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Zusammenfassung

Willkommen zur ersten Ausgabe von “Der Private Equity Kompass fir DACH”. In diesem Report
befassen wir uns intensiv mit der PE-Landschaft im DACH-Raum.

Wir liefern Einblicke in Deals, Add-ons, Exits, die groBten Investoren, PE-Portfolios, Wachstumsraten
und vieles mehr. Untenstehend eine Zusammenfassung der wichtigsten Erkenntnisse:

1. Deals — PE-finanzierte Beteiligungen im DACH-Raum haben wieder das
Vor-Pandemie-Niveau erreicht. Der Anteil der Beteiligungen im Industrials-Sektor
ist ricklaufig, wohingegen TMT eine steigende Nachfrage verzeichnete. Die
Aktivitat bei Add-ons ist nach wie vor stabil und befindet sich auf einem
mehrjahrigen Hochststand.

2. Exits — Das Tempo bei Exits hat sich im Vergleich zu 2021 zwar verlangsamt, aber
auch stabilisiert. Der Anteil der VerauBerungen an Strategen stieg von 40%
der gesamten Exits im Jahr 2018 auf 50% im Jahr 2023.

3. Die groBten internationalen Investoren im DACH-Raum — Advent International ist
der groBte Investor im DACH-Raum und verwaltet ein geschatztes Volumen von
insgesamt €18.2Mrd. in der Region, gefolgt von Cinven (€13.3Mrd.) und CVC
(€12.7Mrd.).

4. Die groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum, die in ganz Europa investiert
sind — Partners Group ist der fliihrende Investor im DACH-Raum und verwaltet
europaweit ein geschatztes Gesamtvolumen von €23.2Mrd. Knapp dahinter
folgen Allianz Capital Partners (€16.9Mrd.) und DWS Group (€71 Mrd.). Die
groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum investieren allerdings nur selten
auBerhalb der Grenzen ihrer Region.

5. Statistiken zu PE-Portfolios — Wachstum und Margen von PE-finanzierten
Unternehmen im DACH-Raum sind weiterhin robust. Die PE-Penetration liegt bei
~10%. Geografisch betrachtet befindet sich etwa die Halfte aller PE Assets in drei
Regionen: Bayern, Nordrhein-Westfalen und Baden-Wdrttemberg.

Bei Fragen zu Daten oder dem Report wenden Sie sich bitte an sid.jain@gain.pro.

' Sid Jain,
‘ Head of Insights

Mikotaj Zegar,
Insights Sr. Associate
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01: Deals

Uberblick PE-Beteiligungen

PE-finanzierte Beteiligungen im DACH-Raum haben im Jahr 2023 wieder das Niveau vor der Pande-
mie erreicht. Vor dem Hintergrund der sich stabilisierenden Zinssatze und des zunehmenden Vertrau-
ens in die makrodkonomische Entwicklung steigt auch die Deal-Aktivitat der Investoren wieder. 2021
sticht eindeutig als AusreiBer heraus und setzt MaBstabe fir die Zukunft.

PE-finanzierte Beteiligungen im DACH-Raum haben sich auf Vorpandemieniveau stabilisiert

# der PE-finanzierten Beteiligungen im DACH-Raum - Mehrheiten und Minderheiten ohne VC-Runden
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Im Vergleich zum Rest von Europa bleibt die Deal-Aktivitdt im DACH-Raum mit einem Riickgang von
5% gegentiber 2018 leicht zuriick. Wahrend in 2021 ein enormer Anstieg der Transaktionen zu
verzeichnen war und folglich ein auBergewdhnliches Jahr fur die Region markierte, hat sich die
Deal-Aktivitat seitdem wieder normalisiert.

Die Deal-Aktivitat in DACH bleibt im europdischen Vergleich leicht zuriick

Veranderung der PE Transaktionen normalisiert auf das Niveau von 2018
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07: Deals: Uberblick PE-Beteiligungen

Im DACH-Raum erreichte die Deal-Aktivitat in Q2 2023 ihren Tiefststand, stabilisierte sich aber im Laufe
von 2024. Im Rest von Europa hingegen wurde der Tiefpunkt in Q1 2023 erreicht. Was die Zukunft betrifft,
so bleiben wir hinsichtlich der Deal-Aktivitat in der Region optimistisch.

Deal-Aktivitdt im DACH Raum erreicht in Q2 2023 ihren Tiefpunkt

# der angekindigten PE-finanzierten Beteiligungen im DACH-Raum pro Quartal (exkl. VC-Runden)
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Uber die Halfte (~56%) der PE-Beteiligungen im DACH-Raum in 2023 betrafen Familienunternehmen,
wobei dieser Anteil seit 2018 nahezu konstant geblieben ist. Der Anteil der Carve-outs ist seit 2020
riicklaufig (von 26% auf 14%), was auf eine Verlagerung der Deal-Aktivitat weg von Carve-out-lastigen
Sektoren wie Industrials und Utilities hin zu weniger kapitalintensiven Sektoren wie TMT zurlickzufihren ist.

Uber die Hilfte (~56%) der PE-Deals im DACH-Raum in 2023 betrafen Familienunternehmen

% der PE-finanzierten Beteiligungen im DACH-Raum nach Transaktionsart
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017: Deals: Uberblick PE-Beteiligungen

Innerhalb des DACH-Raums entfallt der gréBte Anteil der Deals auf Deutschland (82%), gefolgt von der
Schweiz (13%) und zuletzt Osterreich (5%). Innerhalb Deutschlands, entfallen 58% der PE-Deals auf die
Bundeslander Bayern, Nordrhein-Westfalen sowie Baden-Wirttemberg.

