Newsletter 111/2026

REPRESENTING

ALTERNATIVE
INVESTMENTS

Schwerpunktthema "Private Equity und Venture Capital”

Der BAl eV. dankt folgenden Sponsoren fiir die freundliche Unterstitzung dieses Newsletters:



REPRESENTING

ALTERNATIVE
[ ]

INVESTMENTS

,Private Equity und Venture Capita

|u

Bitte merken Sie sich die folgenden Termine vor:

15. Juli 2026
BAI Webinar:

+Auf festem Boden investieren: Wald als Assetklasse fir institutionelle Investoren’

22. September 2026
BAI Webinar:
,The uncrowded trade: senior private lending in emerging markets”

23. September 2026, Frankfurt
BAIl InnovationsDay

19. November 2026, Frankfurt
BAI Real Assets Symposium

Inhalt

3 Leitartikel
Frank Dornseifer, BAl e.V.

6  BAIAIC2026:
Orientierung, Austausch und strategische
Perspektiven in einem anspruchsvollen Marktumfeld
Simon Pfost, BAl e.V.

O  Mitgliederneuvorstellungen

11 Verzicht auf bérsennotierte Aktien und ruhiger
schlafen mit Private Equity im Portfolio
Investoreninterview mit Christoph Wichmann,
INTER Versicherungsgruppe

13  GP-gefiihrte Secondaries - wie Continuation
Vehicle die alte Exit-Logik in Private Equity
strukturell verandern
Dennis Roitsch, BAl e.V.

17  Private Equity in einem kapitalbeschrankten Markt:
Die Entwicklung von Private Credit
Andrea Fernandez, Ares European Direct Lending

19 Growth Investing als Baustein im Equity-Portfolio

Suria Bartell und Harald Klug, BlackRock

Newsletter 111/2026

2. Dezember 2026, Frankfurt
BAI Workshop Sustainable Finance & ESG

18. und 19. Januar 2027, Frankfurt
BAI Private Debt Symposium

27.,28. und 29. April 2027, Frankfurt
BAI Alternative Investor Conference

23

29

34

37

Kiinstliche Intelligenz und Software-

Bewertungen: Implikationen fiir Private Equity
Vaishnavi Katamreddy und Alexander Cousin,
Golding Capital Partners

Resilienz in anspruchsvollen Markten:
Der Lower Mid-Market als Fundament fiir Rendite

und Stabilitat im institutionellen Portfolio
Christopher Bar und Hans-Christian Moritz,
Munich Private Equity Partners

Die Riickkehr der Energiegeopolitik. Von
Olkrisen zur Elektrifizierung: Energiesicherheit

in einer volatilen Welt neu denken
Im Gesprach mit Pierre Abadie und Lindee Wong,
Tikehau Capital

Veranstaltungen

Buchvorstellungen


https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-innovationsday
https://www.bvai.de/fileadmin/Events/Webinare/2026/BAI_Webinar_MEAG.pdf
https://www.bvai.de/fileadmin/Events/Webinare/2026/BAI_Webinar_MEAG.pdf
https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-innovationsday
https://www.bvai.de/fileadmin/Events/Webinare/2026/BAI_Webinar_Ninety_One.pdf
https://www.bvai.de/fileadmin/Events/Webinare/2026/BAI_Webinar_Ninety_One.pdf
https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-innovationsday
https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-innovationsday
https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-real-assets-symposium
https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-real-assets-symposium
https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-workshop-sustainable-finance-esg-2025
https://www.bvai.de/veranstaltungen/bai-workshop-sustainable-finance-esg
https://www.bai-pds.com/index.html
https://www.bai-pds.com/index.html
https://www.bai-pds.com/index.html
https://www.bai-pds.com/index.html
https://www.ai-conference.com/

Leitartikel

Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Mitglieder,

Die SuperReturn ist zu Ende, die WM hat begonnen. Und was hat das
eine nicht nur mit dem anderen zu tun, sondern auch mit diesem
Newsletter? Das ist die Frage, die Sie zu Recht stellen durfen. Die
Beantwortung des zweiten Teils liegt natdrlich auf der Hand, ist
doch der Themenschwerpunkt dieses Newsletters Private Equity,
so dass ein Blick auf die vergangene SuperReturn (das Motto lautete
Ubrigens ,We are Super!?) mehr als ein guter Aufhdnger ist. Die
Beantwortung des ersten Teils der Frage liegt auch fast auf der Hand,
scheint es doch fir die fortschreitende Kommerzialisierung beider
Events keine Grenzen mehr zu geben. Berlin.table hat jingst im
CEO.Factcheck ein paar Kennziffern rund um die WM und die FIFA
zusammengetragen, die aufhorchen lassen, z.B. rund 89 Mrd. US$
Einnahmen im WM-Zyklus 2023-2026 oder 50 Mio. US$ Pramie flr den
Weltmeister oder Ticketpreise, die requldr zwischen 60 und fast 9.000
USS, auf dem Zweitmarkt aber sogar im sechsstelligen Bereich liegen
und in Einzelféllen soll es sogar siebenstellige Preise geben. Alle klar!?
Dann ist bei den Preisen bei der SuperReturn im nachsten Jahr ggf.
auch noch Luft nach oben!? Ggf. zahlen GPs im néchsten Jahr bei
der SuperReturn Eintrittspreise in Abhdngigkeit von der Anzahl der
Gesprache, die sie mit LPs fiihren. Der Phantasie sind jedenfalls keine

Grenzen gesetzt.

Aber nein, den Aspekt Kommerzialisierung meine ich gar nicht, und -
nur um Missverstandnissen vorzubeugen — schon gar nicht sehe ich
Parallelen zwischen der FIFA und dem Veranstalter der SuperReturn.
Das ware dann doch etwas vermessen. Den Konnex, den ich sehe,
ist der fade Beigeschmack, der sich bei beiden Events — auch trotz
Auftaktsiegen der deutschen Nationalmannschaft und dem Motto
der diesjahrigen SuperReturn ,We are Super” - nicht wegdiskutieren
lasst. Auf den griinen Rasen bzw. das glatte Ful3ballparkett will ich
mich jetzt aber dann doch nicht — weiter — begeben und Uberlasse

Ihnen, was Sie von Herrn Infantino & Co. halten.

Passend zum Themenschwerpunkt méchte ich aber durchaus einen
Blick auf die PE&VC-Branche werfen, denn angesichts des Mottos und
vieler — zum Teil fragwurdiger — Posts von Teilnehmern sollte auch
einmal kritisch hinterfragt werden, ob wirklich alles ,Super” in der
Branche ist, und nach einer 5-jahrigen ,Durststrecke”, wie es Jakob
Blume und Hannah Krolle vom Handelsblatt hoflich betitelt haben,
PE nun endlich vor dem ,Comeback” steht?

Denn die Herausforderungen und Verwerfungen der vergangenen

Jahre sind noch langst nicht Gberwunden: auf der Transaktionsseite,

bei den Bewertungen, bei Kredit- und Ausfallrisiken, bei der Zinsent-
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Managing Director,
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wicklung, in der Geopolitik, bei den Exits, beim Fundraising und bei
den Renditen steht die Ampel hdufig auf dunkelgelb oder manch-
mal sogar rot und nicht unbedingt auf griin. Und dann ist da ja auch
noch die Medallia-Pleite, vom Manager-Magazin als ,zweitgrof-
ter Flop in der PE-Geschichte” betitelt und in der Tat ein Fiasko fir
Thoma Bravo, die den Vorgang allerdings etwas euphemistischer als
LSchlisseltibergabe an die Glaubiger” bezeichnen. Auf das Konsor-
tium um Blackstone, Apollo und KKR wartet jedenfalls eine gigan-
tische Herausforderung und jetzt kann bzw. muss auch die Private

Debt-Branche zeigen, was sie kann.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass sich die
Debatte bzw. auch die Problemkomplexitdt verlagert hat. Es geht
ldngst nicht mehr nur um Wachstum, Rendite und Diversifikation.
Es geht vielmehr und dezidiert um Wettbewerbsfahigkeit, Markt-
konsolidierung, Innovationsfahigkeit und Nachhaltigkeit. Und wer
meint die sog. Demokratisierung der Private Markets sei die Lsung,
der moge gerne weiter die LinkedIn-Community mit Fotos von der
SuperReturn mit dem Motto ,We are Super” penetrieren und sich
selbst feiern.

Richtig, es gibt durchaus positive Zahlen beim Fundraising, aber
beim zweiten Blick wird deutlich, dass das nur bei den Top-Tier-
Fonds der Fall ist. Ein Grof3teil der Branche tut sich weiterhin schwer
beim Fundraising. Und mittlerweile fragen sich sogar viele Inves-
toren, welche ,faulen” bzw. zu teuer eingekauften Assets in ihrem
Portfolio schlummern. Und wenn vor kurzem sogar die EU-Kommis-
sion einen Vorsto3 unternimmt, einen Zweitmarkt fir nicht gelistete
Unternehmensbeteiligungen zu schaffen, um der PE-Branche bei
der Exit-Problematik zu helfen, dann ist es allerhochste Zeit einmal
nachzudenken, wie man sich jetzt positionieren sollte. Genau diese
Fragen stellen wir Ubrigens in unserem diesjéhrigen Investor- bzw.
Mitglieder-Survey, um Stimmung und Portfolio-Strategien in der
Branche und bei Investoren einzusammeln. Wir hoffen hier wieder
auf rege Teilnahme, denn gerade dieses Stimmungsbarometer ist

sehr wichtig, und zwar nicht nur fiir uns, sondern auch fir Sie!



Leitartikel

Kurzum: ich habe meine Zweifel, dass wir jetzt schon vor einem
deutlichen Comeback der PE-Branche stehen, die geopolitischen
und auch die wirtschaftlichen Vorzeichen deuten darauf nicht
wirklich hin, auch wenn Trump einen Iran-Deal hat, der wohl nur auf
den ersten Blick ein Deal, und auf den zweiten Blick wohl eher ein
Desaster ist, und es auch in der Wirtschaft diverse — allerdings eher
kleinere - Erfolgsmeldungen gibt, die auch positive Impulse auf die

PE-Branche geben kdnnten.

Gerade im Venture-Capital- und Growth-Segment zeigt sich zudem
auch weiterhin eine strukturelle Schwdéche des deutschen und
europédischen Kapitalmarktes. Wahrend es in den vergangenen
Jahren zwar gelungen ist, die Frihphasenfinanzierung zu starken,
bleiben Anschlussfinanzierungen - insbesondere in der Wachs-
tumsphase — weiterhin hinter den Erwartungen zurtick. Die Folge
ist bekannt: Erfolgreiche Unternehmen suchen Kapital im Ausland
oder werden frihzeitig verkauft. Wertschopfungspotenziale bleiben
ungenutzt oder gehen verloren.

Jingste Initiativen wie der Deutschlandfonds oder die Griindung
des German Venture & Growth Forums setzen an der richtigen Stelle
an. Sie adressieren ein zentrales Defizit, namlich die unzureichende
Beteiligung institutioneller Investoren im VG und Growth-Segment.
Dass diese Debatte nun mit neuer Dynamik und breiter Unterstit-
zung von unterschiedlichen Stakeholdern gefiihrt wird, ist zu begrii-
Ben, sie kommt allerdings reichlich spat und jetzt racht sich, dass
dieses Thema in Deutschland Uber Jahrzehnte stréflich vernachlds-
sigt wurde. Sinnbildlich sei nur auf den sog. Private-Equity-Erlass aus
dem Bundesfinanzministerium verwiesen. Seit Erlass im Jahre 2003
gibt es heftige Kritik, inakzeptable Rechtsunsicherheit und fehlenden

Reformwillen der verschiedenen Bundesregierungen bis heute.

Das belastet nicht nur die Branche, sondern natdrlich auch Inves-
toren. Wahrend institutionelle Investoren in den USA oder auch in
Teilen Asiens seit Jahren signifikante Allokationen in PE/VC vorneh-
men und sich die Branche auch erfolgreich etabliert, bewegen sich
deutsche Investoren weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau, und
die Branche ist eher verachtet als geschatzt. Viele Investoren haben
zwar mittlerweile eine respektable PE-Quote, VGQuoten sind aber
nicht vorhanden, oder eher im Promillebereich. Das steht in einem
auffalligen Missverhaltnis sowohl zur volkswirtschaftlichen Bedeu-
tung dieser Anlageklasse als auch zu ihrem langfristigen Rendite-

potenzial.

Leitartikel

Die Grunde hierfur sind vielféltig und sie waren bzw. sind zu einem
erheblichen Teil regulatorischer Natur. Rechtsunsicherheit, gerade
bei der Besteuerung bzw. der Erwerbbarkeit, Kapitalunterlegungsan-
forderungen, Bewertungsunsicherheiten, Liquiditdtstiberlegungen
und nicht zuletzt interne Governance-Strukturen fiihren dazu, dass
PE, aber vor allem VC aus Sicht vieler institutioneller Investoren als
schwer zugdnglich oder unverhaltnismalig risikobehaftet wahrge-
nommen wird. Auch wenn diese Wahrnehmung mittlerweile den
tatsdchlichen Gegebenheiten nur bedingt oder sogar nicht mehr

gerecht wird.

Die politischen Initiativen der vergangenen Monate, auch auf
europdischer Ebene, weisen grundsétzlich in die richtige Richtung.
Die Diskussion bspw. im Rahmen der europdischen Savings and
Investments Union oder im Koalitionsvertrag und dem daraus resul-
tierenden Standortférdergesetz und dem Fondsrisikobegrenzungs-
gesetz zeigen, dass die Mobilisierung privaten Kapitals als zentrale
Herausforderung erkannt wurde. Entscheidend wird jedoch sein,
ob diese Ansdtze konsequent weiterentwickelt werden. Neben der
Regulatorik ist aber weiterhin auch ein kultureller Wandel erforder-
lich. Venture Capital darf nicht langer als exotische Nischenanlage
betrachtet werden, sondern muss als integraler Bestandteil einer

modernen, breit diversifizierten Kapitalanlage verstanden werden.

Last, but not least, muss die Branche aber auch selbst unter Beweis
stellen, dass sie nicht nur einen Mehrwert liefert, sondern Investo-
ren noch starker an dem Mehrwert partizipieren kdnnen. Wenn
sich Vertreter der Branche bei der SuperReturn nur selbst feiern, die
Investoren bei sinkenden Renditen aber auf Exits warten, gibt es eine
Schieflage. Vor allem wird es im gegenwartigen wirtschaftlichen
Umfeld und bei steigenden Zinsen kein Comeback geben. Es gibt
weiterhin viele Manager, die gute Arbeit leisten und ihr Portfolio im
Griff haben. Dann klappt es auch mit den Exits.

zu den Beitragen in diesem Newsletter

Herzlich danken mdchte ich an dieser Stelle wie immer den vielen
Autoren und Sponsoren, die an diesem Newsletter mitgewirkt und
wieder sehr lesenswerte Fachbeitrage rund um das Thema Private
Equity und Venture Capital beigesteuert haben. Und Ihnen wiinsche
ich eine informative und unterhaltsame Lektlire. Und natdrlich

winsche ich lhnen eine schone Sommer- und Urlaubszeit.

Frank Dornseifer
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BAI AIC 2026: Orientierung, Austausch und
strategische Perspektiven in einem anspruchsvollen Marktumfeld

Die Alternative-Investments-Branche befindet sich weiterhin in
einem tiefgreifenden Transformationsprozess — geprégt von geopoli-
tischen Spannungen, wirtschaftlicher Unsicherheit, regulatorischem
Wandel und technologischem Fortschritt. Vor diesem Hintergrund
bot die BAI Alternative Investor Conference (AIC) 2026 erneut eine
zentrale Plattform fUr Einordnung, strategische Orientierung und

den fachlichen Austausch innerhalb der Private-Markets-Industrie.

Vom 27. bis 29. April 2026 versammelten sich im Kap Europa in Frank-
furt rund 1000 Vertreter institutioneller Investoren, Asset Manager,
Aufsichtsbehorden, Wissenschaft, Beratung und Dienstleistung.
In rund 50 Vortrdgen, Paneldiskussionen und Breakout-Sessions
standen aktuelle Entwicklungen aus den Bereichen Private Equity,
Private Debt, Infrastruktur sowie ESG- und Impact Investing im Fokus.
Ergdnzend umfasste das Konferenzprogramm erneut das etablierte
Pre-Event ,Recht und Regulierung’, das schon am Vortag zahlreiche
Teilnehmer anzog und aktuelle europdische Regulierungsinitiativen
beleuchtete.

Zwischen Unsicherheit und strategischer
Neuausrichtung

Bereits zu Beginn der Konferenz zeigte sich, wie stark die Branche
derzeit von parallelen Umbrichen gepragt ist. Geopolitische
Konflikte, fragile Lieferketten, steigende Finanzierungskosten und
wachsende regulatorische Anforderungen treffen auf eine zuneh-
mend daten- und technologiegetriebene Investmentwelt. Trotz der
herausfordernden Rahmenbedingungen war unter den Teilnehmern
eine splrbar konstruktive und zugleich realistische Grundhaltung
wahrnehmbar: Viele Diskussionen waren geprdgt von vorsichtigem
Optimismus, strategischer Fokussierung und der Suche nach resilien-

ten, langfristig tragfahigen Investmentansatzen.

