Deloitte.

Together makes progress

M&A Outlook - Resumen ejecutivo

Deloitte Transactions
Deloitte Strate gy, Risk & Transactions

2026



esulta innegable que nos encontramos inmersos en un contexto econémico de gran complejidad.

Nuestro modelo de bienestar atraviesa una profunda transformacién estructural motivada por

distintos factores socio-demograficos, tecnoldgicos, medioambientales y regulatorios. En paralelo,
el inestable marco geopolitico estd alterando las dindmicas del comercio, las agendas de defensay
seguridad, los modelos de cadenas de suministro o la orientacion de los flujos de inversion.

En este entorno, el M&A se esta posicionando como una palanca estratégica de adaptaciény
transformacién. Junto a los objetivos convencionales de las operaciones corporativas —activar sinergias,
ganar escala o incrementar cuota de mercado- las transacciones son ahora un instrumento fundamental
para evolucionar los modelos de negocio, adquirir capacidades estratégicas, reposicionarse en la cadena
de valor o pivotar estratégicamente en el mercado con velocidad.

Este nuevo paradigma del M&A como herramienta transformacional viene acompanado, a su vez,

de la necesidad de ensanchary amplificar el ciclo de la propia transaccion. El enfoque tradicional,
fundamentalmente centrado en la articulacién y ejecucion del deal, requiere, hoy mas gque nunca, de
una solida tesis de inversién previa que asegure la racionalidad estratégica y de creacion de valor de la
operacidn, asi como de una eficaz hoja de ruta post-deal que posibilite cumplir el equity storyy generar
los deseados niveles de retorno.

“M&A transformacional” y “End-to-End M&A” seran, pues, el leitmotiv de las operaciones corporativas de
los préximos afios.

Asimismo, el M&A no sera ajeno al impacto de la IA. La inteligencia artificial incrementara la velocidad de
las transacciones y reducira sus riesgos, pero las tareas de mayor valor —articulacién de la tesis subyacente
en el deal, estructuracion de la operacion, valoracidon y negociacion —seguiran teniendo un componente
fundamentalmente humano en sus elementos mas criticos.

Desde Deloitte, estamos convencidos de que este nuevo campo de juego, unido al momento de elevado
potencial inversor de los fondos de private equity, ofrece a las companias espanolas y al conjunto de la
economia europea una oportunidad extraordinaria para activar operaciones de M&A diferenciales, que
permitan acelerar, transformar y fortalecer sus proyectos empresariales, asi como proteger y materializar
los intereses de sus accionistas.
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EEUU impulsa la recuperacion del mercado del M&A, mientras que los
mercados europeo y espanol tienen todavia un importante margen de

El mercado de M&A en 2025 crecimiento frente a sus niveles promedio historicos -TMT, Sanidad y FSI
son, en general, las industrias con mas actividad

Global

¢ El mercado global de M&A cerrd 2025 con €5 billones de valor transaccionado (+24% vs 2024), lo que
supone consolidar la senda alcista desde 2023 y alcanzar los valores promedio de la ultima década

e EEUU es elimpulsor del crecimiento del mercado de M&A y concentra ¢.50% del valor transaccionado -
Europa todavia muestra niveles de actividad inferiores a valores pre-COVID y aglutina una cuota del 20%

¢ Anivel mundial, TMT gana peso como principal sector por valor transaccionado (31% en 2025 vs 24% en
2024) -Sanidad y FSI también aumentan ligeramente su contribuciéon al mix respecto al afio anterior

¢ | os fondos de private equity han ganado peso como dinamizadores del mercado de M&A -En 2025,
protagonizaron un 32% del valor transaccionado (29% en 2024) frente al 68% del valor transaccionado
puramente entre industriales

Europa

e En 2025, la actividad de M&A europea (€981mm, +3% vs 2024) es un 21% inferior al promedio de la
ultima década -Los fondos de private equity mantienen su relevanciay participan en ¢.40% del valor
transaccionado

e TMT continua siendo el principal sector por valor transaccionado (23%, cifra similar a 2024) -Consumo,
Sanidad y FSI aumentan su peso en el mix