Mit 82% entfillt der groBRte Anteil an PE Transaktionen auf Deutschland
% der PE-Transaktionen im DACH-Raum nach Land und Region (letzte 6 Jahre)
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01: Deals

Sektorale Trends

Die Sektoren Science & Health und Consumer waren vom Riickgang der Deal-Aktivitat im Vergleich
zu 2021 am starksten betroffen. In diesen Bereichen ist das Investitionsvolumen um 55% und 43%
gesunken. Am wenigsten betroffen waren die Sektoren Energy & Materials und Financial Services,
welche generell geringere Volumina aufweisen.

Science & Health und Consumer waren stérker vom Riickgang der Deal-Aktivitat vs. 2021 betroffen

# der im DACH-Raum angekiindigten PE-Transaktionen
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Langfristig ist der Anteil der Beteiligungen im Bereich Industrials im DACH-Raum riicklaufig, wobei
TMT eine erhohte Nachfrage erfahrt, da sich das Interesse der Investoren auf innovations- und
wachstumsstarke Sektoren verlagert. Dartiber hinaus wird auch der Bereich Energy & Materials fur
Investitionen immer beliebter.

Deal-Aktivitat verschiebt sich weg von Industrials hin zu TMT

% der PE-Transaktionen im DACH-Raum nach Sektoren
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071: Deals: Sektorale Trends

Im DACH-Raum ist der Anteil der Beteiligungen mit groBeren Volumina hoher als im Rest von Europa.
Beteiligungen an Unternehmen mit Umsatzen >€1Mrd. sind vor allem in den Sektoren Energy & Materials
und Consumer verbreitet, wahrend die Sektoren Services, Industrials und TMT vermehrt Unternehmen mit
Umsétzen <€50Mio. betreffen.

Im DACH-Raum sind die Transaktionen grof3er als im Rest von Europa
PE-Transaktionen nach Umsatzvolumen (letzte 6 Jahre)
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Buy-and-Build

Wie auch der gesamte Markt verzeichnete die Aktivitat bei Add-ons einen Riickgang, liegt aber
dennoch uiber dem Niveau vor der Pandemie. Aufgeschlisselt nach Sektoren entfiel der groBte Anteil
der Add-ons auf Services (30%), gefolgt von TMT (25%) und Science & Health (20%).

Add-on Aktivitat iibertrifft Hochststande vor der Pandemie
Angekiindigte PE-Transaktionen einschliefSlich Add-ons im DACH-Raum
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Ungeachtet des riicklaufigen Transaktionsvolumens bei Add-ons entsprachen in 2023 immerhin 66%
aller PE-Deals dieser Transaktionsart (gegeniiber 50% in 2018). Obwohl Add-ons im DACH-Raum
aufgrund von Sektorunterschieden und Mdoglichkeiten fir Buy-and-Build-Strategien weniger verbreitet
sind als im Rest von Europa, bleiben sie ein wichtiges Instrument der Wertschépfung von PEs.

Der Anteil der Add-ons an der Deal-Aktivitat im DACH-Raum ist auf einem mehrjahrigen Hochstwert

Add-ons in % der gesamten PE-Transaktionen
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07: Deals: Buy-and-Build

Services und Science & Health sind die aktivsten Buy-and-Build-Sektoren im DACH-Raum. 55% der
Unternehmen im Bereich Services im DACH-Raum haben in den letzten 5 Jahren eine Add-on-Transaktion
durchgefuhrt. Auf Landerebene ist die Schweiz am aktivsten (aufgrund des kleineren Inlandsmarkts),
gefolgt von Deutschland und Osterreich.

Services und Science & Health sind die aktivsten Buy-and-Build-Sektoren im DACH-Raum
Durchschn. # der Add-ons (letzte 5 Jahre) und % der Unternehmen die Add-on Akquisitionen durchfiihren
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02: Exits

Uberblick Exit-Aktivitdten

Seit Jahresbeginn entwickelt sich die Exit-Aktivitdt im DACH-Raum ahnlich zu den Jahren 2022 und
2023. Obwohl die Anzahl der Exits im Vergleich zu 2021 abgenommen hat, scheint der Markt eine
gewisse Stabilitat erlangt zu haben.

Die Exit-Aktivitat im DACH-Raum (YTD) entwickelt sich wie in 2022 & 2023
# der angekindigten PE-Exits im DACH-Raum (Mehrheiten & Minderheiten exkl. VC)
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Auch auf Quartalsebene scheint sich die Zahl der Exits im DACH-Raum stabilisiert zu haben. Die
allgemeine Verbesserung der Marktsituation, die hohere Verfugbarkeit von Krediten und der steigende
Druck seitens der LPs tragen hierzu bei.

Die Exit-Aktivitat im DACH-Raum ist iiber die letzten Quartale stabil geblieben

# der angekindigten PE-Exits im DACH-Raum nach Quartal
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02 Exits: Uberblick Exit-Aktivitaten

PE-Portfoliounternehmen im DACH-Raum weisen zudem eine der langsten Haltedauern in ganz Europa
auf. Beteiligungen, die 2023/24 verkauft wurden, blieben im Durchschnitt 6.0 Jahre in den Portfolios
(gegenuber 5.2 vor einigen Jahren). Zudem habendie langeren Haltedauern einen erheblichen Einfluss auf
Leistungsindikatoren wie IRR und DPI.

Unternehmen im DACH-Raum haben eine der langsten Haltedauern
Durchschnittliche Haltedauer fiir PE-finanzierte Unternehmen vor dem Exit
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Exits an strategische Kaufer spiegelten im vergangenen Jahr die Halfte aller Exits im DACH-Raum wider.
In den vergangenen 5-6 Jahren ist der Anteil der Exits an Strategen angestiegen, was auch im Rest von
Europa als Trend zu beobachten ist. Auch Exits in Form von IPOs scheinen nach einem sehr schwachen
Jahr 2022 wieder an Bedeutung zu gewinnen.

