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e VC-Fundraisingklima steigt in neue Hohen

e Bewertung des VC-Dealflows sackt ab

e Zufriedenheit mit Einstiegspreisen auf dem Tiefpunkt

Geschaftsklima markiert neues Rekordhoch

Der deutsche Beteiligungskapitalmarkt hat im Friihsommer
seine Rekordjagd fortgesetzt und ein neues Stimmungshoch
erreicht. Der Geschéftsklimaindex des German Private Equity
Barometers klettert im zweiten Quartal 2017 um 3,4 Zahler
auf 65,2 Saldenpunkte. Der Indikator fir die aktuelle Ge-
schaftslage steigt dabei um 3,5 Zahler auf einen Bestwert von
68,6 Saldenpunkten, der Indikator fur die Geschaftserwartung
legt um 3,3 Zahler auf 61,8 Saldenpunkte zu. Die Entwicklung
in den Teilmarkten ist zum wiederholten Mal gegenlaufig: Die
Stimmung der Frihphaseninvestoren kuhlt leicht ab, die
Spatphaseninvestoren zeigen sich hingegen wieder in besse-
rer Stimmung.

Das Hoch beim allgemeinen Geschaftsklima geht mit weiter-
hin sehr guten Bewertungen des Fundraising-, Exit- und For-
derumfelds einher. Hohe und Qualitét des Dealflows werden
noch als befriedigend angesehen. Dagegen fallt die Zufrie-
denheit der Investoren mit den Einstiegspreisen auf einen
neuen Tiefpunkt. Zudem nimmt der Abschreibungsdruck
nunmehr das sechste Quartal in Folge zu.

VC-Geschiftsklima trotz Abkiihlung sehr gut

Im Frihsommer hat sich das Geschéaftsklima im Venture Ca-
pital-Markt marginal abgekuhlt. Der Geschaftsklimaindikator
des Frihphasensegments sinkt im zweiten Quartal 2017 um
3,4 Zahler auf immer noch sehr gute 56,3 Saldenpunkte. Die
Investoren bewerten dabei ihre Geschéaftslage kaum veran-
dert, zeigen sich aber bezlglich der Geschaftserwartung
pessimistischer: Der Indikator fir die aktuelle Geschéaftslage
sinkt um 2,1 Zahler auf 57,6 Saldenpunkte, der Indikator flr
die Geschéaftserwartung fallt um 4,6 Zahler auf 55,0 Salden-
punkte.

Das VC-Marktumfeld zeigt sich uneinheitlich. Das Fundrai-
singklima springt geradezu auf ein neues Rekordhoch und
auch die Bewertungen von Exit-, Férder- und steuerlichem
Umfeld bleiben sehr gut. Die Indikatoren fur Einstiegspreise,
Abschreibungsdruck, Hohe und Qualitat des Dealflows ver-
schlechtern sich dagegen zum Teil sehr deutlich. Abschrei-
bungsdruck und Dealflow wurden im Vorquartal noch als
sehr gut bewertet — greifbare Griinde fiir eine drastische Ver-
schlechterung fehlen allerdings.
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Spatphaseninvestoren in bester Stimmung

Im Spatphasensegment des Beteiligungskapitalmarkts hat
das Geschaftsklima nach seiner Atempause zu Jahresbeginn
erfolgreich einen neuen Anlauf auf die Bestmarke genom-
men. Der Geschéaftsklimaindikator steigt im zweiten Quartal
2017 um 8,0 Zahler auf 71,5 Saldenpunkte. Die Investoren
bewerten dabei ihre Geschaftslage so gut wie noch nie. Der
Indikator fur die aktuelle Geschéaftslage steigt um 7,1 Zahler
auf 76,3 Saldenpunkte, der Indikator flir die Geschaftserwar-
tung legt 8,9 Zahler zu auf 66,6 Saldenpunkte.

Die Verbesserung des Geschéaftsklimas im Spatphasenseg-
ment wird durch ein nach wie vor sehr gutes Fundraisingkli-
ma — das allerdings einen merklichen Dampfer erhielt — so-
wie sehr gute Exitmdglichkeiten getragen. Insbesondere die
Maoglichkeiten via Secondary- oder Buyback-Trades aus In-
vestitionen auszusteigen, wurden noch nie besser bewertet.
Dartiber hinaus zieht das Nachfrageklima deutlich an. Hohe
und Qualitat des Dealflows haben sich im Frihsommer merk-
lich verbessert. Die Zufriedenheit der Spatphaseninvestoren
mit den Einstiegspreisen nahm allerdings nochmals gering-
fligig ab und erreichte einen neuen historischen Tiefstwert.

