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. WAS PRIVATE EQUITY-MANAGER
 AKTUELL UMTREIBT

Die Private Equity-Szene in Deutschland wartet
weiterhin auf die Trendwende. In einem Umfeld
aus heimischer Konjunkturschwiiche, politischen
Unwdgbarkeiten und geopolitischen Krisen dom:-
niert noch immer die Unsicherheit. Beteiliqungs-
gesellschaften und (Portfolio-)Unternehmen
agieren entsprechend zuriickhaltend. Dennoch
wdchst die Hoffnung auf den Beginn der Markt-
erholung noch im Jahresverlauf.
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Kehrtwende
in Sicht?
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eder die fallenden Leitzinsen noch die sinkende
Inflation konnten bislang belebende Impulse
setzen. Seit dem Rekordjahr 2021 sind die In-
vestitionen von Beteiligungsgesellschaften in
deutsche Start-ups und mittelstindische Unter-
nehmen riicklaufig, Im Jahr 2024 san-
ken sie insgesamt um 15% auf 11,5 Mrd.
EUR, wie die Statistik des Bundes-
verbands Beteiligungskapital (BVK)

rioden von Portfoliounternehmen haben sich weiter verlingert, M&A-
Prozesse verlaufen zih. Inshesondere im Large Cap-Segment hemmt
die hohe Risikosensibilitat die Dealaktivitat. Dabei durchlauft der
Markt zwar eine ungewdhnlich langwierige, aber bislang milde Sta-
gnationsphase. Die Stimmungsaufhellung im Private Equity-Segment
war zum Jahresende 2024 bereits
greifbar, Trumps Zollplane haben sie
aber vorerst im Keim erstickt. Trotz-
dem ist die Erholung nur eine Frage

ausweist. Dabel gingen Buy-out-Inves-
titionen gegeniiber 2025 mit 5,5 Mrd.
EUR um nahezu ein Drittel zuriick,
wihrend sich Wachstumsfinanzierun-
gen/Minderheitsbeteiligungen mit 2,4
Mrd. EUR (+4%) in etwa auf Vorjah-
resniveau behaupteten. Ein Lichtblick
war das Venture Capital-Segment, das
bereits wieder um gut 30% auf 3,4 Mrd.
EUR zulegen konnte. ,.Deutschland be-
findet sich in einer strukturellen Krise.
Dadurch sind die Geschiftsaussichten
vieler Branchen aktuell belastet; stra-
tegische Planung ist eine Herausfor-

wDeutschland befindet
sich in einer strukturellen
Krise. Dadurch sind die
Geschiftsaussichten vieler
Branchen aktuell belastet;
strategische Planung ist

eine Herausforderung.”
Dr. Ingo Krocke, BVK, Auctus

der Zeit."

BESSERE RAHMENBEDINGUNGEN
ESSENZIELL

Schlieflich ist reichlich Kapital im
Markt vorhanden, das investiert wer-
den will. Auferdem konnten deutsche
Beteiligungsgesellschaften laut BVK-
Statistik 2024 mit 6,3 Mrd. EUR wieder
mehr neue Mittel einwerben (20235: 6,0
Mrd. EUR). Buy-out-Fonds blieben mit
3,8 Mrd. EUR allerdings leicht unter
dem Vorjahresniveau (4,1 Mrd. EUR).
+Mit Sorge sehen wir als Verband den

derung”, erklirt Dr. Ingo Krocke, Vorstandssprecher des BVK und
Geschiftsfithrer der Auctus Capital Partners AG mit Sitz in Miinchen.
.Die Unsicherheit bremst vor allem potenzielle Verkiiufer — und damit
auch kaufbereite Investoren. Exit-Optionen bleiben rar, die Haltepe-
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zunehmenden Riickzug internationaler Investoren — er ist das Spiegel-
bild der abnehmenden Wetthewerhsfihigkeit Deutschlands®, erklart
Krocke. ,Zwei Beispiele: Abschreckend wirkt die Rechtsunsicherheit,
die entstanden ist, indem einzelne Finanzimter den vermogensver-
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waltenden Status von Private Equity-Fonds in Deutschland infrage
stellen. Abschreckend wirkt auch die regulatorische Uberfrachtung
einiger Themen — Unternehmertum wird in Deutschland durch zahl-
lose Vorschriften und Berichtspflichten regelrecht schwer gemacht,
sogar schwerer als von der EU vorgegeben.” Auf politischer Ebene
miissten deshalb ziigig mutige Reformen angestoRen werden. Krocke:
~Um nicht langfristig abgehiingt zu werden, gilt es, von Ideologien
zuriickzufinden zu gesundem Menschenverstand. Ob beim Klima-
schutz, bei der Regulierung oder bei Investitionen: Wir brauchen
eine 80/20-Mentalitit fiir Losungen, die wirken — nicht solche, die
nur auf dem Papier perfekt sind.”

