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Weniger Deals bei robuster Volumenentwicklung —
Investoren investieren selektiv im aktuellen

Marktumfeld

Die Unsicherheit ist zuriick — starker als zuvor. Bereits
im ersten Quartal 2025 — und damit vor den angekiin-
digten US-Zollerhthungen — zeigt sich ein stark
differenziertes Bild auf dem globalen M&A-Markt. Die
Anzahl der weltweiten Transaktionen sank deutlich: um
rund 14% zum Vorjahresquartal und sogar um 18%
gegentiber Q4/24. Dasist der stdrkste Rlickgang bei
der Anzahl der Transaktionen seit Q2/20. Gleichzeitig
sind die Transaktionsvolumina moderat (+4,5%) auf
484 Mrd. EUR gegeniiber dem Vorjahresquartal an-
gestiegen — wenngleich dies saisonal bedingt unter dem
Niveau des Schlussquartals 2024 liegt. Dass sich trotz
weniger Deals die Volumina vergleichsweise robust
erwiesen haben, ldsst auf vermehrte Grofdtrans-
aktionen schlief3en. Insbesondere das Dealvolumenim
Bereich ,Materials* hat sichzum Vorquartal fast
verdoppelt. Ausschlaggebend war hier u.a. etwa der
Megadeal zwischen Summit Materials und Quikrete.
Insgesamt sind die Investorenin Q1/25 selektiver und
setzen vermehrt auf Qualitdt statt Quantitdt.

Die makro8konomischen und handelspolitischen
Unwdgbarkeiten werden sich in den kommenden

Quartalen weiterhin auswirken. Bereits vor der An-
kiindigung der neuen Handelszolle in den USA, sorgten
viele — teils erratisch wirkende — Aktionen der Trump
Administration flr Verunsicherung an den Mdrkten.
Bdorsenkurse sanken, M&A-Aktivitdten sind zurtick-
gegangen. Diese Entwicklungen kdnnten die ohnehin
nervdsen Mdrkte weiter belasten und die M&A-
Aktivitaten zunehmend einbremsen.

Anzahl & Volumen bei M&A-Transaktionen, global
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Volatiles Bewertungsumfeld in Q1/25 als Abbild
der Verunsicherung der aktuellen Weltwirtschaft

Im ersten Quartal 2025 sanken die durchschnittlichen
EBIT-Multiples: weltweit um -8% auf 11,8x und in Europa
um -18% auf zuletzt 11,4x. Es zeigt sich aber auch, dass
die europdischen Transaktions-Multiples Uiber die
vergangenen zwei Jahre volatil gewesen sind. Im
Vergleich zum Vorjahresquartal sind die EBIT-Multiples
europdischer Transaktionen um +4% gestiegen.

Bewertungen schwanken. Dies gilt vor allem auch fuir die
Transaktionsbewertungen, zumal diese nur auf den Teil
der verdffentlichen Transaktionen abstellen (knnen).
Jedoch decken sich die jlingsten Entwicklungen auch mit
den aktuellen Trends an den Borsen bzw. den Trading
Multiples.

Insgesamt herrscht weiterhin ein vorsichtiges
Bewertungsumfeld vor, mindestens seit der zweiten

Entwicklung der EBIT-Transaktions-Multiples®2
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Jahreshdlfte 2024. Gute Deals werden weiterhin gut
bewertet. Schlechte Deals teils gar nicht, da diese Uiber-
haupt erst keinen Kdufer finden.

Die jlingsten Treiber fiir diese Entwicklung liegen zum
einen sicher an der anhaltenden Unsicherheit; Trump und
die US-Zollpolitik wurden bereits erwadhnt. MakroSko-
nomisch wirken aber auch die aktuelle Zinsentwicklung,
die Inflationserwartungen und die Konjunktur-
entwicklungen sowie weitere geopolitische Konflikte.

Wann eine Verstetigung beiden Transaktions-Multiples
einsetzt, ist ungewiss. Mit Blick auf Deutschland sehen
wir doch weiterhin eine nachhaltige Erholung, zumindest
bei der nachfolgenden Analyse der Industrie- /
Experten-Multiples (siehe Folgeseite).
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EBIT-Multiples in Deutschland steigen — insb. im Large
Cap-Bereich — sektoral teils stark unterschiedlich

Im ersten Quartal 2025 setzte sich der positive Trend bei
den EBIT-Multiples deutscher Unternehmen fort. Die
durchschnittlichen EBIT-Multiples tiber alle Branchen und
Grofdenklassen stiegen das vierte Quartal in Folge und
das um rund +3%p. Die Industrie- / Experten-Multiples
weisen jedoch teils signifikante Unterschiede je nach
Branche und Unternehmensgrofe auf. Insgesamt sind
beispielsweise die Large Cap-Bewertungenim Mittel
innerhalb eines Jahres um +5%p gestiegen. Im Small Cap-
Bereich hingegen ,,nur um +1%p.

