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Vorwort

Aus der diesjahrigen Studie

liber den deutschen Beteiligungsmarkt geht hervor, dass der Markt mit
verhaltenem Optimismus in das Jahr 2025 startet: Trotz eines durch-
wachsenen Vorjahres ist die Investitionsbereitschaft nach wie vor
gegeben, richtet sich jedoch zunehmend auf selektive Ansatze mit
klarem Fokus auf sektorales Know-How und proprietére Investitions-
moglichkeiten. Investoren mit differenzierten Value-Creation-Strategien
und starkem Sourcing behaupten sich im aktuellen Marktumfeld
zunehmend gegenliiber Generalisten, die lediglich auf breit gestreute

Prozesse warten.

Vorwort

Wenngleich die Marktbedingungen anspruchsvoll bleiben, zeigt sich
insbesondere fiir kleine und mittelgroBe Transaktionen eine Entlastung
bei der Finanzierung. Investoren richten ihren Fokus verstarkt auf den
Small- und MidCap-Bereich, der sich in der Vergangenheit als beson-
ders resilient und weniger anféllig gegenliber Finanzierungshiirden
gezeigt hat. Ein wesentlich limitierender Faktor bleibt jedoch die
Bewertung: In zahlreichen Fallen gehen die Preisvorstellungen von
K&ufern und Verkaufern weiterhin deutlich auseinander. Diese Differen-
zen gelten nicht nur als haufigster Grund fiir gescheiterte Transaktio-
nen, sondern verzégern auch laufende Prozesse.

Im Hinblick auf das M&A-Jahr 2025 bleibt die Risikoneigung im Markt
liberwiegend stabil. Die Mehrheit der Befragten plant keine Verénde-
rung gegeniliber dem Vorjahr, wahrend nur eine Minderheit héhere
Risikobereitschaft signalisiert. Vor dem Hintergrund politischer und
wirtschaftlicher Unsicherheiten bleibt die Verteilung und Allokation
neuer Finanzmittel durch institutionelle und private spannend.

In der Studie haben wir Giber 350 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 Entwicklungen des Jahres 2024 und gibt einen Ausblick
auf die Erwartungen fiir 2025.
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Das Jahr 20256

Im Jahr 2025 konzentrieren sich Private-Equity-Gesellschaften in
Deutschland klar auf den Mittelstand. Die Halfte der analysierten
Gesellschaften richtet ihren Fokus auf Zielunternehmen mit einem
Umsatz von bis zu 50 Millionen Euro. Fiir 30 % stehen dagegen
Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 50 und 250 Millionen Euro
im Mittelpunkt. Die Renditeerwartungen der Investoren bleiben ambitio-
niert: Die Mehrheit rechnet mit Eigenkapitalrenditen zwischen 20-30 %,
einige wenige erwarten sogar noch hohere Werte.

Ein klarer Branchenschwerpunkt zeichnet sich 2025 nicht ab. Industri-
als, Services, IT / Software sowie HealthCare z&hlen weiterhin zu den
bevorzugten Sektoren, wobei die Verteilung relativ ausgewogen ist.
Viele Investoren agieren flexibel und zeigen sich offen fiir unterschied-
liche Segmente.

Die Planungen fiir 2025 zeigen einen leichten Anstieg der erwarteten
Transaktionen. Drei bis vier Deals gelten fiir viele Hauser als realisti-
sches Ziel, wahrend kleinere Beteiligungszahlen weiterhin ein haufiger
Zielwert bleiben. Die Zahlen steigen leicht und auch wenn die Zurlick-
haltung der vergangenen Jahre einer vorsichtigen Markteréffnung
weicht, wirken geopolitische Unsicherheiten weiterhin hemmend auf
eine Riickkehr zum Transaktionsniveau vor der Zinswende.

