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— Erholungspfad des Geschaftsklimas aus dem Corona-Tal bleibt auch im vierten Quartal 2020 flach

— Corona-Krise halt Wertberichtigungsdruck hoch und belastet Private Equity-Dealflow

— Zufriedenheit mit Férderumfeld markiert neuen Bestwert

Private Equity-Geschaftsklima tritt auf der Stelle

Die Erholung des Geschaftsklimas auf dem deutschen
Private Equity-Markt kommt weiterhin nur schleppend voran.
Der Geschéaftsklimaindikator des Spatphasensegments hat
sich im 4. Quartal 2020 mit -30,9 Saldenpunkten (+6,1) kaum
verbessert. Bis zum Jahresende wurde somit nur rund die
Halfte des Einbruchs aus dem 1. Quartal wieder aufgeholt,
weil der Erholungspfad auf halben Weg aus dem Corona-Tal
abgeflacht ist. Die Corona-Krise belastet die Stimmung also
noch merklich und schlagt sich auf die Bewertung sowohl der
aktuellen Geschéftslage als auch der Geschéaftserwartungen
nieder. Der Indikator fiir die aktuelle Geschaftslage liegt bei
-35,0 Saldenpunkten (+5,6 Z&ahler), der Indikator fiir die Ge-
schéftserwartungen nur unwesentlich besser bei -26,9 Sal-
denpunkten (+6,6).

Marktumfeld bleibt trotz Erholung méaRig

Die Klimaindikatoren des deutschen Private Equity-Markts
sind im Schlussquartal allesamt gestiegen. Die Zugewinne
fallen aber meist moderat aus. Insgesamt gibt es nur drei In-
dikatoren, die aktuell auf einem &hnlichen Niveau liegen wie
vor der Corona-Krise. Zum einen die Beurteilung der Ein-
stiegsbewertungen, die historisch betrachtet allerdings ein
der allgemeinen Entwicklung gegenléaufiger Indikator ist. Zum
anderen sind es die Beurteilungen des Forderumfelds und
des steuerlichen Rahmens. Es sind die beiden einzigen
Klimaampeln, die auf griin stehen, die allerdings auch nicht
vom Corona-Einbruch betroffen waren. Das Forderklima
markiert im Schlussquartal sogar einen neuen Bestwert.
Grund hierfur durften die neuerlichen Corona-Hilfen sein, die
den betroffenen Unternehmen zu Gute kommen. Alle ande-
ren Indikatoren konnten die coronabedingten Verluste nur
teilweise wettmachen. Dies durfte damit zusammenhangen,
dass insbesondere die typische Zielgruppe von Private Equi-
ty-Beteiligungen — erfolgreiche mittelstandische Unterneh-
men — hart durch die Corona-Krise getroffen sind und weiter-
hin groRe Unsicherheit dartiber herrscht, wie sie die Krise
Uberstehen werden. Daher bleibt nicht nur der Indikator zum
Wertberichtigungsdruck tief im roten Bereich, auch Héhe und
Qualitat des Dealflows leiden und somit die Bereitschalft fur
Neuinvestitionen durch die Private Equity-Investoren.

Entwicklung Later Stage-Geschaftsklimaindikator
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Eckdaten Later Stage-Klimaindikatoren
Werte in Saldenpunkten
Q4/20 A vs. Q3/20 Hoch Tief
Geschaftsklima @ 309 4 +61 T +354 ¥ g52
Geschaftslage @ 350 = +56 ® +445 ® 805
Geschaftserwartung @ 269 4 +66 T +263 ® 898
Fundraising O 70 4 +192 ¥ +453 T 692
Einstiegsbewertungen O 67 = +04 ¥ +602 ¥ 332
Neuinvestitionen @ 207 4 +185 ® +197 ® 744
Exitmoglichkeiten O +46 M +397 ® 4560 P 864
Quantitat Dealflow @ 94 P +187 W 4227 ¥ 282
Qualitat Dealflow O -36 4 +183 ® 4237 ® 220
Férderung @ +335 4 +109 ® +335 ® 305
Steuerlicher Rahmen @ +184 = +27 P +246 ¥ 391
Innovationen @ 79 4 +47 ¥ +334 © 462
Wertberichtigungen @ 328 4 +111 ® +320 ® 541

Die Farbkodierung der Saldenwerte sowie der Veranderungen basieren auf
der Historie des jeweiligen Indikators (1. Terzil ,rot*, 2. Terzil ,gelb®, 3. Terzil
,grin“). Abweichungen zu friiheren Veréffentlichungen konstruktionsbedingt
moglich.

Quelle: Kf\W Research und BVK.
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Stimmen zur aktuellen Entwicklung

.Der deutsche Private Equity-Markt startet mit einer Hypo-
thek ins neue Jahr, weil die krisenbedingte Unsicherheit noch
immer sehr belastet®, sagt Dr. Friederike Kéhler-Geib, Chef-
volkswirtin der KfW. ,Anders als im Venture Capital-Markt, in
dem ein hohes Risiko bei Start-ups Tagesgeschéft ist, driickt
die Unsicherheit Uber die Lage etablierter Mittelstéandler hier
nachhaltig auf die Stimmung der Marktteilnehmer. Die Ver-
unsicherung wird wohl erst weichen, wenn sich die wirt-
schaftliche Erholung in den Biichern niederschlagt.”

Zur Konstruktion des German Private Equity Barometers

“Die wirtschaftlichen Erholungszeichen und die Borsen-
Hausse tauschen dariiber hinweg, dass der Mittelstand in
Deutschland weiterhin herausfordernde Zeiten durchlebt. Die
wirtschaftlichen Nachwehen der Pandemie werden gerade
bei mittelstandischen Unternehmen noch lange nachhallen.
Dies wirkt sich direkt auf die Stimmung der Mittelstandsinve-
storen aus, die insbesondere bei Neuinvestitionen, Dealflow
und Wertberichtigungen betroffen sind“, erganzt Ulrike Hin-
richs, geschéftsfuhrendes Vorstandsmitglied des BVK. ,Doch
gerade jetzt beweisen Beteiligungsgesellschaften ihre wichti-
ge Funktion als erfahrene Finanzierungspartner an der Seite
ihrer Portfoliounternehmen, um diese bestmdglich durch die
Krise zu bringen. Die schleppende Stimmungserholung zeigt
jedoch, dass noch groRe Unsicherheit auf dem Markt
herrscht.*

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 beriicksichtigt, 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 Einschéat-
zungen von Beteiligungsgesellschaften mit einem Fokus auf reife, mittelstdéndische 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

Seite 2





