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Betreff CMS veroffentlicht M&A Outlook 2024

Wende in Sicht? CMS M&A Ausblick 2024 fur Europa:
Gemischte Erwartungen in unsicherer Wirtschaftslage, aber Private
Equity klar optimistisch

43 Prozent der M&A-Expert:innen erwarten fir die ndchsten 12 Monate einen Ruckgang der
europaischen M&A-Aktivitaten, wahrend eine starke Minderheit (36 Prozent) von einem Anstieg
ausgeht, wobei sich der Private-Equity-Bereich als deutlich optimistischer erweist. Das ist das
Ergebnis des M&A-Ausblicks 2024 fur Europa, den die internationale Anwaltskanzlei CMS
heute in Kooperation mit dem Finanzdatenunternehmen Mergermarket vertdffentlichte. Es
unterscheidet sich deutlich von der Prognose im letzten Jahr, als 73 Prozent mit einem
Wachstum der M&A-Aktivitaten rechneten.

Im Jahr 2023 war das Umfeld der europaischen M&A-Aktivitaten bisher von einem Zusammentreffen
verschiedener Faktoren gepréagt, darunter hohe Inflation, steigende Zinsen und ungewisse
Konjunkturaussichten. Diese Herausforderungen fiihrten im ersten Halbjahr 2023 zu einem Einbruch
des Transaktionswerts um 47 Prozent gegeniiber dem Vorjahreswert (von EUR 636 Mrd. auf EUR
316 Mrd.), obwohl das Transaktionsvolumen nur einen maRigen Rickgang von 12 Prozent gegenlber
2022 verzeichnete (von 8.635 auf 7.608 Transaktionen). Insgesamt ist fir das M&A-Umfeld dieses
Jahr das Vorherrschen kleinerer Transaktionen kennzeichnend, was eine Abkehr von den 2021 und
2022 beobachteten Entwicklungen markiert.

M&A-ERWARTUNGEN GEMASSIGT UND GETEILT

In einem zunehmend schwierigen makroékonomischen Umfeld erwarten nur 36 Prozent der M&A-
Expert:innen fir das nachste Jahr Zuwachse bei den européischen M&A-Aktivitaten, nach 73 Prozent
vor einem Jahr, wéhrend 43 Prozent mit einem Riickgang rechnen. Die Einschatzungen haben sich
auseinanderentwickelt, wobei Private-Equity-Expert:innen deutlich optimistischer sind als der Bereich
Corporate. Nur 24 Prozent der befragten Private-Equity-Expert:innen erwarten ein Schrumpfen der
europaischen M&A-Aktivitaten, gegenliber 49 Prozent der befragten Corporate-Expert:innen.

WENIG LUST AUF RISIKO

Laut dem Bericht hat vor allem die verringerte Risikobereitschaft der Kaufer:innen zu dieser
Trendumkehr beigetragen, die durch gestiegene Finanzierungskosten und zuriickhaltende
Kreditvergabe weiter verscharft wird. Mit den Nachwehen der Bankzusammenbriiche in den USA und
in Europa Anfang 2023 hat sich zuséatzlich Besorgnis auf dem Markt breit gemacht. Als Reaktion auf
die hartnéckige Inflation wurden die Zinssétze in ganz Europa, den USA und dem Vereinigten
Kdnigreich mehrfach angehoben. 48 Prozent der M&A-Expert:innen meinen insbesondere, dass
Inflations- und Zinsdruck in den nachsten 12 Monaten die grof3te Hirde fir Transaktionen darstellen
wird. Sorgen um eine mogliche regionale Rezession konnten jedoch durch den Abwartstrend der
Inflation seit Anfang des Jahres gemildert werden.

