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Key Findings Kapitalmarkt

Banker erwarten mehrheitlich jeweils bis zu fiinf IPOs
und maximal zehn IBOs im ersten und zweiten
Halbjahr 2014 und damit insgesamt deutlich weniger
als noch im Vorquartal

Die vergangenen Insolvenzfdlle von Emittenten

Key Findings Private Equity

Zahl und Volumen der Private Equity-Investments in
Deutschland werden laut den Umfrageteilnehmern
2014 weiter zunehmen

In den Branchen Technologie, Industrie und Pharma &
Healthcare werden die meisten PE-Investments erwartet

von Mittelstandsanleihen beherrschen nach Ein-
schatzung der Befragten die Entwicklung auf dem
Bondmarkt ebenso wie die derzeitige Lage der Unter-
nehmen. Immer entscheidender wird dementsprechend
auch ein risikoadaquater Kupon gesehen

e Eine Mehrheit der Banker und PE-Manager rechnet
2014 mit drei bis fiinf IPO-Exits von Seiten der Private
Equity-Gesellschaften

Erwartete IPO-Exits am deutschen Markt im Jahr 2014
¢ Einfluss der Zinsen auf die Entwicklung des Kapi-

talmarktes hat aus Sicht der Banker deutlich zuge- 73% 629
nommen, Euro- und Schuldenkrise fiir den Kapitalmarkt .
immer weniger relevant 189% 25%
12%
L _ _ N -y 0% 0%
¢ Uber die verschiedenen Branchen hinweg werden 12 35 6-10 ~10
die Aussichten fir die kommenden sechs Monate na-
B Banker ™ Berater

hezu durchweg besser beurteilt. Ausnahmen: Automo-
bilsektor, Banken und Versorger

Entscheidende Einflussfaktoren fiir die Marktentwick-
lung der Mittelstandsanleihen (6-Monats-Sicht)

e Eine zu niedrige erzielbare Bewertung der IPO-
Kandidaten an der Borse sowie das geringe Inte-
resse der institutionellen Investoren sind aus Sicht

0,

s 64% der Banker die Haupthindernisse fiir IPO-Exits. Die
43% PE-Professionals sehen eher die Volatilitdt des Marktes
und die Tatsache, dass die Beteiligungen schlicht noch

nicht reif fiir die Borse sind als Problem

Insolvenzen Fundamentale Zinsent-
von bereits Situation der Unter- wicklung « Fiir Investoren von Bérsenkandidaten mit PE-Background
notierten Mittel- nehmen (Umsatze, (Kuponhohe

ist eine Nettoverschuldung, die 3 bis 5 Mal so hoch ist
wie das EBITDA, noch vertretbar. Nach Ansicht der Be-
fragten ist fir Kaufer bei Trade Sales sogar ein Verschul-
dungsgrad von Faktor 5 bis 8 noch akzeptabel

standsanleihen Cash Flows, Ertrage)

e Nach Meinung von zwei Dritteln der Befragten sind ein
starkes Management, eine (berzeugende Wachs-
tumsstory sowie positive und stabile Cash Flows
fiir Investoren die grundlegenden Eigenschaften fiir
einen erfolgreichen PE-finanzierten IPO-Kandi-
daten
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Frage 1:
Welches sind Ihrer Meinung nach die entscheidenden Einflussfaktoren fiir die Aktienmarkt-
entwicklung in Deutschland auf Sicht der ndchsten sechs Monate?

64%

57%
43%
0, 0, 0,
36% 36% 36% 29%
0, 0,
14% 14% 7% 7%
Fundamentale Konjunkturelle Marktpsychologie Konjunkturelle Inflation Geopolitik
Situation der Aussichten Aussichten in
Unternehmen weltweit Europa
Zinsentwicklung Konjunkturelle Lésung der Euro- Diskussion Uber Euro-Dollar-

Aussichten in und Schuldenkrise Verschuldungsober- Wechselkurs

Deutschland grenze in den USA
Kommentar

Nachdem die EZB die Leitzinsen Anfang November auf ein Rekordtief gesenkt hat, hat der Einfluss der Zinsen-
wicklung auf die Aktienmarkte nach Einschatzung von 57 % der befragten Banker deutlich zugenommen (Umfrage
Q3/2013: 40%). Noch bedeutender fiir die Aktienmarktentwicklung wird nur die tatsachliche fundamentale Lage der
Unternehmen angesehen (64 %, Umfrage Q3/2013: 60 %). Die Euro- und Schuldenkrise gerat mit nur noch 36 %
der Befragten immer mehr aus dem Blick (Q3/2013: 53%, Q2/2013: 76 %), wahrend die konjunkturelle Entwick-
lung in Deutschland (36 %), Europa (29 %) und weltweit (43 %) weiterhin hohen Einfluss auf die Aktienkurse hat.

