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e Sehr gutes Geschaftsklima, aber unterschiedliche Dynamik: Friihphaseninvestoren bes-
ser gelaunt, in Spatphase beruhigt sich die Stimmung wieder

e Fundraisingklima klettert weiter auf neuen Hochststand

¢ Nachfrageklima total gegensatzlich: Fur Venture Capital auf Rekordhoch, fir Spatpha-

senfinanzierungen noch nie schlechter

Beteiligungskapitalgeber beginnen 2017 in sehr guter
Stimmung

Das Geschaftsklima auf dem deutschen Beteiligungskapital-
markt bleibt zum Jahresauftakt kaum verandert sehr gut. Im
ersten Quartal 2017 liegt der Geschaftsklimaindex des Ger-
man Private Equity Barometers bei 61,8 Saldenpunkten
(-0,2 Zahler). Der Indikator fir die aktuelle Geschéaftslage legt
dabei geringfligig um 0,5 Zahler auf 65,1 Saldenpunkte zu,
der Indikator fur die Geschaftserwartung geht leicht um

1,0 Zahler auf 58,6 Saldenpunkte zurtick. Die Entwicklung in
den Teilméarkten ist aber erneut uneins, allerdings mit umge-
kehrten Vorzeichen im Vergleich zum Vorquartal: Wahrend
die Stimmung der Frihphaseninvestoren wieder besser wird,
tritt bei den Spatphaseninvestoren nach dem vorherigen Re-
kordquartal eine Beruhigung ein.

Bei den wichtigsten Faktoren des Marktumfelds gibt es zum
Jahresstart keine wesentlichen Veranderungen. Die Investo-
ren bleiben unzufrieden mit den Einstiegspreisen, bewerten
aber Exitmoglichkeiten und Fundraising als sehr gut — letzte-
res mit einem erneut leicht verbesserten Hochstwert.

Friihphaseninvestoren wieder in bester Stimmung

Das Geschaftsklima im Venture Capital-Markt macht seinen
Einbruch des letztjahrigen Schlussquartals wieder wett. Der
Geschéftsklimaindikator des Frihphasensegments steigt im
ersten Quartal 2017 um 11,3 Zahler auf 59,7 Saldenpunkte.
Dabei bewerten die Investoren Geschaftslage und Ge-
schéaftserwartung fast identisch: Der Indikator fiir die aktuelle
Geschéftslage steigt um 9,8 Zahler auf 59,7 Saldenpunkte,
der Indikator fur die Geschaftserwartung um 12,8 Zahler auf
59,8 Saldenpunkte.

Bei den wichtigsten Faktoren des VC-Marktumfelds gibt es
drei Rekorde zu verzeichnen: Fundraisingklima, &ffentliche
Forderung und Hbhe des Dealflows wurden noch nie besser
bewertet. Hinzu kommen sehr gute Bewertungen fur Exit-
maoglichkeiten und Dealflow-Qualitat. Bei den Einstiegsprei-
sen zeichnet sich zudem eine Besserung ab. Seit dem Tief-
punkt im dritten Quartal 2015 nimmt die Unzufriedenheit im
Trend wieder ab.
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80
70
60
50
40
30
20
10

Indikatorwert
[Min: -100; Max: 100]

-10
-20

‘04 '06 '08 "0 12 14 '16'17

Anmerkung: Der grau hinterlegte Wertebereich stellt den auf Basis der histori-
schen Indikatorwerte definierten Normalbereich dar.
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Geschaftsklimaindikator — Friihphasenmarkt
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Weiterhin sehr gute Stimmung im Spatphasensegment
Das Geschaftsklima im Spatphasensegment des Beteili-
gungskapitalmarkts kihlt nach dem Rekordhoch im Vorquar-
tal etwas ab. Der Geschéaftsklimaindikator sinkt im ersten
Quartal 2017 um 7,2 Zahler auf 63,5 Saldenpunkte, bleibt
damit aber weiterhin sehr gut. Der Indikator fir die aktuelle
Geschéftslage geht dabei um 4,7 Zahler auf 69,2 Salden-
punkte zurlck, der Indikator fir die Geschaftserwartung ver-
liert 9,8 Zahler auf 57,8 Saldenpunkte.

