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Finanzmaéarkte — Unternehmungen — Informationen

Ergebnisse des Projektes im Sommersemester 2019

Helmut Geyer et al.

Abstract

Der vorliegende Beitrag der Wirtschaftswissenschaftlichen Schriften ist, wie in den
Vorjahren, ein Sammelband, der die Beitrage der Studierenden im Masterstudiengang
General Management aus dem Sommersemester 2019 umfasst.

Die Einzelbeitrdge wurden in einer zwei Monate dauernden Projektarbeit zu Beginn
des Semesters erarbeitet und in den letzten beiden Semesterwochen prasentiert.

Unter der Uberschrift ,Herausforderungen® hatten die Studenten die Auswahl aus 12
Themen, wovon letztlich vier Themen bearbeitet wurden.

Das Besondere dieser Ausarbeitungen liegt darin, dass sie in Form eines
journalistischen Artikels aufgebaut sind und die Autoren als Gruppe (in der Regel 3
Personen) die Aufgabe hatten, eine auch fir Nichtfachleute geeignete Form der
Darstellung zu finden. Besonderer Wert wurde auch auf einen gut lesbaren Schreibstil
und die Vielfalt der Gestaltungsformen gelegt.

Die Arbeiten liegen hier in der Originalversion vor und wurden nicht redigiert. Die
Fakten wurden nach bestem Wissen ermittelt, jedoch besteht kein Anspruch auf
Richtigkeit und Vollstandigkeit.

Schlagworter:
Banken, Fusionen, Elektromobilitat

E- Mail: helmut.geyer@eah-jena.de
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Zur Intention und dem Hintergrund dieser Schrift

Im Masterstudiengang ,General Management* an der Ernst-Abbe-Hochschule in Jena
ist das Fach ,Fi-nanzmérkte, Unternehmungen, Informationen® als Wabhlpflichtfach mit
4 Semesterwochenstunden ausgewiesen. Es wird mit 6 Credit Points bewertet.

Die Studenten des Masterstudiengangs haben in der Regel ein abgeschlossenes
Bachelorstudium hinter sich und sollen im modularisierten Masterstudiengang die
erforderlichen Qualifikationen fur anspruchsvolle Fiihrungsaufgaben in der Wirtschaft
erwerben. Das Hauptziel des Fachbereiches Betriebswirtschaft besteht darin, damit
den fuhrenden praxisorientierten Studiengang zum Master of General Management in
Thiringen anzubieten.

Intention und Hintergrund dieser Projektarbeit haben sich in den letzten Jahren nicht
geandert:

Die Idee zu dieser Veranstaltung ist im Fachbereich Betriebswirtschaft entstanden,
weil den Professoren und Lehrkréaften aufgefallen war, dass ein Grof3teil der Studenten
zu stark im Facherbezug denkt und die Beschaftigung mit wirtschaftlichen Problemen
vor allem unter dem Aspekt der Prifungsrelevanz sieht. Mit der Durchfiihrung dieses
Projektes seit nunmehr sieben Jahren ist es gelungen, den Blick der Teil-nehmer auf
ein gréReres Spektrum wirtschaftlicher Ereignisse zu lenken.

Die Intention besteht demnach darin, dass kinftige Fihrungskréfte in der Wirtschaft in
die Lage versetzt werden sollten, allgemeine wirtschaftliche Entwicklungen zu
beurteilen und Schlussfolgerungen fur die Tatigkeit und das Umfeld des eigenen
Unternehmens zu ziehen. Dieser Anspruch beinhaltet neben der Recherche auch die
ansprechende Darstellung und Prasentation solcher Erkenntnisse.

Ziele

Im Fach ,Finanzmarkte, Unternehmungen, Informationen“ werden Themen in den
Fokus geruckt, die sich der tUblichen facherbezogenen Stoffvermittlung entziehen. Als
Softskill soll neben der allgemeinen Befahigung zur Préasentation vor einer grofReren
Personengruppe ebenso die Fahigkeit von Fuhrungskraften trainiert werden, auch
interessierte Nichtfachleute anzusprechen.

Praxisnahe Ausbildung impliziert neben dem Vermitteln von Faktenwissen und dem
Vertiefen von Inhalten aus dem Bachelorstudiengang ebenfalls das selbstandige
Bearbeiten von Projekten. Dabei soll der Blick nicht nur auf ein konkret abgegrenztes
betriebswirtschaftliches Themengebiet, sondern auf Zusammenhange und
Hintergrinde gelenkt werden, die das reine Faktenwissen tbersteigen.

Konkret soll folgendes erreicht werden:

Informationen zu (aktuellen) Vorgangen in der Wirtschaft der Bundesrepublik
Deutschland, Europas aber auch der Weltmarkte sammeln und zu strukturieren.
Darstellung in der Form eines journalistischen Beitrags, wie er z.B. in
Uberregionalen Wirtschaftszeitschriften veréffentlicht werden kénnte. In Layout
und aul3erer Gestaltung sind die Studenten vollkommen frei, das entscheidende
Kriterium neben der inhaltlichen Vielfalt und Korrektheit ist, ob sich der Beitrag
Jnteressant” lesen lasst.



Prasentation vor allen Teilnehmern des Kurses. Auch hierbei wird Wert
daraufgelegt, dass die Form Uber eine normale Power-Point-Prasentation
hinausgeht.

Themenspektrum

Die Themen werden in jedem Semester neu herausgesucht. Dabei werden durch den
Seminarleiter keine genauen Formulierungen vorgegeben. Auf diese Weise ist es
maoglich, dass eigene Brennpunkte innerhalb des vorgegebenen Grundthemas gesetzt
werden. Von dieser Mdoglichkeit machen die Kursteilnehmer in unterschiedlichem
MalRe Gebrauch.

In diesem Jahr lag der Schwerpunkt auf (landeribergreifenden) Fusionen, European
Champions und Finanzinvestitionen, aber auch auf den wirtschaftlichen Auswirkungen
politischer Entscheidungen.

Fur ihre Recherchen nutzen die Studenten vielfaltige Quellen. Zumeist handelt es sich
um

Finanznachrichten (Presse, Fernsehen, Radio ...)

Internetauftritte

Geschaftsberichte

personliche Gesprache mit Fihrungskraften der betrachteten Unternehmen
Datenbanken

Art der Ausarbeitung/Prufungsleistung

Bei dem gesamten Projekt handelt es sich um eine Gruppenarbeit. Die Gruppengrol3e
liegt in der Regel bei 3 Personen, die sich ihre Arbeit selbstandig aufteilen kdnnen. Die
Bewertung erfolgt ebenfalls als Gruppenleistung. Auf diese Weise soll die Arbeit in
Teams mit all ihren Problemen, wie permanente Abstimmung, Aufteilung der
Aufgaben, moglichst gleichwertige Arbeitsaufteilung, Suchen einer konsensfahigen
Meinung usw. gefordert werden.

Zum Ablauf:

In der ersten Semesterwoche werden die Themen vorgestellt. Innerhalb von sieben
Tagen bilden sich die Gruppen, zumeist ohne aul3eres Zutun. Jedes Team bekundet
sein Interesse an bestimmten Aufgabenstellungen mit einer drei Positionen
umfassenden Rangliste. Auf dieser Basis werden die Themen durch den Kursleiter
vergeben. Bei ,Uberbuchung” eines Themas wiirde in letzter Konsequenz gelost, was
bisher aber noch nie erforderlich war.

Innerhalb von knapp zwei Monaten erfolgen die Recherchen und das Erarbeiten der
einzelnen Beitrdge. In diesem Zeitraum steht der Kursleiter fur Ruckfragen zur
Verfiigung, es erfolgen aber keine Prasenzveranstaltungen. Zu erstellen ist ein nach
journalistischen Kriterien erarbeiteter Artikel von etwa 15 Seiten einschlieflich
Abbildungen. Die Abgabe der Ausarbeitungen (ausgedruckt und geheftet bzw.
gebunden und eine PDF) ist auf den Beginn der 10. Semesterwoche terminiert.

Nach der Weihnachtspause finden die Prasentationen statt. Als Dauer sind 25 Minuten
pro Gruppe vorgesehen.



Zur Bewertung:

Eingereichte Beitrage und Prasentationen gehen im Verhaltnis 50:50 in die Bewertung
ein.

Kriterien fur die Bewertung der schriftlichen Arbeiten sind:

Inhaltliche Vielfalt, Informationsgehalt und Genauigkeit der dargestellten
Inhalte.

Ansprechende &ulRere Gestaltung mit Abbildungen, Diagrammen,
Zwischenuberschriften, Darstellung von ausgewahlten Fakten in separaten
Kéasten, Zeitleisten usw.

Schreibstil und Rechtschreibung.

Kriterien bei den Prasentationen sind:

Ideenreiche Pragung der Prasentation, z.B. in Form eines Interviews, einer
Veranstaltung zur Pflege von Costumer Relations oder Investor Relations,
Préasentation von Produkten und ahnliches.

~-Handwerkliches Geschick", wie geordneter Ablauf incl. Einhalten eines roten
Fadens, Verteilen von Handouts oder Anschauungsmaterial usw.

Gestaltung der Préasentationsfolien mit Audio-/Videodateien usw.
GleichmaRiges Einbeziehen aller Mitglieder der Gruppe.

Einhalten des Zeitlimits.

Sonstiges:

Die Reihenfolge der Prasentationen wird nicht vorher bekanntgegeben. Auf diese
Weise miussen alle Teams mit Beginn der ersten Prasentationsrunde in der Lage sein,
ihre Prasentation zu starten.

Ruckaul3erungen der Teilnehmer und Einschatzung der Veranstaltung

Die Teilnehmer schatzen den Zeitaufwand fur dieses Fach als relativ hoch ein, geben
aber zumeist selbstkritisch zu, dass sie zu Beginn der Arbeit oft nicht stringent genug
auf das Ziel hingearbeitet haben. Das fiihrte gelegentlich zu Zeitknappheit vor der
Abgabe.

Als Fazit wird oft formuliert, dass das intensive Befassen mit den vorgeschlagenen
Themen dazu gefuhrt hat, dass man Uberhaupt erst auf viele interessante Fragen des
Wirtschaftslebens gestol3en sei, die man im Ublichen Ablauf des Studiums gar nicht
beachtet hatte.

Schwierigkeiten bereitet vielen Teilnehmern die Formulierung von Erkenntnissen in
Form eines Artikels oder Essays. Gerade die Abkehr von der strengen Form
wissenschaftlicher Arbeiten mit einer stringenten Gliederung und wissenschaftlicher
Quellenarbeit hin zu einer Form, die sich an einen breiteren Kreis von Lesern wendet,
ist nicht leicht.

Die vorliegende Schrift stellt die Ergebnisse (eingereichten Arbeiten) des
Sommersemesters 2019 vor. Die Arbeiten wurden nicht redigiert und sollen die Vielfalt
der Ideen und Themen verdeutlichen.



Leider ist es nicht moglich, die teilweise sehr individuellen und ideenreichen
Prasentationen in Form eines schriftlichen Beitrages vorzustellen. Gerade diese haben
gezeigt, wie vielfaltig, interessant und auch kurzweilig Wirtschaft sein kann.

Themenauswahl| dieses Semesters

Wie weiter? Das Fortbestehen der Nord-LB

Bankenfusionen in Deutschland? Braucht es einen Global Player?
Zusammenschluss der Landesbanken zu einem einzigen Zentralinstitut — ein
Weg in die Zukunft?

Wem gehort die Deutsche Borse?

Schaffen von ,European Champions“ als Gegenpol zu auslandischen
Investoren

Finanzinvestoren in der Mobelindustrie

Kauft China die europdaische Wirtschaft auf?

Die (verhinderte) Fusion der Bahnsparten von Siemens und Alstom
.Bereinigung” im Luftverkehr — was passiert, wenn Airlines Pleite gehen?

Eine Kleinstadt im Strudel der Weltpolitik — Wolgast und Ristungsexporte nach
Saudi-Arabien

Krempelt die Elektromobilitat den Markt fir Autozulieferer um?

Wie soll man Leistungszusagen einhalten? Das System der Betriebsrenten in
Deutschland.

Autor: Helmut Geyer
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Deutsche Bank

Bankenfusionen in Deutschland

Braucht es einen deutschen bzw. europdischen Global Player im Bankensektor? Beantworten

massive Fusionen tatsachlich die Frage nach der zukiinftigen Konkurrenzféhigkeit unserer hei-

mischen GroRRbanken?

Bereits seit zwei Jahrzehnten zeichnet sich in
vielen Bereichen der Wirtschaft ein stetig stei-
gender Trend hin zu Konsolidierungen bzw. Fusi-
onen ab. Tatséchlich vergeht wohl kaum ein Tag,
an dem nicht Uber begonnene, abgebrochene oder
miss- sowie gegliickte Fusionsbemiihungen in den
verschiedensten Medien berichtet wird. Auch im
Bankensektor — sowohl in Deutschland und Euro-
pa als auch im globalen Kontext — scheinen sol-
che Zusammenschliisse zu einer Konigsdisziplin
zu avancieren, die es zu meistern gilt. Dabei
herrscht nur zu oft das vom deutschen Bundesmi-
nister fr Wirtschaft und Energie, Peter Altmaier,
,Grofle  zahlt

matters!“. Tatsdchlich zeigen die letzten Jahre

propagierte  Prinzip: — Size
deutlich diese Hinwendung zu mdéglichst groRen
Banken mit einen entsprechenden Marktanteil und
einer effizienteren und schlankeren Kostenstruk-
tur. Dies betrifft auf dem deutschen Markt v.a.
Sparkassen oder Volks- und Raiffeisenbanken.
Sprechen wir allerdings von nationalen oder eu-
ropdischen Champions, die die Politik gerne als
Gegengewicht zu den Megakonzernen der ameri-
kanischen und chinesischen Konkurrenten ins

Rennen schicken wirde, so betrifft dies eher die
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jeweiligen GroRbanken eines Landes. Deutsch-
land weist derer einige wenige auf — diese haben
aber in den letzten Jahren und v.a. im Zuge der
Finanzkrise stark an Bedeutung verloren. Einst
ein beherrschender Gigant auf dem weltweiten
Markt scheint die grofite Bank Deutschlands, die
Deutsche Bank, nun einen langsamen Tod zu
sterben. Doch gibt es noch eine Rettung? Stellt
eine Fusion mit einem Konkurrenten eine mogli-
che Lésung dar? Koénnte dies die Bedeutung der
Deutschen Bank im Sinne eines Global Players
erneut anheben? Nicht zuletzt stellt sich hier auch
die dréngende Frage, ob es wirklich eines deut-
schen Global Players bedarf. Die Meinungen
zwischen Politik und Wirtschaft, zwischen Bun-
desregierung, Bundesbank und EZB variieren

hinsichtlich dieser Problematik stark.

Dabei gelten Fusionen selbst nur als die Spitze
des Eisbergs — tatsachlich existieren im Alltag des
Finanzsektors die verschiedensten Arten von
Partnerschaften und Kooperationen. Fusionen
bedirfen im Gegensatz zu diesen Alternativen
wesentlich héheren Investitions- und Restruktu-
Auch

Synergiegewinn, dessen Errechnung oftmals von

rierungskosten. der maogliche
persénlichen Interessen gepragt ist, erscheint nie

wirklich gesichert und unterliegt einem hohen



Risiko der Nichterfillung. Um den allgemeinen
Fusionstrend und den politisch-motivierten Ruf
nach einem Global Player erkldren zu kdnnen,
missen wir uns zunachst die aktuelle Lage des
deutschen Finanzsektors einmal genauer anschau-
en. Hier sind bereits wichtige Motivatoren und

Griinde fir solche Bestrebungen erkennbar.

Die deutsche Bankenbranche steht aktuell auf-
grund des demografischen Wandels, der Digitali-
sierung und der Niedrigzinsphase vor grofen
Herausforderungen. Hinzu kommt die damit ein-
hergehende Verénderung des Kundenverhaltens.
Um diese Herausforderungen bewdltigen zu koén-
nen hat sich die Struktur der Branche in den letz-
ten Jahren immer stérker veréndert. Tatséchlich
unterliegt der Bankenmarkt in Deutschland einer
stetigen Veranderung. Dabei verdndern sich nicht
nur die Konstellation der Marktteilnehmer, son-
dern auch die Marktteilnehmer selbst. Besonders
deutlich zu erkennen sind diese Veranderungen

bei der Betrachtung der sinkenden Zahl von Kre-

31. Mai 2019

ditinstituten seit 1957. Mit Beginn der statisti-
schen Aufzeichnungen existierten noch 13.359
solcher Institutionen. Diese Anzahl schrumpfte in
den folgenden 33 Jahren auf 4.719 Kreditinstitute
(1990) zusammen. Nach 60 Jahren konnten hin-
gegen sogar nur noch 1.823 gezéhlt werden
(2017). Dies beschreibt eine Verkleinerung des
deutschen Bankenmarktes um (ber 86 Prozent.
Diese Entwicklung wirkt allerdings auch dem
Kritikpunkt des sogenannten ,,overbanking“ ent-
gegen, welcher immer wieder mit dem deutschen
Bankenmarkt in Zusammenhang gebracht wird.
Das hier kritisierte Uberangebot driickt sich zu-
sétzlich auch in der Anzahl der anséssigen Filia-

len aus.

