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Methodik: Online-Befragung, Januar—Mérz 2026, DACH-Region. Positionen: CEO/Managing Partner (70 %), Senior
Manager (16 %). Berufsgruppen: M&A-Berater (75 %), Private-Equity-Investoren (11 %), Strategische Investoren (6 %).
Herkunft: Deutschland (87 %), Schweiz (8 %), Osterreich (4 %). Dritte Ausgabe; Langsschnittvergleich mit H1 2025 (S1)

und H2 2025 (S2) méglich.
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Vorwort

Der DEALCIRCLE M&A Pulse ist eine halbjahrliche Befragung fuhrender M&A-Experten aus Deutschland,
Osterreich und der Schweiz. In der vorliegenden dritten Ausgabe (H12026) haben wir erneut mehrere Hundert
Professionals befragt und vergleichen die Ergebnisse mit den Erhebungen aus H1 2025 (S1) und H2 2025 (S2).

Der deutsche Small- und Midcap-M&A-Markt steht im ersten Halbjahr 2026 unter erheblichem Druck: Globale
Handelskonflikte haben sich zur meistgenannten Marktbremse entwickelt, Finanzierungsbedingungen bleiben
restriktiv, und die Konjunkturerwartungen sind gedampft. Gleichzeitig treiben strukturelle Krafte das
Transaktionsgeschehen voran — allen voran der demographische Wandel: 91 Prozent der Befragten nennen
Nachfolge als primaren Verkaufsgrund, und jéhrlich stehen rund 200.000 Unternehmen in Deutschland vor einem
Generationswechsel.

Zum ersten Mal in der Geschichte des M&A Pulse sind globale Handelskonflikte und Zollspannungen der
meistgenannte Einflussfaktor auf den M&A-Markt — noch vor Finanzierungsengpéassen und Bewertungsdifferenzen.
Dieser Paradigmenwechsel spiegelt die geopolitische Realitat wider: exportabhangige Branchen wie Automotive,
Maschinenbau und Chemie stehen unter besonderem Druck, wahrend Kaufer zunehmend auf glinstigere
Rahmenbedingungen warten und Entscheidungsprozesse sich verlangern.

Die vorliegende Ausgabe zeigt aber auch erste Anzeichen einer Bodenbildung: 63 Prozent der Befragten erwarten in
den nachsten zwolf Monaten ein durchschnittliches oder hdheres Transaktionsniveau — gegenliber 46 % in der
Einschatzung des aktuellen Halbjahres ein Zeichen vorsichtigen Optimismus. Marktteilnehmer, die diese Phase zur
Vorbereitung nutzen, dirften vom nachsten Bewertungszyklus profitieren. Wir wiinschen eine erkenntnisreiche
Lektire.
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Highlights — Ubersicht

Die wichtigsten Umfrageergebnisse auf einen Blick.

Globale Handelskonflikte als neuer
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Highlights

Die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zusammen mit unserem Expertenkommentar.

Globale Handelskonflikte als neuer Haupttreiber

Zum ersten Mal in der Geschichte des M&A-Pulse sind
globale Handelskonflikte der meistgenannte Einflussfaktor.
66 % der Befragten sehen internationale Handels- und
Zollkonflikte als starksten Belastungsfaktor — ein Wert, der
die geopolitische Unsicherheit als dominante MarktgréBe
etabliert. Besonders betroffen sind exportabhéangige
Branchen wie Automotive, Maschinenbau und Chemie.

Die Mehrheit der Transaktionsberater berichtet von
verlangerten Entscheidungsprozessen und wachsender
Zdgerlichkeit auf Kauferseite. Der Markt befindet sich im
Wartemodus — Transaktionen werden zunehmend auf
gunstigere Rahmenbedingungen verschoben. Flir Berater
bedeutet dies eine Verlangerung der Mandatslaufzeiten
und einen erhdhten Beratungsbedarf in der Vorphase.

Broken Deals auf hohem Niveau

58 % der Befragten nennen Ergebnisabweichungen als
haufigsten Abbruchgrund, 54 % berichten von
anhaltenden Kaufpreislicken. Der Bewertungsdruck zeigt
sich auf beiden Seiten: Verkaufer orientieren sich noch an
historisch hohen Multiples, wahrend Kaufer angesichts
gestiegener Kapitalkosten deutlich konservativer
kalkulieren.

Verschéarft wird dies durch restriktive
Finanzierungsbedingungen. Eine sorgféltige
Transaktionsvorbereitung und realistische
Bewertungserwartungen sind entscheidend, um Vertrauen
aufzubauen, Finanzierungshurden frihzeitig zu
adressieren und Abbriiche zu vermeiden.