Exits an strategische Investoren machten im letzten Jahr die Halfte aller Exits im DACH-Raum aus
% der PE-Exits im DACH-Raum nach Transaktionsart
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02: Exits

Sektorale Trends

Nach Sektoren unterteilt, verzeichnete der Bereich Science & Health den steilsten Riickgang der
Exit-Aktivitat. Die Anzahl der VerauBerungen fiel um 73%. Die Aktivitat im Bereich Services war mit
einer Steigerung von 45% innerhalb von 2 Jahren dagegen robust. Insgesamt entspricht die Exit-Aktivi-
tat im DACH-Raum der gesamteuropaischen Entwicklung und liegt damit 25% unter dem Niveau von
2021.

Science & Health verzeichnete den stiarksten Einbruch der Exit-Aktivitat
# der angekindigten PE-Exits im DACH-Raum
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03: Die groBten Investoren

Die groBten internationalen Investoren
im DACH-Raum

Advent International ist mit einem geschatzten EV von €18.2Mrd. der groBte Investor im
DACH-Raum, gefolgt von Cinven (€13.3Mrd.) und CVC (€12.7Mrd.).

Zu den anderen Investoren in den Top 10 gehoren Hellman & Friedman (€12.2Mrd.), KKR
(€11.6Mrd.), Triton (€9.6Mrd.), Permira (€9Mrd.), Apollo Global Management (€8.5Mrd.), GIC
(€7.5Mrd.) und Carlyle (€7.2Mrd.). Zusammen verwalten die 50 gréBten Investoren im DACH-
Raum einen geschatzten EV von insgesamt €227Mrd., wovon die 10 groBten bereits €110Mrd.
abdecken (~48% des Gesamtvolumens).

Uberraschend ist, dass keiner der Investoren mit HQ im DACH-Raum unter den Top 10
rangiert. Partners Group mit HQ im Schweizer Baar rangiert auf Platz 13 (geschatzter EV im
DACH-Raum von €5.9Mrd.), DBAG auf Platz 16 (HQ - Frankfurt, EV - €4.4Mrd.) und Allianz
Capital Partners auf Platz 21 (HQ - Minchen, EV - €3.8Mrd.) der Liste.

Region  Investor HQ Verwalteter EV  Anzahl Portfoliounternehmen Durchschn. EBITDA im Deals seit'18  Exits seit'18  Globales Fundraising
Rang (€Mrd., DACH) (DACH) Portfolio (€Mio., DACH) (DACH) (DACH) 5 Jahre (€Mrd.)
1 Advent International Vereinigte Staaten 18.20 8 404.8 9 a 30.7
2 Cinven Vereinigtes Konigreich 13.26 8 5459 ] 2 14.7
& cve Vereinigtes Konigreich 12.73 1 185.5 1 g 68.9
4 Hellman & Friedman Vereinigte Staaten 1216 3 409.2 2 2 385
5 KKR Vereinigte Staaten 11.58 9 273.9 15 8 97.2
6 Triton Vereinigtes Konigreich 9.57 20 65.0 16 a4 3.2
7 Permira Vereinigtes Konigreich 8.99 8 129.2 5 5 331
8 Apollo Global Management Vereinigte Staaten 8.51 5 4275 8 2 329
9 GIC Singapur 7.51 6 437.4 5 1

10 Carlyle Vereinigte Staaten 7.20 n 97.3 10 6 511
1 EQT Schweden 719 n 53.9 19 20 101.8
12 Bain Capital Vereinigte Staaten 7.04 5 317.3 4 2 26.8
13 Partners Group Schweiz 5.93 8 129.9 9 2 356
14 Macquarie Australien 5.39 4 194.8 5 3 371
15 Strategic Value Partners Vereinigte Staaten 4.48 3 183.6 < 0] 7.7
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03: Die groBten Investoren: Die groBten internationalen Investoren im DACH-Raum

Investor HQ
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03: Die groBten Investoren: Die groBten internationalen Investoren im DACH-Raum

Europaische (exkl. DACH) und nordamerikanische Investoren dominieren die Rangliste der 50
groBten Investoren im DACH-Raum, wobei Fonds mit HQ in diesen Regionen einen EV von €88Mrd.
(Anteil von 39%) bzw. €85Mrd. (37%) verwalten. Obwohl es sich um die wichtigste européische
Wirtschaftsregion handelt, sind im DACH-Raum ansassige Investoren mit einem verwalteten EV von
€38Mrd. (17%) sogar in ihrer eigenen Region unterreprasentiert.

Mit einem EV-Anteil von nur 17% sind Investoren aus dem DACH-Raum im Ranking unterrepresentitiert

Statistische Angaben zu den 50 groften Investoren im DACH-Raum

Verwalteter EV nach HQ der # der Investoren nach

Investoren HQ
Rest der

DACH, €38Mrd. Welt, 3
(17%) (6%)

Rest der Welt,
€17Mrd. (7%)

DACH, 15
(30%)

Nordamerika,

Nordamerika,
€85Mrd. (37%)

13 (26%) Rest von

Rest von Europa, Europa, 19

(s - €88Mrd. (39%) (38%)
ain.pro

Die Investitionen von PE-Investoren im DACH-Raum zielen haufig auf kleinere Unternehmen (<€50-
Mio. EBITDA) ab. 71% der PE Assets im DACH-Raum mit einem EBITDA <€10Mio. befinden sich auch im
Besitz von DACH-Investoren. Im Gegensatz dazu befinden sich nur 11% der PE Assets im DACH-Raum
mit einem EBITDA >€200Mio. im Besitz von DACH-Investoren.