1957 existierten hiervon gerade einmal 26.330
Einrichtungen — im Durchschnitt also 1,97 Filia-
len pro Kreditinstitut. Im Jahr 2017 hingegen
konnten 31.949 Filialen in Deutschland verzeich-
net werden. Mit Abnahme der Instituts-Anzahl
bedeutet dies eine deutliche Erhéhung der Filial-
dichte (17,53 Filialen pro Kreditinstitut). Anhand
dieser Entwicklung kann der langfristige Aufbau

von Filialen verdeutlicht werden, der seinen

Abbildung 1: Anzahl der Kreditinstitute in Deutschland von 1957 bis 2017
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Hohepunkt im Jahr 1997 mit einer Gesamtanzahl
von 66.764 Filialen fand. Das Filialnetz konnte
somit in den letzten 20 Jahren deutlich verringert
werden. Prognosen sehen diese Entwicklungen
aber noch l&ngst nicht als abgeschlossen an. Auch
zukiinftig ist mit einer weiteren Abnahme der
Filialanzahl zu rechnen — nicht zuletzt auch durch
die zunehmende Akzeptanz und Integration von
Online-Banking-Angeboten. Diese Konzentration
des deutschen Bankenmarktes wird auch durch
den Trend hin zu Zusammenschliissen bzw. Fusi-
onen begunstigt, der v.a. auch durch die Folgen
der Finanzkrise einen erheblichen Anschub er-
hielt. Aufgrund der bereits erwéhnten Herausfor-
derungen, die deutsche Banken zu meistern ha-
ben, und um im Wettbewerb (iberleben zu kon-
nen, mussen diese ihre Kosten stark reduzieren
und auch nationale bzw. internationale Zusam-
menschlisse in Betracht ziehen. Die Reduktion
der Kosten geht dabei unmittelbar mit der Schlie-
Rung von Filialen einher, da diese zu den grofiten
Kostentreibern in Kreditinstituten gehtren. Und
wie ist dies besser zu erreichen als durch die Fu-
sion mit einem Konkurrenten. Nun doppelt vor-
handene Filialen koénnen geschlossen werden.
Somit existieren zwar deutlich weniger Kreditin-
stitute als noch vor 60 Jahren — diese sind aber im

Vergleich zu ihren Vorgangern zumeist deutlich

Bankenfusionen in Deutschland

groBRer. Das zeigt sich auch in den jeweiligen
Bilanzsummen. Die Tabelle 1 zeigt die Top-5-
Banken in den Jahren 1997, 2005, 2009 und 2017

gemessen an ihrer Bilanzsumme.

In den letzten 20 Jahren haben sich die Deutsche
Bank AG und die Commerzbank AG in den Top 5
behaupten kdénnen. Andere Banken wie die
Dresdner Bank AG oder die Bayerische Verein-
sbank, die im Ranking der letzten Jahre noch
auftauchen, existieren heute in dieser Form nicht
mehr. Sie folgten dem Fusionstrend der letzten 2
Jahrzehnte. Die Dresdner Bank ging somit in die
Commerzbank AG tber und die Bayerische Ver-
einsbank wurde durch mehrere Fusionen Teil der
heutigen Unicredit Bank AG (HypoVereinsbhank).
Bei der Westdeutschen Landesbank hingegen
konnte keine Einigung flr eine Fusion getroffen
werden. Aus diesem Grund erfolgte eine Auftei-
lung des Kreditinstitutes — sie ist somit heute
ebenfalls nicht mehr existent. Aber auch innerhalb
des Sparkassen- und des Volks- und Raiffeisen-
bankensektors kam es in den letzten Jahren ver-
mehrt zu Fusionen. Aufgrund ihrer Struktur spie-
len die Einzelinstitute in der Top-5-Liste jedoch

bisher keine Rolle.

Tabelle 1: Die Top-5-Kreditinstitute in den Jahren 1997, 2005, 2009 und 2017

Ranking

im Jahr

1997 | 2005

1 Deutsche Bank AG

Dresdner Bank AG

Westdeutsche Lan-
desbank

4 Commerzbank AG

Bayerische Verein-
shank

Deutsche Bank AG
HVB Group

Dresdner Bank AG
Commerzbank AG

Landesbank Baden-
Wirttemberg

Seite 3

2009 2017 \
Deutsche Bank AG Deutsche Bank AG
Commerzbank AG DZ Bank AG
KfwW Kfw
DZ Bank AG Commerzbank AG
\Iﬁgrdtf:rtr)]abrg:gBaden- Unicredit Bank AG



Braucht es einen Global Player?

Betrachtet man die aktuelle Situation deutscher
Banken, so l&sst sich der Fusionsgedanke der
heutigen Zeit leicht erkldren. Trotz zunehmender
Digitalisierung, Personal- und Filialabbaus, Ver-
triebsumstellungen und weiterer Kostenreduktio-
nen halt die deutlich erkennbare Renditeschwéche
der Banken weiterhin an. Nach der aktuellen
Bain-Studie (2018) lag die durchschnittliche Ei-
genkapitalrendite nach Steuern 2017 bei geringen
2 Prozent, wobei nur jede zwolfte Bank auch ihre
Eigenkapitalkosten decken konnte. Als Griinde
werden hierflr nicht nur der zunehmend hértere
Wettbewerb und die gesetzlichen Vorgaben be-
zliglich des aufzubauenden Eigenkapitals sondern
auch die andauernde Niedrigzinspolitik der EZB
angeben. Dies spiegelt sich auch in der Cost-
Income-Ratio wieder, welche um 3 Prozent auf 72
Prozent stieg. Wahrend die globale Finanzbranche
eine Aktienrendite von 13 Prozent aufwies, lag
die europdische Finanzbranche nur bei 8 Prozent.
Dies betrifft im deutschen Raum v.a. die klassi-
schen Kreditinstitute. Das Vertrauen der Investo-
ren scheint hier Uber die Jahre auf ein Rekordtief
gefallen zu sein. Vereinzelte Kreditinstitute wie
im Bereich der Direkt- und Automobilbanken
weisen aber auch deutlich stirkere Renditen auf.
Den ubrigen Banken bleibt hingegen nichts ande-
res Ubrig, als ihre Kosten weiter zu reduzieren.
Eine wichtige Rolle spielen dabei Partnerschaften
und Kooperationen, die ihren Hohepunkt in einer
Fusion finden — also in einer freiwilligen ,,(...)
Vereinigung von Unternehmungen im Vertrags-
wege durch Verschmelzung (Vollfusion) oder

Konzernierung* (Breuer 0.J.).
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Es wird dabei tatséchlich von einem branchenwei-
ten Einsparpotential von 20 bis 25 Milliarden
Euro ausgegangen. Diese Zahl lasst sich aller-
dings noch weiter ausdehnen, beschréankt man den
Fusionsgedanken nicht nur auf nationale Unter-
nehmen. Gewinnbringende Fusionen auf européi-
scher Ebene konnten die Zukunft des Bankenge-
schafts darstellen. Damit fande auch eine Ver-
schiebung der Idee von einem rein nationalen
Champion hin zu einem oder mehreren europai-

schen Champions statt.

Griinde fir solche Bestrebungen liegen immer in
moglichen Synergieeffekten. Im Fokus stehen
dabei v.a. Kosten- und Ertragssynergien. Erstere
kdnnen z.B. durch die fusionsbedingte Erhéhung
der Marktmacht und durch sogenannte Economies
of Scale beispielhaft tiber Reduzierungen des IT-
und Personalaufwands zum Tragen kommen.
Durch den Wegfall eines Konkurrenten und die
verbesserte Stellung am Markt kdénnen Preise
angehoben und hohere Gewinne erwirtschaftet
werden. Die neu ausgerichteten Wachstumsper-
spektiven bilden auch den Grundstein fiir eine

zukunftige Existenzsicherung des Unternehmens.

Zu bedenken ist dabei aber immer, dass diese im
Vorfeld berechneten Synergiegewinne stets mit
hohen Unsicherheiten behaftet sind. Sie unterlie-
gen auch stark rein personlichen Interessen der
Beteiligten und sind daher immer mit Vorsicht zu

behandeln.
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Dem gegeniber steht immer auch die Position des
Restrukturierungsaufwands. Besonders im Ban-
kensektor liegt dieser v.a. in der SchlieBung von
Filialen und im Abbau von Personal. Einen gro-
Ren Kostenfaktor bergen aber auch diverse Reali-
sierungsprobleme, die hier v.a. mit der zuneh-
menden Digitalisierung einhergehen. Die Schaf-
fung von Schnittstellen, die Integration eines
einheitlichen IT-Systems und die Ubertragung
von stattlichen Mengen an Kundendaten stellen
die fusionierenden Banken nicht nur vor finanzi-
elle Herausforderungen. Der Arbeitsaufwand, der
hinter einer solchen langwierigen Aktion steht, ist
im Vorfeld kaum zu fassen. Probleme ergeben
sich v.a. dann, wenn Synergieeffekte in der Pla-
nung hoher geschatzt und der notwendige Auf-

wand zu gering erfasst wird.

Als gelungen gilt eine Fusion, wenn der Wert des
neu entstanden Unternehmens mindestens der
Summe der Werte der vorherigen Einzelunter-
nehmen entspricht und winschenswerter Weise
langfristig Uber diesen liegt. Bei einem erfolgrei-
chen Banken-Merger kdnnen die Kosten in Bezug
auf das kleinere Unternehmen im Durchschnitt bis
zu 30 Prozent sinken. Tatsachlich sind anhand der
Erfahrungswerte der letzten Jahre sogar Einspa-
rungen von bis zu 40 Prozent mdglich. Trotzdem
bleibt ein solches Vorhaben die Kdnigsdisziplin
unter den M&A-Deals. Nur bei jedem dritten
Zusammenschluss wird tatsichlich auch ein
Mehrwert generiert. Dies bedeutet aber auch in
der Konsequenz, dass GrofRe doch nicht immer
zahlt, denn zwei von 3 Unternehmen waren dem-
nach nach der Fusion zwar wesentlich groRer,

aber in der Summe nicht ,,besser. Das liegt v.a.
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in Kommunikationsproblemen im Management-
bereich, im Durchsetzen personlicher Interessen
oder in der fehlenden Akzeptanz der Aktionare.
Auch bedarf es einer klaren und effizienten Integ-
rationsstrategie, die in der Vergangenheit nicht

immer gegeben war.

Auch hinsichtlich des Aufbaus eines Global
Players missen alle diese Aspekte mitbedacht
werden. Die Deutsche Bank dient zwar immer
noch dem Zweck eines nationalen Champions und
spielt auch auf internationaler Ebene durchaus
noch eine Rolle. Ihre Bedeutung hat aber in den
letzten Jahren stark abgenommen. Sollte als L&-
sung dieser Problematik eine Fusion in Betracht
gezogen werden, um auch einen starken bzw.
wiedererstarkten internationalen Wettbewerber zu
schaffen, so muss eine eindeutige Abwagung der
Vor- und Nachteile erfolgen. V.a. sollten dabei
die enormen Integrationskosten nicht auler Acht
gelassen werden. Tatsachlich kann in Deutschland
davon ausgegangen werden, dass sich in den
ersten zwei Jahren nach der Fusion die erzielten
Einsparungen und die aufzuwendenden Kosten
ausgleichen. AuBerdem sollte nicht zuletzt auch
die Frage bedacht werden, ob es innerhalb von
Deutschland tberhaupt maglich ist, einen interna-
tional agierenden Global Player aufzubauen, der
sich mit den chinesischen und amerikanischen
Megakonzernen messen kann. Vielleicht liegt die
Antwort ja nicht in einer innerdeutschen sondern

in einer europdischen Ldsung.
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Um den Gedanken an einen Global Player durch
die Fusion grofRer Banken besser verstehen zu
kdnnen, genigt nicht nur eine isolierte Betrach-
tung der Situation in Deutschland. Wie Prof.
Martin Boésch im Interview anmerkte, liegt der
Grund fir den Aufbau eines internationalen
Champions eigentlich darin, am globalen Markt
konkurrenzfahig bleiben zu kénnen. Daher ist es
von unabdingbarer Notwendigkeit, auch die aus-
landischen Konkurrenten in die Betrachtung mit
einzubeziehen. Dies betrifft v.a. die Giganten des

chinesischen und amerikanischen Marktes.

Abbildung 2: Umsatz und Gewinne der nach Umsatz 25

groRten Banken in Mrd. $
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Quelle: Forbes Global 2000, Stand 2016
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Das Thema Bankenfusion bestimmte in den letz-
ten Jahren und Jahrzehnten nicht nur immer wie-
der die deutschen Finanznachrichten — auch im
internationalen Raum spielte es eine grof3e Rolle.
Wirft man einen Blick auf den amerikanischen
Bankensektor und betrachtet die dortigen ,,Big
Four* der heutigen Zeit, namentlich die Bank of
America, die Citigroup, Wells Fargo und
JPMorgan Chase, so stellt man fest, dass diese 4
GroRbanken Anfang der 90er Jahre noch aus 35
unabhdangigen Instituten bestanden. Zu den rele-
vantesten M&A Deals dieser Banken gehdért dabei
wohl im Jahre 1998 die Fusion der Citigroup und
Travelers Group zur Citigroup. Mit einem Um-
fang von rund 140 Milliarden Dollar gilt dieser
Zusammenschluss als der bis dato grofte seiner
Art. Im gleichen Jahr fusionierte Wells Fargo mit
Norwest — ein Geschaft, welches 31,7 Milliarden
Dollar umfasste — nachdem bereits 2 Jahre zuvor
ein Zusammenschluss mit First Interstate, ge-
schétzt auf rund 11,3 Milliarden Dollar, stattfand.
Im Falle von JPMorgan Chase l&sst sich die His-
torie bereits erahnen. In ihrer aktuellen Form
entstand dieser Big Player im Jahr 2000 aus dem
Kauf von J.P. Morgan Aktien im Wert
von 30 Milliarden Dollar durch die Chase
Manhattan Bank. Nur 4 Jahre spater wur-
de dann die Bank One fir 58 Milliarden
Dollar aufgekauft. Dieses Geschéft mach-
te JPMorgan Chase zur damalig zweit-
groRten Bank der USA. Als wohl ge-
schaftigste der groRen Vier gilt allerdings
die Bank of America. Sie fusionierte
ebenfalls im Jahre 1998 mit der Nations
Bank zur Bank of America, welche da-
mals Uber Assets im Wert von mehr als
570 Milliarden Dollar und einem ausge-
dehnten Netz von tber 4.800 Niederlas-
sungen verfugte. Wahrend der 2000er
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Jahre, genauer gesagt zwischen 2004 und 2007,
erfolgten dann jahrlich Milliardendeals. Zuerst
wurde FleetBoston Financial fir 47 Milliarden
Dollar und im Anschluss MBNA, einer der dama-
ligen Marktfuhrer im Kreditkartengeschaft, fir 35
Milliarden Dollar aufgekauft. 2006 fand der Kauf
von U.S. Trust fir vergleichsweise gunstige 3,3
Milliarden Dollar und die Aufnahme der LaSalle
Bank fiir 21 Milliarden Dollar statt. Diese histori-
sche Entwicklung der amerikanischen M&A-
Deals erfolgte dhnlich auch in anderen Léndern
rund um den Erdball. Sie umfassen Milliarden-
summen und schaffen Megakonzerne, die ihres
gleichen suchen: ,,Size matters — Grofe zahlt“.
V.a. die amerikanischen und chinesischen GroR3-
banken bilden die wichtigsten Global Player auf
dem Weltmarkt. Tatsachlich scheinen hier die
Fusionsbemihungen nachhaltiger und besser
gegluckt als im deutschen Bankensektor. Nur jede
dritte Fusion kann hier den tatséchlich erwarteten

Synergieeffekt generieren.

Hinsichtlich M&A Transaktionen im amerikani-

schen Finanzsektor sei an dieser Stelle aber auch

zu erwdhnen, dass gerade im Zeitraum der Fi-

nanzkrise die groRen Banken viele ihrer kleineren
Bayerische

Hypotheken- und
Wechsel-Bank

AG Dresdener
+ Bayerische Bank AG
Vereinsbank AG + Commerz-
= Bayrische bank AG
Hypo- und = Commerz-
Vereinsbank AG bank AG
1998 2008
©] &) &)
2001
Dresdner Bank
AG
+ Allianz AG
= Allianz AG
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Konkurrenten aufkauften. Viele dieser Deals
stellten sich allerdings im Nachhinein als Fehler
heraus. So kaufte die Bank of America den Kon-
kurrenten Countrywide Financial fir 4,1 Milliar-
den Dollar, trotz vorliegender Berichte, dass zu
dieser Zeit bereits Ermittlungen des FBI wegen
Betruges gegen den Hypothekenriesen liefen.
Auch die Aufnahme von Merrill Lynch fir 50
Milliarden Dollar fiihrte im Folgenden aus ver-
schiedenen Griinden zu einem Verfall des Ak-
tienkurses auf nahezu die Halfte. Auch stellte sich
spater heraus, dass der damalige CEO der Bank of
America wohl durch staatliche Stellen zur Durch-
flhrung des Deals gedréngt wurde. Besser lief es
flr JPMorgan Chase. Diese kaufte Bear Stearns
fir 10 Dollar pro Aktie, wobei der urspriingliche
Deal sogar nur 2 Dollar pro Aktie vorsah — anzu-
merken sei an dieser Stelle, dass das 52 Wochen
Hoch von Bear Stearns 133,20 Dollar betrug. Das
wohl erfolgreichste Geschéft jener Zeit hat jedoch
Wells Fargo mit dem Kauf von Wachovia fiir 14,8
Milliarden Dollar abgeschlossen. Dieser Deal
weitete die Geschéfte der Bank stark aus und lief}
sie seitdem zur groften US-Bank in Sachen

Marktkapitalisierung anwachsen.

WGZ Bank AG
+ DZ Bank AG
=DZ Bank AG
2016
&) &)
2010
Deutsche
Postbank AG
Deutsche Bank
AG
= Deutsche
Bank AG
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Bevor wir uns nun dem heimischen Sektor wid-
men, sei noch zu erwéhnen, dass in den USA
bereits eine weitere Fusion — die grofite seit der
amerikanischen Finanzkrise — ansteht. Die Regio-
nalbank BB&T kindigte am 07.02.2019 an,
SunTrust fur rund 28 Milliarden Dollar zu Uber-
nehmen. Die neue Bank, fiir welche bisher noch
kein Name feststeht, wird mit 66 Milliarden Dol-
lar bewertet. Ihr Marktwert 14ge damit bereits um
ein vielfaches Uber dem Wert des grofiten deut-
schen Players, der Deutschen Bank. Somit werden
auch zukunftig weitere Superdeals im internatio-
nalen Raum erfolgen, die die deutschen Player

weit in den Schatten stellen.

