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German Private Equity Barometer: 4. Quartal 2014

Geschaftsklimasteigt zum Jahresausklang

o Geschaftsklima im Beteiligungskapitalmarkt klettert auf Dreijahreshoch
e Fundraisingklima so gut wie nie

e Unzufriedenheit mit Einstiegspreisen und Qualitéit des Deal Flows

German Private Equity Barometer — Geschaftsklima
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Geschaftsklima auf Dreijahreshoch

Der Geschaftsklimaindex des German Private Equity Barometers steigt im vierten Quartal
2014 um 9,6 Zahler. Der Indikator schlie®t somit das Jahr auf einem Dreijahreshoch von
57,4 Saldenpunkten ab. Nach der Atempause im Vorquartal verbesserten sich sowohl die
aktuelle Geschaftslage als auch die Geschaftserwartungen. Der Indikator fir die aktuelle
Geschaftslage steigt um 5,6 auf 53,6 Saldenpunkte, der Indikator fur die Geschaftserwartun-
gen um 13,7 Zahler auf 61,2 Saldenpunkte.

Friihphasenklima auf Rekordkurs

Im Frihphasensegment des Beteiligungskapitalmarkts verbesserte sich das Geschaftsklima
zum Jahresende 2014 merklich. Der Indikator flir das Geschaftsklima steigt im vierten Quar-
talum 12,9 Zahler auf 56,8 Saldenpunkte. Der Stimmungsaufschwung gipfelt im Jahresver-
lauf somit auf dem zweithdchsten Wert seit der Erhebung des Indikators. Die Frihphasenfi-
nanzierer verbesserten die Bewertungen sowohl ihrer aktuellen Geschaftslage, als auch ihrer
Geschéaftserwartungen: Der Indikator fur die aktuelle Geschéftslage steigtum 13,0 Zahler auf
53,6 Saldenpunkte, der Indikator fur die Geschaftserwartungen nimmt um 12,8 Zahler auf
60,0 Saldenpunkte zu.
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Spatphasenfinanzierer wieder optimistischer

Im vierten Quartal ist die Stimmung im Spatphasensegment des Beteiligungskapitalmarkts
wieder gestiegen. Der Indikator fur das Geschaftsklima nimmt um 14,3 Zahler auf 57,8 Sal-
denpunkte zu. Damit gelingt im Spatphasensegment nach dem Stimmungseinbruch im drit-
ten Quartal doch noch ein merklich positiver Jahresausklang. Die Verbesserung des Ge-
schaftsklimas der Spatphasenfinanzierer ist allerdings erwartungsgetrieben. lhre aktuelle
Einschatzung der Geschéaftslage veranderte sich kaum, wahrend sie sich in ihren Geschéafts-
erwartungen wieder deutlich optimistischer zeigten. Der Indikator fur die aktuelle Geschéafts-
lage zeigt mit einem leichten Plus von 0,5 Zahlern 53,6 Saldenpunkte, der Indikator fir die
Geschéaftserwartungen steigt um 14,3 Zahler auf 61,9 Saldenpunkte.

VC-Investitionen: Wende in der zweiten Jahreshalfte

Die Stimmung der deutschen Beteiligungskapitalgeber ist zum Jahresende auf ein Dreijah-
reshoch gestiegen. Das Geschaftsklima der Frihphasenfinanzierer ist sogar so gut wie seit
Ende 2007 nicht mehr. Die Verbesserung des Geschaftsklimas wird durch ein Fundraising-
klima auf Rekordniveau sowie einem nach wie vor sehr guten Umfeld fur Exits getragen. Im
Frihphasensegment stiitzt zudem die weiterhin hohe Nachfrage nach Venture Capital. Im
Spatphasensegment liel3 die Einschatzung der Private Equity-Nachfrage in den letzten vier
Jahren hingegen deutlich nach. Sichtbar unzufrieden sind die Beteiligungskapitalgeber mit
den Einstiegspreisen fur neue Investments und mit der Qualitédt des Deal Flows. Wahrend
die Spatphasenfinanzierer schon seit einigen Jahren die Qualitat des Deal Flows anmahnen,
nahm die Unzufriedenheit im Frihphasensegment erst wahrend der letzten Quartale zu.
Maoglicherweise gaben die gestiegene Aufmerksamkeit fir Venture Capital und die prominen-
ten IPOs des vergangenen Jahres auch weniger aussichtreichen Unternehmen den Antrieb,
sich um Venture Capital zu bemihen. Dies wirde die Unzufriedenheit der Venture Capital-
Geber erklaren, weil sie dadurch einen hdéheren Aufwand fir die Sichtung des Deal Flows
hatten.