Investitionen von PEs im DACH-Raum zielen oft auf kleinere Unternehmen ab (<€50Mio. EBITDA)
% der Unternehmen von PEs im DACH-Raum nach HQ des Mehrheitseigners

Umsatzbandbreite EBITDA-Bandbreite

Nord-

amerika

Rest von
Europa

DACH

<€50Mio. €50- €250- >€1Mrd. <€10Mio. €10- €50-  >€200Mio.
250Mio.  1,000Mio. 50Mio. 200Mio.

(; Gain.pro

Der Private Equity Kompass fur DACH




Region
Rang

1

2

03: Die groBten Investoren

Die groBten Investoren mit HQ
im DACH-Raum, die in ganz Europa
investiert sind

Partners Group ist der filhrende Investor im DACH-Raum und verwaltet europaweit einen EV von
insgesamt €23.2Mrd. Dahinter folgen Allianz Capital Partners (€16.9Mrd.) und die DWS Group
(€71Mrd.).

Zu den weiteren Investoren unter den Top 10 gehoren die DBAG (€5.4Mrd.), Bregal Unternehmerkapital
(€3.1Mrd.), AUCTUS Capital Partners (€2.6Mrd.), Aurelius (€2.5Mrd.), Capvis (€2.3Mrd.), Deutsche
Private Equity (€2.2Mrd.) und Invest AG (€2.0Mrd.).

Zusammen verwalten die 50 groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum einen geschatzten EV von
€97Mrd. in Europa. Im Durchschnitt haben sie ein Portfolio-EBITDA von €31Mio. und verwalten 17
Portfoliounternehmen.

In den vergangenen 6 Jahren haben die groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum 2.5x
mehrUnternehmen akquiriert als verauBert. Konkret gab es 762 neue Beteiligungen und 285 Exits.

Investor HQ Verwalteter EV. Anzahl Portfoliounternehmen Durchschn. EBITDAim  Dealsseit'18  Exits seit'18  Globales Fundraising

(€Mrd., Paneuropa) (Paneuropa) Portfolio (€Mio., Paneuropa) (Paneuropa) (Paneuropa) 5 Jahre (€Mrd.)
Partners Group Schweiz 2317 36 93.6 32 13 35.6
Allianz Capital Partners Deutschland 16.87 16 590.6 8 o] 4.4
DWS Group Deutschland 710 10 221.5 " 5 4.0
Deutsche Beteiligungs AG Deutschland 5.35 37 238 33 16 12
Bregal Unternehmerkapital Schweiz 312 26 15.1 27 8 19
AUCTUS Capital Partners Deutschland 2.58 39 9.0 41 " 0.3
Aurelius Deutschland 2.45 39 1.6 44 18 05
Capvis Schweiz 2.30 15 32.2 9 7 1.4
Deutsche Private Equity Deutschland 2.20 16 15.8 18 12 17
Invest AG Osterreich 1.99 38 14.8 30 3 &
Swiss Life Asset Management Schweiz 1.80 9 100.7 14 0 -
capiton Deutschland 170 19 12.3 17 7 0.8
Maxburg Capital Partners Deutschland 1.53: 18 14.7 16 4 0.5
INVISION Schweiz 1.47 17 13.8 16 6 11
AGIC Capital Deutschland 1.46 8 20.8 7 1 11
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03: Die groBten Investoren: Die groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum, die in ganz Europa...

Region Investor HQ Verwalteter EV  Anzahl Portfoli nehmen D EBITDA im Deals seit '18 Exits seit'18  Globales Fundraising
Rang (€Mrd., Paneuropa) (Paneuropa)  Portfolio (€Mio., Paneuropa) (Paneuropa) (Paneuropa) 5 Jahre (€Mrd.)
16 Armira Deutschland 145 16 13.4 16 7 0.2
17 Paragon Partners Deutschland 128 10 219 14 9 2.0
18 Afinum Deutschland 1.24 20 8.8 20 16 0.5
19 NORD Holding Deutschland 117 18 17.4 16 8 12
20 Mutares Deutschland 114 34 7.6 57 20 E
21 Ufenau Capital Partners Schweiz 1.06 24 51 20 1 2.6
22 INDUS Deutschland 0.99 a2 4.6 8 3 -
23 EMH Partners Deutschland 0.95 n 16.7 8 3 0.7
24 EMERAM Capital Partners Deutschland 0.88 g 16.4 & 8 -
25 HANNOVER Finanz Deutschland 0.86 33 5.6 14 6 -
26 BWK Deutschland o 18 14.0 m a4 -
27 Unigestion Schweiz 0.71 8 30.9 9 i 1.7
28 Gyrus Capital Schweiz 0.71 5 26.5 7 2 0.4
29 Halder Deutschland 0.65 8 11.6 9 2 =
30 d de i i 0.62 17 6.0 19 2 17
31 Borromin Deutschland 0.62 12 7.2 9 3 0.3
32 THI Investments Deutschland 0.60 & 107 6 0 E
33 Orlando Capital Deutschland 0.49 n 8.3 n 5 0.3
34 VR Equitypartner Deutschland 0.49 30 6.0 20 14 >
35 Rigeto Deutschland 0.46 14 127 n 2 -
36 ATON Deutschland 0.46 8 7.3 6 1 -
37 GENUI Partners Deutschland 0.44 12 51 10 5 -
38 LGT Capital Partners Schweiz 0.37 5 32.0 5 3 15.7
39 Quantum Capital Partners Deutschland 0.36 9 6.3 92 8 =
40 Findos Investor Deutschland 0.36 12 8.1 13 9 -
a1 ADCURAM Deutschland 0.34 5 12.4 5 3 -
42 Accession Capital Partners Osterreich 0.34 7 123 8 2 01
43 PINOVA Capital Deutschland 0.32 12 39 13 10 0.3
44 Evoco Schweiz 0.32 10 8.0 9 3 0.2
45 Maguar Capital Deutschland 0.31 6 71 7 0 0.6
46 Project A Ventures Deutschland 0.27 10 11.6 7 3 0.5
47 ARCUS Capital Deutschland 0.25 9 5.5 7

48 Accursia Capital Deutschland 0.25 8 3.8 12

49 Elvaston Deutschland 0.23 21 13 29

50 Equity Capital N o] 0.22 n 41 9
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03: Die groBten Investoren:Die groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum, die in ganz Europa...