OPERATIVE OPTIMIERUNG IM FOKUS

.Die Erwartungen an die neue Bundesregierung sind grof”, bestiitigt
Peter Pauli, Geschaftsfiihrer der BayBG mit Sitz in Miinchen. ,Fach-
kraftemangel, Digitalisierung, Biirokratieabbau, ein wettbewerbs-
fahiges Steuersystem und ein zukunfisfihiger Energiemix - das
sind die wichtigsten Themen, die ziigig und konsequent angegangen
werden miissen, wie im Koalitionsvertrag in Aussicht gestellt.” An-
gesichts der aktuell unsicheren Situationsvariablen setzt die BayBG
im eigenen Beteiligungsportfolio derzeit auf operative Optimierung,
um die Voraussetzungen fiir Wachstum zu schaffen, sobald die wirt-
schaftliche und politische Entwicklung wieder besser eingeschitzt
werden kann. Die hiufigsten Finanzierungsanlisse seien Nachfolge,
Buy-out und strategische Kaufe, Sprunginvestitionen dagegen eher
selten. ,Dank unserer Evergreen-Fondsstruktur kénnen wir als lang-
fristiger Sparringspartner agieren. Gleichzeitig sind wir investitions-
bereit: Zur Starkung der Eigenkapitalbasis fiir Wachstum und Inno-
vation sind Minderheitsheteiligungen und Mezzaninkapital derzeit
besonders interessante Instrumente”, so Pauli. Mittelfristig erwartet
er eine spiirbare Belebung der Nachfrage nach Beteiligungskapital —
vor allem angesichts des Restrukturierungsbedarfs der Wirtschaft,
der wiederum aus technischem Fortschritt und der Notwendigkeit

zur Erreichung der Klimaziele resultiert. ,Mit der Markterholung se-
hen wir zudem vermehrt Einstiegsmoglichkeiten. Nachfolgeregelun-
gen, strategische Neuausrichtungen und notwendige Anpassungen
im Mittelstand werden zunehmen.” Am eingeschlagenen ESG-Kurs
wolle die BayBG mit AugenmaR, aber konsequent festhalten — im
Sinne einer vorausschauenden Risikosteuerung und zur nachhaltigen
Steigerung von Unternehmenswerten.

TRANSFORMATIONSDRUCK TREIBT MARKTBELEBUNG

Neben dem Konjunkturaufschwung erhofft sich die Branche eine
rasche und belastbare Losung im transatlantischen Zollkonflikt.
.Das wire ein wichtiges Signal fiir die exportorientierte Industrie
hierzulande und den internationalen Handel. Unsere Erwartung
ist, dass letztlich eine héhere Zollbelastung bleiben wird. Aktuell
sind die Auswirkungen bei direkt bestehenden Lieferbeziehungen
unserer Portfoliounternehmen noch begrenzt. Die Last der Zélle
trigt schlieRlich zunichst der Leistungsempfanger”, erklart Chris-
tian Futterlieb, Geschiftsfithrer von VR Equitypartner mit Sitz in
Frankfurt.  Existieren lokal produzierende Wetthewerber, dann
kann infolge der Zolle kiinftig entsprechender Preisdruck oder auch
Kundenverlust entstehen. Standortentscheidungen zugunsten der
USA werden aus unserer Erfahrung dann getroffen, wenn die USA
absatzseitig ein fir das jeweilige Unternchmen relevanter Markt
sind.” In vielen Fillen sei - seit jeher — die lokale Fertigung eine
explizite Kundenvorgabe. Auch ohne die Zollthematik bestehe ein
hoher Anreiz zur Produktion in den USA, wenn Kunde und Liefe-
rant von der raumlichen Nihe profitieren. Insgesamt sieht Futterlieb
durchaus positive Entwicklungen: ,Der Private Equity-Markt hier-
zulande ist ruhig, aber nach wie vor funktionsfihig. Gute Unterneh-
men lassen sich auch weiterhin gut verkaufen.” Auch mehren sich
nach seiner Einschitzung die Signale, die auf eine Aufhellung im
industriellen Umfeld hindeuten. Bei den Zyklikern wie im Maschi-
nenbau bestiinde die Chance auf einen Stimmungswechsel durch

% von Private Equity-finanzierten Unternehmen in Europa
nach erworbener Beteiligung (letzte 6 Jahre)
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Fortschritte — etwa in der Kl-gestiitzten Automatisierung — zu mehr Zu-
versicht beitragen. Futterlieb erganzt: Es hat sich zudem gezeigt, dass
ein Aufschieben von Nachfolgelosungen aufgrund temporirer Krisen
nicht unbedingt sinnvoll ist, da sich gerade in den 2020er-Jahren ein
Thema an das andere reiht.*

