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Executive Summary |: Beteiligungskapital wirkt — wenn man es lasst.

Deutscher Mittelstand & Politik unter Druck Messbare Effekte von Private Equity

= Mittelstandisches Auslandsgeschift stagniert in =  PE beschleunigt Internationalisierung und bietet Portfoliofirmen
schwierigem Umfeld neue Ressourcen fiir eine nachhaltige Auslandsprasenz

" Ricklaufige Patentanmeldungen gefdahrden = Portfoliofirmen reinvestieren bis zu 25% mehr als eigenstindige
Innovationskraft des Mittelstands Firmen

= Bis Ende 2029 suchen rund 545.000 der mittelstandischen = Nach einem Bérsengang ist der in Portfoliofirmen verbleibende

Unternehmen eine Nachfolgeldsung Gewinnanteil hoher als bei eigenstiandigen Firmen: =20%

= Gleichzeitig gewinnt der Trend zunehmender Stilllegungsplane

im Mittelstand an Dynamik = Die Mitarbeiterzahl in Portfoliofirmen wichst @ 8% pro Jahr

* Stark umlagefinanziertes Altersvorsorgesystem stoRt an Grenzen *  Private Equity sorgt fur tragfiahige Nachfolgeldsungen und sichert
Kontinuitat

Private Equity dient als Katalysator fiir internationale Wettbewerbsfahigkeit, Innovation und Beschaftigung in Deutschland.

j Siehe v.a. Seiten 6, 11, 12, 14, 21.
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Executive Summary ll: Private Equity muss strategisch mobilisiert werden

Handlungsempfehlungen Positive Folgen von Private Equity
— Gesetzlich verbindliche Fondssteuerneutralitdt nach Fiir die deutsche Politik:
X— internationalem Standard verankern

Beschaftigungssicherung und -ausbau

Sicherung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit

Zusatzliche Investitionen ohne Haushaltsbelastung

Starkung des Mittelstands als Riickgrat der deutschen Wirtschaft
Positives Signal: Deutschland ist bereit, Wachstum zu fordern

>

Regulatorische Komplexitat reduzieren

Kapitalgedeckte Altersvorsorge ausbauen, um

@)
N " , _
W{# Investitionen in heimische PE-Fonds zu mobilisieren Fiir den deutschen Mittelstand:

Kapital fir dringend bendtigte Transformationen
Schnellere Skalierung und Internationalisierung

Hohere Investitionskraft und nachhaltige Reinvestitionen
Strategische Unterstlitzung und Zugang zu Netzwerken
Verlassliche Losungen fiir die Unternehmensnachfolge

Mittelstand gewinnen: Beteiligungskapital als
unternehmerische Option auf Augenhdhe nutzen und PE-
Investoren als strategische Partner einbinden

%

Potenzial: Private Equity starkt den Wirtschaftsstandort Deutschland und insbesondere den deutschen Mittelstand

Voraussetzung: Beseitigung struktureller Hiirden und ein Umdenken im Umgang mit Private Equity

&
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Private Equity in Deutschland: Ein Jobmotor mit noch ungenutztem Potenzial

Private Equity treibt Beschaftigung und Umsatz in Deutschland PE als Wachstumstreiber — Arbeitsplatzschaffung im Eiltempo
Entwicklung des deutschen PE-Arbeitsmarktes von 2016 bis 2024 i Portfoliounternehmen und inhabergefiihrte Unternehmen im Vergleich
65% Arbeitsplatze nach Eigentliimerstruktur Beschaftigungswachstum nach
v (2023) Eigentiimerstruktur (2018-2021)
300 - 274 285 293 295 - 20 3,5% 8,0%
200 -
96,5%
1,3%
100 -
| I Portfoliounternehmen Inhabergefiihrte Unternehmen
2018 2021 2022 2023 2024 * Von den 46 Mio. Erwerbstatigen in Deutschland arbeiten 3,5 % in Portfoliounternehmen,
| @ Arbeitsplitze in Mio. [l Umsatzin Mrd. | H die einum 6,7 Prozeptpunkte héheres Mitarbeiterwachstum als inhabergefiihrte
Unternehmen aufweisen
* Der Beschéftigungswachstum von Portfoliounternehmen liegt nach MunichStrategy bei
PE mit Wachstum trotz erheblicher Investitionsliicken 8 %, wobei inhabergefiihrte Unternehmen bei lediglich 1,3 % liegen
* Seit 2018 verzeichnete PE in Deutschland einen Umsatzsprung von + 65 %, sowie ein PE als Auffa ngnetz fur den steigenden Arbeitsplatzverlust

Arbeitsplatzwachstum von + 63 % in Portfoliounternehmen

* Bis zum Ende des Jahres 2029 streben rund 545.000 der insgesamt 3,87 Mio.

* Aktuellen Prognosen nach ist von einer Fortsetzung dieses Wachstums auszugehen > o : :
mittelstandischen Unternehmen in Deutschland eine Nachfolge an

* Obwohl Deutschland starkes Wachstum verzeichnet und Investitionen erfolgen, werden

lediglich 0,219 % des BIP investiert, womit Deutschland europaweit den 12. Platz belegt * Zusatzlich gewinnt de_r Trend zunehmender StiIIIegungspIéing an Dynf\mik: 569.'000
Unternehmenslenkerinnen und -lenker streben nach dem eigenen Riickzug keine
* Damit bleibt immenses Wachstumspotenzial bedauerlicherweise unausgeschopft Fortfihrung des Unternehmens an

* Um der Gefdhrdung von Beschaftigungsverhaltnissen entgegenzuwirken, sind PE-
Einstiege im Rahmen von Nachfolgelosungen essenziell

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, BVK (1, 2, 3, 4, 5, 6), InvestEurope, Destatis (1, 2, 3), institutional-investment, KfW (1, 2), IfM, MunichStrategy

&
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https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/20190225_bvk-statistik_2018_in_charts.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/20220316_bvk-statistik_2021_vorlaeufig_in_charts_final_1.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/BVK%20Statistik%202022%20in%20Tabellen.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/20240314_BVK-Statistik_2023_Charts_final.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/2024_H1%2024_BVK-Statistik_Charts_final.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Unsere%20Positionen/Das%20Neue%20Kapital/DasNeueKapital_paper_online_FINAL.pdf
https://www.investeurope.eu/media/aywhjtsp/20250508_invest-europe_pe-activity-data-2024-report.pdf
https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Arbeitsmarkt/Erwerbstaetigkeit/_inhalt.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Branchen-Unternehmen/Unternehmen/Kleine-Unternehmen-Mittlere-Unternehmen/aktuell-beschaeftigte.html#:~:text=Pie%20chart%20with%204%20slices.&text=End%20of%20interactive%20chart.,weitere%2016%20%25%20in%20mittleren%20Unternehmen.
https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Arbeitsmarkt/Erwerbstaetigkeit/_inhalt.html
https://www.institutional-investment.de/content/asset-allocation/analyse-private-equity-foerdert-wachstum-und-produktivitaet-im-deutschen-mittelstand.html
https://www.institutional-investment.de/content/asset-allocation/analyse-private-equity-foerdert-wachstum-und-produktivitaet-im-deutschen-mittelstand.html
https://www.institutional-investment.de/content/asset-allocation/analyse-private-equity-foerdert-wachstum-und-produktivitaet-im-deutschen-mittelstand.html
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2026/Fokus-Nr.-526-Januar-2026-Nachfolge-Monitoring.pdf
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_833152.html
https://www.ifm-bonn.org/statistiken/mittelstand-im-ueberblick/volkswirtschaftliche-bedeutung-der-kmu/deutschland
https://www.munich-strategy.com/studie-private-equity-im-mittelstand/