Einen der zentralen Impulse setzte Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld,
Professor fur Wirtschaftspolitik und Ordnungsékonomik sowie
Direktor des Walter Eucken Instituts. In seiner Keynote analysierte
er die wirtschaftlichen Folgen aktueller geopolitischer Entwicklun-
gen und warnte vor steigenden strukturellen Belastungen fur den
Wirtschaftsstandort Deutschland. Die erneute Energiekrise infolge
des Iran-Konflikts verschdrfe bestehende Angebotsprobleme
zusétzlich und erhéhe den Reformdruck auf Politik und Wirtschaft.
Unternehmen bendtigten vor allem verldssliche Rahmenbeding-
ungen und nachhaltige Entlastungen statt kurzfristiger Einzelmal3-
nahmen. Zugleich verwies Feld auf steigende Staatsverschuldung
und wachsende Risiken an den Finanzmarkten. Sein Bild dafur war
ebenso anschaulich wie pragnant: ,Wenn ein Gewitter am Himmel
zu drohen beginnt, beugt man mit Regenschirmen und wetterfester

Kleidung vor.”

Simon Pfost
Referent Events und
Offentlichkeitsarbeit,
BAle.V.

Private Markets gewinnen weiter an
strategischer Bedeutung

Neben den makrotkonomischen und geopolitischen Themen
standen insbesondere die Perspektiven der Private Markets im Mittel-
punkt zahlreicher Diskussionen. Deutlich wurde dabei, dass Alterna-
tive Investments langst fester Bestandteil institutioneller Portfolios
sind und ihre strategische Relevanz weiter zunimmt. Vor allem Infra-
strukturinvestments, Private Debt sowie spezialisierte Private-Equity-
Strategien rlckten angesichts volatiler Kapitalméarkte und verénder-

ter Zinsstrukturen verstarkt in den Fokus institutioneller Allokationen.

Gleichzeitig zeigte sich, dass Investoren selektiver agieren als noch
vor einigen Jahren. Qualitat der Manager, operative Wertschépfung,
belastbare Cashflows und langfristige Partnerschaften gewinnen
weiter an Bedeutung. Viele Gesprache kreisten um die Frage, wie sich
Resilienz, Diversifikation und nachhaltige Renditepotenziale in einem
komplexeren Marktumfeld miteinander verbinden lassen. Auch die
europédische Wettbewerbsfahigkeit sowie die Schaffung investier-
barer Infrastrukturprojekte in Deutschland standen wiederholt als
zentrale Zukunftsthemen im Fokus.

Technologische Innovationen und Kl als
Wachstumstreiber

Ein weiterer inhaltlicher Schwerpunkt lag auf technologischen
Entwicklungen und dem Einsatz Kinstlicher Intelligenz in der Invest-
mentbranche. Prof. Dr. Florian Weigert von der Technischen Univer-
sitdt Minchen beleuchtete in seiner Keynote die Potenziale daten-
basierter Modelle und Kl-gestitzter Analysen im Investmentprozess.
Im Mittelpunkt stand die Frage, wie technologische Innovationen
kunftig Fondsselektion, Marktanalyse und Entscheidungsprozesse
institutioneller Investoren verdndern kénnen. Dabei wurde deutlich:
Kinstliche Intelligenz entwickelt sich zunehmend zu einem produkti-
vitdtssteigernden Werkzeug entlang der gesamten Wertschépfungs-
kette; nicht als Ersatz menschlicher Expertise, sondern als intelligente
Ergdnzung datengetriebener Investmentprozesse.

BAI AIC 2026: Orientierung, Austausch und strategische Perspektiven in einem anspruchsvollen Marktumfeld 6



BAI AIC 2026: Orientierung, Austausch und
strategische Perspektiven in einem anspruchsvollen Marktumfeld

Auf grofles Interesse stiel§ zudem der Beitrag von Urs Wietlisbach,
Co-Founder der Partners Group, der unter dem Titel ,When Inves-
ting Becomes a Lifetime Passion — Innovating Next Generation
Alternatives” Uber die langfristige Entwicklung der Private-Markets-
Industrie sprach. Dabei gewahrte er personliche Einblicke in die
Entstehungsgeschichte der Partners Group, die unternehmerischen
Prinzipien hinter dem Erfolg des Unternehmens sowie den Aufbau
seines Family Offices PG3. Im Mittelpunkt standen dabei langfristiges
Denken, Innovationskraft und die Frage, wie sich die ndchste Genera-
tion alternativer Investments in einem sich wandelnden Marktum-

feld gestalten I&sst.

Ergénzt wurden diese Perspektiven am zweiten Veranstaltungstag
durch die Keynote von Prof. Dr. Thomas Mayer zum ,neuen amerika-
nischen Exzeptionalismus”. Darin analysierte er, wie technologische
Umbriiche, die Dominanz amerikanischer Technologiekonzerne und
die politische Ruckkehr Donald Trumps die globalen Macht- und
Wirtschaftsstrukturen nachhaltig verdndern. Ausgehend von den
historischen Urspriingen des Begriffs erkldarte Mayer die Auswirkun-
gen dieser Entwicklungen auf Kapitalmarkte, internationale Wettbe-
werbsfahigkeit und die kiinftige Rolle der USA in der Weltwirtschaft.

Regulierung und Transparenz bleiben
Schliisselthemen

Auch regulatorische Fragestellungen blieben ein wesentlicher
Bestandteil der Konferenz. So diskutierten die Teilnehmer unter
anderem Entwicklungen rund um ESG- und Offenlegungspflichten,
die Weiterentwicklung europdischer Regulierungsinitiativen sowie
steigende Anforderungen an Transparenz, Risikomanagement und
Reporting. Gleichzeitig wurde mehrfach betont, dass institutionelle
Investoren und Asset Manager auf effizientere und starker harmoni-
sierte Rahmenbedingungen angewiesen sind, um Kapital langfristig
und wirkungsvoll allokieren zu kénnen.

Austausch, Networking und neues Format

Neben den fachlichen Inhalten spielte auch der personliche
Austausch erneut eine zentrale Rolle. Der exklusive Investorenwork-
shop bot institutionellen Endinvestoren die Maoglichkeit, sich in
vertraulichem Rahmen GUber Markttrends, Investmentstrategien und
aktuelle Herausforderungen auszutauschen. Das traditionelle Inves-
torendinner sowie das Get-together am Westhafen Pier 1 schufen
dartber hinaus Raum fir intensive Gesprache und Networking in

entspannter Atmosphére am Main.

Eine besondere Erweiterung des Rahmenprogramms bildete in

diesem Jahr erstmals der AIC Run.

Das neue Format verband sportliche Aktivitdt mit informellem
Austausch und wurde von den Teilnehmern ausgesprochen positiv
aufgenommen. Der gemeinsame Lauf entlang des Mainufers und
vorbei an einigen Sehenswurdigkeiten (Alte Oper, Romer) unter-
strich den Community-Gedanken der Veranstaltung und machte
einmal mehr deutlich, dass die AIC Uber eine klassische Fachkon-

ferenz hinausgeht.

Wie wertvoll insbesondere der persénliche Austausch und die inhalt-
liche Vielfalt der Konferenz wahrgenommen werden, spiegelt auch
das Feedback eines institutionellen Investors wider: ,Die AIC 2026 war
eine sehr gut organisierte Veranstaltung und bot eine hervorragende
Plattform fur den Austausch und die Vernetzung sowohl mit anderen
Investoren als auch mit Produktanbietern. Besonders wertvoll war
das Rahmenprogramm mit interessanten Vortrdgen und Keynotes zu
aktuellen Trends und Themen. Zudem bot sich die Moglichkeit, beste-
hende Beziehungen zu pflegen und neue Kontakte zu knipfen.”

Ausblick

Die BAI AIC 2026 hat einmal mehr verdeutlicht, wie stark sich die
Alternative-Investments-Branche derzeit verandert. Geopolitische
Unsicherheiten, regulatorische Entwicklungen und technologische
Innovationen pragen die Méarkte ebenso wie die wachsenden Anfor-
derungen institutioneller Investoren. Gerade in diesem zunehmend
komplexen Marktumfeld bleibt die AIC eine wichtige Plattform fur
fachlichen Austausch, neue Perspektiven sowie den Aufbau und die
Pflege belastbarer Netzwerke.

Die nachste BAI Alternative Investor Conference findet vom 27. bis 29.
April 2027 erneut im Kap Europa in Frankfurt statt. Weitere Informatio-

nen finden Sie unter ai-conference.com.
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Mitgliederneuvorstellungen

Seit Erscheinen des letzten BAI Newsletters haben wir fiinf neue Mitgliedsunternehmen

gewinnen kénnen.

Wir freuen uns, nun auch

Aquilius Investment Partners Pte Ltd
BKN Capital SA

Capital for Resilience Advisors
Clearlake Capital Group LP

Principal Global Investors (Ireland) Ltd.
als Mitglieder begriiBen zu dirfen.

Eine Ubersicht tiber alle 316 BAI-Mitglieder finden Sie hier.

Aquilius Investment Partners Pte Ltd

Aquilius Investment Partners ist ein 2021 gegriindeter, in Singapur ansassiger Asset Manager mit
Fokus auf den Secondaries-Markt in der Asien-Pazifik-Region. Das Unternehmen verwaltet Gber
USD 2 Mrd. und ist der gro3te dedizierte Secondaries-Anbieter in Asien-Pazifik mit lokaler Prasenz
vor Ort. Der strategische Schwerpunkt liegt auf Private-Markets-Secondaries in den Assetklassen
Private Equity und Real Estate. Aquilius investiert Giber GP- und LP-gefiihrte Transaktionen und
strukturiert diversifizierte Portfolios Gber verschiedene Sektoren, Vintage-Jahre und geografische
Markte hinweg. Der Ansatz ist transaktionsgetrieben und fokussiert auf komplexe Liquidit&ts|o-
sungen, einschlieB3lich strukturierter Secondary-Transaktionen und maf3geschneiderter Portfolio-
I6sungen fir illiquide Anlagen.

BKN Capital

BKN Capital is an authorized Alternative Investment Fund Manager (AIFM) led by a team of
experienced professionals. As a 100% owner-managed AIFM, we provide independent tailor-made
alternative investment fund management services to asset owners, asset managers and financial
institutions, ensuring our clients benefit from personalized, hands-on expertise. Specializing in
AIFMD-compliant fund platforms and securitisation solutions for illiquid and complex assets, we
have deep expertise in credit risk management, internal rating systems, and valuation models.
Our services are uniquely designed for asset owners looking to invest in alternative funds as well
as asset managers who wish to manage and distribute alternative investment strategies across
Europe — ranging from private debt and project finance to private equity and real estate.
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o Capital for Resilience Advisors (CFRA)

RESILIENCE Capital for Resilience Advisors (CFRA) ist eine unabhangige Advisory-Boutique, gegriindet von Dr.

ADVISORS

Oliver Heiland. CFRA berat Banken, Asset Manager, Plattformanbieter und institutionelle Investo-

ren. Spezialisiert auf Private Markets, liegt unser besonderer Fokus auf der Verbindung von insti-
tutioneller Governance und langfristiger Kapitalanlage. Unsere Leitfrage dabei: Funktioniert das
in der Praxis? Derzeitige Schwerpunkte unserer Tatigkeit sind Plattformarchitektur, Marktzugang,
Produktgestaltung, die Beratung zum Altersvorsorgedepot sowie der Governance-Stresstest flr

Private Markets.

g'rEEEfJo?TRLAKE Clearlake Capital Group LP

Clearlake Capital is a leading global alternative asset manager founded in 2006 with over $185
billion of assets under management. Clearlake offers a broad range of investment solutions
across private equity, credit, infrastructure, secondaries, co-investments, and other related pri-
vate market strategies. Through Pathway Capital Management, a division of Clearlake, the Firm
serves institutional and wealth investors seeking diversified access to private markets. Clearlake
seeks to partner with experienced management teams by providing patient, long-term capital
to businesses across multiple sectors. The Firm aims to drive value through its active, hands-on
operating approach, O.P.S.° (Operations, People, Strategy), which combines deep operational
expertise with strategic and talent-focused initiatives. Headquartered in Santa Monica, Clearla-
ke maintains 14 offices across the Americas, Europe, Asia, and the Middle East. For more informa-
tion, please visit clearlake.com or follow us on LinkedIn.

QO Principal Principal Global Investors

Asset Management Principal Global Investors ist die Verm&gensverwaltungsgesellschaft der 1879 gegriindeten bor-

sennotierten Principal Financial Group. Hauptsitz der amerikanischen Gesellschaft ist Des Moines,
lowa. Wir verwalten Vermogenswerte von 593,8 Mrd. US-Dollar Assets under Management (31. De-
zember 2025) in erster Linie flir Pensionseinrichtungen und andere institutionelle Kunden. Wir sind
als Multi-Investmenthaus Gesellschaft organisiert. Die spezialisierten Investment-Teams verfolgen
ihre eigene Anlagestrategie.
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Verzicht auf borsennotierte Aktien und
ruhiger schlafen mit Private Equity im Portfolio

Interview mit Christoph Wichmann, Bereichsleiter Asset Management,

INTER Versicherungsgruppe.

Seit wann hat Ihr Haus Corporate Private Equity
im Portfolio?

Christoph Wichmann: Wir sind im Bereich Private Equity bereits seit
Mitte der 2000er-Jahre engagiert. Infrastruktur- und Private-Debt-
Investments sind dagegen erst im Zuge der Niedrig- und Negativ-
zinsphase ab etwa 2015/2016 aufgebaut worden.

Wie investieren Sie in Corporate Private Equity
und wie sind lhre Beziehungen zu den
Assetmanagern?

Christoph Wichmann: Wir besetzen den Bereich Corporate Private
Equity ausschliefSlich mit externen Managern. und ausschliefSlich
mittels Dachfonds, was uns die gré3tmogliche Diversifikation bietet.
Wir beschrénken uns ganz bewusst auf die Manager-Selektion, bzw.
genau genommen auf die Dachfonds-Manager-Selektion.

Unsere Beziehungen zu den Asset Managern sind aufgrund des
vergleichsweise frihen Einstiegs langfristig gewachsen. Dadurch,
dass wir schon friher als viele andere auf Private Equity gesetzt

haben, profitieren wir von einem reifen Portfolio.

Was charakterisiert Ihre Strategie bzgl.
Corporate Private Equity?

Christoph Wichmann: Unsere Strategie zeichnet sich durch eine
relativ hohe Private-Equity-Allokation von Uber zehn Prozent aus. Wir
unterscheiden uns von anderen institutionellen Investoren jedoch
insbesondere dadurch, dass wir im Gegenzug keine Allokation in
borsennotierte Aktien aufweisen. Der komplette Verzicht auf gelistete
Aktien begrtindet sich dadurch, dass wir Private Equity als attraktiver
ansehen: zum einen aufgrund der etwas hoheren Renditeerwartung,
zum anderen insbesondere aufgrund technischer Vorteile, die das
Private-Equity-Investment mit sich bringt. An die Stelle der taglichen
Volatilitdt bei borsennotierten Aktien tritt der geglattete und nachlau-
fende vierteljdhrliche Net Asset Value bei Private Equity, was hervorra-
gend zu unserer HGB-Bilanzierung passt und mich im Falle plétzlicher
Einbrliche der Aktienmarkte ruhiger schlafen Idsst, da wir die Liquidi-

tatsanforderungen Uberunseren Anleihenbestand abdecken.

Florian Bucher

Christoph Wichmann
Senior Referent
Alternative Markets, BAl e.V.

Bereichsleiter Asset Management,

INTER Versicherungsgruppe

Wie sind die Implikationen bzgl. des Verzichts
auf liquide Aktien zugunsten von Private
Equity bzgl. Portfolio-Diversifikation?

Christoph Wichmann: Ausreichende Diversifikation lasst sich auch
ohne borsennotierte Aktien erreichen. Da sehe ich keinen Nachteil
durch Private Equity. Bewusst sein muss man sich naturlich der
Tatsache, dass die mit Eigenkapitalinvestitionen in Unternehmen
verbundenen Risiken unverdndert bestehen bleiben.

Weitere Aussagen von Herrn Wichmann, sowie von weiteren Investoren,
sowie aktuelle Daten zu deutschen Versicherungsunternehmen lesen

Sie im BAl Investor Report deutsche Versicherungsunternehmen 2026.

Kontakt:

INTER Versicherungsgruppe
Erzbergerstrafle 9-15
68165 Mannheim

www.inter.de

Christoph Wichmann
Bereichsleiter Kapitalanlagen / Asset Management

E-Mail: christoph.wichmann@inter.de
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BAI Real Assets Symposium

BAIl InnovationsDay

19. November 2026
Q@ The Westin Grand Hotel Frankfurt

23. September 2026
Q Radisson Blu Frankfurt

- Die Anmeldung ist offen.

- Technologie, Innovation und Trends in der
Finanzbranche.