Highlights
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Nachfolge dominiert als Verkaufsgrund

91 % der Befragten nennen Nachfolge als priméaren
Verkaufsgrund — ein Wert, der sich tber alle drei
Erhebungswellen stabil halt und die demographische
Dimension des deutschen Mittelstands belegt. Jahrlich
stehen rund 200.000 Unternehmen vor einem
Generationswechsel; der M&A-Markt fungiert dabei als
zentraler Transmissionskanal.

Fur Berater bedeutet dies ein strukturell robustes
Angebotspotenzial — unabhangig vom konjunkturellen
Umfeld. Der Anteil strategisch motivierter Verkaufe
(Restrukturierung, Kapitalfreisetzung) liegt dagegen bei
deutlich unter 20 %. Nachfolge bleibt damit der Anker
einer stabilen Dealflow-Pipeline.

Strategische Kaufer dominieren, PE im Exit-Stau

Strategische Kaufer aus Deutschland flihren das
Kauferfeld mit 63,5 % klar an — Marktanteil stabil
gegeniber H2 2025, aber das Aktivitatsmomentum lasst
nach: rund 25 % der Befragten berichten weniger Aktivitat
bei inldndischen Kaufern. Private-Equity-Investoren
stehen unter erheblichem Druck: Rund 500 Mrd. EUR
Kapital sind in europaischen PE-Fonds gebunden — mit
rekordhohen Haltedauern von durchschnittlich 6,6 Jahren.

Die Zurlckhaltung der Finanzinvestoren ist weniger auf
mangelndes Interesse als auf strukturelle Hindernisse
zurlickzufuihren: hohe Einstiegspreise, restriktive
Bankfinanzierung und ein selektiver Exit-Markt. Der
strategische Kaufer profitiert dagegen von glinstigerer
Eigenkapitalfinanzierung und langfristiger Perspektive. Fir
Verkaufer bedeutet dies, dass strategische Positionierung
wichtiger denn je ist.

Finanzierung bleibt der Engpass

Nahezu alle Befragten (97 %) erwarten keine bessere
Bankbereitschaft zur Finanzierung von
M&A-Transaktionen in den nachsten 12 Monaten.
Besonders alarmierend: Nur noch 3 % rechnen mit einer
Steigerung — ein Ruckgang von 13 % (H12025) tber 10 %
(H2 2025) auf 3 % (H12026).

Highlights

Alternative Finanzierungsquellen (Mezzanine, Unitranche)
gewinnen an Bedeutung, kénnen den Riickgang im
klassischen Bankkredit aber nicht vollstéandig
kompensieren. 90 % aller Transaktionen werden mit
maximal dem 4-fachen EBITDA finanziert. Die strukturelle
Zurlckhaltung der Banken ist inzwischen der limitierende
Faktor schlechthin — Kaufer und Berater missen
Finanzierungsstrukturen friher und kreativer im Prozess
adressieren.
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Risikoaversion auf Héchststand

69 % der Befragten berichten von niedrigerer
Risikobereitschaft — der hochste Wert seit Beginn der
Befragung. Geopolitische Unsicherheit und konjunkturelle
Schwéche werden als Haupttreiber genannt. Besonders
ausgepragt ist die Vorsicht bei grenziiberschreitenden
Transaktionen und in zyklischen Industrien.

Die Folge: Risikopuffer in der Bewertung werden gréBer,
Due-Diligence-Prozesse langer und
Earn-out-Komponenten haufiger. Flr den Markt bedeutet
dies eine Verlangerung der Transaktionszeiten und eine
weitere Spreizung von Kaufer- und
Verkauferpreisvorstellungen. Transparenz und
Vorbereitung sind der beste Risikoschutz.

Politische Unzufriedenheit wachst

64 % der Befragten sind unzufrieden mit der
Bundesregierung. Als meistgenannte MaBnahmen mit dem
groBten positiven Effekt auf den M&A-Markt nennen 86 %
der Befragten Digitalisierung und Blrokratieabbau.

Die anhaltende regulatorische Komplexitat gilt als
wesentliche Bremse fir transaktionale Aktivitat —
insbesondere bei grenziiberschreitenden Deals und in
regulierten Branchen. Der Ruf nach klareren
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen ist in dieser
Ausgabe so laut wie nie zuvor.

Erholung zeichnet sich ab — Vorsprung flir Vorbereitete

63 % der Befragten erwarten in den nachsten 12 Monaten
ein durchschnittliches oder hdheres Transaktionsniveau —
ein deutlicher Sprung gegentiber den 46 %, die den
aktuellen Markt so einstufen. Aktive Marktteilnehmer
berichten bereits von einer héheren Anzahl an
Erstgesprachen.

