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Vorwort

Aus der diesjahrigen Studie

Uiber den deutschen Beteiligungsmarkt geht hervor, dass der deutsche Private-
Equity-Markt mit vorsichtigem Optimismus in das Jahr 2026 startet. Trotz eines
weiterhin anspruchsvollen Marktumfelds und anhaltender geopolitischer sowie
wirtschaftspolitischer Unsicherheiten zeigt sich eine zunehmende Stabilisie-
rung der Transaktionsaktivitat. Investoren agieren weiterhin selektiv und
fokussieren sich verstarkt auf resilientere Geschaftsmodelle, belastbare
Marktpositionen und klar identifizierbare Wertsteigerungspotenziale. Deutsch-
land bleibt dabei unveréndert ein attraktiver Investitionsstandort fiir Private-
Equity-Investoren. Insbesondere der deutsche Mittelstand sowie Small- und

Mid-Cap-Transaktionen stehen weiterhin im Fokus vieler Marktteilnehmer.

Wenngleich sich die Finanzierungsbedingungen im Vergleich zu den Vorjahren
verbessert haben, bleiben Preisfindung und Bewertungsniveaus zentrale

Einflussfaktoren im Transaktionsgeschehen. Die weiterhin bestehenden Differen-
zen in den Preisvorstellungen zwischen Kaufern und Verkaufern fiihren in vielen
Fallen zu verlangerten Prozessen und selektiveren Investitionsentscheidungen.

Im Hinblick auf das M&A-Jahr 2026 bleibt die Risikoneigung im Markt weiterhin
Uiberwiegend stabil. Die Mehrheit der Befragten hélt ihre Risikobereitschaft im
Vergleich zum Vorjahr unverédndert. Wahrend ein Teil der Investoren eine etwas
vorsichtigere Haltung einnimmt, signalisiert nur eine kleine Minderheit eine
leicht gestiegene Risikofreude. Vor dem Hintergrund anhaltender makrodkono-
mischer und geopolitischer Unsicherheiten bleibt das Marktverhalten damit
insgesamt gepragt von Zuriickhaltung. Investitionsentscheidungen erfolgen
weiterhin selektiv und unter verstarkter Berlicksichtigung von Stabilitat,
Resilienz und klaren Wertsteigerungsperspektiven.

In der Studie haben wir Giber 450 Beteiligungsgesellschaften zu den aktuellen
Entwicklungen auf dem Private-Equity-Markt befragt. Der Schwerpunkt liegt
auf Investments im deutschen Mittelstand, der fiir in- und auslandische
Investoren besonders attraktiv scheint. Die Studie beleuchtet die Entwicklun-
gen des Jahres 2025 und gibt einen Ausblick auf die Erwartungen flir 2026.

-
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Partner Partner Manager Partner

Co-Head Transaction Transaction Services Head of Business Head of Valuation
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Executive Summary

Das Jahr 2026

Im Jahr 2026 konzentrieren sich Private-Equity-Gesellschaften in Deutschland
weiterhin deutlich auf den Mittelstand, wobei sich die ZielgroBen der Target-In-
vestments jedoch breiter verteilen als in der Vergangenheit. Mehr als die Halfte
der Investoren gaben primare Target-GroBen von bis zu 50 Millionen Euro an,
wahrend sich 29 % auf Targets mit einem Umsatz im Bereich 51-250 Millionen
Euro fokussieren. Gleichzeitig zeigt sich, dass auch groBere Transaktionen
relevant bleiben: Rund 15 % der Deals betreffen Targets mit einem Umsatz von
mehr als 250 Millionen Euro.

Ein klarer Branchenschwerpunkt zeichnet sich 2026 nicht ab. Industrials, IT/
Software sowie Services zdhlen weiterhin zu den bevorzugten Sektoren, wobei
die Verteilung relativ ausgewogen ist. Insgesamt unterstreichen die Ergebnisse
die weiterhin breite Diversifikation der Investoren sowie deren hohe Flexibilitat
lber verschiedene Sektoren hinweg.

Die Planungen flir 2026 deuten auf ein insgesamt moderates, aber klar
fokussiertes Beteiligungsniveau hin. Der GroBteil der Private-Equity-Hauser
plant ein bis zwei Beteiligungen, was mit einem Anteil von 62 % deutlich tber
den Vorjahreswerten liegt. Weitere 24 % der Befragten streben drei bis vier
Transaktionen an, wahrend nur wenige Marktteilnehmer fiinf oder mehr Deals
pro Jahr planen. Damit zeigt sich eine leichte, wenn auch vorsichtige, Stabilisie-
rung der Transaktionsaktivitat.