,Die Stimmung der Beteiligungskapitalgeber hat sich im Jahresverlauf gebessert, vor allem
die Fruhphasenfinanzierer zeigen sich zufriedener” fasst Dr. Jorg Zeuner, Chefvolkswirt der
KfW Bankengruppe, zusammen. Aufgrund der gestiegenen Stimmung ist er auch fur die wei-
tere Verfugbarkeit von Venture Capital fir junge Unternehmen zuversichtlich. ,Venture Capi-
tal ist fur junge, innovative Technologieunternehmen Uberlebenswichtig, da hohe Anfangs-
verluste oder forciertes Wachstum nur Giber Eigenkapital aufzufangen sind. Die Versorgung
mit Venture Capital ist daher ein zentraler Faktor flir den Technologiestandort Deutschland.”
BVK-Geschaftsfuhrerin Ulrike Hinrichs erganzt: ,Der breite Stimmungsaufschwung zum Jah-
resende Uber die Segmente hinweg spricht fur die Stabilitat des Beteiligungsmarktes. Dies
unterstreicht auch unsere Marktstatistik, die ein deutliches Investitionsplus gegentber dem
Vorjahr ausweist. Angesichts der optimistischen Erwartungen der Befragungsteilnehmer sind
wir zuversichtlich, dass sich diese positive Entwicklung auch 2015 fortsetzen wird.“

Autor: Dr. Georg Metzger, 069 7431-9717, georg.metzger@kfw.de

Pressekontakt: Christine Volk, 069 7431-3867, christine.volk@kfw.de
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Anhang: Stimmung auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarktin Zahlen
German Private Equity Barometer
A Q1/2003
Klimaindikatoren bis Q4/2014 2013 2014
Max 1} Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Geschéaftsklima Alle 624 376 399 373 309 504 | 465 560 478 57,4
FPF | 59,2 35,1 42,8 28,8 27,9 48,0 33,3 45,7 43,9 56,8
SPF 68,9 39,6 38,2 43,2 32,8 52,0 54,5 61,7 50,4 57,8
Markifaktoren:
Fundraising Alle 385 13 5,9 14,3 0,1 234 254 294 345 385
FPF 33,3 -14,5 -13,1 -2,7 -28,2 -2,6 -0,7 -2,6 5,8 26,2
SPF 56,8 14,4 21,5 28,8 19,8 44,2 45,4 52,9 56,8 46,5
Einstiegspreise Alle ' 62,7 10,9 @ 10,2 7,6 49 -8,2 -20 -271 0,6 -11,9
FPF | 70,9 33,7 | 31,56 33,8 39,9 43,1 43,5 9,2 23,8 18,3
SPF 54,5 -6,4 -4,2 -10,2  -17,7  -43,1 -31,7 -48,9 -16,0 -30,7
Exitmdglichkeiten Alle 448 11 25 9,6 6,0 150 336 412 395 388
FPF @ 46,0 -8,9 -18,1 -12,8 -23,56 -16,2 12,4 21,1 17,6 32,3
SPF @ 54,2 8,4 13,9 25,5 22,3 36,3 46,9 52,3 54,2 42,9
Hoéhe der Nachfrage Alle | 63,6 459 522 458 36,0 43,7 455 411 442 42,9
FPF 758 51,3 71,2 65,8 71,8 74,0 66,8 55,9 58,9 73,2
SPF 659 42,8 40,4 31,6 13,0 23,1 32,5 32,6 34,2 24,0
Qualitdt der Nachfrage Alle | 41,4 26,3 344 374 292 282 414 232 249 149
FPF | 63,8 33,8 48,9 57,6 53,2 63,8 50,8 30,7 25,0 29,7
SPF | 43,2 20,8 25,8 22,9 14,0 4,3 35,5 19,0 24,8 5,4

Erlduterung und Abkiirzungen:

Abweichungen zu vorherigen Veréffentlichungen hochrechnungsbedingt maglich.

F(rih)P(hasen)F(inanzierer)
S(pat)P(phasen)F(inanzierer)

Quelle: KfW Research, BVK

Zur Konstruktion des German Private Equity Barometers: Das German Private Equity Barometer
basiert auf einer Befragung, die der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) unter seinen tiber 200 Mitgliedern vierteljahrlich durchfiihrt. Im German Private Equity Barome-
ter wird das Geschaftsklima auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt berichtet. Das Geschaftskli-
ma wird als Mittelwert des Saldos der gewichteten Beurteilungen der aktuellen Geschéaftslage (Pro-
zentanteil der Gutmeldungen abzliglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen) und des analog
ermittelten Saldos der Geschaftserwartungen fiir die kommenden sechs Monate ermittelt. Die Anga-
ben der Befragungsteilnehmer werden so gewichtet, dass sie bezlglich der Hohe des verwalteten
Kapitals sowie des Investitionsfokus die Gesamtheit der BVK-Mitglieder reprasentieren.
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