Das Stichwort ,,Deutsche Bank* schliefit nun den
Kreis zu den Fusionen im deutschen Bankensek-
tor. Aufgrund der strikten Trennung der drei Ban-
kensektoren in Deutschland — Genossenschafts-
banken, o6ffentlich-rechtliche Institute sowie Pri-
vatbanken — war man hier nicht ansatzweise so
umtriebig wie im bereits erwdhnten amerikani-
schen Raum. Mit tber 40% ist in Deutschland der
Anteil der 6ffentlichen Hand berdurchschnittlich
hoch, gleichzeitig ist die Profitabilitat deutscher
Banken unterdurchschnittlich. Auf dem deutschen
Markt existieren aktuell eigentlich nur noch drei
die Deutsche Bank, die

Commerzbank und die HypoVereinsbank. Letzte-

grolRe Filialbanken:

re ist allerdings seit 2005 ein Tochterunternehmen

der italienischen Unicredit. Friiher hatte an dieser
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Stelle noch die Dresdner Bank erwéhnt werden
kénnen. Diese wurde jedoch 2009 von der Com-
merzbank Ubernommen. Auch die Postbank galt
als GroR3bank, die ihrerseits aber im Jahre 2018
auf die DB Privat- und Firmenkundenbank AG
verschmolzen wurde. Es sei an dieser Stelle zu
erwdhnen, dass es sich bei der Postbank bereits
seit 2015 um eine 100%ige Tochtergesellschaft
der Deutschen Bank handelte. Vor der Ver-
schmelzung auf die Schwester DB Privat- und
Firmenkundenbank AG wurde allerdings auch
lber eine Ausgliederung beziehungsweise den

Verkauf an einen Investor nachgedacht.

Bevor wir uns dem wohl aktuellsten Thema, der
gescheiterten Fusion zwischen Deutscher Bank
und Commerzbank, widmen, sei an dieser Stelle
noch ein kurzer historischer Abriss zu den wich-
tigsten M&A-Deals auf dem deutschen Banken-

sektor in den letzten 2 Jahrzehnten gegeben:

Ein kurzer Abriss der deutschen Fusi-

onsgeschichte in den letzten 20 Jahren

1998  Der Zusammenschluss Hypobank
und Vereinsbank zur Bayrischen
Hypo- und Vereinsbank gilt als
die bis dato groRte deutsche Fusi-
on. 2005 wurde die Bank von der

italienischen Unicredit gekauft.

2001  Die Dresdner Bank wird fiir 23
Milliarden Euro von der Allianz
aufgekauft. Michael Diekmann
sagte dazu: ,Wir missen heute
eingestehen, dass wir es nicht hin-
bekommen haben, unsere Ambiti-
onen zu verwirklichen, mit der
Dresdner Bank einen Allfinanz-

konzern zu schmieden.*



31. Mai 2019

2008 Die Commerzbank schluckt die
Dresdner Bank fur 9,8 Milliarden
Euro. Sie musste aufgrund der Fi-
nanzkrise vom Staat gerettet wer-
den, welcher mit 15% noch immer

der grofite Anteilseigner ist.

2010 Die Deutsche Bank erwirbt die
Aktienmehrheit an der Postbank
fur 6 Milliarden Euro.

2016  Es erfolgte der Zusammenschluss

der genossenschaftlichen Zentral-
banken DZ und WGZ Bank zum
Spitzeninstitut fur die rund 900
Volks- und Raiffeisenbanken —
bisher ein recht erfolgreiches Ge-
schéft.

Nach diesem kurzen Blick in die Vergangenheit,
welcher eine recht deutliche Sprache spricht,
wollen wir uns nun der Gegenwart beziehungs-
weise der jungsten Vergangenheit zu wenden. Der
Deal zwischen Deutscher Bank und Commerz-
bank mag gescheitert sein, dennoch ist eine Be-
trachtung der Grinde und der aktuellen Lage
beider Hdauser ein essentielles Thema flr den

deutschen Finanzmarkt.

Zwei Aspekte sind deutlich erkennbar: Einerseits
Uberragt die Deutsche Bank die Commerzbank
ihre GrolRe betreffend deutlich — andererseits

erwirtschaftet sie aber eine wesentlich niedrigere
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Rendite. Des Weiteren sank das Anlegervertrauen
in beide Hauser in den letzten Jahren aufgrund der
jeweiligen Entwicklung spiirbar. Geht man noch
weiter zuriick, so stellt man fest, dass die letzten
Jahre insgesamt fur beide Hauser nicht allzu er-
folgreich waren. Das Jahreshoch der Deutschen
Bank lag 2007 bei 118,39 € — 10 Jahre spéter aber
nur noch bei 19,96 €. 2019 betrug das bisherige
Hoch sogar nur noch 8,34 €. Noch schlimmer hat
es allerdings die Commerzbank im gleichen Zeit-
raum erwischt: Von 382,00 € auf 12,95 € zum
bisherigen Jahreshoch von 8,30 €. Der Fairness
halber muss man an dieser Stelle sagen, dass auch
andere grofle Hauser in diesem Zeitraum stark
abgebaut haben. So verlor z.B. die Banco Santan-
der ebenfalls uber die Halfte ihres Borsenwertes.
Auch BNP Paribas ist aktuell ebenfalls bei weni-
ger als der Halfte ihres Wertes von 2007. Auf
dem amerikanischen Markt ergibt sich hingegen
ein geteiltes Bild: Wahrend JPMorgan Chase
seinen Kurs im Vergleich zu 2007 verdoppelt und
Wells Fargo zumindest um (ber 30% erhoht hat,
verlor die Bank of America fast die Halfte und die
Citigroup sogar Uber 80%.

Die offiziellen Gesprache zwischen Deutscher
Bank begannen
17.03.2019. Die beiden Parteien verhandelten

tiber einen Zusammenschluss beider Geldhauser,

und  Commerzbank am

wobei die Frage nach dem “Warum?* von Anfang
an nicht so leicht zu beantworten war. VVon Be-
ginn an gab es allerdings viele Argumente, die
gegen eine Fusion sprachen. Diese finden sich
auch in der Vergangenheit: Das Ergebnis der
Fusion von Commerzbank und Dresdner Bank
fiel kleiner aus als die Summe der urspriinglichen

Einzelteile. Auch die Deutsche Bank hatte noch
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immer an der letzten Einverleibung zu ,.knap-
pern“: Die Eingliederung der Postbank ist noch
immer nicht abgeschlossen. Die Befurwortung
hielt sich sowohl in der Offentlichkeit als auch
auf Aktionérsseite stark in Grenzen — gerade
GroRaktiondre wie z.B. das katarische Emirat
sahen die geplante Fusion skeptisch. Aber auch
auf Seiten der Deutschen Bank selbst gab es viele
Skeptiker.
Staates so lange vermieden werden konnte, soll

Nachdem eine Einflussnahme des

sich nun Uber Umwege (der Staat halt 15,6%
Anteile an der Commerzbank) die Politik ins
eigene Haus geholt werden? Dazu kommen auch
noch ,(...) Umsetzungsrisiken, Restrukturie-
rungskosten und Kapitalanforderungen, die mit
einer solch groRen Integration einhergehen.”. Die
Begeisterung der Gewerkschaften hielt sich eben-
falls in Grenzen. Ein Zusammenschluss hétte in
der Folge vermutlich bis zu 30.000 Jobs gekostet.
In der Bevolkerung sah es nicht besser aus. Ge-
maR einer Umfrage des Spiegels lehnte knapp die
Hélfte eine Fusion ab — nur ¥ wirden sie befr-
worten. Schlussendlich begriindeten beide Hauser
das Ende der Verhandlungen wie folgt: "Fur uns
war aber von Anfang an klar: Mit einem Zusam-

menschluss missten wir héhere und nachhaltigere

Abbildung 3: Bilanzsummen der 100 gréRten
Banken nach Region in Mrd. $

30.000 +—

Quelle: S&P Global Inc.
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Renditen fir unsere Aktiondre erreichen und die
Leistungen fir unsere Kunden verbessern kon-

nen.".

Doch gab es bei so vielen Kritikern auch Beflir-
worter? Was waren die Gruinde fur die urspringli-
che Aufnahme der Gesprache? Die Antwort lie-

fert der deutsche Finanzminister Olaf Scholz:

© Kay Nietfeld, dpa

Abbildung 4: Verteilung der 100 groRten Banken

nach Bilanzsumme auf die jeweiligen Regionen
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Quelle: S&P Global Inc. 2018
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Deutsche Bank und Commerzbank sind die letz-
ten deutschen Privatinstitute mit internationalem
Gewicht. Um beide Hauser steht es nicht gut, wie
ein Blick auf die Entwicklung der Aktienkurse
zeigt. Diverse Strafzahlungen und Fehlinvestitio-
nen der letzten Jahre hinterlieRen so ihre Spuren.
Solche Entwicklungen koénnen auf lange Sicht

dazu fuhren, dass beide Institute von auslandi-
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schen Konkurrenten geschluckt werden. Dann
beséRe Deutschland, viertgréte Industrienation
der Welt, keine eigenstdndige GrofRbhank mehr.
Deutsche Konzerne missten sich in der Folge bei
GrofRprojekten zwangslaufig auf auslandische
Institute verlassen — in Zeiten Donald Trumps und
sich immer mehr verhértenden Fronten. Eine
Fusion kdnnte gleichzeitig dazu genutzt werden,
in beiden Hausern ordentlich aufzurdumen. Und
ein ganz pragmatischer Grund ware natirlich
auch: Nur eine Bank als Ergebnis der Fusion
bedeutet, dass bei der nédchsten Krise auch nur
noch eine gerettet werden misste. Man kann wohl
davon ausgehen, dass es nicht das letzte Mal war,

dass eine Fusion der beiden Hauser diskutiert

71

wird.

Ein sogenanntes ,,Gesundschrumpfen des deut-
schen Bankenmarktes wird auch weiterhin in
erster Linie durch Fusionierungen bzw. Konsoli-
dierungen erfolgen. Dies wird sich aber nicht
allein auf den deutschen Markt beschranken —
supranationale Zusammenschliisse v.a. auf euro-
paischer Ebene gelten nach Meinung vieler Ex-
perten als Erfolgskonzept der Zukunft. Tatséch-
lich ist eine erhohte Marktkonzentration von Vor-
teil, um Problemen des deutschen Bankenmarktes
entgegenwirken zu konnen. Ein Hauptpunkt stellt

hier das sogenannte ,,Overbanking*“ dar, welches
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einen grundlegenden Kritikpunkt am deutschen
Bankensektor bildet. Die Banken seien zu leis-
tungsschwach und ihre Risikotragféhigkeit zu
gering ausgepragt. Es herrsche ein generelles
Uberangebot und die Institutionen wiirden nicht
zuletzt durch viel zu hohe Kostenaufwendungen
zu geringe Gewinnmargen einfahren. Hinzu-
kommt die immer noch vorhandene starke Zer-
splitterung der Bankenlandschaft, welche die
Wettbewerbsintensitat verscharft und auch als
mogliche Ursache fiir die Renditeschwache vieler
deutscher Finanzhduser gilt. Viele Banken er-
scheinen aufRerdem als zu grof3, um sich als rendi-
testarke Spezialisten hervorzutun. Andere Kredit-
institute sind dagegen zu Klein, um als Kosten-
und Marktfihrer auf dem Markt zu bestehen. Sie
verfugen nicht Uber die notwendigen Volumina,
um die geringen Gewinnmargen stemmen zu
kénnen. Hinzu kommt nicht zuletzt die Niedrig-
zinspolitik der EZB, welche auch zukiinftig ein
grolRes Problem fir deutsche Banken bereiten
wird. Diese Situation lasst weitere Fusionen auf

dem Markt als unvermeidbar erscheinen.

Aufgrund der momentanen Lage gilt in der politi-
schen Diskussion v.a. der Aufbau eines oder meh-
rerer Global Player als notwendige MaRnahme
zur Sicherung der internationalen Wettbewerbsfa-
higkeit des deutschen Bankenmarktes. Die auch
politische angestrebte Fusion von Commerzbank
und Deutscher Bank gibt hier das beste Beispiel.
Doch es zeigt auch, warum viele, v.a. groRe Fusi-
onen schon wéhrend der Verhandlungen schei-
tern. Es zeigt auch, dass die Grofze nun doch nicht
immer zahlt. (- S. 15)
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Abbildung 5: Die deutschen Banken-Riesen im Vergleich — Kennzahlen der Deutschen Bank und der

Commerzbank fiir das Geschaftsjahr 2018
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Abbildung 6: Bilanzsumme der Deutschen Bank/ Commerzbank in Milliarden €
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Abbildung 7: Gewinn/Verlust Deutsche Bank und Commerzbank in Millionen Euro
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Bankenfusionen in Deutschland — Eindriicke zur aktuellen Situation

Im Interview mit Prof. Dr. oec. publ. Martin Bdsch

Finanzwesen und -wirtschaft, Ernst-Abbe-Hochschule Jena

In Hinblick auf den momentanen Finanzmarkt
in Deutschland - welche Chancen sehen sie in

den aktuellen Fusionsbemiihungen?

Naja, wir haben in Deutschland das Problem, dass
wir 3 verschiedene Sektoren haben, die fein séu-
berlich voneinander getrennt sind: o&ffentlich-
rechtliche Banken wie Sparkassen, Genossen-
schaftsbanken und den privaten Sektor, die priva-
ten Kreditbanken. Nach jetziger Rechtslage kon-
nen diese berhaupt nicht miteinander fusionie-
ren. VVon daher wird es Fusionen geben — aber nur
innerhalb dieser Sektoren. Diese finden fast jeden
Tag statt — aber v.a. in den Sektoren der Sparkas-

sen und der Volks- und Raiffeisenbanken.

Welche Vorteile sehen Sie dabei in den aktuel-

len Fusionstrends?

Die Vorteile von Fusionen sind immer die glei-
chen: Ich kann v.a. Kosten sparen und meinen
Marktanteil ausdehnen. Das System einer dieser
Banken kann daraufhin komplett abgeschalten
werden. Auch die Filialdichte wird geringer. Die
Kostensynergien stehen hier also im Vordergrund

— danach kommen erst die Ertragssynergien.

Seite 13

Hinsichtlich der gescheiterten Fusionsbemdi-
hungen der Deutschen Bank und der Com-
merzbank — wie sieht IThrer Meinung nach die

Zukunft dieser Banken aus?

Das kann ich wirklich nicht sagen. Die Deutsche
Bank war ja eine Ikone im Deutschen Bankenwe-
sen. Ihr Aktienkurs war mehr als 10x so hoch wie
heute. Das Hauptproblem von der Deutschen
Bank sind auf der Kostenseite die Ruckstellungen.
»Ruckstellung* ist eigentlich ein anderes Wort fur
die ganzen fragwirdigen Machenschaften der
Deutschen Bank z.B. hinsichtlich der Skandale
der letzten Jahre. AuRerdem bedurfen sie nach
dem Gesetz eines hohen Eigenkapitalanteils. Aber
das bringt die Bank nicht um und das hat auch
nicht den Aktienkurs abschmelzen lassen. JP
Morgan und BNP Paribas unterliegen den glei-
chen gesetzlichen Regelungen und stehen ganz

anders dar.

Braucht es lhrer Ansicht nach einen nationa-

len Champion in Deutschland?

Eigentlich gibt es bereits einen nationalen Cham-
pion: Die Deutsche Bank. Im privaten Sektor
wirde eine solche Fusion nur Commerzbank und
Deutsche Bank betreffen. Der Kunde hat da aber
letztlich nichts davon. AuRerdem waére eine solche
Fusion mit einen enormen Restrukturierungsauf-
wand verknlpft. Sie missten 3-4 Jahre massiv
IT-

Systeme restrukturieren und integrieren. Unter

investieren, Arbeitsplatze abbauen sowie

dem Strich wirden die beiden Banken zusammen
wahrscheinlich weniger wert sein als die Summe

der zwei Einzelteile.



Braucht es einen Global Player?

Brauchte Deutschland oder Europa ein Gegen-
gewicht, einen Global Player, zu den chinesi-

schen und amerikanischen GrofRbanken?

Auf europdischer Ebene gibt es schon ein paar
Banken, die sozusagen zumindest die Nase Uber
dem Wasser haben. Aber die deutschen Banken
sind wirklich in die Bedeutungslosigkeit versun-
ken — man muss sich ja nur den Borsenwert von
der Deutschen Bank anschauen. Beziiglich Global
Player wére dann eher eine Bank direkt auf euro-
paischer Ebene eine Ldsung: also der Zusammen-
schluss von verschiedenen européischen Grof3-
banken. Aber es geht ja um die Frage: Wem nutzt
es? Wenn es nur den Kapitalgebern nutzt, dann ist
das nicht der Grund, warum man einen européi-
schen Champion schaffen will. Wir brauchen eher
einen européischen Champion damit wir konkur-
renzfahig gegeniiber den anderen, zumeist chine-

sischen und amerikanischen GroRbanken werden.

Abbildung 8: Einteilung der deutschen Bankenlandschaft

Banken in Deutschland (insgesamt 1.888)
Stand: 31. Dezember 2016

Universalbanken (1.769)

Kreditbanken (381)
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Wo sehen Sie Alternativen zu den diskutierten

Fusionen?

Einfach ,,den Laden im Griff haben*, sodass nicht
jedes Jahr Milliarden an Strafen gezahlt werden
miissen wegen irgendwelcher Skandale. Da wird
sich unter den Angestellten abgestimmt, Preise
werden manipuliert und Kunden schlecht beraten.
Das sind riesige Summen — an so etwas kann eine
Bank auch kaputt gehen. Da helfen auch Fusionen

nur bedingt, um eine solche Bank zu retten.