Frage 2:
Wie schatzen Sie die Aussichten der folgenden Branchen auf Sicht der ndchsten 6 Monate ein?

2,50 2,64
— 18 1,93 200 200 214
o 138 143 143 150 164 164 171
1,07 d
Q4/2013 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15.
Q3/2013 1> [54] [3.2] (4] [2.4] [6.>] [7> 9.4 104 [8.] 124 [13.4 [11.] 142 15>
I I I I I I I I
Technologie Pharma Industrial Food & ‘ Chemie Automobil | Versicherungen | Versorger
Beverages
Software Immobilien Handel Medien Construction Telekom Banken
Kommentar

Uber die verschiedenen Branchen hinweg werden die Aussichten fiir die kommenden sechs Monate nahezu durchweg
besser beurteilt. Lediglich die Automobilbranche stagniert, die Zukunft der Banken und Versorger wird schlechter einge-
schatzt. Noch besser als in der vergangenen Umfrage beurteilen die Befragten hingegen die Aussichten des Technologie-
sektors (1,07). Wieder zurlick in der Spitzengruppe ist die Softwarebranche, die zuletzt auf Rang 5 zurlickgefallen war.
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Wie viele Borsengdnge erwarten Sie in Deutschland im ersten bzw. im zweiten Halb-

Frage 3:
jahr 2014?
100%
72%
21%
7%
[ 0% 0% 0% 0%
Keinen 6-10
1-5 11 oder mehr

m1.H 2.H)

Kommentar

Angesichts der aktuell weiterhin herr-
schenden Flaute bei Bérsengangen nimmt
aus Sicht der Befragten die Wahrschein-
lichkeit zu, dass es im ersten Halbjahr
2014 zu IPOs kommt. Immerhin gut ein
Flinftel erwartet mehr als fiinf Borsen-
gange. Lediglich 7% gehen davon aus,
dass in den Monaten Januar bis Juni gar
kein Unternehmen den Gang aufs Parkett
wagt. Optimistisch bleiben die Befragten
auch fiir das zweite Halbjahr 2014. Hier
wird unisono mit bis zu fUnf Bérsengan-
gen in Deutschland gerechnet. Unter den
potenziellen Bérsenneulingen werden
auch solch bekannte Namen wie Hapag-
Lloyd gehandelt.

Frage 4:
Wie Emissionen von Mittelstandsanleihen erwarten Sie
jahr 2014?
92%
62%
39%
. 14% _
0 0
0% 0% ]
Keine 6-10
1-5 11-15

m1.H 2.H)

in Deutschland im ersten Halb-

Kommentar

Das Marktsentiment im Bereich Mittel-
standsanleihen ist derzeit zurlickhaltend.
Dementsprechend haben sich die Erwar-
tungen hinsichtlich der Anzahl der Emis-
sionen auch deutlich verringert. Sind in
der vergangenen Umfrage noch 27 % der
befragten Banker von mehr als 11 IBOs
im ersten Halbjahr 2014 ausgegangen,
so gehen nunmehr 92 % von hochstens
10 Emissionen aus. 8% erwarten sogar,
dass nur maximal finf Unternehmen
Mittelstandsanleihen begeben werden.
Fir das zweite Halbjahr 2014 rechnen die
Befragten mit noch weniger Emissionen.
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Frage 5:
Welches sind Threr Meinung nach die entscheidenden Einflussfaktoren fiir die Entwicklung
des deutschen Marktes fiir Mittelstandsanleihen auf Sicht der ndchsten sechs Monate?

