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German Private Equity Barometer: 3. Quartal 2014

Geschaftsklima bleibt trotz Abklihlung gut

e Friihphasenklima nahezu unverédndert freundlich
o Spdtphasenklima kiihler, aber nach wie vor gut
e Fundraisingklima im Spédtphasensegment auf Rekordniveau

e Prominente IPOs befeuern Exitphantasie

German Private Equity Barometer — Geschiftsklima
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Quelle: Kf\W Research, BVK
Geschaiftsklima bleibt freundlich

Das German Private Equity Barometer zeigt eine Abklhlung des Geschaftsklimas im dritten
Quartal 2014. Der Indikator geht um 8,2 Zahler zuriick. Trotz dieses Rickgangs bleibt das
Geschaftsklima mit 47,8 Saldenpunkte aber weiterhin freundlich und liegt iber seinem histo-
rischen Mittelwert. Die Beteiligungskapitalgeber korrigierten ihre verbesserten Bewertungen
aus dem Vorquartal sowohl fiir die aktuelle Geschéaftslage als auch fir die Geschaftserwar-
tungen wieder nach unten: Der Indikator fur die aktuelle Geschaftslage sinkt um 8,5 auf
48,1 Saldenpunkte, der Indikator fir die Geschaftserwartungen fallt um 7,9 Zahler auf
47,5 Saldenpunkte.

Friihphasenklima stabil

Das Geschéftsklima im Frihphasensegment des Beteiligungskapitalmarkts hat sich im drit-
ten Quartal 2014 nur leicht abgekihlt. Der Indikator fir das Geschéaftsklima sinkt um
1,8 Zahler auf 43,9 Saldenpunkte. Ein weiterer Stimmungsaufschwung blieb somit zwar aus,
das Geschaftsklima bleibt aber nahezu unverandert freundlich. Die Frihphasenfinanzierer
korrigierten die Bewertung ihrer aktuellen Geschaftslage nach unten, sehen ihre Geschafts-
erwartungen aber optimistischer: Der Indikator fur die aktuelle Geschaftslage sinkt um
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7,1 Zahler auf 40,6 Saldenpunkte, der Indikator flr die Geschéaftserwartungen steigt um
3,5 Zahler auf 47,2 Saldenpunkte.

Spatphasenfinanzierer: Verschnaufpause oder Kehrtwende?

Die Stimmung im Spatphasensegment des Beteiligungskapitalmarkts ist im dritten Quartal
2014 abgeflaut. Nach zuletzt drei Quartalen mit Stimmungsverbesserungen sinkt der Indika-
tor flir das Geschaftsklima erstmals wieder um 11,3 Zahler. Unklar ist, ob der Rickgang eine
Verschnaufpause ist — bei Uber 60 Punkten wie im zweiten Quartal ist die Luft dinn — oder
die Kehrtwende markiert. Mit 50,4 Saldenpunkte ist das Geschaftsklima zwar weiterhin gut.
Die Spatphasenfinanzierer korrigierten allerdings die Bewertung ihrer Geschaftserwartungen
starker nach unten als fir ihre aktuelle Geschéaftslage. Der Indikator fur die Geschaftserwar-
tungen fallt um 14,2 Zahler auf 47,7 Saldenpunkte, der Indikator fur die aktuelle Geschéaftsla-
ge sinkt um 8,5 Zahler auf 53,1 Saldenpunkte.