Fir 2025 planen 68 % der analysierten Gesellschaften, ein bis zwei
Exits zu realisieren. 32 % beabsichtigen, im gesamten Jahr keine
Verkaufe durchzufiihren, wahrend nur 9 % drei bis vier Exits anstreben.
Diese Zurlickhaltung spiegelt das schwierige Marktumfeld wider.
Unrealistische Preisvorstellungen der Kaufer bleiben der haufigste
Deal-Breaker bei Exits. Zudem werden finanzielle Einschréankungen der
Zielunternehmen und die konjunkturelle Entwicklung als wesentliche
Griinde fiir das Scheitern von Transaktionen genannt.

Executive Summary

Das Fundraising-Klima zeigt sich fiir 2025 robuster als in den Vorjah-
ren. Wahrend 45 % der Befragten von konstanten Bedingungen ausge-
hen und 23 % eine Verbesserung sehen, hat sich der Anteil pessimisti-
scher Einschatzungen signifikant reduziert — ein moglicher Hinweis auf
eine beginnende Marktberuhigung.

Auch die allgemeine Markterwartung ist liberwiegend stabil. Eine klare
Mehrheit erwartet fiir 2025 keine wesentliche Veranderung im Markt-
umfeld. Die Risikobereitschaft bleibt auf dem Niveau des Vorjahres,
ebenso die Einschatzung zur Unternehmensbewertungen, die mehrheit-
lich als konstant angesehen werden.

Das Kapitalangebot bleibt auch 2025 hoch. Der Zugang zu attraktiven
Deals ist jedoch vor allem jenen Investoren vorbehalten, die sich durch
kreative Value-Creation-Strategien, proprietdre Zugange und tiefes Sek-
tor-Know-how klar vom Wettbewerb abheben. Deutschland bleibt dabei
ein bedeutender Zielmarkt: Die mittelstédndisch gepragte Unterneh-
menslandschaft und der demografisch bedingte Generationswechsel
eroffnen vielféltige Einstiegsmdglichkeiten. Besonders Investoren, die
trotz politischer Unsicherheiten auf langfristige Beteiligungen und die
bewahrten wirtschaftlichen Strukturen des deutschen Mittelstands

setzen, erkennen in diesem Umfeld weiterhin attraktive Chancen.
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Teilnehmer

Investitionsstrategien von
Beteiligungsgesellschaften

EBITDA als Entscheidungskriterium

Das EBITDA gilt als zentrale Kennzahl bei der Bewertung von
Unternehmen. Unsere Umfrage ergab, dass sich 42 % der Teilneh-
menden auf Unternehmen mit einem EBITDA zwischen 10 und 15
Millionen Euro konzentrieren. Weitere 26 % bevorzugen Unterneh-
men mit einem EBITDA von tber 25 Millionen Euro.

42%

1%

5%
o - B

>25 m 15-25 m 10-15 m 5-10 m <5m

Zuschuss von Eigenkapital

Bei dem Zuschuss von Eigenkapital ist grundsatzlich bei 61% der
Private-Equity-Hauser der maximale Betrag bis 50 Millionen Euro.
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Entwicklungen - Allgemein

Beteiligung der Private
Equity Hauser

Neue Beteiligungen pro Jahr
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Entwicklungen - Allgemein

Im Jahr 2024 zeigte sich im Vergleich zum Vorjahr eine positive Entwicklung
bei der Anzahl neuer Beteiligungen. Besonders hervorzuheben ist, dass 23 %
der Befragten flinf oder mehr Beteiligungen eingegangen sind — ein deutlicher
Anstieg im Vergleich zu 2023, als dieser Wert bei O % lag.

Die Umfragedaten zeigen fiir 2025 nach wie vor eine gewisse Zurlickhaltung,
begleitet von einer leichten Marktbelebung. Diese Entwicklung wird maBgeblich
von zentralen Faktoren beeinflusst: den Finanzierungsmoglichkeiten, einer
gezielten Auswahl widerstandsfahiger Sektoren und der Herausforderung der
Bewertungsliicke zwischen Kaufern und Verkaufern.
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Entwicklungen - Allgemein

Grunde gegen eine Erhohung
der Anzahl an Beteiligungen

Mehrfachnennung méglich
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Entwicklungen - Allgemein

2024 sahen 82 % der Befragten unrealistische Bewertungserwartungen der
Verkaufer als Hauptgrund fiir ausbleibende Transaktionen. Dieser Faktor hat
weiter an Bedeutung gewonnen und bleibt eine der groBten Hiirden fiir erfolg-
reiche Deals. Um die Bewertungsliicke zu liberbriicken, setzen Private-Equity-
Hauser verstarkt auf kreative Strukturen wie Earn-Out-Modelle, Verkauferdar-
lehen und gestaffelte Kaufpreiszahlungen.

