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e Geschaftsklima auf Bestwert — Spatphasenklima erstmals tiber 80 Punkte

e Wende bei Fundraisingklima? — Zweiter Rlckgang in Folge

e VVC-Nachfrage erklimmt neue Hohen, Qualitat des Dealflows legt zu

Beteiligungsmarkt: Mit Anlauf zu neuem Klimarekord
Der deutsche Beteiligungskapitalmarkt nimmt den Schwung
aus dem 1. Quartal mit und erreicht im Friihsommer einen
neuen Rekordwert beim Geschaftsklima: Der Geschafts-
klimaindex des German Private Equity Barometers steigt im
2. Quartal 2018 um 10,4 Zahler auf 77,1 Saldenpunkte. Da-
bei erreichen sowohl die Geschéftslage als auch die Ge-
schéftserwartung Bestwerte. Der Indikator fir die aktuelle
Geschéftslage klettert auf 79,6 Saldenpunkte (+8,4), der In-
dikator furr die Geschaftserwartung auf 74,5 Saldenpunkte
(+12,4).

Das Geschéftsklima bekam durch die Entwicklung der Nach-
frage nach Beteiligungskapital Auftrieb: Quantitat und Quali-
tat des Dealflows der Beteiligungskapitalgeber zogen deut-
lich an. Der Indikator fiir die Héhe der Nachfrage Ubertrifft
dabei seinen bisherigen Bestwert vom Sommer 2011 und der
Qualitatsindikator bleibt nur knapp unter seinem bisherigen
Hochststand. Bei Fundraisingklima und Exitumfeld deutet
sich dagegen eine Trendwende an. Beide Indikatoren fallen
weiter und haben sich nun bereits etwas von ihren Rekorden
aus dem vergangenen Jahr entfernt.

Geschaftsklimaim VC-Segment erklimmt neue Hohen
Nachdem die VC-Investoren flr zwei Quartale eine Ver-
schnaufpause einlegten, starteten sie im 2. Quartal 2018
wieder durch: Das Geschaftsklima im Venture Capital-Markt
erreicht einen neuen Hochststand. Der Geschaftsklima-
indikator des Frihphasensegments steigt um 9,6 Zahler auf
72,5 Saldenpunkte. Dabei toppte die aktuelle Geschéftslage
ihren Bestwert des Vorquartals und auch die Geschaftser-
wartung wurde wieder deutlich optimistischer. Der Indikator
fur die aktuelle Geschéftslage steigt auf 73,3 Saldenpunkte
(+5,6), der Indikator fur die Geschaftserwartung legt

13,5 Zahler auf 71,8 Saldenpunkte zu.

Die starkste Verbesserung des VC-Marktumfelds zeigt sich
bei der Qualitat der Nachfrage, die nun wieder als ,gut” be-
wertet wird. Die Hohe der VC-Nachfrage bleibt dabei auf ho-
hem Niveau stabil, wie auch das Fundraisingklima. Die Be-
wertung des Exitumfelds hat sich mit Ausnahme von ,Se-
condaries” dagegen merklich eingetriibt.
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Anmerkung: Der grau hinterlegte Wertebereich stellt den auf Basis der histori-
schen Indikatorwerte definierten Normalbereich dar.

Quellen: KfW Research, BVK.

Geschaftsklimaindikator — Frihphasenmarkt
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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 représentiert nicht notwendigerweise die Position der Kfw.
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Spéatphasenklima knackt Rekordmarke: Index erstmals
tber 80 Punkten

Das Geschéftsklima im Spatphasensegment des deutschen
Beteiligungsmarkts hat einen neuen Hoéchststand markiert:
Der Geschéaftsklimaindikator stiegt im 2. Quartal 2018 um
10,7 Zahler auf 80,8 Saldenpunkte. Sowohl Geschaftslage
als auch Geschéftserwartung legten deutlich zu. Der Indika-
tor fur die aktuelle Geschaftslage steigt um 10,3 Z&hler auf
84,8 Saldenpunkte, der Indikator fur die Geschéftserwartung
um 11,2 Zahler auf 76,8 Saldenpunkte.

Im Marktumfeld des Spéatphasensegments fallt die aktuelle
Situation bei der Nachfrage nach Beteiligungskapital auf. Die
Bewertungen von Quantitat und Qualitat der Nachfrage zo-
gen deutlich an. Erstmals seit 7 Jahren wird beides gleichzei-
tig wieder als ,gut‘ bewertet. Positiv ist aul3erdem, dass sich
die Bewertung der Einstiegspreise zumindest etwas von ih-
ren Tiefststanden I6sen konnte, sich die Spatphaseninvesto-
ren also nicht mehr ganz so unzufrieden damit zeigen.