- MitVortragen und Paneldiskussionen
rund um Investments via Blockchain,
DeFi-Token, aktuelle Entwicklungen fir
Verwahrstellen und KVG sowie innovati-
ve Einsatzmoglichkeiten von Al Agents in
Fund Operations, Fund Finance und Com-
pliance.

BAI Workshop Sustainable
Finance & ESG

- Die Anmeldung offnetam 31. August.

« MitVortragen und Paneldiskussionen rund
um die Assetklasse Infrastruktur: Digitale
Infrastruktur — Kl und Rechenzentren,
Energiewende in Nordeuropa,
Kommunale Infrastruktur, die Bedeutung
von Infrastruktur in den Portfolios
institutioneller Investoren u.v.m.

- U.a. mit einer Keynote von Dr. Jorg Kramer,
Chefsvolkswirt, Commerzbank AG.

BAI Private Debt
Symposium

18.-19. Januar 2027
Q Scandic Frankfurt Hafenpark

2. Dezember 2026
Q Frankfurt School of Finance & Management

- Die Anmeldung 6ffnet am 31. August.

- Aktuelle Entwicklungen der Sustainable-
Finance-Regulatorik und Impact Inves-
ting: Chancen und Use Cases in Private
Markets.

- Die Sicht der Aufsicht fehlt ebenso wenig
wie die der institutionellen Investoren.

in Kooperation mit dem BEpRTeio

- Die Anmeldung 6ffnet am 14. September.

- An zweiTagen beleuchten die Speaker die
aktuellen Entwicklungen, Marktchancen
und Risiken im Private-Debt-Umfeld.

- Mit einer Keynote von Prof. Dr. Sascha
Steffen, Frankfurt School of Finance and
Management, zu,Private Credit: Europe’s
Next Systemic Fault Line?”.

Weitere Informationen und Sponsoringanfragen: BAl e.V., events@bvai.de, +49 228 969835
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GP-gefiihrte Secondaries - wie Continuation Vehicle
die alte Exit-Logik in Private Equity strukturell verandern

Der traditionelle Ansatz von Private Equity (PE) basiert auf einer
zentralen Annahme: Wert wird Uber einen definierten Investitions-
zeitraum geschaffen und anschlieBend durch einen disziplinierten
Exit realisiert. Entsprechend zahlt laut CAIA Association neben Markt-,
Liquiditats- und Fundingrisiken insbesondere das sogenannte Reali-
sationsrisiko zu den zentralen Erfolgsfaktoren einer PE-Investition.
Gemeint ist das Risiko, das investierte Kapital bei der Realisierung
nicht oder nicht vollstdndig zurlickzuerhalten. Dieses hdngt in der
Regel von zwei Faktoren ab: Erstens von der Fahigkeit des Managers,
operativ Wert zu schaffen und diesen beim Exit zu monetarisieren,
und zweitens vom Zustand der Kapitalmdrkte sowie der IPO- und
M&A-Aktivitdt zum Zeitpunkt des Exits!

Genau dieses Exit-Umfeld hat sich speziell seit 2022 jedoch deutlich
eingetribt und die Sorge der LPs Uber die schwache Verfassung der
Exit-Markte hat historische Niveaus erreicht.? Konkret haben steigende
Zinsen, volatile Bewertungen, sowie ricklaufige IPO- und M&A-Aktivi-
taten die klassischen Exit-Kandle erheblich erschwert. So halbierte
sich das M&A-Volumen in den USA zwischen 2021 und 2024 von 402
Mrd. US-Dollar auf 180,2 Mrd. US-Dollar? Gleichzeitig geraten Fonds-
manager zunehmend unter Druck, attraktive Renditen in einem Markt
mit hohen Bewertungen, intensivem Wettbewerb um hochwertige

Assets und geringerer Multiple Expansion zu erwirtschaften.

Die verdnderten Marktbedingungen spiegelten sich zuletzt auch im
Sentiment der LPs wider. In den Preqin Investor Surveys nannten LPs
zwischen 2022 und 2024 das Exit-Umfeld drei Jahre in Folge als grofSte
Herausforderung fir die Renditegenerierung. Im jlingsten Survey
bezeichneten 68,2 % der Befragten die schwierigen Exit-Bedingun-
gen als zentrales Risiko, noch vor hohen Bewertungen mit 46,8 %.
Auch der Ausblick auf 2026 bleibt angespannt, denn die schwachen
Exit-Méarkte gelten weiterhin als wesentliche Belastung fur PE und
Venture Capital*

Vor diesem Hintergrund gewinnen GP-led Secondaries zunehmend
strategische Bedeutung. Wahrend LP-led Secondaries primar der
Liquiditatsbeschaffung bestehender Investoren dienen, ermdogli-
chen GP-led-Transaktionen Fondsmanagern, Liquiditatsereignisse
aktiver zu steuern, ohne vollstdndig von volatilen IPO-Markten oder

1 CAIA Association. (2020). Alternative investments: CAIA Level | (4th ed.). Wiley.

2 Preqin. (2026). Private Equity in 2026: Soft exit environment bolsters the secondaries
market.

3 White & Case. (2025). Unlocking liquidity: How secondaries and continuation vehicles
are freeing up the US PE exit pipeline

4 Preqin. (2025). Secondaries: Past, present, future.

Dennis Roitsch
Referent Alternative Markets, BAl e.V.

schwer planbaren M&A-Prozessen abhangig zu sein. Gerade der
aktuelle Exit-Stau verstdrkt den Druck, alternative Liquiditatsldsungen

zu finden, ohne hochwertige Assets unter Wert verdu3ern zu mussen.

Vom Kriseninstrument zur strategischen
Portfoliosteuerung

Continuation Vehicles (CVs) sind heute die prominenteste Form
der GP-led Secondaries. Dabei transferiert ein GP ein oder mehrere
Portfoliounternehmen aus einem bestehenden Fonds in ein neues
Vehikel, das weiterhin vom gleichen Manager kontrolliert wird.
Bestehende LPs erhalten die Mdglichkeit, ihre Beteiligung zu verkau-
fen, in das neue Vehikel einzurollen oder beide Optionen zu kombi-
nieren. Neue Secondary-Investoren finanzieren die Auszahlung der
aussteigenden Investoren und haufig zusatzliches Wachstumskapital.

CVs entstanden urspriinglich keineswegs als strategisches Instru-
ment, sondern aus der Not der Finanzkrise. Damals hielten viele
Fondsmanager Assets, die nicht verkaufsreif waren, wahrend klassi-
sche Exit-Markte kaum funktionierten. Sekundarvehikel ermoglich-
ten es erstmals, Beteiligungen Uber die Ubliche Fondlaufzeit von 10
Jahren hinaus zu halten, ohne bestehende LPs gegen ihren Willen

zu binden.

In den Folgejahren wandelte sich das Instrument von einer Notldsung
zu einem strategischen Werkzeug zur Portfoliosteuerung, insbeson-
dere fUr Situationen, in denen ein erzwungener Exit Wert vernichten
wirde. Gerade bei laufenden Buy-and-Build-Strategien, Digitalisie-
rungsvorhaben oder internationalen Skalierungsprozessen kann Eigen-
tUimerkontinuitat ein strategischer Vorteil sein, da operative Transforma-

tionsprozesse haufig keinen Wechsel des Sponsors erfordern.

GP-gefiihrte Secondaries — wie Continuation Vehicle die alte Exit-Logik in Private Equity strukturell verdndern 13



GP-gefiihrte Secondaries — wie Continuation Vehicle
die alte Exit-Logik in Private Equity strukturell verandern

Heute haben sich mit Multi-Asset-Continuation-Vehicles (MACVs) und
Single-Asset-Continuation-Vehicles (SACVs) zwei Varianten etabliert.
MACVs werden héufig genutzt, um fr mehrere verbleibende Betei-
ligungen eines auslaufenden Fonds Liquiditdt zu schaffen> SACVs
konzentrieren sich dagegen meist auf hochwertige ,Trophy Assets”, bei
denen der GP auch nach mehreren Jahren noch erhebliches Upside-
Potenzial sieht. Erste empirische Untersuchungen deuten darauf hin,
dass SACVs im Durchschnitt mit starkeren operativen Entwicklungen
und hoheren Bewertungsniveaus verbunden sind als MACVs®

Gerade diese starkere Konzentration auf einzelne Unternehmen veran-
dert jedoch auch die Perspektive der Investoren. Statt primar die Quali-
tat des Fondsmanagers zu beurteilen, rickt zunehmend das Under-

writing des konkreten Assets in den Mittelpunkt.

Damit verdndert sich auch die traditionelle Logik des Fondslebens-
zyklus. Wahrend das klassische PE-Modell lange von einem relativ
klar definierten Investitions-, Haltedauer- und Exit-Zyklus gepréagt war,
I6sen CVs diese zeitliche Koppelung zunehmend auf. Der Exit wird
dadurch weniger zu einem festen Termin am Ende der Fondslaufzeit
und stdrker zu einer strategischen Option.

CVs zwischen Liquiditat, Kontrolle und
Interessengleichheit

Die Attraktivitat von CVs liegt darin, dass sie unterschiedliche Inter-
essen von GPs, bestehenden LPs und neuen Secondary-Investoren
gleichzeitig adressieren kdnnen.

Fur GPs ermdglichen sie ldangere Haltedauern und damit zusatzliche
operative Wertschdpfung, ohne hochwertige Assets unter Zeitdruck
verkaufen zu missen. Da Unternehmen, Managementteams und
Entwicklungsplane bereits bekannt sind, reduzieren sich Informa-
tionsasymmetrien und Due-Diligence-Risiken gegentber klassischen
Buyouts erheblich. Somit kdnnen CVs eine kosteneffiziente Form der

weiteren Wertschopfung darstellen.

Fur bestehende LPs bieten CVs grundsatzlich sowohl eine Liquidi-
tdtsoption zu einem marktvalidierten Preis als auch die Moglichkeit,
weiterhin an potenziellen Wertsteigerungen zu partizipieren, ohne

neue Primdrzusagen eingehen zu mussen. Die damit verbundene

Optionalitét ist in der Praxis jedoch nicht uneingeschrankt und wird
durch Fragen der Bewertung, Informationsasymmetrien, Governance-

Strukturen und Entscheidungsfristen beeinflusst.

FUr neue Secondary-Investoren sind CVs attraktiv, weil sie nicht in
eine zukunftige Dealpipeline investieren, sondern in bereits etablierte
Unternehmen mit nachvollziehbarer Historie, validiertem Geschéfts-
modell und hoher Transparenz. Im Vergleich zu klassischen Blind-
Pool-Primaries entstehen daraus hdufig planbarere Renditeprofile und
potenziell schnellere Liquiditatsriickflisse, da Continuation Invest-
ments im Durchschnitt rund 1,5 Jahre kirzere Haltedauern als traditio-
nelle Buyouts aufweisen.

Allerdings bringen CVs auch spezifische Herausforderungen mit sich,
die sowohl die GP- als auch die LP-Seite betreffen und eine differen-
zierte Betrachtung erfordern. Im Zentrum dieser Herausforderungen
stehen insbesondere Fragen der Bewertung, Governance und Interes-
sengleichheit zwischen den beteiligten Parteien.

Auf der GP-Seite bestehen im Wesentlichen drei Herausforderungen.
Der erste kritische Punkt ist die Doppelrolle des GPs, da dieser gleich-
zeitig als Verkdufer aus dem Altfonds und als Kaufer bzw. Manager des
neuen Vehikels agiert. Naturgemal? bestehen dabei unterschiedliche
Interessen auf beiden Seiten. Besonders kritisch ist in diesem Zusam-
menhang die Bewertungsfrage. Als Best Practice hat eine unabhan-
gige Bewertung durch externe Dritte etabliert. Idealerweise erfolgt
die Preisfindung im Rahmen eines kompetitiven Secondary-Prozesses
unter Einbindung externer Berater, potenzieller Kaufer und Lead-Inves-
toren, sodass ein marktvalidierter Referenzpreis auf Basis des NAVs
entsteht. Erganzt wird der externe Bewertungsprozess durch eine
umfassende Due Diligence, die insbesondere die Angemessenheit des
Preises, die Qualitdt der Unternehmenssubstanz und die realistische
Haltedauer bewertet’

Der zweite Aspekt sind die Carried-Interest- und GebUhrenstruktu-
ren. Beim Transfer eines Assets in ein CV kann Carry realisiert werden,
da die Transaktion wie ein Verkauf behandelt wird. Dies kann Anreize
schaffen, die Transaktion zu einem fiir den GP guinstigen Zeitpunkt zu
initiieren oder mdglichst hohe Bewertungen anzustreben. Daher gilt es

inzwischen als Marktstandard, dass GPs realisierten Carry in das neue

5 Jeffries. (2024). H1 2024 Global Secondary Market Review.
6 Luepertz, L, Roosenboom, P, & Verbeek, M. (2026). From exit to extension:
The rise of continuation vehicles in private equity. Rotterdam School of

Management, Erasmus University. PP. 12-13.

7 CAIA Association. (2026). The Continuation Vehicle Boom:

Structural Shift or Liquidity Patch?
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Vehikel einrollen (,maintain skin in the game”), anstatt ihn vollstandig
auszuzahlen. Gleichzeitig beginnt mit dem neuen Vehikel ein neuer
Carry- und Gebuhrenzyklus, wodurch bereits teilweise realisierte
Wertsteigerungen erneut mit Management Fees und Carry belastet

werden konnen.

Der dritte kritische Punkt betrifft die Incentivierung rund um den
Zeitpunkt der Uberfiihrung eines Assets in ein CV. Um Interessen-
gleichheit (,Alignment”) mit neuen Investoren sicherzustellen, inves-
tieren GPs haufig substanziell hohere Eigenkapitalbeitrdge als in ihren
urspringlichen Fonds. Im ersten Halbjahr 2024 wiesen rund 80 %
aller CVs GP-Commitments von mindestens 5 % auf® Dies stdrkt zwar
grundsatzlich das Alignment im neuen Vehikel, kann jedoch zugleich
problematische Anreize schaffen. Etwa die bewusste Umsetzung
bestimmter operativer WertsteigerungsmalSnahmen oder strate-
gischer Initiativen nach der Uberfihrung in das CV, um stérker an
der zukiinftigen Wertentwicklung im neuen Vehikel zu partizipie-
ren. Daher sind transparente Governance-Strukturen, unabhangige
Bewertungen und klar nachvollziehbare Value-Creation-Plane im

Rahmen von GP-led-Transaktionen von hoher Bedeutung.

Doch auch auf Seiten der LPs entstehen neue Anforderungen. So
verflgt der GP gegenuber den Investoren, die eine Roll-Entschei-
dung treffen missen, in der Regel Uber einen gewissen Informations-
vorsprung. Hinzu kommt, dass LPs hdufig nur wenige Wochen Zeit
haben, um komplexe Bewertungsunterlagen zu analysieren und eine

fundierte Entscheidung zu treffen.

Eine wichtige Governance-Instanz stellen dabei die LP Advisory
Committees (LPACs) dar. Diese kdnnen Interessenkonflikte priifen,
Transferbewertungen hinterfragen und Transaktionen genehmigen
oder ablehnen. Die tatsachliche Schutzwirkung hangt jedoch stark
von der Zusammensetzung, den Ressourcen und der Unabhdngig-
keit des jeweiligen LPACs ab.

Nicht zu unterschatzen ist weiterhin das ohnehin langfristige und
vielschichtige GP/LP-Verhdltnis. Wenn bereits ein Geschdaftsver-
haltnis besteht und kinftige Allokationen angestrebt werden,
konnten sich LPs zumindest implizit unter Druck gesetzt fuhlen,

in ein neues Vehikel einzurollen, selbst wenn die Bedingungen

aus rein 6konomischer Sicht nicht vollstandig tberzeugend sind.
Diese subtilen Beziehungen sind schwer zu quantifizieren, aber in
der Praxis nicht zu unterschatzen.

Marktentwicklung & Ausblick bis 2030

Die Entwicklung der GP-led CVs ist eng mit der Professionalisierung
des gesamten Secondaries-Marktes verbunden. Laut Pregin gaben
38 9% der im November 2024 befragten Investoren an, aktiv im Secon-
daries-Markt tatig zu sein.? CVs gehdrten zu den haufigsten Formen

von Secondary-Deals®

Nachdem bereits 2024 ein Rekordjahr war, erreichte der globale
Sekundarmarkt im Jahr 2025 mit rund 240 Mrd. US-Dollar Transak-
tionsvolumen ein neues Rekordniveau und wuchs gegentber dem
Vorjahr um 48 % . Getrieben wurde diese Entwicklung sowohl durch
eine hohe Nachfrage auf Kauferseite als auch durch ein anhaltend

grofBes Angebot an LP-Portfolios und GP-led-Transaktionen.

Besonders dynamisch entwickelte sich der Markt fiir GP-geflihrte
Secondaries. Das Volumen stieg 2025 auf 115 Milliarden US-Dollar und
machte damit fast die Halfte des gesamten Sekundérmarktes aus. CVs
entwickelten sich dabei zunehmend zu einem etablierten Instrument

Uber Buyout-, Venture-, Credit- und Infrastrukturstrategien hinweg."