Jena, 21.05.2019
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Denn eine erfolgreiche Fusion ist nur moglich,
wenn Management und Eigentimer (Aktionare)
an einem Strang ziehen. Gerade im gewéhlten
Beispiel ist deutlich erkennbar, dass dies hier
nicht der Fall war — im Zuge der Verhandlungen
sanken die Aktienkurse beider Institutionen stark.
Auch erscheint es durchaus fraglich, ob eine sol-
che Fusion zu tatséchlichen Synergieeffekten
gefiihrt hatte. Die neue entstandene Bank wiirde
zwar durch ihre Grole bestechen, aber ob sie auch
effizienter und renditestérker gewesen wadre, sei

anzuzweifeln.

Der politische Ruf nach einem Global Player sei
daher kritisch zu betrachten. Tatsachlich spielt die
Deutsche Bank auf internationaler Ebene immer
noch eine gewisse Rolle, aber mit den Megakon-
zernen der amerikanischen und chinesischen
Konkurrenten kann sie sich nicht mehr messen.
Zur Sicherung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit ist der Aufbau eines deutschen oder
européischen Champions durchaus sinnvoll -
doch sollten dabei auch andere Aspekte bedacht
werden. Die wirtschaftliche Seite darf hierbei, v.a.
in der politischen Diskussion, keine Vernachlas-
sigung erfahren. Es ist durchaus strittig, ob eine
solche groRRe Fusion, die einen starken Champion
hervorbringen soll, auch die erhofften Produktivi-
tatssteigerungen mit sich bringt. Tatsachlich fal-
len die Synergieeffekte oftmals nur gering aus
oder entfallen véllig. Im Extremfall sinkt der
Wert der neuen Unternehmung unter den der
summierten Einzelinstitute. Zusétzlich erhoht sich
der Steuerungsaufwand und die Wahrscheinlich-
keit von Fehlentscheidungen steigt. Zwar spricht
sich auch der Bundesverband der Deutschen In-

dustrie far ,(...) starke heimische Banken als

Seite 15
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Partner im nationalen und weltweiten Firmenkun-
den- und Kapitalmarktgeschéft (...)* aus, aber er
stellt dabei auch eine Bedingung: ,,Nur wenn das
Zusammengehen eine starkere Institution schafft,
ist es zielfuhrend.“. Die politische Flhrung in
Deutschland strebt zwar nach einem starken Glo-
bal Player — die EZB sieht dies allerdings ganz
anders. Andrea Enria, der oberste Bankenaufseher
der EZB, &ufierte sich im Zuge der Fusionsbemii-
hungen von Commerzbank und Deutscher Bank
kritisch: “Ich mag die Idee von nationalen oder
européischen Champions nicht besonders (...).“.
Kurz darauf brachen die Kurse der beiden Banken
erneut drastisch ein — ebenfalls ein deutliches
Zeichen flr das mangelnde Vertrauen der Aktio-
nére. Daneben kritisierten einige Wirtschaftsex-
perten, dass mit solchen Megafusionen auch ,,Too
big to fail“-Banken geschaffen werden, die im
Falle einer Krise vom Staat gerettet werden miiss-
ten. Die Sichtweisen auf die Schaffung nationaler
oder europdischer Champions variieren demnach

stark.

Sicherlich ist der Wunsch nach einem starken
Global Player auf dem internationalen Finanz-
markt durchaus berechtigt. Es ist allerdings frag-
lich, ob sich ein solcher Zusammenschluss allein
schon aufgrund des mangelnden Vertrauens vieler
Aktionére realisieren lasst. Auch die Frage nach
der Wirtschaftlichkeit ist hierbei zu diskutieren.
Denn es ist tatsachlich stark umstritten, ob eine
solche Megafusion auch wirtschaftlich sinnvoll
waére und zu den versprochenen Produktivitatsge-
winnen fuhrt. Bezieht man sich allerdings nur auf
den nachvollziehbaren Grund, die internationale
Wettbewerbsfahigkeit zu sichern, so ware es
sinnvoll, auch eine europdische Ldésung in Be-

tracht zu ziehen.
Jena, 31.05.2019



Braucht es einen Global Player?
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Kauft China die Europaische Wirtschaft auf?

Quelle: Bertelsmann Stiftung

Biete Geld, suche Macht und Einfluss: China ist ein gro-
Ber Forderer der Globalisierung. Allerdings steht das Land
oft in der Kritik, weil es seine eigenen Handelsbarrieren
nicht abbaut. Die Volksrepublik kauft strategisch wichtige
Unternehmen, so stellt sich die Frage, ob uns irgendwann
ein Ausverkauf der européischen Wirtschaft droht?

ARTIKEL VON LISA WOLFRAM, JURI WAGNER UND LENNART STABENOW




S eit Beginn des 21. Jahrhunderts hat
China enorm an Einfluss in der Welt-
wirtschaft gewonnen. China ist seit dem
Jahr 2009 sogar Exportweltmeister. Fur
viele Lander auf dem Globus ist die Volks-
republik zum wichtigsten Handelspartner
geworden.

\on der Peripherie in das Zentrum der
Weltwirtschaft

China als wichtiger Handelspartner war kei-
neswegs schon immer der Fall. Erst mit dem
Beginn einer liberaleren Reform- und Off-
nungspolitik im Jahre 1978 hat sich China
den Weg zum Aufstieg zur heutigen Wirt-
schaftsmacht geebnet. In den gut 40 Jahren
hat sich das Land zur weltgrof3ten Volks-
wirtschaft entwickelt. Entfielen 1980 nur 2
Prozent des globalen Bruttoinlandsproduk-
tes auf China, sind es heute 18 Prozent.

2018 I 13.407,40
2017 eee———  ]2.062,28
2016 eSS 1122184
2015 S 11.226,19
2014 oess—— 10.534,53
2013 eeesssssss———— 0.635,03

2012 eeesss——— 3.570,35

2011 esssssss——— 7.522 10

2010 ——— 6.066,35

2009 moessss——— 512168

2008 m———— 4.604,29

Quelle: Statista

Chinas BIP von 2008 bis 2018 in Mrd. US-Dollar

Doch welche Entscheidungen in der Ver-
gangenheit haben China in diese Stellung
gebracht?

Vor allem ein rapider Anstieg der chinesi-
schen Exportwirtschaft und zunehmende
ausléandische Direktinvestitionen seit den

1990er Jahren sorgten dafur, dass China
eine wichtige Stellung in weltweiten Pro-
duktionsnetzwerken einnehmen konnte und
zunehmend auch in globale Finanzstrome
eingebunden wurde. Die Offnung fiir aus-
landische Direktinvestitionen, welche grofie
internationale Unternehmen anlockte, war
auch in der Weise bedeutend, dass sie China
den Zugang zu Schlissel-Technologien er-
maoglichte, den industriellen Strukturwandel
vorantrieb und den Aufllenhandel weiter
ausweitete.

Liberalisierungsschritte von 2001-2007:

Internationale Borsengange
staatlicher Unternehmen
Lockerung des Kapitalverkehrs

Einfihrung eines zunehmend
flexibleren Wechselkurses

Ehrgeizige Férderung von Inves-
titionen chinesischer Unterneh-
men im Ausland

China musste zuletzt Ruckschlage
erleiden

Doch auch das sich stark entwickelnde
China hat Niederlagen erleben missen. Und
da die Weltwirtschaft mittlerweile zuneh-
mend abhéngig von China ist, wirken sich
chinesische Krisen auf die gesamte Welt
aus. Seit 2015 ist ndmlich das auferor-
dentlich starke chinesische Wirtschafts-
wachstum abgeschwécht. Dies war aller-
dings abzusehen, da derartig hohe Wachs-
tumsraten auf lange Sicht nicht realisierbar
sind. Chinas Fiihrung versucht seitdem ei-
nen Spagat zwischen einer verstarkten Off-
nung des internationalen Kapitalverkehrs,
der Wahrung eines stabilen Wechselkurses




und der binnenwirtschaftlichen Steuerungs-
fahigkeit. Nach dem drastischen Absturz
der chinesischen Borsen mit einhergehen-
der Abwertung des Renminbis hat die Zent-
ralregierung interveniert, indem Kapitalver-
kehrsstrome stérker kontrolliert wurden und
Wirtschaftsakteure angewiesen wurden,
Kapitalabflusse einzuddmmen. Im Herbst
2017 verlautete die Fiihrung, den Wechsel-
kurs und das Wirtschaftswachstum stabili-
siert zu haben. Zur Folge hatte dies aller-
dings ein schwindendes internationales
Vertrauen in den wirtschaftlichen Reform-
willen der Volksrepublik.

was globale Auswirkungen nach sich gezo-
gen hat. China ist mittlerweile unter den
Top 3 Landern, wenn es um weltweite Di-
rektinvestitionen geht.

Vom Investitionsstandort zum globalen
Investor

Auslandische Direktinvestitionen sind seit
den 80er Jahren ein zunehmend wichtiger
Teil der Wirtschaftsdynamik im EU-Bin-
nenmarkt und Kennzeichen der modernen
Wirtschaftsentwicklung geworden. China
ist ein wichtiges Empfangerland von Direk-
tinvestitionen, allerdings tritt es auch seit
etwa 2005 zunehmend als Investor in das

Rascher Zuwachs

Chinas globale auslédndische Direktinvesti-
tionen befinden sich in den letzten zehn Jah-
ren auf einem beeindruckenden Wachs-
tumskurs. So sind die FDI (Foreign Direct
Investment — ausléndische Direktinvestitio-
nen) nach Europa deutlich gestiegen und
haben eine erhebliche sektorale Spannweite
erreicht. Seit dem Beitritt in die Welthan-
delsorganisation 2001 hat die chinesische
Regierung die Internationalisierung der in-
landischen Unternehmen durch steuerliche
Vergunstigungen, zahlreiche Subventionen
und begleitende Informationen mit Empfeh-
lungen fur Standorte und Investitionsbran-
chen vorangetrieben. Den anfanglichen In-
vestitionen in verschiedenen L&ndern Afri-
kas und Lateinamerikas folgten solche zur
MarkterschlieBung in den westlichen L&n-
dern. Gerade der Wirtschaftsraum der EU,

Ausland auf. Damit
sind die Direktinvesti-
tionen zu einem im-
mer wichtigeren Be-
standteil der Wirt-
schaftsbeziehungen
zwischen der EU und
China geworden.

Die chinesischen Aus-

FDI-Bestand in USD (Mofcom) 31538

=== [DI-Bestand in Euro (Eurostat)

landsinvestitionen il
werden auch von der 617
Zentralregierung  ge- 2005 2006

Quelle: OWC

2008 2009 2010 2011 2012

fordert und erleichtert, Direktinvestitionen chinesischer Unternehmen in Europa




der ohne Zollgrenzen die Mitgliedslander
verbindet, wurde dabei ein attraktives In-
vestitionsziel fur chinesische Investoren.
Seit 2005 vervielfachte sich der Bestand
chinesischer Direktinvestitionen sowohl
nach der EU-Statistik (Eurostat) als auch
nach der Berechnung des chinesischen Han-
delsministerium (Mofcom).

Grinde der Investitionen

Chinesische Investoren stehen in Zeiten von
verlangsamten heimischen Wirtschafts-
wachstum unter Druck, denn sie wollen ei-
gene Technologien, Marken und strategi-
sche Vermdgenswerte entwickeln. Das Ziel
ist Klar: weltweite
Verbreitung  und

neue Markte im ei- « 85 Prozent der Unternehmen inves-
tierten in der EU, um dort Marktan-
teile zu erhdhen

47 Prozent wollten tber Investitionen
ihr Angebot an Gutern und Dienstleis-
tungen fur den chinesischen Markt er-

genen Land er-
schlieBen.

Die EU-Léander bie-
ten neben stabilen hohen
und 6konomischen
Rahmenbedingun-
gen auch Markte
mit  verhaltnisma-
Rig hohen Einkom-
men und hochent-
wickelten  Indust-
rien. Gerade das
stellt fiir chinesische Firmen ein wichtiges
Motiv dar, da sie ihr eigenes Technologieni-
veau durch die Beteiligung oder den Kauf
von forschungsintensiven europdischen Un-
ternehmen verbessern wollen.

Investitionsmotive:

25 Prozent investierten dort, um Dritt-
markte besser zu bedienen

Uber ein Drittel wahlte aufgrund der
intellektuellen sowie Forschungs- und
Entwicklungsressourcen die Investitio-
nen in die EU

- Befragung von 74 chinesischen Unternehmen durch
die européaische Handelskammer, Peking, 2012 -

Verteilung der Investitionen

Durch die unterschiedlichen Erfassungskri-
terien der chinesischen gegentber der EU-
Statistik, unterscheidet sich die geografi-
sche Verteilung. So flossen nach der Mo-
fcom-Statistik in 2012 die meisten Direktin-
vestitionen nach Luxemburg, GroRbritan-
nien und Frankreich. Deutschland belegt
nach dieser Statistik den vierten Platz. Nach
der EU-Statistik liegt Deutschland deutlich
vorn als Hauptempfénger der chinesischen
Direktinvestitionen, gefolgt von Frank-
reich, Italien und Grof3britannien. Dabei fie-
len von 380 Neugriindungen bis Marz 2014
allein 40 Prozent aller Investitionsprojekte
der chinesischen Unternehmen in der EU
auf  Deutschland.
Ebenfalls bei der
Anzahl der Trans-
aktionen (nicht bei
deren VVolumen) bei
Unternehmensauf-
kaufen und Unter-
nehmensbeteiligun-
gen (M&A) ber-
trifft  Deutschland
die anderen EU-
Mitgliedslander.

Nach den EU-Sta-
tistiken konnte zwi-
schen dem Jahr 2008
und 2011 besonders der Automobil- und
Dienstleistungssektor sowie der Finanz-
und  Versicherungsdienstleistungsbereich
hohe Zufliisse durch chinesische Investoren
verzeichnen. Durch die unterschiedlichen
Entwicklungsniveaus und Industriestruktu-
ren, unterscheidet sich die Konzentration




Verteilung der chinesischen
Investitionen zwischen
verschiedenen EU-Ldndern 2000 bis
2017, Mio.Euro
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der Geschaftsfelder chinesischer Unterneh-
men in den westlichen EU-Landern von der

in den Ostlichen EU-Landern stark.

das verarbeitende Gewerbe. Besonders
auffallig ist aulerdem, dass nur westliche
EU-Lander von chinesischen Unternehmen
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Headquarters 90 Verkauf, Marketing
Business Services 75 Business Services
Produktion 63 Energie
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gesamt 790 gesamt
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Direktinvestitionen chinesischer Unternehmen in Europa 2003

-2014, Quelle: fDi Markets

Bezogen auf die Greenfield-Investitionen
(Neugrundungen) lag der Schwerpunkt im
Westen zwischen 2003 und 2014 bei der
ErschlieBung neuer Méarkte. Im Osten
hingegen dominierten die Investitonen in

Die EU-Mitgliedslander missen den
chinesischen Unternehmen sogenanntes
»,National Treatment* gewahren, das
bedeutet, sie wie inlandische Unternehmen
behandeln. Es gibt keine nationale Behorde,
die Investitionen aus China mit einem
strengen Verfahren Uberpruft. Dennoch
kritisierten rund die Halfte der chinesischen



Unternehmen, die von der Europdischen
Handelskammer befragt wurden, dass sie
Genehmigungsprobleme  hatten.  Dabei
lagen die Schwierigkeiten tiberwiegend auf
Genehmigungen von Lokalbehérden und
den Unterschieden zwischen lokalen und
EU-Gesetzen. Nur 7 Prozent waren mit
Konflikten der nationalen  Sicherheit
konfrontiert. Diese traten vor allem in der
IT- und Telekommunikationsindustrie auf.

GroRere Herausforderungen hatten die
Unternehmen mit dem Geschéftsumfeld.
Verbreitete Probleme waren unter anderem
Aufenthalts- und Arbeitsgenehmigungen,
arbeitsrechtliche Bestimmungen, der Ein-
fluss der Gewerkschaften und die Kom-
plexitat der Steuergesetze. Rund 40 Prozent
der Befragten sahen die kulturellen Unter-
schiede im Managementstil und im
Umgang mit den Mitarbeitern als die grofite
Herausforderung an. Aufgrund der hohen
Kosten und des Risikos wird von den
chinesischen Unternehmen daher ein
schneller Lernprozess gefordert. Durch
diese Komplexitdt kommt es auch oft vor,
dass bei M&A-Transaktionen das lokale
Management beibehalten wird.

Rekordniveau in 2016

Im Jahr 2016 haben chinesische Auslands-
investitionen ein neues Rekordniveau
erreicht. So stieg das Investitionsvolumen
weltweit auf etwa 180 Milliarden Euro und
entspricht damit einen Zuwachs von 40
Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Zu den
beliebtesten Investitionsstandorten gehort
die EU mit Deutschland auf Platz 1.

Laut einer Studie des Mercator Instituts fir
China-Studien (MERICS) und der Rhodium
Group flossen von den 35 Mrd. Euro die
chinesische Unternehmen in die EU
investierten, allein 11 Mrd. Euro nach
Deutschland, gefolgt von Grol3britannien.

Das Ziel, weltweit zu diversifizieren und
neue Markte zu erschliel3en, spiegelt sich
stark im chienesischen Investitonsverhalten
wieder. In 2016 waren fir chinesiche
Investoren die Hochleistungstechnologie in
Europa besonders interessant. So flossen
insbesondere im Fertigungsbereich, an
Energie- und Versorgungsunternehmen
sowie in Bereichen wie Transport,
Infrastruktur, Internet- und Telekommuni-
kationstechnologie und Unterhaltung ver-
starkt Investitionen im Jahr 2016. Weniger
interessant als in 2015 waren fir chi-
nesische Unternehmen die Investition in
Immobilien. Die groRte Transaktion des
Jahres stellte die Investition in den
finnischen Online  Gaming Anbieter
Supercell durch den chienesischen Techno-
logiekonzern Tencent fir 6,7 Mrd. Euro
dar. Ebenfalls groRRe Investitionen waren die
Ubernahme des deutschen Roboter-
herstellers Kuka (4,4 Mrd. Euro) und des
irischen Flugzeug-Leasing-Unternehmern
Avolon (2,3 Mrd. Euro). Der Betreiber des
britischen Rechenzentrums Global Switch
verkaufte 49 Prozent der Anteile fir 2,8
Mrd. Euro. Ein Unternehmen in Peking
kaufte den deutschen Millverbrennungs-
spezialisten EEW Energy fiir 1,4 Mrd. Euro
und Ctrip’s Ubernimmt die britische
Reiseplattform Skycanner fir 1,6 Mrd.
Euro.