Highlights

Der Vorbereitungsvorsprung wird jetzt relevant. Wer
Unterlagen, Bewertungsmodelle und Kauferlisten bereits
aufgebaut hat, kann schneller reagieren — und wird beim
Aufschwung Uberproportional profitieren. Die Phase der
Vorbereitung geht zu Ende; die Umsetzung entscheidet
jetzt.
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Key Findings

Die wichtigsten Kennzahlen der dritten M&A Pulse-Befragung (H12026).

63,5 %

69 %

91 %

86 %

731%

64 %

58 %

63 %

Key Findings

Strategische Kaufer aus Deutschland

Dominante Kaufergruppe, stabil gegentliber H2 2025. Strategische Erwerber aus dem DACH-Raum
bleiben mit groBem Abstand die aktivste Kauferklasse.

Niedrigere Risikobereitschaft

Hoéchster Wert seit Beginn der Befragung. Geopolitische Unsicherheit und Konjunkturschwache sind
die meistgenannten Ursachen.

Nachfolge als Verkaufsgrund

Klar dominanter Motivationsgrund fur Verkaufer Gber alle Befragungswellen hinweg. Jahrlich stehen
200.000 Unternehmen in Deutschland vor einem Generationswechsel.

Digitalisierung & Blrokratieabbau

Meistgenannter Reformwunsch der Befragten an die Bundesregierung. Regulatorische Komplexitat
bremst grenziiberschreitende Deals besonders stark.

Erwarten keine EZB-Zinssenkungen

Dramatischer Anstieg gegentiber 15 % in H1 2025 — ein Stimmungsumschwung in nur zwei
Umfrageperioden. Das Finanzierungsumfeld bleibt strukturell restriktiv.

Unzufrieden mit der Bundesregierung

Stimmung gegentiber der Regierungspolitik weiter eingetriibt. Digitalisierung und Birokratieabbau
(86 %) sowie Infrastrukturinvestitionen (67 %) werden am haufigsten gefordert.
Ergebnisabweichungen als Abbruchgrund

Haufigster Grund fiir gescheiterte Transaktionen in dieser Erhebung. Bewertungsliicken zwischen
Kaufer und Verkaufer bleiben auf breiter Front bestehen.

Erwarten Stabilisierung oder Wachstum in 12 Monaten

Vorsichtiger Optimismus flr das 2. Halbjahr 2026 und dartiber hinaus. Berater, die jetzt Mandate
vorbereiten, dirften von der Erholung Uiberproportional profitieren.
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Methodik & Teilnehmerprofil

Fur diese dritte Ausgabe wurden die Fragen teilweise aktualisiert und um neue Themen erganzt. Die
Zeitreihenvergleiche beziehen sich auf H1 2025 (S1), H2 2025 (S2) und H1 2026 (S3). Alle Angaben in Prozent — bei
Mehrfachnennungen kann die Summe tber 100 % liegen.

Teilnehmerprofil - H1 2026
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Ergebnisse: Transaktionen

F1: An wie vielen Transaktionen waren Sie persénlich beteiligt?

H1 2025 mm H2 2025 mm H1 2026
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F2: In welchen GréBenordnungen lagen die Transaktionen?
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KERNERGEBNISSE

e Der Fokus liegt klar auf Transaktionen zwischen 1 und 30 Mio. € — der klassische KMU-Markt.
e GroBtransaktionen tber 100 Mio. € sind mit unter 5 % der Nennungen eine Ausnahme.
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F3: Mit welchem Transaktionsmultiplikator (EV/EBITDA) wurden Unternehmen bewertet?

H1 2025 m H2 2025 mmm HI1 2026

100 -
80 -
] 60 -
40 - 35% 339
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F4: Wie erwarten Sie die Entwicklung der Transaktionsmultiplikatoren?

H1 2025 mmm H2 2025 mmm H1 2026

100 -
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0 [ L ,

hoher gleichbleibend niedriger

KERNERGEBNISSE

e 35,2 % der Befragten erwarten sinkende Multiples — ein deutlicher Anstieg gegentlber H12025 (24,2 %). Angesichts des
bereits niedrigen Bewertungsniveaus ist dies eine kritische Aussage: Auch von unten bleibt der Druck auf die Kaufpreise
bestehen.

e Nur 3,2 % rechnen mit steigenden Multiples. Der Markt erwartet keine Erholung der Bewertungen — Verkaufer missen sich auf
weiter sinkende Preisvorstellungen einstellen.