79%
64%
[0)
43% 360, 36%  36%  36%  36%
21% 14% 14%
Insolvenzen von Zinsentwicklung Finanzierungs- Kaufverhalten der Konjunkturelle Entwicklung der
bereits notierten (Hohe der Kupons) bedingungen der institutionellen Aussichten Euro- und
Mittelstands- Unternehmen Anleger Schuldenkrise
anleihen (Fremdkapital)
Fundamentale Situation Markt- Kaufverhalten Medienbericht- Inflation
der Unternehmen (Umsdtze,  psychologie der Privat- erstattung zu
Cash Flows, Ertrage) anleger Mittelstandsanleihen
Kommentar

Die Insolvenzen von Mittelstandsanleihe-Emittenten beherrschen den Befragten zufolge eindeutig die Entwicklung
auf dem Bondmarkt (79 %). Entsprechend gewinnt aus ihrer Sicht auch die fundamentale Lage der Unternehmen
weiterhin an Einfluss (64 %, Q3/2013: 60%). Auch ein weiterer Punkt wird in diesem Umfeld anscheinend immer
wichtiger: Die Entwicklung des Kupons (43 %, Q1/2013: 33%). Nur wenn die wahrgenommene Zunahme des
Risikos eines Investments in Mittelstandsanleihen mit einem angemessen hohen Kupon vergiitet wird, werden die
institutionellen und privaten Anleger bereit sein, wieder starker in Bonds zu investieren.
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Frage 1:
Die Zahl neuer PE-Investments in Deutschland im Jahr 2014 wird Ihrer Einschdtzung nach:

Kommentar

55% Im Vergleich zur Vorjahresumfrage sind
430, 45% Banker und PE-Professionals deutlich
0

optimistischer, was die Zahl neuer PE-
Investments in Deutschland angeht. Fir
2013 erwarteten damals nur 44 % der

50%

Banker und 38 % der PE-Professionals

7% eine Zunahme der Transaktionszahlen,
- 0% nun 50% bzw. 55%. Laut Bundesver-

| band Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK) lag die Zahl der
PE-Investitionen (ohne Venture Capital)
in deutsche Unternehmen im ersten
Halbjahr 2013 mit 254 signifikant tiber
dem Vorjahreswert (165). Die positiven
Konjunkturaussichten fiir 2014 diirfte den
Beteiligungsfirmen zu Gute kommen.

Zunehmen Abnehmen

Stagnieren

Frage 2:
Das Gesamtvolumen neuer PE-Investments in Deutschland im Jahr 2014 wird Ihrer Ein-
schdtzung nach:

Kommentar

Beim Gesamtvolumen neuer PE-Invest-
ments geht eine deutliche Mehrheit der
50% 43% Panel-Teilnehmer von einer Zunahme
aus. Dabei sind die PE-Professionals mit
30% 65 % optimistischer als die Banker mit
50%. Dass das Gesamtvolumen der PE-
7% 5o Investments 2014 abnehmen wird glaubt
— anders als beim Vorjahres-Panel — nur
| noch ein sehr geringer Teil der Befragten.
Zunehmen Abnehmen Nach Zahlen des BVK betrugen die
Eigenkapitalinvestitionen in deutsche
Unternehmen im ersten Halbjahr 2013
Stagnieren rund 2,1 Mrd. EUR, nach 2,0 Mrd. EUR
im Vorjahreszeitraum.

65%
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Frage 3:
In welchen Sektoren erwarten Sie die meisten neuen PE-Investments?

85%56%
61%
44% >4% 46%30,
31% 31% 310/0280/ 33% o
15%17% 2% 0 23%
l s%en S%o% 8% L 8%6%
Technologie Software Industrial Versorger Medien Pharma &
Healthcare
Automobil Chemie Handel Telekom Food & Immobilien
Beverages
Kommentar

Die Technologiebranche und der Industriesektor bleiben aus Sicht der Panel-Teilnehmer die wahrscheinlichsten Ziele
fuir Private Equity Investments. Wahrend die Banker die Unternehmen der Technologiebranche mit Abstand als groBte
Ubernahmekandidaten betrachten, liegt bei den PE-Professional der Industriesektor auf Platz 1. Danach folgen die
Branchen Pharma & Healthcare, Software sowie Handel. Der gréBte Deal im ersten Halbjahr 2013 fand jedoch in der
Medienbranche statt: Der Fachbuchverlag Springer Science wurde fiir 3,3 Mrd. EUR von BC Partners tibernommen.

Frage 4:
Erwarten Sie im Jahr 2014 in Deutschland Exits von PE-Investoren iiber die Borse?

Kommentar

Hinsichtlich mdglicher Exits von PE-Inve-
_ 86% storen Uber die Borse sind sich Banker
Ja | und PE-Manager weitgehend einig: Die
75% Uberragende Mehrheit geht jeweils von
solchen IPOs aus. Immerhin ein Viertel
der PE-Professionals erwartet angesichts
der Marktlage allerdings keine derartigen
- 14% Exits. Im ersten Halbjahr 2013 hat es
immerhin zwei solcher Exits gegeben,
25% nachdem in dieser Hinsicht zuvor zwei
Jahre lang Flaute herrschte: Die Bérsen-
gange der Kion Group AG und der LEG
Immobilien AG.

