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as Geschéift mit Fusionen
und Ubernahmen besteht
zu einem Gutteil aus Psy-
chologie. Die Berater rund
um die Branche geben sich
in der Regel als Daueroptimisten, die
das Glas halb voll sehen. Fiir das neue
Jahr beispielsweise hoffen viele auf
einen Nachholeffekt, weil im vergange-
nen Jahr manches Projekt verschoben
wurde. Zwar ist das Gesamtvolumen an
Mergers & Acquisitions (M&A) mit
deutscher Beteiligung 2025 um etwa ein
Sechstel gestiegen, aber die Zahl der
Transaktionen fiel so niedrig aus wie
seit dem Corona-Jahr 2020 nicht. Das
ergibt die neueste und noch unverof-
fentlichte Analyse von Oaklins.

Die Beratungsgesellschaft zéhlte bis
zum Stichtag 16. Dezember 2586 Trans-
aktionen mit deutscher Beteiligung,
sechs Prozent weniger als im Vorjahres-
zeitraum. Der Jahreswert liegt noch im-
mer etwa 800 liber dem langfristigen
Durchschnitt seit Beginn der Erhebung
1998; er tbertrifft der Berechnung zu-
folge auch alle Werte bis einschlief3lich
2020. Er erreicht aber keinen der seit-
dem erfassten Werte. Oaklins stiitzt sei-
ne jahrliche Branchenanalyse auf Daten
der drei Kapitalmarktdienstleister Mer-
germarket, Majunke und S&P Capital IQ
sowie auf Angaben aus rund einem Dut-
zend anderer Quellen wie Destatis, dem
Bundeskartellamt und der F.AZ. In die
Erhebung gehen Ubernahmen mit deut-
scher Beteiligung ein, das heif3t, entwe-
der der Kéufer oder der Verkdufer ist
deutsch, oder beide sind es. Im Detail zu
beachten ist, dass Minderheitsbeteili-
gungen dieses Jahr erst ab 20 Prozent
einflossen, statt zuvor ab zehn Prozent.

Das M&A-Geschehen wurde lange
durch die Zollpolitik des amerikanischen
Prasidenten Donald Trump beeintrichtigt.
Allerdings erwiesen sich die Folgen spéter
als weniger gravierend als befiirchtet. Die
Ubernahmeaktivitdt hat im zweiten Halb-
jahr deutlich angezogen. Transaktionen
mit Milliardenwert sind zurtick: Finanzin-
vestoren reichten den Pharmakonzern Sta-
da an eine andere Private-Equity-Gesell-
schaft weiter. Carlyle tibernimmt mehrheit-
lich die Farben- und Lackesparte von
BASF, wobei der Chemiekonzern mit 40
Prozent beteiligt bleibt. Die deutsche Toch-
tergesellschaft ~ des  niederldndischen
Stromnetzbetreibers Tennet geht mit einem
Anteilspaket an institutionelle Investoren.

Zudem setzt sich der Trend fort, wonach
GroBkonzerne ihre Strukturen vereinfa-
chen und sich auf eine immer engere Pro-
duktpalette beschranken: BASFs Transak-
tion ist ein Beispiel dafiir. In manchen Fél-
len spalten die Konzerne das nicht mehr
geliebte Geschéft iber die Borse ab, wie es
der Reifenkonzern Continental mit der
Zuliefersparte Aumovio vormachte.

Investmentbanker sehen in den statis-
tischen Betrachtungen meistens die ad-
dierten Volumina als Leitzahl fiir die
M&A-Aktivitdt. Hieran gemessen zog
die Aktivitdt mit deutscher Beteiligung
nach Kalkulation der gidngigen Daten-
anbieter im abgelaufenen Jahr deutlich
an. In der Berechnung von LSEG zum
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[.ost sich der Knoten?

