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Frankfurt, 1. September 2014
German Private Equity Barometer: 2. Quartal 2014
Neuer Optimismus nach verhaltenem Jahresbeginn

o Marktstimmung verbessert sich wieder
o Spdtphasenfinanzierer im Stimmungshoch — Luft wird diinner

e Friihphasenfinanzierer noch unentschlossen

German Private Equity Barometer — Geschiftsklima
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Geschaftsklima der Beteiligungskapitalgeber steigt wieder

Nach dem gedampften Start ins Jahr 2014 steigt die Stimmung der Beteiligungskapitalgeber
wieder. Der Geschéftsklimaindikator des German Private Equity Barometers klettert im zwei-
ten Quartal um 9,4 Zahler auf 56,0 Saldenpunkte. Der Indikator liegt damit knapp unter sei-
nem Nachkrisenhoch aus dem zweiten Quartal 2011. Die Beteiligungskapitalgeber sehen
dabei ihre aktuelle Geschaftslage sowie ihre Geschéaftserwartungen ahnlich positiv: der Indi-
kator fUr die aktuelle Geschaftslage legt 7,8 Zahler auf 56,6 Saldenpunkte zu, die Geschafts-
erwartungen steigen um 9,7 Zahler auf 55,4 Saldenpunkte.

Friihphasenfinanzierer im Wechselbad der Gefiihle

Das Geschaftsklima im Frihphasensegment des Beteiligungskapitalmarkts bleibt wechsel-
haft. Nach dem Stimmungseinbruch zum Jahresauftakt verbessert sich die Laune der
Frihphasenfinanzierer im zweiten Quartal 2014 wieder. Der Geschéftsklimaindikator legt
kraftig um 12,4 Zahler auf 45,7 Saldenpunkte zu. Die Stimmungsaufhellung ist Resultat so-
wohl einer verbesserten aktuellen Geschéaftslage als auch von gestiegenen Geschéaftserwar-
tungen: Der Indikator fUr die aktuelle Geschaftslage nimmt um 15,5 Zahler auf 47,7 Salden-
punkte zu, der Indikator fiir die Geschaftserwartungen klettert um 9,3 Zahler auf 43,8 Sal-
denpunkte.
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Geschiftsklima im Spatphasensegment auf Rekordkurs

Der Stimmungsaufschwung der Spatphasenfinanzierer setzt sich auch im zweiten Quartal
2014 fort. Der Geschaftsklimaindikator steigt um 7,2 Zahler (nun bereits zum vierten Mal in
Folge) auf 61,7 Saldenpunkte. Bisher gab es nur sechs Quartale, in denen der Indikator flr
das Geschéaftsklima 60 Punkte Uberschritt — nach dem letzten derartigen Quartal (Q2/2011)
folgte allerdings ein heftiger Absturz. Der Stimmungsanstieg ist sowohl durch eine verbesser-
te aktuelle Geschaftslage als auch durch wieder optimistischere Geschaftserwartungen ge-
tragen. Der Indikator fir die aktuelle Geschaftslage klettert um 5,0 Zahler und ist mit nun
61,5 Saldenpunkte so gut wie seit Ende 2007 nicht mehr. Der Teilindikator fur die Ge-
schaftserwartungen steigt um 9,4 Zahler auf 61,9 Saldenpunkte.