Fazit Transaktionsvolumen:

Der Schwerpunkt liegt unverandert im kleinen und mittleren Segment (1-30 Mio. €). EBITDA-Multiples bleiben mehrheitlich
bei 4-5x, doch die Erwartung sinkender Bewertungen nimmt zu — ein Hinweis auf wachsenden Preisdruck auf beiden
Seiten.
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Ergebnisse:
Markteinschatzung

F5: Wie bewerten Sie Transaktionsvolumen sowie Kaufer- und Verkauferstruktur im
aktuellen Halbjahr?

Anzahl Transaktionen
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KERNERGEBNISSE

¢ 53,9 % bewerten die Anzahl der Transaktionen als niedrig — leichter Rlickgang gegenuber H2 2025.

e Die Anzahl Kaufer wird stabiler wahrgenommen: 68 % berichten ein durchschnittliches oder tGiberdurchschnittliches Niveau.
o Verkaufer sind aktiver: Der Anteil mit Gberdurchschnittlichen Werten steigt auf 29,7 %.

Markteinschatzung
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F6: Wie bewerten Sie qualitative Transaktionsmerkmale im aktuellen Halbjahr?

M Sehr niedrig Niedrig durchschnittlich ® Gberdurchschnittlich B sehr hoch
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e Die Prozessdauer ist weiterhin hoch: 79,5 % berichten Gberdurchschnittliche oder sehr hohe Werte.
e Bewertungen haben sich stabilisiert — 57,5 % bewerten sie als durchschnittlich, Anstieg gegentber Vorperioden.
e Prozentzahl abgeschlossener Deals bleibt niedrig: 58,3 % berichten Sehr niedrig oder Niedrig.

Fazit Markteinschatzung:

Der M&A-Markt in H1 2026 zeigt ein zwiespaltiges Bild: Wahrend Transaktionszahlen und Abschlussquoten gedampft
bleiben, steigt die Marktaktivitat auf Kaufer- und Verkauferseite. Prozessdauern sind weiterhin hoch — und 35 % der
Befragten erwarten weiter sinkende Bewertungen, was den Preisdruck auf Verkauferseite zusatzlich erhoht.
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Ergebnisse: Marktprognose

F7: Prognose: Transaktionsvolumen sowie Kaufer- und Verkauferstruktur

Anzahl Transaktionen

Anzahl Kaufer im Markt

Anzahl Verkaufer im Markt

m Sehr niedrig Niedrig durchschnittlich = Uberdurchschnittlich m® sehr hoch

20 40 60 80 100
%

-8 Anzahl Transaktionen Anzahl Verkaufer im Markt

=@ Anzahl Kaufer im Markt

5 .
o4
s 3.0
v : - 2.8
5 31 ® ‘.—————_——___——___.
@ 3.1
oy 3.0 2.9

2 .

T T T
H1 2025 H2 2025 H1 2026

KERNERGEBNISSE

e 63 % erwarten in den nachsten 12 Monaten eine durchschnittliche oder héhere Anzahl an Transaktionen — ein optimistischeres
Bild als die aktuelle Einschatzung (46 %).

e Erhdhte Erwartungen bei Verkaufern: 48,8 % prognostizieren liberdurchschnittliche Aktivitat — ein Bild, das die Demografie des

zeigt.

Marktprognose

Generationenwechsels im Mittelstand widerspiegelt und gleichzeitig den steigenden Exit-Druck bei PE-Portfoliounternehmen
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F8: Prognose: Qualitative Transaktionsmerkmale

M Sehr niedrig Niedrig durchschnittlich ® Gberdurchschnittlich B sehr hoch
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KERNERGEBNISSE

e Prozessdauer bleibt hoch: 75 % erwarten weiterhin Gberdurchschnittliche Abwicklungszeiten.
e Abschlussquote bleibt gedampft — 51,6 % erwarten niedrige Prozentzahlen abgeschlossener Deals.
e Steigende Komplexitat: 54 % erwarten Uberdurchschnittliche Transaktionskomplexitat.

Fazit Marktprognose:
Der Ausblick auf die nachsten 12 Monate ist vorsichtig optimistisch: 63 % erwarten eine Erholung der Transaktionszahlen.
Gleichzeitig bleiben Prozessdauer und Komplexitat hoch — strukturelle Hiirden I6sen sich nicht kurzfristig auf.
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Ergebnisse: Einflussfaktoren

F9: Welche Faktoren haben den M&A-Markt in den letzten 6 Monaten beeinflusst?
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o Wirtschaftslage und Weltgeschehen sind mit & > 4,0 die starksten Treiber — stabil Gber alle drei Perioden.
e Das Zinsniveau hat an Bedeutung verloren: @-Score sank von 3,3 (H12025) auf 2,9 (H12026).
e Finanzierungsmaglichkeiten bleiben mit @ 3,5 ein substanzieller Treiber.
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F10: Welche Faktoren werden den M&A-Markt in den nachsten 12 Monaten beeinflussen?

