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e Wirtschaftspolitische Entscheidungen befeuern Stimmung im VC-Markt

e Fundraisingklima nach wie vor tberragend

e VC-Dealflow weiter spitze; im Spatphasensegment nur geringfiigig mehr

Investitionsangebote
German Private Equity Barometer — Geschéftsklima
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Investorenstimmung hellt sich wieder auf

Das Geschéftsklima auf dem deutschen Beteiligungskapital-
markt zeigt sich merklich erholt. Im dritten Quartal steigt der
Geschéaftsklimaindex des German Private Equity Barometers
um 12,0 Zahler auf 59,6 Saldenpunkte. Der Indikator fiir die
aktuelle Geschaftslage legt dabei um 10,9 Zahler auf

60,2 Saldenpunkte zu, der Indikator fir die Geschaftserwar-
tung klettert um 13,0 Zahler auf 58,9 Saldenpunkte. Insbe-
sondere die Stimmung der VC-Investoren belebte sich kraftig
und ist annahernd so gut wie vor einem Jahr, als das Ge-
schaftsklima ein Rekordhoch erreichte.

Euphorie bei Friihphasenfinanzierern ist zuriick

Das VC-Geschaftsklima zeigt sich ahnlich wie im Spatsom-
mer des Vorjahres euphorisch. Im dritten Quartal 2016
springt der Geschaftsklimaindikator im Frihphasensegment
um 19,7 Zahler auf 61,1 Saldenpunkte. Der zwischenzeitli-
che, heftige Stimmungseinbruch ist somit wieder wettge-
macht. Der Indikator steht jetzt nur wenig unter seinem Re-
kordwert des entsprechenden Vorjahresquartals. Die
VC-Investoren sind dabei deutlich zufriedener mit ihrer ge-
genwartigen Geschaftslage, aber noch deutlich optimisti-
scher hinsichtlich der weiteren Entwicklung.

Der Indikator fiir die aktuelle Geschaftslage steigt um
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15,3 Zahler auf 58,0 Saldenpunkte, der Indikator fir die Ge-
schaftserwartung legt um 24,2 Zahler auf 64,1 Saldenpunkte
zu. Die sprunghafte Verbesserung des Geschaftsklimas geht
mit einem ebenso steilen Anstieg des Fundraisingklimas ein-
her — auch dieses bleibt nur knapp unter seinem Rekordwert.
Daneben hat sich auch das Exitklima wieder merklich ver-
bessert, wahrend der VC-Nachfrageindikator in der Nahe
seines Spitzenwertes verharrt. Sichtlich zufriedener sind die
VC-Investoren auch beziiglich der Aspekte 6ffentliche Forde-
rung und steuerlicher Rahmen. Die jeweiligen Indikatoren
klettern in einen jeweils als gut zu bewertenden Bereich.

Spatphasenfinanzierer wieder heiterer

Das Geschaftsklima im Spatphasensegment des Beteili-
gungsmarkts hat sich vergleichsweise verhalten verbessert.
Der Geschaftsklimaindikator legt im dritten Quartal 2016 um
7,5 Zahler auf 58,7 Saldenpunkte zu. Der Stimmungsruck-
gang im ersten Halbjahr ist damit furs Erste gestoppt. Der In-
dikator fur die aktuelle Geschaftslage steigt um 8,5 Zahler
auf 61,4 Saldenpunkte, der Indikator fir die Geschaftserwar-
tung klettert um 6,6 Zahler auf 56,0 Saldenpunkte. Verbesse-
rungen in Fundraisingklima und der Kapitalnachfragesituati-
on dirften hier die Stimmung leicht aufgehellt haben — aller-
dings waren die Spatphaseninvestoren noch nie zuvor so
unzufrieden mit der Qualitat ihres Dealflows.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung des Autors wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Investoren atmen auf

Die Entwicklung des Geschéaftsklimas auf dem deutschen
Beteiligungskapitalmarkt hat sich gedreht. Insbesondere un-
ter den VC-Investoren herrscht wieder eine geloste Stim-
mung. Ausschlaggebend hierfiir dirften maf3geblich einige
Entscheidungen der Bundesregierung sein, die im dritten
Quartal getroffen wurden. So soll die aktuell geltende Rege-
lung zur steuerlichen Verlustverrechnung weiterentwickelt
werden. Das Ziel ist, die in einem Unternehmen aufgelaufe-
nen Verluste auch nach der Beteiligung eines neuen Inves-
tors steuerlich nutzbar zu machen. Dies ist ein zentrales An-
liegen der Branche. Daneben wurde der INVEST Zuschuss
fur Wagniskapital steuerfrei gestellt und soll auf Investitionen
in VC-Fonds ausgeweitet werden. Diese Nachrichten befli-
gelten die Marktstimmung. Auch die Diskussion, um eine
weitere Verbesserung des Kapitalangebots im VC-Markt,
wurde positiv aufgenommen. ,Die Bundesregierung gibt dem
VC-Markt mit ihren Entscheidungen positive Impulse. Die
Plane durften Anschlussfinanzierungen flr innovative
Wachstumsunternehmen erleichtern — ein Segment, das Un-
terstlitzung bendtigt”, sagt Dr. Jorg Zeuner, Chefvolkswirt der
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KfW. ,Gemessen an der jeweiligen Wirtschaftskraft ist der
VC-Markt in den USA siebenmal so grof wie in Deutschland
— der deutsche VC-Markt kann also positive Impulse gebrau-
chen.”

