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Gefangen im eigenen Portfolio?

Die Private-Equity-Industrie im Jahr 2025

2025 stellt die Private-Equity-Industrie vor eine doppelte Bewdhrungspro-
be: Die Unsicherheit beztiglich konjunktureller Dynamik, geopolitischer
Risiken, volatiler Kapitalmdrkte sowie der weiteren Zins- und Inflationsent-
wicklung erschwert die Umsetzung von Exit-Strategien. General Partners
(GPs) sitzen auf grolSen Unternehmens-Portfolios und wissen nicht, wie
sie diese wieder abbauen sollen. Die Preisvorstellungen auf Kéufer- und
Verkduferseite passen noch nicht zusammen. Doch ohne Liquiditdt aus
Transaktionen fehlen Mittel fir Fundraising und Reinvestitionen — ein
Kreislauf, der den gesamten Markt Ighmt.

Jahrzehntelang war die Assetklasse Private Equity geprdgt von
einem scheinbar unaufhaltsamen Wachstum. Angetrieben vom
jahrelang vorherrschenden Niedrigzinsumfeld hatte sich Private
Equity — &hnlich wie andere illiquide Alternatives auch — von einer
Nischenstrategie zu einem wesentlichen Baustein institutioneller
Kapitalanlagen entwickelt. Doch mit der unmittelbaren Abfolge
mehrerer Krisen — Corona, Ukrainekrieg, Inflation, abrupte Zinswen-
de, hohe Energiepreise, konjunkturelles Fahrwasser, US-Handelspoli-
tik und Zollstreit — ist dieser Boom ins Stocken geraten. Das Karus-
sell der Private-Equity-Transaktionen, das lange Zeit von Liquiditat,
steigenden Bewertungen und optimistischen Zukunftserwartungen
angetrieben wurde, dreht sich nicht mehr. Neues Kapital steht kaum
zur Verflgung, weil Exits ausbleiben und gleichzeitig viele institutio-

nelle Investoren ihre Quoten ausgeschopft haben.

Stillstand im Dealflow: Wenn Exits zur Ausnah-
me werden

Dass illiquide Assetklassen wie Private Equity — aber auch Private
Credit, Infrastruktur oder Immobilien - inzwischen einen festen
und berechtigten Platz in der Portfolioallokation institutioneller
Investoren haben und haben werden, bezweifelt niemand. Gerade
angesichts eines sehr volatilen Gesamtumfelds bietet Private Equity
zum einen Stabilisierungspotenzial fir das Gesamtportfolio, ist zum
anderen aber auch immer noch in der Lage, eine signifikante Outper-
formance gegeniber anderen Assetklassen zu generieren. Doch
ohne Exit-Wege besteht diese Outperformance lediglich auf dem
Papier, es fehlt die Moglichkeit zur Realisierung.

Private Equity lebt von seiner Dynamik: Investieren, entwickeln,
verduBern — und erneut investieren. Doch genau dieser Kreislauf ist
nahezu zum Erliegen gekommen. Die Zahl der Private-Equity-Portfo-
liounternehmen hat in den vergangenen Jahren ohnehin schon
rasant zugenommen — gerade auch im Vergleich zu bérsennotierten
Unternehmen — nicht zuletzt, weil Private Equity weltweit enorme
Kapitalvolumina eingesammelt und investiert hatte. In den USA
befinden sich laut Daten von PitchBook (Q1 2025) inzwischen Uber
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Daniel Boege,
| Partner & Head of Buyout,
Golding Capital Partners

23.000 Unternehmen in der Hand von Private-Equity-Gesellschaften
— verglichen mit unter 4000 boérsennotierten Unternehmen. Dieser
strukturelle Wandel setzt sich fort, auch wenn das Transaktionstem-
po abnimmt.

Inabsoluten Zahlen sieht das Transaktionsgeschehen im historischen
Vergleich zundchst gar nicht schlecht aus. Setzt man es allerdings ins
Verhéltnis zu den stark gewachsenen Bestandsvolumina, zeichnet
sich der Markteinbruch deutlich ab: Historisch wurden in stabilen
Marktphasen etwa 25 Prozent des Buchwerts eines Private-Equity-
Portfolios pro Jahr realisiert, in starken Jahren sogar ein Drittel. Laut
aktuellen Marktanalysen (z. B. Bain & Company, Private Equity Report
2025) liegt diese Quote derzeit bei lediglich rund 10 bis 12 Prozent —
ein historischer Tiefstand.