Aber ein Wehrmutstropfen bleibt:im Vergleich zu Q4/24
sind die Bewertungen aktuell gréf3tenteils riicklgufig (10
von 16 Branchen).

Spitzenreiter dieses M&A-Quarterly sind erneut der
Handel und E-Commerce. Die Branche hat binnen

Jahresfrist einen starken Anstieg der relativen Bewer-
tung erfahren, v.a.im Large Cap-Bereich. Gerade auch an
diesem Beispiel zeigt sich, dass Bewertungenim Large
Cap wieder stdrker anziehen. Nach zwei starken Quar-
talen hat sich das Segment mittlerweile ins obere Drittel
geschoben (Large Cap).

Ahnlich positiv, aber auch von einem deutlich niedrigeren
Niveau kommend, entwickelt sich aktuell die Bewertung
bei den Maschinen- / Anlagenbauern. Im Maschinen- und
Anlagenbau erzielten sowohl grofie als auch kleine Unter-
nehmen ein solides Wachstum von nahezu 5%p, wahrend
mittlere Unternehmen nur bescheidene Zugewinne
erreichen konnten.

Entwicklung der EBIT-Industrie-Multiples nach Branchen — Vergleich Q1/25 zu Q1/24" sortiert nach Small Cap

Branchen

I Handel und E-Commerce I -----------------

I Maschinen- und Anlagenbau

IGas, Strom, Wasser | -----------------

I Beratende Dienstleistungen

IChemie und Kosmetik

I Elektrotechnik und Elektronik I -----------------

ITextiI und Bekleidung

| Nahrungs- und Genussmittel

|Transport, Logistik und Touristik | -----------------

| Medien [ E————

| Software | _________________

I Bau und Handwerk | _________________

| Pharma

| Fahrzeugbau und -zubehor | -----------------

ITeIekommunikation | -----------------

@ smallCap (@ +1%) A Mid Cap (@ +2%)

Quelle: FINANCE Magazin mit Stand: April 2025
1) Branchen gem. Definition FINANCE Magazin

L g Large Cap (@ +5%)
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Viele Branchen miissen differenziert betrachtet werden.
Beispiele sind die Chemie- und Kosmetikbranche sowie die
beratenden Dienstleistungen. Die Unternehmen kdmpfen
mit den gestiegenen Rohstoffpreisen und erhchter
Wetthewerbsintensitdt, gerade im mittleren Bereich,
wdhrend kleinere Firmen moderate Gewinne erzielen.

Solche Herausforderungen sind jedoch nicht exklusiv
diesen Branchen vorbehalten; vielmehr stehen bedeutende
Teile der deutschen Industrie unter Druck. Auf der Flop-
Seite der EBIT-Multiples bewegen sich weiterhin die
Fahrzeugbauer sowie deren Zulieferer. Diese haben sich bei
den Verliererbranchen mittlerweile fest ,,etabliert”, sowohl
relativ, wie auch absolut. Besonders kleine Unternehmen
kdmpfen hier mit einem deutlichen Abwadrtstrend, verur-
sacht durch sinkende Absatzzahlen, ungenutzte Kapazi-
tdten, anhaltend hohe Energiekosten, den stockenden
Ubergang zur Elektromobilitit sowie einem Fachkréfte-
mangel, der nachhaltige strukturelle Anpassungen erfor-
dert. Multiples liegenim Small Cap-Bereich beispielsweise
regelmadf3ig unter 6x.

Anders der Bereich Telekommunikation der sich zuvor
nochim Mittelfeld befand. Doch hier rangiert nur die relative
Entwicklung im Small Cap-Bereich am Ende — insgesamt
und absolut ist es deutlich positiver um die Branche bestellt.
Auch wenn der Zweig vor einigen Herausforderungen
steht, sei es durch kiinstliche Intelligenz, signifikante
Investitionsvolumen in die Infrastruktur des 5G-Netzaus-
baus oder auch andere.