Das vergangene Jahr sah so wenige Ubernahmen in Deutschland wie seit 2020 nicht — auch
wenn das Volumen stieg. Fusionsberater hoffen auf Nachholbedarf im neuen Jahr, weil vieles
verschoben wurde. Und Borsengiange?

Von Klaus Max Smolka, Frankfurt

Farben im Verkauf: Auszubildender der BASF Coatings in Miinster — die Sparte geht mehrheitlich an den Finanzinvestor Carlyle

Beispiel expandierte das gesamte M&A-
Volumen bis kurz vor Jahresabschluss
um ein Sechstel gegeniiber der Ver-
gleichsperiode des Vorjahres auf 168
Milliarden Dollar und damit auf ein
Vier-Jahres-Hoch. Der Anstieg féllt
unterproportional zum Plus der globa-
len M&A-Aktivitat aus, das kurz vor
Jahresschluss bei mehr als einem Drittel
Prozent lag. Was die Zahl der Transak-
tionen mit deutscher Beteiligung an-
geht, ermittelt LSEG wie Oaklins den
niedrigsten Wert seit 2020, und zwar mit
2464 Deals. Aus der widerstrebenden
Tendenz beider Kenngrofien ergibt sich,
dass die einzelnen Transaktionen in
Deutschland zuletzt im Schnitt héhere
Volumina aufwiesen. Transaktionen im

Wert von iber fiinf Milliarden Dollar
kdmen zuriick, sagt Jens Maurer, Mor-
gan Stanleys Leiter Investmentbanking
fir Deutschland und Osterreich.

In der diesjdhrigen Oaklins-Analyse
fallt einerseits die Aufholjagd zum Jahres-
ende hin auf, andererseits der starke
Riickgang grenziiberschreitender Uber-
nahmen, wie Oaklins-Vorstand Florian
von Alten sagt: ,Die zweite Botschaft —
die uns selbst ein bisschen schockiert hat—
ist, dass das Cross-Border-Geschift brutal
eingebrochen ist.“ Deutsch-deutsche Fu-
sionen stiegen in ihrer Zahl um ein Drittel
auf 1509 an, sie machen damit die Mehr-
heit aller Transaktionen aus. Aber Akqui-
sitionen deutscher Kéufer im Ausland gin-
gen um ein Viertel auf 522 zurtick, solche

auslindischer Erwerber in Deutschland
sogar um knapp 40 Prozent auf 555. Von
Alten wertet den ,radikalen Einbruch® in
der letzteren Kategorie als Indiz fiir eine
sinkende Wettbewerbsfihigkeit der deut-
schen Industrie: etwa wegen hoher Ener-
giepreise und hoher Lohnnebenkosten.

ndere Fachleute sehen hie-
sige Unternehmen als wei-
terhin attraktiv. ,Globale
Strategen® — also Konzerne
der Industrie — , kaufen ger-
ne in Deutschland®, sagt Sven Baumann,
der fiir die amerikanische Bank Jefferies
das Investmentbanking im deutschspra-
chigen Raum leitet. ,Das industrielle
Riickgrat, das wir sehen, ist attraktiv fiir
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Auslédnder.” AuBBerdem 6ffneten sich hie-
sige Familienunternehmen mit den An-
gehorigen der jiingeren Generation. Die
séhen einen Verkauf als Diversifizierung,
statt das Klumpenrisiko eines Unterneh-
mens zu tragen.