Der Zugang zu Finanzierungsmdoglichkeiten hat sich deutlich entspannt:

Nur noch 5 % der Befragten sehen ihn 2025 als Hindernis (2024: 30 %).

Diese Entspannung betrifft vor allem den Small- und MidCap-Bereich, wahrend
LargeCap-Unternehmen weiterhin stark von Finanzierungsengpassen betroffen
sind. Gleichzeitig gewinnen andere Herausforderungen an Bedeutung, darunter
das begrenzte Angebot geeigneter Zielunternehmen und die anhaltende
makrodkonomische Unsicherheit.

Auffallig ist in diesem Jahr die Relevanz neu abgefragter Faktoren, die auf
operative Schwachen im laufenden Geschaftsjahr sowie strukturelle Herausfor-
derungen im Fundraising-Umfeld hindeuten. Besonders die vergleichsweise
haufige Nennung operativ enttduschender Geschéftsentwicklung legt nahe,
dass kurzfristige Performanceindikatoren aktuell starker transaktionsentschei-
dend wirken als in den Vorjahren.

20



Entwicklungen - Allgemein

Renditeerwartungen und
Verfahrensarten

Renditeerwartungen (Eigenkapital)
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Die Mehrheit der befragten Private-Equity-Hauser erwartet fiir 2025 Eigenkapi-
talrenditen von 20-30 %. Insgesamt bleiben die Renditeziele hoch und weitge-
hend stabil im Vergleich zu den letzten zwei Jahren — der Markt agiert weiterhin

in einem anspruchsvoll-optimistischen Renditeumfeld.
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Entwicklungen - Allgemein

Finanzinvestoren bevorzugen bei ihren Transaktionen tGiberwiegend Exklusivver-
handlungen. 33 % nehmen priméar an Auktionsverfahren teil, wédhrend 14 %
beide Verfahren fiir neue Beteiligungen nutzen.

B Exklusivverhandlungen [l Auktions-/Bieterverfahren

Beide Verfahrensarten

22
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Entwicklungen - Allgemein

Berechnung - Nettokaufpreis
und Dealbreaker

Mehrfachnennung moéglich

Das Locked-Box-Modell bleibt mit 58 % der bevorzugte Mechanismus zur
friihzeitigen und transparenten Kaufpreisermittlung. Demgegeniiber wurden in
29 % der Falle Closing Accounts verwendet, was einen leichten Riickgang
gegenliber dem Vorjahr darstellt. Alternative Ansétze zur Kaufpreisermittlung
kommen mit 13 % nur in begrenztem Umfang zum Einsatz.

Locked-Box-Modell

Closing-Account-Verfahren

13%

Andere Mechanismen

Entwicklungen - Allgemein
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Entwicklungen - Allgemein

Berechnung - Nettokaufpreis
und Dealbreaker

Dealbreaker der Beteiligungen

(Mehrfachnennung moglich)
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Entwicklungen - Allgemein

Im Jahresvergleich zeigt sich erneut, dass unrealistische Preisvorstel-
lungen der Verkdufer den mit Abstand haufigsten Dealbreaker darstel-
len. Dieses Ergebnis unterstreicht nach wie vor die bestehende Diskre-
panz zwischen Kaufererwartungen und Verkauferambitionen - ein
strukturelles Spannungsfeld, das sich trotz verdnderter Marktbedingun-
gen als konstant erweist.