Dazu Louise Wallace, Leiterin der CMS Corporate/M&A Group: ,Nach dem Aktivitdtsschub, der auf
die Pandemie folgte, beginnt der européaische M&A-Bereich nun die Auswirkungen des veranderten
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makrotkonomischen Umfelds zu spiren. 2021 und sogar 2022, als Russlands gro3 angelegter
Uberfall auf die Ukraine die Inflation in seit Jahrzehnten nicht dagewesene Hohen trieb, stellten die
Transaktionsvolumina noch Rekorde auf und die aggregierten Transaktionswerte blieben héher als
vor der Pandemie. Jetzt erleben wir aber, dass das schwierigere makroékonomische Umfeld beginnt,
sich auf die M&A-Aktivitédten in ganz Europa niederzuschlagen.”

Fur einen Hoffnungsschimmer im insgesamt ungewissen Wirtschaftsklima sorgt die kirzliche
Hoherstufung der BIP-Prognosen fiir die EU durch die Europdische Kommission, mit einem
erwarteten Wachstum von 1 Prozent fur das Jahr 2023 und 1,7 Prozent fur 2024. Wahrend die
Prognosen fir M&A-Aktivitdten im nachsten Jahr durchwachsen bleiben — mit gréRerem Optimismus
auf Private-Equity-Seite als im Bereich Corporate — erwartet ein erheblicher Anteil der
Branchenexpert:innen eine aktive Beteiligung am M&A-Markt. Das deutet kurzfristig auf ein
ansehnliches Transaktionsvolumen hin. Insbesondere scheint durch die Stabilisierung der
Bewertungen im Laufe des Jahres 2023 der Boden bereitet fur mittelfristig zunehmende
Ubereinstimmung zwischen Kaufer:innen und Verkaufer:innen.

NEUE CHANCEN DURCH ESG-REGULIERUNG

64 Prozent der M&A-Expert:innen sind Uberzeugt, dass durch européische Regulierungen zu ESG
und Klimaschutz neue Transaktionspotenziale entstehen; 93 Prozent geben an, dass ESG-
Uberlegungen einen wesentlichen Teil der Sorgfaltspflichten ihres Unternehmens darstellen.
Tatsachlich erwarten 85 Prozent grol3eres Augenmerk auf ESG bei M&A-Transaktionen in den
nachsten drei Jahren.

Dazu Alexander Rakosi, Partner und Rechtsanwalt in den Bereichen Gesellschaftsrecht, M&A
und Private Equity bei CMS Osterreich: "Das politische Umfeld in Europa in Bezug auf ESG-
Vorschriften ist relativ gesehen einheitlicher (z.B. im Vergleich zu den USA), was zu einer
reibungsloseren Entwicklung der Politik und damit zu einer gréReren Vorhersehbarkeit fur die
Teilnehmer am M&A-Markt fuhrt".

TRANSAKTIONSTREIBER

Ahnlich den Ergebnissen der Studie im letzten Jahr sehen M&A-Expert:innen weiterhin in
unterbewerteten Ubernahmezielen (36 Prozent) und Restrukturierungspotenzialen (35 Prozent) die
wichtigsten Antriebskrafte fur M&A-Aktivitdten in Europa fir das kommende Jahr — ein wenig
Uberraschender Trend angesichts der sinkenden Unternehmensbewertungen im Laufe der letzten 18
Monate.

ERFOLGSBRANCHEN

Mehr als ein Drittel der M&A-Expert:innen rechnen mit dem gré3ten Transaktionszuwachs in ganz
Europa in den Sektoren Technologie, Medien und Telekommunikation (37 Prozent) sowie Energie
(36 Prozent). Hingegen meinen 42 Prozent, dass die Pharma-, Medizin- und Biotech-Sektoren (PMB)
das geringste Wachstum aufweisen werden. Im Vorjahr hatten 68 Prozent der M&A-Expert:innen den
TMT-Sektor als einen ihrer beiden Favoriten genannten; der jingste Rickgang kénnte sich zum Tell
aus der merklichen Neubewertung von Technologietiteln in den letzten 12 bis 18 Monaten erklaren.
Die dauerhafte Dominanz des TMT-Sektors zeugt jedoch vom ungebrochenen Vertrauen der
Investor:innen auf zukinftige Expansion und Unternehmensnachfrage nach Technologien, angesichts
der anhaltenden digitalen Wende in verschiedenen Branchen. Ein Paradebeispiel dieses Trends war
im ersten Halbjahr 2023 die Ubernahme des danischen Finanzdienstleisters SimCorp durch die
Deutsche Bérse um EUR 4 Mrd. — die Transaktion zeugt vom Bestreben der Borsengruppe, ihre
Datenanalysekompetenz fur das neu gegriindete Segment Investment-Management-Lésungen zu
starken.