Seit 2017 riicklaufige Ausschiittungen an
Investoren

US-Private-Equity-Aktivitaten im Mid-Market

Ausschiittungen
Globale Buyout-Ausschittungen als Prozentsatz des NAV.
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Quelle: Bain & Company, Global Private Equity Report 2025

Das Private-Equity-Okosystem unter Druck

Die durch diesen Transaktionskreislauf ausgeschuttete Liquiditat
wird in der Regel in neue Private-Equity-Beteiligungen reinvestiert
und hélt so das Karussell am Laufen. Der deutliche Ruckgang hat
somit unmittelbare Folgen fir das gesamte Okosystem und betrifft
insbesondere institutionelle Anleger. Viele Limited Partners (LPs)
haben ihren Private-Equity-Anteil in den vergangenen Jahren erheb-
lich ausgeweitet. Die urspriinglich akzeptierte llliquiditat gerdt nun
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unter veranderten Marktbedingungen zunehmend unter Druck:
Ausschittungen bleiben aus, Rickflusse verzogern sich, Rebalan-
cing-Spielrdume schrumpfen.

Fur LPs mit laufenden Zahlungsversprechen, etwa Versicherungen,
Versorgungswerke oder Pensionsfonds, kann das zu strategischen
Engpéssen flhren — vor allem, wenn die Allokationsgrenzen (z. B.
durch Solvency-Il-Bewertungen oder ALM-Steuerung) bereits ausge-
schopft sind. Der in besseren Zeiten gewollte llliquiditatsaufschlag
wird in einem solchen Umfeld zur Herausforderung, da zusétzliches
Kapital nicht ohne Weiteres allokiert werden kann.

Auch zur Jahresmitte ein Markt im Wartemodus
Dabei war die Stimmung zu Jahresbeginn 2025 noch relativ zuver-
sichtlich: Durch die bereits erfolgten Zinssenkungen und die absehba-
re Stabilisierung der Zinssituation hatten sich die Bewertungsniveaus
weitgehend konsolidiert, die makrodkonomischen Rahmendaten
hatten sich ebenfalls stabilisiert, die GPs signalisierten Transaktions-
bereitschaft. Die Voraussetzungen fur einen Neustart schienen
gegeben: hoher Anlagedruck, solide Portfoliounternehmen, stabile
Renditen, positive wirtschaftliche Perspektiven und entsprechend
zuversichtliche Business-Plane sowie reichlich Dry Powder.

Doch im Frihsommer 2025 ist von dieser vorsichtigen Aufbruch-
stimmung nicht mehr viel zu spiren. Vor allem die geopolitischen
Entwicklungen haben viele Konjunktur- und Geschaftsprognosen
verschlechtert. Ein erneuter Anstieg der Inflation und damit auch der
Zinsen ist vor allem angesichts der zollpolitischen Diskussionen kein
unrealistisches Szenario mehr. Viele Marktteilnehmer haben ihren
Modus wieder auf ,Abwarten” umgestellt, kaum jemand mochte in
ein fallendes Bewertungsmesser greifen.

Sekundarmarkte als Steuerungshebel

Auch zur Jahresmitte bleiben die Transaktionsmérkte im Private
Equity eingefroren — mit allen Konsequenzen: Kaufer und Verkaufer
finden kaum zueinander, da die Preisvorstellungen weit auseinander-
liegen. Wahrend viele Fondsmanager noch auf den Bewertungen der
Boomijahre beharren, verlangen Investoren aufgrund der Unsicher-
heit deutliche Abschldge. Da Exits mit erheblicher Verzogerung
wirksam werden, ist vor 2027 kaum mit einer spirbaren Marktbele-
bung zu rechnen. In der Zwischenzeit nutzen viele GPs sogenannte
Continuation Vehicles, um ihre Engagements zu verldngern.
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Fur LPs, die frihzeitig Liquiditdt bendtigen, bleibt der Sekundér-
markt oft die einzige realistische Option — wenn auch mit deutlichen
Abschldgen auf den Buchwert. Fir Kaufer mit Secondaries-Strategien
entstehen dadurch attraktive Gelegenheiten. Strategisch geplante
Sekunddrmarktprogramme ermdglichen es Investoren, antizyk-
lisch zu agieren: Sie stellen Liquiditat bereit, sichern sich hochwer-
tige Fondsanteile und nutzen den Markt als Instrument zur aktiven
Portfolio- und Liquiditétssteuerung.

Was LPs jetzt strategisch tun konnen

Institutionelle Anleger stehen vor einem Spannungsfeld: Einerseits
bieten sich gerade in der aktuellen Marktphase selektive Opportuni-
tdten mit attraktiven Einstiegsbewertungen. Andererseits erfordert
das knappe Kapital eine deutlich stringentere Auswahl, gegebe-
nenfalls unter Einbeziehung von smarter Re-Up-Strategie, gezielter
Managerselektion und Fokus auf operativ starke Fonds mit realisier-

barem Exit-Potenzial.

