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GroBter Markt in Mittel- und Osteuropa Vom giinstigen Investitionsklima profitieren Stabilitat als Pluspunkt



Vorwort

Liebe Leserin, lieber Leser,

immer mehr mittelstindische deutsche
Unternehmen fithren Mergers & Acqui-
sition-Projekte nicht mehr nur im eige-
nen Land durch, sondern investieren auf
diesem Weg ebenso im Ausland. In den
vergangenen Jahren gehorten dazu neben
Vorhaben in Groflbritannien, Frankreich
und Skandinavien zunehmend auch Pro-
jekte in Mittel- und Osteuropa.

Nachdem im Jahr 2015 weltweit eine
Rekordzahl von M&A-Transaktionen
zu verzeichnen war, haben Ereignisse
wie der Brexit und andere politische
und wirtschaftliche Faktoren zu einem
Riickgang gefithrt; gleichzeitig haben
sich neue Moglichkeiten ergeben. So sind
im Gegensatz zur riickliufigen Entwick-
lung in Westeuropa zahlreiche neue In-
vestitionsvorhaben in den CEE-Lindern

realisiert worden, insbesondere in Polen

und der Tschechischen Republik. Dabei

www.wkgt.com

zeigt sich in Umfragen immer wieder die
sehr hohe Zufriedenheit von Investoren
in dieser Region. Der aktuelle Linder
Navigator beschaftigt sich daher mit
dem Thema M&A in der CEE-Region.
Der generelle Druck auf Unternehmen,
wettbewerbsfihig und innovativ zu blei-
ben, im Zusammenhang mit dem schnel-
len technologischen Wandel férdert und
erfordert die Suche nach erfolgverspre-
chenden Investitionsprojekten. Das gilt
selbstverstindlich fiir den Bereich TMT
(Technologies, Media & Telecommunica-
tions), in dem die meisten Transaktionen
erfolgen, aber auch fiir die Branchen Kon-
sumgtiter, Handel und Financial Services.

Wir mdchten Sie ergdnzend auf unsere
aktuelle Publikation zu M&A-Aktivitaten
in Europa hinweisen, die Sie unter
www.wkgt.com/themen/viewpoint-ma-europe
finden.

Unsere grenziiberschreitend titigen
M&A-Teams lotsen Sie durch die unter-
schiedlichen Rechtsgebiete und Mirkte
in den einzelnen Lindern und helfen
Thnen und Thren Mitarbeitern gerne bei
allen Fragen — von der Auswahl eines
geeigneten Targets bis hin zur erfolg-
reichen Umsetzung einer Transaktion
in den CEE-Lindern. Wir unterstiitzen
unsere Mandanten wihrend simtlicher
Phasen einer Unternehmenstransaktion
auf Kiufer- oder Verkiuferseite und
gewihrleisten ein professionelles Trans-
aktionsmanagement.

Sprechen Sie uns gerne an!

Es griifit Sie
Dr. Kai Bartels

WETLTELS

in einem personlichen

WP/STB DR. KAl BARTELS
SENIOR PARTNER
GLOBAL LEADER -
MERGERS AND
ACQUISITIONS

WARTH & KLEIN

GRANT THORNTON

T+49 40432186213

E kai.bartels@wkgt.com
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Deutschland:

Weiterhin positive Aussichten

Dank seiner leistungsfihigen Wirtschaft steht Deutschland
weiterhin im Fokus auslindischer Investoren. Trotz eines
schwicheren Wirtschaftswachstums bleibt die Bundesrepu-
blik damit einer der beliebtesten M&A-Markte in Europa,
was sich sowohl in der Anzahl der Transaktionen als auch in
ihrem Volumen zeigt.

Die Zahl der M&A-Projekte hat im Jahr 2016 im Vergleich zu
2015 um 28 Prozent zugenommen, wobei TMT und Maschi-
nenbau die beliebtesten Branchen waren. Das Interesse der
Investoren spiegelt die umfassenden Erfahrungen mit dem
sInternet of Things“ und das hohe Niveau der Ingenieurs-
wissenschaften in Deutschland wider.