Seitens der wichtigsten Faktoren des Marktumfelds bekam
das Geschaftsklima Unterstltzung durch die Entwicklung des
Fundraisingklimas, das auch im Spatphasensegment auf ei-
nen neuen Bestwert kletterte sowie durch die nach wie vor
sehr gut bewerteten Exitmdglichkeiten. Dagegen sind die
Spéatphaseninvestoren so unzufrieden mit den Einstiegsprei-
sen wie nie zuvor, ebenso wie mit der Hohe ihres Dealflows.
Zudem hat sich die Dealflow-Qualitédt gegenuber dem Vor-
quartal merklich verschlechtert sowie der Abschreibungs-
druck gravierend erhoht. Darin sind auch die Griinde fiir den
Riickgang des Geschaftsklimas zu finden.

Investoren starten gut gelaunt ins neue Jahr

Das Geschaftsklima auf dem deutschen Beteiligungskapital-
markt bleibt zum Jahresauftakt 2017 duRerst gut. Friih- und
Spéatphaseninvestoren haben sich dabei in der Bewertung
des Geschaftsklimas wieder angenahert. Dabei werden die
wichtigsten stimmungsbeeinflussenden Marktfaktoren nahe-
zu unverandert bewertet. Die Investoren bleiben sowohl in
der Frih- als auch in der Spatphase unzufrieden mit den
Einstiegspreisen. Lichtblicke sind die Einschatzungen zu
Exitmdglichkeiten und zum Fundraising, das einen neuen
Rekordwert erreicht. Die Friihphaseninvestoren erfreut im
Gegensatz zu ihren Kollegen in der Spatphase zudem ein
starker Dealflow.

Im ersten Quartal hat das Bundeskabinett einen Ausbau des
deutschen VC-Marktes beschlossen. Davon dirfte die Stim-
mung im Friihphasensegment profitiert haben. Die Bewer-
tung des Forderklimas hat jedenfalls einen neuen Hochst-
stand erreicht.

,Das gegenwartige Marktumfeld spricht fur ein sehr gutes
VC-Jahr 2017, sagt Dr. Jorg Zeuner, Chefvolkswirt der KfW.
Er sieht aber die schlechte Nachfrage im Spatphasenseg-
ment mit Sorge: ,Wir missen auch etablierte Unternehmen in
die nachste Generation fiihren, denn die Umwalzungen im
Zuge der Digitalisierung machen vor dem Mittelstand nicht
halt. Fir die notwendigen Investitionen kann Beteiligungska-
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Geschiftsklimaindikator — Spatphasenmarkt
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Anmerkung: Der grau hinterlegte Wertebereich stellt den auf Basis der histori-
schen Indikatorwerte definierten Normalbereich dar.

Quelle: KfW Research, BVK

pital das richtige Mittel sein.” Eine Gefahr sieht Zeuner in po-
litischer Unsicherheit. ,Investoren mégen keine Unsicherheit.
Zwei Drittel der Equity-Investoren beflirchten negative Aus-
wirkungen auf den deutschen Beteiligungsmarkt, wenn die
EU weiter geschwacht wird. Der Ausgang der Stichwahl in
Frankreich ist also auch vor diesem Hintergrund eine gute
Nachricht.*