Nein —
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Frage 5:
Wenn ja, wie viele IPO-Exits erwarten Sie von Seiten der PE-Investoren?

Kommentar

Recht zurtlickhaltend sind die Befragten,
die mit IPO-Exits im Jahr 2014 rechnen,
62% bei der Anzahl der erwarteten Transak-
25% tionen. Die deutliche Mehrheit geht von
% 9% 12% 0% 0% drei bis fiinf Emissionen aus. Klar ist
| — : : allerdings, dass sich das Marktumfeld
12 6-10 bis dahin zumindest keinesfalls eintru-
ben darf, sonst haben eher diejenigen
Befragten recht, die von hdchstens zwei
IPO-Exits ausgehen (18 % bzw. 25 %).

73%

35 >10

Frage 6:

Wo liegen Ihrer Einschdatzung nach derzeit die grofiten Hindernisse fiir einen IPO-Exit an
einem deutschen Borsenstandort?

70% 71%
50% >/% 55%
35% 35%
21% 21% 25% 25%
0,
H = oo ] 2 %
Volatiles Wachsendes Interesse von Zu geringes IPO-Interesse Sonstiges
Marktumfeld Secondary PE-Fonds und von Seiten der institutionellen
strategischen Investoren Investoren
Skepsis der Unternehmer Zu erzielende Bewertung Beteiligungen
gegeniiber der Borse (u.a. der IPO-Kandidaten an sind noch
Regulierung, Transparenz) der Borse zu niedrig nicht borsenreif
Kommentar

Dass fiir 2014 nicht allzu viele IPO-Exits erwartet werden, hat Griinde: Die befragten Banker sehen als Hauptmanko
die zu niedrige Bewertung, die die IPO-Kandidaten an der Borse erzielen konnen (71 %), sowie das geringe Interes-
se der institutionellen Investoren (57 %). Zudem erkennen sie ein wachsendes Interesse von Secondary-PE-Fonds
und strategischen Investoren (50 %), und damit fir die jeweilige Private Equity Gesellschaft attraktive Alternativen
zu einem Borsengang. Fiir PE-Professionals sind hingegen das Marktumfeld zu volatil (70 %) und die Beteiligungen
schlicht noch nicht reif fiir die Bérse (55 %).
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Frage 7:
Welchen Verschuldungsgrad (Nettoverschuldung zu EBITDA) von Borsenkandidaten mit PE-
Background sind die Investoren ihrer Ansicht nach derzeit zu tragen bereit?

50% Kommentar

429, Die Mehrheit der Befragten gibt an, dass
37% die Nettoverschuldung eines Borsenkan-
30% didaten mit PE-Background das 3- bis
5-fache des EBITDA nicht tiberschreiten
sollte (80% bzw. 79%). Jeweils etwa
10% 10%11% 11% 10% der Banker und PE-Professionals
l l halten auch noch einen Faktor von bis zu
0% 0% 8 fiir vertretbar. Kion und LEG Immobi-
| lien, die beide 2014 von Beteiligungsge-
bis zu Faktor 10 bis zu Faktor 5 weniger als Faktor 3 sellschaften an die Borse gebracht wur-

den, lagen mit ihrer Nettoverschuldung
im Rahmen dieser Einschatzung.

bis zu Faktor 8 bis zu Faktor 3

Frage 8:
Im Vergleich dazu: Welchen Verschuldungsgrad (Nettoverschuldung zu EBITDA) von Unterneh-
men mit PE-Background sind Kaufer bei Trade Sales threr Ansicht nach derzeit zu tragen bereit?

Kommentar
56%

53% Bei Trade schitzen die Banker die
Investoren risikoaffiner ein als die PE-
Manager. Eine Mehrheit von 56 % der
33% 32%
11%
5%
0% 0% 0%

Banker geht davon aus, dass Kaufer von
Unternehmen mit PE-Background bereit
11% sind, einen Verschuldungsgrad von bis zu
Faktor 5 zu tragen (PE-Manager: 32 %),
. wahrend PE-Professionals zu 53 % (Ban-
| ker: 0%) den Faktor 3 als Schmerzgren-
bis zu Faktor 10 bis zu Faktor 5 weniger als Faktor 3 ze fiir die Kaufer sehen. Nach Ansicht
von 44 % der Banker ist fir Kaufer auch
noch ein Faktor von 8-10 vertretbar,
bis zu Faktor 8 bis zu Faktor 3 wohingegen nur 16 % der PE-Manager
einen solch hohen Verschuldungsgrad als
hinnehmbar ansehen.
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Frage 9:
Welche Investorengruppen beteiligen sich Ihrer Erfahrung nach hauptsdchlich beim Bor-
sengang eines PE-finanzierten Unternehmens?