Das anhaltende Interesse resultiert auflerdem aus der makro-
okonomischen Stirke und der industriellen Leistungsfahigkeit,
mit denen sich Deutschland als attraktiver Industriestandort
positionieren kann. Hinzu kommt die Grofle des deutschen
Marktes und die vergleichsweise hohe Kaufkraft.

www.wkgt.com

Waihrend auslindische Investoren den M&A-Markt in
Deutschland dominieren, haben die deutschen Unternehmen
tiberwiegend in europiischen Landern investiert, vor allem in
Grofibritannien, Frankreich, den Niederlanden und Skandi-
navien, aber natiirlich auch in den CEE-Lindern.

Praxishinweis

Die Aussichten fiir M&A-Aktivitaten in Deutschland sind auch fiir
2017 positiv; sie basieren auf der stabilen Entwicklung und Struktur
der deutschen Wirtschaft, die durch das giinstige finanzielle Umfeld
weiter verstarkt werden.

HANNO HEPKE

PARTNER

WARTH & KLEIN

GRANT THORNTON

T +49 40 43218 6235

E hanno.hepke@wkgt.com

etzt Chancen nutzen!
ir unterstutzen lhren Erfolg
mit unserem Fachwissen.
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Osterreich:

Ein tlorierender Markt

Ahnlich wie in den vergangenen Jah-
ren verzeichnete der M&A-Markt in
Osterreich auch im Jahr 2016 einen Auf-
schwung, sowohl bei der Anzahl der
Transaktionen als auch beim Transak-
tionswert. Im ersten Halbjahr 2015 gab
es 132 bedeutende Transaktionen; die
Zahl stieg bis Ende Juni 2016 um rund
38 Prozent auf 182 an. Daneben stieg das
Transaktionsvolumen um 40 Prozent von
rund 2,0 Milliarden auf 2,8 Milliarden
Euro.

Wahrend Finanzinvestoren hauptsich-
lich ein Wachstum im Ausland aus-
l6sen, sind strategische Investoren der
Hauptantrieb fiir den dsterreichischen
M&A-Markt. 169 Deals beruhen auf
strategischen Erwigungen, die das
gegenwartige Geschift antreiben oder
neue Mirkte erschlieffen sollen. Die

www.wkgt.com

Hauptgriinde dafiir sind die Integration
von externem Know-how sowie der
Restrukturierungsbedarf von Geschifts-
aktivititen anderer Marktbeteiligter.

Drei Wirtschaftszweige sind — mit 104 von
182 M&A -Transaktionen — die Haupt-
treiber: der industrielle Sektor, der Immo-
biliensektor und der Technologiesektor.

Speziell der Immobiliensektor konnte
das Wachstum des osterreichischen
M&A-Marktes mit einem Transaktions-
wert von rund 1,5 Milliarden Euro nach
oben schrauben. Dem steht ein durch-
schnittlicher Transaktionswert von nur
rund 15 Millionen Euro gegeniiber. Die
Geldfliisse belegen eine kontinuierliche
Internationalisierung des Osterreichi-
schen M&A-Marktes. So wurden 67 von
182 M&A-Transaktionen als ,,inbound*

klassifiziert — auslindische Investoren
haben Akquisitionen in Osterreich ge-
tatigt.

Praxishinweis

Auch wenn der gesamteuropaische M&A-Markt
aufgrund des Brexit einen leichten Einbruch
hinnehmen musste, kann der Dealmarkt in
Osterreich als robust, florierend und weiterhin
vielversprechend angesehen werden.