Parallel dazu nahm auch die GroRe der Transaktionen deutlich zu.
Rund 80 % der groBten PE-Sponsoren weltweit haben inzwischen
mindestens eine CV-Transaktion durchgefihrt. Das durchschnittliche
Volumen eines CVs lag 2025 bei rund 900 Millionen US-Dollar” Unter-
stitzt wurde diese Entwicklung durch die hohe Kapitalverfligbarkeit
im Sekunddrmarkt, groBere Tickets von Lead-Investoren sowie die

wachsende Beteiligung traditioneller LPs und Evergreen-Vehikel.

Die zunehmende Bedeutung von CVs dirfte langfristig auch Auswir-
kungen auf den klassischen Primdrmarkt haben. Wenn hochwertige
Assets Uber CVs langer gehalten werden, verschieben sich Kapital-
rickflusse, Reinvestitionszyklen und die zeitliche Dynamik klassischer
Fondsmodelle. Gleichzeitig erhalten Investoren zusatzliche Moglich-
keiten, selektiv in etablierte Unternehmen zu investieren, anstatt
ausschliefSlich Gber traditionelle Blind-Pool-Primaries Zugang zu

Private Equity zu erhalten.

8 Jefferies. (2024). Global secondary market review: July 2024.

Jefferies Private Capital Advisory. P9.

9 Preqin. (2026). Private Equity in 2026: Soft exit environment bolsters the secondaries
market.

10 Preqin Investor Survey, November 2024

11 Jefferies Private Capital Advisory. (2026). 2025 Global Secondary Market Review:
Another Record-Breaking Year.

12 Jefferies Private Capital Advisory. (2026). 2025 Global Secondary Market Review:

Another Record-Breaking Year.
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GP-gefiihrte Secondaries — wie Continuation Vehicle
die alte Exit-Logik in Private Equity strukturell verandern

Vor diesem Hintergrund erwarten Marktteilnehmer auch fur die
kommenden Jahre weiteres Wachstum. Laut Jefferies sprechen
sowohl die hohe Zahl vorbereiteter Transaktionen als auch die struk-
turellen Markttrends dafir, dass der Sekunddrmarkt mittelfristig auf
ein jahrliches Volumen von bis zu 300 Milliarden US-Dollar anwach-
sen konnte®

Fazit

CVs haben sich von einer Krisenlésung zu einem strategischen
Instrument moderner Portfoliosteuerung entwickelt. Sie etablie-
ren sich zunehmend als eigenstandige Exit-Option neben strate-
gischen Verkdufen, Sponsor-to-Sponsor-Transaktionen und IPOs.
Die urspringliche Trennung zwischen Halten und Verkaufen im PE

verschwimmt damit zusehends.

Insgesamt deutet vieles darauf hin, dass sich PE schrittweise von
einem primér transaktionsgetriecbenen Geschéftsmodell hin zu
einem flexibleren, ldngerfristigen Ownership-Modell entwickelt.
Wertschopfung entsteht zunehmend Uber operative Entwicklung
und langfristige Skalierung und nicht ausschlieBlich tber den Verkauf
innerhalb eines festen Fondszyklus. Vieles spricht daftr, dass CVs
auch kiinftig zu den wichtigsten Wachstumstreibern innerhalb der

Private Markets zéhlen werden.

13 Jefferies Private Capital Advisory. (2026). 2025 Global Secondary Market Review:

Another Record-Breaking Year.
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Private Equity in einem kapitalbeschrankten Markt:

Die Entwicklung von Private Credit

Private Credit hat sich von einer neuartigen Finanzierungslésung zu
einem zentralen Bestandteil von Anlegerportfolios' und Unterneh-
mensfinanzierungsstrukturen entwickelt. Angetrieben durch den
Ruickzug der Banken, regulatorische Anderungen und die wachsen-
de Nachfrage der Anleger nach variabel verzinslichen Ertragen spielt
diese Anlageklasse mittlerweile eine entscheidende Rolle bei der

Unterstltzung mittelstandischer Unternehmen in ganz Europa.

Der europdische Markt fir Private Credit hat in den letzten zwei
Jahrzehnten einen strukturellen Wandel durchlaufen. Vor der
weltweiten Finanzkrise wurde die Kreditvergabe an mittelstdndische
Unternehmen weitgehend von Geschaftsbanken dominiert. Seitdem
haben strengere Eigenkapitalanforderungenfir Banken, aufeinander-
folgende regulatorische Anderungen und eine strategische Neuaus-
richtung der Banken auf gro3ere Kreditnehmer die Bereitschaft und
Fahigkeit traditioneller Kreditgeber, Kredite an mittelstandische
Unternehmen in ihren Bilanzen zu halten, erheblich eingeschrankt.
Diese Entwicklungen haben zu einer erheblichen Finanzierungslu-

cke gefihrt, die Direct Lender nach und nach geschlossen haben.
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Marktanteil von
Anleihefonds im Jahr
2025

Geschaftsbanken ziehen sich in ganz Europa immer weiter zuriick?

Heute ist die Vergabe von Private Credit zu einer festen Sdule des
europdischen Finanzokosystems geworden?®. Institutionelle Kredit-
fonds machen heute einen deutlich gré3eren Anteil an den Finan-
zierungsaktivitdten aus als noch vor zehn Jahren, wahrend sich
die Banken zunehmend auf gro3e Kapitalmarkttransaktionen und
provisionsbasierte Underwriting-Modelle konzentrieren®. Dieser
Wandel ist nicht zyklisch, er ist strukturell. Europdische Unterneh-
men benotigen weiterhin flexible, effiziente und zuverldssige Finan-
zierungslosungen, wahrend Investoren diese Anlageklasse aufgrund
ihrer Kombination aus variabel verzinslichen Ertrdgen, Absicherung
gegen Kursverluste und vergleichsweise geringer Korrelation zu den

traditionellen offentlichen Markten nach wie vor attraktiv finden.

Andrea Fernandez
Partner and Chief Operating Officer,
Ares European Direct Lending

Vor diesem Hintergrund profitiert das europaische Direct Lending
weiterhin von einer glinstigen Angebots- und Nachfragedynamik.
Das ,Dry Powder” von Private-Equity-Fonds, dessen Einsatz in der
Regel mit der Finanzierung durch Private Credit im Rahmen von
Ubernahmen und in anderen Kontexten verbunden ist, bleibt auf
hohem Niveau, wéhrend die Verfligbarkeit von speziell fir Direct
Lending bestimmtem Kapital vergleichsweise begrenzt ist. Zeitgleich
bevorzugen viele Unternehmen weiterhin private Finanzierungs-
strukturen, die Planungssicherheit, Vertraulichkeit und ma3geschnei-

derte Vertragsunterlagen bieten.

PREQIN

487 Mrd. € m Nicht realisierter Wert des

europaischen Direct Lending

Liquiditatsreserven filr européisches
~6x Direct Lending

mDry Powder fiir européisches Private
Equity

248 Mrd. €

80Mrd. €

Adressierbare Nachfrage Verfigbares Angebot

Glinstige Dynamik bei Angebot und Nachfrage im Bereich Direct Lending in Europa®

Fur Anleger geht die Attraktivitdt von Direct Lending Uber die
Erzielung von Renditen hinaus. Vorrangig besicherte Kredite nehmen
in der Regel die oberste Stufe der Kapitalstruktur eines Kreditnehmers
ein und werden hdufig durch solide Eigenkapitalpolster, strenge
Vertragsbedingungen, umfassende Berichtspflichten und eine
direkte Kontrolle durch den Kreditgeber abgesichert. Diese Merkmale
kénnen in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit einen sinnvollen
Schutz vor Kursverlusten bieten. Darlber hinaus hat der variable
Zinscharakter der meisten Direct-Lending-Strukturen die Attraktivitat
dieser Anlageklasse in den jungsten Phasen hoher Zinsen gesteigert.

1 Preqin, 2025 Global Report: Private Debt
2 Houlihan Lokey MidCap Monitor (Q4 2025)
3 Deloitte Private Debt Deal Tracker (Q2 2025)

4 Preqin, 2025 Global Report: Private Debt

Private Equity in einem kapitalbeschrankten Markt: Die Entwicklung von Private Credit

5 Preqgin Global Report 2023: Private Debt
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Private Equity in einem kapitalbeschrankten Markt:

Die Entwicklung von Private Credit

In der Vergangenheit hat variabel verzinster Private Credit in Phasen
der geldpolitischen Straffung seine Widerstandsféhigkeit unter Beweis
gestellt®. Im Vergleich zu Hochzinsanleihen und Unternehmensanlei-
hen mit Investment-Grade-Rating weist Direct Lending im Allgemeinen
eine geringere Kursvolatilitdt und eine stabilere Ertragsentwicklung auf.
Wahrend die 6ffentlichen Rentenmadrkte in jlingsten Zinserhdhungen
unter erheblichem Bewertungsdruck standen, profitiert Direct Lending
von regelmaliigen Zinsanpassungen und einer vergleichsweise gerin-

geren Sensitivitdt gegentiber Marktwertdnderungen.’

Die zunehmende Akzeptanz von Direct Lending durch institutionelle
Anleger spiegelt sich auch in der immer vielfdltigeren Anlegerstruktur
wider. Pensionsfonds, Staatsfonds, Family Offices und andere institu-
tionelle Anleger haben ihre Investitionen in Direct-Lending-Strategien
stetig ausgebaut. Viele Anleger halten diese Anlageklasse fir beson-
ders attraktiv, da sie vertraglich vereinbarte Ertrdge mit strukturellen
Absicherungen und historisch niedrigeren Ausfallquoten als viele
vergleichbare 6ffentliche Kreditmarkte verbindet.

Mit zunehmender Reife des Marktes hat auch die Bedeutung eines
aktiven Portfoliomanagements zugenommen. Im Private Credit
endet die Wertschopfung nicht mit der Kreditvergabe. Die kontinu-
ierliche Uberwachung, der regelmaBige Austausch mit den Manage-
mentteams und die Umsetzung von Restrukturierungsmalinahmen
bei Bedarf sind entscheidende Faktoren fir erfolgreiche Kreditinves-
titionen. Erfahrene Manager setzen zunehmend auf spezialisierte
Teams fur Portfoliomanagement und Restrukturierung, die wahrend
der gesamten Laufzeit einer Investition eng mit den Origination-

Experten zusammenarbeiten.

Die Widerstandsfahigkeit von Direct Lending wurde zudem durch
strukturelle Merkmale der Anlageklasse selbst gestitzt. Im Gegen-
satz zu Banken werden die meisten privaten Kreditvehikel durch
Match-Funding finanziert und stltzen sich eher auf langfristiges
institutionelles Kapital als auf kurzfristige Einlagen, wodurch das
Risiko von ,Bankenstirmen” gemindert wird. Die Hebelwirkung
der Fonds ist in der Regel moderat und liegt typischerweise bei 1x;
regelmaliige Ricknahmeoptionen in semi-liquiden Strukturen unter-
liegen im Allgemeinen klar definierten Beschrankungen, um eine
durchgehend hohe Liquiditat zu gewahrleisten. Dadurch wird das
Risiko von Zwangsverkdufen von Vermogenswerten in Zeiten von

Marktstress verringert.

6 Preqin Global Report 2023: Private Debt
7 Global Private Debt Report (H12025)

Anleger unterscheiden zunehmend zwischen Managern anhand
von Erfahrung, GroRe, Zeichnungsqualitat, Sourcing-Féhigkeiten,
Kompetenz im Portfoliomanagement und operativer Infrastruktur.
Zu den erfolgreichsten Direct Lending Managern zdhlen vermut-
lich jene, die umfangreiche Origination-Netzwerke mit konservativer
Strukturierung, aktiver Uberwachung und dem Aufbau sowie der
Pflege langfristiger Partnerschaften verbinden. In diesem Umfeld
bietet Private Credit weiterhin attraktive Chancen fur Anleger, die auf
der Suche nach Ertrdgen, Diversifizierung und Absicherung gegen

Kursverluste sind.
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Growth Investing als Baustein im Equity-Portfolio

Nur fiir professionelle Kunden

Ein immer gréerer Teil der Wertschépfung entsteht heute, bevor Unter-
nehmen Uberhaupt an die Bbrse gehen. Wer Equity-Exposure weiter-
hin nur Uber bérsennotierte Aktien und Buyouts definiert, Iduft Gefahr,
attraktive Chancen zu verpassen. Zumal viele private Unternehmen in der
Wachstumsphase heute digital gut greifbar sind und sich (ber alternative
Daten gezielt identifizieren und fundiert bewerten lassen.

Growth Investing rickt starker in den Fokus professioneller Anleger.
Der Grund liegt in einer strukturellen Verschiebung an den Kapital-
maérkten: Unternehmen bleiben heute deutlich ldnger in privater Hand
als friiher! Damit findet auch die Phase, in der Unternehmen ihre Markt-
position festigen, ihren adressierbaren Markt erweitern und besonders
dynamisch wachsen, zunehmend an den privaten Mérkten statt. Fr
institutionelle Investoren stellt sich damit die Frage: Sollte man Growth
Equity als Equity-Baustein in die Portfoliokonstruktion einbeziehen?

Eine neue Marktstruktur

In den vergangenen Jahren hat sich das Verhdltnis zwischen 6ffent-
lichen und privaten Markten strukturell verschoben. Unternehmen
bleiben ldnger in privater Hand, erreichen bereits vor einem Bérsen-
gang betréchtliche UmsatzgroBen und globale Reichweite und
konnen Wachstumsfinanzierungen in einem Umfang aufnehmen,
der friher in der Regel nur Uber den Kapitalmarkt moglich war.
Deutlich wird dies unter anderem anhand des gestiegenen Durch-
schnittsalters von Unternehmen beim Borsengang: Lag dieses 2014
noch bei knapp sieben Jahren, waren es 2025 bereits elf Jahre. Diese
Entwicklung ist nicht nur als Folge zyklischer IPO-Fenster einzuord-
nen, sondern vielmehr als Ausdruck eines reiferen privaten Finan-
zierungssystems mit wachsendem Sekunddrmarkt, flexibleren Exit-
Optionen und hoherer Verfligbarkeit privaten Kapitals.*

Borsennotierte Aktien reprasentieren immer haufiger Unternehmen,
deren schnellste Wachstumsphase bereits hinter ihnen liegt. Buyouts
konzentrieren sich dagegen typischerweise auf etablierte Geschafts-
modelle, bei denen Margenverbesserung, Kapitalstruktur und Exit-
Timing nicht selten wichtiger sind als reines Umsatzwachstum.

Suria Bartell

Harald Klug
Head of Public Pensions and Leiter institutionelles Geschdift,
Deutschland, Osterreich u. Schweiz,

BlackRock

Endowments Institutional

Sales, Germany, BlackRock

Institutionelle Anleger, die sich ausschlieflich auf diese beiden
Segmente stltzen, riskieren daher, genau jene Phase des Unterneh-
menslebenszyklus zu verfehlen, in der Marktexpansion, Skalierung und
Wettbewerbsvorteile besonders stark zur Wertentwicklung beitragen.”

Growth als fehlendes Puzzleteil im Equity-
Spektrum

Growth Equity adressiert Unternehmen, die die frihe Venture-
Phase bereits mit validiertem Produkt, belastbarer Nachfrage und
ersten kommerziellen Erfolgen hinter sich gelassen haben, zugleich
aber noch in einer Phase beschleunigten Wachstums stehen
(Abbildung 1). In diesem Segment entstehen Renditen typischer-
weise weniger durch Finanzengineering als durch operativen
Fortschritt: steigende Umsétze, breitere Marktdurchdringung,
zunehmende Kommerzialisierung und die Ausweitung des adres-
sierbaren Marktes. Das eingesetzte Kapital dient Uberwiegend der
Reinvestition in Expansion, Teamaufbau, Prozesse, Marktpenetra-

tion und internationale Skalierung.®

1 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gestUtzter Ansatz fiir Growth Investing,
1. April 2026, Seite 2.

2 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gesttzter Ansatz fir Growth Investing,
1. April 2026.

3 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gestitzter Ansatz flir Growth Investing,

1. April 2026, Seiten 3; Morningstar, Unicorns and the Growth of Private Markets,

20. Januar 2026.
4 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gesttitzter Ansatz fiir Growth Investing,

1. April 2026, Seite 3.

Growth Investing als Baustein im Equity-Portfolio

5 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gesttitzter Ansatz fiir Growth Investing,
1. April 2026, Seite 3.
6 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gesttitzter Ansatz fir Growth Investing,

1. April 2026, Seite 4.
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Abbildung 1: Growth Equity im Wachstumszyklus
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Quelle: BlackRock, Stand: 1. Mérz 2026. Obwohl die obigen Angaben auf Branchen-
erfahrungen und dem Austausch mit BlackRock Anlageexperten basieren, dienen
sie lediglich der Veranschaulichung und sind nicht als reprédsentative Daten zu
verstehen. Es ist nicht garantiert, dass die oben genannten Markteinschatzungen

eintreten. Nicht alle Anlagen weisen die Merkmale auf, die oben angegeben sind.

