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e \/C-Investoren werden zuriickhaltender

e Preisklima im Spatphasensegment bleibt im Tief

e Geschaftserwartung hinkt weiter Geschaftslage hinterher

Geschiftsklima auf Beteiligungsmarkt zieht wieder an
Auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt herrscht zum
Jahresauftakt gute Stimmung. Der Geschaftsklimaindex des
German Private Equity Barometers steigt im ersten Quartal
2018 um 2,4 Zahler auf 66,7 Saldenpunkte. Sowohl die Ge-
schaftslage als auch die Geschéaftserwartung fallen etwas
besser aus als im Vorquartal. Der Indikator fir die aktuelle
Geschéftslage klettert auf 71,2 Saldenpunkte (+2,1), der In-
dikator fur die Geschaftserwartung auf 62,1 Saldenpunkte
(+2,5).

Wie der Geschaftsklimaindikator blieben auch die meisten
Umfeldindikatoren zum Jahresbeginn sehr stabil. So haben
sich die Bewertungen von Héhe und Qualitat des Dealflows
sowie des Exit- und Férderumfelds nur marginal verandert.
Das Fundraising- und das Innovationsklima nahmen zwar
jeweils leicht ab, ihr allgemeiner Aufwartstrend bleibt jedoch
erhalten.

Zuriickhaltung der VC-Investoren wird groRer

Das Geschaftsklima im Venture Capital-Markt kihlt sich zum
Jahresbeginn erneut leicht ab. Der Geschéaftsklimaindikator
des Frihphasensegments sinkt aufgrund einer rtcklaufigen
Geschaftserwartung im ersten Quartal 2018 um 3,3 Zahler
auf 63,0 Saldenpunkte. So legt der Indikator fur die aktuelle
Geschéftslage auf einen Bestwert von 67,7 Saldenpunkten
zu (+0,4), der Indikator flr die Geschaftserwartung sinkt da-
gegen um 7,1 Zahler auf 58,2 Saldenpunkte. Die Erwartung
der Beteiligungsgeber war relativ zu ihrer Geschéftslage zu-
letzt vor drei Jahren so pessimistisch.

Ein Grund fur die schwachere Geschaftserwartung kénnte
der zum Jahresbeginn gestiegene Abschreibungsdruck im
VC-Bereich sein. Zumindest gehen von den anderen Umfeld-
indikatoren eher positive Signale aus: Das Fundraisingklima
und das Exitumfeld bleiben sehr gut. Auch hat sich die Unzu-
friedenheit mit den Einstiegspreisen von ihrem Tiefpunkt ge-
I6st. Zudem sind die Bewertungen von Hohe und Qualitat
des Dealflows gestiegen.

Geschaftsklimaindikator — Gesamtmarkt
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Anmerkung: Der grau hinterlegte Wertebereich stellt den auf Basis der histori-
schen Indikatorwerte definierten Normalbereich dar.

Quellen: Kf\W Research, BVK.

Geschaftsklimaindikator — Friihphasenmarkt
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Anmerkung: Der grau hinterlegte Wertebereich stellt den auf Basis der histori-
schen Indikatorwerte definierten Normalbereich dar.

Quellen: KfW Research, BVK.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung des Autors wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Unzufriedenheit der Spatphaseninvestoren mit Ein-
stiegspreisen weiter im Tief

Das Geschaftsklima im Spatphasensegment des deutschen
Beteiligungsmarkts macht zum Jahresauftakt seinen voran-
gegangenen Riickgang wieder wett. Der Geschaftsklimaindi-
kator legt im ersten Quartal 2018 um 7,1 Zahler auf 70,0 Sal-
denpunkte zu. Sowohl Geschéftslage als auch Geschaftser-
wartung werden von den Beteiligungskapitalgebern besser
bewertet als im Vorquartal. Der Indikator fir die aktuelle Ge-
schaftslage steigt um 4,1 Zahler auf 74,5 Saldenpunkte, der
Indikator fur die Geschéaftserwartung um 10,1 Zahler auf
65,6 Saldenpunkte.

Das Marktumfeld im Spatphasensegment hat sich zum Jah-
resauftakt 2018 kaum verandert: Fundraisingklima, Exitum-
feld, Abschreibungsdruck, Innovationsklima werden von den
Spatphaseninvestoren als sehr gut wahrgenommen. Nach ih-
rer leichten Verbesserung im Vorquartal fallen dagegen die
Bewertungen von Quantitat und Qualitat ihres Dealflows so-
wie der Einstiegspreise wieder etwas schlechter aus. Die
Unzufriedenheit mit den aufgerufenen Einstiegsbewertungen
ist nahe am Tiefpunkt.

