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German Private Equity Barometer: 3. Quartal 2015

Geschaftsklimarekord auf VC-Markt

o Geschiftsklima auf Beteiligungskapitalmarkt weiter im Aufwértstrend
o Freudensprung bei Geschiftserwartungen der Friihphasenfinanzierer
e Fundraisingklima erreicht neuen Bestwert
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Stimmung der Beteiligungskapitalgeber steigt weiter

Der Aufwartstrend des Geschaftsklimas auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt hat sich
im Spatsommer weiter gefestigt. Der Geschéaftsklimaindex des German Private Equity Baro-
meters steigt im dritten Quartal 2015 um 2,0 Zahler auf 59,8 Saldenpunkte. Das Geschafts-
klima verbesserte sich im Friihphasensegment deutlich und stabilisierte sich im Spatphasen-
segment auf hohem Niveau. Die Beteiligungskapitalgeber berichten dabei sowohl von einer
insgesamt weiter verbesserten Geschaftslage als auch von einer gestiegenen Geschaftser-
wartung: Der Indikator fir die aktuelle Geschaftslage klettert um 2,6 Zahler weiter auf
63,7 Saldenpunkte in die Nahe seines Allzeithochs, der Indikator fur die Geschaftserwartung
steigt um 1,4 Zahler auf 55,8 Saldenpunkte.

Optimismus bricht bei Friihphasenfinanzierern durch

Das Geschaftsklima im Frihphasensegment verbesserte sich im Spatsommer deutlich. Im
dritten Quartal ist der Stimmungsindikator um 13,5 Zahler auf ein Allzeithoch von 67,0 Sal-
denpunkten angestiegen. Die Frihphasenfinanzierer melden dabei eine weiter verbesserte
aktuelle Geschaftslage und zeigen einen neuen, ausgepragten Optimismus, was die Ge-
schaftserwartung angeht: Der Indikator fiir die aktuelle Geschéaftslage steigt um 7,8 Zahler
auf 64,0 Saldenpunkte, der Indikator fur die Geschéaftserwartung springt um 19,2 Zahler auf
70,0 Saldenpunkte. Beide Teilindikatoren markieren damit neue Rekordwerte. Diese Ent-
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wicklung wird von einer Erholung des Fundraising- und Nachfrageklimas begleitet. Beide
hatten sich im ersten Halbjahr abgekuhlt.

Spatphasenfinanzierer abwartend

Das Geschaftsklima im Spatphasensegment hat sich im Spatsommer auf hohem Niveau
leicht abgekihlt. Der Indikator fir das Geschéaftsklima geht im dritten Quartal 2015 um
4,2 Zahler auf 55,9 Saldenpunkte zurlick. Die Spatphasenfinanzierer berichten von einer
kaum veranderten, aber nach wie vor guten aktuellen Geschéftslage, sind aber hinsichtlich
der Geschéaftserwartung wieder zurlickhaltender: Der Indikator fir die aktuelle Geschéaftslage
verharrt auf 63,6 Saldenpunkten (-0,2 Zahler), der Indikator fir die Geschaftserwartung sinkt
um 8,2 Zahler auf 48,2 Saldenpunkte. Im 3. Quartal waren dabei ein historisch niedrig be-
werteter Abschreibungsdruck, ein Exitklima, das einen neuen Bestwert erreicht sowie ein auf
Rekordniveau stabiles Fundraisingklima wichtige Stiitzen des Geschaftsklimas im Spatpha-
sensegment.