STB KARL NEWERTAL
PARTNER

GRANT THORNTON
UNITREU GMBH

T+431 26262 38

E karl.newertal@at.gt.com

Komplexe Prozesse

erfordern individuelle,
fundierte Losungen.
Wir stehen lhnen mit

Rat und Tat zur Seite.
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Polen:

GrofSter Markt in CEE

Nach einer stindigen Zunahme der M&A-Aktivititen in Polen
bis 2015 waren die Erwartungen fiir 2016 eher zurtickhaltend.
Die neue Regierungspartei, die zahlreiche Anderungen der
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen veranlasst
hat und auslindischen Investoren weniger freundlich gegen-
ubersteht als die vorhergehende Regierung, sorgte fiir Ver-
unsicherung. Tatsichlich hat die Zahl der Transaktionen im

vergangenen Jahr aber zugenommen.

Polen war auch im vergangenen Jahr der wichtigste Kapital-
markt in der CEE-Region, wobei sich allerdings der Trend
fortgesetzt hat, dass Investoren nicht mehr den Weg iiber die
Borse gehen. Dabei spielt auch eine Rolle, dass der polnische
Mittelstand sich verstirkt den Herausforderungen der Unter-
nehmensnachfolge stellt.

Die interessantesten Branchen waren in 2016 TMT (Techno-
logies, Media & Telecommunications) und die verarbeitende
Industrie. Auch in den Bereichen Bauwirtschaft und Infra-
struktur sowie Dienstleistungen und Financial Services gab
es zahlreiche Transaktionen. Auf der Kiuferseite sind zwar

www.wkgt.com

Private-Equity- und Venture-Capital-Fonds sehr aktiv, die
Mehrzahl der Transaktionen fand aber tiberwiegend zwi-
schen polnischen Unternehmen statt. Bei den auslindischen
Investoren waren neben Deutschland vor allem die USA und
China involviert.

Praxishinweis

Die starke wirtschaftliche Position Polens innerhalb der CEE-
Region und die anhaltende Suche polnischer Unternehmer nach
geeigneten Partnern fiir die Unternehmensnachfolge eroffnen auch
2017 eine Vielzahl interessanter Moglichkeiten fiir auslandische
Investoren. Die enge, grenziberschreitende Kooperation inner-
halb des Netzwerks Grant Thornton International erleichtert dabei
ganz erheblich die Verhandlungen mit polnischen Unternehmen.

ir begleiten Sie
erfolgreich durch den

MARCIN POKORSKI, PHD, CFA
GRANT THORNTON

POLAND

T +48 22 205 4800

E marcin.pokorski@pl.gt.com

——
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Ungarn:

Stabilitat als Pluspunkt

Die beiden vergangenen Jahre zeichneten
sich durch zahlreiche M&A-Projekte aus.
Insbesondere das JEREMIE-Eigen-
kapital-Programm fiir Investitionen in
kleine und mittlere ungarische Unterneh-
men wurde mit fast 100 Transaktionen
von durchschnittlich 1,0 Millionen Euro
zunehmend in Anspruch genommen.
Hierfiir werden staatliche und private
Mittel, aber auch EU-Fordermittel zur
Verfiigung gestellt.

Auch auslindische Investoren haben
trotz des ,Non Invest“-Ratings verschie-
dener Agenturen grofiere FDI-Projekte
verwirklicht, vor allem im Automobilbau
und in der Chemischen Industrie. Die
auslindischen Investoren kamen im ver-
gangenen Jahr vor allem aus den USA,
Deutschland, der Schweiz und Polen.

www.wkgt.com

Mittelstandische Investitionen erfolgten
vor allem in den Bereichen TMT, Dienst-
leistungen und Financial Services. Auch
groflere Transaktionen wurden abge-
wickelt, zum Beispiel bei der Privatisie-
rung der finftgrofiten Geschiftsbank.
Der Immobilienmarkt entwickelte sich
ebenso lebhaft, wobei insbesondere
auslindische Anleger in Biirogebaude
investiert haben; auch die ungarische
Zentralbank ist durch ihre Investment-
Tochtergesellschaften hiufig als Kaufer
aufgetreten. Der ungarische Staat hat au-
Berdem im Energiesektor in einer Reihe
von Fillen Anteile an Energieversorgern
zurlickerworben.

