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Ist der Private-Equity-Exit-Markt
wirklich kaputt?

Die zahe Ruckfuhrung von Kapital an Investoren zahlt seit einigen Jahren /
zu einem vieldiskutierten Thema in der Private Equity Branche.

Nachdem das Exit-Volumen 2021 mit USD 1.7 Bio. noch einen Rekordwert
erreicht hatte, fiel es innerhalb von zwei Jahren auf USD 800 Mrd. zurlck -
den niedrigsten Stand seit Uber zehn Jahren.’

Der starke Ruckgang machte zwar viele Schlagzeilen, lasst wichtige
Zusammenhange jedoch aussen vor. Denn die Schwierigkeiten am Exit-
Markt betreffen vor allem das obere Marktsegment.

Um zu verstehen, warum das so ist, muss man auf die Zeit der Pandemie i __
zurUckblicken. Petr Rojicek

Chief Investment Officer
Ein eingefrorener Markt Amundi Alpha Associates
Getrieben von historisch niedrigen Zinsen und umfangreichen staatlichen
Stimulus-Programmen stromten Investoren in den Jahren 2020 und 2021 massiv in die Aktienmadrkte.

Dies schuf ideale Bedingungen fur Borsengange, die insbesondere von grossen Private Equity Hausern genutzt
wurden. Allein im Jahr 2021 gab es in den USA und Europa mehr als 116 Private Equity-gestitzte IPOs.?

Mit dem Anstieg der Zinsen und dem Ende dieses aussergewohnlichen Marktumfelds blieb die Performance vieler
dieser Unternehmen hinter den Erwartungen zuruck. In der Folge zogen sich die 6ffentlichen Markte zunehmend
aus Private Equity-getriebenen Borsengdngen zurlck, womit eine zentrale Exit-Option weitgehend wedfiel.

Zwar zeichnet sich zuletzt eine schrittweise Wiederoffnung des IPO-Fensters ab, doch agieren die Kapitalmarkte
deutlich selektiver. Im Jahr 2025 gab es lediglich 9 Private Equity-gestitzte IPOs.?

Die Exit-Herausforderungen beschranken sich jedoch nicht nur auf die 6ffentlichen Markte. Mit inzwischen rund
doppelt so hohen Kapitalkosten wie im Jahr 2021 und stark verschuldeten Unternehmen gibt es deutlich weniger
strategische Kaufer, die in der Lage sind, hohe Kaufpreise zu zahlen. Auch Transaktionen zwischen Finanzinvestoren
sind belastet, wodurch Secondary Buyouts seit ihrem Hochststand im Jahr 2021 deutlich zurtickgegangen sind.

Liquiditat verlagert sich

Das obere Marktsegment steht damit vor einem realen Liquiditatsengpass, der insbesondere Investoren mit
Engagements in Mega-Funds trifft. Liquiditat ist jedoch nicht verschwunden - sie hat sich lediglich verlagert.

Anzahl europadischer Private Equity Exits nach Grossen (2021-2024)
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Im Small- und Mid-Market Segment herrscht eine andere Exit-Dynamik, und es bleibt weiterhin aktiv.

Dies zeigt sich auch in den Daten: Wahrend sich die Zahl europdischer Exits mit einem Volumen von Uber EUR 500
Mio. zwischen 2021 und 2024 mehr als halbierte (von 217 auf 98), stieg die Anzahl der Transaktionen unterhalb
dieser Schwelle leicht an (von 1.487 auf 1.512). Dieser Trend setzte sich laut vorlaufigen Daten auch 2025 fort.?

Ein wesentlicher Treiber dieser Liquiditat ist der robuste Markt fur strategische Kdufer. Unternehmen verfigen
Uber solide Bilanzen und hohe Liquiditatsreserven. Gleichzeitig sind die Bewertungen im Mid-Market - anders als

im oberen Marktsegment - relativ stabil geblieben. Anteil europischer PE Exits nach Typ (2021 vs. 2025)
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DarUber hinaus stellt das Mid-Market Segment das zentrale e
Investitionsuniversum fur grosse Fonds dar. Mit weltweit rund
USD 2.5 Bio. an Dry Powder, davon rund 70% in Fonds des oberen
Marktsegments, sind diese Manager faktisch gezwungen, einen 47.3%
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Wahrend Secondary Buyouts zwischen Mega-Funds weiterhin 2021 2025
selten sind, haben grosse Fonds nie aufgehort, Unternehmen u strategisch  PE Secondary 1P0
von Mid-Market Managern zu erwerben. Diese Unterschiede in Quelle: Ptchbook

den Exit-Dynamiken sind heute besonders relevant: In einem Umfeld hoher Finanzierungskosten hangt Liquiditat
starker denn je davon ab, in welchem Marktsegment alloziert wird.

Laut Prognosen von Preqin fur 2026 schutten Mid-Market Fonds Kapital im Schnitt 18 bis 24 Monate schneller an
Investoren aus als vergleichbare Fonds des oberen Marktsegments desselben Jahrgangs.

Fragmentierung im Mid-Market

Gleichzeitig bringt das Mid-Market Segment eigene Herausforderungen mit sich. Im Gegensatz zum starker
konzentrierten oberen Marktsegment ist der Mid-Market hoch fragmentiert. Eine Vielzahl von Managern agiert
Uber unterschiedliche Regionen, Sektoren und Strategien hinweg und weist grosse Performance-Unterschiede
aus. In einzelnen Jahrgangen kann die Differenz zwischen Fonds im ersten und vierten Quartil bis zu 20% betragen.

