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— Private Equity-Geschéftsklima wieder im Minus, aktuelle Geschaftslage bleibt trotz Rliickgangs knapp

positiv, Geschaftserwartungen rutschen starker ab

— Konjunkturklima kuhlt drastisch ab, auch Indikatoren flr Fundraising, Zinsen und Wertberichtigungen

geben stark nach

— Indikator flr Investitionsbereitschaft sinkt deutlich

Private Equity-Geschaftsklima kiihlt merklich ab

Das Geschéftsklima auf dem deutschen Private Equity-Markt
ist zum Jahresstart deutlich abgekuhlt. Der Geschéaftsklimain-
dikator des Spatphasensegments fallt um 27,5 Zahler auf
-7,2 Saldenpunkte. Der eskalierte Krieg in der Ukraine und die
sich damit stark erhéhte wirtschaftliche Unsicherheit diirften
mafgeblich fur den Klimaeinbruch sein. Der Indikator fir die
aktuelle Geschéaftslage verliert 24,4 Zahler auf 2,2 Salden-
punkte und halt sich somit nur knapp Uber seinem langjahri-
gen Durchschnitt. Der Indikator fiir die Geschaftserwartungen
fallt um 30,6 Zahler auf -16,5 Saldenpunkte.

Die meisten Klimakomponenten mit Verlusten

Die beschleunigte Zinswende der internationalen Notenban-
ken hat zu einem deutlichen Minus bei der Beurteilung des
Zinsniveaus gefihrt. Die Ankiindigung steigender Zinsen re-
sultiert in sinkenden Unternehmensbewertungen und er-
schwertem Fundraising, weshalb auch diese Indikatoren deut-
lich nachgeben. Im Gegenzug klettert der Indikator fir die Ein-
stiegsbewertungen bei Neuinvestitionen erstmals seit dem
Friihsommer 2020 wieder Uber Null und somit knapp uber sei-
nen langjahrigen Durchschnitt. Bei der Beurteilung des
Dealflows zeigen sich unterschiedliche Entwicklungen. Der In-
dikator zur Quantitat des Dealflows legte zu, der Indikator zur
Qualitat des Dealflows ist aber knapp unter seinen langjahri-
gen Durchschnitt gefallen. Beides dirfte mit den kriegsbedingt
verdunkelten Konjunkturaussichten fir die deutschen Mittel-
standler zusammenhangen. Das Konjunkturklima kuhlt sich in
der Einschatzung der Investoren drastisch ab — noch deutlich
starker als beim Corona-Schock. Diese schlechteren Konjunk-
turaussichten konnten einerseits zu einer gestiegene Nach-
frage nach Private Equity durch Mittelstéandler gefuihrt haben
(vor allem wenn der Kreditzugang aufgrund der Zinswende
schwieriger wird), andererseits die Nachfrage aus Investoren-
sicht abqualifiziert haben. Deren Investitionsbereitschaft ist
ange-sichts dieser Gemengelage offenbar gesunken, der ent-
sprechende Indikator sinkt deutlich.

Entwicklung Private Equity-Geschéaftsklimaindikator
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Eckdaten Private Equity-Klimakomponenten
Werte in Saldenpunkten
Q1/22 Avs. Q421 Hoch Tief
Geschaftsklima ® 72 ¥ 275 [P+350 ™ 855
Geschaftslage O +22 § 244 |P+440 [® 810
Geschaftserwartung ® -165 ¥ 306 [®+260 [® -900
Fundraising O 74 ¥ 412 [P+439 [® 706
Einstiegsbewertungen O +14 M +158 [P+623 [® 325
Neuinvestitionen O +64 ¥ -100 [P+269 [® 774
Exitmaglichkeiten © +96 ¥ -148 [P+547 |® 885
Quantitat Dealflow @+155 M4 +65 [P+219 [P 200
Qualitat Dealflow © 09 ¥ =87 [P+233 [® 243
Steuerlicher Rahmen @264 = +44 [P+264 [® 400
Wertberichtigungen @® 56 ¥ =285 [P+315 [® 544
Konjunktur ® 686 ¥ 803 [P+720 [® 930
Zinsniveau @ 393 ¥ 330 [P+327 ™ 803