Miinchen ist das wichtigste Zentrum fiir die fiihrenden Investoren im DACH-Raum, gefolgt von
Frankfurt am Main und Berlin. Auf diese drei Metropolen entfallen ~60% aller HQs, gefolgt von einer
Vielzahl anderer mittlerer bis groBer DACH-Stadte.

Die meisten Investoren aus dem DACH-Raum sitzen in Miinchen
Die 50 groféten Investoren mit HQ im DACH-Raum nach Stadten

Miinchen |GGG 20 .
Frankfurtam Main | 6
BZ;\I\—:( = 2 Hannover @ Berlin ®
Zug M 3
Hannover 1l 2
Stuttgart |l 2
Zirich 1 2
Baar 1 Frankfurt @
Bayem J 1
Bergisch Gladbach J§ 1
Grinwald 1 Stuttgart @ MiincheR
Hamburg J 1 o ® Wien *
Linz B 1
Pfaffikon | 1
Schwyz 1
Wien 1

Ziirich A
Zug &,

Genf @

(; Gain.pro

Die groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum investieren nur selten auBerhalb der Region. Von fast
der Halfte der 30 groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum entfallen 90% oder mehr der
Portfoliounternehmen auf den DACH-Raum. Nur einige wenige PEs wie Partners Group (#1), Allianz
Capital Partners (#2), DWS Group (#3), Swiss Life Asset Management (#11), AGIC Capital (#15),
Mutares (#20) und Unigestion (#27) sind geografisch diversifiziert.

Die groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum investieren selten auBerhalb der Region

Verteilung der Portfolios nach Regionen (% der Portfoliounternehmen)

S 385823 ., 2 S 3 €5 ¢ < 2
2 3228383 < 828 28 &

Partners Group 35 Armira 16

Allianz Capital Partners 16 ‘ Paragon Partners 10

DWS Group 10 Afinum 20

Deutsche Beteiligungs AG 37 ‘ 89% NORD Holding 18

Bregal Unternehmerkapital 26 ‘- Mutares 34

AUCTUS Capital Partners 39 Ufenau Capital Partners 24

Aurelius 39 INDUS 42

Capvis 15 EMH Partners 11

Deutsche Private Equity 16 EMERAM Capital Partners 7

Invest AG 38 HANNOVER Finanz 33

Swiss Life Asset Manageme 9 BWK Unternehmensbeteili 18

capiton 19 Unigestion 8

Maxburg Capital Partners 18 Gyrus Capital 5

INVISION 17 Halder 8

AGIC Capital 8 Edmond de Rothschild 17

¢$ Gain.pro
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03: Die groBten Investoren:Die groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum, die in ganz Europa...

In Bezug auf die Sektoren sind die Portfolios der groBten Investoren im DACH-Raum relativ
diversifiziert. Im Durchschnitt allokieren die groBten Anleger 27% ihres Portfolios auf den Sektor
Industrials, gefolgt von 21% auf Services und 16% auf Consumer.

Die groften Investoren im DACH-Raum sind iiber die Sektoren hinweg diversifiziert
Verteilung der Investorenportfolios nach Sektoren (% der Unternehmen)

£ o £
= £ = 2
8 T 2, - 8 £ g .
¢ .3 S f 3¢ T
& £ 8 5% 2 3 & 8 8 %% ¢ 3
S = b K] ) > ®© c u = & @ o] > © c
= g g & T £ ©° S = § o 2 & = o
I (= (%] w) wl = w (&} = (= (%) %] w w (&}
Allianz Capital Partners A} - m Paragon Partners 10
DWS Group 7 Afinum 20
Deutsche Beteiligungs AG 37 NORD Holding 18
Bregal Unternehmerkapital ~ 25 Mutares 32
AUCTUS Capital Partners 39 Ufenau Capital Partners 24
Aurelius 39 INDUS 42
Capvis 15 EMH Partners 11
Deutsche Private Equity 16 EMERAM Capital Partners 7
Invest AG 38 HANNOVER Finanz 33
Swiss Life Asset Managemer 7 BWK Unternehmensbeteiligt 18 %
capiton 19 Unigestion 8
Maxburg Capital Partners 18 Gyrus Capital 5
INVISION 17 ¢ 3 Halder 8
AGIC Capital 8 13% Edmond de Rothschild 17
>4 .
{3 Gain.pro

EMERAM Capital Partners, Unigestion, Armira, Deutsche Private Equity und NORD Holding sind die
Investoren mit den am starksten wachsenden Portfolios. Die fihrende Position von EMERAM Capital
Partners ist auf die Konzentration des Portfolios auf wachstumsstarke Sektoren wie Services und
Renewable Energy zurlickzuflihren. Auf der anderen Seite untermauert Deutsche Private Equity das
Wachstum der Portfoliounternehmen mit einer konsequenten Buy-and-Build-Strategie.