Diese Uberrenditen zu erzielen ist jedoch mit erheblichem Aufwand verbunden. Investoren muissen in ein
breites Spektrum von Fonds investieren, umfangreiche Due-Diligence-Prozesse durchfuhren und ein sorgfaltig
konstruiertes Portfolio aufbauen. Der dafur erforderliche Aufwand an Zeit, Ressourcen und Expertise ist erheblich
und sollte nicht unterschatzt werden. Vor diesem Hintergrund erscheint ein Multi-Manager-Ansatz besonders
sinnvoll.

Multi-Manager verfligen Uber spezialisierte Teams, tiefes Knowhow und langjahrige Manager-Beziehungen und
sind in der Lage, in einem komplexen, fragmentierten Marktumfeld die attraktivsten Fonds auszuwahlen. Durch
Investitionen Uber verschiedene Manager, Strategien, Regionen, Sektoren und Jahrgange hinweg wird zudem der
Exit-Zyklus geglattet und das Risiko verzogerter Liquiditat reduziert.

Letztlich lasst sich festhalten: Diversifikation schafft Liquiditat. Und gerade in puncto Diversifikation ist der
Mid-Market dem oberen Marktsegment deutlich Uberlegen. Ein einzelner ,Home Run” pro Jahrzehnt ist keine
nachhaltige Liquiditatsstrategie.

Investoren bendtigen vielmehr ein Portfolio, das laufend Ausschuttungen generiert. Entsprechend sollte der
Fokus nicht ausschliesslich auf den grossten Managern liegen. Ein gezielter Multi-Manager-Ansatz im Mid-Market
schafft breitere Diversifikation und ein stabileres Liquiditatsprofil.
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Uber Amundi Alpha Associates

Amundi Alpha Associates ist die Privatmarkt Multi-Manager-Plattform von Amundi Alternative & Real Assets und
verwaltet EUR 23. Mrd. in Private Equity-, Infrastruktur-und Private Debt Uber Dachfonds, massgeschneiderte
Managed Accounts sowie semi-liquide Evergreen-Fonds fur einen globalen Kundenkreis. 2004 als Alpha Associates
gegrundet, schloss sich das Unternehmen im April 2024 mit Amundi, Europas grosstem Asset Manager, zusammen.
Amundi Alpha Associates hat 3 Standorte in ZUrich, Paris und Barcelona und mehr als 80 Mitarbeiter.
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Wichtige Informationen

' https://moneyweek.com/investments/funds/private-equity-funds-bargain-discounts

2 https://www.ft.com/content/74ad08d8-53cb-4050-af6f-7b95¢19a001d

3Pitchbook 2025 Global PE report

4 https://www.spglobal.com/market-intelligence/en/news-insights/articles/2025/7/global-private-equity-dry-powder-continues-fall-from-2023-peak-91374487

Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen werden ,wie besehen” zur Verfligung gestellt; der Nutzer dieser Informationen tragt das alleinige Risiko ihrer Verwendung.
Sofern nicht anders angegeben, stammen samtliche in diesem Dokument enthaltenen Informationen von der Amundi Alpha Associates AG und entsprechen dem Stand von
April 2026. Diversifikation garantiert weder einen Gewinn noch schutzt sie vor Verlusten. Die gedusserten Ansichten zu Markt- und Wirtschaftstrends stellen die Meinung
des Autors dar und entsprechen nicht zwingend derjenigen der Amundi Alpha Associates AG. Sie kdnnen sich jederzeit aufgrund von Markt- oder sonstigen Bedingungen
andern. Es besteht keine Gewahr dafiir, dass sich Lander, Markte oder Sektoren wie erwartet entwickeln werden. Diese Ansichten sind weder als steuerliche, rechtliche oder
Anlageberatung noch als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder als Hinweis auf eine Handelsstrategie fur ein Produkt der Amundi Alpha Associates
AG zu verstehen. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Dienstleistungen dar.
Anlagen sind mit Risiken verbunden, einschliesslich Markt-, politischer, Liquiditats- und Wahrungsrisiken. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie oder
verlassliche Indikation flr zukinftige Ergebnisse. Historische Daten und Analysen sind nicht als Indikator oder Garantie fur kinftige Performance-Analysen, Prognosen oder
Vorhersagen zu verstehen. Dartber hinaus haftet keine der an der Erstellung dieses Dokuments beteiligten Personen flr direkte, indirekte, besondere, zufallige, punitive oder
Folgeschaden (einschliesslich, jedoch nicht beschrankt auf entgangenen Gewinn) oder sonstige Schaden. Alle erwahnten Unternehmenslogos sind eingetragene Marken und
verbleiben im Eigentum des jeweiligen Unternehmens.

Das Private-Markets-Multi-Management-Geschaft von Amundi mit Sitz in Paris wurde 1998 unter der Rechtseinheit Amundi Private Equity Funds (PEF) gegriindet. Die in

Zurich ansassige Alpha Associates AG wurde 2004 als Spin-off von Swiss Life gegriindet. Seit 2024 arbeiten diese beiden Einheiten zusammen, um die Plattform Amundi
Alpha Associates zu bilden.
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Dieses Dokument wurde von der Amundi Alpha Associates AG herausgegeben, einer Aktiengesellschaft schweizerischen Rechts mit einem Aktienkapital von 250.000

Schweizer Franken, bewilligt durch die FINMA (Eidgendssische Finanzmarktaufsicht) als Verwalterin von Kollektivwvermdogen. Eingetragener Sitz: Bahnhofstrasse 13, 8001
Zurich, Schweiz. Zefix (Unternehmens-Identifikationsnummer): CHE-110.534.686, Handelsregister des Kantons Zurich.
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