Deutsche Arbeitsplatzdichte im Private-Equity-Markt liegt unter dem Niveau
anderer europaischer Markte

Spitzenreiter Schweden — Arbeitsplatzschaffung flir Generationen Europas grolSte Volkswirtschaft mit schwacher Investitionsintensitat
Jahrliches Arbeitsplatzwachstum in % Investments gemessen am BIP in % (2024)
+20% p.a. "
4.000
15,0% 1,6%
15
3.000 1,2%
2.000 0,8%
2019 2020 2021 2022 2023
1.000 0,4%
* Portfoliounternehmen in Schweden haben ein um 5 % héheres Arbeitsplatzwachstum
(2023) als der restliche Arbeitsmarkt 0 0%
* In Skandinavien sind 799.634 Arbeiter in Portfoliounternehmen beschaftigt, was etwa : UK Schweden  Frankreich  Finnland Beligien  Deutschland
15,2 % der Arbeitnehmer entspricht
* Investments in schwedischen Portfoliounternehmen erfolgen in Héhe von 1,52 % des BIP, :
Verglichen mit DeutSCh|and ist d|es faSt daS 7'fache Deutschlands PE Markt im européischen Kontext

Trotz groRtem BIP Europas liegt Deutschlands PE-Investitionsquote bei nur 0,219 % des BIP —

PE-Arbeitsplatze in Europa — ein Sektor auf Wachstumskurs kaum Gber Schweden (+0,24 Mrd. €)

* 2023 schuf PE 339.149 Jobs in Europa und libertraf das sechste Jahr in Folge das
durchschnittliche Jobwachstum um 5,2 % (Portfoliounternehmen +7,2 %)

* In Deutschland lag 2023 das Wachstum in Portfoliounternehmen bei nur 3,42 %

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, BVK, InvestEurope (1, 2, 3), LuxembourgForFinance

&
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https://www.bvkap.de/research/statistik-deutschland
https://www.investeurope.eu/media/ryfd442i/20240423_pe-at-work-press-release-2024-final.pdf#:~:text=,its%20largest%20market%3A%20Sweden
https://www.investeurope.eu/media/aywhjtsp/20250508_invest-europe_pe-activity-data-2024-report.pdf
https://www.investeurope.eu/media/6678/invest-europe_pe_at-work_report_online.pdf
https://www.luxembourgforfinance.com/en/publication-article/the-global-fund-centre-in-the-heart-of-europe/

Handlungsoptionen zur Ausschopfung des Potenzials des deutschen Private-
Equity-Marktes

Annaherung an Skandinavien deutet deutliches Upside bis 2030 an Deutsches PE-Arbeitsplatzwachstum: volatil und unter EU-Niveau
Modellrechnung auf Basis skandinavischer PE-Marktstrukturen Jahrliches Arbeitsplatzwachstum in PE-Portfolios: Deutschland vs. Europa
395 0 5 10 15 20 25 30
400 § 1 1 1 1 1 1 J
300 2020
25,5%
200 2021
100 2022
0 2023
2024 2030
| =@~ Arbeitsplitze in Mio. I BIP in Mrd. € | |- Deutschland Arbeitsplatzwachstum (PE) Europa Arbeitsplatzwachstum (PE) |
Skandinavisches PE-Niveau = Wachstum Deutschland liegt unter EU-Benchmark Marktdurchdringung hebt PE-Potenzial
* Sollte es Deutschland gelingen dem skandinavischen * Nach den starken Zuwachsen in den Jahren 2020 und 2021 e PE-Investments von 0.331 % des BIP erhohen auf Niveau
Beispiel zu folgen, wird bis 2030 ein Zuwachs des BIP von liegt das Arbeitsplatzwachstum in deutschen PE- européischer Spitzenreiter
100 Mrd. € und ein Anstieg auf 2.9 Mio. Beschaftigte in Portfoliounternehmen durchgehend unter dem  Stirkung der Marktpenetration und Férderung staatlicher
Portfoliounternehmen erwartet europdischen Durchschnitt & institutioneller Fonds

Key Take Aways

¢ Private Equity treibt Beschaftigungs- und Umsatzwachstum in Deutschland deutlich voran, dennoch liegt seit 2022 das Arbeitsplatzwachstum in deutschen PE-Portfolios unter dem
europdischen Durchschnitt

¢ Der deutsche PE-Markt bleibt gemessen am BIP klar unter dem Niveau europaischer Spitzenreiter und schopft seine Investitions- und Wachstumschancen bislang nicht aus
¢ Internationale Benchmarks zeigen, dass durch hohere Marktpenetration und institutionelles Kapital erhebliches Potenzial erschlossen werden kann

&
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https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/20210315_bvk-statistik_2020_vorlaeufig_in_charts_final_0.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/20220316_bvk-statistik_2021_vorlaeufig_in_charts_final_1.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/BVK%20Statistik%202022%20in%20Tabellen.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/20240314_BVK-Statistik_2023_Charts_final.pdf
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/industries/private%20equity%20and%20principal%20investors/our%20insights/german%20private%20equity%20a%20catalyst%20for%20job%20creation%20and%20economic%20growth/german-private-equity-a-catalyst-for-job-creation-and-economic-growth.pdf?shouldIndex=false
https://www.investeurope.eu/research/private-equity-at-work/
https://www.investeurope.eu/research/private-equity-at-work/
https://www.investeurope.eu/research/private-equity-at-work/https:/www.investeurope.eu/research/private-equity-at-work/
https://www.investeurope.eu/research/private-equity-at-work/
https://www.investeurope.eu/research/private-equity-at-work/
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Weniger Innovationen: Deutschlands Wettbewerbsfahigkeit gerat unter Druck

PE-Investitionen verlieren in Deutschland splirbar an Dynamik . Rucklaufige Patentanmeldungen signalisieren Innovationsschwache
PE-Investitionen in Deutschland (2018-2024) Anzahl Patentanmeldungen in Deutschland

<@~ Unternehmensanzahl [l Investitionsvolumen (in mio. €) |

-28,1% ; 50000 1 -3% CAGR
I =2
25.000 - 1.282 1.256 ¢ - 1.500 40.000
i 1.106 1.127 H
15.000 - )
20.000
10.000 -
- 500
5.000 - 10.000
J ) 0
2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ein Ende des Booms Innovationsdynamik nimmt ab PE-Knappheit wird zum Standortnachteil