EMERAM, Unigestion, Armira, DPE und NORD Holding haben die am starksten wachsenden Portfolios
Median Portfolioumsatz CAGR 2019-2022 fiir die 30 grofiten Investoren mit HQ im DACH-Raum*

Swiss Life Asset Management

Mutares Deutsche Beteiligungs AG Partners Group

" NORD Holding

Aurelius .
Bregal Unternehmerkapital

DWS Group

. . Deutsche Private Equity
Allianz Capital Partners

Armira
INDUS
Unigestion
LTINS DACHMedian Maxburg EMH EMERAM Capital Partners
Finanz capitot Capital Partners
Capvis Partners
BWK f
Paragon Partners Edmond de Rothschild AC!C Capital
Halder fvest AG AUCTUS Capital Partners
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

v

Umsatz CAGR 2019-2022

A

* enthalt nur Investoren mit mindestens 3 Da
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03: Die groBten Investoren:Die groBten Investoren mit HQ im DACH-Raum, die in ganz Europa...

Allianz Capital Partners, Swiss Life Asset Management, AGIC Capital, Gyrus Capital und Partners
Group gehoren zu den Investoren mit der hochsten durchschnittlichen EBITDA-Marge in ihren
Portfolios. Auf der anderen Seite des Spektrums befindet sich der Turnaround-Spezialist Mutares,
welcher unprofitable Unternehmen in den Sektoren Consumer, Industrials und Services akquiriert.

Allianz, Swiss Life, AGIC, Gyrus und Partners Group haben die hochsten Margen im Portfolio
Median EBITDA-Marge des Portfolios (letzter Abschluss) fir die 30 groRten Investoren mit HQ im DACH-Raum™

EMERAM Capital Partners
Ufenau Capital Partners

Aurelius Edmond de Rothschild

Gyrus Capital
Deutsche Beteiligungs AG .
HANNOVER AGIC Capital

Finanz Deutsche Private Equity

Bregal Unternehmerkapital

EMH Swiss Life Asset Management
RIS pacHMegin capiton ) Allianz Capital Partners
Afinum
Maxburg Capital
Mutares Partners )
NORD Holding
Armira
r T T S ¢ T T * 1

DWS Group Partners Group

Invest AG

-10% 0%

BWK
Halder

AUCTUS Capital Partners

10%

Capvis~— ynigestion

Paragon Partners

20% 30%

EBITDA Marge

50% 60%

v
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Ufenau Capital Partners, Partners Group, Deutsche Private Equity und Bregal Unternehmerkapital
gehoren zu den aktivsten Investoren im Bereich Buy-and-Build. Ufenau Capital Partners hat
Unternehmen im Portfolio, die eine konsequente Strategie der Marktkonsolidierung verfolgen, wie z.B.
den Anbieter von veterinarmedizinischen Dienstleistungen Altano Group. Auf der anderen Seite des
Spektrums befindet sich INDUS, welcher sich auf Industrials fokussiert und nahezu keine Unternehmen
im Portfolio hat, die M&A-Transaktionen durchfiihren.

Ufenau, Partners Group, DPE und Bregal Unternehmerkapital sind am aktivsten im Bereich Buy-and-Build

Durchschn. # der Add-ons (letzte 5 Jahre) fiir die 30 groften Investoren mit HQ im DACH-Raum™

Edmond de Rothschild

Maxburg Capital Partners Paragon Partners

Allianz .
K INVISION Gyrus Capital
Capital
EMERAM Capital Partners "
Part
aAfri]:L:‘; Capvis SoRplHolding Swiss Life Asset Management
i Aurelius
dmia capiton Deutsche Beteiligungs AG
INDUS Mutares P
EMH Partners Bregal Unternehmerkapital
DACH Medi
edian DWS Group Ufenau Capital Partners
Deutsche Private Equity
Partners Group
P OV00CO CW YO 00 ¢ G & e e H . ° i
AUCTUS Capital Partners
HANNOVER Unigesti
Acic Capital\ ewss  Halder Finanz nigestion
0 1 2 3 4 5 6
< Add-on Anzahl /5 Jahre >
* .
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04: Erkenntnisse (iber PE-Portfolios

Sektorstatistiken

Es liberrascht nicht, dass der Sektor Industrials angesichts seiner Bedeutung fiir die deutsche
Wirtschaft den groBten Anteil der PE-Portfolios im DACH-Raum ausmacht (29% der Unternehmen).
Die Portfolios der Investoren im DACH-Raum sind dahingehend im Vergleich zum Rest von Europa in
den Sektoren Services (-6pp) und Consumer (-3pp) untergewichtet und in Industrials (+12pp)
Ubergewichtet.

Der Industrials-Sektor hat den groten Portfolioanteil im DACH-Raum (+12pp vs. Rest von Europa)

% der PE-finanzierten Unternehmen im DACH-Raum und Rest von Europa nach Sektoren

DACH Rest von Europa Differenz
industrials ||| | | 2> B 12%
™ | 20 I -1%
Services - 17% _ 23% -6%
Consumer - 15% _ 18% -3%

Science & Health

12% B e 1%

Energy &Materials . 4% . 5% 0%
Financial Services I 2% . 4% -2%
(S Gain.pro

Im DACH-Raum ist die PE-Penetration in den Bereichen MedTech, Software und Infrastructure am
hochsten. Wahrend MedTech eine der hdchsten Wachstumsraten aufweist, ist Software ein
hochmargiger Subsektor. Investitionen in den Sektor Infrastructure generieren in der Regel
prognostizierbare und langfristige Cash-Flows, wodurch sie sich besonders flir PE-Investoren eignen.