Sowohl 2015 als auch 2016 waren ein
erheblicher Teil der Verauflerer typische

Familienunternehmen aus allen Branchen.

Hinzu kamen auslindische Unternehmen
als Verkiufer, vor allem im Energie- und
Finanzsektor sowie im Immobilienbe-
reich.

Praxishinweis

Wir rechnen auch in nachster Zukunft mit einer
Vielzahl von interessanten Projekten, wobei die
derzeit stabilen wirtschaftlichen Bedingungen
in Ungarn unbedingt genutzt werden sollten.

JANOS KOVAGO

PARTNER

GRANT THORNTON
CORPORATE FINANCE KFT
T +36 1 455 2000

E janos.kovago@hu.gt.com
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Ukraine

Ukraine:

Chancen auf den zweiten Blick

Die geopolitischen Umstinde machen die Ukraine derzeit auf
den ersten Blick wenig attraktiv fiir ausldndische Investoren.
Dies zeigt sich auch darin, dass 2015 M&A-Transaktionen
nur noch im Wert von 40 Millionen Euro abgewickelt wurden
(nach immerhin 740 Millionen Euro im Vorjahr). Fiir 2016 ist
zwar eine Verbesserung erkennbar, aber das frithere Niveau
wurde noch nicht wieder erreicht. Ein genaues Hinsehen lohnt
sich trotzdem — denn in einigen Bereichen eroffnen sich inte-
ressante Perspektiven.

Das gespannte Verhiltnis zu Russland und die eingebrochenen
wirtschaftlichen Beziehungen zwischen beiden Lindern haben
in den letzten Jahren fiir viele Unternehmen zu ernsthaften
und zum Teil existenzgefihrdenden Problemen gefithrt. Zahl-
reiche Firmen sind vom Markt verschwunden, einige wurden
auch zur Abdeckung von Verlusten und zur Tilgung von Ver-
bindlichkeiten verauflert. Fiir Investoren konnen sich dabei
— auch unter Berticksichtigung der bestehenden Risiken — im
Einzelfall interessante Moglichkeiten ergeben.

www.wkgt.com

Dies betrifft vor allem die Landwirtschaft, wo die Ukraine
besonders vom Handelsabkommen mit der EU profitiert,
sowie Financial Services und den IT-Sektor. Die Mafinahmen
zur Bekimpfung der Korruption und die Steuerreform, aber
auch Erleichterungen bei Unternehmenszusammenschliissen
haben die Rahmenbedingungen fiir auslandische Investoren
verbessert.

Praxishinweis

Obwohl die Ukraine derzeit zu den M&A-Markten mit den groBten
okonomischen und politischen Herausforderungen zahlt, sollten
potenzielle Investoren das Land bei der Planung nicht schon im Vor-
feld ausschlieBen. Wir helfen dabei, die Grundlagen fiir Investitionen
zu schaffen, Risiken transparenter zu machen und ein langfristiges En-
gagement auf diesem schwierigen Markt erfolgreich zu entwickeln.

Umfeld bedurfen sehr

outer Vorbereitung

STB WILFRIED SERLES
MANAGING PARTNER

IB UKRAINE

T +380 44 586 42 95

E wilfried.serles@ibgroup.co.ua
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Slowakel

Slowaker:

Potenziale nutzen!

Die Slowakei war in den vergangenen
Jahren die am schnellsten wachsende
Volkswirtschaft in der Eurozone. Auch
die weiteren Aussichten werden tiberwie-
gend positiv beurteilt.