Dabei ist auffallig, dass Privatunternehmen
74 Prozent der gesamten chinesischen
Investitionen ausmachten. Das ist
Vergleich zum Jahr 2015 ein Anstieg von
30 Prozent. Im Gegensatz zu der
anhaltenden Steigerung der chienesischen
Investitionen in die EU, investieren
européische Unternehmen zogerlicher in
chinesische Unternehmen. So sinkt der
Wert der EU-Direktinvestitionen auch im
Jahr 2016 weiter. Dies ist neben
verlangsamten Wirtschaftswachstum und
geringen Margen auf dem chinesischen
Markt vor allem das Ergebnis der Markt-
zugangsbarrieren fir ausléandische Unter-
nehmen in China.

im

Bedingte Marktoffnung fur das Ausland

Durch das exponentielle Wachstum der
chinesischen Investitonen in Europa werden
sowohl neue Chancen fur Europa
geschaffen, gleichzeitig sorgt diese Ent-
wicklung aber auch fir Sorgen. Die
wachsende Kluft zwischen den Investi-
tionen aus China und denen nach China

verstarkt die europdische Wahrnehmung
eines Mangels an ,Gegenseitigkeit*
zwischen der EU und China.

Quelle: kritisches - Netzwerk

Die  Marktéffnung auslandische

fur
Unternehmen lauft in China nur schlei-
chend und vornehmlich nur in Branchen, in
denen chinesische Unternehmen bereits

marktbeherrschend sind oder die unattraktiv
fir das Ausland erscheinen. Eine Offnung
des Dienstleistungssektors ist z. B. weitest-
gehend ausgeblieben. Auslandische Wirt-
schaftsakteure beklagen, dass China damit
gegen sein Reformversprechen aus 2013
verstoRt. Es wurden flr auslandische Hoch-
technologie-Unternehmen sogar Markt-
zugange erschwert. Informelle und formelle
diskriminierende Malinahmen erschweren
insgesamt das wirtschaftliche Handeln
internationaler Unternehmen in China.

Euro, Mio.

Chinesische Investitionen in EU-Ldndern

EU-Investitionen in China

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: Institut fiir China-Studien (MERICS)
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Vergleich: Chinesische Direktinvestitionen in der EU und EU-Direktinvestitionen in China, 2000-2016




Das wachsende Interesse Chinas an den
fortgeschrittenen Produktions- und Dienst-
leistungssektoren hat die européische
Debatte ber potenzielle Risiken weiter
angeheizt. Die Veroffentlichung wichtiger

neuer chinesischer industriepolitischer
Plane (,,Made in China 2025), die M&A
im Ausland als Mittel zur Modernisierung
chinesischer Technologien und letzendlich
zur Verdrangung ausléandischer Unter-
nehmen sowohl in China als auch weltweit
propagieren, hat neue Bedenken hin-
sichtlich des Verkaufs von Kernindustrie-
technologie an chinesische Kéufer geweckt.

Made in China 2025

= strategischer Plan des chinesi-
schen Ministerprasidenten Li Keqi-

ang und dem chinesischen Staatsrat
vom Mai 2015 zur umfassenden
Aufwertung der chinesischen In-
dustrie

Dadurch wurde ein neues Bewusstsein flr
die potenziellen lanfristigen Risiken solcher
Transaktionen flr die industrielle Basis
Europas geschaffen. Klar ist daher, dass
sich die europdische Wirtschaft hinsichtlich
der mdglichen langfristigen Folgen der
Industriepolitik Klar sein muss.

Auch in Deutschland kommt es zu einem
Umdenken. Da Deutschland der grofite
Investor in China und sein groiter
Handelspartner in Europa ist, war es
traditionell dazu geneigt, in seiner
Wirtschaftsdiplomatie gegenuber China
einen konfliktfreien Ansatz zu verfolgen.
Doch durch die rasante Zunahme von

Technologieakquisitionen, kam es auch hier
zu heftigen Debatten. Daher wurde tber den
Verkauf kritischer Technologien an ein
Land mit einer Industriepolitik, die darauf
abzielt deutsche Marktanteile in Zukunft zu
ersetzen, diskutiert. So wurde die Kritik an
Marktbarrieren und ungleichen Spielregeln
fur auslandische Unternehmen in China
geéulert. Deshalb hat die Bundesregierung
die Priifung chinesischer Ubernahmen auf
potenzielle nationale  Sicherheitsbe-
drohungen erhoht. Durch die Ent-
wicklungen wurde die deutsch- chinesische
Wirtschaftsbeziehung belastet. Allerdings
sind die deutschen Politker und Wirt-
schaftswissenschaftlicher nach wie vor
uneinig, ob es und wenn ja, welche
spezifischen Veranderungen am traditionell
offenen Umgang der Regierung mit
auslandischen  Investitionen notwendig
sind.

Chinesische Investitionen in Europa
aktuell ricklaufig

2018 | 13

2017 |, 20!

2016 | 37,2
2015 I 0.7

2014 1 47

Ouelle: MERICS/RHG

Chinesische Direktinvestitionen in Europa in Mrd. €

Nach einem Investitionsrekord im Jahr
2016 ist in Europa zuletzt ein Trend zu




ricklaufigen chinesischen Direktinvestitio-
nen zu erkennen. So wurden 2017 nur noch
29,1 Milliarden Euro und 2018 nur noch
17,3 Milliarden Euro investiert. Dies ent-
spricht einem Ruckgang von 40 Prozent im
Jahre 2018. Der Riickgang lasst sich vor al-
lem auf langanhaltende Kapitalkontrollen
und auf eine geringere Liquiditét der chine-
sischen  Volkswirtschaft  zuriickfihren.
Trotzdem erhalten wieder die drei grofiten
europdischen Volkswirtschaften die meis-
ten chinesischen Direktinvestitionen (GroR-
britannien, Deutschland, Frankreich). Je-
doch anderte sich mit den riicklaufigen In-
vestitionen die prozentuale Verteilung der
Investitionen. Es entfielen 2018 nur noch 45
Prozent der europaweiten Investitionen
Chinas auf Grof3britannien, Deutschland
und Frankreich. Im Vorjahr waren es noch
71 Prozent. Da Berlin, London und Paris
Gesetze zur Starkung von Investitionspri-
fungen verabschiedeten, verlagerten sich
die Investitionen teilweise in Lander mit
weniger strengen Prifungen. Vor allem in
den Nordeuropéischen und Benelux-Staa-
ten stiegen die Investitionen von 13 auf 26
Prozent im Jahr 2018.

einen starken Anstieg erfuhren. Dies deutet
auf eine hohe Nachfrage nach deutschem
Know-How unter chinesischen Investoren
hin.

Attraktivitait von Investitionen in

Deutschland steigt

Obwohl Chinas EU-Investitionen in die drei
groRten europaischen Wirtschaftsnationen
von 71 auf 45 Prozent zuriickgingen, wur-
den in Deutschland im Jahr 2018 2,1 Milli-
arden Euro investiert —das sind 1,7 Milliar-
den Euro mehr als im Vorjahr. Es ist bemer-
kenswert, dass die Investitionen trotz der
Einschrankungen der Bundesregierung so

Neue SeidenstrafRe: Chinas Machtausbau
nach Westen

Mit der ,,neuen Seidenstral’e* - oder auch
,»Belt and Road“ genannt - strebt China das
wohl groRte Infrastrukturprojekt in ihrer
Geschichte an. Aus Peking heil3t es, dass
alle davon profitieren sollen. Doch welche
Chancen ergeben sich tatsachlich durch die-
ses Projekt? Sind auch Risiken zu erwarten?

Bereits 2013 kiindigte Chinas Staats- und
Parteichef Xi Jinping in einer Rede an, die
Wirtschaftsbeziehungen mit dem Westen
entlang der SeidenstraRe auszubauen. Die
Idee ist dabei nicht neu, denn schon friher
handelte Europa zur Zeit des Mittelalters
mit China Uber diesen Weg. Hier wurden
Gewiirze und Gold gehandelt oder Reisende
tauschten sich tber Rezepte und Religion
aus. Die Landroute verlor allerdings irgend-
wann durch die Seefahrt an Bedeutung.
Heute mochte China diese Handelswege
uber Land und Meer mit Investitionsprojek-
ten in Form von Stral3en, Eisenbahnen und
Energieversorgung wieder ausbauen.

Die neue Seidenstral3e erstreckt sich bis in
die Antarktis und knlpft an 65 Lander an.
Damit mochte sich die Volksrepublik stér-
ker an Europa binden. Dabei unterstitzt sie
groRzligig Lander entlang der Seidenstrale
bei Infrastruktur - Projekten. In Montenegro
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baut China die neue Autobahn und inves-
tiert dabei eine Milliarde Euro. Fur dieses

hohe Kreditvolumen behalt sich China das
Recht vor, die Autobahn nur mit eigenen
Mitteln und eigenen Unternehmen zu
bauen. Dabei steht die Beflirchtung im
Raum, dass China Anspriiche Uber die In-
vestition hinaus geltend machen konnte,
sollte Montenegro die Schulden nicht tilgen
kénnen. Ein hervorragendes Beispiel fur
solche Anspriiche ist im Fall von Sri Lanka
zu sehen. Hierbei wurde durch China in den
Hafen Hambanota im Rahmen der ,,neuen
Seidenstral®e” investiert. Allerdings Uber-
schatzte sich Sri Lanka mit dem Kreditvo-
lumen und konnte seine Schulden bei der
Volksrepublik nicht bedienen. Als Konse-

quenz ist der Inselstaat gezwungen gewe-
sen, den zuvor ausgebauten Hafen sowie ein
Industriegebiet fir 99 Jahre an China zu
verleasen. Damit ist ersichtlich in welche
Richtung sich das Projekt Seidenstra3e be-
wegt. Auch in Europa befiirchtet man, dass
sich &hnliches zutragen konnte. Dabei in-
vestiert China groRtenteils in wirtschaftlich
schwdchere Lander. Um sich eine Tir mit
dem Projekt ,,neue Seidenstrafe” in Europa
zu Offnen, investiert die VVolksrepublik ak-
tuell Milliarden in Griechenland.

Investitionen in Griechenland als Zugang
in die europaische Wirtschaft

Bereits im Jahr 2009 hat der chinesische
Reedereikonzern und Hafenbetreiber Cosco




das Nutzungsrecht fir den Containerum-
schlag im Hafen von Pirdus erworben. 2016
wurden dann 51 Prozent der Anteile am Ha-
fen fur 280,5 Millionen Euro an die Volks-
republik China verkauft. Sollte der Konzern
seine versprochenen Investitionen inner-
halb von funf Jahren erfullen, dann gehen
weitere 16 Prozent fur 88 Millionen Euro
auf ihn Gber. Solch eine Privatisierung des
Hafens galt von Anfang an als umstritten.
Auch der spatere Ministerpréasident Alexis
Tsipras setzte sich noch vor seiner Wahl
2015 zunéchst gegen die Privatisierung ein.
Inmitten der Finanzkrise von China ent-
schied er sich dann aber anders und ebnete
den Chinesen den Weg flr Investitionen.
Damit ermdglichte er China einen groRen
Schritt bei der Einflussnahme in die europa-
ische Wirtschaft.

Auch im Bereich Energie investiert China
in Griechenland. Im Jahr 2016 kaufte sich
das Energieunternehmen Stade Grid Corpo-
ration of China mit 24 Prozent beim griechi-
schen Netzbetreiber ADMIE ein. Weiterhin
investierte das staatliche Bergbau- und
Energieunternehmen Shenhua Group aus
China in Windparks der griechischen Co-
pelouzos Group und tbernahm 75 Prozent
von drei Windparks. Insgesamt sind ca. drei
Milliarden Euro an chinesischen Investitio-
nen im Energiesektor geplant. Griechenland
spielt fir China eine entscheidende Rolle
bei dem Projekt ,,neue Seidenstral%e* bezlg-
lich Europas. Nicht umsonst bezeichnete
der chinesische Ministerprasident Li Keqi-
ang schon im Jahr 2014 Griechenland als
,»1or nach Europa®“. Vorteile fur Griechen-
land wie z.B. furr den Arbeitsmarkt sind eher
uberschaubar. Durch die Investition in den

Hafen wurden ca. 1.000 neue Arbeitsplatze
geschaffen, allerdings wurden laut Vorsit-
zenden der Gewerkschaft der Hafenarbeiter
beklagt, dass rund 1.500 Arbeiter mit Kurz-
zeitvertrdgen und unterdurchschnittlichem
Lohn eingestellt wurden.

,,Die Chinesen bauen Griechenland zum
Einfallstor nach Europa aus*

- Okonom Jens Bastian

Auch wenn Griechenland betont, trotz der
grol3ziigigen Investitionen der EU gegen-
uber loyal zu bleiben, so ist dennoch eine
gewisse Bevorzugung von China spurbar.
2017 verhinderte Griechenland eine Erkla-
rung der 28 EU - Staaten Uber die Men-
schenrechtssituation in China. Als Begrin-
dung gab das Athener AuRenministerium
an, die geplante Erklarung der EU sei
,,keine konstruktive Kritik an China“. An
diesem Beispiel ist Chinas Einfluss in die
européische Politik durch Investition in ei-
nen Mitgliedsstaat deutlich sichtbar.

Européaische MalRnahmen gegen chinesi-
sche Investitionen

Im Handelskrieg mit der USA sieht China
seine Chancen in Europa und investiert Mil-
liarden, da die EU weltweit (ber die lo-
ckersten Investitionsregelungen verfugt.
Dies betrachtet das Europaparlament aller-
dings seit langerer Zeit kritisch. Es wurde
ein Gesetzesentwurf vorgelegt, der nun aus-
landische Investitionen beschrénken soll.
Ziel ist es, die Investitionen zu verbieten,
die gegen EU - Marktregeln verstolRen oder




solche, die staatlich subventioniert werden.
Dariiber hinaus sollen auch Investitionen
verboten werden, wenn das europdische
Unternehmen im Heimatland des Investors
keine vergleichbaren Chancen fur Investiti-
onen erhalt. Nach Zustimmung des Europé-
ischen Parlaments, stimmte auch der Euro-
paische Rat am 05.03.2019 der Verordnung
zu. Die Mitgliedstaaten haben 18 Monate
Zeit, die neue Verordnung umzusetzen.

Sicherlich wird China nicht als Adressat ge-
nannt, allerdings ist die Entstehung dieser
Verordnung eine Konsequenz aus Chinas
Kaufrausch. Griinde fir die Verordnung lie-
gen ausreichend vor. Chinesische Unter-
nehmen werden groRzligig vom eigenen
Staat mit Subventionen ausgestattet, um In-
vestitionen zu tatigen, dafur werden europa-
ische Unternehmer grof3tenteils in China bei
Investitionsversuchen behindert. Meistens
wird eine Beteiligung an einem chinesi-
schen Unternehmen bis zu hdchstens 49
Prozent zugelassen. Dies stellte auch das
Hauptthema des diesjahrigen EU - China -
Gipfels dar. Die EU stellte von Anfang an
klar, dass die Volksrepublik ihnen entge-
genkommen muss und keine leeren Ver-
sprechungen mehr machen darf. In letzter
Minute lenkte China ein und versicherte ge-
genuber der EU, seine Mérkte fur Investiti-
onen zu Offnen, um Chancengleichheit zu
schaffen. Weiterhin sollen europdische Un-
ternehmen in Zukunft fair behandelt wer-
den. In der Erkl&rung hieR es weiterhin, dass
ein erzwungener Technologietransfer nicht
stattfindet. Damit es nicht wieder bei leeren
Versprechungen bleibt, wird ein Bericht
zum Jahresende angefertigt, um die Fort-
schritte besser im Auge behalten zu kénnen.

Jean Claude Juncker und Li Kegiang bei dem
jahrlichen Gipfeltreffen 2019 / Foto Olivier Hoslet

Droht Europa der Ausverkauf?

Europa bleibt auch kunftig attraktiv fir chi-
nesische Investoren. Angesichts des andau-
ernden Handelskriegs zwischen den USA
und China und des strikten US-amerikani-
schen Systems der Investitionskontrolle
durften chinesische Investitionen in Europa
zumindest voriibergehend einen zusatzli-
chen Schub erhalten. Nach der Umsetzung
der EU-Verordnung zur Uberpriifung von
Auslandsinvestitionen auf staatlicher Ebene
werden die Investitionen aber voraussicht-
lich zurlickgehen. Die EU-Verordnung ist
zwar weniger streng als in den USA, doch
sie enthélt Richtlinien zum Informations-
austausch, zur Koordination und zur natio-
nalen Uberpriifung, die ehrgeiziger ausge-
fallen sind, als bislang erwartet. Die neuen
EU-Investitionskontrollen dirften insbe-
sondere chinesische Investoren treffen,
denn sie ermutigen die Mitgliedsstaaten,
z.B. staatlich initiierte Investitionen in sen-
sible Technologien und kritische Infrastruk-
tur genauer zu prufen. Experten schatzen,
dass 83 Prozent der chinesischen Ubernah-
men 2018 eines dieser Kriterien erflllt hat-
ten. Es ist davon auszugehen, dass dies nur
ein erster Schritt zu einer deutlich kritische-
ren Haltung der europdischen Regierungen
gegeniber chinesischen Unternehmen ist.
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Elektromobilitat

Quelle: www.homeanasmﬁa -

Krempelt die Elektro-

mobilitat den Markt fur Autozuliefe-
rer um?