Software, MedTech, Infrastructure und Technology haben den hochsten Anteil an PE-Beteiligungen

% der Unternehmen im DACH-Raum mit Gber 100 FTE, die im Besitz von PE-Gesellschaften sind

Biotechnology
Professional Services

Asset Management Leisure Pharmaceuticals Consumer Goods
Construction ot
- 00 Technol
Logistics Telecom Manufacturing echnotogy
Energy ;
i Chemicals Infrastructure
Media ) Technical
Insurance Eduication Services
Automotive Software
Raw Materials
) Gesamt DACH
Banking MedTech

Retail
Agriculture

e e e we 0 W e e e e T e  ;wew W ¢ e

Healthcare Services

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

<

< PE-Durchdringungsgrad g
>4 .
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04: Erkenntnisse liber PE-Portfolios

Regionale Statistiken

Die PE Assets im DACH-Raum befinden sich liberwiegend in 3 westdeutschen Regionen: Bayern,
Nordrhein-Westfalen und Baden-Wiirttemberg. Auf diese 3 Bundeslander entfallt fast die Halfte aller
im DACH-Raum ansassigen Unternehmen im PE-Besitz. Osterreich, die Schweiz und Ostdeutschland
sind weit weniger stark erschlossen und die Aktivitdten beschranken sich dort hauptsachlich auf die
GroBstadte, welche wie eigene Regionen anzusehen sind (Berlin, Wien, Zirich).

Die meisten PE Assets im DACH-Raum befinden sich in Bayern, Nordrhein-Westfalen & Baden-Wiirttemberg

Regionen, in denen Portfoliounternehmen im DACH-Raum vertreten sind

Mecklenburg:- - .
Vorpommern

Brandenhilrg
Sachsen-
Anhalt

Sachsen

Baden- Bayem
Wiirttemberg

“Aargau’
= £ Vorarlbérg sl ~ S Steiermark

vaug Bem Karnten

Graubiinden
Ticino

Geneve Valais

(s Gain.pro

) Niederdsterreich’

Bayern
Nordrhein-Westfalen
Baden-Wirttemberg
Hessen
Berlin
Niedersachsen
Hamburg

Zirich

Schleswig-Holstein
Rheinland-Pfalz
Sachsen

Wien

Regionen - in % der Gesamtzahl

I 17%
I 16%
I 13%
I 3%

I 5%

I 5%

B 4%

B 3%

B 3%

B 3%

B 2%

2%

Im DACH-Raum befinden sich die meisten PE-Assets in Berlin, Miinchen, Hamburg und Ziirich.
Obwohl es in Deutschland wichtige Ballungsraume gibt, sind die Beteiligungen breit Uber das gesamte
Land verteilt. Im Gegensatz dazu sind die PE Assets in Osterreich und der Schweiz stérker auf

GroBstadte konzentriert.

Die meisten PE-Portfoliofirmen im DACH-Raum befinden sich in Berlin, Miinchen, Hamburg & Ziirich

Stadte, in denen PE-Portfoliounternehmen im DACH-Raum ihren Hauptsitz haben

(s Gain.pro
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04: Erkenntnisse Uber PE-Portfolios: Regionale Statistiken

Nahezu alle PE-Regionen in Deutschland werden von dem Bereich Industrials dominiert, wobei Berlin
und Hamburg als TMT-Stadte Ausnahmen darstellen. In Osterreich und der Schweiz hingegen

Uberwiegen die Sektoren Services und TMT.

Die deutschen PE-Zentren sind industrielastig, abgesehen von den TMT-Stéddten Berlin und Hamburg

Verteilung der wichtigsten DACH-Regionen nach Sektoren (% der PE-finanzierten Unternehmen)
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Region/Stadt Land GroBter Sektor §

Baden-Wiirttemberg Deutschland Industrials

Bayern Deutschland Industrials

Berlin Deutschland T™T

Hamburg Deutschland T™T

Hessen Deutschland Industrials

Niedersachsen Deutschland Industrials

Nordrhein-Westfalen Deutschland Industrials

Rheinland-Pfalz Deutschland Industrials

Sachsen Deutschland Industrials

Schleswig-Holstein Deutschland Industrials

Wien Osterreich Services

Zug Schweiz Science & Health

Zlirich Schweiz Services
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Industrials

Materials & Energy
Science & Health

Bayern ist hinsichtlich des Anteils der PE Assets in mehreren Sektoren Spitzenreiter. Dennoch gibt es

Ausnahmen wie Hessen, welche die Region mit den meisten PE Assets im Bereich Financial Services
ist, sowie Baden-Wirttemberg in Industrials und Nordrhein-Westfalen in Services. Darliber hinaus
haben wir festgestellt, dass stadtische Regionen wie Berlin, Hamburg, Wien oder Zurich starkere
Positionen in den Sektoren Consumer, Financial Services oder Science & Health einnehmen.

Baden-Wiirttemberg ist die starkste Region fiir Industrials und Nordrhein-Westfalen fiir Services

% der Unternehmen nach Regionenin den einzelnen Anlagesektoren

ANLAGESEKTOR
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Wachstum und Marge

Das Wachstum von PE Assets im DACH-Raum hat sich zwar gegeniiber den Hochstwerten des
Zyklus verlangsamt, liegt jedoch weiterhin liber dem Niveau vor der Pandemie. AuBerdem ist das
Wachstum im DACH-Raum geringer als im Rest von Europa, was auf den anderen Branchenmix und die
Abhangigkeit von wachstumsschwachen Endmarkten wie Automotive zuriickzufiihren ist.

