Exit: Modalitidten, Vorbereitungen
und- Deal-Strukturierung
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I. Einleitung
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Wann beginnt der Exit tatsachlich?



Der Exit beginnt mit dem Investment

« Exit bereits zum Zeitpunkt der Investition geplant.

« Faktoren, die der Investor von Anfang an bertcksichtigt:

> Erwartete Rendite

> Zeithorizont
> Art der Anlage
> Marktbezogenes Umfeld
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Wie der Exit Uber den gesamten Investitionszykius 1

hinweg gestaltet wird

-

Investment

~

 Zielrendite festlegen

» Exit-Hypothese
definieren

» Potenzielle
Kaufergruppen
identifizieren

\_

[Wertschﬁpfung\

« Wachstum und
Profitabilitat steigern

 Unternehmens-
struktur verkaufsfahig
machen

» Risiken reduzieren
« Equity-Story

aufbauen
\_ ),

4 Exit

~

» Passende
Marktbedingungen
prifen

 Strategisches Timing
bestimmen

« Verkaufsprozess
durchfihren

\_
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II. Modalitaten des Exits



Transaktionsarten

- Bei einem Exit haben verschiedene Arten von Kaufern unterschiedliche Beweggriinde.

» Die gangigsten Strukturen sind:

Verkauf oder Verkauf der
Verschmelzung des Beteiligung an einen
Unternehmens im anderen
Rahmen einer M&A- Finanzinvestor

Transaktion

Bdrsengang durch
eine offentliche
Zeichnung von

Aktien

Ubernahme des
Unternehmens durch
das Management-
Team
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Ausstieg bei
schwacher
Performance oder
Insolvenz mit (Teil-)
Verlust der
Investition



M&A

Secondary
Buyout

Initial Public
Offering

Management-
Buyout

Liquidation

DeLL

B
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— Meta (Facebook) kaufte WhatsApp flr 19
Mrd. USD (2014)

— Brenntag wechselte im Rahmen eines SBOs
von Bain zu BC-Partners flr 3 Mrd. EUR (2006)

— Uber Technologies brachte 8,1 Mrd. USD durch
einen IPO ein (2019)

§$

— Dell Technologies wurde von Michael Dell und
Silver Lake Partners im MBO fiir 24,9 Mrd. USD
Ubernommen (2013)

— Bain Capital, KKR und Vornado verloren rund
1,3 Mrd. USD Eigenkapital in Toys “R” Us nach
der Liquidation des US-Geschafts (2018)



mm
mm

III. Exit-Faktoren



Faktoren, die den Exit bestimmen

Mehrere Faktoren beeinflussen die Mdglichkeit,

des Exits:

» Timing-Faktoren
- Marktbedingungen

- Unternehmensleistung

> Durchfiihrungsfaktoren
- Unternehmens- und Prozessstruktur

- Grad der Ausstiegsbereitschaft
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Entscheidende Faktoren fiir den Zeitpunkt des AL
Ausstiegs

Marktfaktoren Unternehmensfaktoren

M&A-Aktivitaten
IPO-Fenster

Makrookonomische

Wachstum

Wettbewerbsposition
Strategische Attraktivitat
Rahmenbedingungen
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Marktkontext mm

- Aktuelle Marktlage: Druck auf Private-Equity-Exits

- Markt ist aktuell durch ein ,Exit Bottleneck™ gepragt

Ergebnis fiir den

4 N o

» Bewertungsunterschiede
» Eingeschrankte Exit-

4 I Investor

» Continuation Funds
* Teilverkaufe

Méglichkeiten * Langere Haltedauern der X « Teilweise Liquiditat
. Schwierige Investitionen . Jc?ert Ventures - Verlangerung der
Marktbedingungen * Anwachsende « Dividend Recaps Haltedauer
Portfoliobestédnde « Add-on-Acquisitions « Zeit fur weitere
» Exit-Stau Wertsteigerung
Kein
vollstiandiger - j N\ torpativen - /

Exit moglich
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Diese Entwicklung zeigt sich deutlich in den Daten der letzten Jahre mm

M Held more than 5 years © 3-5 years M Less than 3 years MUnrealized value

Global active buyout-backed companies Unrealized value
35K

30K $47
25K $37
20K .