Espana

¢ Elnivel de M&A en Espana (€66mm) muestra un importante ajuste frente a 2024 (-31%), encontrandose un
26% por debajo de su promedio histérico -Las operaciones con participacion del capital riesgo siguen
ganando cuota (67% del valor en 2025)

e Las principales operaciones de M&A Espana dejan ver un tejido empresarial diversificado y muy atractivo
para el inversor internacional y las gestoras de private equity

¢ Lacurva de actividad M&A cierra 2025 con defensa, data centers, entretenimiento o consumer health
como algunas de las industrias con mayor momentum para llevar a cabo operaciones corporativas
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Drivers actuales
del mercado de M&A

EL M&A debe ser una herramienta transformacional para ayudar a las compainias
a adaptarse con velocidad a las distintas fuerzas que estan perfilando la
economiay el mundo -El momento del capital (dry-powder del PE y reactivacion
de la financiacion apalancada) debe contribuir a dinamizar el mercado

¢ Los grandes drivers de la economia estan configurando un nuevo paradigma de M&A en donde
la tesis de inversidn, el uso transformacional de las operaciones y la vision End-to-End del deal
ganan relevancia

¢ El contexto macroeconémico observado a finales de 2025 -recuperacidén del crecimiento en
Europay estabilidad de la inflacion y de los tipos de interés— deberia tener un efecto general
favorable al M&A

¢ La UE tiene desplegada una hoja regulatoria con importantes derivadas econémicas y, en
consecuencia, gran impacto potencial en las tesis de M&A para los proximos afnos

¢ Anivel global, los fondos de private equity cuentan con c.€1,9 billones de dry powder (25% del
total de sus activos bajo gestion o AUM) -El venture capital contaria, a su vez, con ¢.€0,5 billones
(19% de sus AUM)

¢ EL85% de los fondos de private equity ha realizado mas adquisiciones que exits en los Ultimos
dos afios

¢ El private equity, especialmente el europeo, esta estirando sus tiempos de inversion desde
2021 como medida de proteccion de la TIR en afos donde la incertidumbre ha cuestionado sus
valoraciones de salida

¢ En los ultimos anos, el mercado de financiaciones apalancadas ha estado impulsado por
operaciones de refinanciacion por parte de fondos de private equity —La deuda de adquisicién
continda en niveles bajos

¢ Movimientos en el tablero geopolitico podrian tener un importante impacto en sectores,
cadenas de valor y flujos de capitales, en los que el M&A podria desempenar un papel relevante
como palanca de respuesta

Fuentes: FMI; INE; BCE; LSEG-Refinitiv; S&P Global; OMC; OCDE; S&P Capital IQ; Economist Intelligen- Deloitte Strategy, Risk & Transactions
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La erosion en las valoraciones de las companias europeas
provocada por la incertidumbre global requiere de tesis de inversion,
planes de negocio y hojas de ruta de creacion de valor reforzadas,
con el fin de facilitar el acuerdo de precio entre compradory
vendedor y asegurar el equity story post-deal

Momento de valoracion
¢ Las companias europeas muestran niveles de valoracion por debajo del promedio de la
ultima década, como consecuencia del reajuste de los planes de negocio en un entorno de
incertidumbre
e Europa muestra, en conjunto, un gap de valoracion frente a la economia de EEUU
e El capital allocation es muy sensible a la tesis de creacion de valor -c.70% del M&A en Europa
3 El estado del deal se concentra en los sectores cuyos fundamentales (crecimiento y diferencial de ROIC - WACC)
tienen inercia positiva

Operativa del deal

¢ Dentro del proceso de las transacciones, observamos dinamicas orientadas a asegurar deal flow,
gestionar los riesgos del entorno, asi como a resolver puntos de incertidumbre para compradores
y vendedores