* Seit dem Peak in 2021 sind PE-Investitionen in Deutschland * Patentanmeldungen aus Deutschland sind im gleichen * Weniger PE-Kapital und schwachere Patentdynamik
deutlich zurlickgegangen (-28,1 %) Zeitraum auch ricklaufig (-3 % CAGR) erzeugen eine Gefahr fiir die Wettbewerbsfihigkeit

* Hohere Zinsen, Bewertungsunsicherheit und regulatorische * Besonders F&E-intensive Branchen sind betroffen: weniger Deutschlands
Risiken driicken die Deal-Aktivitat Kapital fUhrt zu weniger Schutzrechten * F&E-intensives Wachstum braucht risikotragendes,

* Auch die Zahl der finanzierten Unternehmen sinkt — * Deutschland verliert in Schlisseltechnologien (z. B. Cloud, IEang.irlst.lg orlenttlelrter' Elger_mkapltall,.hllt::r ka;F Fr’grlvate—
weniger Firmen erhalten Wachstumskapital trotz leichtem loT, KI) Anteile an hochwertigen Patenten gegeniber den quity €ine zentrale Finanzierungsiucie schileben
Rebound in 2024 USA und China * Ob dieses Kapital nach Deutschland flieRt oder abwandert,

* Deutschland lauft Gefahr, im Wettbewerb, um * Riickgang von Schutzrechten resultiert langfristig in einem :arllgt d'fk;,u'a' von dekr: regulatorischen
internationales PE-Kapital gegeniiber dynamischeren Abfall von skalierbaren Geschaftsmodellen und somit ahmenbedingungen a
Standorten an Attraktivitat zu verlieren weniger PE-relevanten Zielunternehmen

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, BVK, DPMA (1, 2), McKinsey

&
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https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/2025_H1%2025_BVK-Statistik_Charts.pdf
https://www.dpma.de/digitaler_jahresbericht/2023/jb23_de/statistik.html?
https://www.dpma.de/digitaler_jahresbericht/2024/jb24_de/statistik.html
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/securing-europes-competitiveness-addressing-its-technology-gap

PE-Unternehmen konnen nachhaltiger und stabiler reinvestieren als eigenstandige

Unternehmen

Hohere Reinvestitionsquoten bei PE-Unternehmen — unabhangig von der

UnternehmensgrofSe
Median CAPEX zu Umsatz in Europa (2022) n = 15400 Unternehmen

PE-gestitzte Unternehmen zeigen hohere Investitionsresilienz tiber

Konjunkturzyklen
Median CAPEX zu Umsatz in Europa n = 15400 Unternehmen

Eigenstandig

I PE-backed
3,2% 3,1% 3,2% 3,2%
2,6%I Z’S%I 2'7/.I 2’5% 2'7A’ 2;6%
€0-100M €100-250M €250M-1B >€1B Alle

PE-Unternehmen investieren systematisch mehr

=@— Eigenstindig =@= PE-backed

3,8%
3,5%
3,4%
30% 319 3.1%  31%
2,6% 2,7% 2,8%
’ 2,6%

2,2% T T T T T T

2017 2018 2019 2020 2021 2022

PE halt Investitionen auch in Krisen stabiler

 Uber alle UmsatzgréRen hinweg liegt der CAPEX-Median von PE-backed Firmen bei 2,7—
3,2 % des Umsatzes, vs. 2,5-2,7 % bei eigenstandigen Unternehmen, das entspricht
grob 20-25 % mehr Investitionen

> PE-Eigentlimer belassen messbar mehr Kapital im Unternehmen, um Anlagen zu
modernisieren und Wachstum zu finanzieren

&

DEUTSCHE PRIVATE EQUITY

* Zwischen der Covid-19 Krise 2019 und 2022 hielt PE das Investitionsniveau bei = 3,1 bis
3,2 %, wahrend eigenstandige Firmen von 3,1 % auf 2,6 % abnahmen. Statt Investitionen
als Erstes zu kirzen, halten PE-Eigentiimer das CAPEX-Niveau stabil

> PE-backed Unternehmen kommen gestarkt aus der Krise und sind besser positioniert fiir
F&E- und Innovationsprojekte

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, Gain.pro
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https://marketing.gain.pro/hubfs/Gain.pro%20Report%20-%20Private%20Equity%20vs.%20Independently%20Held.pdf?hsLang=en

Private Equity priorisiert Reinvestitionen statt Ausschiuttungen

Private Equity senkt Gewinnausschiittungen zugunsten von

Unternehmensinvestitionen
Durchschnittliche Payout Ratios! 3 Jahre nach IPO in Europa (1981-2015) n = 485

Mehr Kapital verbleibt im Unternehmen und fliel3t ins Wachstum

* In der europaischen IPO-Stichprobe schiitteten PE-backed Unternehmen in den ersten
drei Jahren nach Borsengang 19,7 % weniger ihres Gewinns aus als eigenstandige Firmen

e Statt Dividenden maximal hochzufahren, werden Gewinne starker im Unternehmen

Dividenden relativ zum Gewinn vor NRI? . . . . N
einbehalten, um die Entwicklung und Innovation des Unternehmens zu starken

Index (Eigenstdndig = 100)

1000 |

0.3 * Héhere Reinvestitionen bei PE-Unternehmen: Uber alle UmsatzgréRen hinweg liegt der
Yy d CAPEX-Median bei PE-backed Unternehmen stabil bei rund 2,7-3,2 % des Umsatzes,
-19,7% gegeniber 2,5-2,7 % bei eigenstandigen Firmen — das entspricht ca. 20-25 % héheren
Reinvestitionen

* Investitionen sind robuster Uber den Zyklus: Zwischen 2017 und 2022 blieb der CAPEX-
Anteil von PE-Unternehmen mit ~3 % konstant, wahrend er bei eigenstandigen
Unternehmen von 3,1 % auf 2,6 % zurlickging

* Deutlich geringere Ausschiittungen: In der europdischen IPO-Stichprobe liegen die
Payout Ratios von PE-backed Unternehmen im Zeitraum von drei Jahren nach dem
Borsengang um 19,7 % niedriger als bei vergleichbaren Unternehmen

: * Mebhr Kapital fiir Wachstum und Innovation: Die Kombination aus h6herem CAPEX und
Eigenstdndig PE-backed niedrigeren Ausschittungen fuhrt dazu, dass weniger Cash entnommen und ein
: groBerer Teil der Ertrage in F&E und Wachstum reinvestiert wird

1Anteil des Gewinns, der an die Eigentiimer ausgeschiittet wird, 2Non-recurring items Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, Aalto University, Gain.pro

&
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https://aaltodoc.aalto.fi/server/api/core/bitstreams/00256233-5423-4578-898c-b52d475322da/content
https://marketing.gain.pro/hubfs/Gain.pro%20Report%20-%20Private%20Equity%20vs.%20Independently%20Held.pdf?hsLang=en
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Private Equity kdonnte ein zentraler Nachfolgepartner werden — kann heute aber
nur einen Bruchteil des Bedarfs adressieren

Dramatisch wachsende Nachfolgellicke im deutschen Mittelstand

Offenheit flr PE wachst — Umsetzung bleibt deutlich zurick

Laut dem ,Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2025“ von KfW Research streben bis zum
Ende des Jahres 2029 rund 545.000 der insgesamt 3,87 Mio. mittelstandischen
Unternehmen in Deutschland eine Nachfolge an