Ulrike Hinrichs, geschaftsfihrendes BVK-Vorstandsmitglied,
unterstreicht: ,Venture Capital ist in Deutschland auf einem
guten Weg. Die jungsten Entscheidungen der Bundesregie-
rung waren richtig und wichtig. Sie sind ein Signal an die
Venture Capital-Branche, dass man Wettbewerbsnachteile
fur Startups und ihre Investoren gegeniiber anderen Landern
beseitigen will. Zusammen mit der anhaltenden Unterstit-
zung durch das Bundeswirtschaftsministerium, der Riickkehr
der KfW in die Finanzierung von Venture Capital-Fonds und
dem Start des Co-Investment-Fonds coparion hat die 6ffent-
liche Hand damit zuletzt entscheidende Impulse fiir den Ven-
ture Capital-Markt gesetzt.“ m
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Anhang: Stimmung auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt in Zahlen
German Private Equity Barometer

Q1/2003 bis

Klimaindikatoren Q3/2016 2014 2015 2016
Max (%] Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Geschiftsklima Alle 62,4 39,7 57,4 50,3 57,8 59,7 59,7 45,5 47,6 59,6
FPF 66,8 37,0 56,8 46,1 53,5 66,8 47,1 32,1 41,3 61.1
SPF 68,9 41,8 57,8 52,9 60,0 55,8 67,4 54,5 51,2 58,7

Marktfaktoren
Fundraising Alle 58,3 7,0 38,5 41,8 38,3 48,1 58,3 39,1 40,3 554
FPF 42,4 -10,6 26,2 11,8 -17,0 13,7 42,4 10,3 10,2 39,7
SPF 70,0 20,8 46,5 61,9 70,0 69,8 69,4 57,7 59,2 65,6
Einstiegspreise Alle 62,7 5,1 -11,9 -27,1 -30,2 -42.7 -27,6 -23,8 -32,8 -32,9
FPF 70,9 28,6 18,3 -9,6 9,0 -19,8 -4,5 -3,9 0,1 1,4
SPF 54,5 -12,0 -30,7 -38,0 -52,3 -55,1 -41,9 -37,7 -52,1 -53,3
Exitmoglichkeiten ~ Alle 58,6 7,3 38,8 50,7 57,2 58,6 52,5 38,5 50,0 43,4
FPF 46,0 -4,7 32,3 23,0 35,1 28,1 26,0 13,1 14,4 27,4
SPF 74,5 15,7 42,9 66,5 68,2 74,5 68,1 55,6 69,2 55,8
Hohe der Alle 63,6 45,3 42,9 34,3 35,9 49,8 45,8 38,7 39,0 451
Nachfrage — 78.2 527 732 514 prys . 2 . = e
SPF 65,9 40,9 24,0 22,8 29,0 44,6 33,2 26,6 15,9 25,6
Qualitat der Alle 41,4 25,8 14,9 17,2 23,7 26,5 23,4 30,9 22,4 10,4
Nachfrage — 63.8 332 297 2.8 . P —_ 50 o o
SPF 43,2 20,4 5,4 8,8 21,7 26,9 14,5 27,6 24,2 -1,7

Erlauterungen und Abklrzungen:

Abweichungen zu vorherigen Verdéffentlichungen hochrechnungsbedingt mdoglich.
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 Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK) unter seinen tber 200 Mitgliedern vierteljahrlich durchfihrt. Im German Private Equity Barometer wird
das Geschaftsklima auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt berichtet. Das Geschéaftsklima wird als Mittelwert des Sal-
dos der gewichteten Beurteilungen der aktuellen Geschéftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen abziglich des Prozentan-
teils der Schlechtmeldungen) und des analog ermittelten Saldos der Geschéftserwartungen fur die kommenden sechs Mo-
nate ermittelt. Die Angaben der Befragungsteilnehmer werden so gewichtet, dass sie beztiglich der Hohe des verwalteten

Kapitals sowie des Investitionsfokus die Gesamtheit der BVK-Mitglieder reprasentieren.
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