REGIONALE UNTERSCHIEDE

Gegeniiber dem Vorjahr haben sich die Prognosen der M&A-Aktivitat nach europaischen Regionen
deutlich verschoben. Mit Blick auf die ndchsten 12 Monate erwarten M&A-Expert:innen einen
beachtlichen Transaktionszuwachs im Vereinigten Kdnigreich und Irland, die nunmehr mit Abstand an
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der Spitze der Liste stehen. Fast die Halfte (47 Prozent) der Befragten nannte sie unter ihren zwei
Top-Favoriten, wahrend sie letztes Jahr mit nur 19 Prozent der Top-zwei-Bewertungen an sechster
Stelle lagen. Den zweiten Platz halten gleichauf Spanien und Portugal sowie die Benelux-Léander, die
von 29 Prozent der Entscheidungstrager:innen unter die zwei Top-Regionen flr erwartetes M&A-
Wachstum im kommenden Jahr gereiht wurden. Dagegen sind Zentral- und Osteuropa (38 Prozent)
und Italien (30 Prozent) die Regionen, in denen die meisten Expert:innen das langsamste Wachstum
bei M&A-Aktivitaten erwarten.

Die europaische M&A-Landschaft ist weiter im Wandel, und die Stakeholder bleiben wachsam im
Umgang mit der veranderlichen Dynamik, um Chancen zu ergreifen und Herausforderungen effektiv
zu bewaltigen. Der Weg nach vorn erfordert einen schwierigen Balanceakt zwischen Konjunktur,
Regulatorik und Marktstimmung im Wandel.

Dazu Malte Bruhns, Leiter der CMS Corporate/M&A Group: ,H6here Inflationskosten und der
getribte Konjunkturausblick haben die Kaufer:innen vorsichtiger gestimmt hinsichtlich der Preise, die
sie fur Unternehmen zu zahlen bereit sind, wéhrend die Verkaufer:innen ihre Erwartungen erst
anpassen mussen. Davon abgesehen gibt es aber reichlich Grinde fir Optimismus bei den mittel-
und langfristigen Aussichten fir M&A in Europa, darunter das fortgesetzte Interesse an TMT-
Transaktionen, der starke Investitionszufluss und das Privatkapitalwachstum in Europa, welche die
Transaktionsdynamik weiter antreiben werden.*

Die wichtigsten Ergebnisse:

o 43 Prozent der M&A-Expertiinnen erwarten einen Rickgang der europdischen M&A-
Aktivitaten in den nachsten 12 Monaten, wahrend 36 Prozent mit einem Anstieg rechnen,
wobei Private-Equity-Expertiinnen grof3eren Optimismus aufweisen. Vor einem Jahr
rechneten noch 73 Prozent der M&A-Expert:innen mit einem Anstieg der Aktivitaten.

e Der Transaktionswert lag im 1. Halbjahr 2023 bei EUR 316 Mrd., was einen Einbruch um
47 Prozent gegeniber den im 1. Halbjahr 2022 verzeichneten EUR 636 Mrd. darstellt.

e Das Transaktionsvolumen kam im H1 2023 auf 7.608, womit ein Riickgang um 12 Prozent
gegeniber den 8.635 Transaktionen im H1 2022 verzeichnet wurde.

o Als grofdte Hirden fur die Finanzierung von Kaufen im kommenden Jahr werden der
Inflationsdruck (40 Prozent) und die schwache Konjunktur (38 Prozent) genannt.

e 85 Prozent erwarten durch ESG-Regulierung genauere Priifungen von M&A-Aktivitaten in
den nachsten drei Jahren.

e Laut Prognosen sollen im kommenden Jahr unterbewertete Ubernahmeziele (36 Prozent)
und Restrukturierungspotenziale (35 Prozent) die wichtigsten Treiber von M&A-Aktivitaten
sein.