Fiir 2026 zeigt sich weiterhin eine insgesamt zurlickhaltende Exit-Planung
unter den befragten Beteiligungsgesellschaften. 49 % planen ein bis zwei Exits
und bilden damit weiterhin die groBte Gruppe, wenngleich unterhalb des
Vorjahresniveaus. Gleichzeitig beabsichtigen 37 %, im gesamten Jahr keine
Verkaufe durchzufiihren, wahrend lediglich 14 % drei bis vier Exits anstreben.
Transaktionen mit fiinf oder mehr Exits spielen hingegen kaum eine Rolle.
Insgesamt deutet dies auf ein weiterhin selektives Exit-Umfeld hin, in dem
Unsicherheiten hinsichtlich Timings und Bewertungsniveaus bestehen bleiben.

Als wesentliche Herausforderungen bei der Umsetzung von Transaktionen
werden weiterhin die konjunkturelle Entwicklung sowie die Preisvorstellungen
der Verkaufer genannt. Gleichzeitig verliert der Zugang zu Finanzierungsmog-
lichkeiten gegentliber den Vorjahren weiter an Bedeutung, was auf eine Stabili-
sierung der Finanzierungsbedingungen hindeutet. Auffallig ist zudem die
gestiegene Bedeutung interner Faktoren: Begrenzte Managementressourcen
gewinnen zunehmend an Relevanz und beeinflussen neben makrokonomi-
schen Unsicherheiten und der Verfligbarkeit geeigneter Targets verstarkt die
Umsetzung weiterer Transaktionen.

Das Fundraising-Klima zeigt sich flir 2026 insgesamt stabil. 44 % der befragten
Private-Equity-Hauser erwarten ein unverdndertes Fundraising-Niveau gegen-
tber dem Vorjahr, wahrend 17 % von restriktiveren Bedingungen ausgehen und
lediglich 8 % eine positive Entwicklung erwarten. Weitere 31 % stuften die Frage
aufgrund ausschlieBlich eigenkapitalfinanzierter Investitionen als nicht relevant
ein. Insgesamt deutet dies auf ein weiterhin vorsichtiges, aber robusteres
Marktumfeld hin als noch in den vergangenen Jahren.

Der Markt zeigt zugleich eine spiirbare Belebung mit zunehmender Deal-Aktivi-
tat. Unterstlitzt wird diese Entwicklung insbesondere durch verbesserte
Finanzierungskonditionen sowie den steigenden Nachfolgedruck im Mittel-
stand, der weiterhin zusatzliche Transaktionsopportunitéten schafft. Fiir das
Gesamtjahr wird mit einer weiteren Marktbelebung gerechnet, wenngleich

geopolitische Unsicherheiten die Dynamik weiterhin beeinflussen kdnnen.
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Teilnehmende

Investitionsstrategien von
Beteiligungsgesellschaften

EBITDA-GroBenklassen der Zielunternehmen

Das EBITDA gilt als zentrale Kennzahl bei der Bewertung von Unterneh-
men. Unsere Umfrage ergab, dass sich etwa 36 % der Teilnehmenden
auf Unternehmen mit einem EBITDA von weniger als 5 Millionen Euro
konzentrieren. Weitere 23 % bevorzugen Unternehmen mit einem
EBITDA zwischen 5 und 10 Millionen Euro.

16 %
B >250m

15-25m

Bl 0155m
/ 510m
e . <bm

Zuschuss von Eigenkapital

36%
16 %

23%

Bei 64 % der Private-Equity-Hauser liegt der maximale Eigenkapitalein-
satz bei bis zu 50 Millionen Euro.

©

: >

64 % max. 50m

Beteiligungsumfang Private-Equity-Hauser

Die aktuelle Studie zeigt eine Verschiebung hin zu flexibleren Beteili-
gungsstrategien: 54 % der Investoren fokussieren sich ausschlieBlich
auf Mehrheitsbeteiligungen und liegen damit unter dem Vorjahreswert
von 77%. Der Anteil der Investoren, die neben Mehrheits- auch Minder-
heitsbeteiligungen in Betracht ziehen, lag bei 37 %. Lediglich 9%
setzen ausschlieBlich auf Minderheitsbeteiligungen. Im Vergleich zum
Vorjahr deutet dies auf eine zunehmende Offenheit fiir unterschiedli-
che Beteiligungsmodelle hin.