Farbschema der ,Klimaampeln“: Werte im schlechtesten Wertedrittel sind ,rot*,
im mittleren Wertedrittel ,gelb” und im besten Wertedrittel ,griin“ markiert. Ab-
weichungen zu friiheren Verdffentlichungen konstruktionsbedingt méglich.
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Seite 1 von 2



KfW Research
German Private Equity Barometer 1. Quartal 2022

Stimmen zur aktuellen Entwicklung

+Aufgrund der sich tberschlagenden Ereignisse hat sich das
deutsche Private Equity-Geschaftsklima zum Jahresstart deut-
lich abgekuhlt, gerade nachdem es wieder seinen alten Auf-
wartstrend aufgenommen hatte, sagt Dr. Fritzi Kéhler-Geib,
Chefvolkswirtin der KfW. ,Der eskalierte Krieg in der Ukraine
hat die Spannung auf die teilweise durchbrochenen Lieferket-
ten weiter erhoht. Das druckt auf die Stimmung der Mittel-
sténdler und somit auch seiner Investoren. Trotz gestiegener
Kapitalnachfrage leidet deren Lust auf Investitionen offenbar
mittlerweile. Die unsicheren Kriegsauswirkungen auf die Ener-
gieversorgung der deutschen Unternehmen durften hierzu bei-
tragen.”

Zur Konstruktion des German Private Equity Barometers

LZinswende, Ukraine und eingetriibte Konjunkturaussichten
sind massive Unsicherheitsfaktoren, die die Wirtschaft insge-
samt und den Mittelstand im Besonderen belasten. Diese Un-
sicherheit schlagt sich in einer abnehmenden Planbarkeit der
Geschéftsentwicklung bestehender Portfoliounternehmen aber
auch mdglicher neuer Beteiligungen der Beteiligungsgesell-
schaften nieder*, sagt Ulrike Hinrichs, ge-schaftsfihrendes
Vorstandsmitglied des BVK. ,In diesem Umfeld ist es deshalb
nicht verwunderlich, wenn viele Private Equity-Gesellschaften
eher vorsichtig bei Neuinvestments agieren, obwohl das Ni-
veau der Einstiegsbewertungen insgesamt positiver bewertet.
Die Kehrseite der Medaille sind ein mittelfristig zunehmender
Druck auf die Bewertungen des bestehenden Portfolios und
ein sich eintribendes Fundraisingklima.*

Das German Private Equity Barometer wird unter den Mitgliedern des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften, (seit dem 2. Quartal 2021) den Mitgliedsinvestoren des Deutsche Borse Venture Networks sowie weiteren Beteili-
gungsgesellschaften mit Sitz in Deutschland vierteljahrlich erhoben. Berichtet wird das Marktklima auf dem deutschen Private
Equity-Markt auf Basis der Einschatzungen von Beteiligungsgesellschaften mit einem Fokus auf reife, mittelstdndische Unter-
nehmen. Alle Klimaindikatoren entsprechen dem Durchschnitt des Saldos der Lageeinschatzung (Anteil ,gut* minus Anteil
»Schlecht®) und des analog ermittelten Saldos der Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate, bereinigt um die jeweiligen histo-
rischen Saldenmittelwerte. Positive Indikatorwerte stehen somit konstruktionsbedingt fiir ein Gberdurchschnittliches Klima, ne-

gative flr ein unterdurchschnittliches Klima.

Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) ist
die Stimme und das Gesicht der Beteiligungsbranche in Deutschland. Der
Verband setzt sich fur bessere Rahmenbedingungen und einen leichteren Zugang
zu Beteiligungskapital ein, damit noch mehr Unternehmen in Deutschland von
Beteiligungskapital profitieren kénnen. Der Verband vereint ca. 300 Mitglieder.

Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V.

Darunter befinden sich rund 200 Beteiligungsgesellschaften und Investoren sowie
rund 100 Beratungsgesellschaften und Dienstleister der Branche.

Das Deutsche Borse Venture Network (DBVN) wurde 2015 gegriindet und ist

mittlerweile das groRte Netzwerk fir Wachstumsfinanzierung und ,Capital Market
Readiness” in Europa. Der Fokus liegt neben einem effizienten Kapitalzugang auf
einem umfangreichen Netzwerk- und Trainingsangebot. Aus dem 200+ Wachstums™

Deutsche Borse
Venture Network

unternehmen und 450+ Investoren umfassenden Netzwerk sind bereits 13 Borsen—

gange und zahlreiche Trade Sales hervorgegangen.
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