Im Jahr 2015 wiesen die Branchen TMT
und Financial Services das mit Abstand
hochste Transaktionsvolumen auf; im
Vorjahr waren die Projekte nach An-
zahl und Wert gleichmifiger verteilt.
Neben TMT waren auch Energie- und
Versorgungsunternehmen sowie Produk-
tions- und Handelsunternehmen fiir aus-
lindische Investoren von Interesse. Das
Land ist auflerdem als Standort fiir die
Automobilindustrie etabliert und ebenso
attraktiv fiir den Maschinenbau — in bei-
den Fillen bringen die zentrale Lage in
Europa, die niedrigen Kosten und die

www.wkgt.com

hohe Produktivitit Wettbewerbsvorteile.
Auch der Immobiliensektor hat sich nach
der Finanzkrise wieder erholt. Die fort-
schreitende Konsolidierung des Finanz-
sektors wird dariiber hinaus weitere
Investoren anzichen.

Gleichwohl stellen die rechtlichen Rah-
menbedingungen und die politische
Entwicklung Investoren vor nicht zu
unterschitzende Herausforderungen.
Auf der einen Seite wurden Mafinah-
men getroffen, die eine groffere Rechts-
sicherheit gewihrleisten sollen. Auf
der anderen Seite hat die Regierung im
vergangenen Jahr eine Reihe von Ent-
scheidungen getroffen, die insbesondere
wegen zusitzlicher administrativer Be-
lastungen nicht als investorenfreundlich
einzuschitzen sind.

Praxishinweis

Trotzdem bieten sich flir mittelstandische
Firmen in einer Reihe von Branchen gute
Moglichkeiten fir interessante M&A-Trans-
aktionen. Wir unterstiitzen Sie bei Ihren
Projekten in der Slowakei gerne mit unserer
umfassenden Kenntnis der lokalen Vorschrif-
ten und unserem Verstandnis filir grenziiber-
schreitende Aktivitaten.

PETER VLASATY

PARTNER

GRANT THORNTON ADVISORY, S.R.O.
T +421 918 642217

E peter.vlasaty@sk.gt.com
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T'schechische Republik:

Vom glinstigen Investitionsklima protitieren

In der Tschechischen Republik, der drittgrofiten Volkswirt-
schaft in der CEE-Region, werden seit Jahren zahlreiche
M&A-Transaktionen abgewickelt; das Land liegt mit an der
Spitze in Mittel- und Osteuropa. Dabei hat sich in den ver-
gangenen Jahren die Zahl der Transaktionen nur unwesentlich
verandert, wihrend ihr Wert nach einem sehr starken Anstieg
von 2011 bis 2013 das heutige Niveau erreicht hat.

Auslindische Investoren schitzen die stabilen Verhaltnisse
im Land, die Vorteile der EU-Mitgliedschaft und den Zugang
zum gemeinsamen Markt, die geografische Lage, die hochent-
wickelte industrielle Basis und die gute Verkehrsinfrastruktur.
Dariiber hinaus ist zu beobachten, dass inlindische Unterneh-
men regelmiflig tschechische Beteiligungen von Auslindern
iibernehmen.

Neben dem TMT-Bereich waren 2016 besonders viele
M&A-Projekte im industriellen und chemischen Sektor zu
verzeichnen. Auf dem Immobilienmarkt gab es ebenfalls
zahlreiche Transaktionen, vor allem bei Biirogebiuden und
Einkaufszentren. Die Ubernahme von ,distressed assets®

www.wkgt.com

blieb allerdings bisher hinter den Erwartungen zurtick — hier
wird allgemein noch Potenzial gesehen. Fiir die nahe Zukunft
erwarten wir weiterhin gute Chancen, vor allem im Immo-
bilienbereich, im Handel, in der Energiewirtschaft und im
Finanzsektor. Die ausreichende Verfigbarkeit von liquiden
Mitteln und die Bereitschaft der Banken, bei den derzeit giins-
tigen Bedingungen die Finanzierung von Transaktionen zu
tbernehmen, trigt dazu bei, dass weiterhin mit einem lebhaf-
ten M&A-Markt gerechnet werden kann.

Praxishinweis

Unsere detaillierten Kenntnisse der Verhaltnisse im Land erlauben
uns, fiir Sie geeignete M&A-Projekte zu ermitteln und Sie bei der
Realisierung kompetent zu unterstitzen.