GroRe Unsicherheit ist aus dem Markt gewichen

Der Aufwartstrend des Geschaftsklimas auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt hat sich
im Spatsommer gefestigt. Dies ist vor allem der Rekordlaune der Friihphasenfinanzierer zu
verdanken, die Spatphasenfinanzierer sind dagegen wieder zurlickhaltender. Das Stim-
mungshoch im Frihphasensegment resultiert aus einer sprunghaft gestiegenen Geschafts-
erwartung. Durch die Diskussion um die Besteuerung von Streubesitzanteilen hatte sich eine
grol3e Unsicherheit im Markt angestaut. Mit einem Eckpunktepapier hat die Bundesregierung
zuletzt aber bekraftigt, dass flr die Finanzierung junger innovativer Unternehmen keine neu-
en Belastungen entstehen sollen. Dies brachte die Zuversicht zurick und kommt im Freu-
densprung der Geschaftserwartung zum Ausdruck. Abseits der Diskussion gesetzlicher
Rahmenbedingungen haben sich die anderen wichtigen Marktbedingungen wieder oder wei-
ter verbessert: Die Klimaindikatoren zu Fundraising, Exits und Abschreibungen liegen auf
Rekordniveaus. ,Trotz der Unsicherheit, die das Jahr belastete, kann 2015 das beste VC-
Jahr seit langer Zeit werden“ sagt Dr. Jorg Zeuner, Chefvolkswirt der KfW Bankengruppe.
,Die Rahmenbedingungen sind besser denn je, die Nachfrage nach VC vorhanden. Die
Chancen stehen gut, dass uns das gute Geschaftsklima auf absehbare Zeit erhalten bleibt.
Dies wiirde dem gesamten Startup-Okosystem gut tun.“ BVK-Geschéftsfiihrerin Ulrike Hin-
richs unterstreicht dies: ,Wir kdnnen diesen Optimismus ebenfalls spuren, denn die positive
Stimmung schlagt sich auch messbar in den Investitionen nieder. Das erste Halbjahr 2015
war das investitionsstarkste seit 2008. Einen weiteren Impuls wirden der Markt und das
Okosystem erhalten, wenn es endlich auch ein positives Signal bei den rechtlichen Rahmen-
bedingungen gabe. Weitere Verzdgerungen oder gar ein Rickzieher der Regierung beim
angekundigten Venture Capital-Gesetz wirden den Aufschwung dagegen nachhaltig schadi-

“

gen.
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Anhang: Stimmung auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt in Zahlen

German Private Equity Barometer

. Q1/2003
Klimaindikatoren bis Q3/2015 2013 2014 2015

Max (%] Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Geschaftsklima Alle @ 624 38,7 504 46,5 56,0 478 574 502 57,8 59,8

FPF | 67,0 363 48,0 | 33,3 45,7 439 56,8 46,1 53,5 67,0
SPF 689 40,5 52,0 54,5 61,7 50,4 57,8 52,8 60,1 55,9

Marktfaktoren:
Fundraising Alle 482 3,7 @ 234 254 294 345 385 418 384 482
FPF 333 -134 -2,6 -0,7 -2,6 5,8 26,2 11,9 -16,7 13,7
SPF | 70,2 17,5 44,2 45,4 52,9 56,8 46,5 62,1 70,2 70,0
Einstiegspreise Alle 62,7 8,1 82  -20 -271 06 -119 -270 -30,3 -42,6
FPF = 70,9 31,2 43,1 43,5 9,2 23,8 18,3 -9,6 8,9 -19,8
SPF = 54,5 -9,1 -43,1 | -31,7 -489 -16,0 -30,7 @ -380 -52,6 -550
Exitmdglichkeiten Alle 585 43 | 150 336 412 395 388 506 572 585
FPF = 46,0 -6,7 -16,2 12,4 21,1 17,6 32,3 22,9 35,0 27,9
SPF 74,6 12,0 36,3 46,9 52,3 54,2 42,9 66,6 68,4 74,6
Hohe der Nachfrage Alle 63,6 456 43,7 455 411 442 429 346 36,1 498
FPF @ 758 51,4 74,0 66,8 55,9 58,9 73,2 51,5 48,8 58,7
SPF | 659 42,2 23,1 32,5 32,6 34,2 24,0 23,2 29,2 44,6
Qualitét der Nachfrage  Alle 41,4 26,1 282 414 232 249 149 | 173 236 26,3
FPF @ 638 33,4 63,8 50,8 30,7 25,0 29,7 29,9 27,0 25,7
SPF = 432 20,7 4,3 35,5 19,0 24,8 54 8,8 21,6 26,7

Erlauterung und Abklrzungen: Quelle: KfW Research, BVK
Abweichungen zu vorherigen Verdéffentlichungen hochrechnungsbedingt méglich.

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.