Im Bereich Versorgung mit Gas, Strom und Wasser zeigen
sich ebenfalls Unterschiede in der Unternehmensgrofie:
Mittelstandische Unternehmen iiberzeugten mit einem
Zuwachs von uiber 6%, wahrend grof3e und kleine Einheiten
nur moderate Zuwdchse verzeichnen konnten. Die Agilitat
mittelstandischer Unternehmen im Umgang mit einem
dynamischen Marktumfeld fiihrt hier zu Vorteilen gegen-
iber gréfieren, strukturell festgefahrenen Einheiten und
kleineren, weniger marktmadchtigen Unternehmen. Wie
sich die Dynamik im Energiemarkt weiter entfaltet,
beleuchten unsere Branchenexperten im nachfolgenden
Fokusteil — hier erhalten Sie fundierte Einblicke in die
aktuellen Trends, Herausforderungen und Chancen der
Energiebranche.

Quelle: FINANCE Magazin mit Stand: April 2025
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Kapitalbedarf fur die Energiewende fordert
kreative Losungen flr Finanzierung, setzt
Versorger unter Druck und schrankt den
Spielraum fur strategische Transaktionen ein



Innovative Finanzierungsansdtze und Investitions-
konflikte: Herausforderungen im Energiemarkt 2025

Kapitalmarktorientierte wie auch kommunale Unter-
nehmenin der Energie- und Infrastrukturbranche stehen
vor der gréfdten Investitionsanstrengung der vergan-
genen Jahrzehnte. Nachdem zuletzt Ziele fiir den Zubau
der erneuerbaren Erzeugung, die Starkung und Erwei-
terung der Stromnetze sowie die Dekarbonisierung der
Wadrmeversorgung formuliert wurden, gilt es nun, diese
mit Finanzierungen fir eine fristgerechte Umsetzung zu
unterlegen.

Um die notwendigen Mittel aufzubringen, sind Eigen-
kapitalerhohungen und die Aufnahme von zusatzlichem
Fremdkapital notwendig. Mit Blick auf bestehende
Eigentimerstrukturen, ist dies oftmals mit grof3en
Herausforderungen verbunden: Wahrend die Haushalte
der offentlichen Hand wenig Spielraum zulassen — jedoch
den Zugang zu Darlehen bspw. iiber Sicherheiten erleich-
ternkdnnen — stehen Unternehmen mit institutionellen
Anlegern vor einem Zielkonflikt in der Renditestruktur.
Die geringe Zahl deutscher Pensions-Fonds mit entspre-
chender Fristenkongruenz zum langfristig angesetzten
Infrastrukturhochlauf machen alternative Kapital-
beschaffungsformen erforderlich. Gleichzeitig wiinscht
sich der Bund eine Unabhangigkeit von auslandischen
Investoren.

Die unsichere Finanzierungslage — gepaart mit wechsel-
haften, politischen Bedingungen, steigenden Kapital-
beschaffungskosten und sinkenden Preiserwartungen
am Strommarkt —hemmte zuletzt die Transaktions-
aktivitdten in Zentraleuropa. Erzeuger und Netzbetreiber
priifen vermehrt Optionen, um ihre Finanzierungsliicken
zu schlief3en — z.B. durch den Einstieg von Fonds in

Projektgesellschaften oder die Etablierung von Joint
Ventures oder Kooperationen.

Um die Investitionen im Bereich Energie- und Infra-
strukturausbau zu reduzieren, konnten in denletzten
Jahren zudem Tendenzen zur Wertschdpfungsketten-
vertiefung beobachtet werden, insbesondere durch den
Zukauf von Projektentwicklern, Handwerksbetrieben und
Tiefbauunternehmen oder Projektpipelines in der Ent-
wicklung. Speziellim Umfeld von Projektgesellschaften
und IPPs, deren Zielrenditen durch steigende Kosten und
sinkende Marktpreise unter Druck geraten, sind Konso-
lidierungstendenzen virulent.

Ausgewadhlte internationale Transaktionen Q1/25

Target Kaufpreis [in Mio. EUR] Kaufer
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,Die enorme Investitionsanstrengung zur Dekarbonisierung und
Netzerweiterung stellt nicht nur Kapitalmarktunternehmen, sondern
auch kommunale Akteure vor beispiellose Herausforderungen. Die
finanzielle Unabhangigkeit von auslandischen Investoren wird
zunehmend zu einem zentralen Anliegen.”

Dr. Klaus Grellmann, Partner bei RSM Ebner Stolz



Beieinem erweiterten Blick entlang der energiewirt-
schaftlichen Wertschopfungskette auf trading- und
vertriebsnahe Themen und Dienstleistungen zeichnet sich
ein Investitionskonflikt zwischen den Geschdftsfeldern bei
vollintegrierten Energieversorgungsunternehmen
(EVUs) ab.