M sehr wenig wenig neutral M stark M sehr stark

Finanzierungsmaoglichkeiten 13% 36% _
Mangel an Kaufern 25% 35% _.
Zinsniveau 21% 55% -.
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e Wirtschaftslage und Weltgeschehen dominieren auch den Ausblick: beide mit @ > 4,0.
e FUr Finanzierungsmaoglichkeiten wird eine leichte Verbesserung erwartet.

Fazit Einflussfaktoren:

Wirtschaftslage und geopolitisches Weltgeschehen dominieren den M&A-Markt unveréndert. Das Zinsniveau verliert als

Treiber an Bedeutung, wahrend Finanzierungsmoglichkeiten und Unternehmensbewertungen zunehmend im Vordergrund
stehen.
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Ergebnisse:
Investitionsmoglichkeiten

F11: Wie beurteilen Sie die Investitionsmdglichkeiten im Vergleich zum 2. Halbjahr 2025?

H1 2025 mmm H2 2025 mmm H1 2026

Quantitat Qualitat
100 - 100 -
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xR ES
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KERNERGEBNISSE

e Quantitat: 27,8 % sehen abnehmende Investitionsmdglichkeiten — Anstieg gegentber Vorperioden.
e Qualitat: 41,7 % bewerten die Qualitat als abnehmend, nur 5,5 % als zunehmend — deutlicher Pessimismus.

Fazit Investitionsmaéglichkeiten:
Die Qualitat der Investitionsmoglichkeiten hat sich gegeniliber dem Vorhalbjahr merklich verschlechtert. Fast 42 % sehen

sinkende Qualitat — ein Zeichen, dass Kéaufer selektiver werden und nur berzeugende Assets Transaktionen ausldsen.
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Ergebnisse:
Kauferstruktur & Aktivitat

F12: Mit welchen Kaufertypen wurden die meisten Transaktionen abgeschlossen?
(Mehrfachnennungen)

H1 2025 mem H2 2025 = H1 2026
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o Strategische Kaufer aus Deutschland sind mit 63,5 % die dominierende Kaufergruppe — stabil gegenuber Vorperioden.
e Finanzinvestoren aus Deutschland mit 48,4 % — kontinuierlicher Anstieg Uber alle drei Wellen (37 % > 45 % - 48 %).
e Internationale Kaufer gewinnen: auBereuropaische Strategen und Fls stiegen auf 11,9 % bzw. 7,1 % an.
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F13: Wie hat sich die Aktivitat der Kaufertypen im Vergleich zur Vorperiode verandert?

m viel weniger weniger gleichbleibend ™ mehr M viel mehr
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o Strategische Kaufer auBerhalb Europas verzeichnen den starksten Aktivitdtszuwachs: 25 % berichten "mehr".
e Strategische Kaufer aus Europa folgen mit 19 % "mehr" — internationaler Kauferdruck steigt.
e Inlandische Kaufer (Strategen aus D und Fls aus D) zeigen erste Rickgangssignale: je rund 25 % berichten "weniger" Aktivitat.
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F14: Wie wird sich die Aktivitat der Kaufertypen in den nachsten 12 Monaten entwickeln?
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e Strategische Kaufer auBerhalb Europas haben mit 32 % das hdchste Wachstumspotenzial im Ausblick.
e Finanzinvestoren auBerhalb Europas: 30 % erwarten mehr Aktivitadt — PE-Interesse aus dem Ausland wachst.

e Finanzinvestoren aus Deutschland: 27 % erwarten Zuwachs — ein optimistischerer Ausblick als die aktuelle Lage.

Fazit Kauferstruktur:
Strategische Kaufer aus Deutschland dominieren den Markt (63,5 %). Fiir die ndchsten 12 Monate wird das starkste

Wachstum bei internationalen Kaufern erwartet — besonders auBereuropaische Strategen und PE-Investoren. Dies

signalisiert eine wachsende Attraktivitat des DACH-Marktes fur auslandisches Kapital.