Besonders sichtbar wird die Relevanz von Growth Equity in techno-
logiegetriebenen Markten. Die aktuelle Innovationswelle rund um
Kinstliche Intelligenz (KI) 1dsst an den privaten Mdrkten neue Anbieter,
Infrastrukturen und Kl-basierte Geschaftsmodelle entstehen, die beste-
hende Softwaremarkte verandern und auf etablierte boérsennotierte
Anbieter disruptiven Druck austiben kdénnen. Fir Investoren bedeutet
dies, dass ein reines Exposure zu gelisteten Technologiewerten nicht

zwangslaufig ein vollstandiges Bild der Innovationsdynamik liefert”

Die Transparenz an den Privatmarkten nimmt zu
Private Wachstumsunternehmen sollten heute nicht mehr als intrans-
parente Start-ups verstanden werden. Je langer Unternehmen privat
bleiben und wachsen, desto groler wird auch ihr operativer und
digitaler Fullabdruck, etwa in Form von Stellenausschreibungen, Fach-
krafteanwerbung, Kundenakquise, digitaler Interaktion, Beliebtheit ihrer
Produkte, Netzwerk-Partnerschaften und Beteiligung der Investoren®

Diese wachsende Transparenz gewinnt ihren analytischen Wert
erst durch die systematische Auswertung alternativer Daten. Statt
sich nur auf Finanzberichte oder Managementnarrative zu stitzen,
kénnen Anleger Signale aus Verbraucherinteresse, Arbeitsmarkt-
entwicklung, Lieferketten, Internetprdasenz, Produktnutzung und

Textanalysen auswerten. Fortschritte im maschinellen Lernen und
bei Kl erleichtern es, aus grol3en, unstrukturierten Datensétzen struk-
turierte Signale zu extrahieren, Entwicklungen konsistent zu Uber-

wachen und Prognosen auf eine breitere Datenbasis zu stellen?

Selbst frei verflighare Daten wie Google-Suchtrends kdnnen Hinweise
auf Produktbeliebtheit, Modellakzeptanz oder Anbieterpraferenzen
liefern (Abbildung 2). Noch aussagekréftiger erscheinen Arbeitsmarkt-
daten: In einer Auswertung fir 2025 entfielen 77 Prozent der Online-
Stellenanzeigen auf private Unternehmen.® Hinzu kommen Analysen
von beruflichen Netzwerken und Governance-Strukturen, etwa Uber
die Vernetzung von Board-Mitgliedern. Solche Signale helfen, vormals
qualitative Merkmale wie institutionellen Zugang, Netzwerk-Reich-
weite oder strategische Anschlussfahigkeit in beobachtbare Indikato-
ren potenzieller Wertschépfung zu tUberfihren.”

Abbildung 2: Entwicklung von Google-Suchanfragen

Borsennotierte Entwickler von Kl-Modellen im Vergleich zu
wachstumsstarken privaten Wettbewerbern
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Quelle: Google Trends, Stand: 1. Mérz 2026. Die Zahlen geben das Suchinteresse im
Verhaltnis zum hochsten Wert in der Grafik fiir die jeweilige Region und den jewei-
ligen Zeitraum wieder. Ein Wert von 100 entspricht der héchsten Beliebtheit des
Begriffs. Ein Wert von 50 bedeutet, dass der Begriff halb so beliebt ist. Ein Wert von 0
bedeutet, dass fir diesen Begriff nicht gentigend Daten vorlagen. Die Nennung der
Firmennamen dient lediglich der Veranschaulichung und ist nicht als Anlageberatung
oder Anlageempfehlung fiir diese Unternehmen zu verstehen. Diese Unternehmen
wurden ausgewdhlt, weil sie alle im gesamten KI-Universum fiihrend sind - von der
Entwicklung innovativer Modelle bis hin zur Erméglichung des Einsatzes in Unter-

nehmen und der Bereitstellung von Infrastruktur in groBem Maf3stab.

7 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gesttitzter Ansatz fiir Growth Investing,
1. April 2026, Seiten 4-5.
8 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein Kl-gesttitzter Ansatz fiir Growth Investing,

1. April 2026, Seite 5.
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9 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KiI-gestlitzter Ansatz fiir Growth Investing,
1. April 2026, Seiten 5-6.
10 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gesttitzter Ansatz fir Growth Investing,
1. April 2026, Seite 6; Analyse von BlackRock, Stand: 1. Februar 2026.
11 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gesttitzter Ansatz fiir Growth Investing,
1. April 2026, Seiten 5-6; A. Almufti, R. N. Kahn &J. Kazdin, ,Systematic Insights into

Private Equity Investing", The Journal of Portfolio Management 51(1), 2024, S. 201-212.
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Die Rolle von Daten beim Growth Investing

DatengestUtzte Ansdtze sind vor allem dort sinnvoll, wo drei Bedin-
gungen erfullt sind: Das Verhalten eines Unternehmens muss
beobachtbare digitale oder operative Spuren hinterlassen; seine
Performance muss sich tber Daten zu Wachstum, Akzeptanz oder
organisatorischer Expansion abschétzen lassen; und seine Ergeb-
nisse mussen zumindest teilweise prognostizierbar sein, indem sich
zukinftige Entwicklungen statistisch mit bereits heute beobachtba-
ren Merkmalen verbinden lassen. In der Wachstumsphase von Unter-
nehmen steigen Umfang, Konsistenz und Aussagekraft dieser Daten
deutlich, was es sinnvoll macht, hier neben traditionellen Underwri-

ting-Prozessen auch datengestitzte Analysen einzubeziehen.

Hinzu kommt, dass Selektion in der aktuellen Marktsituation wichti-
ger sein kdnnte als ein breites Engagement. Denn es gibt zurzeit zwar
deutlich mehr Unternehmen in privater Hand, aber die Exit-Raten
sind zurlickgegangen (Abbildung 3).? Mit anderen Worten: Es gibt
zwar mehr Anlageoptionen, aber im Schnitt nicht mehr Erfolgschan-

cen. Damit ist auch die Streuung der Ergebnisse gestiegen.

Abbildung 3: Anzahl der Unternehmen im Venture- und
Growth-Segment und die Gesamt-Exit-Rate
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Quelle: BlackRock Systematic und CB Insights, Stand: 1. Mdrz 2026.

Auch ein datengestitzter Ansatz kann hier keine Gewissheit bringen,
aber er kann Entscheidungen auf eine fundiertere Basis stellen. Ein
Beispiel: Die Exit-Wahrscheinlichkeit fiir eine modellierte Gruppe von
privaten Unternehmen liegt insgesamt bei 38 %. Mithilfe eines Progno-
semodells, das Uber 50 Merkmale einbezieht, darunter die Gréf3e und

Zusammensetzung der Unternehmensspitze, die Besetzung offener
Stellen, die Stimmung in den Medien und vieles mehr, steigt die Exit-
Wahrscheinlichkeit bei den am besten bewerteten Unternehmen
auf fast 80 %. Hier zeigt sich der Nutzen datengestitzter Modelle: Sie
kénnen Anlegern helfen, Chancen zu priorisieren und das Underwriting
effektiver auszurichten®

Ein weiterer Vorteil einer datengestiitzten Strategie kann ein besse-
rer Uberblick tber das Anlageuniversum sein. Traditionelles Venture
und Growth Investing ist haufig stark netzwerkgetrieben. Dadurch
bewerten Investoren nicht immer das gesamte Chancenspektrum,
sondern vor allem jene Opportunitdten, die ihnen aktiv angeboten
werden. Eine datengestltzte Strategie kann diesen beziehungs-
basierten Zugang sinnvoll ergdnzen: Sie erlaubt es, Unternehmen
Uber ein breiteres Universum hinweg kontinuierlich zu beobachten,
potenzielle Kandidaten friiher zu identifizieren und das Marktbild

systematischer zu erfassen

Die Borse als Referenzrahmen fiir private Wachs-
tumsunternehmen

Je standardisierter und nachvollziehbarer operative Signale privater
Firmen werden, desto stérker kdnnen offentliche Mérkte als empiri-
sches Referenzlabor dienen. Dort liegen lange Datenhistorien zu
Umsatzentwicklung, Margen, Kapitalbedarf und Bewertungssensi-
tivitdten vor. Das eroffnet die Moglichkeit, alternative Signale syste-
matisch mit beobachtbaren finanziellen Ergebnissen abzugleichen.
Eine solche empirische Uberpriifung starkt das Vertrauen in ahnli-
che Signale, die zur Bewertung privater Unternehmen verwendet
werden, bei denen die finanzielle Situation weniger transparent ist.
Wenn sich ein Zusammenhang zwischen einem verhaltensbezo-
genen oder operativen Signal und der Performance anhand einer
breiten Stichprobe aus dem offentlichen Markt nachweisen I&sst,
kann man ihn auch als aussagekraftigen Indikator beim Underwriting

an den Privatmarkten nutzen”
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Fazit: Growth Investing wird transparenter und
immer wichtiger

Es spricht einiges dafr, sich Growth Equity als strategisch relevante
Ergdnzung bestehender Equity-Allokationen ins Portfolio zu holen.
Die Kombination aus ldngeren privaten Unternehmenslebenszyklen,
zunehmender operativer Transparenz und der besseren Auswertbar-
keit alternativer Daten verandert die Voraussetzungen flr Sourcing,
Due Diligence und Monitoring grundlegend. Gerade weil die Streu-
ung am Markt zugenommen hat, gewinnt dabei ein datenbasierter
Ansatz an Bedeutung. Investoren mit fundierten Underwriting-
Kompetenzen, die in der Lage sind, Daten gezielt auszuwerten,
konnen hier ansetzen und den Informationsvorsprung durch alterna-
tive Daten nutzen, um sich innovative Unternehmen zu erschliel3en,

die noch mitten in der Wachstumsphase stecken.®

16 BlackRock, Aus Daten werden Deals: Ein KI-gestUtzter Ansatz fir Growth Investing,

1. April 2026, Seite 9.
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Kiinstliche Intelligenz und Software-Bewertungen:

Implikationen fir Private Equity

Die jlingsten Entwicklungen und die Marktkorrektur im Softwaresek-
tor sind Ausdruck einer fundamentalen Neubewertung. Fortschritte im
Bereich Kiinstlicher Intelligenz verdndern die 6konomischen Grundlagen

vieler Geschdiftsmodelle sowie die zugrunde liegende Bewertungslogik.

Wahrend viele globale Softwareunternehmen weiterhin solide
operative Ergebnisse liefern, sind die Bewertungsmultiplikatoren
an den Kapitalmaérkten deutlich zurlickgegangen. Im ersten Quartal
2026 gingen die Bewertungen im S&P North American Expanded
Technology Software Index', einem zentralen Index bdérsennotierter

Softwareunternehmen in Nordamerika, um rund 27 % zurdick.

Softwarebewertungen korrigieren starker als
Gewinne
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Der Ruckgang reflektiert veranderte Erwartungen der Marktteil-
nehmer hinsichtlich der Nachhaltigkeit von Wachstum, Margen und
Geschéftsmodellen in einem Kl-getriebenen Umfeld. Besonders
betroffen waren zuletzt Softwareanbieter, deren Leistungen durch
generative Kl leichter substituierbar erscheinen. So geriet beispiels-
weise der US Softwareanbieter fur Finanz- und Steuersoftware Intuit?
unter Druck, nachdem das Unternehmen die Umsatzerwartungen fr
sein zentrales Steuertool , TurboTax" reduziert hatte. Der Markt betrach-
tet insbesondere Softwareldsungen in Bereichen wie Steuerberatung
oder Buchhaltung zunehmend kritischer. Gleichzeitig investiert Intuit
signifikant in KI'und treibt Restrukturierung- und Transformationspro-

gramme voran, um seine Marktposition langfristig zu starken.

Mit dem Eintritt KI-nativer Anbieter in etablierte Markte entscheidet
sich, welche Unternehmen ihre Stellung verteidigen kénnen. An den

offentlichen Mérkten zeigt sich diese Differenzierung bislang nur

1 iShares Expanded Tech-Software Sector ETF
2 NASDAQ:INTU

Vaishnavi Katamreddy Alexander Cousin
Managing Director & Vice President Buyout
Head of Buyout, Investments,

Golding Capital Partners Golding Capital Partners

eingeschrénkt. Dabei hat der Markt kaum zwischen horizontalen
Software-as-a-Service (SaaS)-Modellen und vertikaler Branchensoft-
ware differenziert. Dennoch unterscheiden sich diese Ausrichtungen
fundamental in ihrer Exponierung gegenuber Kl-Risiken, ihren Preis-
modellen und ihrer Verteidigungsféhigkeit. Genau hier kdnnen Inves-
toren ansetzen, um nachhaltige Softwaremodelle zu identifizieren und
die Chancen der Kl-getriebenen Weiterentwicklung gezielt zu nutzen.

Implikationen fiir Private Equity

Fur Private-Equity-Investoren im Softwaresegment verschiebt sich
durch den KI-Umbruch sowohl das Risikoprofil als auch die Zusam-
mensetzung der Renditequellen. Die klassische SaaS-Buyout-Logik,
welche die Ubernahme eines bewshrten SaaS-Anbieters, operati-
ve Optimierung, Umsatzsteigerung, Multiple-Arbitrage beim Exit
beinhaltet, reicht oftmals nicht mehr aus. Dies gilt insbesondere vor
dem Hintergrund, dass ein Teil des im Marktumfeld 2020/2021 einge-
preisten Wachstums nicht realisiert hat und damit die Grundlage fur

multiple-getriebene Renditebeitrdge geschwacht wurde.

Wahrend in den vergangenen Jahren vor allem Liquiditdt zu steigen-
den Bewertungsniveaus gefuhrt hat, die die Renditen im Software-
segment gepragt haben, rlicken nun Faktoren wie Geschaftsmo-
dellqualitat, Differenzierung sowie Schutzmechanismen gegeniber
KI-Risiken etwa durch proprietdre Daten oder eine tiefe Einbindung
in Kundenprozesse, starker in den Vordergrund. Entscheidend wird,
ob das jeweilige Portfoliounternehmen Kl als Bedrohung oder als

Werthebel erlebt und wie der Sponsor das Unternehmen positioniert.

Bewertung und Selektion

Bei der Selektion von Zielfondsbeteiligungen sowie Co-Investments
rickt die Kl-Kompetenz des Zielfondsmanagers in den Vorder-
grund. Fondsstrategien, die weiterhin undifferenziert auf horizonta-

le Softwarelésungen (zum Beispiel standardisierte CRM-Losungen)
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setzen, tragen erhohte strukturelle Risiken, da einzelne Anwendungen
durch Kl teilweise oder vollstandig ersetzt werden kdnnten. LPs sollten
daher gezielt hinterfragen, wie der Zielfondsmanager KI-Abhdngigkei-
ten im Underwriting bewertet und welche operativen Ressourcen er

zur Kl-Transformation seiner Portfoliounternehmen bereithalt.

Wertschopfung

Vorhandene strukturelle Vorteile wie proprietdre Datenbestdnde
bieten kurz- bis mittelfristig Schutz vor Kl-bedingten Disruptionen.
Entscheidend wird jedoch die Fahigkeit des Zielfondsmanagers,
diese Schutzmechanismen aktiv weiterzuentwickeln, um langfristig
Bestand zu haben. Kl erméglicht dabei erhebliche Effizienzgewinne
in Bereichen wie Softwareentwicklung, Produktentwicklung sowie
im Kundenservice und kann dadurch operative Margen verbessern,
die teilweise unabhdngig vom Umsatzwachstum realisiert werden
konnen. Gleichzeitig eréffnet KI neue Maglichkeiten zur Monetarisie-
rung. So kann Kl beispielsweise in bestimmten Anwendungen eine
starkere Messbarkeit des erzeugten Nutzens ermdéglichen und damit
den Ubergang von Flat-Fee- zu nutzungs- oder ergebnisbasierten

Preismodellen unterstttzen.

Exit-Perspektive

An den Kapitalmarkten und im strategischen M&A werden Software-
unternehmen zunehmend danach bewertet, ob sie Kl als Wachs-
tumstreiber integriert haben oder strukturell gefahrdet sind.
PE-Sponsoren, die friihzeitig in die KI-Transformation ihrer Portfolio-
unternehmen investieren, kdnnen sich durch eine starkere Ausgangs-

position fUr den Exit erarbeiten.

Kl als Priifpunkt fiir Geschaftsmodelle

Die systematische Analyse von KI-Risiken und -Chancen wird zu einem
integralen Bestandteil des Investmentprozesses. Im Mittelpunkt steht
dabei die Frage, wie resilient ein Geschaftsmodell aufgestellt ist.

Daraus ergibt sich fur Investoren die Notwendigkeit, Softwaremodel-
le in der Due Diligence gezielt zu prufen.

Entscheidende Priifpunkte fiir die Due Diligence

® Einbindung in Geschéaftsprozesse: Ist die Software tief in ope-
rative Abldufe integriert oder besteht eine geschéftskritische
Notwendigkeit (z. B. in rechtlich-, requlatorisch- oder sicherheits-
relevanten Prozessen)?