94%
75% 75%
53% 50%
29% 29% 29%
17%
[ 0% 0% 0%
Investmentgesell- Family Offices Private Vermdgens-

schaften/-fonds verwalter

Hedge Fonds Banken Sonstige
Kommentar

Beide Umfragegruppen sind sich einig, dass sich Investmentgesellschaften bzw. -fonds am haufigsten bei Bérsengangen
von PE-finanzierten Unternehmen beteiligen (75 % bzw. 94 %). Wahrend die Banker zudem Hedge Fonds mit 75 % eine
groBe Bedeutung beimessen, sind fiir die PE-Professionals die Banken mit 53 % der zweitwichtigste Interessent. Bemer-
kenswert dabei ist, dass die befragten Banker ihre eigene Zunft als Investoren gar nicht auf dem Schirm haben (0 %).

Frage 10:

Welche Eigenschaften fordern Investoren Ihrer Einschdtzung nach derzeit von PE-finanzierten
IPO-Kandidaten?

0,
86% 94% 86%94 Yo e
(0]
56% 64%
28% o
20 14% J0% 11% 199%22% )
— -| — -| 0%
Starkes Management Profitabilitat Innovationskraft Moderate Verschuldung

Zeitnahes und Uberzeugende Positive und stabile Sonstiges

transparentes Reporting Wachstumsstrategie Cash Flows

Kommentar

Einigkeit bei den Befragten herrscht beim Blick auf die Eigenschaften, die fiir Investoren bei PE-finanzierten Borsen-
kandidaten entscheidend sind. Ein starkes Management, eine liberzeugende Wachstumsstory und positive und
stabile Cash Flows sind fiir Investoren grundlegend. Nach Einschatzung der PE-Manager (56 %) ist auch die Profita-
bilitat des Borsenkandidaten fir die Anleger von Gewicht. Die Banker messen diesem Punkt mit 14 % eine deutlich
geringere Bedeutung zu.
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cometis AG
Profil

Seit dem Jahr 2000 ist die cometis AG als Beratungsunternehmen fiir Investor
Relations und Corporate Communications aktiv. Unser Team von mehr als 25 Mit-
arbeitern besteht aus Betriebs- und Volkswirten, Journalisten, Wirtschaftsjuristen
und Designern. Dabei profitieren unsere (iberwiegend mittelstdndischen Kunden
von der tiefgreifenden Erfahrung aus mehr als 350 abgeschlossenen Kapitalmarkt-
projekten. In den vergangenen Jahren haben wir 20 Bérsengange zum Erfolg ge-
fuhrt. AuBerdem steuerten wir bei zahlreichen Kapitalerhdhungen und M&A-Trans-
aktionen die Kommunikation unserer Kunden. Somit zahlen wir zu den fiihrenden
Kommunikationsberatern in diesem Bereich. Unser Leistungsspektrum reicht von
der Entwicklung der Kommunikationsstrategien, (iber die Erstellung von Meldungen,
Geschéftsberichten oder Prasentationen bis hin zu Management-Coachings als Vor-
bereitung auf Gesprache mit Journalisten, Analysten und Investoren. Durch unsere
Mitgliedschaft im »Public Relations Global Network« (PRGN), das Uber 40 inhaber-
gefiihrte PR- & IR-Beratungen auf allen sechs Kontinenten vereint, bieten wir unsere
Dienstleistungen auch auf globaler Ebene an.

Beratungskompetenz

IPO-Kommunikation Krisenkommunikation

Investor Relations Interne & Kundenkommunikation

7N
Financial Media Relations \ Online Kommunikation

M&A-Kommunikation Corporate Publishing

l Kommunikation )

Corp. Bond-Kommunikation Geschaftsberichte

Private Equity Services ‘\ /‘ Hauptversammlung/ Events

Corporate Communications Coaching

Ansprechpartner

J,_ ~

Michael Diegelmann
Vorstand

+49 (0) 611 205855-18
diegelmann@cometis.de

Ulrich Wiehle
Vorstand

Henryk Deter
Vorstand

+49 (0) 611 205855-13
deter @ cometis.de
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