¢ Mit dem groéRten Transaktionszuwachs wird in ganz Europa in den Sektoren TMT
(37 Prozent) und Energie (36 Prozent) gerechnet.

¢ Fast die Halfte der M&A-Expert:innen (47 Prozent) sieht fir das Vereinigte Konigreich und
Irland den hdchsten Anstieg an M&A-Aktivitaten in den néchsten 12 Monaten voraus,
gefolgt von Spanien und Portugal sowie den Benelux-Landern (29 Prozent).

Der vollstandige CMS M&A-Ausblick 2024 fur Europa ist hier verfiigbar: LINK

— Ende -
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Methodik

Im zweiten Quartal 2023 befragte Mergermarket Geschéaftsfihrende von 240 Unternehmen und 90
Private-Equity-Firmen, die in Europa, Nord- und Stidamerika sowie im Asien-Pazifik-Raum geschéftlich
tatig sind, zu ihrer Einschatzung der Entwicklung des européischen M&A-Markts im Laufe des nachsten
Jahres. Von den 330 interviewten Manager:innen haben 70 % ihren Hauptsitz in Europa, die restlichen
30 % verteilen sich auf Nord- und Siudamerika sowie den Asien-Pazifik-Raum. 85 % der Befragten
waren in den vergangenen zwei Jahren an einer M&A-Transaktion beteiligt und 81 % planen eine solche
im kommenden Jahr. Die Befragung war anonym, die Darstellung der Ergebnisse erfolgt in aggregierter
Form.

Uber CMS: CMS wurde 1999 gegriindet und bildet einen landeriibergreifenden Zusammenschluss von
Anwaltskanzleien mit einer integrierten rechtlichen und steuerlichen Full-Service-Beratung. Mit mehr als
70 Bdiros in Uber 40 Landern weltweit und mehr als 5.000 Anwalt:innen verfigt CMS Uber langjéahrige
Erfahrung mit der Beratung in den Rechtsordnungen vor Ort und auch Uber L&andergrenzen hinweg. Ob
multinationaler Konzern, mittelstdndisches Unternehmen oder dynamisches Start-up, CMS steht seinen
Mandant:innen mit fachlicher Prazision und exzellenten Strategien als langfristiger Partner zur Seite und
schafft so die Grundlagen fur den Erfolg im jeweiligen Markt.

Die breit gefacherte Expertise der CMS-Kanzleien erstreckt sich auf insgesamt 19 Fachbereiche und
Branchen, darunter Gesellschaftsrecht/M&A, Energiewirtschaft & Klimaschutz, Fonds, Life Sciences &
Healthcare, TMC (Technologie, Medien & Telekommunikation), Steuerrecht, Banken & Finanzen,
Commercial, Wettbewerbsrecht & EU, Prozessfilhrung & Schiedsverfahren, Arbeitsrecht, Gewerblicher
Rechtsschutz und Immobilien- & Bauwirtschaft.

Fiir weitere Informationen siehe www.cms.law

Uber Mergermarket: Mergermarket, ein Unternehmen von Acuris, berichtet iiber Deals, die erst sechs
bis 24 Monate spater der breiten Offentlichkeit bekannt werden, und verschafft Abonnent:innen dadurch
einen entscheidenden Wettbewerbsvorteil. Mit dem grol3ten M&A-Netzwerk aus engagierten
Journalistiinnen sowie Analystiinnen ist Mergermarket derzeit der umfassendste M&A-
Nachrichtendienst. Reporter:innen von Mergermarket sind an 67 Standorten in Nord-, Mittel- und
Sudamerika, in Europa, in der Asien-Pazifik-Region, im Nahen Osten und in Afrika vertreten.

Fir weitere Informationen siehe mergermarket.com
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