Nutzen Sie
unser umfassendes

Know-how im Bereich

on Transaktionen.

VACLAV EXNER
MANAGER

GRANT THORNTON
ADVISORY S.R.O.

T +420 224 813 299

E vaclav.exner@cz.gt.com
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Kroatien und Slowenien:
Konsumgiitermarkt mit erheblichem Potenzial

Nachdem sich die kroatische Wirtschaft
nur langsam von den Folgen der Finanz-
krise erholt hat, entwickelt sich der M&A-
Markt seit 2015 zunehmend positiv.

Im Fokus dieser Entwicklung stehen
die Bereiche Konsumgiiterindustrie
und Tourismus. Das Bestreben der Re-
gierung, Infrastrukturmafinahmen
zu forcieren, die auch dem Tourismus
zugutekommen, sowie die traditionell
starke Position des Landes im Pharmazie-
sektor zeigen Wirkung. Ein positiver Ef-
fekt ergibt sich ebenfalls — insbesondere
fir Private-Equity-Investments — aus
der Veriuferung von ,distressed assets®,
unter anderem durch die regional titigen
Banken.

Das relativ stabile rechtliche Umfeld und

einige investorenfreundliche Neurege-
lungen in den vergangenen Jahren (zu

www.wkgt.com

denen auch der Anspruch auf verbind-
liche Auskiinfte von der Finanzverwal-
tung gehort) haben die Bedingungen fiir
M& A-Projekte in Kroatien verbessert.

In Slowenien haben die M&A-Transak-
tionen in den letzten beiden Jahren nicht
zuletzt durch die Privatisierung von
staatlichem Vermogen zugenommen,
auch wenn dieser Prozess langsamer ver-
lauft als urspriinglich angenommen und
noch nicht abgeschlossen ist. Generell
sind derzeit auflerdem Financial Services
und der Konsumgiiterbereich besonders
attraktiv fiir auslindische Investoren,
zumal viele slowenische Firmen auch in
den Nachbarlindern aktiv sind. Der Er-
werb von Unternehmen mit interessanten
Vermogenswerten, die ihre Verbindlich-
keiten nicht ausreichend bedienen konn-
ten, spielt ebenso eine Rolle.

Praxishinweis

In beiden Landern kommt es fiir auslandische In-
vestoren darauf an, die formellen Erfordernisse
und die zeitlichen Ablaufe zu verstehen, um Pro-
jekte erfolgreich abzuwickeln. Wir stehen lhnen
mit unseren Erfahrungen und unseren kom-
petenten Teams gerne beratend zur Seite.

Ir unterstutzen Sie

DINO BENDEKOVIC, MBA
DIRECTOR - NORTHERN
ADRIATIC REGION

GRANT THORNTON
CORPORATE FINANCE KFT
T+36 30211 7363

E dino.bendekovic@hu.gt.com
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Kontakt

Sichern Sie sich unsere Kompetenz

Weltweit mit tiber 47.000 Mitarbeitern in iiber
700 Biiros in rund 130 Landern fiir Sie vor Ort.

Warth &Klein
GrantThornton

An instinct for growth”

Warth &Klein Grant Thornton AG ist die deutsche Mitgliedsfirma
von Grant Thornton International Ltd (Grant Thornton International).
Die Bezeichnung Grant Thornton bezieht sich auf Grant Thornton
International oder eine ihrer Mitgliedsfirmen. Grant Thornton Inter-
national und die Mitgliedsfirmen sind keine weltweite Partnerschaft.

Experten in Mittel- & Osteuropa Jede Mitgliedsfirma erbringt ihre Dienstleistungen eigenverantwortlich
und unabhéangig von Grant Thornton International oder anderen
Deutschland, Kroatien, Osterreich, PoIen, Serbien, Mitgliedsfirmen. Samtliche Bezeichnungen richten sich an beide
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Kontakt www.grantthornton-cee.eu
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