Zum Vergleich: Im Zeitraum 2018-2022 wiesen lediglich 150.000 Mittelstadndler einen
Nachfolgebedarf auf

Haupttreiber ist der demografische Wandel im Mittelstand

An Dynamik gewinnender Trend zunehmender Stilllegungsplane: Bis zum Ende des
Jahres 2029 streben 569.000 Unternehmenslenkerinnen und -lenker nach dem eigenen
Rickzug keine Fortfiihrung des Unternehmens an

Eine gesicherte Nachfolge fiihrt hingegen im Durchschnitt zu einem
Investitionsplus von 40 % in den Unternehmen

Die weitreichenden Folgen der herben Nachfolgeliicke sind BetriebsschlieBungen, Verlust
von Know-how, und der Wegfall tausender Jobs

Marktrealitat: PE quantitativ noch vernachlassigbar

Lange die unbeliebteste Nachfolgeoption, erzwingen Demografie und fehlende familiare
Nachfolger heute ein Umdenken zugunsten externer Wege wie PE

Historische Hirden wie die Angst vor Kontrollverlust, kulturelle Differenzen oder das
Image, als reiner Finanzier zu agieren (statt strategischer Partner), nehmen ab

Trotz der massiv gestiegenen Bereitschaft gegeniiber PE, bleibt der tatsachliche Anteil
von PE realisierten Nachfolgen gering

Denn PE stellt bedauerlicherweise nur einen Bruchteil der 29 % externen Kaufer dar,
neben externen Fihrungskraften oder anderen Unternehmen

Es besteht somit ein erhebliches ungenutztes Potenzial, Private Equity gezielt
auszuweiten, um die groRe Zahl offener Unternehmensnachfolgen zu bewiltigen und
den deutschen Mittelstand nicht zu verlieren

PE-Akzeptanz steigt rasant Nachfolge meist familienintern
Bereitschaft zu PE 2011-2023 Art der 150.000 Nachfolgen 2018-2022

Jahrlich werden <1000 Unternehmen durch PE unterstiitzt, aktueller Gesamtbestand der
Private-Equity-Portfoliounternehmen liegt bei Giber 6.000

Gemessen an der Nachfolgeliicke erscheint die Gesamtanzahl von lediglich 6.000
Portfoliounternehmen unbedeutend

&
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83% 90% Externe Kaufer
29%
o)
18% 18%
Unternehmens-
interne Kaufer Innerfamilidre
2011 2017 2023 Ubergabe

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, BVK/PwC, BVK (1, 2), IfM (1, 2, 3), KfW (1, 2, 3)
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https://www.bvkap.de/files/content/Studien/Studien%20Archiv/PwC_Studie_Private_Equity_und_Familienunternehmen_2023_final.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/2025_H1%2025_BVK-Statistik_Charts.pdf
https://www.bvkap.de/files/content/Statistiken/Statistik%20Deutschland/pdfs/2024_H1%2024_BVK-Statistik_Charts_final.pdf
https://www.ifm-bonn.org/fileadmin/data/redaktion/publikationen/externe_veroeffentlichungen/dokumente/2021_Mittelstandsstudie_BVK-IfM.pdf#:~:text=Automatisierung%20mit%20der%20Mission%2C%20SCIO,weiteren%20Automatisierung%20von%20industriellen%20Prozessen
https://www.ifm-bonn.org/fileadmin/data/redaktion/publikationen/daten_und_fakten/dokumente/Daten-und-Fakten-27_2021.pdf#:~:text=Anzahl%20der%20anstehenden%20Unternehmensnachfolgen%20steigt%20weiter%20Gem%C3%A4%C3%9F,tende%20demografiebedingte%20Aufw%C3%A4rtstrend%20verst%C3%A4rkt%20sich%20damit%20weiter.
https://www.ifm-bonn.org/fileadmin/data/redaktion/publikationen/daten_und_fakten/dokumente/Daten-und-Fakten-18_2018.pdf
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_833152.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/KfW-Research/Nachfolge-im-deutschen-Mittelstand.html
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2026/Fokus-Nr.-526-Januar-2026-Nachfolge-Monitoring.pdf

Gleiche strukturelle Ausgangslage wie in Deutschland — effektivere Losung in
Schweden und UK

Kommende Nachfolgekrise
UK: Nachfolgebedarf nachste 10 Jahre

Interne Nachfolge nimmt ab
UK: Griinde gegen interne Nachfolge

Private Equity als feste GroRRe der Unternehmensnachfolge
Schweden: Private Capital Investments seit 2010

38%
o,
Nachfolgebedarf ~ 67% 23% 20%
. Familie fehlt Angst vor Externes
Kein Bedarf Interesse / Familienzwist Management
Fahigkeit bevorzugt

Zunehmender Nachfolgedruck im Mittelstand in Schweden und UK

2010
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Sowohlin Schweden als auch im UK bildet der Mittelstand das Riickgrat der
Volkswirtschaft; in Schweden entfallen 99 % aller Unternehmen auf KMUs

Wie in Deutschland ist der Nachfolgedruck erheblich:

In Schweden benétigen in den nachsten zehn Jahren rund 80.000 Unternehmen eine
Nachfolgeldsung, im UK planen im selben Zeitraum 67 % der Familienunternehmen eine
Ubergabe

In Schweden liegt das durchschnittliche Unternehmeralter bei rund 51 Jahren — Ausdruck
einer alternden Unternehmerpopulation; gleichzeitig sinkt in beiden Landern die Zahl
tragfahiger interner Nachfolgelsungen

Insgesamt weisen Schweden und UK eine dhnliche demografische und nachfolgebedingte
Ausgangslage wie Deutschland auf

—» [ 2.000

_( +8% p.a. T 1.500

1.000

- 500

0
2015 2020 2024

Seit 2010 ist die Zahl der durch Private Equity finanzierten Unternehmen in Schweden um
32 % gestiegen und damit deutlich dynamischer als in Deutschland

Private Equity ist im schwedischen Markt strukturell verankert: Im 4. Quartal 2024
entfielen 25 % aller Unternehmenskaufe auf PE-Investoren

Das britische Okosystem unterstreicht seine Dynamik durch jahrlich rund 1.600 PE-
Finanzierungen und ein beeindruckendes Investitionswachstum von 44 % gegeniiber dem
Vorjahr

Entsprechend hat sich PE in Schweden und UK — anders als in Deutschland — als
akzeptierte Option in der Unternehmensnachfolge etabliert

Alle drei Lander stehen kurz- bis mittelfristig vor einem umfassenden
generationsbedingten Unternehmensiibergang

Im Gegensatz zu Deutschland nutzen sowohl Schweden als auch das UK PE bereits als
etablierte und akzeptierte Losung in Nachfolgefragen