Automobilzulieferer stellen sich auf die Massenproduktion ein.
Im Zuge der vernetzten Mobilitat entdecken sie neue Ge-
schéaftsfelder und wagen sogar eigene Fahrzeugkonzepte. Der
Konkurrenzdruck steigt, auch branchenfremde Firmen entde-
cken den Markt fur sich.
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deutschen
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Rasante Steuer-
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Zahlreiche Steuer-
vorteile fur Dienst-
wagen

Umbau der In-
frastruktur

Wie weit ist
Deutschland fiir die
Elektromobilitat?



Auslastung des deut-
schen Stromnetzes

Zurzeit fuhren Elektrofahrzeuge zu keinen Be-
triebsmitteltberlastungen oder Spannungsband-
verletzungen in deutschen Niederspannungsnet-
zen. Bei einer hohen Verbreitung der Elektro-
mobilitat konnen jedoch Uberlastungen in
schwach ausgebauten NS-Netzen bevorstehen.
Ladesteuerungen konnen die Ladevorgange in
Schwachlastzeiten oder Zeiten mit hohem Pho-
tovoltaik-Ertrag verschieben. Beim Verschieben
der Ladevorgange ist jedoch zu beachten, dass
es durch weit verbreitete Ladesteuerungen auch
zu hohen Gleichzeitigkeiten kommen kann, wel-
che wiederum Ruckkopplungseffekte auf etwai-
ge Lastspitzen haben kdnnen.

Im gesamtdeutschen Kontext ist die notwendige
Leistung fur Elektrofahrzeuge in 2030 nicht be-
sonders hoch. Sie betragt mit ca. 1 GW (Jahres-
maximum 1,5 GW) lediglich 1,4 % der gesamt-
deutschen Last in Hohe von 60-80 GW. Sie ist
jedoch hoch genug, um Sekundardienstleistun-
gen — wie z.B. Regelleistungsbereitstellung — im
Jahr 2030 anbieten zu konnen. Die Herausfor-
derung, liegt also nicht im Energiebedarf, son-
dern in der Leistungsbereitstellung.

Quelle: www.lifestrom.de

Im zweiten Quartal 2019 lag die Anzahl der La-
destationen in Deutschland bei rund 15.000, im
Vorjahresquartal waren es noch 9.000. In der
Anzahl sind Ladestationen aller Geschwindigkei-
ten zusammengefasst. Fast zwei Drittel der An-
schlisse zum Laden von Elektroautos an offent-
lich zuganglichen Ladestationen verfligen Uber
eine beschleunigte Ladegeschwindigkeit.!

Anzahl der Ladestationen
15.000
7.500

Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219

Das Elektroauto wird fiir immer mehr Lander zu einer rea-

listischen Alternative. Das wurde durch eine Untersuchung
von LeasePlan belegt, in der 22 europdaische Lander unter-
sucht wurden. Nach dem EV Readiness Index sind Norwe-
gen, die Niederlande und Schweden aktuell die Lander,
die auf die Umstellung zur Elektromobilitdt am besten

vorbereitet sind. Deutschland steht auf Platz 6. Der Index 2
beruht auf 4 Faktoren: dem Marktanteil der Elektrofahr-

zeuge (inkl. Plug-In- Hybride), Infrastruktur der Ladeplatze, .. .. .

staatliche Anreize und Know-how iiber Elektromobilitat. e ——

Quelle: www.leaseplan.com
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Rasante
Steuersparmodelle

Privat genutzte Dienstwagen mit Elektroantrieb
geniel3en ab 2019 zahlreiche Steuervorteile.

Bisher musste ein privatgenutzter Dienstwagen,
wenn kein Fahrtenbuch gefuhrt wurde, mit 1,0
Prozent des Bruttolistenpreises des Neuwagens
als monatliches Einkommen versteuert werden,
da die Nutzung als geldwerter Vorteil gilt. Bei

Kostenersparnis durch
Elektromobilitat

Beispiel: VW Golf

Der e-Golf schlagt nicht nur wegen seines E-An-
triebs und der Batterie mit rund 36.000 Euro zu
buche, sondern auch wegen seiner guten Aus-
stattung. Zum Vergleich wurden die Verbrenner
mit der Highline-Variante und ein paar weiteren
Extras herangezogen, die der e-Golf serienmal3ig

VW Golf
VW e-Golf (100 kW)
VW Golf 1.5 TSI (96 KW)

VW Golf 1.6 TDI (85 KW)

einem Plug-In-Hybriden oder einem rein elek-

trisch betriebenen PKW gewdhrt das Finanzamt
die Ein-Prozent-Regelung nun auf den halben
Listenpreis. Im Jahr kann da eine Steuererspar-
nis von mehreren tausend Euro zusammen-
kommen. Elektroautos bleiben zudem fur 10
Jahre von der Kfz-Steuer befreit. Hinzu kommt
ein geringerer Verschlei® von Elektroautos. Ol-
und Olfilterwechsel, Zahn- und Keilriemen sind
Geschichte. Auf3erdem verschlei3en die Bremsen
weniger, da zu mehr als 95% elektrisch ge-
bremst wird. Weitere Steuervorteile: Hat man
die Mdoglichkeit beim Arbeitgeber zu laden, ist
dies steuerfrei. Das gilt Ubrigens ebenfalls flr
private E-Auto Besitzer. Auch die Stromkosten
fir das Laden zu Hause gelten als steuerfreier
Auslagenersatz, insoweit der Arbeitgeber die
Kosten Ubernimmt. Neben den reinen Elektroau-
tos, werden auch Plug-In-Hybride begunstigt:
diese mussen entweder einen CO2 Ausstol3 pro
Kilometer von weniger als 50 Gramm haben
oder in der Lage sein, mehr als 40 Kilometer
rein elektrisch zu fahren.

verbaut hat. Zieht man vom Kaufpreis noch die
aktuelle Umweltpramie von 4.000 Euro ab, ist
der e-Golf nur noch 2165 Euro teurer als der
Benziner in der Anschaffung.

Besonders die geringen Wartungs- und Betriebs-
kosten von Elektroautos machen sich hier be-
merkbar, analog zu den Spritpreisvorteilen zwi-
schen Diesel und Benziner. Es wurde hier von
einer Haltedauer von funf Jahren und einer
Fahrleistung von 15.000 km pro Jahr ausgegan-
gen. Fazit: der e-Golf bewegt sich dank Umwelt-
pramie auf Augenhéhe mit den Verbrennern.

Preis Cent/ Km Reichweite
36.835€ 48,6 201 km
30.670 € 49,0 847 km
29.145 € 47,0 1000 km




Die beliebtesten E-Autos
der Deutschen

In der Bundesrepublik wurden im Jahr 2018
rund 36.000 Elektrofahrzeuge neu zugelassen.
Angesichts der Neuzulassungen von Dieselfahr-
zeugen und Benzinern, ist die Kennzahl ver-
schwindend gering. Jedoch machten Elektro-
fahrzeuge damit erstmals ein Prozent der Ge-
samtneuzulassungen aus. Die Anzahl neu zuge-
lassener Hybridfahrzeuge lag bei 130.260, wo-
bei jedes Vierte ein Plug-In-Hybrid war. In Anbe-
tracht der wachsenden Popularitat sind Deut-
sche also durchaus offen fur alternative Antriebe
- allen voran Unternehmen, die zwei Drittel der
Neuzulassungen ausmachten.

Wenig Veranderung gab es im Ranking der be- Rang Modell Neuzulassungen 2018
liebtesten Elektrobegleiter: Die Hitliste fuhrt seit
Jahren der kleine Stadtflitzer aus Frankreich an.
Renault zeigt den Deutschen, was (E-)Autofah-
rer gltcklich macht. Mit einem Preis von 21.900 3 Smart EQ Fortwo 4304
Euro in der Grundausstattung ein Uberaus er-
schwingliches Gefahrt. Zum Vergleich: der VW
e-Golf startet bei 34.900 Euro, der Smart EG
Fortwo bei 28.255 Euro. Und mit einer Reich- - SmarEaferow e
weite von bis zu 316 Km schlagt er die Konkur- 7 Nissan Leaf 2380
renz um Langen. Eine Liste der beliebtesten E-
Autos in Deutschland:

Quelle: www.renault.de

1 Renault Zoe 6.360

2. VW e-Golf 5.743
4. BMW i3 3.792

5, Kia Soul EV 3.292

8. Hyundai loniq Elektro 1.695

9. Tesla Model S 1.248

10. VW e-up! 1.019

Im StralRenverkehr verursachen Elektroautos keine CO2-Emissionen oder andere Treibhausgase. Fur den Klima-
wandel ist es jedoch nicht unbedingt relevant, wo diese Emissionen entstehen, sondern wie grof3 sie insgesamt
sind. Daher ist es fur eine objektive Betrachtung unerlasslich, auch die Strombereitstellung und andere Emissions-
quellen, die etwa bei der Herstellung anfallen, zu betrachten. Zum Beispiel tragt insbesondere die Stahlherstellung
zu Feinstaubemissionen bei. Die Gesamtemissionen sind durchaus erheblich. Durch den hdheren Herstellungs-
aufwand ist der Feinstaubwert beim E-Auto hoher. Hinzu kommt jedoch, das die neuen Technologien aufgrund der
am Anfang noch geringeren Skalenertrage haufig hdhere Aufwande verursachen. Bei Stickoxiden schneiden Elek-
troautos besser ab, vor allem im Vergleich zum Diesel. Betrachtet man nur die direkten Emissionen, die vor allem in
Gebieten mit hoher Verkehrsbelastung gesundheitsschadlich sein kdnnen, sind Elektroautos in beiden Schadstoff-
kategorien im Vorteil, da sie lokal abgasfrei fahren. Im direkten Vergleich sind Elektroautos nicht wirklich umwelt-
freundlicher als Verbrenner. Jedoch haben sie noch viel Potential nach oben.
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Effizienz der E-Autos

Teslas neues ,Modell S Long Range* schafft eine
Reichweite nach Messungen im Rahmen des
Neuen Europdischen Fahrzyklus von 632 Km.
Ein vielversprechendes Ergebnis, das mit her-
kommlichen Benzinern gleichzieht. Jedoch er-
folgten diese Messungen unter Prifstandsbedin-
gungen bei durchschnittlichen Roll- und Luftwi-
derstdnden und 20-30 Grad Celsius Aul3entem-
peratur. Unter diesen ,Prufstandsbedingungen®
gibt es Zahlreiche Flexibilitat fur Hersteller, die
Leistung noch ,etwas“ zu optimieren, wodurch
summa summarum voéllig realitatsfremde Bedin-
gungen geschaffen werden. Der Praxistest besta-
tigt: Ein Mitarbeiter der ,Auto Zeitung® wagte
den Reichweitentest vom Norden Koélns bis nach
Konstanz am schdénen Bodensee, Entfernung:
545 Kilometer. Um das Ziel zu erreichen, geht
das Navigationssystem des Tesla S 100D davon
aus, das auf der Route ein Zwischenstopp an ei-
ner von bundesweit Uber 58 Supercharger-Sta-
tionen eingelegt wird. Dazu sei gesagt, dass der
Testfahrer alle unnotigen Assistenzsysteme so-
wie die Klimaanlage ausgeschaltet und sich eine
Maximalgeschwindigkeit von 130 Stundenkilo-
meter gesetzt hat. Er erreichte die angepeilte
Ladestation in Leonberg nach insgesamt 419 ge-
fahrenen Kilometern mit nur noch 43 Kilome-
tern in der 100-kWh-Batterie. Die Ladedauer an
der Supercharger-Station betragt 70 Minuten (!)

So werden aus theoretischen 632 Kilometern,
462 praktische. Und das unter einer realitatsna-
hen, tatsachlichen Effizienz.

Die Energieriickgewinnung durch Verzégerung (,brem-
sen®) bringt auf der Autobahn kaum etwas. Bei Uberland-
fahrten ist sie deutliche weniger effizient, als der NEFZ
verspricht.

Der Vorteil von Elektroautos liegt vor allem im
Verbrauch bei niedrigen Geschwindigkeiten. Der
Energieeinsatz eines Verbrennungsmotors liegt
bei unter 50 km/h bei rund dem vierfachen ei-
nes Elektroautos. Auf der Autobahn schrumpft
dieses Verhaltnis auf nur noch das 1,5-fache. Der
Verbrauch der Elektroautos steigt also mit zu-
nehmender Geschwindigkeit viel deutlicher an
als bei Dieselfahrzeugen. Eine Rolle spielt auch
die Jahreszeit: bei niedrigen Aul3entemperatu-
ren wird eine Innenraumheizung bendétigt. An-
ders als beim Verbrennungsmotor, wo die War-
meleistung grof3tenteils aus dem Motorraum ab-
geleitet wird, muss das Elektroauto zusatzlichen
Strom aus dem Akku verheizen. Das wirkt sich
naturlich auf die Laufleistung des Akkus aus.
Zahlreichen Berichten zufolge, kann sich die
Reichweite der Elektroautos im Winter sogar
halbieren, da sich der Energieverbrauch durch
die Heizung verdoppelt.!




Elektroautos — die
Nneuste ldee der Auto-
mobilbranche?

Die ,starke Zunahme von Lungenkrebs® sei
»,Zum grof3en Teil* auf die Emissionen der Ver-
brennungsmotoren zurtckzufihren, da ,krebs-
erregende Stoffe darin enthalten“ seien. Elek-
troautos konnten die Larmbelastigung in den
Stadten erheblich reduzieren. Deshalb sollten
Elektroautos steuerlich begunstigt werden, for-
dern Wissenschaftler der deutschen Arztekam-
mer, das Institut fur Stadtehygiene der Universi-
tat Hamburg und ein Arbeitskreis fir Larmbe-
kampfung. Diese Argumente kommen uns dank
der aktuellen Umwelt- und E-Auto-Diskussion
sehr bekannt vor. Diese Forderungen haben aber
ihren Ursprung vor tber 60 Jahren. Die Frage,
ob ein elektrisches oder erdélbetanktes Fahrzeug
wirtschaftlicher ist, ist keine neue. In regelmé-
Bigen Abstanden von 30 bis 40 Jahren wird die-
se Frage immer wieder neu diskutiert. Die Ar-
gumente gegen die Elektroautos sind damals
wie heute dieselben. Zu geringe Reichweite, zu
wenig Ladestationen, zu teure Elektroautos.

Ahnlich wie heute gab es bereits vor 120 Jahren
einen Dreikampf in der Automobilbranche, je-
doch nicht zwischen Benzin, Diesel und Elektro.
Die damaligen Gegner lauteten Dampfantrieb,
Verbrennungsmotor und Elektromotor. Vieles
sprach damals fur die Elektroautos. Schliel3lich
war es 1899 ein Elektroauto, das den Geschwin-
digkeitsweltrekord von mehr als 105 km/h auf-
stellte. Bis zu 40% der Autos auf amerikanischen
StralRen waren elektrisch betrieben, mehr als
500 Modelle soll es auf der ganzen Welt gege-
ben haben. Elektroautos waren einfacher zu be-
treiben, leiser und stanken nicht.

Adolf Klose, Prasident des Mitteleuropdischen
Motorwagen-Vereins, sah 1897 fur die Zukunft
eine klare Rollenverteilung der Antriebe:

Im Kaiserreich: Elektroautos beférdern 1906 Lasten und Pakete in
Hamburg. Quelle: FAZ

Verbrennungsmotoren fur die Strecke, Elektro-
antriebe flr die Stadt und Dampffahrzeuge flr
die Schiene.

In den folgenden Jahren sank die Akzeptanz der
Elektroautos durch bekannte Probleme wie ge-
ringe Reichweite und schnelle Batterieabnut-
zung. Durch Innovationen wie dem Anlasser,
wegen der grol3eren Reichweite, aber auch weil
ein Unternehmer namens Henry Ford das Ver-
brennungsauto massentauglich machte, spielten
E-Autos fur mehrere Jahrzehnte keine Rolle
mehr. Erst wieder zu Beginn des Dritten Reichs
wurden sie wieder popularer. Federfihrend da-
bei war die Deutsche Reichspost. Diese fiihrte
Tests durch und kam zu dem Schluss, dass Elek-
troautos die meisten Routen schneller absolvie-
ren konnten. Sie beschleunigten schneller, was
auf gangigen Zustellrouten wichtiger war als die
Hdochstgeschwindigkeit. Bis Ende der 30er Jahre
wuchs die Elektro-Flotte der Reichspost auf fast
3000 Fahrzeuge an. Die Reichsfuihrung begrif3te
diese Entwicklung, besonders in den Stadten.
Der Strom fir die Auto konnte beispielsweise
aus Kohle deutscher Bergwerke gewonnen wer-
den. Dies steigerte die Unabhangigkeit vom Aus-
land. Jedoch war man sich auch einig das Elek-
troautos aul3erhalb von Stadten nicht besonders
sinnvoll waren. Nach Ende des 2. Weltkrieges
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1899: Ein Elektroauto
stellt den
Geschwingikeits-rekord

von 105 km/h auf

1935: E-Autos werden wieder
attraktiver, da sie mit Strom aus
deutscherKohle angetrieben
erden kdénnen

1955: Das neue
Verkehrsfinanzgesetz
beendete Subventionen fur
E-Autos und bremste die
damit die gesamte Branche
aus

70er Jahre: Die
Olkrise sorgt fiir ein
rneutes Interesse
an E-Autos

Heute: Durch die wachsende
Umweltverschmutzungistein Durchbruch der E-
Autos tatsachlich méglich

war Elektromobilitat durch Faktoren wie Besat-
zung durch die 4 Siegerméachte, Demontage der
Industrieanlagen und zerstdrte deutsche Stadte
nicht mehr die optimalste Technik. Der Verbren-
nungsmotor lief dem Elektroantrieb erneut den
Rang ab. Am 6. April 1955 verabschiedete der
Bundestag das Verkehrsfinanzgesetz, das bis da-
hin bestehende steuerliche Vorteile fur Elektro-
autos aufhob.