Neu in den Antwortkatalog aufgenommen wurden in diesem Jahr die
Kategorien ,Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells” sowie ,Geschéfts-
modell durch Kl gefahrdet”. Beide Aspekte wurden bislang nicht
systematisch abgefragt und sind daher im dargestellten Jahresvergleich
nicht beriicksichtigt. lnre Aufnahme reflektiert jedoch eine zunehmende
Sensibilisierung des Marktes fiir strukturelle, nicht-finanzielle

Risiken —insbesondere im Kontext regulatorischer ESG-Vorgaben
sowie disruptiver Technologien. Wahrend Nachhaltigkeitsaspekte
bereits in einer nennenswerten Zahl als potenzielle Dealbreaker
identifiziert wurden, spielt die Sorge vor Kl-bedingten Geschéafts-
modellrisiken aktuell noch eine untergeordnete Rolle.



Entwicklungen - Allgemein

Entwicklungen des Private-
Equity-Marktes

Die Stimmung unter den Private-Equity-H3usern fiir 2025 ist von
Zurlickhaltung gepragt. 73 % erwarten eine unveranderte Entwicklung
des Marktes, nur 9 % hoffen auf eine Verbesserung, wahrend 18 % eine
Verschlechterung prognostizieren. Die Mehrheit der Marktteilnehmer
rechnet also mit Stabilitat auf herausforderndem Niveau — eine
Einschatzung, die sich mit der aktuellen Bewertung der KfW deckt.

18% 3% 9%

Schlechter als im Vorjahr Unveréndert Besser als im Vorjahr

NSl A
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Entwicklungen - Allgemein

/e

Die KFW

Sie berichtet in ihrem Private-Equity-Barometer fiir das erste Quartal
2025 von einer Stabilisierung des Geschaftsklimas auf niedrigem
Niveau. Der Stimmungsriickgang im deutschen Private-Equity-Markt
setzte sich zu Jahresbeginn nicht fort. Nach einer spiirbaren Abkihlung
in den drei vorangegangenen Quartalen verzeichnet der Geschaftskli-
maindex sogar einen leichten Anstieg.

Trotz dieser positiven Entwicklung bleibt die Gesamtbewertung des
Marktes verhalten. Die gestiegene Unsicherheit an den Kapitalmérkten
infolge der US-Handelspolitik kdnnte den deutschen Private-Equity-
Markt im weiteren Jahresverlauf belasten. Eine nachhaltige Markterho-
lung erfordert vor allem eine Verbesserung der Exitméglichkeiten.

28



Entwicklungen - Aligemein

Entwicklungen der
Kaufpreise

Die Mehrheit der Befragten rechnet in diesem Jahr mit einer Stabilitat
der Kaufpreise potenzieller Zielunternehmen auf dem aktuellen
Niveau. Etwa die Halfte erwartet im Vergleich zum Vorjahr unverander-
te Kaufpreise. Unter denjenigen, die Verdnderungen prognostizieren,
geht ein relevanter Anteil von niedrigeren Kaufpreise aus, wahrend nur
wenige Marktteilnehmer steigende Kaufpreise erwarten. Diese
Einschatzungen deuten auf eine gewisse Marktberuhigung hin —
begleitet von vorsichtigem Optimismus, jedoch ohne klare Anzeichen

fiir eine Trendwende.

55%

Unveréndert gegeniiber

40 %

Niedriger als im Vorjahr

dem Vorjahr

5 %

Hoher als im Vorjahr
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Der Markt wird sich erholen, wobei
die Bewertungsniveaus die Spitzen
der Jahre 2021 / 2022 nicht wieder
sehen werden.

Teilnehmerzitat
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Neue Beteiligungen

Geplante Beteiligungen

far 2025

Im aktuellem Jahr streben viele Private-Equity-Hauser ein moderates
Beteiligungsniveau an. Ein GroBteil plant 3-4 Transaktionen einzugehen
—dieser Wert liegt mit 45 % deutlich Giber dem Vorjahr. Auch 1-2 Beteili-
gungen bleiben ein haufiger Zielwert (41 %). Nur wenige Marktteilnehmer

planen flinf oder mehr Deals.