Key Take Aways

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen , FBRF, STEP, IQ-EQ, HRPW, Armstrong Watson (1, 2, 3), BVCA, EOA, Foretagarna, European Commission, esbri, Chambers, Sveriges Riksbank, KfW, ey
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https://www.fbrf.org.uk/reports/state-of-the-nation-23
https://www.step.org/press-office/family-businesses-risk-increased-taxes-family-and-business-breakdown-due-lack
https://iqeq.com/wp-content/uploads/2025/04/9546_PrivateEquity_Europe2024_FA.pdf
https://iqeq.com/wp-content/uploads/2025/04/9546_PrivateEquity_Europe2024_FA.pdf
https://iqeq.com/wp-content/uploads/2025/04/9546_PrivateEquity_Europe2024_FA.pdf
https://hymans.co/HRPWOvercomingthechallengesoffamilybusinessownership/
https://www.armstrongwatson.co.uk/news/2024/07/family-business-report-2024-key-challenges-business-growth
https://www.armstrongwatson.co.uk/news/2025/07/business-owners-urged-consider-succession-plans-survey-reveals-many-are-ill-prepared
https://www.armstrongwatson.co.uk/news/2024/08/family-business-report-2024-don%E2%80%99t-leave-business-succession-planning-until-it%E2%80%99s-too
https://www.bvca.co.uk/resource/private-capital-investment-into-uk-business-tops-29bn-in-2024.html
https://employeeownership.co.uk/Site/Site/content/News-and-Insights/News/Action-to-Educate-Businesses-on-EO-Succession-Could-Save-Thousands-of-at-risk-Jobs-and-Businesses.aspx
https://www.foretagarna.se/contentassets/2c3b12bc7dbc4d08a8d3b3664643078f/2023-06-dags-att-tanka-pa-refrangen.pdf
https://webgate.ec.europa.eu/circabc-ewpp/d/d/workspace/SpacesStore/e5602fe9-e22c-4c14-8da3-3e3d4f92c43a/download
https://webgate.ec.europa.eu/circabc-ewpp/d/d/workspace/SpacesStore/e5602fe9-e22c-4c14-8da3-3e3d4f92c43a/download
https://esbri.se/en/debate-businesses-of-the-future-start-with-todays-handovers/#:~:text=With%20over%2080%2C000%20small%20and,heart%20of%20the%20local%20community
https://chambers.com/content/item/6557?utm=
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2025/private-equity-in-sweden-a-financial-stability-perspective.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2025/private-equity-in-sweden-a-financial-stability-perspective.pdf
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_857664.html
https://www.ey.com/content/dam/ey-unified-site/ey-com/sv-se/insights/strategy-transactions/documents/ey-transaction-trends-q4-2024.pdf

Nachfolgeliicke bedroht den deutschen Mittelstand — Schweden & UK zeigen, dass

Private Equity die Liicke verringern kann

Internationale Best Practices zeigen das Nachfolgepotenzial von Private Equity

Schweden

* Private Equity ist fest in der Unternehmensnachfolge verankert

* Rund 14 % der Nachfolgen werden heute konkret durch Private Equity realisiert

* Durch den systematischen Einsatz von Private Equity gelingt trotz vergleichbarer
demografischer Alterung eine deutlich hohere Losungstiefe als in Deutschland

* Der Einsatz von Private Equity wachst kontinuierlich und gewinnt weiter an Bedeutung

UK

* PEist gesellschaftlich akzeptiert und in der Unternehmensnachfolge verankert

 Das etablierte PE-Okosystem bietet hohe Kapazititen fiir den dramatisch ansteigenden
Nachfolgebedarf in den nachsten 10 Jahren

 Uber 13.000 Portfoliounternehmen und 1.600 neue Investments im Jahr 2024 erméglichen
kontinuierliches Wachstum

* Im Unterschied zu Deutschland ist Private Equity somit bereits Teil der Nachfolgepraxis

Deutschland

* Massiver und wachsender Nachfolgebedarf, getrieben durch alternde Unternehmergeneration

* Trotz steigender Offenheit bleibt PE unter 1 % der Nachfolgel6sungen

* Unklare Nachfolgen fiihren zu Investitionsstopp, Wertverlust und BetriebsschlieBungen

* Im internationalen Vergleich klare Unterausnutzung von Private Equity als funktionierendem
Nachfolgemodell

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, Féretagarna, BVCA, European Commission, esbri, Chambers, Sveriges Riksbank
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https://www.foretagarna.se/contentassets/2c3b12bc7dbc4d08a8d3b3664643078f/2023-06-dags-att-tanka-pa-refrangen.pdf
https://www.ukprivatecapital.co.uk/resource/private-capital-investment-into-uk-business-tops-29bn-in-2024.html
https://webgate.ec.europa.eu/circabc-ewpp/d/d/workspace/SpacesStore/e5602fe9-e22c-4c14-8da3-3e3d4f92c43a/download
https://esbri.se/en/debate-businesses-of-the-future-start-with-todays-handovers/#:~:text=With%20over%2080%2C000%20small%20and,heart%20of%20the%20local%20community
https://chambers.com/content/item/6557?utm=
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2025/private-equity-in-sweden-a-financial-stability-perspective.pdf
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5|7 Internationalisierung deutscher Unternehmen
durch Private Equity



Exportliicke im deutschen Mittelstand — Private Equity als Hebel fiir Reaktivierung

und Wachstum

Rucklaufiger Anteil des Mittelstands am deutschen Export
Auslandsumsatz des Mittelstands vs. Deutscher Export (2013-2022)

Extra-EU Exporte deutscher KMU im EU-Vergleich unter Durchschnitt

Anteil am Exportwert der auBereuropdischen Exporte nach UnternehmensgrofRe (2022)

=@= Umsatzanteil Mittelstand (in %) [l Exportwert Deutschlands (in Billionen €)
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Mittelstand verliert den Anschluss an das deutsche Exportwachstum
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Hebel fir Wettbewerbsfahigkeit: Den Mittelstand internationalisieren

* Die letzte verfligbare harmonisierte Zeitreihe bis 2022 zeigt wie die Mittelstandsquote
am deutschen AuRenhandel von 42,6 % (2013) auf 35,4 % (2022) sank. Der Mittelstand
riickt damit relativ in den Hintergrund

* Trotz absolut steigender Auslandserlose verliert der Mittelstand relativ an Bedeutung.
Die Aktuellsten Daten von KfW unterstreichen diesen Trend mit stagnierendem KMU-
Export in 2023. Der Exportboom ist demnach nicht vom Mittelstand getrieben, er wird
zunehmend von groRReren Unternehmen getragen

lUnternehmen bis 500 Mio. € Jahresumsatz, 2Anzahl an FTE

&
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* Deutsche KMU tragen nur 18,5 % des deutschen auBereuropdischen Warenexportwerts,
GroBunternehmen hingegen ganze 81,5 % (Deutschland = EU-Schlusslicht). Lander wie
Schweden, Finnland und Danemark sowie selbst der EU-Benchmark weisen einen deutlich
héheren KMU-Anteil auf

> Der Hebel: Private Equity konnte mittels Internationalisierungskapital,
Professionalisierung von Vertrieb, Governance und Buy-and-Build den deutschen
Mittelstand im Export wettbewerbsfahiger machen

