chi-
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nesischer M&A-Aktivitdaten im Biotechnologiesektor konnte da-
rauf hindeuten, dass chinesische Unternehmen beabsichtigen,
durch Unternehmensiibernahmen spezifisches Wissen zu erlan-
gen. Die Auswirkungen dieser Biotech-Ubernahmen sind noch
unklar. Es besteht jedoch die Méglichkeit, dass die ndchsten
Erfolgsgeschichten in diesem Sektor auBerhalb der Europa-
ischen Union geschrieben werden, sollte der Anteil der EU an
Ubernahmen weiter abnehmen.

Leon Steines, leon.steines@zew.de

Fusionen und Ubernahmen deutscher

Krankenhauser

Die M&A-Aktivitat im Gesundheitswesen, insbesondere die
Privatisierung von Krankenhdusern, wird seit vielen Jahren &f-
fentlich diskutiert. Stimmen aus der Politik stellen die Verein-
barkeit des 6ffentlichen Interesses mit der Privatisierung von
Krankenhdusern in Frage und duBern die Befiirchtung, dass eine
verstarkte Privatisierung zu Qualitatseinbufen und Kostenstei-
gerungen in der Pflege fiihren kdnnte. Die jiingsten Entwicklun-
gen in der Branche unterscheiden sich jedoch von den besorg-
niserregenden Fusions- und Ubernahmetrends, die Anfang der
2000er Jahren zu beobachten waren.

Riicklaufige M&A-Aktivitdt seit der COVID-19-Pandemie

Seit 2003 gab es unter allgemeinen und chirurgischen Kran-
kenhdusern in Deutschland insgesamt 301 Fusionen und Uber-
nahmen. Wie die Abbildung zeigt, ist die M&A-Aktivitat starken
Schwankungen unterworfen, die hdufig mit wirtschaftlichen
Krisen in der EU zusammenfallen, wie der Finanzkrise 2007
und der Eurokrise von 2009 bis 2011. Von 2014 bis 2019 blieb
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die Anzahl der Fusionen und Ubernahmen relativ stabil, bis sie
mit dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 stark
zuriickging.

Sinkende M&A-Aktivitat der vier groiten
privaten Betreiber

Von 2005 bis 2011 waren die vier groften privaten Kranken-
hausbetreiber in Deutschland — Helios, Asklepios, Rhon und
Sana - an 47 Prozent aller Fusionen und Ubernahmen beteiligt.
Seitheristihr Anteil am gesamten M&A-Geschehen aufrund 22
Prozent gesunken. Bemerkenswert ist, dass im Jahr 2022 keine
der abgeschlossenen Transaktionen von diesen vier Betreibern
durchgefiihrt wurde. Aufgrund der seit 2015 abnehmenden Be-
deutung dervier grof3ten privaten Betreiber fiir die M&A-Aktivitat
wird erwartet, dass die Impulse zukiinftig von anderen Marktteil-
nehmern ausgehen werden. Es bleibt abzuwarten, ob die M&A-
Aktivitat wieder das Niveau vor der Pandemie erreichen wird.

Nadine Hahn, nadine.hahn@zew.de
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