Fir das angebrochene Jahr geben In-
vestmentbanker sich zuversichtlich. Das
kristallisierte sich in einer Reihe Presse-
konferenzen zum Jahresende heraus. ,Der
Knoten im M&A-Markt scheint sich zu 16-
sen”, sagt Michele lozzolino, der fiir J.P.
Morgan das deutsche Investmentbanking
leitet. Unter anderem wird die seit Lan-
gem bestehende Kluft in den Preiserwar-
tungen von Kéufern und Verkéufern wo-
moglich schmaler. ,Wir merken mehr und
mehr, dass die Parteien beieinander sind.*
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Verschwunden ist die Kluft aber nicht,
jedenfalls nicht bei Finanzinvestoren, wie
Ralph Drebes sagt, der als Partner das
Private-Equity-Geschéft der Kanzlei
Linklaters leitet. Grund: Seit 2022 stehen
die Preise unter Druck, gemessen am
Vielfachen (Multiple) des operativen Ge-
winns. ,,Nach meinem Gefiihl ist es wei-
terhin so, dass die Kéuferseite Angst hat,
Fehler zu machen, und die Verkduferseite
die alten Multiple-Vorstellungen immer
noch im Kopf hat.“ Drebes sieht im Markt
einerseits eine Reihe milliardenschwerer
Private-Equity-Transaktionen in der Vor-
bereitung. Andererseits fehle nach seiner
Wahrnehmung die grofle Zunahme im
mittelgroflen Segment.

Private Equity nimmt gleichwohl eine
wichtige Rolle im M&A-Geschehen ein.
Nach Berechnung von Oaklins waren Fi-
nanzinvestoren 2025 in 38 Prozent der
Transaktionen mit deutscher Beteiligung
dabei. Aktivster Investor war der Erhe-
bung zufolge Warburg Pincus mit 20 geté-
tigten Transaktionen, wenn man die Zu-
kidufe der Bestandsunternehmen im
Portefeuille mitzahlt. Es folgen Aurelius,
Greenpeak Partners, Ufenau Capital und
Auctus. Von Alten macht ,zunehmenden
Druck auf die Fondsmanager“ aus. Denn
die Portefeuilles der Finanzinvestoren al-
tern, in Deutschland wie auch internatio-
nal. Nach Zéhlung von Bain hielten Fi-
nanzinvestoren auf der Welt 2005 Unter-
nehmen im Schnitt fiir gut vier Jahre, in
der zweiten Hélfte der 2000er-Jahre sank
der Wert, in den 2010er-Jahren lag er bei
typischerweise vier bis sechs Jahren. Von
2021 bis 2023 ist die Haltedauer demnach
von 5,2 auf 6,6 Jahre gesprungen, zuletzt
waren es 6,1 Jahre. Gleichzeitig sitzen die
Beteiligungsgesellschaften auf Mitteln in
Billionenhohe, die angelegt werden wol-
len. Der Druck auf Transaktionen kommt
also von zwei Seiten: ,Es gibt Investi-
tionsdruck, es gibt Verkaufsdruck®, sagt
Jefferies-Banker Baumann.

Private Equity nutzt fiir den Ausstieg
aus Bestandsunternehmen in zunehmen-
dem MaBe einen Sonderweg. In beinahe
einem Fiinftel der Fille gaben Finanzin-
vestoren zuletzt Unternehmen iiber einen
Fortsetzungsfonds ab, im Branchenjar-
gon Continuation Vehicle (CV) genannt.
Beteiligungsgesellschaften legen dabei
mit neuen Investorenmitteln einen Fonds
fir das Bestandsunternehmen auf, um
die Geldgeber des Ursprungsfonds aus-
zahlen zu kénnen.

Borsengange — Initial Public Offerings
(IPOs) — als Ausstiegsvariante bleiben in
Deutschland rar. In manchen Fillen wur-
den entsprechende Pldne verschoben.
,Viele Transaktionen haben nicht das
Licht der Welt erblickt®, sagt Alexander
Rang, Partner der Kanzlei Hengeler
Mueller. In anderen Féllen verkauften die
Eigentiimer ihre Beteiligungen direkt,
statt sie an die BOrse zu bringen, so ge-
schehen mit Stada und Tennet. Der Zwei-
Spur-Prozess (Dual Track) ist inzwischen
die Regel. Fast jeder IPO-Prozess sei Dual
Track, sagt Thorsten Zahn, Leiter des
Eigenkapitalmarktgeschifts im deutsch-
sprachigen Raum fiir J.P. Morgan.(Kom-
mentar, Seite 24.)