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, KfW (1, 2), eurostat
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https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Internationalisierungsbericht/KfW-Internationalisierungsbericht-2024.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Internationalisierungsbericht/KfW-Internationalisierungsbericht-2025.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/SEPDF/cache/6587.pdf

Mit Private Equity von Export zur skalierbaren Internationalisierung

PE ermoglicht den Schritt zu eigenen internationalen Strukturen
Anteil an Vertriebswegen des auslandsaktiven deutschen Mittelstands? (2022) PE schafft Wachstum durch strategische Internationalisierung

* Export dominiert: 69 % der auslandsaktiven KMU nutzen direkten Export, wobei

0 indirekter Export und E-Commerce auch beliebte Vertriebsarten sind
69% L- Export/Partnervertrieb Auslandsinvestitionen P
* Kaum eigene Prasenz: Nur 5 % der auslandsaktiven Mittelstandsunternehmen nutzten

2022 eigene Vertriebsniederlassungen und nur 6 % beruhten auf Joint Ventures

* Auslandsinvestitionen bleiben die Ausnahme: Nur 1,7 % aller Mittelstandler haben

23% 22% 2019-2022 im Ausland investiert, was aber teilweise Covid-19 zuzuschreiben ist
6% 6% 59% 9% { » Stark groRengepragt: Auslandsinvestitionen sind bei gréBeren Unternehmen viel
— 0 -_ gangiger, da diese Unternehmen die Risiken eher in Kauf nehmen kénnen
Direkter Indirekter E-Commerce Franchising Joint Venture ~ Eigene Sonstiges i > Je nach Unternehmen wiirde eine Priasenz im Ausland einen starken Skalierungsvorteil
Export Export Niederlassung :

erbringen, jedoch bendtigen Auslandsinvestitionen personelle und finanzielle
Ressourcen, welche vor allem bei kleineren Mittelstandlern nicht immer vorhanden sind

PE erschlief8t Auslandsinvestitionen auch fir kleinere KMU
Anteil mittelstandischer Unternehmen mit Auslandsinvestitionen?

Gesamter Mittelstand Nach Jahresumsatz (2019-2022) ©  PE aktiviert ungenutzte Internationalisierungspotenziale
I .
: 2019-2022 <1mio. € 1,3% © + Internationalisierung bietet einen erheblichen Umsatzhebel: Laut KfW erzielen
“““““““““ 1-2 mio. € 1,6% auslandsaktive Unternehmen im Durchschnitt rund 27 % ihres Umsatzes im Ausland
2012-2015 2-10 mio. € 4,5% » Deutsche KMU sind im Vergleich zu groen Unternehmen im relativen europdischen
2010-2013 Vergleich im Extra-EU-Export schwécher internationalisiert und dariiber hinaus
10-50 mio. € 5,6% Uiberwiegend Export-lastig (schnell, kostengiinstig), mit nur sehr wenigen eigenen
2003-2007 > 50 mio. € 11,7% : Auslandsinvestitionen (skalierbar, aber ressourcenintensiv) und insgesamt wenig Prasenz
im Ausland
lUnternehmen bis 500 Mio. € Jahresumsatz, 2Errichtung, Ausbau, eigener Produktions-; Vertriebsstandorte im Ausland Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, KfW
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https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Internationalisierungsbericht/KfW-Internationalisierungsbericht-2024.pdf

Buy-and-Build: GroRes Wachstumspotenzial fiir den DACH-Raum

Intensiveres Buy-and-Build fihrt zu groRerem Wachstum
Median-Umsatzwachstum in den letzten 5 Jahre nach Anzahl zuséatzlich von PE akquirierter
Unternehmen (2023/2024)

PE-Okosystem bietet Chancen fiir Buy-and-Build im DACH-Raum

_ 7,1% Il skandinavien 2024

0 6,5% Europa 2023
7,6% Europa 2024
N 1 %

1-3 10,3%
10,8%

A 7,3%
3-5 14,9%
15,9%

I 3,19
>5 20,7%
20,4%

Buy-and-Build ermoglicht nachhaltige Internationalisierung

* |Im DACH-Raum ist die Buy-and-Build Strategie deutlich weniger verbreitet als in anderen
europaischen Wirtschaftszonen

» Mutmaliliche Griinde fiir das moderaten Niveau in Deutschland sind Regulatorik,
insbesondere die komplexe Steuer- und Dealstruktur, sowie die schwache Kapitalbasis,
die auf die insgesamt schwachere PE-Lage zurlickzufiihren ist

Wenig Buy-and-Build im DACH-Raum ist ungenutztes Potenzial
Buy-and-Build im europaischen Vergleich (2024)

* Zukauf von ausldandischen Unternehmen attraktiv: Besonders fiir Unternehmen in
hochbewerteten Markten, wie Skandinavien oder Deutschland, kann der Zukauf im
Ausland lohnenswert sein

* Auslandsprasenz: Zukaufe bieten lokale Vertriebskanale, Kunden, Teams und
Markterfahrung. Statt oberflachlicher Internationalisierung tiber Export, ermoglicht
der Markteintritt eine lokale Basis fiir nachhaltiges Wachstum

&
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I Durchschnittliche Anzahl an zusitzlich-erworbenen Unternehmen bei Buy-and-Build
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Osteuropa

DACH UK & Irland Frankreich
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https://marketing.gain.pro/hubfs/The-State-of-Nordics-Private-Equity-2025.pdf
https://marketing.gain.pro/hubfs/The-State-of-European-Private-Equity-Report-H1-2024.pdf
https://marketing.gain.pro/hubfs/The-State-of-European-Private-Equity-Report-H1-2025-Gain.pro.pdf
https://marketing.gain.pro/hubfs/the-state-of-dach-private-equity-gain.pro.pdf
https://www.dealsuite.com/de/ressourcen/berichte/private-equity-monitor

Private Equity als Schlissel zur Internationalisierung des Mittelstands

PE beschleunigt Internationalisierung durch Markteintritte und
Buy-and-Build

* PE kann Unternehmen mittels Féhigkeiten, Erfahrung und Strategie durch selbststandige
Markteintritte oder Buy-and-Build in der Internationalisierung unterstiitzen

* KPMG/M&A Outlook 2025: Fiir 2025 planten nur 76 % der befragten Corporates im DACH-
Raum M&A Aktivitaten veroffentlichte. Dagegen planten 84 % der Private-Equity-Firmen
M&A Aktivitaten, worunter auch Buy-and-Build Strategien fallen

* 84% der befragten Unternehmen stimmen der Aussage zu, dass Unternehmen mit Private-
Equity-Beteiligung internationaler tatig sind als traditionell finanzierte Unternehmen

,Der Ansatz von Private Equity ist hoch systematisch und
geht liber reine Finanzierung hinaus. Dabei wird Kapital
mit strategischem Mehrwert durch Netzwerke, Know-
how und personelle Ressourcen kombiniert.”

~ Attila Dahmann, BVK-Leiter fiir
Marktinformation und Forschung

&
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Key Take Aways

Exporte werden von GroBunternehmen dominiert: AuRerhalb der EU erzielen KMU nur
18,5 % der Exporte, wahrend GroRunternehmen mit 81,5 % den
Hauptanteil Gbernehmen. Im européischen Vergleich ist Deutschland hier Schlusslicht.

