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— Geschaftslage noch immer im grinen Bereich, Geschéaftserwartungen ausgeglichen

— Later Stage-Fundraisingklima bleibt sehr gut

— Unzufriedenheit mit Einstiegspreisen und Abschreibungsdruck nimmt deutlich zu

Geschéaftsklima auf Private Equity-Markt bleibt relativ
ausgeglichen

Das Geschéftsklima auf dem deutschen Private Equity-Markt
hat sich gegenliber dem Vorquartal kaum verandert. Der
Geschéftsklimaindikator des Spéatphasensegments liegt im
4. Quartal 2019 unverandert bei 6,3 Saldenpunkten. Die
Later Stage-Investoren bewerten sowohl ihre aktuelle Ge-
schéftslage als auch ihre Geschéaftserwartungen nahezu un-
verandert. Der Indikator fUr die aktuelle Geschéftslage steht
bei 11,1 Saldenpunkten (-1,9), der Indikator fiir die Ge-
schéftserwartung bei 1,5 Saldenpunkten (+1,9). Im Jahres-
mittel 2019 liegt das Private Equity-Geschaftsklima an der
oberen Grenze des Normalbereichs und bleibt damit deutlich
hinter den beiden sehr guten Vorjahren zurick.

Die Later Stage-Investoren sind mit dem Marktumfeld insge-
samt deutlich zufriedener als es das nur durchschnittliche
Geschaftsklima vermuten lasst. Das Fundraisingklima be-
wegt sich seit dem Jahr 2015 fast durchgéngig auf sehr ho-
hem Niveau. Daneben sind Hohe und Qualitat des Dealflows
im Jahresmittel Uberdurchschnittlich gut bewertet. Zudem
zieht die Beurteilung der Exitmdglichkeiten im letzten Quartal
wieder an und liegt somit im Jahresmittel sicher im griinen
Bereich. Einzig Einstiegspreise und Abschreibungsdruck ma-
chen den Later Stage-Investoren Sorgen. Die Beurteilung
der Einstiegspreise fir Neuengagements entspannte sich
zwar im Jahresverlauf, wodurch das Jahresmittel deutlich
besser ausfallt als in den beiden Vorjahren. Allerdings legte
die Unzufriedenheit mit den Einstiegspreisen im letzten Quar-
tal erneut stark zu und driickte das Preisklima in die Nahe
des bisherigen Tiefpunkts. Bei den Abschreibungen hat sich
im Schlussquartal nach einer schleichenden Entwicklung of-
fenbar ein groRRer Druck aufgebaut: Beim funften Riickgang
in Folge verliert der Indikator deutlich. Hier scheinen konjunk-
turelle Sorgen und die Entwicklung bei Engagements in eini-
gen zyklischen Branchen Spuren zu hinterlassen.

Entwicklung Later Stage-Geschaftsklimaindikator
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Eckdaten Later Stage-Klimaindikatoren
Werte in Saldenpunkten
Q4/19 Avs. Q3/19 Hoch Tief
Geschiftsklima O +63 = +00 W+326 W 491
Geschéftslage @ +111 = 19 Wa+16 W 479
Geschaftserwartung O +15 = +1,9 W+235 ® 526
Fundraisingklima @ +373 $ 33 W34 W 711
Einstiegspreise @ 298 4 208 W +608 W 326
Exitmoglichkeiten @ +35,0 4 +199 W +536 W 888
Quantitat Dealflow @ +77 = 1,1 ®+219 W 262
Qualitat Dealflow @ +22,4 4 +71 T +220 ® 226
Steuerlicher Rahmen @+105 & 67 T +225 ® 380
Innovationsklima @ +10,8 & 46 T +31,9 ¥ 435
Abschreibungsdruck @ -280 &4 219 ® 4205 B 474

Die Farbkodierung der Saldenwerte basiert auf den historischen Werten des
jeweiligen Indikators (1. Terzil ,rot*, 2. Terzil ,gelb®, 3. Terzil ,griin“). Abwei-
chungen zu friheren Veréffentlichungen konstruktionsbedingt méglich.

Quelle: KfW Research und BVK.
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Kommentierung der aktuellen Entwicklung “In den Investitionszahlen ist die Stimmungsabkiihlung nicht
,Das Private Equity-Geschéftsklima hat sich im Jahresverlauf abzulesen. 2019 bescherte Private Equity einen Investitions-
geringfugig, aber stetig abgekuhlt®, sagt Dr. Fritzi Kéhler- rekord®, sagt Ulrike Hinrichs, geschaftsfiihrendes BVK-
Geib, Chefvolkswirtin der KfW, ,sein Spitzenwert vom Friih- Vorstandsmitglied. ,Auch wenn Belastungsfaktoren wie die
sommer 2018 ist dadurch schleichend in die Ferne gertickt. hohen Einstiegspreise uns noch langer begleiten werden.
Diese Entwicklung ist nur schwer nachzuvollziehen, zumal Das Umfeld fur Buy-Outs und Mittelstandsfinanzierungen se-
sowohl das Fundraisingklima, das Dealflow- als auch das hen wir insgesamt positiv und blicken deshalb optimistisch
Exitklima Uberdurchschnittlich gut waren und immer noch auf 2020. Private Equity bleibt fur Strategen, Familien und
sind. Mdglicherweise spiegelt sich im Geschaftsklima der Unternehmer eine zentrale Option bei Finanzierung oder Un-
Later Stage-Investoren die Stimmung ihrer Portfoliounter- ternehmensverkauf. Dies sollte sich auch wieder in einer
nehmen wider. Mit dem Fokus auf groRere, internationalisier- Stimmungsaufhellung niederschlagen.”

te Mittelstandler h&ngen die Private Equity-Portfolien relativ
stark an der weltwirtschaftlichen Entwicklung, die aufgrund

der Handelsstreitigkeiten oder des Brexits Anlass zu Sorge
gibt.”

Zur Konstruktion des German Private Equity Barometers

Das German Private Equity Barometer wird unter den rund 200 Mitgliedern des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften (BVK) sowie weiteren deutschen Beteiligungsgesellschaften vierteljahrlich erhoben. Seit dem zweiten
Quartal 2019 wird das German Private Equity Barometer als eigenstandiger Stimmungsindikator fiir den deutschen Later
Stage-Beteiligungsmarkt ausgewiesen. Zuvor wurden im German Private Equity Barometer auch die Einschatzungen von
Venture Capital-Gesellschaften berticksichtigt, die ab sofort separat im German Venture Capital Barometer abgebildet wer-
den. Berichtet wird das Marktklima im Later Stage-Segment des deutschen Private Equity-Markts auf Basis der Einschat-
zungen von Beteiligungsgesellschaften mit einem Fokus auf reife, mittelstandische Unternehmen. Alle Klimaindikatoren ent-
sprechen dem Durchschnitt des Saldos der Lageeinschatzung (Anteil ,gut“ minus Anteil ,schlecht®) und des analog ermittel-
ten Saldos der Erwartungen fur die kommenden sechs Monate, bereinigt um ihren jeweiligen historischen Mittelwert
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