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Zwischen Hohenfliigen und regulatorischen sowie geo-
politischen Turbulenzen: Der deutsche M&A-Markt 2024

Der deutsche M&A-Markt befindet sich in einem gewissen Aufwartstrend.
Dies resultiert nicht nur aus einer gesteigerten Aktivitat von Private Equity-
Investoren, sondern auch von Strategen. Der grof3e ,Bounce Back” blieb je-
doch aus. Regierungs- und geopolitische Krisen, ein schwieriges Zinsumfeld,
erhebliche Differenzen bei Unternehmens-/Kaufpreisbewertungen, rich-
tungsweisende Wahlen in wichtigen Jurisdiktionen sowie die Vielzahl regu-
latorischer Hiirden bremsten auch 2024 den deutschen und globalen
Markt.

Nach einem tendenziell verhaltenen Start in das Jahr 2024 fiihrten in ers-
ter Linie einige groBBvolumige Deals im Konsumgiiter-, Chemie- und Infra-
struktursektor zu einem Anstieg des M&A-Volumens. Auch im Public
M&A-Bereich zeichnete sich ein Aufwartstrend ab. Mit rund 32 Angebo-
ten in Deutschland war ein merklicher Anstieg gegeniiber dem Vorjahr
zu verzeichnen. Insbesondere die Anzahl der Delisting-Erwerbsangebote

dem Zusammenschluss) drittstaatliche Subventionen erhalten hat. Die Erfah-
rungswerte nach lber einem Jahr zeigen, dass es im M&A-Bereich zu mehr als
100 formlichen Anmeldungen kam, wobei bisher nur ein Fall bekannt ist, der
in die vertiefte Priifung (sog. Phase 2) gelangte.
Diese illustrativ skizzierten Aspekte zeigen ein von erhéhter Komplexitat
gepragtes regulatorisches Umfeld, welches sich auch im Jahr 2024 erheb-
lich auf die Transaktionssicherheit ausgewirkt hat. Zum einen sind Dauer
und Ausgang der Prozesse im Vorfeld schwieriger einzuschétzen als noch
vor einigen Jahren. Zum anderen werden die Transaktionen Uber einen er-
heblich langeren Zeitraum vorbereitet und verhandelt. Denn neben einer
griindlichen Priifung in der Strukturierungsphase sind die Transaktionspar-
teien bestrebt, die regulatorischen Risiken auf die jeweils andere Partei ab-
zuwalzen und zugleich akzeptable vertragliche Regelungen fiir den (lan-
gen) Zeitraum zwischen Signing und Closing zu treffen.

stieg im Jahr 2024 deutlich an und Uber-
schritt mit einer Gesamtzahl von 16 Ange-
boten den ,Delisting Peak” aus dem Jahr
2021. Tauschangebote mit einer Aktienge-
genleistung blieben dagegen eine Selten-
heit. Auch die IPO-Bilanz fallt im Jahr 2024
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Begleitet wurden diese Entwicklungen von
geopolitischen Krisen (u.a. dem anhalten-
den Ukraine-Krieg und dem Nahost-Kon-
flikt) und hohen Energie- und Rohstoffprei-
sen, die eine zusatzliche dampfende Wir-
kung geschaffen haben. Des Weiteren ist

(hinsichtlich der Anzahl der Borsengdnge

und des Emissionsvolumens) dhnlich mager aus wie im Vorjahr.