Kéaufer & Branchen
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Ergebnisse: Deal-Arten

F15: Wie haufig kamen folgende Deal-Arten in den letzten 6 Monaten vor?
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F16: Wie haufig werden folgende Deal-Arten in den nachsten 12 Monaten vorkommen?
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e Istzustand: PE-Akquisitionen (60,8 %) und Strategen-Deals (56,4 %) sind die haufigsten Deal-Arten.

e Talent-Akquisitionen (10,1 %) spielen im DACH-Markt eine untergeordnete Rolle.

e Ausblick: Distressed-Asset-Kaufe werden am haufigsten erwartet (65 % "mehr/viel mehr") — deutlicher Anstieg.

o Strategen-Deals (Zukauf von Kompetenz oder Region) wachsen: 47 % prognostizieren "mehr/viel mehr" — Kompetenzaufbau
und Internationalisierung nehmen zu.

Fazit Deal-Typen:
Distressed-Deals und Strategen-Deals sind die Wachstumssegmente der nachsten 12 Monate. PE-Akquisitionen bleiben
das Fundament — Restrukturierungsbedarf, Kompetenzaufbau und Internationalisierung pragen den Ausblick.
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Ergebnisse:
Branchen & Sektoren

F17: Wie stark ist das aktuelle Kauferinteresse in den einzelnen Branchen?

M nicht interessiert eher uninteressiert gelegentlich interessiert M etwas interessiert M sehr interessiert
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e Business Services (71,8 %), Gesundheitswesen (71,6 %) und Tech, Media & Kommunikation (71,1 %) fihren das Kéuferinteresse
mit jeweils Uiber 70 % Top-2-Box (Anteil der zwei hdchsten Skalenstufen) an.

e Erneuerbare Energien (48,9 %) und Bau & Logistik (37,8 %) Gberholen Energieversorgung (36,1 %) — Nachhaltigkeit und
Infrastruktur gewinnen.

e Reisen & Tourismus (6,7 %) und Immobilien (15,4 %) bilden das Schlusslicht — strukturell unattraktiv fur M&A-Kaufer.
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F18: Wie wird sich das Kauferinteresse in den nachsten 12 Monaten entwickeln?
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e Business Services (58,6 %) und Gesundheitswesen (58,3 %) flihren den Ausblick an — beide erwarten starkes Kauferinteresse
in den nachsten 12 Monaten.

e Erneuerbare Energien: 47,9 % erwarten starkeres Interesse — Nachhaltigkeit als wachsender M&A-Treiber.

e Reisen & Tourismus bleibt der AusreiBer nach unten: 53 % erwarten weniger Interesse.

Fazit Brancheninteresse:

Tech, Business Services und Gesundheitswesen flihren das aktuelle Kauferinteresse an — mit stabilen
Wachstumserwartungen fir die ndchsten 12 Monate. Erneuerbare Energien gewinnen als M&A-Ziel an Bedeutung. Reisen
& Tourismus und Immobilien bleiben strukturell unattraktiv.
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Ergebnisse:
Risikobereitschaft

F19: Wie hat sich die Risikobereitschaft im Zusammenhang mit M&A-Transaktionen
verandert?
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e 69 % berichten eine niedrigere oder deutlich niedrigere Risikobereitschaft — der hdchste Pessimismus seit Beginn der
Befragungen.

¢ Nur 2,4 % sehen eine héhere Risikobereitschaft. Der Markt agiert zunehmend vorsichtig.

e Im Vergleich zu H1 2025 (wo die Risikobereitschaft ausgeglichener war) hat sich das Sentiment klar eingetribt.

Fazit Risikobereitschaft:
Die Risikoaversion ist auf einem Hochststand — 69 % berichten niedrigere Bereitschaft. Geopolitik, wirtschaftliche
Unsicherheit und restriktive Finanzierungsbedingungen zwingen M&A-Akteure zu erhdhter Vorsicht.

Risikobereitschaft C/’) D EALC | RC LE




F20: Was waren bzw. sind die Hauptgriinde fiir Ihre veréanderte Risikobereitschaft?
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Ergebnisse: Deal-Prozesse &
Abbruchgrunde

F21: Welche Verkaufsgriinde waren besonders relevant? (Mehrfachnennungen)
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¢ 91 % der Befragten nennen Nachfolge als primaren Verkaufsgrund — stabil gegentiber H1 2025 (91 %).
o Strategische Weiterentwicklung aus eigener Kraft: 33 % — zweithaufigster Grund, leicht rlicklaufig.
e Ende der finanziellen Leistungsfahigkeit steigt auf 22 % (H12025: 18 %) — ein Signal flr wachsenden Druck.
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F22: Welche Faktoren haben am haufigsten zum Abbruch von Transaktionen gefiihrt? (bis zu
3 Antworten)
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% der Befragten (Mehrfachnennungen, Summe > 100 %). H2 2025: nicht erhoben.
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¢ 58 % nennen Ergebnisabweichungen wahrend der Transaktion — der haufigste Deal-Breaker.
e 54 % berichten Kaufpreisliicken — anhaltender Bewertungsdruck auf beiden Seiten.

e Fehlende Finanzierung nimmt zu: 36 % (H12026) gegenuber 33 % (H12025).

e Emotionale Griinde verlieren an Bedeutung: 15 % (H12026) vs. 25 % (H12025).