15K $o1
10K..l..ll N o
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$0T

2010 2025
Share of companies held more than 5 years
25% 31% 37% 39% 35% 33% 33% 32% 30% 29% 31% 30% 31% 33% 34% 39%

Average holding period (years)
50 52 57 58 61 65 64 62 62 62 61 63 67 71 70 n/a

Ausblick 2026

Exit-Stau bei Private Equity

* Der PE-Markt befindet sich nach Jahren starken Wachstums in einer

Umwalzungsphase. Eingeschrankte Exit-Moglichkeiten verlangern die
Haltedauer bei vielen Beteiligungen, weshalb sich 2025 weltweit 39%
aller Buyouts bereits mehr als 5 Jahre im Portfolio befanden.

Der Riickstau bei Verauferungen fiihrt zu einem verstarkten Einsatz
von Sekundartransaktionen, Continuation Funds oder Teilverkaufen.

Gleichzeitig ist das Fundraising anspruchsvoller geworden: Investoren
agieren selektiver, Renditeerwartungen sinken, und viele Fonds
miissen sich zunehmend neuen Kapitalquellen wie Family Offices oder
vermogenden Privatinvestoren offnen.

< Durchschnittliche Haltedauer und nicht realisierte PE-Verkédufe 2010-2025
(Bain Global Private Equity Report 2026)

Quelle: Bain Global Private Equity Report 2026 / AHK
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Continuation Funds als zentrale Exit-Alternative mm

mm
> Transfer Nachher
lg FONDS B
{4 Exit Rollover
Investor 1
= (Liquiditat) (Reinvestition)
o
Investor 2 ah
Investor 1 o
o L] ®
Investor 3 [ ° Investor 2 -
Investor 3 -
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IV. Vorbereitung des Exits



Exit grooming Xy > ALl

® Ausstieg erfordert Vorbereitung
— In einem anspruchsvolleren Markt Rechtliche
wird Exit-Readiness entscheidend. P

" Hier kommt die Exitplanung ins

Spiel

Marktbereitschaft

® Drei Dimensionen >
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Vendor Due Diligence als Exit-Vorbereitung ALl

VDD (Finance und/oder Legal):

v Finanzanalyse -
Umsatz, EBITDA, Cashflow

v’ Risikoidentifizierung -
Rechtsstreitigkeiten, Verbindlichkeiten

v Vorbereitung der Kiauferinformationen -
Datenraum, Finanzberichte

v Eigentums- und Konzernstruktur -
Gesellschafter, Beteiligungen

v’ Gesellschafterrechte / Ubertragbarkeit -
Drag-/Tag-along, Vorkaufsrechte, Put-/Call-Option

v/ Compliance / regulatorische Themen -
Datenschutz, Genehmigungen

v/ Wesentliche Vertrige und Verpflichtungen -
Finanzierungen, Change-of-Control
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V. Rechtliche Gestaltung des Exits



Der Vertrag, der den Exit regelt ALl

Preis Abschlussbedingungen

% Share Purchase
El 2 Agreement (SPA) ATA

Verpflichtungen beider
Vertragsparteien

Risikoverteilung
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Verteilung von Risiken

B

und Verpflichtungen

g
T

=

Kaufpreis-
mechanismen

NS

N

Representations &
Warranties

NS

VRN

Indemnities und
Caps/Baskets

NS

T

Conditions
Precedent

N S

L

Post-Closing
Verpflichtungen

N
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VI. Fazit



Der Exit als strategischer Prozess

Exit von Anfang an mitdenb

Wertschopfung wahrend der
Haltedauer
Exit-Readiness schaffen
Timing und Marktumfeld
beriicksichtigen

Transaktion rechtlich
sauber umsetzen
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