9%
P Mehrheit

Mehrheit & Minderheit

37% 54%
. Minderheit

)

(i1

54 % 9%

Minderheitsbeteiligung

Mehrheitsbeteiligung

Buy & Build

19% der Private-Equity-Unternehmen verfolgen eine Buy-and-Build-Stra-
tegie, was auf den hohen operativen Aufwand sowie den starken Fokus
auf aktive Steuerung und gezielte Skalierung der Beteiligungen zuriick-
zufiihren ist.



|
C
0
of
C
=
X
Q2

Entw

IN

Allgeme

5



Entwicklungen - Allgemein

Beteiligung der Private-
Equity-Hauser

Tatsachlich realisierte Beteiligungen
der letzten Jahre

5 oder mehr

23%
5%
5%

3-4

12%
32%
22%

42%
41%
46 %

keine

B 2023 2024 || 2025
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23%
23%
27%

Im Jahr 2025 zeigte sich im Vergleich zum Vorjahr eine leicht verschobene
Transaktionsaktivitat im Private-Equity-Markt: Wahrend im Jahr 2024 noch ein
Drittel der Befragten drei bis vier Beteiligungen eingegangen sind, konzentrierte
sich die Aktivitat von 2025 deutlich starker auf ein bis zwei Investments pro Jahr.

Damit wird eine insgesamt selektivere Marktbearbeitung sichtbar. Gleichzeitig
bleibt der Anteil besonders aktiver Investoren mit flinf oder mehr Beteiligungen
auf einem unverandert niedrigen Niveau. Einen vertieften Ausblick auf die

geplante Investitionstatigkeit der Private-Equity-Hauser geben wir in Kapitel 3.
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Entwicklungen - Allgemein

Mehrfachnennung moglich

Grunde gegen eine Erhohung
der Anzahl an Beteiligungen

I 70%
Preisvorstellung o
der Verkéufer o
| 68%
I 22%
Auswirkungen von Kriegen 14%
und weiteren Konflikten °
| 5%
I 41%
Schwer vorhersehbare o
. - 36%
Konjunkturentwicklung
| 24%
_— 1%
Wettbewerb 18%
| 32%
- 7%
Begrenzte eigene 149%
Management-Ressourcen ?
| 30%
I 22%
A_nzahl der verfligbaren 36%
Zielunternehmen
| 46%
I 30%
Zugang zu 5%
Finanzierungsmdoglichkeiten
u 3%
- 7%
Sonstige 0%
I 1%
B 2024 2025 Bl 2026

2025 sahen 82 % der Befragten unrealistische Bewertungserwartungen der
Verkaufer als Hauptgrund fiir ausbleibende Transaktionen. Auch 2026 bleibt
dieser Faktor weiterhin die gréBte Hiirde fiir erfolgreiche Transaktionen, auch
wenn die Bedeutung im Vergleich zum letzten Jahr leicht riicklaufig ist. Um
Bewertungsdifferenzen zu tiberbriicken, setzen Private-Equity-Hauser verstarkt
auf flexible Deal-Strukturen wie Earn-Out-Modelle, Verkauferdarlehen und
gestaffelte Kaufpreiszahlungen.

Der Zugang zu Finanzierungsmoglichkeiten entspannt sich weiter und wird 2026
nur noch von 3% der Befragten als wesentliches Hindernis genannt. Diese
Entspannung betrifft vor allem den Small- und Mid-Cap-Bereich, wahrend Large-
Cap-Unternehmen weiterhin stark von Finanzierungsengpassen betroffen sind.

Gleichzeitig riicken im Jahr 2026 andere Faktoren stéarker in den Vordergrund.
Besonders relevant bleiben die eingeschrankte Verfligbarkeit attraktiver
Zielunternehmen (46 %) sowie der Wettbewerbsdruck (32 %).

Auffallig ist zudem die gestiegene Bedeutung interner Faktoren: Begrenzte
eigene Managementressourcen werden von 30 % genannt und liegen damit
deutlich Gber dem Vorjahreswert. Insgesamt deutet diese Entwicklung darauf
hin, dass neben makrodkonomischen Unsicherheiten und der Verfiligbarkeit
geeigneter Targets zunehmend auch interne Kapazitaten tiber die Umsetzung
weiterer Transaktionen entscheiden.