Fazit Verkaufsgriinde & Deal-Abbriiche:

Nachfolge dominiert unangefochten mit 91 % als Verkaufsgrund. Deal-Abbriiche entstehen primar durch
Ergebnisabweichungen (58 %) und Kaufpreisdifferenzen (54 %) — beides Ausdruck eines zunehmenden
Bewertungsdrucks. Der Rickgang emotionaler Abbruchmotive zeigt wachsende Professionalitat auf Verkauferseite.
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Ergebnisse: Finanzierung

F23: Welches EBITDA-Multiple wurde typischerweise finanziert?
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H2 2025: nicht erhoben.

F24: Wie wird sich die Finanzierungsbereitschaft der Banken entwickeln?
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e In H12026: 86,4 % der Finanzierungen liegen bei 2—4x EBITDA — konservative Standards bestehen seit mindestens zwei
Erhebungsperioden.

e Finanzierungen lUber 4x EBITDA: nur noch 10,2 % — Banken agieren strukturell vorsichtig.

¢ Die Mehrheit der Marktteilnehmer erwartet gleichbleibende Finanzierungsbereitschaft der Banken.

¢ Steigende Bereitschaft erwarten nur 3 % — deutlicher Riickgang gegenuber H1 2025 (13 %) und H2 2025 (10 %).

Fazit Finanzierung:

Das Finanzierungsumfeld bleibt konservativ: 86 % der Finanzierungen liegen bei 2—4x EBITDA. Banken agieren
zurlickhaltend, die Mehrheit der Marktteilnehmer erwartet keine wesentliche Lockerung der Kreditvergabestandards in
den nachsten Monaten.

Finanzierung & EBITDA-Multiples
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Ergebnisse:
Makrookonomie & Politik

F25: Welche politischen oder regulatorischen Themen haben den M&A-Markt beeinflusst?
(Mehrfachnennungen)
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e Internationale Handels- und Zollkonflikte: 66 % der Befragten nennen dies als relevanten politischen Einflussfaktor — der mit
Abstand meistgenannte.

¢ Finanzierungsbedingungen werden von 51 % als bedeutend eingestuft — leichter Rlickgang gegenuiber H2 2025 (56 %).

e ESG-Themen verlieren massiv an Relevanz: von 18 % (H2 2025) auf 3 % (H12026).

o Digitalisierung/KI gewinnt: 43 % nennen diesen Faktor, leichter Anstieg.

Makrodkonomie & Politik (%) DEALCIRCLE




F26: Wie stark war der Einfluss der Regierung auf die Wirtschaft und den M&A-Markt?
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¢ 40 % nehmen einen starken oder sehr starken Regierungseinfluss wahr (stark: 36 %, sehr stark: 4 %) — deutlicher Anstieg
gegenliber H2 2025 (20 %). Hoher Regierungseinfluss gilt als belastend fir den M&A-Markt.

F27: Wie zufrieden sind Sie mit der Bundesregierung?
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e 64 % sind unzufrieden oder sehr unzufrieden mit der neuen Bundesregierung.
e Im Vergleich zu H2 2025 hat sich die Stimmung weiter eingetriibt.

Makrodkonomie & Politik
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F28: Was wiinschen Sie sich von der Bundesregierung? (bis zu 3 Antworten)
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o Digitalisierung & Blrokratieabbau ist mit 86 % der klare Prioritats-Wunsch — der mit Abstand meistgenannte.
o Infrastrukturinvestitionen: 67 % — zweitwichtigster Wunsch an die Bundesregierung.
e Reform des Bildungssystems: 48 % — leichte Zunahme gegeniber H2 2025 (39 %).
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F29: Rechnen Sie im Jahresverlauf mit Zinssenkungen durch die EZB?
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e 73,1 % rechnen nicht mit weiteren EZB-Zinssenkungen — ein dramatischer Anstieg von 15 % (H12025) auf 73,1 % (H12026).
e Die Erwartung an Zinssenkungen ist tiber drei Umfragen stark gesunken.