® Rolle als System-of-Record: Fungiert die Losung als zentrale
und verbindliche Datenbasis innerhalb des Unternehmens und
bestehen somit hohe strukturelle Wechselkosten?

® Daten und Domédnenexpertise: Verfligt das Unternehmen Uber
umfangreiche proprietdre Daten und spezifisches Branchenwis-
sen, das durch neue Marktteilnehmer nur schwer replizierbar ist?

® Kundenbeziehungen: Besteht langjahrig gewachsenes Vertrau-
en sowie etablierte Referenzen und Zertifizierungen, die als Ein-
trittsbarriere wirken?

® Nischenfokus: Verfuigt die Software Uber eine fihrende Markt-
position in spezialisierten Segmenten, die zusatzliche Stabilitat
gegentber wettbewerbs- und Kl-bedingten Risiken bietet?

Besonders robuste Geschaftsmodelle zeichnen sich durch eine
hohe Integration in kritische Workflows, ausgepragte Wechselkosten
sowie eine starke Verankerung in regulatorischen und organisatori-

schen Strukturen aus.

Was jetzt zahlt: Selektion und Umsetzung

Kunstliche Intelligenz ist weder ein kurzfristiger Risikofaktor noch ein
reines Wachstumsversprechen. Sie wirkt vielmehr als struktureller
Katalysator, der bestehende Unterschiede zwischen Geschéaftsmo-

dellen sichtbar macht und verstarkt.

Fur institutionelle Investoren bedeutet das: Due Diligence und
Zielfondsmanagerselektion werden noch wichtiger — insbesondere
im Softwaresegment. Auch die Portfoliokonstruktion gewinnt zusatz-
liche Relevanz. Diversifikation tber Sektoren, Geschaftsmodelle und
Manager bleibt zentral. Entscheidend ist jedoch nicht nur eine breite
Streuung, sondern die gezielte Allokation in Geschaftsmodelle mit

struktureller Resilienz gegenliber technologischen Verdnderungen.
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Resilienz in anspruchsvollen Markten: Der Lower Mid-Market als
Fundament fiir Rendite und Stabilitat im institutionellen Portfolio

Private Equity bleibt ein essenzieller Baustein im Portfolio fiir Diversifi-
Zierung und absolute Renditen. Bei der Auswahl der Segmente schauen
Investoren allerdings immer genauer hin — und die strukturellen Vorteile
des Lower Mid-Market riicken hierbei zunehmend in den Vordergrund.
Um das volle Potenzial des Marktsegments auszuschépfen, bendétigt es
allerdings die entsprechende Expertise und das ndtige Netzwerk.

Uber mehr als ein Jahrzehnt hinweg war die Assetklasse Private
Equity flr institutionelle Investoren ein verldsslicher Baustein
gleichermal3en fur Rendite und Stabilitat: Wahrend die offentlichen
Kapitalmarkte kurzfristig starke Anstiege aber auch Rucksetzer erleb-
ten, lieferte die Anlageklasse im Portfolio eine bestandige Aufwarts-
kurve, geglattet durch vierteljahrliche Bewertungen, getrieben von
etablierten Wertsteigerungsmafinahmen und gestltzt durch ein
vorteilhaftes makrodkonomisches Umfeld mit niedriger Inflation,
solidem Wirtschaftswachstum sowie extrem giinstigen Fremdfinan-

zierungsbedingungen.

Diese Bestandigkeit bot hohe Planungssicherheit. Die llliquiditat
der Assetklasse wurde aufgrund des gut kalkulierbaren Cashflow-
Profils akzeptiert: Man wusste, dass das zugesagte Kapital in den
ersten Jahren schrittweise abgerufen und investiert wird, um nach
einer Haltedauer von drei bis sechs Jahren in einem steten Strom an
Ausschittungen wieder ins Portfolio zurlickzukehren. Die klassische
J-Curve bildete ein verldssliches Koordinatensystem, auf das Versi-
cherer, Pensionskassen, Banken und andere institutionelle Investoren

ihre Liquiditatsplanung stitzten.

Exit-Stau: Wie fehlende Liquiditat das Private-
Equity-Portfolio belastet

Doch seit 2022 wird diese Berechenbarkeit der Branche im Allgemei-
nen zunehmend auf die Probe gestellt. Liquiditat ist plotzlich kein
Selbstldufer mehr, sondern zum kritischen Engpass in der strate-
gischen Asset-Allokation gereift. Die Ursachen liegen zu gro3en
Teilen im veranderten Marktumfeld: Inflation setzte die Margen der
Portfoliounternehmen unter Druck und gestiegene Zinsen erhdhten
die Finanzierungskosten fir Kaufer, wahrend viele Verkaufer zoger-
ten, ihre Preisvorstellungen anzupassen. Der IPO-Markt kam zudem
zeitweise fast vollstdndig zum Erliegen. Die Investment-Aktivitat

entwickelte sich hingegen einigermaflen stabil.

Das Resultat: In den vergangenen vier Jahren lagen die Ausschit-
tungen an Investoren im Schnitt bei weniger als 15 Prozent des Net
Asset Value (NAV), wie der aktuelle Global Private Equity Report der
Unternehmensberatung Bain & Company zeigt. Zum Vergleich: Von
2018 bis 2021 waren es durchschnittlich 25 Prozent. Besonders betrof-
fen sind die Vintages um 2018. Diese sollten sich heute im Zenit ihrer

Christopher Bdr Hans-Christian Moritz
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Munich Private Equity Partners Munich Private Equity Partners

Ruckflisse befinden, weisen im Median allerdings lediglich einen
DPI-Wert (Distribution to Paid-in Capital) von 0,6x auf — es sind also erst
60 Prozent des urspringlich eingezahlten Kapitals an die Investoren
zurtickgeflossen. Historisch wére mindestens ein DPI-Wert von 0,8x zu
erwarten gewesen. Das Ergebnis sind stets wachsende Portfolios mit

inzwischen rund 3,8 Billionen US-Dollar in nicht-realisierten Assets.

Gleichzeitig haben sich die Haltedauern von den Ublichen vier bis
funf auf durchschnittlich sieben Jahre verlangert. Beide Faktoren
stellen besonders institutionelle Investoren mit strikten Allokations-
vorgaben vor Herausforderungen: Da Exits ausbleiben bzw. sich
verzégern, bleibt das Kapital ldnger gebunden als geplant. In der
Folge sinkt der Spielraum fur Neuinvestitionen und das Gesamtport-
folio verliert an strategischer Flexibilitat.

Warum ,Abwarten” fiir Private-Equity-
Investoren eine gefdhrliche Strategie ist

Die verlangsamten Kapitalriickflisse werden im allgemeinen Markt-
diskurs oft als ,kollektives Schicksal” der gesamten Assetklasse inter-
pretiert. Doch die Diagnose eines tempordr schwierigen Marktum-
felds, das man mit Geduld aussitzen kénne bis der Zyklus wieder
dreht, greift zu kurz. Im Jahr 2025 konnte man zwar sehen, dass das
Exitvolumen wieder zunahm, unter anderem getrieben durch einige
sehr grof3e Transaktionen. Allerdings zeigten sich gerade im Large-
und Mega-Cap Segment zunehmend Herausforderungen, die eher
struktureller Natur sind. Im Einzelnen:

® Abhangigkeit vom Exit-Kanal: Aufgrund der enormen Unter-
nehmensgrolen ist dieses Segment fur Ruckflisse grundsatz-
lich starker auf den IPO-Markt angewiesen. Sobald dieser Kanal
schwachelt, verzogern sich Kapitalrtckflisse im Grofen und
Ganzen oft systembedingt.
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® Finanzierungs-Sensitivitat: Bei groSvolumigen Transaktionen
sind die Fremdkapitalquoten Ublicherweise hoher als in ande-
ren Marktsegmenten. Das neue Zinsumfeld hat die Kalkulation
fur Kaufer grundlegend verandert. Da die Eigentimer ihre Vor-
stellungen jedoch nur zdgerlich anpassten, lagen Deals oft mo-
natelang auf Eis.

® Kaufer-Konzentration: Je grof3er ein Asset, desto kleiner ist das
Universum potenzieller Abnehmer, die einen solchen Deal stem-
men kénnen oder wollen. Féllt nur ein Teil dieser Kdufer temporér

weg, kommt der Exit-Prozess oft vollstandig zum Erliegen.

Dass diese Eigenschaften erst heute in voller Harte zutage treten, hat
einen einfachen Grund: Die vorangegangene Ara aus Niedrigzinsen
und guter Konjunktur hat die strukturellen Unterschiede zwischen
den Segmenten gewissermaf3en Uberdeckt. Die jingste Marktpha-
se rief jedoch wieder in Erinnerung, was in friiheren Zyklen bereits
sichtbar wurde: dass Private Equity eben kein ,homogener Block”
ist, sondern aus Segmenten mit hdchst unterschiedlichen Rendite-
Risiko-Profilen besteht. Vor diesem Hintergrund riickt die Zusam-
mensetzung der Private-Equity-Quote stdrker in den Vordergrund,
konkret die Frage: Welches Marktsegment verspricht das attraktivste
Gesamtpaket aus Rendite und Stabilitat?

Welche strukturellen Vorteile der Lower
Mid-Market bietet

Hier kommt der Lower Mid-Market (LMM) ins Spiel. In der Wahrneh-
mung vieler Investoren oft von den in der Regel weitaus bekannte-
ren Large- und Mega-Caps Uberlagert, hat sich dieses Segment in
Krisenzeiten regelmafig als besonders widerstandsfahig erwiesen.
Beispiel Ruckflisse: Daten des globalen Asset Managers PGIM zeigen,
dass der LMM Uber verschiedene Marktzyklen hinweg eine deutlich
hohere Liquiditatsdynamik aufweist. Besonders préagnant zeigt sich
das im Median der Fondsjahrgange 2003 bis 2021: Wéhrend Large-
Caps einen DPI von 0,8x aufwiesen, liegt das Mid-Market-Segment
bei 1,0x. Der Lower Mid-Market fihrt das Feld mit 1,3x deutlich an.

DPI-Performance - Fondsjahrgénge 2003 bis 2021
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Diese Stabilitat ist kein Zufallsprodukt, sondern das Resultat syste-
mischer Eigenschaften, die das untere Marktsegment grundlegend
vom Large-Cap-Bereich unterscheiden:

1. Selektionsvorteile durch attraktive

Marktverhaltnisse

Im  KMU-Segment steht ein vergleichsweise moderates
Volumen an investierbarem Kapital einem gewaltigen Anlage-
universum gegenlber. Wéhrend Large-Caps traditionell in
einem sehr engen Teich fischen, steht LMM-Managern ein Pool
aus hunderttausenden mittelstandischen Unternehmen zur
Verfligung. Diese Markttiefe erlaubt eine grundsétzlich groere
Selektionsdisziplin. So kdnnen LMM-Manager - eine entspre-
chende Reputation im Markt vorausgesetzt — ihre Kriterien bei
Quialitdt und Preis konsequenter durchsetzen. Die Basis fur die
spatere Wertentwicklung wird also bereits durch die selektivere

Auswahl gelegt.

2. Der,Einkaufsvorteil”: Konservativer Einstieg
und Multiple-Expansion
Die Bewertungen im Lower Mid-Market sind historisch niedri-
ger als am oberen Ende des Marktes. Dies resultiert neben dem
grolenbedingten Abschlag auch aus der Struktur der Verkaufs-
prozesse: Im LMM trifft man haufig auf inhabergefihrte Unter-
nehmen, bei denen der Verkauf zumeist auch eine emotionale
Komponente hat. Vertrauen, die Zukunftssicherung des Lebens-
werks und die Chemie zum Investor zdhlen hier teils mehr als
die letzte Optimierung des Preises. Fiir den Manager bedeutet
das: Er hat die Chance zu attraktiveren Multiples einzusteigen
und ist deshalb weniger darauf angewiesen, die Performance
durch hohe Fremdkapitalquoten zu generieren. Diese Disziplin
beim Einstieg schafft ein massives Sicherheitspolster und berei-
tet die BUhne fUr eine spatere Multiple-Expansion.
Einstiegsbewertungen und Fremdkapitalquoten nach
Transaktionsvolumen

15,0x -
Lower Mid-Market 13,2x
12,0x

10,6x

10,0x 9,2x
7,4x
5,9x
5,0x 5,2x
5,0x 4,0x
I "
0,0x
0-24 Mio. $ 25-99 Mio. $ 100-249 Mio. § 250-999 Mio. $ 1.000+ Mio. $
. EV/EBITDA Debt/EBITDA

Anmerkung: Die Datenbasis umfasst Buyout-Transaktionen in Nordamerika und Europa im Zeitraum vom O, Januar 2016 bis zum 30. September 2024,
Quelle: Pitchbook
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3. Renditequelle Professionalisierung:

Echtes operatives Alpha

Wahrend Renditen im Large-Cap-Segment aufgrund des in der
Regel hohen Professionalisierungsgrades der Zielunternehmen
hdufig starker auf Financial Engineering angewiesen sind, bietet
der Lower Mid-Market zumeist noch viel Raum fir fundamen-
tale operative Wertschopfung. Viele LMM-Unternehmen sind
substanzstarke Qualitatsunternehmen, sto3en mit ihren gewach-
senen, haufig inhaberzentrierten Strukturen jedoch an Wachs-
tumsgrenzen. Hier generiert der LMM-Manager Rendite durch
aktive Arbeit an der Skalierbarkeit: Die Implementierung moderner
ERP-Systeme, die Professionalisierung von Vertrieb und Marketing
oder die strategische Internationalisierung erzeugen echtes opera-
tives Alpha. Diese strukturelle Wertgenerierung stabilisiert die
Performance gegentiber makrodkonomischen Schwankungen.

4. Flexibilitat der Exit-Routen als strategische
Versicherung
In Phasen, in denen der IPO-Markt brachliegt und grof3volu-
mige Bankkredite restriktiver vergeben werden, zeigt der LMM
eine weitere Starke: die Vielfalt der Exit-Kandle. Ein LMM-Asset
ist aufgrund seines Uberschaubaren Transaktionsvolumens fir
eine breitere Kduferschaft attraktiv — von regionalen strategi-
schen Investoren, die ihre Marktposition anorganisch ausbau-
en wollen, bis hin zu gréReren Private-Equity-Fonds auf der
Suche nach neuen Plattformen oder Add-on-Akquisitionen
fur Buy-and-Build-Strategien. Diese Flexibilitat stellt sicher, dass
Ruckflusse an Investoren auch dann verldsslicher erfolgen, wenn

einzelne Exit-Kanale zeitweise verschlossen sind.

Warum der Lower Mid-Market kein
Selbstlaufer ist

Die strukturellen Vorteile des Segments bieten ein enormes Poten-
zial — ob sich dieses tatsachlich in der Portfolio-Entwicklung wider-
spiegelt, entscheidet allerdings auch die Auswahl der Fondsmana-
ger. Denn der Lower Mid-Market ist enorm fragmentiert und die
Performance-Unterschiede zwischen dem Top- und dem Bottom-
Quartil sind deutlich ausgeprdgter als im Large-Cap-Segment.
Der Zugang zu den besten Adressen ist zudem stark limitiert: Um
ihren strategischen Fokus nicht zu verwdssern, halten viele erstklas-
sige LMM-Manager ihre Fondsvolumina bewusst moderater. Sie
sind deshalb meist schon lange bevor der Datenraum 6ffnet durch
Bestandsinvestoren Uberzeichnet. Da diese Teams nicht auf eine
breite Vermarktung angewiesen sind, agieren sie im Fundraising oft
sehr diskret und abseits der Offentlichkeit.

Das bedeutet fur die Allokation: Wer sein Kapital lediglich den im
Marketing und Vertrieb sehr prasenten Fondsmanagern anvertraut,
landet in diesem Segment schnell im breiten Durchschnitt. Die struk-
turellen Vorteile des LMM lassen sich folglich nur dann voll realisieren,
wenn der Investor auch in der Lage ist, diesen intransparenten Markt
hochgradig selektiv zu erschlie3en.

Wie sich Investoren Zugang zum Lower
Mid-Market sichern

Damit rlckt die Frage der praktischen Implementierung in den Fokus.
WelcherInvestitionswegflrwelchen Anlegertyp derrichtige ist, bemisst
sich an einer ehrlichen Bestandsaufnahme der eigenen Ressourcen:
Die gewdhlte Route muss zur Inhouse-Expertise, der administrativen
Belastbarkeit sowie dem gewdnschten Grad an Kontrolle passen. Eine
addquate Diversifikation des Private-Equity-Portfolios vorausgesetzt,

gibt es grundsétzlich drei verschiedene Ansétze:

® Der Portfolio-Aufbau in Eigenregie: Dieser Ansatz verspricht
die attraktivsten Nettorenditen und beldsst dem Investor gleich-
zeitig die volle Flexibilitat Uber die Portfoliokonstruktion. Die In-
house-Ldsung, bei der der Investor sich selbst ein diversifiziertes
Fondsportfolio zusammenstellt, setzt jedoch ein hochspeziali-
siertes Team entsprechender GroBe voraus. Dieses muss in der
Lage sein, aus hunderten im Fundraising befindlichen Fonds die
passenden Teams herauszufiltern und die gesamte Verwaltung
- vom Investmentcontrolling bis zum Reporting — inhouse abzu-
bilden. Und: Sie mUssen Uber den entsprechenden Marktzugang
zum Top-Quartil verflgen.