,Die anhaltend positive Stimmung spricht fur die Stabilitat
des Marktes, der den zahlreichen Widrigkeiten insbesondere
mit Blick auf die politische GroRwetterlage trotzt. Diese Stabi-
litat ist eine gute Nachricht fiir kapitalsuchende Griinder und
mittelsténdische Unternehmen®, erganzt Ulrike Hinrichs, ge-
schaftsfiihrendes BVK-Vorstandsmitglied. Die kritische Be-
wertung des Dealflows in der Spatphase Uberrascht Hinrichs
nicht. ,Dies ist ein Effekt der Niedrigzinsphase. Unternehmer
finden aktuell kaum attraktive Alternativanlagen und halten
sich deshalb mit dem Verkauf ihrer Unternehmen zurtick.
Zudem konnten viele Unternehmen in den letzten konjunktu-
rell starken Jahren finanzielle Reserven aufbauen, und die
Banken bieten guten Unternehmen sehr vorteilhafte Kredit-
konditionen.“ Mit Blick auf die Frihphase hebt Hinrichs das
positive Forderklima hervor. ,Die Einschatzung hier reflektiert
die zahlreichen Verbesserungsmafnahmen, die die Bundes-
regierung fir Venture Capital und Griinder zuletzt eingefihrt
hat. Diese durften sich perspektivisch in steigenden Investiti-
onszahlen niederschlagen.“ m



KfW Research
German Private Equity Barometer: 1. Quartal 2017

Anhang: Stimmung auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt in Zahlen

German Private Equity Barometer
Q1/2003 bis

Klimaindikatoren Q1/2017 2015 2016 2017
Max 7] Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 a1

Geschiftsklima Gesamt 624 40,5 57,8 59,7 59,7 455 47,6 59,6 62.1 61.8
Frith 66,8 37,5 53,5 66,8 47,1 32,1 413 61,1 48,3 59,7
Spét 70,7 42,7 60,0 55,8 67,4 54,5 51,2 58,7 70,7 63,5

Marktklima
Fundraising Gesamt 61,5 8,9 38,3 48,1 58,3 39,1 40,3 55,4 59,9 61,5
Frith 44,3 -8,8 17,0 13,7 42,4 10,3 10,2 39,7 38,0 44,3
Spat 80,2 22,8 70,0 69,8 69,4 57,7 59,2 65,6 76,9 80,2
Einstiegspreise Gesamt 62,7 37 -30,2 -42,7 -27,6 -23,8 -32,8 -32,9 -38,3 -28,9
Frith 70,9 27,4 9,0 -19,8 -4,5 -39 0,1 1,4 13,7 7.9
Spat 54,5 13,7 -52,3 -55,1 41,9 -37,7 -52,1 -53,3 540  -57.6
Exitmdglichkeiten ~Gesamt 58,6 8,9 57,2 58,6 52,5 38,5 50,0 434 539 49,3
Frith 46,0 -35 35,1 28,1 26,0 13,1 14,4 27,4 27,2 35.4
Spat 74,5 17,4 68,2 74,5 68,1 55,6 69,2 55,8 70,2 59,8
Hohe der Gesamt 63,6 45,2 35,9 49,8 45,8 38,7 39,0 451 35,7 46,8
Nachfrage Frih 85.0 537 286 o 5.2 . 0 — Y -
Spat 65,9 40,0 29,0 446 33,2 26,6 15,9 25,6 11,8 17.7
Qualitat der Gesamt 41,4 25,9 23,7 26,5 23,4 30,9 22,4 10,4 33,0 256
Nachfrage Frih 63,8 33,6 27,1 25,8 37,9 36,0 19,2 30,1 415 438
Spat 43,2 20,3 21,7 26,9 145 27,6 24,2 17 27,5 12,0

Abweichungen zu vorherigen Verdéffentlichungen hochrechnungsbedingt méglich.

Quelle: KfW Research, BVK

Zur Konstruktion des German Private Equity Barometers

Das German Private Equity Barometer basiert auf einer Befragung, die der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK) unter rund 250 seiner Mitgliedern und weiteren deutschen Beteiligungsgesellschaften vierteljéhrlich
durchfiihrt. Im German Private Equity Barometer wird das Geschaftsklima auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt be-
richtet. Das Geschaftsklima wird als Mittelwert des Saldos der gewichteten Beurteilungen der aktuellen Geschéftslage (Pro-
zentanteil der Gutmeldungen abziglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen) und des analog ermittelten Saldos der
Geschéaftserwartungen fur die kommenden sechs Monate ermittelt. Die Angaben der Befragungsteilnehmer werden so ge-

wichtet, dass sie bezlglich der Hohe des verwalteten Kapitals sowie des Investitionsfokus den Markt reprasentieren.
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