Earn-out Klauseln bleiben ein zentrales Instrument zur Uberbriickung von
Bewertungsdifferenzen. 43 % der Befragten setzen diese bei mehr als der
Halfte ihrer Transaktionen ein, weitere 24 % in 20-50 % ihrer Deals. Damit unter-
streichen die Ergebnisse die hohe Relevanz flexibler Kaufpreisstrukturen in
einem weiterhin anspruchsvollen Marktumfeld. MAC-Klauseln (Material Adverse
Change) werden hingegen deutlich selektiver eingesetzt. Knapp 46 % der
Befragten verwenden diese in lediglich 0-10 % ihrer Transaktionen, wahrend nur
16 % sie bei mehr als der Halfte ihrer Deals integrieren.
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Renditeerwartungen und

Verfahrensarten
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Renditeerwartungen (Eigenkapital)

14 %
19%
5%

>30%

36%
43 %
62 %

20-30%

43 %
38%
27%

10-20%

B 2024 2025 [ 2026

Die Renditeerwartungen im Segment von 10 bis 20 % sind kontinuierlich
riicklaufig und liegen aktuell bei 27 %. Gleichzeitig gewinnt der Renditekorridor
von 20 bis 30 % deutlich an Bedeutung: Sein Anteil ist auf 62 % gestiegen.
Diese Verschiebung diirfte auch auf héhere Fremdkapitalquoten
zurlickzufiihren sein. Renditeerwartungen von mehr als 30 % spielen weiterhin
nur eine untergeordnete Rolle. Insgesamt deutet die Entwicklung auf eine
zunehmende Fokussierung auf héhere Renditeziele hin. Die in den Jahren 2024
und 2026 nicht ausgewiesenen Anteile von 7 % bzw. 6 % entfallen auf

Renditeerwartungen von weniger als 10 %.

Finanzinvestoren bevorzugen bei ihren Transaktionen zunehmend Auktions-
und Bieterverfahren: Wahrend im Vorjahr 33 % priméar auf Auktionsverfahren
setzten, liegt dieser Anteil im Jahr 2026 bei 58 %. Gleichzeitig stieg der

Anteil der Investoren, die sowohl Auktions- als auch exklusive Prozesse nutzen,
von 14 % auf 23 %. AusschlieBlich exklusive Verfahren werden von 19 % der
Befragten préaferiert. Im Vergleich zum Vorjahr zeigt sich damit eine deutliche
Verschiebung hin zu kompetitiveren Verkaufsverfahren.

23 % 19 %

58 %

. Exklusivverhandlungen Auktions-/ Bieterverfahren

. Beide Verfahrensarten
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Entwicklungen - Allgemein

Dealbreaker der Beteiligungen

(Mehrfachnennung moglich)

| 76%
Preisvorstellung
der Verkaufer el
[ —— 57%
I 28%
Personenbezogene
Abhéngigkeit des 241%
Geschaftsmodells
— 30%
0%
Rechts- und/ oder 9
Steuerfragen R
] 8%
| 40%
Mangelnde Vorbereitung o
beim Verkaufer b
1 1%
[ | 28%
Zugang zu Finanzierungs- 9%
moglichkeiten ?
[ | 3%
[ 12%
Sonstige 5%
B 5%
B 2024 2025 B 2026

Im Jahresvergleich zeigt sich erneut, dass unrealistische Preisvorstellungen der

Verkaufer mit 57% den mit Abstand haufigsten Dealbreaker darstellen. Dieses

Ergebnis unterstreicht nach wie vor die bestehende Diskrepanz zwischen
Kaufererwartungen und Verkauferambitionen — ein strukturelles Spannungs-
feld, das sich trotz verdnderter Marktbedingungen als konstant erweist.

Die Ergebnisse zeigen, dass Nachhaltigkeitsaspekte bereits eine relevante
Rolle bei Beteiligungen spielen. Etwa 38 % der Befragten bewertet diesen
Aspekt als transaktionskritischen Faktor. Ergédnzend wird auch von rund einem
Drittel der Aspekt Unsicherheiten bzgl. mittelfristiger Entwicklung als Deal-
breaker genannt. Andererseits spielt die Sorge vor Kl-bedingten Geschéaftsmo-
dellrisiken derzeit noch eine untergeordnete Rolle und wird nur von einer

kleinen Minderheit als potenzieller Dealbreaker eingestuft.
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Entwicklungen des Private-
Equity-Marktes

Die Stimmung unter den Private-Equity-Hausern fiir 2026 ist von Zuriickhal-
tung gepragt. 78 % erwarten eine unveranderte Entwicklung des Marktes, nur
17% hoffen auf eine Verbesserung, wahrend 5% eine Verschlechterung prog-
nostizieren. Die Mehrheit der Marktteilnehmer rechnet also mit Stabilitat auf
herausforderndem Niveau — eine Einschatzung, die sich mit der aktuellen
Bewertung der KfW deckt.