Fazit Makro6konomie & Politik:
Die Stimmung gegenlber der Bundesregierung bleibt angespannt — 64 % sind unzufrieden. Digitalisierung &
Burokratieabbau ist mit 86 % der meistgenannte Wunsch an die Politik. 73 % rechnen kurzfristig nicht mit weiteren

EZB-Zinssenkungen — abgeschlossen bewertet — das Finanzierungsumfeld bleibt mittelfristig anspruchsvoll.
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Ergebnisse: Ihre Meinung

Zwei offene Fragen gaben den Teilnehmern die Mdglichkeit, inren operativen Alltag und ihre Winsche in eigenen
Worten zu beschreiben. Die Wortwolken zeigen die meistgenannten Begriffe — haufiger genannte Begriffe erscheinen

groBer.

F30: Welche 3 Faktoren bremsen lhr operatives Geschaft derzeit am starksten aus?
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¢ Die groBten Bremsfaktoren im operativen Alltag: Unsicherheit, Biirokratie und Zurtickhaltung bei Finanzierungen dominieren

das Bild.
e Meistgenannte Verbesserungshebel: Birokratieabbau, Zinssenkungen, politische Stabilitat und bessere wirtschaftliche

Rahmenbedingungen.
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Fazit & Ausblick

Die dritte Ausgabe des DEALCIRCLE M&A Pulse (H12026) zeichnet ein differenziertes Bild: Der M&A-Markt im
DACH-Raum bleibt herausfordernd — gepragt von geopolitischen Spannungen, restriktiver Finanzierung und
verhaltener Konjunktur.

Strukturell bleibt der Markt durch den demographischen Wandel gut mit Verkaufsangeboten versorgt — rund 200.000
Unternehmen stehen jahrlich vor einem Generationswechsel. Auf der Kauferseite dominieren strategische Investoren
aus Deutschland, wahrend Private-Equity-Gesellschaften unter erheblichem Druck stehen: Rund 500 Mrd. EUR
Kapital sind in europaischen PE-Fonds gebunden — mit rekordhohen Haltedauern von durchschnittlich 6,6 Jahren.
Dieser Kapitalstau bremst Neuakquisitionen und reduziert den Wettbewerbsdruck auf dem Markt sptrbar.

Die Finanzierungsseite bleibt der zentrale Engpass: Banken agieren restriktiv, und 90 % aller Deals werden mit maximal
dem 4-fachen EBITDA finanziert. Private-Debt-L&sungen gewinnen an Bedeutung, sind aber weiterhin teuer. Solange
sich das Zins- und Konjunkturumfeld nicht merklich verbessert, bleibt die Finanzierung das Nadeléhr vieler
Transaktionen — und damit auch der limitierende Faktor fur Bewertungserholungen.

Das politische Umfeld tragt zur Unsicherheit bei: 64 % der Befragten sind unzufrieden mit der Bundesregierung, und
die regulatorische Komplexitat gilt als wesentliche Bremse fur grenziberschreitende Deals. Digitalisierung und
Burokratieabbau werden mit Abstand am haufigsten als Wunschliste an die Politik genannt.

63 % der Befragten erwarten in den nachsten zwdlf Monaten ein durchschnittliches oder hdheres Transaktionsniveau
— eine spurbare Verbesserung gegenlber der aktuellen Einschatzung (46 %). Aktive Marktteilnehmer berichten
bereits von mehr Erstgesprachen. Die Frage ist nicht mehr ob, sondern wann die Erholung kommt — und wer dann
schnell genug handeln kann.

Insgesamt lasst sich festhalten: Die Vorbereitung von H2 2025 zahlt sich langsam aus — wer Prozesse, Unterlagen
und Kauferlisten bereits aufgebaut hat, agiert jetzt mit Vorsprung. Die strukturellen Weichen fiir eine Erholung
sind gestellt: Nachfolgedruck, PE-Exit-Stau und PE-Exit-Stau und strukturelle Nachholeffekte schaffen reale
Treiber. Der genaue Zeitplan bleibt jedoch von der geopolitischen und handelspolitischen Entwicklung abhéngig
— eine Erholung ist wahrscheinlich, ihr Tempo ungewiss.

Ausblick H2 2026:

Die vierte Ausgabe des DEALCIRCLE M&A Pulse erscheint in H2 2026 und wird die Entwicklungen des ersten Halbjahres
im Langsschnitt verfolgen. Angesichts anhaltender geopolitischer Spannungen — allen voran internationale
Handelskonflikte, die 66 % der Befragten als starksten Belastungsfaktor nennen — sowie restriktiver
Finanzierungsbedingungen durften Transaktionszahlen und Bewertungen vorerst unter Druck bleiben. Die zunehmende
Professionalisierung der Marktteilnehmer und der strukturell stabile Dealflow aus Nachfolge und PE-Exits sind dennoch
belastbare positive Signale fur die Qualitat und Kontinuitat kiinftiger Transaktionen.

Fazit & Ausblick (%) DEALCIRCLE