PRIVATE EQUITY ALS KONSTRUKTIVER PARTNER GEFRAGT

Als nach wie vor wesentlichen Treiber von Unternehmenstransaktio-
nen erlebt Hannover Finanz-Chef Goetz Hertz-Eichenrode das Thema
Nachfolge. .Auffillig ist, dass sich die Generationen, die sich mit der
Ubergabe beschaftigen, zunehmend verjiingen. Friither war es oft so,
dass Unternehmer erst Mitte 70 aktiv wurden — hiufig zu spat. Heute
tibernehmen immer mehr 50- bis 55-Jihrige firiihzeitig Verantwortung.
Viele haben durch frithere Generationen oder aus eigenen Erfahrungen
gelernt, wie eine Nachfolge nicht laufen
sollte”, so der Manager. Dabei werde
Private Equity zunehmend als konstruk-
tiver Partner wahrgenommen, das Heu-
schreckenimage sei passé. ,Die zentralen
Themen im Mittelstand sind Resilienz,
Wachstum und Digitalisierung  sowie
die Frage, wie man die richtigen Talente
findet und hilt. Zahlreiche Betriche
sind noch stark auf den Eigentiimer zu-
geschnitten. Sie stehen vor erheblichen
Transformationsaufgaben.  Angesichts
dieser Herausforderung wird im Zuge
der Nachfolgeplanung neben Kapital
auch Managementexpertise und operative Begleitung aktiv nachgefragt
— hier setzen wir an”, erklart Hertz-Eichenrode. Seine Gesellschaft bie-
tet Portfoliounternehmen Unterstiitzung in Gestalt einer eigenen Bera-
tungseinheit in Bereichen wie Organisation, Vertrieb und Personal. Die-
ses Alleinstellungsmerkmal werde immer wichtiger: ,Bei den wenigen
Unternehmen, die noch immer stabile zweistellige Multiples erzielen, ist
der Investorenwetthewerb stirker als in ruhigen Zeiten."

FAMILY-BACKED MINORITY EQUITY IM KOMMEN
Dazu trigt auch bei, dass vermogende Privatinvestoren und Family
Offices inzwischen héufiger erhebliche Summen in eigene Private

Inna Gehrt,
AvH

Goetz Hertz-Eichenrode,
Hannover Finanz

ZLahlreiche Betriebe
stnd noch stark auf den
Eigentiimer zugeschnitten.
Sie stehen vor erheblichen
Transformationsaufgaben.”

Goetz Hertz-Eichenrode, Hannover Finanz

Christian Futterlieb,
VR Equitypartner
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Equity-Strukturen lenken oder direkt in Unternehmen einsteigen. Ein
Beispiel fiir die zweite Strategie ist die borsennotierte Familienholding
Ackermans & van Haaren (AvH) mit Sitz in Antwerpen. ,Wir investie-
ren als Minderheitsgesellschafter in familiengefithrte Unternehmen.
In Deutschland ist das Modell noch nicht so verbreitet wie bei seinen
europiischen Nachbarn, es trifft aber in der aktuellen Markiphase auf
grofies Interesse bei seinen kapitalsuchenden Unternehmern: Sie behal-
ten die Kontrolle, gewinnen aber langerfristiz Handlungsspielraum fir
strategische Investitionen”, erklért Inna Gehrt, Head of DACH bei AvH.
JGleichzeitig kinnen sie Kapital sichern und den Exit auf ruhigere Zei-
ten in fiinf bis zehn Jahren verschieben. Auch Teilverkaufe sind mit uns
umsetzbar, anders als bei klassischen Private Equity-Fondsstrukturen.
Als langfristiger Partmer sind sie fiir Familienunternehmen jedoch hau-
fig der bessere Fit", zitiert Gehrt den Artikel von Peter May Consulting,
Beratung, die sich auf Familienunter-
nehmen spezialisiert. Allen Widrigkeiten
zum Trotz bleibt Deutschland aus Gehrts
Investorensicht ein attraktiver Markt:
JEs ist die drittgrofite Volkswirtschaft
der Welt mit einem im internationalen
Vergleich exzellenten Bildungsstandard,
was sich in der Qualitit der Arbeitskrifte
und der Managementstrukturen wider-
spiegelt. Uberragend ist auch die Dichte
an sogenannten Hidden Champions — sie
bieten eine ideale Plattform fiir langfris-
tige Investitionen.” Der deutsche Mittel-
stand habe sich tiber Jahrzehnte hinweg
immer wieder an neue Bedingungen angepasst: in den 1970er-Jahren
bei der Energie, in den 1990ern bei der Globalisierung und heute bei
der Digitalisierung und Nachhaltigkeit. ,Diese Resilienz ist Teil seines
Erfolgsmodells’, so Gehrt. Sie ist zuversichtlich, dass der hiesige Pri-
vate Equity-Markt noch im Jahresverlauf anspringt. SchlieRlich seien
die politischen Unsicherheiten, die durch die Wahlen in den USA und
Deutschland inklusive Koalitionshildung vorherrschten, an den Mirk-
ten bereits eingepreist. , Transaktionen, die deshalb pausierten, werden
bald wieder aufgenommen werden. Das lasst uns mit einem aktiveren
dritten Quartal rechnen.”

Heike Autschbach| redakiion@uve-m in.de

Dr. Ingo Krocke,
BVK, Auctus
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