5% (8% 17 %

Schlechter als im Vorjahr Unverandert Besser als im Vorjahr

N Se
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Die KfW

Im zuletzt veroffentlichten Private-Equity-Barometer berichtet die KfW von
einer weitgehend stabilen Stimmung auf dem deutschen Private-Equity-Markt
zu Beginn des Jahres 2026. Der Geschaftsklimaindikator legte im ersten
Quartal leicht zu, insbesondere die Erwartungen fiir die kommenden Monate
verbesserten sich.

Trotz eines herausfordernden makrodkonomischen Umfelds und anhaltender
geopolitischer Spannungen zeigt sich der Markt robust. Vor allem Investoren
blicken hinsichtlich Fundraising und Exitmd&glichkeiten wieder optimistischer
auf den Markt. Besonders positiv entwickelten sich die Geschaftsklimaindika-
toren fur Trade Sales und Secondaries. Unterstiitzt wird dies durch eine nach
wie vor hohe Investitionsbereitschaft sowie ein attraktives Bewertungsniveau.

Eine nachhaltige Erholung des deutschen Private-Equity-Marktes diirfte jedoch
weiterhin von verbesserten Exitbedingungen und einer Stabilisierung des
makrodkonomischen Umfelds abhangen.
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Entwicklungen der
Kaufpreise

Die Mehrheit der Befragten rechnet in diesem Jahr mit einer Stabilitat der
Kaufpreise potenzieller Zielunternehmen auf dem aktuellen Niveau. Mehr als die
Halfte erwartet im Vergleich zum Vorjahr unveranderte Kaufpreise. Unter
denjenigen, die Veranderungen prognostizieren, geht ein relevanter Anteil von
niedrigeren Kaufpreisen aus, wahrend steigende Kaufpreise derzeit nicht
erwartet werden. Diese Einschatzungen deuten auf einen gewissen Marktriick-
gang hin — begleitet von vorsichtigem Optimismus, jedoch ohne klare Anzeichen
fiir eine Trendwende.

Zur Ermittlung des Kaufpreises setzen Private-Equity-Hauser iberwiegend auf
marktbasierte Bewertungsverfahren (Mehrfachnennungen maglich). Transak-
tionsmultiplikatoren dominieren mit 86 % klar vor Bérsenmultiplikatoren (30 %)
und Discounted-Cash-Flow Modellen (24 %). Das Ertragswertverfahren sowie
der Liquidationswert werden nur vereinzelt genutzt.

58 %

Unverandert gegeniiber

42 %

Niedriger als im Vorjahr

dem Vorjahr

0%

Hoher als im Vorjahr

Finanzinformationen nach IFRS des Targets sind fiir die Kaufpreisermittlung

mehrheitlich keine zwingende Voraussetzung: 89 % der Befragten verneinen eine
regelmaBige Notwendigkeit. Wird eine IFRS-Umstellung erforderlich, sehen 26 %
darin eine Herausforderung fiir Kdufer oder Target, wahrend 74 % dies nicht als
wesentliches Hindernis betrachten.

Dariiber hinaus zeigen die Ergebnisse, dass Kaufpreisallokationen im Rahmen
der Erstbilanzierung bei einem GroBteil der Investoren etabliert sind. 61% der
Befragten fiihren nach einer Akquisition eine Kaufpreisallokation inklusive
Bewertung stiller Reserven und Lasten durch, wéahrend 39 % auf diesen Prozess
verzichten.
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Private Equity im Spannungsfeld
aus Stabilitat, Selektivitat und
Exit Disziplin - warum ganzheit-
liche Begleitung Uber den ge-
samten Investitionszyklus heu-
te wichtiger ist denn je

Ausgangslage: Selektiver Markt statt Vollgas

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie zeigen ein klares Bild des aktuellen
Private-Equity-Marktumfelds: Die Branche befindet sich 2026 in einer Phase
relativer Stabilitdt, ohne jedoch eine spiirbare Wachstumsdynamik zu ver-
zeichnen. Die Mehrheit der Marktteilnehmer erwartet weder eine deutliche
Verbesserung noch eine weitere Verschlechterung gegeniiber 2025. Stattdes-
sen pragen Zuriickhaltung, hohe Bewertungsdisziplin und ein gestiegener
Selektionsdruck das Marktgeschehen.