Niedrigzinsumfeld konnte VC-Investitionen Schub verleihen

Das Geschaftsklima am deutschen Beteiligungskapitalmarkt hat sich zwar allgemein abge-
kahlt, bleibt aber freundlich. Auch wenn das Frihphasenklima im Vergleich zur Abkihlung
des Spatphasenklimas nur leicht abflaute, blieb die Hoffnung auf eine nachhaltige Verbesse-
rung und damit einhergehend auf bessere Chancen fir steigende VC-Investitionen erst ein-
mal unerfullt. Fir die im internationalen Vergleich geringen VC-Investitionen in Deutschland
galten in den vergangenen Jahren zwei Faktoren als zentrale Hemmnisse: Ein schwieriges
Fundraisingumfeld auf der einen und fehlende Exitmdglichkeiten auf der anderen Seite. Bei-
de Faktoren profitieren von der allgemeinen Lage am Kapitalmarkt und stellen sich nun so
gut dar wie lange nicht. Im Frihphasensegment ist der Indikator fir das Fundraisingklima
aktuell seit mehr als sechs Jahren das erste Mal wieder positiv. Auch der Indikator flr die
Exitmdglichkeiten weist nun seit drei Quartalen wieder einen positiven Saldo auf, vermutlich
befeuert durch die prominenten IPOs der letzten Wochen. ,Die Zeiten sind gut, um einen
Neuanfang zu wagen® stellt Dr. Jérg Zeuner, Chefvolkswirt der KFW Bankengruppe, fest. ,Die
VC-Geber kénnen ihre Portfolien bereinigen und mit neuem Elan und frischem Kapital jun-
gen, innovativen Unternehmen die notwendige Unterstitzung geben.” Er sieht daher weiter
Chancen, dass die VC-Investitionen noch dieses Jahr anspringen werden. Bei Anschlussfi-
nanzierungen in der friihen Wachstumsphase macht Zeuner einen speziellen Handlungsbe-
darf aus: ,Hier wird Kapital benédtigt Das ausgezeichnete Fundraisingklima sollte genutzt
werden, um solches Wachstumskapital zu akquirieren.” BVK-Geschéftsfihrerin Ulrike Hin-
richs unterstreicht dies: ,Den Rickenwind der jingsten IPOs und die internationale Aufmerk-
samkeit fur die deutsche Start-up- und Venture-Capital-Szene sollten insbesondere die Ven-
ture-Capital-Gesellschaften nutzen und mit weiteren erfolgreichen Exits die Basis flir ein er-
folgreiches Fundraising legen. Erfolgreiche Verkaufe sind das beste Argument im Fundrai-
sing, und wir brauchen mehr neue Fonds fur wachstumsstarke Start-ups. Das aktuelle Nied-
rigzinsumfeld sollte unserer Branche entgegenkommen, da institutionelle Investoren nur mit
alternativen Anlagen ihre Renditeversprechen einhalten kénnen.*

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

Pressekontakt: Christine Volk, 069 7431-3867, christine.volk@kfw.de




German Private Equity Barometer Seite 3

Anhang: Stimmung auf dem Beteiligungsmarkt in Zahlen

German Private Equity Barometer

. Q1/2003
Klimaindikatoren bis Q3/2014 2012 2013 2014

Max (%] Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Geschaftsklima Alle 624 37,2 33,0 39,9 37,3 30,9 50,4 | 46,5 56,0 47,8

FPF | 59,2 34,6 38,1 42,8 28,8 27,9 48,0 33,3 457 439
SPF | 689 39,2 29,7 38,2 43,2 32,8 52,0 54,5 61,7 504

Marktfaktoren:

Fundraising Alle 383 05  -115 59 14,3 0,1 234 254 294 345
FPF @ 333 -153 | -20,8 -13,1 -2,7 -28,2 -2,6 -0,7 -2,6 58
SPF @ 56,8 13,7 -3,8 21,5 28,8 19,8 44,2 45,4 52,9 56,8

Exitmdglichkeiten Alle 44,8 0,3 -9,8 2,5 9,6 6,0 150 | 336 41,2 395
FPF @ 46,0 -9,8 -3,1 -18,1 -12,8 -23,5 -16,2 12,4 21,1 17,6
SPF @ 54,2 7,7 -13,8 13,9 25,5 22,3 36,3 46,9 52,3 54,2

Hohe der Nachfrage Alle 636 46,0 41,8 522 458 36,0 43,7 @455 411 442
FPF | 758 50,9 58,6 71,2 65,8 71,8 74,0 66,8 559 589
SPF | 659 432 30,5 40,4 31,6 13,0 23,1 325 326 342

Qualitat der Nachfrage Alle 414 26,6 274 344 374 292 282 414 232 249
FPF @ 638 339 47,4 48,9 57,6 53,2 63,8 50,8 30,7 250
SPF 432 21,1 13,7 25,8 22,9 14,0 4,3 35,5 19,0 24,8

Fordermittel Alle 191 1,8 @ 10,4 6,6 13,3 13,1 11,2 133 18,7 124
FPF @ 433 7,0 24,4 13,8 27,4 43,3 21,3 24,0 24,1 22,0
SPF = 29,7 -2,5 -2,9 0,7 1,8 -8,9 2,9 3,6 14,4 3,3

Erlduterung und Abkurzungen: Quelle: Kf\W Research, BVK
Abweichungen zu vorherigen Veroffentlichungen hochrechnungsbedingt mdglich.

F(rth)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 Uber 200 Mitgliedern vierteljahrlich durchfuhrt. Im German Private Equity Barome-
ter wird das Geschéftsklima 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 fiir die kommenden sechs Monate ermittelt. Die Anga-
ben der Befragungsteilnehmer werden so gewichtet, dass sie beziiglich der Hohe des verwalteten
Kapitals sowie des Investitionsfokus die Gesamtheit der BVK-Mitglieder reprasentieren.