Internationalisierung bleibt Gberwiegend oberflachlich: 69 % der auslandsaktiven KMU
exportieren direkt; eigene Auslandsstrukturen sind selten (5 %
Vertriebsniederlassungen, 6 % Joint Ventures). Dadurch fehlt Kontrolle Gber Markt,
Kunden und Skalierung.

Umsatzpotenzial durch Internationalisierung bleibt ungenutzt: Zwar erzielen
auslandsaktive Unternehmen durchschnittlich 27 % ihres Umsatzes im Ausland, doch
deutsche KMU sind im europdischen Vergleich schwacher internationalisiert und stark
exportorientiert.

Buy-and-Build ist klarer Erfolgsfaktor fiir Unternehmen und Internationalisierung, ist im
DACH-Raum aber weniger verbreitet: Bei tiber 5 zusatzlichen Unternehmen ist Gber 20
% Umsatzwachstum moglich.

PE kombiniert Kapital mit Umsetzungskompetenz: Strukturierte
Unternehmenszukaufe und -integration werden insbesondere auch fiir KMUs moglich.
Private Equity bietet neue Ressourcen fiir eine nachhaltige Auslandsprasenz.

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, Interview mit Attila Dahmann, PwC/BVK, KPMG
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https://www.bvkap.de/files/content/Studien/Studien%20Archiv/PwC_Studie_Private_Equity_und_Familienunternehmen_2023_final.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2025/02/kpmg-m-a-review-2024-2025.pdf
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6|7 Die regulatorischen Rahmenbedingungen in
Deutschland bremsen Investitionen



Status quo: Zunehmende regulatorische Komplexitat

Anstieg im Volumen der Bundesgesetze

Anzahl Normseiten links und Prozentuale Anderung von Normseiten rechts (2010-2024)

Regulierungsflut

| 2010 [ 2024 | | Index (2010=100) |
40.000 - 39536 +107% [ 300
+88%l
207
30.000 -
24.775 188 - 200
20.000 -
100 100
- 100
10.000 -+
0 - -0
Bundesgesetze Wirtschaftsrecht Finanzregulierung

\ e Uberregulierung kostet bis zu 146 Mrd. € BIP p.a.

Standardprozess: 37 h Biirokratie vs. 1 h
in 12 Vergleichslandern
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* Wirtschafts- und Finanzmarktregulierungen sind mit Zuwachsen von rund +107 % bzw.
+88 % der Normseiten besonders stark betroffen

Operativer Aufwand fir Unternehmen steigt

* Unternehmen missen heute mehrere hundert Einzelvorschriften parallel einhalten —
von Aufsicht tGber Steuern bis hin zu Umwelt- und Sozialauflagen

* In vielen Betrieben beanspruchen Dokumentations- und Meldepflichten erhebliche
Kapazitaten und gehen zulasten von Geschaftsentwicklung und Wachstum

Beispiele

* Lieferkettengesetz: Hohe laufende Reporting- und Prifpflichten, mittelstandische
Unternehmen sehen sich mit deutlich hoheren Kosten konfrontiert

* BaFin / KAGB: Strenge Lizenzierungs-, Eigenkapital- und Meldepflichten erschweren
insbesondere kleineren PE-Managern Fondsauflage und Wachstum

,Der wichtigste Punkt ist der Biirokratieabbau, die Politik soll daftir
sorgen, dass Investitionen schneller méglich sind.”

~Dr. Sandra Gottschalk, Senior Researcher, Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, Interview mit Sandra Gottschalk, esmt berlin, DIHK, KAB, VR, PE Magazin
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https://esmt.berlin/de/knowledge/research-insights/buerokratie-im-blick
https://www.dihk.de/resource/blob/139998/cb1e13b88ddfb0bb048df6bd994fec14/2025-dihk-umfrage-umweltbarometer2025-barrierefrei-data.pdf
https://kath-akademie-bayern.de/wp-content/uploads/debatte_2025-1.pdf
https://www.vr.de/privatkunden/themenwelten/wohnen-immobilien/bauen-kaufen/grunderwerbsteuer.html#:~:text=Wenn%20Sie%20für%20eine%20Wohnung,5%20Prozent%20des%20Kaufpreises%20betragen.
https://www.pe-magazin.de/folgepflichten-von-kapitalverwaltungsgesellschaften-fuer-das-jahr-2023/

Zwei entscheidende Erfolgshebel fiir einen starken PE-Markt

,,In Deutschland kéimpfen wir seit vielen Jahren darum, dass die hiesigen rechtlichen
Standortbedingungen sich dem internationalen Standard anpassen.”

~ Attilla Dahmann, Leiter Marktinformation und Forschung, Bundesverband Beteiligungskapital

Steuertransparenz nach internationalem Standard

Reformation des Altersvorsorgesystems

In anderen Staaten gibt es klare steuerliche Rahmenbedingungen fiir VC/PE-Fonds —
zugunsten der weltweit ansassigen Kapitalinvestoren. In Deutschland ist dies bis heute
nicht der Fall.

Das Kernprinzip ist weltweit die Steuertransparenz/-neutralitéit der das Eigenkapital bloR
biundelnden VC/PE-Fonds. Eine Besteuerung besteht auf Ebene der Ziel-Gesellschaften
und der Kapitalinvestoren: VC/PE-Fonds sind reine Pooling-Vehikels im Mittelfeld — die
VC/PE Fonds begriinden keine dritte Besteuerungsebene.

Die weltweit angewendete Steuertransparenz/-neutralitdt von VC/PE-Fonds ist
in Deutschland wahrenddessen unsicher.

Weltweit ansdssigen Kapitalinvestoren von VC/PE-Fonds (AIF) und den gesetzlich
geforderten Fonds-Managern (AIFM) drohen in Deutschland zusatzliche Belastungen auf
einer dritten Ebene.

Auch Deutschland muss die weltweit anerkannte Steuertransparenz von
VC/PE-Fonds klarstellen

&
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* Lander, die sehr Private Equity-intensiv sind, zeichnen sich in der Regel durch ein starkes
kapitalgedecktes Altersvorsorgesystem aus

* Dieses System mobilisiert institutionelles Kapital, welches entscheidend in Private Equity
investiert — insbesondere in heimische PE-Fonds.

* Hohere Kapitalzufliisse ermoglichen groBere und leistungsfahigere Fonds. Diese stellen
Unternehmen mehr Kapital fiir Expansion, Innovation und Entwicklung bereit und starken
so die Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Deutschland.