Die Dealaktivitat ist weiterhin vorhanden, jedoch deutlich fokussierter als
noch vor einigen Jahren. Preisvorstellungen der Verkaufer, Unsicherheiten im
makrodkonomischen und geopolitischen Umfeld, zunehmender Wettbewerb
sowie die Nachhaltigkeit und Zukunftsféhigkeit von Geschaftsmodellen
zahlen zu den zentralen Dealbreakern. Zudem wirken begrenzte eigene
Managementressourcen auf Investorenseite zunehmend als limitierender
Faktor, insbesondere in Bezug auf parallele Akquisitionen und die operative
Umsetzung von Buy-and-Build-Strategien. Gleichzeitig bleiben die Rendite-
erwartungen auf einem hohen Niveau. Diese Kombination erhéht den Druck
auf prazise Strukturierung, integrierte Due-Diligence-Ansétze sowie eine
konsequente Operational Value Creation, von der Transaktion bis in die
Post-Merger-Integration und das laufende Portfoliomanagement.

Auch auf der Exit-Seite zeigt sich ein vergleichbares Bild: Ein signifikanter Teil
der Marktteilnehmer hat 2025 keine Exits realisiert, wahrend erfolgreiche
VerduBerungen weiterhin attraktive Renditen erzielen. Der daraus resultieren-
de Exit-Stau verstarkt den Bedarf an friihzeitiger Exit-Readiness, belastbaren
Reporting- und Governance-Strukturen sowie einer professionellen Vorberei-
tung, die oftmals mehrere Jahre vor dem geplanten Exit beginnt.

Konsequenz aus der Marktrealitat:
Private Equity braucht integrierte Losungen

Diese Marktentwicklung fiihrt zu einer klaren Erkenntnis: Erfolgreiches Private
Equity entscheidet sich heute weniger isoliert in einzelnen Transaktionspha-
sen, sondern in der durchgéngigen und konsistenten Steuerung des gesamten
Investitionszyklus — vom Deal Sourcing tliber das Portfolio-Management bis
hin zum Exit.

Im Vergleich zu friiheren Marktphasen, die starker von Wachstum, Liquiditat
und Multiple-Expansion gepragt waren, sind Deals heute komplexer, Zeitfens-
ter enger und Fehlentscheidungen kostspieliger. Bewertungs- und Strukturie-
rungsfragen, steuerliche Implikationen, finanzielle Abbildung sowie operative
Umsetzung greifen viel enger ineinander. Genau hier sto8t ein rein phasen-
oder disziplinbezogener Beratungsansatz an seine Grenzen.

Fehlende Abstimmung zwischen Financial, Tax, Legal und operativer Perspekti-
ve flihrt zunehmend zu Reibungsverlusten, inkonsistenten Entscheidungs-
grundlagen und vermeidbaren Risiken tiber den Lebenszyklus einer Beteiligung
hinweg — insbesondere in einem Umfeld, in dem Wertgenerierung starker aus
Operational Excellence und Strukturqualitat resultiert als aus Markteffekten.
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Neue Beteiligungen

Geplante Beteiligungen
far 2026

Fiir 2026 planen viele Private-Equity-Hauser ein moderates Beteiligungsniveau
mit Fokus auf ein bis zwei neuen Beteiligungen. Mit 62 % liegt dieser Wert
deutlich tGber den Vorjahren. Drei bis vier Transaktionen werden von 24 % der
Befragten angestrebt, wahrend nur wenige Marktteilnehmer fiinf oder mehr
Beteiligungen planen.

Bei der Fremdfinanzierung von Deals bleibt die klassische Bankenfinanzierung mit
51% der bevorzugte Ansatz. Daneben nutzen 16 % der Befragten eine Kombina-
tion mehrerer Finanzierungsquellen, wéahrend Debt Funds mit 11% eine ergén-
zende Rolle einnehmen. Vendor Loans und Mezzanine-Finanzierungen werden mit

5% bzw. 3% nur vereinzelt eingesetzt.

5 oder mehr

20%
9%
1%

3-4

20%
45%
24%

1-2

56 %
41%
62%

Keine

B 2024
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2025

B 2026

4%
5%
3%

Fundraising
Entwicklung - Fundraising gegeniiber 2025 (Einschitzung)

44 % der befragten Private-Equity-Hauser erwarten fiir 2026 ein stabiles
Fundraising-Niveau gegeniiber 2025, 17 % rechnen mit restriktiveren Bedingun-
gen, wahrend lediglich 8 % von einer positiven Entwicklung ausgehen. 31%
gaben an, dass die Frage fiir sie nicht relevant ist, da ihre Investitionen aus-
schlieBlich eigenkapitalfinanziert erfolgen und keine externe Fremdfinanzierung
genutzt wird.