Impacto de la |IA

e LalAincrementara la velocidad del deal y reducira sus riesgos, pero las tareas de mayor
valor -tesis, estructuracion, valoracidon y negociaciéon-, seguiran teniendo un componente
fundamentalmente humano
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En Europa, es razonable esperar una dinamica de M&A mas
transformacional como respuesta al huevo contexto geopolitico -Espana
debe incentivar la actividad de M&A como instrumento de creacion de
riquezay competitividad, asi como de palanca estratégica de proyecto-pais

Escenarios de M&A en Europa

¢ En los proximos anos, cuatro grandes incertidumbres van a definir el escenario econémico
europeo: confianza econdmica, modelo de UE, dinamica geopoliticay el business case de lalA

¢ ELM&A en Europa va a ser sensible a la concrecion de cada una de estas incertidumbres,
pudiendo variar el racional y las dinamicas de operaciones, asi como los sectores mas activos

¢ En estos momentos, estas incertidumbres permiten anticipar tres grandes escenarios en Europa:

e “Back-to-previous”: renormalizacién geopolitica y reajuste de la velocidad de disrupcion
delalA

* “Transformacion con fricciones”: adaptacion de Europa al nuevo escenario geopolitico
manteniendo su agenda regulatoria 'y un crecimiento moderado

¢ “Defensa europea acelerada”: reaccion rapida de Europa, aplicando medidas a favor del
capital para adaptarse velozmente a un marco geopolitico de creciente complejidad

¢ EL M&A europeo de los proximos afos tendra un fuerte componente transformacional, pudiendo
ubicarse, previsiblemente, en algun punto entre los escenarios de “Transformacion con fricciones”
y “Defensa europea acelerada”

4 Escenarios de M&A a futuro El caso para Espafia

¢ Conindependencia de los escenarios, el M&A puede servir a Espaina como herramienta de
transformacion en cuatro grandes vectores: middle-market, hubs estratégicos para Europa,
geoestrategia y sectores del futuro
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Hoja de ruta del M&A
en los proximos anos

El M&A transformacional tiene mayor capacidad de generar valor que

los racionales de M&A tradicionales —Para ejecutar estas operaciones de
manera exitosa, es fundamental adoptar una optica End-to-End de todo el
proceso y sus distintas dimensiones involucradas

A medio plazo, las companias deberan saber pivotar entre dos modelos de M&A complementarios:
M&A convencional y M&A transformacional

¢ En la ultima década, las companias que aplican una estrategia de M&A transformacional recurrente
presentan un diferencial de Total Shareholder Return (TSR) frente al mercado del +5% (empresas
de EEUU) y +6% (empresas europeas)

¢ EL M&A transformacional tendria mayor capacidad de generar valor que el M&A convencional
—para ello, son claves la articulacion de la tesis de inversion y el despliegue de un roadmap post-
deal eficaz de 24-36 meses

e En mas del 50% de los casos analizados, a los ~24-36 meses de la transaccién, muchas de las
tesis de sinergias y creacion de valor en deals convencionales no se materializarian, bien por
errores en el business case inicial, sobreprecio o post-integracion ineficaz, suponiendo erosién
de valor -Esto pondria de relevancia a la tesis de inversion, el uso de los fundamentales a la
hora de medir del valor y la hoja de ruta post-deal como elementos clave en el éxito de las
operaciones

e Elframework para articular estrategias de M&A ganadoras descansa en una éptica End-to-End de
las operaciones:

® Pre-deal: desplegar agenda bimodal de M&A; soportar el worst-scenario; construir desde
la tesis de inversién; medir el coste de oportunidad; resolver los deal-breakers

¢ Deal: enfrentar la narrativa con los fundamentales; eliminar los puntos ciegos de las
DD; aplicar una vision flexible sobre el futuro; compartimentalizar incertidumbres;
planificar la integracidon/separacion de antemano

® Post-deal: proteger el equity story original; crear un roadmap del cambio que preserve el
BaU (business-as-usual) deseado del activo

Fuentes: LSEG-Refinitiv; andlisis Deloitte. Deloitte Strategy, Risk & Transactions
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