Heiter und launisch — der Beteiligungsmarkt ist zweigeteilt

Die deutschen Beteiligungskapitalgeber sind im Stimmungshoch, wenngleich das Geschafts-
klima im Spatphasensegment deutlich besser ist als im Frihphasensegment und eine Auf-
wartsdynamik entwickelte. Die Spatphasenfinanzierer befinden sich nun seit drei Quartalen
in einem Stimmungsaufschwung, der das Geschéaftsklima auf Werte tber 60 Punkte steigen
lieR. Die Historie zeigt allerdings, dass in diesem Bereich die Luft diinn ist. Eine Stabilisie-
rung des Geschaftsklimas auf dem erreichten Niveau erscheint hier gesunder fir den Markt
als ein weiterer Anstieg. Anders die Frihphasenfinanzierer, die sich seit Jahren in einem
Wechselbad der Geflihle befinden. Ein nachhaltiger Anstieg des Geschaftsklimas auf Werte
Uber 50 ware hier aussichtsreich — in der letzten derartigen Phase ging dies mit einem deutli-
chen Anstieg der VC-Investitionen (auf Jahresbasis) einher. Nach wie vor werden viele flr
den Beteiligungsmarkt wichtige Rahmenbedingungen von den Akteuren als sehr gut ange-
sehen. So wurde die Fundraisingsituation durch die Beteiligungskapitalgeber in der Vergan-
genheit uberhaupt nur in zwei Quartalen des Jahres 2006 besser bewertet und auch die ak-
tuelle Bewertung der Exitmoéglichkeiten wurde nur in einem Quartal Ubertroffen. Zwei Wer-
mutstropfen gibt es allerdings. Die Bewertungen der Qualitat des Deal Flows und der Ein-
stiegspreise sind im vergangenen Quartal sehr stark eingebrochen — mdglicherweise Vorbo-
ten dafir, dass die Akquise Erfolg versprechender Deals flr die Beteiligungskapitalgeber
schwerer werden wird. Dies kdnnte wiederum ihre Investitionstatigkeit hemmen. Dennoch ist
Dr. Jorg Zeuner, Chefvolkswirt der KW Bankengruppe, guter Hoffnung, dass die VC-
Investitionen anspringen werden: ,Die Situation, um Kapital von privaten Investoren einzu-
sammeln, hat sich stetig verbessert und ist flr Beteiligungsgesellschaften so aussichtsreich
wie lange nicht. Dies sollte in einer steigenden Investitionstatigkeit minden — moglicherweise
aber erst dann, wenn die Einstiegspreise wieder gunstiger sind.“ BVK-Geschaftsfuhrerin Ulri-
ke Hinrichs erganzt: ,Beteiligungsgesellschaften stehen immer vor der Herausforderung, gu-
te Unternehmen zu vernlnftigen Bewertungen zu finden. Wir haben im laufenden Jahr aber
bereits ein reges Investitionsgeschehen sowohl im Venture-Capital-Sektor als auch bei den
Buy-Outs mit einigen grofen Transaktionen gesehen. Das stimmt uns auch fir das zweite
Halbjahr positiv, da die zentralen Rahmenfaktoren wie die stabile wirtschaftliche Lage und
die anhaltend hohe Nachfrage nach Beteiligungskapital weiterhin stimmen.*

Autor: Dr. Georg Metzger, 069 7431-9717, georg.metzger@kfw.de
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Anhang: Stimmung auf dem Beteiligungsmarkt in Zahlen

German Private Equity Barometer

. Q1/2003

Klimaindikatoren bis Q2/2014 2012 2013 2014
Max (0] Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Geschaftsklima Alle 624 37,0 424 33,0 399 373 309 504 46,5 56,0

FPF | 59,2 34,4 37,1 38,1 42,8 28,8 27,9 48,0 33,3 45,7
SPF | 689 389 45,9 29,7 38,2 43,2 32,8 52,0 54,5 61,7

Marktfaktoren:
Fundraising Alle 383 -02 43 -115 59 143 0,1 234 254 294
FPF 333 -158 | -21,7 -20,8 -13,1 -2,7 -28,2 -2,6 -0,7 -2,6
SPF | 52,9 12,7 12,0 -3,8 21,56 28,8 19,8 44,2 45,4 52,9
Exitmdglichkeiten Alle 448 -0,6 1,2 -9,8 2,5 9,6 6,0 150 | 336 41,2
FPF 46,0 -104 @-24,9 -3,1 -18,1 -12,8 -23,5 -16,2 12,4 21,1
SPF @ 52,3 6,7 21,8 -13,8 13,9 25,5 22,3 36,3 46,9 52,3
Hohe der Nachfrage Alle 63,6 46,0 42,6 41,8 52,2 45,8 36,0 43,7 455 411
FPF | 758 50,7 62,1 58,6 71,2 65,8 71,8 74,0 66,8 55,9
SPF | 659 434 29,8 30,5 40,4 31,6 13,0 23,1 32,5 32,6
Qualitat der Nachfrage Alle 414 26,6 355 27,4 344 374 292 282 414 232
FPF @638 34,1 60,9 47,4 48,9 57,6 53,2 63,8 50,8 30,7
SPF | 432 21,0 19,1 13,7 25,8 22,9 14,0 4,3 35,5 19,0
Fordermittel Alle 191 15 155 104 6,6 13,3 131 11,2 13,3 187
FPF @ 43,3 6,7 40,0 24,4 13,8 27,4 43,3 21,3 24,0 24,1
SPF = 29,7 -2,6 -5,5 -2,9 0,7 1,8 -8,9 2,9 3,6 14,4

Erlduterung und Abkurzungen: Quelle: KfW Research, BVK
Abweichungen zu vorherigen Veréffentlichungen hochrechnungsbedingt mdglich.

F(rih)P(hasen)F(inanzierer)

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

Zur Konstruktion des German Private Equity Barometers: Das German Private Equity Barometer
basiert auf einer Befragung, die der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) unter seinen iber 200 Mitgliedern vierteljahrlich durchfihrt. 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 Geschéftslage (Pro-
zentanteil der Gutmeldungen abzlglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen) und des analog
ermittelten Saldos der Geschaftserwartungen fir 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.