Insgesamt deuten die Ergebnisse auf ein weiterhin zuriickhaltendes Fundrai-

sing-Umfeld mit begrenztem Optimismus hin. Der Markt bleibt damit von
Stabilitat geprégt, ohne klare Anzeichen einer deutlichen Erholung.

Positiver

31% nicht zutreffend, da Eigenmittelinvestment
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Exits

Renditen und haufige
Dealbreaker

Die durchschnittliche Rendite (IRR), die die befragten Private-Equity-Hauser
bei ihren Exits erzielt haben, liegt liberwiegend im Bereich oberhalb von 10 %.
Besonders stark vertreten sind Renditen von 20-30 % (39 %) sowie 10-20 %
(33%). Sehr hohe Renditen von tiber 30 % erreichen 22 % der Befragten und
liegen damit weiterhin auf solidem Niveau, wenngleich unter dem Vorjahreswert
von 43%. Renditen unter 10 % spielen mit lediglich 6 % nur eine untergeordnete
Rolle, negative Ergebnisse wurden nicht berichtet.

Angesichts dieser Bandbreite an Ergebnissen ist es entscheidend, die Faktoren
zu betrachten, die den Erfolg von Transaktionen beeinflussen. Laut unserer
Umfrage stellt die finanzielle Performance mit 69 % mit Abstand den haufigsten
Dealbreaker bei Exits dar. Wahrend im Vorjahr noch die Preisvorstellungen der
Kaufer an erster Stelle standen, riickt 2026 die operative Entwicklung der
Unternehmen klar in den Vordergrund.

Ebenfalls haufig genannt wurde die konjunkturelle Entwicklung mit 48 % sowie
die Preisvorstellung der Verkaufer (34 %). Der Zugang zu Finanzierungsmoglich-
keiten, der in den friiheren Jahren als bedeutendes Hindernis wahrgenommen
wurde, verliert dagegen mit 14 % weiter an Relevanz.

Unter den sonstigen genannten Dealbreakern wurden insbesondere Differenzen
bei der Preisfindung, makrookonomische Unsicherheiten im Konjunkturzyklus
sowie transaktionsbezogene Herausforderungen im Zusammenhang mit der
DealgréBe hervorgehoben.
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Geplante Exits der Private-Equity-Hauser
im Jahr 2026

5 oder mehr
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Keine

B 2024 2025 [ 2026

36%
23%
37%

Im Jahr 2026 zeigt sich weiterhin eine zuriickhaltende Exit-Planung unter den

befragten Beteiligungsgesellschaften. 37 % planen derzeit keine Exits, womit
der Anteil weiterhin auf einem vergleichsweise hohen Niveau liegt. Gleichzeitig
stellen ein bis zwei Exits mit 49 % weiterhin die haufigste Planungskategorie
dar, wenngleich unter dem Vorjahresniveau. Drei bis vier Exits werden von 14 %
der Investoren angestrebt, wahrend flinf oder mehr Exits im Jahr 2026 keine

Rolle spielen.

Die Ergebnisse deuten insgesamt auf ein selektives und weiterhin vorsichtiges
Exit-Umfeld hin. Trotz vereinzelter Marktbelebungen bleibt die Unsicherheit
hinsichtlich Exit-Timing und Bewertungsniveaus bestehen, was sich in einer
zuriickhaltenden Exit-Planung der Investoren widerspiegelt.
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Branchen

Branchenpraferenzen fur
Investitionen im Jahr 2026

Die Branchenprésenz der befragten Private-Equity-Investoren bleibt auch 2026
breit diversifiziert. Besonders attraktiv sind die Bereiche Services (68 %), Industri-
als (69 %), Healthcare (51%) sowie IT/ Software (41%), die weiterhin im Fokus
vieler Investoren stehen.

Im Mittelfeld folgen Food, Energy und Leisure, wahrend Branchen wie Real Estate
und Kiinstliche Intelligenz (KI) derzeit eine eher untergeordnete Rolle spielen.

Investitionsbranchen der PE-Hauser 2026

(Mehrfachnennung moglich)

Services | 68%
Industrials _ 59%
Healthcare ] 51%
IT / Software ] 1%
Food I 22%
Energy [ ] 19%
Consumer Goods _ 16%
Leisure _ 16%
Retail [ 14%
Commodities - 8%
Artificial Intelligence (Al) [ | 5%
Real Estate l 3%
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Ausgewahlte Referenzen

/114
» ,l/,,,,,.u//,,lt/’ ,///’ II/////[,IIII/II[ .....