Darlber hinaus gewinnen Portfoliosteuerung und ALM-Kompatibi-
litét an Bedeutung: LPs sollten Exit-Erwartungen und Kapitalabrufe
strenger mit ihren eigenen Liquiditdtsmodellen verzahnen, Riickflis-
se realistisch planen und bei Bedarf flexiblere Vehikel in Betracht
ziehen - z. B. Evergreen-Strukturen, NAV-basierte Finanzierung oder
gezielte Secondaries-Mandate. Der strategische Umgang mit llliqui-
ditat wird zur neuen Kernkompetenz in der Allokation alternativer
Assets.

Alpha ist kein Selbstlaufer mehr

Wer es kann, sollte sich von den geschilderten Herausforderungen
nicht abschrecken lassen: Private Equity ermdglicht noch immer eine
Outperformance bei gleichzeitig relativ geringer Volatilitat. Die Rendi-
teerwartungen sind zwar nicht mehr so hoch wie in der Boomphase
wahrend der durch Niedrigzinsen gepragten Goldilocks-Ara in der
zweiten Halfte der 2010er Jahre, als Gberproportionale marktbeding-
te Bewertungssteigerungen (,Asset Inflation”) fir einen Grofteil der
Performance sorgten. Jetzt sind die Erwartungen bodenstandiger
geworden und liegen naher bei denen anderer Assetklassen. Die
Risikoprdmie ist mithin kleiner geworden. Trotzdem ist das zu erwar-
tende Alpha weiterhin signifikant.
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Dabei ricken operative Wertsteigerungen und aktive Steuerung
wieder starker in den Fokus. Private Equity ist kein Selbstlaufer mehr.
Die Qualitat des Fondsmanagers wird zum entscheidenden Diffe-
renzierungsmerkmal. Faktoren wie Sektor-Know-how, Erfahrung
im operativen Value Creation, Deal-Sourcing-Qualitat und Finanzie-
rungsstarke machen den Unterschied. Das ist auch klar abzulesen
an der groRer gewordenen Spreizung zwischen erfolgreichen und
weniger erfolgreichen GPs, die heute wieder harter arbeiten missen,
um Alpha zu generieren.

Was das Karussell wieder in Schwung bringen
konnte

Bleibt die Frage, wer das Transaktions-Karussell wieder in Schwung
bringen wird. Diese Frage wird die Branche auch tber 2025 hinaus
beschaftigen. Vielleicht braucht es keinen singuldaren Gamechanger,
sondern eine Vielzahl kleinerer Signale: stabilisierende Notenbank-
politik, planbare regulatorische Rahmenbedingungen, geopolitische
Entspannung. Historisch betrachtet erholte sich der Markt nach jeder
Krise — auch wenn der Ausldser selten eindeutig benennbar war.

Private Equity ist anpassungsfahig. Neue Marktmechanismen,
innovative Vehikel, partnerschaftliche Strukturen — die Branche hat
gezeigt, dass sie sich weiterentwickeln kann. Doch klar ist auch: Der
Weg zur nachsten Wachstumsphase fihrt Gber Selektion, Strategie
und Substanz. Die goldenen Zeiten der pauschalen Outperformance
sind vorbei. Aber fir diejenigen, die jetzt klug und geduldig agieren
und Opportunitdten wahrnehmen, bieten sich gerade jetzt Chancen,
Uberlegene Ergebnisse zu erzielen.
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Strategischer Ausblick fiir LPs: Selektion,
Substanz, Steuerung

Fur institutionelle Investoren heil3t das: Jetzt zahlt Allokationsdiszi-
plin bei gleichzeitig flexibler Liquiditatsplanung. Wer Private Equity
weiterhin erfolgreich im Portfolio halten will — oder sogar antizyk-
lisch ausbauen mochte -, braucht neben guten Fondsmanagern
auch eine realistische Liquiditdtssteuerung, transparente KPIs und

konsequente Governance.

ie ndchste Phase der Private-Equity-Entwicklung wird nicht von
Marktzyklen allein bestimmt, sondern von der Fahigkeit der Investo-
ren, Qualitdt zu erkennen, Geduld zu bewahren — und ihre strategi-
sche Kapitalplanung auf ein neues Niveau zu heben.

Kontakt und Autor:

Golding Capital Partners GmbH
Einsteinstrafle 172

81677 Miinchen
www.goldingcapital.com

Daniel Boege

Partner & Head of Buyout

Telefon: +49 89 419997 230

E-Mail: boege@goldingcapital.com

Daniel Boege ist seit 2011 bei Golding Capital Partners und
verantwortlich fiir die Identifizierung, Prifung und Auswahl der
Investments in Private Equity Funds.
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