Geschéftsklima markiert neues Hoch — Marktumfeld zeigt
erste Zeichen eines Umschwungs

Die Stimmung auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt
zeigte sich im vergangenen Quartal so gut wie nie — sowohl
in der Frih- als auch der Spatphase. Das Quartal war ge-
pragt durch eine positive Entwicklung der Dealflow-Ein-
schéatzungen, insbesondere von den Spatphaseninvestoren.
Nachfrageseitig brachte der Sommer also eine Vielzahl an
guten Investitionsgelegenheiten. Auch bei Fundraising und
Exits lauft es segmentlbergreifend (trotz der leichten Abkuh-
lung) noch sehr gut. Allerdings deutet sich hier ein Stim-
mungsumschwung an. Dies hangt mit der Unruhe auf den
Finanzmarkten zusammen, die von der Gefahr eines interna-
tionalen ,Handelskriegs“ ausgeldst wurde. ,Die anlaufende
protektionistische Eskalationsspirale zwischen den USA auf
der einen sowie der EU und China auf der anderen Seite
geht auch am deutschen Beteiligungskapitalmarkt nicht spur-
los vorbei®, sagt Dr. Jorg Zeuner, Chefvolkswirt der KfW. ,Wir
hoffen daher nicht nur fiir die Exportwirtschaft, dass dieser
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Konflikt bald gel6st wird. Der immer noch junge deutsche
VC-Markt musste bereits gentigend Wachstumsschmerzen
aushalten. Fir seine weitere Entwicklung ware eine langer-
fristige Phase ohne gréRere Verwerfungen wiinschenswert,
sodass die Investoren nachhaltig Vertrauen fassen kénnen.*

LAktuell erleben wir die langste und stabilste Aufschwung-
phase in der Geschichte des deutschen Beteiligungsmarkis®,
erganzt Ulrike Hinrichs, geschaftsfihrendes BVK-Vorstands-
mitglied. ,Der Markt erlebt einen Reife- und Wachstumspro-
zess, der ihn vor moglichen zukunftigen Rickschlagen
wappnen wird. Ein Abschwung ist aktuell nicht absehbar. Die
Einschatzungen zum Dealflow sprechen dafir, dass Start-
ups und Mittelstand weiter auf Wachstum setzen und Beteili-
gungskapital hier eine entscheidende Rolle spielt. Zuneh-
mendes Investoreninteresse erleichtert das Fundraising bei
gleichzeitig freundlichem Exit-Umfeld. Und im Handelskonflikt
wird es hoffentlich vernlinftige Losungen geben.” m
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Anhang: Stimmung auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt in Zahlen

German Private Equity Barometer

Abweichungen zu vorherigen Verdffentlichungen hochrechnungsbedingt méglich.

Q1/2003 bis

Klimaindikatoren Q1/2018 2010 2018
Max @ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Geschaftsklima Gesamt 77,1 42,8 59,7 62,2 61,9 65,2 70,2 64,3 66,7 77,1
Friih 72,5 39,8 61,1 484 59,7 56,1 68,9 66,3 630 725
Spat 80,8 45,0 58,9 70,8 63,5 71,4 71,2 62,9 70,0 80,8

Marktklima

Fundraising Gesamt 79,0 13,4 57,7 60,0 61,7 56,2 60,8 79,0 67,0 60,5
Friih 74,8 -3,3 40,3 37,8 44,3 58,4 48,6 74,8 61,3 54,2
Spat 82,3 26,7 68,5 77,0 80,4 54,5 73,9 82,3 733 66,2
Einstiegspreise Gesamt 62,7 -0,5 -33,4 -38,5 -29,3 -45,6 -43,7 -49,4 432 414
Frith 70,9 23,0 0,7 -14,1 7,5 27,5 -15,6 27,9 -19,4  -26,3
Spat 54,5 -17,8 -53,0 -54,0 57,6 -58,2 67,3 64,9 -66,4 -53,8
Exitmoglichkeiten ~ Gesamt 72,0 12,9 44,8 53,9 49,5 51,7 72,0 60,3 59,4 493
Frith 59,9 0,6 28,1 27,1 35,6 33,9 59,9 51,5 56,7 34,7
Spat 80,8 21,4 57,6 70,2 59,7 63,7 80,8 67,0 62,0 61,1
Hohe der Gesamt 64,6 46,0 45,7 35,7 46,5 44,4 51,0 56,9 57,1 64,6
Nachfrage Frith 84,8 55,0 77,9 73,3 84,8 61,2 63,5 72,3 785 78,7
Spat 65,9 40,2 27,1 11,9 17,6 32,9 40,5 45,5 375 534
Qualitat der Gesamt 41,4 26,4 9,8 32,9 25,3 30,2 32,0 29,3 285 40,0
Nachfrage Frih 63,8 32,9 29,7 41,3 43,3 17,0 24,3 19,8 278 39,8
Spat 43,2 21,6 -2,0 27,5 12,0 39,2 38,1 36,2 29,1 40,2

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 Geschéftsklima 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
Geschaftserwartungen fur die kommenden sechs Monate ermittelt. Die Angaben der Befragungsteilnehmer werden so ge-
wichtet, dass sie bezlglich der H6he des verwalteten Kapitals sowie des Investitionsfokus den Markt reprasentieren.
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