® Dachfonds: Als spezialisierter Losungsanbieter ermdglichen
Dachfonds den Zugang zu einem breit diversifizierten Fonds-
portfolio. Sie profitieren von der Expertise und den Kapazitdten
des Dachfondsmanagers, der aulSerdem Due Diligence, Investi-
tionsabwicklung und Portfolioverwaltung Gbernimmt. Ein gro-
Ber Vorteil liegt hierbei auch in der Funktion des Dachfondsma-
nagers als Turoffner: Durch die oft langjahrige Zusammenarbeit
mit Top-GPs kann er seinen Anlegern Allokationen in Fonds bie-
ten, die andernfalls nur schwer investierbar waren. Dies ist auch
ein Grund, warum Dachfonds keinesfalls nur fur Investoren mit
kleiner und mittlerer Private-Equity-Allokationen attraktiv sind:
Auch fur erfahrene GrofSinvestoren, die aufgrund ihrer eigenen,
oft hohen Mindestzeichnungssummen nur schwer direkte Allo-
kationen in LMM-Fonds tatigen kdnnen, eréffnen sie ein effizien-
tes und diversifiziertes Exposure zu den attraktivsten Managern

dieses Segments.
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® Managed Accounts: Fir Investoren mit entsprechend groem
Anlagevolumen kombiniert der Managed Account die administra-
tive Entlastung des Dachfonds mit einer hochgradig individuellen
Anlagestrategie. Dieses mafigeschneiderte Programm wird fir ei-
nen einzelnen Investor aufgelegt und erlaubt es, bei Entscheidun-
gen zur Fondsauswahl, regionalem Fokus oder strategischer Aus-
richtung in der gewlnschten Tiefe Einfluss zu nehmen. Er ist eine
Losung fur Institutionen, die eine aktive Rolle einnehmen maoch-
ten, ohne die operative Komplexitét der Eigenregie zu tragen. Ein
Aspekt, den es bei diesem Modell jedoch zu berlicksichtigen gilt,
ist erneut der Zugang zu den gefragtesten Managern: Da deren
Kapazitdten oft stark limitiert sind, kann die addquate Verteilung
dieser begehrten Quoten auf verschiedene individuelle Accounts

eine Herausforderung darstellen.

Unabhdngig davon, welches Setup gewahlt wird, gilt: Der Schlus-
sel fur den Erfolg im LMM liegt im kompromisslosen Fokus auf die
Managerqualitdt. Die Disziplin bei der Fondsauswahl ist einer der
wichtigsten Hebel, um die strukturellen Vorteile des Segments
bestmoglich zu heben. Setzt man diesen Anspruch allerdings konse-
quent um, liefert der Lower Mid-Market genau das, was institutionel-
len Portfolios den grofiten Mehrwert stiftet: ein hochst attraktives
Rendite-Risiko-Profil, das operative Wertsteigerungen mit stabilen
Rickflussen und echter Resilienz verbindet.

Kontakt und Autoren:

Munich Private Equity Partners
Keltenring 5
82041 Oberhaching

www.mpep.com

Christopher Bdr
Managing Director

E-Mail: Christopher.Baer@mpep.com
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E-Mail: Hans-Christian.Moritz@mpep.com
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Die Riickkehr der Energiegeopolitik. Von Olkrisen zur Elektrifizierung:
Energiesicherheit in einer volatilen Welt neu denken

Wie sollten wir die aktuellen Spannungen
im Nahen Osten aus energiepolitischer Sicht
einordnen?

Pierre Abadie: Als Ausgangspunkt sollten wir wieder zu den Grund-
lagen zurlckkehren. Energiesicherheit ist keine politische Debatte,
sondern eine physische Systemrestriktion, die durch Geografie, Infra-
struktur und Zeit bestimmt wird. Das globale Energiesystem ist stark
konzentriert. Rund 20 Millionen Barrel pro Tag, also etwa ein Funftel
des weltweiten Olangebots, passieren die Stralle von Hormus, zusam-
men mit einem vergleichbaren Anteil der globalen LNG-Strome!' Sich

nur auf die Meerenge zu konzentrieren, greift jedoch zu kurz.

Das tieferliegende Problem ist, dass ein groBer Teil der weltweiten Ol-
und Gasproduktion — ebenso wie ein erheblicher Teil der Exportinf-
rastruktur — weiterhin am Golf konzentriert ist. Mehrere der grof3ten
reifen Olfelder der Welt, darunter Ghawar, Greater Burgan, Rumaila
und Safaniya, liegen in dieser Region, und alternative Routen, die
die StraBe von Hormus umgehen, sind begrenzt.? Dadurch entsteht
eine doppelte Verwundbarkeit: Nicht nur die Strome kénnen unter-
brochen werden, sondern auch die Industrieanlagen selbst kdnnen
beschadigt werden. Wird eine groe Anlage getroffen — etwa ein
groller LNG-Komplex wie QatarEnergys LNG-Anlage Ras Laffan,
die am 18. Marz 2026 Ziel eines Angriffs war —, dann erholt sich das
System nicht innerhalb weniger Monate; es kann bis zu finf Jahre
dauern, bis die Kapazitdt wiederhergestellt ist.> Das verwandelt eine

kurzfristige Storung in eine strukturelle Angebotsrestriktion.

Was sind die kurz- und langfristigen Folgen
einer solchen Storung?

PA: Kurzfristig verflgt das System Uber Puffer. Strategische Reser-
ven decken in den OECD-Landern mehrere Monate an Olimporten
ab* Es gibt gewisse freie Kapazitaten, und Strome kénnen teilweise
umgeleitet werden. Aus einer strikt versorgungssicherheitsbezoge-
nen Perspektive halt das System stand. Die Preise reagieren jedoch
sofort, und die Mérkte werden zu einem Echtzeitspiegel geopoli-
tischer Risiken. Ol muss nicht verschwinden, damit die Wirtschaft

betroffen ist. Es reicht, wenn es volatil und unsicher wird.

Pierre Abadie
Co-Head der Private-Equity-

Lindee Wong

Director Climate and Biodiversity
Dekarbonisierungsstrategie
Tikehau Capital

Tikehau Capital

Anastassia Engel

Head of Sales Germany and Austria,
Tikehau Capital

Wenn die Situation anhalt, verandert sich die Art der Restriktion. Rund
10 Millionen Barrel pro Tag, also etwa 10 % des globalen Angebots,
konnten faktisch nicht verflgbar sein, wenn Stréme oder Infrastruk-

tur nachhaltig beeintrachtigt werden.

In einer solchen GroRenordnung ware mit einem strukturell héheren
Preisniveau zu rechnen. Bei 100 US-Dollar pro Barrel lagen die zusatz-
lichen Kosten fiir die Weltwirtschaft in der GréRenordnung von 1 Billion
US-Dollar pro Jahr, was rund 1% des globalen BIP entspricht® Das wirkt
sich unmittelbar auf Inflation, Industriemargen und makrotkonomische
Stabilitat aus.

1 International Energy Agency (IEA), 2026, Strait of Hormuz Factsheet.
2 International Energy Agency (IEA), 2026, Strait of Hormuz Factsheet.
3 QatarEnergy, 2026, H.E. Minister Saad Sherida Al-Kaabi: The missile attacks reduced

5 TotalEnergies CEO interview, CGTN, 22 March 2026:

https://news.cgtn.com/news/2026-03-22/VHJhbnNjcmlwdDg5NzQ3/index.html

6 Tikehau Capital analysis based on IEA, 2025, Oil and 2024 GDP from World Bank, GDP

Qatar's LNG export capacity by 17% and caused an estimated loss of $20 billion in (current USS).
annual revenue.
4 IEA, 2026, Oil Stocks of IEA Countries.
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Wie stark sind die groBen Volkswirtschaften
dieser Art von Schock ausgesetzt?
PA: Das Ausmal$ variiert, aber aus unserer Sicht ist die Auswirkungen

fur alle gro8en Volkswirtschaften erheblich.

China importiert rund 11 bis 12 Millionen Barrel pro Tag und ist damit
der weltweit groBte Olimporteur. Etwa die Hélfte dieser Strome ist
mit dem Nahen Osten verbunden. Bei Olpreisen um 100 US-Dollar
steigt Chinas jahrliche Olrechnung auf rund 600 Milliarden US-Dollar

oder mehr als 3% des BIP.”

Europa ist strukturell von Importen abhangig. Die Importabhangig-
keit bei Ol liegt bei nahezu 97 %, ® und die gesamten Energieimpor-
te Ubersteigen 400 Milliarden Euro pro Jahr, also rund 2 % des BIP?
Selbst nach der Diversifizierung weg von russischer Energie ist die
Importabhangigkeit im Energiebereich nicht verschwunden; sie hat

sich auf die globalen LNG-Mérkte verlagert.

Die Vereinigten Staaten fordern groe Mengen an Ol und Gas und
sind Nettoexporteur, was ein gewisses Maf3 an Souveranitat bietet.
Ol bleibt jedoch global bepreist. Bei héheren Preisniveaus steigt
die Energiekostenrechnung der USA dennoch auf rund 700-750
Milliarden US-Dollar oder etwa 2,5 % des BIP® was die Inflation in

einer Bevolkerung anheizt, die weiterhin viel Benzin verbraucht.

Der zentrale Punkt ist: Auch wenn sich die physische Exponierung unter-
scheidet — und damit die Energiesouverdnitat und potenziell auch die

Energiesicherheit —, ist die Preisexponierung global und unvermeidbar.

Verandert diese Krise den Pfad der Energie-
wende grundlegend?

Lindee Wong: Sie verdndert nicht die Richtung. Sie beschleunigt einen
bestehenden strukturellen Wandel, der seit mehr als einem Jahrzehnt
im Gang ist — von einem auf Molekilen basierenden Wirtschaftssystem
hin zu einem, das von Elektronen angetrieben wird. Trotz aller Neben-
gerdusche ist das nicht primdr das Ergebnis von Politik oder Ideologie.
Getrieben wird es dadurch, dass Elektrizitat in mehreren Sektoren zum

dominierenden Wachstumsfaktor wird.

Das Ausmal} des steigenden Bedarfs verdeutlicht dies klar. Die
weltweite zusatzliche Stromnachfrage ist von rund 2.000 Terawatt-
stunden zwischen 2015 und 2020 auf etwa 4.500 Terawattstunden
zwischen 2020 und 2025 gestiegen. In den nachsten finf Jahren
durfte sie 5000 Terawattstunden Uberschreiten. Das bedeutet, dass
die Welt bis zum Ende des Jahrzehnts faktisch ein zusatzliches Strom-
system von der Gré3enordnung der gesamten USA an das globale

Netz anschliefen wirde."

Weltweit erwartet die Internationale Energieagentur (IEA), dass die
gesamte Energienachfrage in den nachsten zehn Jahren um rund 10%
wadchst, verglichen mit etwa 40% bei der Stromnachfrage — ein klarer

Hinweis auf eine Verschiebung des Energiesystems hin zu Elektrizitat.”

Total energy Electricity demand
demand (EJ) (thousand TWh)
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Entwicklung der gesamten Energienachfrage und der Stromnachfrage von 2024 bis

2035 sowie Aufschliisselung der Wachstumstreiber'

Was treibt diesen Anstieg der Stromnachfrage
an?

LW: Der Anstieg der Stromnachfrage wird von mehreren strukturel-
len Systemen getrieben, die sich gleichzeitig ausweiten.

Kihlung wird zu einem wichtigen Treiber. Mit steigenden globa-
len Temperaturen und fortschreitender Urbanisierung wachst die
Nachfrage nach Klimatisierung und Kuhlung rasch. Das ist keine
marginale Nachfrage. Sie wird zu einem Kernbestandteil von Strom-
systemen, insbesondere weil sie Verbrauchsspitzen antreibt.*

7 Tikehau Capital analysis based on IEA, 2025, Oil and 2024 GDP from World Bank, GDP
(current USS).

8 Eurostat, 2026, Energy imports dependency.

9 European Commission, Energy prices and costs in Europe.

10 Tikehau Capital analysis based on IEA, 2025, Oil and 2024 GDP from World Bank, GDP

(current USS).

11 IEA, 2026, Electricity 2026.

12 IEA, World Energy Outlook 2025

13 IEA, 2025, World Energy Outlook 2025. 2035 figures represent the average of current
and stated policies scenarios, as their differences are minimal.

14 |EA, 2026, Electricity 2026.
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Auch der Verkehr durchlduft einen systemischen Wandel. Die Elekt-
rifizierung beschrénkt sich nicht mehr auf Privatfahrzeuge, sondern
erfasst auch offentliche Verkehrssysteme, Schienennetze und Logis-
tikflotten. Das bedeutet eine grof3flachige Verlagerung des Energie-
verbrauchs von Ol zu Strom. Da der Verkehrssektor weltweit rund
30 % des Endenergieverbrauchs ausmacht,” erzeugt allein dieser

Wandel eine erhebliche zusétzliche Stromnachfrage.

Die digitale Infrastruktur fligt eine weitere Ebene hinzu. Rechenzen-
tren wachsen schnell und fungieren als kontinuierliche, hoch ausge-
lastete Stromverbraucher. Ihre Bedeutung liegt nicht nur in ihrem
Gesamtverbrauch, sondern in ihrer Grenzwirkung auf die Infrastruk-
tur. Sie bendtigen zuverldssige Stromversorgung mit hoher Kapazitat
an konzentrierten Standorten und treiben dadurch neue Investitio-
nen in Erzeugungs- und Netzsysteme an.

SchlieBSlich elektrifiziert sich auch die Industrie schrittweise. Das ist
weniger sichtbar, aber tiefgreifender. Die Elektrifizierung von Prozessen,
Warme und Produktionssystemen verankert Strom in der gesamten
industriellen Basis. Dieser Trend betrifft einen grof3en Teil der wirtschaft-
lichen Aktivitdt und schafft anhaltende, strukturelle Nachfrage.

Warum verbessert Elektrifizierung die Energiesicherheit?

PA: Elektrifizierung verbessert die Energiesicherheit, weil sie die
Struktur des Systems verdndert. Fossile Brennstoffe werden global
gehandelt, sind geografisch konzentriert und abhdngig von Trans-
portinfrastruktur, was zu einer Exponierung gegenlber geopoliti-

schen Risiken und Preisvolatilitdt fihrt.

Elektrische Systeme sind lokaler. Sobald Erzeugungskapazitdten instal-
liert sind, insbesondere mit erneuerbaren Energien oder Kernkraft, ist
das System weit weniger auf importierte Brennstoffe angewiesen. Das

reduziert die Anfalligkeit gegentiber externen Schocks.

Hinzu kommt ein starker Effizienzeffekt. Elektrifizierte Systeme bendti-
gen fur denselben Output weniger Energieeinsatz. Warmepumpen
liefern drei- bis viermal mehr nutzbare Energie als Gassysteme. Elekt-
rofahrzeuge sind zwei- bis viermal effizienter als Verbrennungsmo-
toren!® Auf Systemebene senkt dies den Gesamtenergiebedarf und

damit auch die Abhdngigkeit.

Wichtig ist aulBerdem, dass elektrotechnische Lésungen inzwischen
wettbewerbsfahig sind und im groen Mal3stab ausgerollt werden.
Solar- und Windenergie gehéren in den meisten Regionen zu den
kostengUnstigsten Quellen neuer Stromerzeugung.” Batterien und
elektrische Mobilitdt haben rasche Kostenreduktionen und indus-
trielle Skalierung erlebt. Dies ist kein aufkommendes Losungsset
mehr. In vielen Kontexten ist es bereits die glinstigste und schnellste

Option fir den Ausbau.

Was bedeutet das fiir Investoren?

PA: Aus unserer Sicht folgen die Investitionsimplikationen direkt aus
der Nachfragedynamik. Unsere Uberzeugung ist, dass die Transfor-
mation nachfragegetrieben ist, mit Elektrifizierung als Systemantwort,

was zu einer anhaltenden Welle von Investitionsausgaben fihrt.

Das Ausmal3 ist bereits sichtbar. Weltweit werden jahrlich mehr als
2 Billionen US-Dollar in Elektrifizierung investiert — das ist doppelt
so viel wie vor zehn Jahren und doppelt so viel wie die weltweiten
Investitionen in fossile Energietrdger. Europa und die Vereinigten
Staaten investieren jeweils rund 400 Milliarden US-Dollar pro Jahr
in Elektrifizierung, und China setzt bereits mehr als 600 Milliarden
US-Dollar jéhrlich ein®

Dieses Kapital wird lokal eingesetzt — in Erzeugung, Netze, Speicher,
industrielle Nachrustungen, Kihlsysteme und elektrifizierte Infra-
struktur. Es spiegelt einen strukturellen Wandel hin zu einem stérker
lokalisierten und strombasierten Energiesystem wider. Ein Teil dieses
Kapitals wird von Infrastrukturinvestoren, o6ffentlichen Akteuren,
Versorgern und Unternehmen gehalten. Sie besitzen und betreiben
die Anlagen.