Gegliickter Start ins neue Jahr: Geschaftserwartung
bleibt aber noch immer hinter Geschéftslage zuriick

Die deutschen Beteiligungsinvestoren haben ihre gute Stim-
mung am Ende des vergangenen Jahres mit ins neue Jahr
genommen. Das Geschéaftsklima bleibt sehr gut. Insbesonde-
re die Geschaftslage wird von den Beteiligungsinvestoren
hervorragend bewertet. Die Bewertung der Geschéftserwar-
tung fallt im Vergleich dazu schlechter aus. Allerdings bleibt
die Geschaftserwartung nun bereits seit 13 Quartalen hinter
der Geschaftslage zuriick, obwohl das Geschaftsklima in
dieser Zeit deutlich anstieg. Die Investoren scheinen also et-
was misstrauisch gegeniiber der positiven Marktentwicklung
zu sein. Ein Grund durfte vor allem im Niedrigzinsumfeld lie-
gen, dessen Ende ungeuwiss ist. Sollte sich hier etwas an-
dern, wird es Auswirkungen auf zentrale Bedingungen wie
Einstiegsbewertungen, Fundraising oder Exitméglichkeiten
haben. Entsprechend zuriickhaltend dirften die Beteiligungs-
investoren bei der Beurteilung ihrer Geschaftserwartung sein.
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Geschiftsklimaindikator — Spatphasenmarkt
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Anmerkung: Der grau hinterlegte Wertebereich stellt den auf Basis der histori-
schen Indikatorwerte definierten Normalbereich dar.

Quellen: Kf\W Research, BVK.

,In Europa sind die kurzfristigen Zinsen auf absehbare Zeit
fest auf dem Tiefpunkt verankert®, sagt Dr. Jorg Zeuner,
Chefvolkswirt der KfW. ,Wir erwarten daher anhaltend gute
Bedingungen fir Fundraising und Exits. Wir sind auf dem
Weg, die Start-ups in Deutschland in jeder Unternehmens-
phase deutlich besser mit Risikokapital zu versorgen. Mich
freut, dass uns dieses Marktumfeld dabei hilft.”

Ulrike Hinrichs, geschaftsfihrendes BVK-Vorstandsmitglied,
erganzt: ,Die anhaltend positive Grundstimmung tut dem
Markt und der Wirtschaft gut. Gerade ein stabiler Beteili-
gungskapitalmarkt kann seine Aufgabe, die Finanzierung von
Start-ups und Mittelstandlern mit Eigenkapital, am besten
bewaltigen. Die Anzeichen von Zuriickhaltung bei den Ge-
schaftserwartungen spiegeln dagegen die allgemeine Unsi-
cherheit wider, wie lange das Niedrigzinsumfeld und der un-
gewohnlich lange Konjunkturaufschwung in Europa noch an-
halten. Aktuell ist aber ein Ende nicht absehbar.“ m
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Anhang: Stimmung auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt in Zahlen

German Private Equity Barometer

Abweichungen zu vorherigen Veréffentlichungen hochrechnungsbedingt mdéglich.
Q1/2003 bis

Klimaindikatoren Q1/2018 2016 2017 2018
Max o Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Geschéftsklima Gesamt 70,2 42,2 47,6 59,6 62,1 61,9 65,2 70,2 64,3 66,7
Friih 69,0 39,3 41,3 61,1 48,3 59,7 56,3 69,0 66,3 63,0
Spat 71,4 44.4 51,2 58,7 70,7 63,5 71,4 71,3 62,9 70,0

Marktklima
Fundraising Gesamt 79,2 12,6 40,3 55,4 59,9 61,8 56,2 60,9 792 67,0
Friih 74,9 4,2 10,2 39,7 38,0 44.4 58,4 48,8 749 613
Spét 82,4 26,0 59,2 65,6 76,9 80,4 54,4 73,8 824 733
Einstiegspreise Gesamt 62,7 0,2 -32,8 -32,9 -38,3 -29,1 -45,5 -43,7 -49,3 432
Friih 70,9 23,9 0,1 1,4 -13,7 7.8 27,2 -15,5 27,7 194
Spat 54,5 17,2 -52,1 -53,3 -54,0 57,6 -58,2 67,4 64,9 -66,4
Exitmoglichkeiten ~ Gesamt 72,0 12,3 50,0 43,4 53,9 49,3 51,6 72,0 60,3 59,4
Frith 59,8 0,1 14,4 27,4 27,2 35,4 33,7 59,8 51,3 56,7
Spét 80,8 20,7 69,2 55,8 70,2 59,6 63,6 80,8 67,0 62,0
Hohe der Gesamt 63,6 45,6 39,0 45,1 35,7 46,6 44,4 51,0 56,9 57,1
Nachfrage Friih 84,9 54,7 78,2 775 73,6 84,9 61,3 63,5 721 785
Spét 65,9 40,0 15,9 25,6 11,8 17,6 32,8 40,4 456 375
Qualitat der Gesamt 41,4 26,2 22,4 10,4 33,0 255 30,3 32,0 294 285
Nachfrage Friih 63,8 32,8 19,2 30,1 415 43,7 17,3 24,5 19,9 27,8
Spat 43,2 21,3 24,2 1,7 27,5 12,0 39,2 38,0 362 29,1

Quellen: 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 Geschaftslage (Pro-
zentanteil der Gutmeldungen abzlglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen) und des analog ermittelten Saldos der
Geschéaftserwartungen fir 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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