UFENAU

CAPITAL PARTNERS

Berater der Ufenau Capital Partners
u.a. bei den Portfoliounternemen
collana IT,The Relevance Group,
X1F und HPS

SILVER INVESTMENT PARTNERS

Berater von Silver Investment
Partners beim Verkauf des Portfolio-
unternehmens Schiischke

Armira®

Berater von Armira und ihrer Portfolio-
gesellschaft Salesfive bei der Akquisi-
tion der H+W CONSULT GmbH

msyngrohs

Beratung bei mehreren Transaktio-
nen fir das Family Office der Familie
Grohe

RANTUM CAPITAL

Due Diligence Beratung bei mehreren
Transaktionen

P —
Z= green
structures
Beratungsleistungen fiir verschiede-

ne Unternehmen im Bereich energie-
effizientes Bauen

TMPACT

partners
Laufende Transaktionsberatung

fir die SAVD-Plattform im Bereich
Ubersetzungsdienstleistungen

HOLDING

Berater der NORD Holding beim
Erwerb der VisionmaxX Gruppe

AR

AURELIUS

Laufende Beratung von AURELIUS

Wachstumskapital mit Financial und
steuerlicher Due Diligence Services

sowie Audit-Leistungen

———a () EEe—e———
AUCTUS

Berater des AUCTUS-Portfolio-
Unternehmen Oxalis Logistics
Group bei der Mehrheitsbeteiligung
an Dennis Dixon Ltd.

ICELAKE

Berater von IceLake und ihrer
Plattform Groundbirds bei der
Ubernahme der GfS Gesellschaft
flr StraBenunterhaltung mbH

SPG

Software Partners Group

Financial und Tax Due Diligence
bei mehr als 10 Transaktionen
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Ansprechpartner

Jochen Reis

Partner

Co-Head Transaction Services Germany
Head of Center of Excellence Private Equity
T +49 1512285 9567
jochen.reis@roedl.com

Tobias Beine

Partner

Transaction Services

T +491511963 5096
tobias.beine@roedl.com

Franco Sanchez

Manager

Head of Business Development
Transaction Services

T +49 1514268 5642
franco.sanchez@roedl.com

Christoph Hirt

Partner

Head of Valuation Services
T+49 711781914 477
christoph.hirt@roedl.com

Disclaimer

Disclaimer

Dieses Dokument und seine Inhalte sind vertraulich und dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken. Es rich-
tet sich ausschlieBlich an den jeweils bezeichneten Empfanger und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung
der RAdl Audit GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft (nachfolgend ,R6dI“) weder ganz noch auszugsweise
vervielfaltigt, weitergegeben oder veréffentlicht werden. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informatio-
nen wurden nach bestem Wissen und Gewissen sorgfaltig zusammengestellt und gepriift, gleichwohl tiberneh-
men wir keine Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstédndigkeit oder Aktualitat der enthaltenen Informationen. Die in
diesem Dokument enthaltenen Aussagen konnen zukunftsgerichtete Einschatzungen und Prognosen sowie Be-
wertungen, basierend auf den zum Zeitpunkt der Erstellung vorliegenden Informationen, enthalten. Annahmen
und Erwartungen unterliegen naturgemaB Unsicherheiten und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindi-
gung andern. Der Empféanger sollte sich daher nicht auf dieses Dokument als alleinige Entscheidungsgrundlage
verlassen und ist angehalten, eine eigenstéandige Priifung durchzufiihren und gegebenenfalls weitergehende
Beratung einzuholen. Eine Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden, die durch die Nutzung der in diesem
Dokument préasentierten Informationen entstehen, ist ausdriicklich ausgeschlossen. Dies gilt nicht fiir von RodlI
verursachten Schaden aus der Verletzung des Lebens, des Korpers oder Gesundheit sowie bei vorsatzlichem
und grob fahrldssigem Handeln durch R&dl. Es gilt deutsches Recht.
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RODL im Profil

RODL ist seit 1977 Wegbegleiter und Wegbereiter.
Uber Landergrenzen hinweg bringen wir wirkungsvolle
Losungen auf den Weg: Mit Rechtsberatung, Steuer-
beratung, Audit & Assurance, Advisory &IT sowie
Business Process Outsourcing.

Zukunftsgerichtet, interdisziplinar und aus einer
Hand. Mit einem globalen Mindset und lokaler Nahe.
Wir gehen voraus - und machen nachhaltigen Erfolg
fir Ihr Unternehmen moglich.

Wir ebnen Wege. Weltweit.
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Besuchen Sie uns!
www.roedl.com

Rodl Audit GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Mergenthalerallee 73 - 75

65760 Eschborn

© RODL

Wir ebnen Wege. Weltweit. roedl.com
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