Beteiligungsinvestoren bleiben in Hochstimmung

Das sehr gute Geschaftsklima auf dem deutschen Beteili-
gungskapitalmarkt halt das vierte Quartal in Folge an — zwar
mit Stimmungsschwankungen in den Teilmarkten, insgesamt
geht es jedoch sehr bestandig aufwarts. Damit nimmt das Ri-
siko eines Riicksetzers allerdings zu. Ob ein solcher nur eine
willkommene Abkulhlung sein wird oder einen Stimmungsum-
schwung markiert, wird davon abhangen, wie sich das ge-
samtwirtschaftliche und branchenspezifische Marktumfeld
weiter entwickelt. Das beispielslos gute Fundraisingklima ist
stark durch das Niedrigzinsumfeld getragen. Eine mdgliche
Zinswende konnte hier entsprechend auf die Stimmung
schlagen. Genauso kénnte eine Korrektur an den Aktien-
markten oder ein Konjunktureinbruch die Exittatigkeit er-
schweren — diese Indikatoren sind stark miteinander korre-
liert. Aktuell zeigen sich allerdings keine Anzeichen fiir eine
Trendumkehr. Lediglich die hohen Bewertungen der Unter-
nehmen und die damit einhergehenden hohen Einstiegsprei-
se bleiben Stein des AnstoRes: die Investoren in Frih- und
Spatphase waren damit noch nie unzufriedener.

,Die Unzufriedenheit der Beteiligungskapitalgeber mit hohen
Einstiegspreisen ist verstandlich®, sagt Dr. JOrg Zeuner,
Chefvolkswirt der KfW, ,aber sie spiegeln das hohe Potenzial
wider, das in vielen neuen Geschaftsmodellen steckt. Vor
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allem digitale Geschaftsmodelle sind haufig schnell skalier-
bar. Sind sie erfolgreich, kdbnnen Investoren enorme Wert-
steigerungen erwarten. Das wissen natlrlich auch die Start-
ups und gehen entsprechend selbstbewusst in die Beteili-
gungsverhandlungen. Auch die Mittelstandler wissen um ihre
Qualitat und erwarten von interessierten Investoren eine ge-
wisse Zahlungsbereitschaft. All das schlagt sich in den Ein-
stiegspreisen nieder.”

Ulrike Hinrichs, geschaftsfihrendes BVK-Vorstandsmitglied,
erganzt: ,Das aktuelle Bewertungsniveau wird zwar von den
Marktteilnehmern mit wachsender Skepsis gesehen, egal ob
im Venture Capital- oder Buy-Out-Segment. Die Bewertun-
gen sind aktuell aber kein grofRerer Belastungsfaktor, denn
wir beobachten in allen Marktsegmenten ein reges Investiti-
onsgeschehen. Beteiligungsgesellschaften zahlen auch nicht
jeden Preis, und von der vieldiskutierten Blase sind wir noch
weit entfernt”. Vielmehr gilt es fir die Gesellschaften Vorteile
aus der Marktlage zu ziehen. ,Auf der Verkaufsseite ergeben
sich im aktuellen Umfeld fiir Beteiligungsverkaufe gute
Chancen auf attraktive Bewertungen. Wer jetzt auf der Ver-
kauferseite steht, kann sicher etwas fiir seine Fondsperfor-
mance machen.”
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Anhang: Stimmung auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt in Zahlen

German Private Equity Barometer
Q1/2003 bis

Klimaindikatoren Q2/2017 2016 2017
Max o Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Geschéftsklima Gesamt 65,2 40,9 59,7 59,7 455 47,6 59,6 62,1 61,8 65,2
Friih 66,8 37,9 66,8 47 1 32,1 413 61,1 48,3 59,7 56,3
Spat 71,5 43,2 55,8 67,4 54,5 51,2 58,7 70,7 63,5 71,5
Marktklima
Fundraising Gesamt 61,5 9,7 48,1 58,3 39,1 40,3 55,4 59,9 61,5 56,1
Friih 58,4 7.6 13,7 42,4 10,3 10,2 39,7 38,0 443 58,4
Spat 80,2 23,4 69,8 69,4 57,7 59,2 65,6 76,9 80,2 54,2
Einstiegspreise Gesamt 62,7 2,8 -42,7 -27,6 -23,8 -32,8 -32,9 -38,3 -28,9 -45,4
Frith 70,9 26,4 -19,8 -4,5 3,9 0,1 1,4 -13,7 79 272
Spat 54,5 -14,5 -55,1 41,9 37,7 -52,1 53,3 -54,0 57,6  -582
Exitmoglichkeiten ~ Gesamt 58,6 9,6 58,6 52,5 38,5 50,0 43,4 53,9 49,3 51,6
Frith 46,0 2,8 28,1 26,0 13,1 14,4 27,4 27,2 354 33,8
Spat 74,5 18,2 74,5 68,1 55,6 69,2 55,8 70,2 59,8 63,7
Hohe der Gesamt 63,6 45,2 49,8 45,8 38,7 39,0 45,1 35,7 46,8 44.4
Nachfrage Friih 85,0 53,8 58,8 66,2 56,2 78,2 77,5 73,6 850 613
Spét 65,9 39,9 44,6 33,2 26,6 15,9 25,6 11,8 17,7 32,7
Qualitat der Gesamt 41,4 26,0 26,5 23,4 30,9 22,4 10,4 33,0 25,6 30,2
Nachfrage Friih 63,8 333 25,8 37,9 36,0 19,2 30,1 415 438 173
Spat 43,2 20,7 26,9 14,5 27,6 24,2 1,7 27,5 12,0 39,2

Abweichungen zu vorherigen Verdéffentlichungen hochrechnungsbedingt mdoglich.

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 vierteljahrlich
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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