Steuererh6hungen bis zu 575 Prozent fir man-
che Elektroautos waren die Folge, weil die Steu-
ern fur Elektroautos, die damals zu hunderten
auf den Stral3en fuhren, nun nach dem Gewicht
berechnet werden sollten. Betroffen waren der
DKW Schnellaster, die elektrischen Paketwagen
der Post und andere. Das trug wesentlich zum

Niedergang des Elektrofahrzeugs ab den
1950er-Jahren bei. Erst als 1973/74 der Erdol-
preis im Rahmen der Olkrise von 3 $ pro Barrel
auf 12 $ anstieg, wurde die ldee des Elektroan-
triebes wieder aus der Versenkung geholt. Die
Olkrise hatte deutlich gemacht, wie abhangig
die Wirtschaft vom Ol war, und die Warnungen
von Umweltschitzern wie dem Club of Rome,
einer Gruppe von Wissenschaftlern und Politi-
kern, vor den Grenzen des Wirtschaftswachs-
tums hatten den Ruf des Ols verschlechtert. ,Der
Umwelt zuliebe” stand im Jahr 1981 Uber einer
Ankindigung der Post, Elektro-Transporter zu
testen — auch das lasst sich in der Ausstellung
nachlesen. Experten waren dagegen, hielten die
fir den Pilotversuch veranschlagten 3,5 Millio-
nen Mark fir verschwendetes Geld — zu Recht,
wie sich zeigen sollte: Die Transporter waren auf
den Kilometer gerechnet mehr als doppelt so
teuer wie die Dieseltransporter. Seitdem befass-
ten sich hin und wieder alle grof3en Autoherstel-
ler wie beispielsweise Chrysler, BMW, General
Motors oder Volkswagen mit dem Prinzip des
Elektroantriebes.

Der futuristisch aussehende BMW i3. Quelle: Wikipedia

Zum Durchbruch hat es jedoch auch
nach tUber 120 Jahren immer noch
nicht gereicht, vielleicht auch in Zu-

kunft nicht. !



Chancen & Risiken fur
Zulieferer

Ein Personenkraftfahrzeug besteht heutzutage
aus rund 10.000 Einzelteilen. Davon entfallen
rund ein Viertel auf den Verbrennungsmotor. Ein
moderner Elektromotor besteht hingegen nur
aus 250 Einzelteilen. Teile, die jeden Autolieb-
haber ein Begriff sind, beispielweise Zylinder,
Getriebe, Turbolader, Katalysator oder Partikel-
filter werden zukinftig nicht mehr in einem
Elektroauto anzutreffen sein. Hingegen werden
Felder wie Batterietechnologie, Hochspannungs-
kabelsysteme, Leistungselektronik oder An-
triebsmanagement immer wichtiger.

Prognosen zeigen das 2030 rund 900.000 Elek-
trofahrzeuge auf Deutschlands Stral3en unter-
wegs sein werden. Das Thema Elektromobilitat
beschaftigt zurzeit die gesamte Automobilbran-
che. Automobilzulieferer, deren Fokus auf Ver-
brennungsmotoren liegen werden ohne einen
tiefgreifenden Wandel zukiinftig am Markt nicht
mehr bestehen kdnnen. Die Grof3en der Branche
beschaftigen sich bereits seit Jahren mit dieser
Problematik. So produziert ZF Friedrichshafen,
weltweit viertgroRter Automobilzulieferer, be-
reits verschiedenste elektrische Antriebe vom
Pedelec bis zum 40-Tonner. Mit elektrifizierter
Mobilitat erzielte ZF im Jahr 2017 bei einem
konzernweiten Umsatz von 36 Milliarden Euro
mehr als 1 Milliarde Euro — Tendenz steigend. In
den néchsten 5 Jahren will das Unternehmen
mehr als 12 Milliarden Euro in das Segment
Elektromobilitat stecken. Jedoch gab das Unter-
nehmen kurzlich bekannt, das es nicht Elektrizi-
tat als zukidnftig fuhrende Antriebsform for
Kraftfahrzeug ansieht, sondern wasserstoffbe-
triebene Fahrzeuge. Diese konnten bereits ab
2030 effizient und bezahlbar sein, meint Bert

Preise fiir Elektroantrieb und Verbrenner
gleichen sich zunehmend an

Preisvergleich Verbrennungsmotor vs. Elektroantrieb, 2010-2025 (in €)*

25.900

+ 130% teurer

eeeee 14.100

VA +20% teure

Verbrennungsmotor

? 11.800
11.400 200

2010 Heute 2025

1) Annahme: Batteriepreise 2010: 800€/kWh, 2015: S00€/kWh, 2025: 110 €/kWh

Quelle: Oliver Wyman

Hellwig, Elektromobilitats-Experte bei ZF Bis
dahin will ZF auf Hybridautos setzen.

Auch der Konkurrent Bosch rustet sich fir die
folgenden Herausforderungen. Kirzlich entwi-
ckelten sie mit der E-Achse ein komplettes Sys-
tem fUr den Antrieb elektrifizierter Fahrzeuge.
Motor, Leistungselektronik und Getriebe sind in
kompakter Bauweise kombiniert. Das macht den
Antrieb effizienter und erhoht die Reichweite
der Elektroautos. Da die E-Achse in Hybriden
und E-Autos, vom Kleinwagen bis zum grol3en
SUV, und sogar in leichte Nutzfahrzeuge einge-
baut werden kann, erhofft sich Bosch ein grof3es
Geschaftspotenzial.



Als zweites Standbein will Bosch sich zukunftig
einen Namen im Bereich Shared Mobility ma-
chen. Dieser Begriff beinhaltet Carsharing, Mit-
fahrgelegenheiten und On-Demand-Fahrdienste
wie Uber. Momentan arbeitet Bosch mit Daimler
und dem US-Grafikchiphersteller Nvidia zu-
sammen, um autonome Elektro-Shuttles zu ent-
wickeln. Diese sollen bereits ab der zweiten Jah-
reshalfte 2019 in einer kalifornischen GrofR3stadt
getestet werden. Zudem hat sich Bosch in den
letzten Monaten personell verstarkt und be-
schaftigt sich mittlerweile 600 Mitarbeiter im
Bereich Connected Mobility Solutions. Aber
auch Volkswagen sorgt derzeit fur einen Wandel
in der Zuliefererbranche. Ab 2020 will VW alle
Autos CO»-neutral produzieren lassen. Dazu ge-
hort auch die CO2-neutrale Produktion der Au-
tozulieferer.

Die 10 grof3ten Autozulieferer weltweit:!

Hersteller Um-
(deutsche Herstellersind her. ~ SAtZ I
vorgehoben) Mrd. €
1. Bosch 47
2. Continental 44
3. Denso 36
4. ZF Friedrichshafen 34
5.  Magna 33
6. Aisin 28
7. Hyundai Mobis 27
8.  Bridgestone-Fires- 22
tone
9.  Michelin 22
10. Faurecia 20

Quelle: Wikipedia

Neuste Mitspieler In
der Branche

Der neue Schwung in der Autobranche zum
Elektroauto begann erst richtig mit dem Visionar
Elon Musk und seiner Firma Tesla. Daher fun-
giert die Firma regelmafig als Aushangeschild
und Benchmark der Branche. Aber auch in
Deutschland befassen sich schlaue Kopfe, wie
etwa Gunter Schuh mit der Zukunftstechnolo-
gie. Wie der Tesla-Grinder Musk tuftelt er seit
vielen Jahren an dem Auto der Zukunft. Doch
anders als der Amerikaner Musk hat der Aache-
ner Uni-Professor kein teures Luxusauto im
Kopf, sondern ein kleines, erschwingliches Auto
fir alle. Nicht mehr als 16.000 Euro soll es kos-
ten, das Elektroauto von e.Go., so heil3t seine
Firma namlich.

Schuh ist ein Idealist, aber kein Spinner. Dass er
billige Elektrofahrzeuge bauen kann, das hat er
schon unter Beweis gestellt. Ein paar Kilometer
entfernt kann man das begutachten. In einer al-
ten Industriehalle in Aachen. Da rollen gelbe
Elektrotransporter vom Band, 20.000 Stiick pro
Jahr. Bestellt von der deutschen Post, die ihre
Paket- und Briefzusteller in den Stadten mit ei-
nem Elektrofahrzeug ausristen wollte, aber
niemanden fand, der die produzieren konnte
und wollte. Die grof3en Autohersteller winkten
ab: kein Interesse. ,,Wir haben auch festgestellt —
durch viele Anfragen von Dritten, auRerhalb der
Post —, dass es den Bedarf eben auch fur Stadte,
Hausmeisterservice, fur Handwerker etc. gibt,
die alle diesen Fahrzeugtyp haben wollen. Und
da wird er entsprechend haufig auch eingesetzt.
Insofern mache ich mir da keine Sorgen, dass
wir nicht Wachstumspotential hatten.” Sagt
Achim Kampka, Entwickler bei e.Go.. Aber nicht
nur national gibt es neue Konkurrenten fir die
alten Hasen der Automobilbranche. Kirzlich gab
der britische Firmengrinder James Dyson be-
kannt ab 2021 sein eigenes Elektroauto auf den



Markt zu bringen. Nach Staubsaugern und
Handtrocknern scheint das E-Auto zukinftig das
dritte Standbein der Dyson Ltd. zu werden. Die
Firma investiert nach bisherigen Angaben 1 Mil-
liarde Pfund (aktuell circa 1,12 Milliarden Euro)
in die Batterieentwicklung und eine weitere Mil-
liarde in die Fahrzeugproduktion. Die Fahrzeuge
sollen mittelfristig dann durch die hauseigene
Feststoff-Batterietechnik angetrieben werden.
Solche Akkus sollen mehr Energie speichern als
die heute verbreiteten Lithium-lonen-Zellen.
Auch Autohersteller und Zulieferer forschen an
Feststoffbatterien. Toyota will sie bis 2025 in
den Fahrzeugen einsetzen. Das erste Dyson-Mo-
dell solle noch mit Lithium-lonen-Batterien lau-
fen.

Eine moderne Expertise in der Batterientechno-
logie vereinfacht den Markteintritt auch fur an-
dere bekannte Firmen. Elektromobilitat lockt
branchenfremde Unternehmen etwa aus dem
Chemiesektor oder der IT und Elektronik an. So
sind Panasonic und BASF ins Geschaft mit Batte-
rietechnik fir E-Autos eingestiegen. Ein weiteres
Beispiel ist das Joint Venture von Continental
und Osram. Ziel ist, intelligente Licht- und Sen-
sorsysteme fur die Mobilitat der Zukunft zu
entwickeln. Sie sollen die Kommunikation der
selbstfahrenden Autos untereinander, aber auch
mit anderen Verkehrsteilnehmern sicherstellen.
Aber auch BASF und der russische Nickel- und
Kobaltproduzent Nornickel gaben bereits be-
kannt, dass sie bei Batterientechnologie koope-
rieren werden.
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Die verhinderte Fusion zwischen Siemens und Alstom

NACHSTER HALT — FUSION?

Der in Deutschland ansassige Siemens-
Konzern und der franzgsische Konzern
Alstom gaben 2017 das Vorhaben bekannt,
ihre  Bahnsparten zusammenlegen zu
wollen. Siemens, im Bahnbereich bekannt
durch seine hergestellten ICE. Alstom-
ebenfalls bekannt durch seine hergestellten
Schnellzige TGV wollten dadurch zu
Europas groRtem Produzenten in diesem
Bereich aufsteigen. Das GroRprojekt
LAIrbus flr die Schiene* (Spiegel Online)
sollte vor allem gegen den internationalen

Konkurrenten China bestehen.

DIESER ZUG IST ABGEFAHREN!

Ausgerechnet zu den EU-Industrietagen
tritt Margrethe Vestager mit einer Rede
auf, die ein Ende der Fusionshoffnungen
fur die Eisenbahnsparten von Siemens und
Alstom offiziell andeuten wird. Bei dieser
von der EU-Kommission organisierten
Konferenz geht es vor allem um die Frage,
wie die EU kunftig eine aktive
Industriepolitik fuhren kann, um gegen
méachtige Wettbewerber wie aus China

kommend zu bestehen.

Quelle: Spiegel online

EU-Wettbewerbskommissarin  Vestager
sieht das Vorhaben der Bahnspartenfusion
schon seit seiner Verkiundung &auferst
kritisch. Deshalb verlangt sie von Siemens
und Alstom unter anderem langjéhrige
Lizenzierungen von Technik fir Hochge-
schwindigkeitszlige, sowie weitreichende
VerauBerungen bei der Signaltechnik.
Beide Unternehmen haben Ende Januar
2019 tatsachlich

Zugestandnisse nachgelegt. Doch dort

ungewohnliche

wurde bereits gemutmaRt, das diese
maoglicherweise nicht ausreichen kdnnten.
Sowohl die franzésische Regierung, als
auch die deutsche Bundesregierung haben
sich sehr fur die Fusionsplanung stark
gemacht. Sogar Bundeswirtschaftsminister
Peter ~ Altmaier forderte, dass es
»europdische Champions* in der Industrie
geben muss, um mit der USA und China
konkurrieren zu konnen. Auch der
franzosische Wirtschaftsminister &ulerte
sich &hnlich. Doch alle Bemihungen sind
umsonst. Vestager legte ihr Veto-Recht
gegen die Fusion ein und schlieflich
untersagte die EU-Kommission das
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geplante VVorhaben zwischen Siemens und

Alstom komplett.

Doch wieso scheiterte es? Was sprach
dafiir, was dagegen? Welche Motive und
Beweggriinde  verstecken sich  hinter

allem?

Wie wird es weitergehen fiir Siemens und
Alstom? Dies und mehr zur Thematik in
dieser brandaktuellen Ausgabe vom

Wirtschaftsurquell!

ZAHLEN, DATEN, FAKTEN

DIE KONZERNE VORGESTELLT

SIEMENS

JEDER FANGT MAL KLEIN AN

Der Name Siemens ist eine abgeschwéchte
Form des Heiligen Simon. Dieser Heilige
stellt zugleich den Schutzpatron der Stadt
Goslar dar, aus welcher die Familie
Siemens stammt. Am 1. Oktober 1847
wurde die ,,Telegraphen-Bauanstalt von
Siemens & Halske® gegrindet. In nun
mehr 172 Jahren  Firmengeschichte
durchlief Siemens, wie man es heute als
Konzern kennt, viele Anderungen. Waren
damals zehn Mann in einer
Hinterhofwerkstatt in Berlin beschéaftigt
damit, Zeigertelegrafen herzustellen, ist
das Unternehmen heute hingegen zu einem

international tatigen Weltkonzern
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Wi Sigmgny Ausgabe 05/2019

gewachsen. Die Mitarbeiterzahl betréagt
heute rund 380.000 und der Konzern ist
mit 190 Standorten weltweit vertreten,
darunter 125 in Deutschland. Der
Hauptsitz ist in Berlin und Miinchen.

MAN KANN NICHT ALLES HABEN

Fur Verbraucher galt Siemens lange Zeit
als Symbol fur nahezu alle Produkte,
welche in Verbindung Batterien, Steckern
und Kabeln standen. Die Strategie war
simpel. Konsequent versuchte Siemens in
jedwedem Geschéftsbereich tatig zu sein
und ggf. auch Trends zu setzen. Es spielte
keine Rolle, in welche Richtung sich der
Markt zu entwickeln schien. Siemens war
stets in irgendeiner Form mit in den neu
auftretenden Feldern vertreten. Das dies
nicht immer reibungslos verlief, ist bei
einer immer grofRer werdenden Vielfalt von
Produkten nur logisch. Ehemalige Saulen
von Siemens, wie die Handybranche oder
das Geschaft mit Licht, gingen bankrott
oder wurden abgestoflen. Ruckblickend
gibt es eine ganze Reihe von gescheiterten
Geschaftsbereichen, in welchen Siemens
versuchte Full zu fassen. Man wollte
uberall mitmischen und vergal seine
eigentlichen Kernkompetenzen. Der
Wechsel der Geschaftsbereiche ging einher
mit einem stetigen Wechsel der Leitung
von Siemens. Zuletzt konnte sich Josef
Kaser 2013 als Vorstandsvorsitzender
durchsetzen und hélt Siemens seither auf
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einem festen Kurs. Kaser blickt mit seiner
,»Vision 2020* nach vorn. Gewinntréchtige
Geschaftsfelder sollen  gestarkt und
weniger aussichtsvolle abgestofien werden.
Siemens setzt seither auf Digitalisierung,

Elektrifizierung und Automatisierung.

AUF DEN ZUG GEKOMMEN

Bereits 1879 wurde erstmals eine
elektrische Lokomotive durch Werner von
Siemens vorgestellt. Es folgte 1881 die
erste elektrische StraRenbahn in Berlin.
Durch diese Anfange kristallisierte der
noch aktuelle Geschaftsbereich Siemens
Mobility heraus. Heute werden unter
anderem ICE Modelle durch diesen

Bereich hergestellt und vertrieben.

ALSTOM

FUSION, SOWEIT DAS AUGE

REICHT

1928 entstand das Unternehmen, zuerst
genannt ,,Alsthom*, durch eine Fusion. Die
1872 gegriindete Société Alsacienne de
Constructions Mécaniques und der 1893
gegriindeten Compagnie Francaise
Thomson-Houston in Belfort, eine Tochter
der Thomson-Houston Electric Company.
Der Name ,Alsthom* ist ein
Schachtelname. Er setzt sich aus der

franzosischen Region Alsace und dem

ptschafisurasll @
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Nachnamen des britisch-amerikanischen
Ingeneurs  Elihu Thomson zusammen.
Bereits 1960 war Alsthom das erste
franzésische  Unternehmen,  welches
alkalische Brennstoffzellen hergestellt hat.
1976 fusionierte das Unternehmen mit der
Werft Chantiers de [I’Atlantique zu
Alsthom Atlantique. Ab 1980 war das
Unternehmen der erste franzdsische
Hersteller von Diesel- und
Gaskraftwerken. Die weitere Geschichte
des Unternehmens wird durchgehend
durch Fusionen gezeichnet. 1988 wurde
Alsthom mit der Sparte Power Systems
von der General Electric Company GEC zu
GEC Alsthom zusammengelegt. 1998
ubernahm GEC Alsthom die AEG
Energietechnik und 1999 die Mehrheit am
franzésischen  Schienenfahrzeughersteller
De Dietrich Ferroviaire.