Es braucht es eine politische Weichenstellung hin zu mehr kapital-
gedeckter, investierbarer Altersvorsorge

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, BVK, linterview mit Attila Dahmann


https://www.bvkap.de/newsbeitrag/steuertransparenz

Internationale Vorbilder

UK Key Take Aways

* Investorenfreundliches Regelwerk: Férdert PE durch liberale H
rechtliche und steuerliche Rahmenbedingungen. Der Markt * UK und Schweden zeigen, was méglich ist: Investorenfreundliche
verflgt z.B. liber sechs Steueranreiz-Programme (Seed/EIS, VCT, ..) g Steuerbedingungen im international anerkannten Standard, weniger ,Gold-

* Regulatorik nach internationalem Standard, wodurch UK den

stirksten PE-Markt in Europa hat — mit £29,4 Mrd. an PE-Kapital
investiert in 2024 (+44 % ggii. 2023) und reifere PE-Markte geschaffen — mit starkerer Entwicklungs-kraft und

Plating” und kapitalmarktorientierte Altersvorsorge haben dort deutlich groRere

Wettbewerbsfahigkeit in PE-gestiitzten Unternehmen

 Chancen fiir Deutschland: Mit weniger Uberregulierung, Steuertransparenz
Schweden

nach internationalem Standard und einer kapitalgedeckten Altersvorsorge kann

* Schweden hat einen investorenfreundlichen Regulierungsansatz Deutschland Milliarden an Kapital mobilisieren, den PE-Markt skalieren und

* Das kapitalgedeckte Altersvorsorgesystem leitet jahrlich 2,5 % des

Einkommens in Fonds; ein hoher Anteil des Vorsorgevermagens Wachstum, Innovation und Wettbewerbsfahigkeit splirbar starken. Ziel muss es

flieRt in Aktien und PE-Fonds sein, ...
* Dadurch hat Schweden relativ zu ihrer Wirtschaft einer der
attraktivsten und reifsten PE-Mirkte Europas » (...) Kapitalzufiihrungen von ausldndischen Investoren zugunsten

von Investitionen in Deutschland erheblich zu steigern, von rd. 5
Mrd. EUR auf bis zu 50 Mrd. EUR pro Jahr — und mehr. In eine
Hoéhe, wie es PE/V/C-Fonds vor allem in und fiir GrofSbritannien {(...)
schon vor Jahren geschafft haben.”

~Dr. Thomas Toben, Of Counsel, YPOG

Quelle: Projektteam ESPRIT St. Gallen, withers, shillinggroup, CEPS; Tében, Thomas, PE/VC-Fonds: Es ist h6chste Zeit, jetzt zu handeln — flr eine klare Regelung, IStR 2026/1, 1I-1V
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https://www.withersworldwide.com/en-gb/insight/read/heres-a-closer-look-at-venture-capital-deals-in-germany-and-the-uk#:~:text=There%20is%20a%20significant%20discrepancy,listed%20here%20on%20a%20deal
https://shillinggroup.com/2025/05/07/shilling-group-press-briefing-wednesday-7th-may-2025/#:~:text=The%20volume%20of%20private%20equity,capital%20investment%20at%20a%20time
https://cdn.ceps.eu/wp-content/uploads/2025/06/2025-07-CEPS-Swedish-capital-markets.pdf#:~:text=of%20their%20assets%20to%20alternative,competitiveness%20of%20its%20capital%20markets
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7|7 Handlungsempfehlungen: Mit Private Equity den
Wirtschaftsstandort Deutschland starken



Handlungsempfehlungen: So lasst sich Beteiligungskapital strategisch mobilisieren

1 e Regulatorik verschlanken, um Deutschland als attraktiven Fonds- und Investitionsstandort zu starken

Gesetzlich verbindliche Fondssteuerneutralitdt nach internationalem Standard verankern, um Deutschland
2 e wettbewerbsfahig zu halten

Ausbau kapitalgedeckter Vorsorge forcieren, um inlandische Kapitalmassen fir Investitionen in heimische PE-
3 e Fonds zu mobilisieren

Mittelstand gewinnen: Beteiligungskapital als unternehmerische Option auf Augenhohe nutzen und PE-
4. Investoren friihzeitig als strategische Partner fir Wachstum und Nachfolgelésungen einbinden

Es ist Zeit, ein neues Kapitel im Umgang mit Beteiligungskapital aufzuschlagen — und dessen volles Potenzial
zur Starkung des Wirtschaftsstandorts Deutschland zu nutzen.

&
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Uber Deutsche Private Equity

Deutsche Private Equity (DPE) ist seit 2007 partnerschaftlicher Investor fir
mittelstandische Unternehmen im deutschsprachigen Raum (DACH). Portfoliofirmen
unterstitzt DPE mit Kapital, Expertise und Respekt fiir unternehmerisches Handeln dabei,
ihr volles Wachstumspotenzial zu realisieren. Der Beteiligungsfokus richtet sich auf
flinf Kernsektoren: Business Services, Energy & Environment, Healthcare, Industrial
Technology sowie Software & IT Services.

Gegriindet von Marc Thiery und Volker Hichert in Minchen, folgten bislang flnf
erfolgreich aufgelegte Fondsgenerationen. Im Mittelpunkt der Investitionsstrategie
stehen etablierte Unternehmen mit starker Marktposition, einem flihrenden Produkt-
oder Dienstleistungsangebot und Uberzeugender Entwicklungsperspektive. Derzeit
verwaltet DPE ein Vermdgen von rund drei Milliarden Euro.

Die Fonds haben bislang in rund 50 Plattformunternehmen (Mehrheits- und
Minderheitsbeteiligungen) investiert. In diesem Zusammenhang wurden {iber 160
Zukaufe getatigt und Uber 6.000 neue Arbeitspldatze geschaffen. Die Portfolio-
unternehmen beschaftigen derzeit circa 11.000 Mitarbeitende.

Dieses Hintergrundpapier wurde erstellt mit Unterstiitzung von mesgrlt

st.gallen

2026 © DPE
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KONTAKT

Ludwigstralle 7
80539 Miinchen

info@dpe.de
www.dpe.de
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Rechtlicher Hinweis/Haftungsausschluss

Diese Unterlage dient ausschlieRRlich Informations- und Diskussionszwecken im Rahmen der
Interessenvertretung gegenilber politischen Entscheidungstrdagern, Behorden, Verbanden und
vergleichbaren Institutionen. Sie stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe
eines Angebots zum Erwerb oder zur VerduRerung von Beteiligungen, Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten dar und begriindet keine vertraglichen oder vorvertraglichen
Verpflichtungen.

Die Unterlage gibt die Einschdtzungen, Bewertungen und Zielvorstellungen des Herausgebers
zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Sie erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und
ersetzt keine rechtliche, regulatorische, wirtschaftliche oder sonstige fachliche Beratung. Eine
Gewdhr fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der enthaltenen Informationen wird
nicht ibernommen.

Soweit die Unterlage zukunftsgerichtete Aussagen oder Annahmen enthalt, beruhen diese auf
gegenwartigen Erwartungen und Einschdtzungen. Tatsachliche Entwicklungen kdnnen
aufgrund vielféltiger externer Faktoren erheblich davon abweichen.

Herausgeber:

DPE Investment Gesellschaft mbH

Ludwigstrasse 7, 80539 Miinchen

Geschéftsfihrung: Christian Kasten, Guido Prehn, Fabian Riicker,
Hosnia Said, Peter Zillekens

Kontakt: +49 (0)89 200038-0, info@dpe.de
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