33
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Neue Beteiligungen

Fundraising
Entwicklung - Fundraising gegeniiber 2024 (Einschitzung)

45 % der befragten Private-Equity-Hauser erwarten fiir 2025 ein
stabiles Fundraising-Niveau gegeniiber 2024, wahrend 23 % von einer
positiven Entwicklung ausgehen. 18 % rechnen mit verscharften
Bedingungen und 14 % gaben an, dass die Frage fir sie nicht relevant
ist, da sie ausschlieBlich mit Eigenkapital investieren.

Insgesamt deuten die Ergebnisse auf eine schrittweise, teils optimisti-

sche Erholung des Fundraising-Klimas gegentiber 2024 hin — ein Zeichen
flir eine allmahliche Entspannung nach dem zuletzt spiirbaren Druck.

Positiver

14 % nicht zutreffend, da Eigenmittelinvestment

34
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Exits

Renditen und haufige
Dealbreaker

Die erzielte durchschnittliche Rendite der befragten Private-Equity-
Investoren bei ihren Exits zeigt eine breite Ergebnisspanne. 86 % der
Investoren gaben an, eine Rendite von tiber 10 % erzielt zu haben.
Unter den Ubrigen 14 % verzeichneten etwa 7 % Verluste, wahrend der
Rest Renditen von bis zu 10 % erzielte. Besonders hervorzuheben ist,
dass 43 % der Befragten Renditen von tiber 30 % bei ihren Exits
erreichten.

Angesichts dieser Bandbreite an Ergebnissen ist es entscheidend, die
Faktoren zu betrachten, die den Erfolg von Transaktionen beeinflussen.
Laut unserer Umfrage war der haufigste Dealbreaker bei Exits die
Preisvorstellung der Kaufer. Der Zugang zu Finanzierungsmoglichkeiten,
der 2024 noch von 57 % der Investoren als groBtes Hindernis genannt
wurde, verlor 2025 jedoch deutlich an Bedeutung und lag nur noch bei 5
%. Weitere haufig genannte Dealbreaker waren die finanzielle Perfor-
mance der Unternehmen, die konjunkturelle Entwicklung und die
Preisvorstellungen der Verkaufer.

Im Folgenden ist eine Grafik zu sehen, die die Anzahl der geplanten
Exits der teiinehmenden Beteiligungsgesellschaften zeigt.
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Exits

Geplante Exits der Private-Equity-Hauser
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Im Jahr 2025 wie das Jahr zuvor sticht besonders hervor, dass 23 % aller
befragten Gesellschaften keine Exits planen, was einem Anstieg im
Vergleich zu 2023 entspricht. Weiterhin dominiert der Anteil der Investo-
ren, welche 1-2 Exits beabsichtigen. AusreiBer nach oben bleiben nahezu
komplett aus, lediglich 9 % planen drei oder mehr Exits.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Exit-Aktivitat im Jahr 2025 insgesamt
begrenzt bleibt. Die Mehrheit der Investoren plant lediglich einzelne
Transaktionen, was auf ein selektives Marktumfeld hinweist. Wie bereits
im ,German Private Equity Barometer” der KfW hervorgehoben, ist eine
Verbesserung der Exitméglichkeiten eine wesentliche Voraussetzung fiir

eine nachhaltige Markterholung. Allerdings sorgt die gestiegene Volatilitat
an den &ffentlichen Markten fiir zusétzlichen Gegenwind, was sich auch in
einer verschlechterten Einschatzung der Exitmoglichkeiten widerspiegelt.
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Branchen

Branchenpraferenzen fir
Investitionen im Jahr 2025

Die Branchenprasenz der befragten Private-Equity-Investoren bleibt auch
2025 vielfaltig und breit gefachert, ahnlich wie in den Vorjahren. Auffallig
ist jedoch, dass Old-Economy-Industrien wieder an Bedeutung gewinnen.

Besonders attraktiv fiir Investoren sind die Bereiche Healthcare und
Services, die durch etablierte Geschaftsmodelle und positive Zukunfts-
aussichten lGberzeugen.

Im Jahr 2025 stehen Investitionen klar im Fokus dieser vier Sektoren,
wahrend Consumer Goods, Kiinstliche Intelligenz (Al), Food und Leisure
lediglich niedrige einstellige Anteile verzeichnen.