Quelle:
railtechnologymagazine
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Nach dem Boérsengang 1998 wurde das

Unternehmen umfirmiert und tragt seither
den Namen Alstom, unter dem das
Unternehmen heute bekannt ist. In den
kommenden Jahren wurden Bereiche
anderer Unternehmen in Alstom einge-
gliedert, wie zum Beispiel die Kraft-

werksparte von ABB.
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FUSIONSGEWINNE

UBERSCHATZT

Fusionen und Ubernahmen gehen oft auch
einher mit falschen Voraussagen und
resultierendem negativen Fusionsgewinn.
Resultierend entstand fiir Alstom ein hoher
Berg an Schulden. Diese waren so hoch,
dass der Konzern 2003 seine Kredite nicht
mehr bedienen konnte. 2004 billigte die
EU einen Rettungsplan, um die Firma vor
der Insolvenz zu bewahren.
Hauptbedingung war, binnen vier Jahren
neue Partner fir mehr Sparten zu finden.

Der Aufsichtsrat stimmte dem zu.

PHOENIX AUS DER ASCHE

Der Rettungsplan ging auf und Alstom
gelang 2008 mit seinem vollig neu
konzipierten
AGV die Rickkehr in den Markt. Im Jahr
2015 wurde die komplette Energiesparte an

Hochgeschwindigkeitszug

General Electric verkauft. Heute hat sich
das Unternehmen auf die Bahn- und
Signaltechnik spezialisiert. Auch beim Bau
des TGV trug Alstom mit SNCF
malRgeblich bei. Der Aktienkurs von
Alstom verzeichnete einen Anstieg. Heute
beschaftigt der Konzern unter der Leitung
von Henri Poupart-Lafarge rund 35.000
Mitarbeiter. Der Konzern ist mit mehreren

Standorten in Europa heute gut aufgestellt.
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WELCHE GRUNDE SPRECHEN

FUR DIE FUSION?

Ein  Argument ist das chinesische
Bahnunternehmen CRRC. Dieses
beschrankt sich nd&mlich nicht mehr nur auf
den  chinesischen  Markt,  sondern
konkurriert bereits in Nordamerika mit den

dort vorhandenen Bahnunternehmen.

So ist CRRC doch ebenfalls aus mehreren
Unternehmen gegriindet worden - und
zwar aus den beiden damals grofiten
staatlichen Zugherstellern Chinas. Der
chinesische Riese breitet sich aus. Im Jahr
2015 lag dessen Auslandsanteil bei 11
Prozent. Planmalig soll dieser bis 2020 bei
25 Prozent liegen.

Damit Siemens und Alstom in Europa
konkurrenzfahig bleiben konnen, erachten
die beiden Unternehmen eine Fusion als
sinnvoll. Denn betrachtet man die Umsétze
der Bahnunternehmen, liegt CRRC mit 24
Mrd. Euro fast doppelt so hoch, wie

Siemens und Alstom zusammen.

Umsatz der
Bahnunternehmen 2017
(in Mrd. €)
30
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Auch in der Politik gibt es Befurworter.
Unter anderem CDU-Politiker Peter
Altmaier und Manfred Weber (CDU/CSU)

sprachen sich fur einen Zusammenschluss

von Siemens und Alstom aus.

Manfred Weber: "Die Fusion Siemens-
Alstom zu blockieren, ware meiner

Meinung nach ein grof3er Fehler"

Weber argumentierte, dass Unternehmen
im europdischen Raum gegen grolere
Konkurrenten bestehen mussen und sie
dabei auf Hilfe der Europaischen Union

angewiesen seien.

Die Fusion steht fur Siemens klar im
Interesse. So gehort die Sparte der Bahn
»Mobility“ nicht zum Kerngeschéft des
Technologieunternehmens. Eine Fusion
mit Alstom wirde somit Synergieeffekte
mit sich bringen. Siemens konnte unter
anderem von dem Know-How der Alstom
Mitarbeiter profitieren und sich mehr auf
seine Hauptgeschéfte ,,Digital Industries*

und ,,Smart Infrastructure” konzentrieren.
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SIEMENS SORTIERT AUS

Nicht nur von der Bahnsparte méchte sich
Siemens distanzieren. Auch das Energie-
geschaft ,,Power and Gas* brachte Siemens
nicht den gewinschten Erfolg. Die
Umsétze gingen in den letzten Jahren
zuriick, sodass Siemens sich von diesem

distanzieren mochte.

Umséatze Power and Gas
(in Mrd. €)
20
16,4 154
18 12,4
10
5
0
2016 2017 2018

Quelle: Statista

Der bereinigte Gewinn lag 2018 jedoch bei
vergleichsweise nur 119 Mio. Euro.

Noch bis September 2019 soll die
Energiesparte dahingehend ausgegliedert
werden, dass Siemens am durch Fusion
neu entstehenden Unternehmen weniger
als 50 Prozent halt.

Aullerdem soll Siemens Windkraftsparte
den Eigentimer wechseln.  Siemens
verkauft seinen Anteil an ,Siemens-

Gamesa“.

Dass sich Siemens auf das Kerngeschaft

digitaler ~ Technologien konzentriert,
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forderten die Aktionéare erst kiirzlich in der
Hauptversammlung 2019. Siemens
Einlenken dirfte diese nun zufrieden-

stellen.

WIESO SIEMENS DIE

BAHNSPARTE NICHT AUFE’S

ABSTELLGLEIS LEGT

Warum verkauft Siemens nicht einfach
seine  Sparten und investiert den
Verkaufserlos in seinen Technologie-
sektor? Zu beachten ist, dass durch
Wegfall der Bahn- und Energie-sparten
nun die Gemeinkosten, wie bspw. Strom,
Miete und Heizkosten auf weniger Sparten
verteilt werden und mehr Gewichtung auf
die Kernsparten bringen wiirden. Und
wenn auch ,,Mobility“, ,Power and Gas"
und der Anteil an ,,Siemens-Gamesa“
vergleichsweise wenig Gewinn
einbrachten, trugen Sie dennoch einen
Gewinn bei. Da ,,Mobility* und ,,Power
and Gas“ mittels Fusion weiterhin
anteilsméaRig zur Siemens-Mutter gehéren,
erzielen diese weiterhin einen Gewinn.
Siemens und Alstom erhoffen sich durch
die Fusion der Bahnsparte konkurrenzfahig
gegentber CRRC und somit auch
marktfahig bleiben zu koénnen. Eine
Gewinnsteigerung wird dementsprechend

von Siemens und Alstom erwartet.
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FUSION ODER |LLUSION?

Siemens und Alstom haben sich 2017
darauf geeinigt, ihre Bahnsparten zu
fusionieren, um einen  europdischen
Industriesieger zu schaffen. Die Idee hinter
dieser Fusion war die Sicherstellung der
Wettbewerbsféhigkeit beider Unternehmen
gegen den chinesischen Giganten CRRC.
Dieser ist weltweit grofter Zughersteller
aus China und auch Marktfuhrer in Asien.
Nun will CRRC auch den europdischen

Markt erobern.

CRRS wollte seine Expansionsplane nach
Europa mit Hilfe einer Ubernahme von
Skoda Transportation durchfihren,
welches ebenfalls unter anderem ein
Zughersteller ist.  Dieses Vorhaben
scheiterte jedoch. Dennoch hat CRRC in
den letzten zwei Jahren 2 Milliarden Euro
Umsatz im européischen Markt erzielen

kodnnen.

Dies stellt gewiss einen guten Grund fur
die Beunruhigung von Siemens und
Alstom dar. Die Fusion hétte, die dritte
strategische Saule der Siemens
Konzernstruktur dargestellt - nach Siemens
Gamesa und Healthineers. Nach der Fusion
sollte die Bahnsparte von Siemens unter
dem Dach von Alstom bleiben. Jedoch
sollte Siemens uber die Mehrheit der
Stimmen  verfligen. Wenngleich  die

Mobility-Sparte von Siemens nicht immer
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als lukratives Geschaft angesehen wurde,
wurden in letzter Zeit doch einige
Anderungen verzeichnet. Zum einen ist es
dem miinchener Technologieunternehmen
endlich im letzten Quartal 2018 gelungen,
aus diesem Bereich einen Gewinn zu
erwirtschaften. Naturlich konnte dies das
Vertrauen von Interessierten zu dieser
Sparte  zuruckbringen. Weiterhin — will
Siemens von dem Digitalisierungs-
programm der Deutschen Bahn profitieren,
welches 30-35 Mrd. Euro umfasst und den
Ausbau und die Digitalisierung in der

Bahnbranche zum Ziel hat.

ENDSTATION FUR DIE FUSION

Nachdem Alstom und Siemens ihre
Fusionsplane angekiindigt hatten, war die
Européische Kommission von dieser Idee
nicht Uberzeugt. Die fir die Wett-
bewerbspolitik  zustandige Kommissarin
Margrethe Vestager erklarte dies so:
»Millionen von Fahrgésten in ganz Europa
verlassen sich jeden Tag auf moderne und
sichere Ziige. Siemens und Alstom sind
beide Champions in der Bahnindustrie.
Ohne ausreichende AbhilfemaB-nahmen
hatte dieser Zusammenschluss zu héheren
Preisen fur die Signalanlagen, die die
Sicherheit der Fahrgaste gewahrleisten,
und fir die ndchsten Generationen von
Hochgeschwindigkeitsziigen gefiihrt. Die

Kommission hat den Zusammenschluss
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verboten, weil die Unternehmen nicht
bereit waren, unsere ernsthaften

Wettbewerbsbedenken auszuraumen.

Commission prohibits Siemens-Alstom takeover
to protect rail operators and passengers

A A
M Als L)
T
If combined, Siemens and Alstom would no longer compete resulting
in higher prices, less choice and less innovation for rail operators

Laut der Entscheidung hatte bei den

Signalanlagen die geplante Fusion einen
sehr starken Wettbewerber von mehreren
Fern- und  Stadtsignalanlagenmérkten
abgekoppelt. Darliber hinaus hatte der
geplante Zusammenschluss im Bereich der
Schnellziige die Zahl der Lieferanten
verringert, indem einer der beiden grofiten
Hersteller dieser Art von Zigen im
Europdischen  Wirtschaftsraum (EWR)
entfernt worden ware. Das fusionierte
Unternehmen wirde sowohl innerhalb des
EWR als auch auf einem breiteren Markt,
der auch den Rest der Welt mit Ausnahme
von Sudkorea, Japan und China (die nicht
fur den Wettbewerb gedffnet sind)
umfasst, sehr hohe Marktanteile halten.
Das fusionierte Unternehmen hatte den
Wettbewerb erheblich beeintrachtigt und
den européischen Kunden geschadet.
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Im Rahmen ihrer Untersuchung hat die
Kommission auch die Wettbewerbs-
bedingungen in der tbrigen Welt sorgfaltig
gepruft. Insbesondere wurde der mogliche
zukinftige globale Wettbewerb chine-
sischer  Anbieter  aulerhalb ihrer
Heimatmérkte untersucht:

1) In Bezug auf die Signalanlagen
bestatigte die Untersuchung der Kom-
mission, dass die chinesischen Anbieter
heute nicht im EWR vertreten sind und
diese bis heute nicht einmal versucht
haben, sich an einer Ausschreibung zu
beteiligen. Weiterhin wurde ausgesagt,
dass es daher sehr lange dauern wirde, bis
sie  glaubwirdige  Lieferanten  fir
europdische Infrastrukturbetreiber werden

wirden.

2) Bei den Hochgeschwindigkeitsziigen
halt die Kommission es auRerdem flr sehr
unwahrscheinlich, dass ein Markteintritt in
Europa aus China in absehbarer Zeit zu
einem  Wettbewerbsdruck  fur  die
Unternehmen Siemens und Alstom fiihren
wirde. Wirden die beiden Unternehmen
fusionieren, wirde das neu entstehende
Unternehmen weit besser dastehen, als
seine Konkurrenten — abgesehen von
CRRC.
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Die groBBten Zugshersteller der Welt
Umsatz 2016 in Milliarden Euro
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Dass der chinesische Zughersteller so groR
ist, lage an dem in China sehr weit
ausgebauten Schienennetzes, welches nicht
mit dem in Europa zu vergleichen ist. So
sei man China von dem Bahnverkehr sehr
abhangig. In Europa sei die Lage jedoch
anders, sodass CRRC mit seinen
Hochgeschwindigkeitsziigen in  Europa
keine ernste Gefahr fur die anséssigen
Wettbewerber darstellt.
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ZWEITE CHANCE?

In diesem Fall haben die von den Parteien
angebotenen  Verpflichtungserklarungen
jedoch die wettbewerbsrechtlichen
Bedenken  der  Kommission  nicht

ausreichend ausgeraumt. Insbesondere:

Bei den Hauptsignalanlagen war das
vorgeschlagene Vorgehen eine komplexe
Mischung aus Siemens und Alstom-
Anlagen, wobei einige Anlagen ganz oder
teilweise Ubertragen und andere lizenziert
oder kopiert wurden. Unternehmen und
Produktionsstatten ~ mussten  aufgeteilt
werden, wobei in einigen Féllen Personal
ubertragen wurde, in anderen nicht.
Dartiber hinaus héatte der Ké&ufer der
Anlagen bei einer Reihe von Lizenz- und
Dienstleistungsvertragen  weiterhin  von
dem fusionierten Unternehmen abhéngig
sein mussen. Infolgedessen bestand die
vorgeschlagene AbhilfemalRnahme nicht
aus einem eigenstandigen und
zukunftssicheren Geschéft, mit dem ein
Kéufer effektiv und unabhéangig gegen das
fusionierte  Unternehmen  konkurrieren

héatte konnen.

Im Bereich der Hochgeschwindigkeitsziige
hatten die beiden Parteien angeboten
entweder einen Zug zu verauBern, der
derzeit nicht fur sehr hohe
Geschwindigkeiten geeignet ist (Pendolino

von Alstom) oder alternativ eine Lizenz fir
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die Velaro-Technologie von Siemens
anzubieten. Die Lizenz war Gegenstand
mehrerer restriktiver Bedingungen und
Ausgliederungen, die dem Kaufer im
Wesentlichen nicht die Mdglichkeit und
den Anreiz gegeben hatten, einen
konkurrierenden  Hochgeschwindigkeits-

zug zu entwickeln.

barnlaneaction group.org

Die Kommission hat die Stellungnahmen
der  Wettbewerbsteilnehmer  zu  der
vorgeschlagenen Abhilfemalnahme ein-
geholt. Das Feedback war fur beide
Bereiche negativ. Dies bestétigte die
Auffassung der Kommission, dass die von
Siemens angebotenen AbhilfemalRnahmen
nicht —ausreichen, um die ernsten
Wettbewerbsbedenken auszurdumen. So
wirde die Fusion geringere Auswahl fur
Eisenbahn- und Infrastrukturbetreiber zur
Folge haben und zwangslaufig mit hoheren
Preisen fur die Endverbraucher
einhergehen. Daher hat die Kommission

das geplante VVorhaben untersagt.
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WIE GEHT ES WEITER?

Diese Entscheidung hat beide
Unternehmen  selbstverstdndlich  nicht
zufrieden gestellt und auf politischer Ebene
(Finanzminister ~von  Frankreich und
Deutschland) wurde viel dariiber diskutiert.
Wenngleich die Befurworter der Fusion
weiter hoffen, dass nach der Wahl des
Wettbewerbs-ausschusses beide
Unternehmen ihren Fusionsplan wieder auf
den Tisch legen dirfen. Dies sollte aber
unwahrscheinlich  sein.  Siemens  und
Alstom sind nun gezwungen, ohne Fusion
am Ball zu bleiben. Allerdings kann
Siemens schon ab diesem Jahr auf 41%
mehr Auftdge jubeln. Diese kommen
hauptséchlich aus Kanada und
GroR3britannien. und auf die ,Vision

2020+ Strategie weiterarbeiten.

Peter Altmaier verlangt nun eine Anderung
des EU - Wettbewerbsrechts. Auch aus
Frankreich gab es unterstitzende Worte.
Der franzosische  Wirtschafts-  und
Finanzminister Bruno Le Maire sagte aus,
dass die Fusion zigtausende Arbeitspléatze

in ganz Europa geschaffen hatte.

Alstom Chef Henri Poupart — Lafarge
argumentierte, dass die Schaffung eines
europdischen Champions nicht mit der
Schaffung eines Monopols gleichzusetzen

ist.
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WAS HALTEN WIR VON DER

GEPLATZTEN FUSION?

Durch eine Fusion von Siemens und
Alstom wiirde ein Unternehmen entstehen,
welches fur wahr mit Abstand seine
europdischen  Konkurrenten in  den
Schatten stellen wirde. Die Stellung eines
Monopolisten, ware demnach fir das neu
entstehende Unternehmen wahrscheinlich.
Aber hat die Deutsche Bahn als
Transportunternehmen in  Deutschland

nicht auch eine Monopolstellung?

Auch in Frankreich nimmt der franzdsische
Transportriese  SNCF  eine  ahnliche
Stellung ein. Dass in diesen Fallen die
Billigung von  Monopolen  erfolgt
(unabhangig davon, ob sie in diesem
Sektor sinnvoll ist oder nicht), hat die

Vergangenheit gezeigt.

Wir Autoren hétten eine Fusion von
Siemens und Alstom beflirwortet. In
Europa hétten dies womdglich zu einer
Zunahme von Hochgeschwindigkeitszlgen
gefiihrt, welche einen Ausbau des
Schienennetzes  zur  Folge  hétte.
Womdglich héatten Zugverspétungen, wie
sie bei der deutschen Bahn nur zu gut
bekannt sind, nicht mehr an der

Tagesordnung gestanden.
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