Trotz positiver Tendenzen blieben in der Gesamtbetrachtung des Marktes

viele Akteure zuriickhaltend. Dies lag nicht zuletzt an einer deutlichen

Verscharfung des regulatorischen Umfelds, was insbesondere die Pla-

nung und Durchfiihrung von grenziiberschreitenden Transaktionen er-

schwert. Neben verschdrften Fusionskontrollregimen ist eine erhebliche

Zunahme von auBenwirtschaftsrechtlichen Investitionskontrollen zu be-

obachten. Eine weitere Sdule bildet nunmehr auch die EU-Verordnung

Uiber Drittstaatensubventionen (Foreign Subsidies Regulation — FSR), wo-

nach insbesondere bei international agierenden Transaktionsparteien ein

weiteres Freigabeerfordernis ausgelost werden kann. Im Einzelnen:

— Das US-amerikanische Investitionskontrollregime CFIUS ist schon seit einiger Zeit
nicht mehr das einzige Kontrollsystem, das bei grenziiberschreitenden M&A-
Transaktionen eine Rolle spielt. Eine groBe Mehrheit der EU-Mitgliedstaaten ver-
fiigt Uber eigene investitionskontrollrechtliche Priifungsmechanismen - zuletzt
haben Bulgarien und Irland neue Regime eingefiihrt —, wobei nationale Regelun-
geninsbesondere hinsichtlich Fristen und Verfahren teilweise erheblich voneinan-
der abweichen. In gewissen Sektoren kann dies sogar in der Untersagung von
Transaktionen innerhalb der EU miinden, wie zuletzt bei der geplanten Ubernah-
me des spanischen Zugherstellers Talgo durch das ungarische Konsortium Ganz
Mavag Europe.

— Die FSR statuiert ein weiteres regulatorisches Freigabeverfahren, das bei der
Strukturierung von M&A-Transaktionen unbedingt zu beriicksichtigen ist. Eine
Freigabe durch die EU-Kommission ist bereits erforderlich, sobald ein EU-ansés-
siges Unternehmen einen Umsatz i.H.v. EUR 500 Mio. generiert und zugleich
eine der Transaktionsparteien mindestens EUR 50 Mio. (in den drei Jahren vor
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bei M&A-Transaktionen seit Anfang 2024
auch das Thema ,globale Mindeststeuer” zu berticksichtigen. Diese sieht
eine Mindeststeuerbelastung von 15% fiir multinationale und nationale
Konzerne vor, die in mindestens zwei der letzten vier Geschaftsjahre einen
Gesamtjahresumsatz von mindestens EUR 750 Mio. erzielt haben. In die-
sem Kontext kann sich z.B. die Frage stellen, ob in den jeweiligen Sitzstaa-
ten der Parteien (oder des neuen fusionierten Unternehmens) die Mindest-
besteuerung zur Anwendung gelangt oder gar die Umsatzschwelle durch
die geplante Transaktion erstmals tiberschritten wird.

Richtet man den Blick nach vorn, bleibt abzuwarten, welche Verdnderungen
fiir den globalen M&A-Markt unter der Trump-Administration zu erwarten
sind. Unsicherheiten im Vorfeld der US-Wahl déampften die M&A-Aktivitdten.
Diesbeziiglich herrscht nun Klarheit, jedoch gilt es zu beobachten, wie sich
die von Trump angekiindigten auBenwirtschaftlichen Plane und hohen Zélle
auf den Markt auswirken werden. Gleiches gilt fiir das im Jahr 2025 in Kraft
tretende Outbound Investment Regime der USA, das - jedenfalls im Aus-
gangspunkt — nur Investments von US-Unternehmen in chinesisch kontrol-
lierte Unternehmen einer Priifung unterwerfen soll.

Trotz der skizzierten Herausforderungen und des insgesamt hinter den Er-
wartungen zurlickgebliebenen M&A-Marktes diirfte fiir 2025 (vorsichtiger)
Optimismus angebracht sein. Die Stabilisierung des Zinsumfeldes (verbun-
den mit der Aussicht auf weitere Zinssenkungen) sollte den M&A-Markt,
insbesondere die Aktivitat bei Private Equity-Investoren, befliigeln. Zu-
gleich bleiben Trends wie Digitalisierung und KI sowie die Energiewende
sektoriibergreifende Hauptantreiber fiir Transaktionen, denn es ist fiir Un-
ternehmen weiterhin entscheidend, auch mittels M&A ihre Geschaftsmo-
delle anzupassen, um perspektivisch wettbewerbsfahig zu bleiben.
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