Gleichzeitig wird dieser Capex zur Umsatzbasis der Unterneh-
men, die die Transformation umsetzen. Engineering-Unternehmen
entwerfen und strukturieren die Systeme. Business-Services-Unter-
nehmen installieren und betreiben sie. Hersteller liefern die kritische
Ausristung. Diese Unternehmen sind im Vergleich zum Besitz von
Infrastruktur typischerweise asset-light, aber direkt dem Wachstum

der Investitionsausgaben ausgesetzt.

15 |EA, 2025, World Energy Outlook 2025.
16 Rocky Mountain Institute, 2024, The Incredible Inefficiency of the Fossil Energy

System.

17 IRENA, 2025, Renewable power generation costs in 2024.
18 IEA, 2025, World Energy Investment 2025.
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Daraus ergibt sich eine spezifische Investitionschance: Exponierung
gegenuber strukturellem, nachfragegetriebenem Wachstum, ohne
die langfristige Kapitalintensitat von Infrastrukturanlagen.

Tikehau Capital verfolgt diesen Ansatz seit mehr als einem Jahrzehnt.
Zum 31. Dezember 2025 wurden knapp 4 Milliarden Euro eingewor-
ben und mehr als 3 Milliarden Euro in 24 Unternehmen aus den Berei-
chen Elektrifizierung, Effizienz und kohlenstoffarme Stromerzeugung
investiert. Im Fokus stehen dabei nicht nur Anlagen selbst, sondern
auch die Unternehmen, die Planung, Umsetzung und Ausristung

entlang dieser Wertschopfungskette bereitstellen.

Kontakt und Autoren:

Tikehau Capital
Goethestrafle 34

60313 Frankfurt a. M.
www.tikehaucapital.com

Pierre Abadie
Co-Head der Private-Equity-Dekarbonisierungsstrategie

E-Mail: pabadie@tikehaucapital.com

Lindee Wong
Director Climate and Biodiversity
E-Mail: Iwong@tikehaucapital.com

Anastassia Engel

Head of Sales Germany and Austria
E-Mail: aengel@tikehaucapital.com
Tel.: +49 69 66773 6556

Disclaimer

Dieses Dokument wurde von Tikehau Capital ausschlie8lich zu Informationszwe-
cken erstellt. Es begriindet keinerlei Verpflichtung seitens Tikehau Capital. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen weder eine Aufforderung
noch ein Angebot an irgendeine Person dar, entsprechende Wertpapiere, Optio-
nen, Fondsanteile oder andere Finanzinstrumente oder Dienstleistungen zu zeich-
nen, zu kaufen oder zu verkaufen, noch eine Empfehlung, eine Investition oder
Transaktion zu tatigen. Die Anlageziele oder finanziellen Bedirfnisse des Empfan-
gers werden dabei nicht beriicksichtigt. Bestimmte in diesem Dokument enthalte-
ne wirtschaftliche oder marktbezogene Informationen stammen aus von Dritten
veroffentlichten Quellen. Obwohl diese Quellen als zuverldssig angesehen werden,
kénnen weder Tikehau Capital noch die Mitglieder seines Managementteams fiir
die Unrichtigkeit solcher Informationen haftbar gemacht werden. Auf Grundla-
ge dieses Dokuments sollten keine Handlungen vorgenommen oder unterlassen
werden. Tikehau Capital haftet nicht fiir Entscheidungen, die auf Grundlage dieses
Dokuments getroffen werden. Dieses Dokument wurde von keiner Aufsichtsbehor-
de genehmigt. Fir weitere Informationen kontaktieren Sie bitte Tikehau Capital:

www.tikehaucapital.com
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Veranstaltungen

2 5 Munich Private Equity Training (MUPET) 2026
[ ]

Literaturhaus Miinchen

Die MUPET zahlt zu den grél3ten Branchenevents im Bereich Private Equity. Auf der jahrlichen Konferenz in
Minchen kommen Expertinnen und Experten aus allen Bereichen der Private Equity-Praxis zusammen — darunter
nationale und internationale Asset Manager, Fondsinitiatoren sowie institutionelle Investoren. Die Veranstaltung
bietet ein vielseitiges Programm rund um aktuelle Entwicklungen und Trends des Marktes.

Videoteaser anschauen

Die MUPET 2026 findet am 25. Juni 2026 im Literaturhaus in Minchen statt. Um alle Informationen direkt per E-Mail
zu erhalten, registrieren Sie sich gerne fir den Newsletter.

Exklusiv fur BAI-Mitglieder: 10% Rabatt auf den aktuellen Ticketpreis mit dem Gutscheincode BAIO.

1 4 Kompaktstudium Private Equity (PE)
[ ]

Campus Rheingau

Das Kompaktstudium ,Private Equity”, zusammen mit dem Bundesverband Alternative Investments e. V. entwickelt,
vermittelt Ihnen an 6 Tagen einen strukturierten Uberblick und vertiefende Einblicke in Private-Equity-Mérkte. Breit
gefachertes Wissen tber den Investmentprozess, die Auswahl und Analyse von Manager:innen und Fonds oder den

Beitrag im Assetmanagement-Prozess bilden die Basis fir Ihren spateren Erfolg in der Praxis.

2 2 Kompaktstudium Sustainable & Responsible Investments (SRI)
[ ]

Campus Rheingau

SEPT In 14 Modulen eignen Sie sich einen entscheidenden Wissensvorsprung im zukunftsorientierten und ¢konomisch
relevanten FelddernachhaltigenKapitalanlagean.Dasermaglichtlhnen,die QualitatIhrer Investitionsentscheidungen
und die der entsprechenden Beratungsmandate zu verbessern. Messen I3sst sich das nicht nur an der Rendite,
sondern auch am gesellschaftlichen Impact. Kompaktstudium Impact Investing (IIV) Campus Rheingau In acht
Modulen behandeln wir detailliert und intensiv mit Ihnen die verschiedenen Herausforderungen und Feinheiten von
Impact Investments. Deren Aufgabe ist es, sowohl dkologische als auch sozialgesellschaftliche Ziele zu erreichen.

Veranstaltungen 34
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Veranstaltungen

2 3 Nachhaltige Geldanlagen 26
* Frankfurt/Main
SEPT - : : . R
Investing in Transformation | Next Generation ESG - unter diesem Leitmotiv lddt die Frankfurt School am
23. September 2026 zur 19. Jahreskonferenz Nachhaltige Geldanlagen ein.

Im Fokus stehen aktuelle Entwicklungen im Bereich ESG, nachhaltige Investmentstrategien, regulatorische Trends
und die Transformation der Sustainable-Finance-Landschaft. Freuen Sie sich auf hochkaratige Expertinnen und
Experten aus Finanzwirtschaft, Asset Management und Wissenschaft sowie zahlreiche Gelegenheiten zum

fachlichen Austausch und Networking.

Nutzen Sie die Gelegenheit, neue Impulse fir Ihre nachhaltige Anlagestrategie zu gewinnen und die Zukunft des

nachhaltigen Investierens aktiv mitzugestalten.

Jetzt anmelden!
Kontakt: Armmgard Dahmen

29 Infrastruktur-Investmentforum
* Hotel Reichshof Hamburg

OKT Am 29. Oktober 2026 findet im Hotel Reichshof in Hamburg das 3. Infrastruktur-Investmentforum statt. Das
Forum schafft Raum fur den Dialog zwischen institutionellen Investoren, Banken, Investmentgesellschaften,
kommunalen (Energie-) Unternehmen und politischen Akteuren. Die Veranstaltung fordert den Wissenstransfer
zu Finanzierungslosungen und Investitionsstrategien fur eine zukunftsfahige kommunale (Energie-) Infrastruktur.
Die Teilnehmenden erwartet ein Programm aus Fachvortrégen, Panels und vielfdltigen Networking-
Maoglichkeiten. Der Vorabend dient als informeller Auftakt, um frihzeitig Verbindungen zwischen den
Teilnehmenden zu kniipfen. Das erfolgreiche Format wird damit konsequent fortgefiihrt und findet bewusst
an wechselnden Orten statt, um regionale Besonderheiten zu beleuchten und lokale Herausforderungen
sichtbar zu machen. Weitere Informationen finden Sie unter www.infrastruktur-investmentforum.de.

0 5 Betriebs-Berater Deep Dive Digital Assets
° - Financial Market Regulations meet DLT
NOV Frankfurt/Main
Raus aus den Kinderschuhen - jetzt wird’s gro8: NASDAQ, Blackrock, DTCC, EZB, Morgan Stanley — die
GroBen der Finanzindustrie setzen auf Digitalisierung und die Kryptowelt revolutioniert den traditionellen
Kapitalmarkt. Zeit, sich am 5. November auf einen Deep Dive im aktiven Austausch mit Praktikern zur

Umsetzung von digitalen Finanzprodukten mit den aktuellen rechtlichen Themen rund um DLT-basierte

Finanzinstrumente, elektronische Wertpapiere, Stablecoins, Tokenisierung und Kryptohandel vertraut zu machen.

Veranstaltungen 35
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Veranstaltungen

09.

NOV

11.

NOV

Veranstaltungen

Kompaktstudium Impact Investing (I1V)

Campus Rheingau
In acht Modulen behandeln wir detailliert und intensiv mit lhnen die verschiedenen Herausforderungen und
Feinheiten von Impact Investments. Deren Aufgabe ist es, sowohl| 6kologische als auch sozialgesellschaftliche

Ziele zu erreichen.

16. Hamburger Fondsgesprache

Hotel Hafen Hamburg

Die Hamburger Fondsgesprache bieten Fachpersonen und Unternehmen, die mit geschlossenen
Fondsprodukten arbeiten, eine Plattform fur Austausch, Wissenstransfer und Diskussion aktueller Entwicklungen.
Die jahrliche Eventreihe wurde auf Initiative der Kanzleien POELLATH und YPOG ins Leben gerufen. Ziel ist ein
offenes Forum fur die Private Equity und Venture Capital Branche sowie fur die geschlossene Fondsindustrie.

Seit 2023 liegt die Organisation bei der P+ Training GmbH.

Die 16. Hamburger Fondsgesprache finden am 11. November 2026 im Hotel Hafen Hamburg statt. Interessierte

konnen sich fur den Newsletter anmelden und erhalten die Einladung sowie alle Informationen direkt per E Mail

Exklusiv fiir BAI-Mitglieder: 10% Rabatt auf den aktuellen Ticketpreis mit dem Gutscheincode BAI10.
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Buchvorstellungen

Nachhaltigkeitsberichterstattung
Berichtspflichten nach der CSRD, den ESRS und dem Entwurf fr ein

Sopp  Baumiller - Scheid

Nachhaltigkeits- CSRD-Umsetzungsgesetz 2025

berichterstattung
, e

s Prof. Dr. Karina Sopp, Dr. Josef Baumdiller und M.Sc. Oliver Scheid
Buch, Broschur, nwb, 5. Auflage 2025. 521 Seiten, 69,00 €, ISBN 978-3-482-67895-0

e Die 5. Auflage des Buches behandelt die Vorgaben der CSRD und der ESRS in ihren gegenwartig geltenden

" nwb.

Fassungen. Dartber hinaus findet der im Juli 2025 von der EU-Kommission Ubernommene ESRS fir KMU
Zum Werk (ESRS VSME) Beriicksichtigung. Den Ausfiihrungen zugrunde gelegt wird die geplante Umsetzung der CSRD in
Deutschland; der Rechtsstand entspricht dem des Entwurfs zum sog. CSRD-Umsetzungsgesetz aus dem
September 2025. Ein besonderes Augenmerk liegt auf der Omnibus-Initiative, die im Februar 2025 von der

EU-Kommission initiiert wurde.

Systemveranderungen durch Krypto-Assets
Systemverdnderungen Eine kapitalmarktrechtliche Untersuchung zu Einordnung, Prinzipien
durch Krypto-Assets
und Methoden
Schriften zum Recht der Digitalisierung
Hagen Weiss
Buch, Broschur, Mohr Siebeck 2025. 280 Seiten, 79,00 €, ISBN 978-3-16-164776-5

Hagen Weiss untersucht das Aufeinandertreffen einer neuartigen Technologie mit einem nicht auf sie ausgeleg-
Zum Werk ten gesetzlichen Rahmenwerk: Die ,Blockchain" fordert die konventionelle Finanzmarktaufsicht heraus. Aufbau-
end auf einer Analysse der relevanten nationalen, europdischen und internationalen Statuten und Préazedenzfélle
formuliert der Autor Ubergeordnete Regulierungs- und Aufsichts-Prinzipien. Im Mittelpunkt der Untersuchung
steht die Frage, ob der Einsatz von Blockchain-Technologie neue regulatorische Mal3stabe erfordert und wie
sich bislang unbekannte Akteurskonstellationen juristisch einordnen lassen. Dabei entwickelt der Autor auch
Vorschlage und Mittel zur besseren Beaufsichtigung dieser Akteure und zieht Schlusse fur vergleichbare Finanz-

marktmaterien.

Markets in Crypto-Assets Regulation

Law and Technology

Matthias Haentjens, Louise Gullifer, llya Kokorin (Hrsg.)

Buch, Ebook, Bloomsbury Publishing, 2025. 432 Seiten, 88,20 £, ISBN 9781509970414

This book provides a commentary on the Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR), a game-changing EU

regulation for crypto-assets and crypto-asset services.

Zum Werk Directly applicable in all EU Member States, MiCAR serves as a benchmark for future regulation in other jurisdic-
tions, influencing rulemaking and crypto industry around the world. In this book, leading experts in the fields of
financial law, regulation and technology examine the goals, rules and operation of MiCAR.
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Buchvorstellungen

Birgit Khler (Hrsg.)

PRAXISHANDBUCH
MINDESTSTEUER-
GESETZ

Leitfaden zur Umsetzung der

globalen Mindestbesteuerung

Zum Werk

Karen Wendt
MartaRa Editors

Zum Werk

Karen Wendt
BendVillhauer Editors

Zum Werk

Zum Werk

Buchvorstellungen

Praxishandbuch Mindeststeuergesetz

Leitfaden zur Umsetzung der globalen Mindestbesteuerung

Birgit Kéhler (Hrsg.)

Handbuch, Hardcover, Schdffer Poeschel, 1. Auflage 2025. 714 Seiten, 199,99 €, ISBN 978-3-7910-6507-6

Das Gesetz zur Gewdhrleistung einer globalen Mindestbesteuerung fiir Unternehmensgruppen (MinStG) gilt
erstmals flr Geschaftsjahre, die nach dem 30.12.2023. Die Mindeststeuer soll als Nachversteuerungsregel eine
eigenstandige Ertragsteuer sein, die unabhdngig von der Rechtsform Unternehmensgewinne von (internationa-
len) Unternehmensgruppen ab einer bestimmten GréRenordnung erfasst. Das Handbuch erldutert umfassend
und gut verstandlich die Regelungen des Mindeststeuergesetzes und gibt Praktikerinnen viele Beispiele und

wertvolle Tipps fur die Umsetzung in der Unternehmenspraxis an die Hand.

Sustainable Wealth Management Revisited

Female Leaders Transforming the Industry

Karen Wendt und Marta Ra (Ed.)

Handbuch, eBook, Springer, 2025. 135 Seiten, 58,84 €, ISBN 978-3-032-02530-2

This edited book discusses the transformative impact of women in the financial sector, spotlighting female
leaders pioneering sustainable wealth management practices. Through in-depth interviews, case studies, and
expert analysis, it explores how these women are challenging traditional financial paradigms, driving innovation,

and fostering a more inclusive and responsible approach to finance.

Sustainable Wealth Management

Directing Capital Towards Sustainability

Karen Wendt und Bernd Villhauer (Ed.)

Handbuch, eBook, Springer, 2024. 333 Seiten, 72,75 €, ISBN 978-3-031-55505-3

This book explores sustainable wealth management and the challenges that arise for asset managers in times of
ecological crises and climate change. It deals with portfolio engineering, combining risk and impact, transitioning
from environmental, social, and governance (ESG) concepts to Sustainable Development Goals (SDG) concepts
and the different role of the intermediaries and players in the financial markets. It provides researchers, scholars,
academics and policy makers an interdisciplinary approach to redirecting capital towards sustainability.

Abgabenordnung: AO
Prof. Dr. Franz Klein (Begr)
Kommentar, Hardcover, C.H. Beck, 19. Auflage 2025. 2835 Seiten, 129,00 €, ISBN 978-3-406-83205-5

Immer mit Blick auf das in der Praxis Wesentliche, dabei umfassend und verfahrenssicher, kommentiert das Werk die
gesamte AO einschlielich des Steuerstrafrechts, daneben die einschldgigen Vorschriften aus der ZPO, insbesondere
die Pfandungsvorschriften, aus der InsO, aus dem VwZG sowie das komplette EUAHIG. Im Vergleich zur Vorauflage

werden zwei Anderungsgesetze zur AO eingearbeitet, mit umfangreichen und wichtigen Anderungen.
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