Mehrfachnennung maglich

Industrials

Services

Healthcare

IT-Software
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Artificial Intelligence (Al)
Leisure

Retail (B2B)
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Branchen
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Ausgewahlte Referenzen
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AUCTUS

Berater des AUCTUS-Portfolio-
Unternehmens bei der Ubernahme
der Demir Gruppe

:

PLG

ProductLifeGroup

Berater der ProductLife Group (PLG)
bei den Ubernahmen der Integrity Group
und der Callisto Pharma Group

W o

AURELIUS

Berater von AURELIUS Wachstumskapital
bei der Akquisition der iKratos Solar-
und Energietechnik GmbH
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THE

RELEVANCE
GROUP.

Berater der Relevance Group im
Rahmen ihrer Buy-&-Build-Strategie bei
der Aufnahme der TDA Group

SILVER INVESTMENT PARTNERS

Berater von Silver Investment
Partners und ihrer Plattform COHEMI
bei mehreren Akquisitionen

argos.
wityu

Berater von Argos Wityu bei
der Mehrheitsbeteiligung an der
Lavatio Gruppe

Ausgewahlte Referenzen
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POLLEN
STREET

Berater des SaaS-Portfolio-
Unternehmens Etops von Pollen Street
Capital bei der Ubernahme von
FinanzPortal24

[FORTINO

CAPITAL PARTNERS

Berater von Fortino Capital bei der
Mehrheitsbeteiligung an SIMCON

Vi EgMAN N

Berater der Viessmann Generations
Group bei der Ubernahme
der ISOPLUS-Gruppe

WATERLAND

Berater der WATERLAND-Portfolio-
Unternehmen ,GOD / MT* bei der Fusion
mit Conwiss Consulting

X

Berater der X1F Gruppe bei den Fusionen
mit Beckmann & Partner CONSULT sowie
ITGAIN Consulting Gesellschaft fir
IT-Beratung mbH
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UFENAU

—= CAPITAL PARTNERS =

Berater der Ufenau Capital Partners
bei der Partnerschaft mit PKS WMS
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Niederlassung Eschborn
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Disclaimer

Dieses Dokument und seine Inhalte sind vertraulich und dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken. Es
richtet sich ausschlieBlich an den jeweils bezeichneten Empfanger und darf ohne vorherige schriftliche Zu-
stimmung der RODL Wien (nachfolgend ,RdI“) weder ganz noch auszugsweise vervielfaltigt, weitergegeben
oder verdffentlicht werden. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen wurden nach bestem
Wissen und Gewissen sorgfaltig zusammengestellt und gepriift, gleichwohl Gbernehmen wir keine Haftung fiir
die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitét der enthaltenen Informationen. Die in diesem Dokument ent-
haltenen Aussagen kdnnen zukunftsgerichtete Einschatzungen und Prognosen sowie Bewertungen, basierend
auf den zum Zeitpunkt der Erstellung vorliegenden Informationen, enthalten. Annahmen und Erwartungen
unterliegen naturgem&B Unsicherheiten und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Der
Empfanger 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 présentierten
Informationen entstehen, ist ausdriicklich ausgeschlossen. Dies gilt nicht fiir von Rodl verursachten Schaden
aus der Verletzung des Lebens, des Korpers oder Gesundheit sowie bei vorsétzlichem und grob fahrlassigem
Handeln durch R&dl. Es gilt deutsches Recht.
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RODL im Profil

RODL ist seit 1977 Wegbegleiter und Wegbereiter. Ob Rechtsberatung, Steuerberatung,
Audit & Assurance, Advisory & IT sowie Business Process Outsourcing: Uber Lander-
grenzen hinweg bringt unser weltweites Team aus 6.000 Mitarbeitenden wirkungsvolle
Lésungen auf den Weg. Zukunftsgerichtet, interdisziplinar und aus einer Hand. Mit
einem globalen Mindset und lokaler Ndhe. An 117 Standorten in 50 Landern. Kurzum:
Wir gehen voraus — und machen nachhaltigen Erfolg fiir lnr Unternehmen maglich.

Wir ebnen Wege. Weltweit.
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