Das Wachstum PE-finanzierter Unternehmen bewegt sich von den Hochstwerten des Zyklus weg

Umsatzwachstum bei PE-finanzierten Unternehmen (YoY)
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Die Margen der PE Assets im DACH-Raum sind in den letzten 6 Jahren konstant gewesen. Im
DACH-Raum sind die Margen im Vergleich zum Rest von Europa ebenfalls niedriger, was auf die hohere
Gewichtung von margenschwachen Unternehmen im Bereich Industrials zurtickzufiihren ist.

Die Margen fiir PE-finanzierte Unternehmen im DACH-Raum waren iiber die letzten 6 Jahre stabil
EBITDA-Margen von PE-finanzierten Unternehmen
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04: Erkenntnisse Uber PE-Portfolios: Wachstum und Marge

Die Sektoren TMT, Science & Health sowie Energy & Materials glanzen durch hohe Wachstumsraten
und Margen. Im Gegensatz dazu weisen die Sektoren Industrials und Consumer sowohl geringere
Wachstumsraten als auch niedrigere Margen auf.

TMT, Science & Health sowie Energy & Materials erweisen sich als wachstums- und margenstark

Median Umsatz CAGR (2017-'22) vs. EBITDA-Marge (letzter Abschluss) der Unternehmen im DACH-Raum
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Methodologie

Die Daten flr diesen Report stammen von Gain.pro.

Deals & Exits

Wir definieren PE-finanzierte Beteiligungen als solche, bei denen eine
PE-Gesellschaft eine Minderheits- oder Mehrheitsbeteiligung erworben hat. Wir
definieren PE-finanzierte Exits als solche, bei denen eine PE-Gesellschaft eine
Minderheits- oder Mehrheitsbeteiligung verauBert hat. Wir schlieBen VC-Runden von
unserer Analyse aus. Sowohl bei den Beteiligungen als auch bei den Exits werden
zudem laufende und abgebrochene Transaktionen nicht beriicksichtigt.

Sofern nicht anders angegeben, haben wir uns bei unserer Analyse ausschlieBlich auf
Unternehmen mit Sitz im DACH-Raum konzentriert.

Wir schatzen die Anzahl der Transaktionen auf der Grundlage der bisherigen
Transaktionshistorie und des prozentualen Anteils der Deals, die nach Quartalsende
angekundigt oder hinzugefligt werden.

Finanzielle Informationen

Sofern nicht anderweitig vermerkt, handelt es sich bei den finanziellen Daten im
vorliegenden Report um die zuletzt verdffentlichten Informationen. Soweit maoglich,
haben wir Kennzahlen aus dem Jahr 2023 verwendet. In den Fallen, in denen die
Zahlen fur 2023 noch nicht veroffentlicht waren, haben wir uns auf die Zahlen flr
2022 gestutzt.

Fur die Berechnungen der Kennzahlen haben wir nur Unternehmen bertcksichtigt, die Uber
ein manuell erstelltes Profil auf Gain.pro verfligen (12-14+ Stunden Recherche).
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Methodologie

Ranglisten
Wir verfolgen einen neuen Ansatz fur unsere Rangliste, die auf dem insgesamt verwalteten
Unternehmenswert (EV) in Europa basiert.

Bei Gain.pro analysieren wir tber 11,900 Investorenportfolios im Detail. Wir berechnen den
EV fur jedes Asset im Portfolio des Investors, indem wir das EBITDA des Assets mit einem
prognostizierten Exit-Multiplikator multiplizieren und summieren diese. Wenn keine
EBITDA-Zahlen verfluigbar sind, schatzen wir sie auf der Grundlage der anderen
Beteiligungen der Investoren.

Wir berlcksichtigen fur unsere Rangliste nur Unternehmen, bei denen eine Mehrheit oder
Minderheit durch PE-Investoren gehalten wird. Wir schlieBen VC-Investitionen und
borsennotierte Beteiligungen aus. Wir bereinigen ebenfalls den Eigentumsanteil.

Wir nutzen den Sektor, die UnternehmensgréBe, die Wachstumsrate, das Margenprofil und
die Cash-Conversion, um den Exit-Multiplikator zu prognostizieren.

Daruber hinaus exkludieren wir alle inaktiven Investoren aus dem Ranking der groBten
internationalen Investoren im DACH-Raum mit: i) <3 Portfoliounternehmen im DACH-Raum;
ii) <2 Beteiligungen im DACH-Raum seit 2018 und iii) <2 positiven EBITDA-Werten im
Portfolio.

Fur die Rangliste der groBten Investoren im DACH-Raum exkludieren wir Investoren mit: i)

<5 Portfoliounternehmen im DACH-Raum; ii) <5 Eintritten seit 2018 in Europa und iii) <3
positiven EBITDA-Werten im Portfolio.

Der Private Equity Kompass fiir DACH




Uber Gain.pro

Gain.pro verfolgt das Ziel, einen globalen Uberblick iiber den privaten Kapitalmarkt zu
schaffen. Unsere marktfiihrende Plattform kombiniert fortschrittliche Kl-Technologie
mit lokalen Research-Teams. Sie liefert qualitativ hochwertige Daten zu den
Unternehmen, die fiir Sie am relevantesten sind.

Wir versorgen 100% der MBB/Big-4-Beratungen, Kunden mit >$500Mrd. Private
Equity-Kapital und tUber 70% der Top-20 globalen M&A-Berater. Dazu gehdren
beispielsweise Blackstone, Goldman Sachs und McKinsey. Wir sind der Marktfiihrer in
Sachen Kundenzufriedenheit, was durch externe Studien bestatigt wurde (User
Evidence Survey 2023).

Gain.pro wurde in die Liste der 50 am schnellsten wachsenden Unternehmen in

Europa aufgenommen und ist weltweit mit Bliros in Amsterdam, London, Frankfurt,
Warschau und Bengaluru vertreten.

Der Private Equity Kompass fiir DACH