Strategische Transaktionen zur Starkung technischer und
digitaler Kompetenzen oder zum Ausbau von angebote-
nen Energieldsungen (z.B.im Bereich Home Energy
Management Systems (HEMS)) an der Schnittstelle zum
Endkunden konkurrieren fortan mit den geplanten
Investitionenin den Infrastrukturausbau. Aufgrund des
Investitionskonflikts wird von EVUs in diesem Bereich
derzeitig nur selektiv akquiriert, obwohl das stark
fragmentierte Marktumfeld mit vielen Start-Ups in der
Wachstumsphase grof3es Potenzial fiir Ubernahmen und
Partnerschaften bietet.

Entsprechende Opportunitdten kdnnten sich kiinftig hin-
gegen hdufiger ergeben. Wahrend Start-Ups im Bereich
Climate-Tech nach Berechnungen der KfW die hdchste
Summe mit rd. 2,3 Mrd. EUR einsammeln konnten, erwar-
ten Experten fiir 2025 eine zunehmende Sattigung mit
erschwertem Kapitalzugang.

Europdische Transaktionen in den vergangenen Monaten
waren — neben hochvolumigen Deals im Ol- und Gas-
geschéaft — gepragt von Ubernahmen durch Fonds oder
fondgefiihrten Konsortien. Im Bereich Verteilnetzinfra-
struktur bspw. die Electricity North West oder beiun-
abhdngigen Stromerzeugern (IPPs) die ENCAVIS, Ende
2024,

Es bleibt spannend, ob deutsche EVUs und Netzbetreiber
unter der Last der Energiewende zusehends zum Target
werden oder kreative Finanzierungsansdtze erschliefden.

Anzahl & Volumen von M&A Transaktionen im Bereich Energy, Europa (Target)’

104

-60%

59

56

17
13 14
- L] m BB = ]

Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323

—&— Transaktionsanzahl

Quellen:RSM ESMC Research, S&P CapitalIQ Pro, Stand: April 2025
1) Nur abgeschlossene Transaktionenmit verfiigharen Transaktionsvolumina

I Transaktionswert [Mrd. EUR]

Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125

»Aus dem Spannungsfeld zwischen Investitionen in den
Infrastrukturausbau und kundennahen Energiedienstleistungen,
erfolgenbei vollintegrierten EVUs selektive Akquisitionen. Obwohl
das fragmentierte Marktumfeld verlockende Potenziale bietet,
erwarten wir in 2025 eine hohere Sattigung und weiterhin
erschwerten Zugang zu Kapital.”

Andreé Laner, Partner bei RSM Ebner Stolz
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RSM Ebner Stolz Management Consultants

= Als Teil von RSM Ebner Stolz zahlen wir zu den
bedeutendsten deutschen Unternehmensberatungen
mit einem kontinuierlich starken Wachstum.

= UnsereKundeninvestieren in kompatible Branchen-
kenner und Situationsspezialisten, die spirbare
Veranderungen bewirken und vor Ort oder auch
aktuell ,,remote' mit dem Management eng

zusammenarbeiten.

Ihre Ansprechpartner

|

-

Michael Euchner

Partner, M&A, Stuttgart
+491727322029
michael.euchner@ebnerstolz.de

André Laner

Partner, M&A, Kéin
+49162 2140764
andre.laner@ebnerstolz.de

Alexander Wenzel

Partner, M&A, Frankfurt

+49160 5361796
alexander.wenzel@ebnerstolz.de

Die standortunabhdngig eingesetzten mehr als 150
Unternehmensberater habenihre Bliros in Hamburg,
KdlIn, Frankfurt, Stuttgart und Miinchen.

Unsere mehr als 2.600 Kollegen der
Wirtschaftspriifung- sowie Steuer- und
Rechtsberatung sitzen an insgesamt 14 Standortenin
ganz Deutschland.

Gehen Sie gerne auf unsere Ansprechpartner beiRSM
Ebner Stolz zu. Wir beantworten lhnen lhre
individuellen Fragen.

Al

Dr. Klaus Grellmann

Partner Energie, KdIn

+49172 5429710
klaus.grellmann@ebnerstolz.de

Frederik Sagolla

Partner Energie, K&in

+49151 17141112
grederik.sagolla@ebnerstolz.de

Nils Keil

Principal, M&A, K&In
+491737014518

nils keil@ebnerstolz.de




RSM Ebner Stolz

Management Consultants GmbH
Kronenstrafde 30

70174 Stuttgart

Tel. +497112049-0

Fax +497112049-1333
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