German Private Equity Barometer
3. Quartal 2005

Das German Private Equity Barometer (GPEB) gibt im dritten Quartal 2005 kein eindeutiges
Signal Uber die Stimmung im deutschen Beteiligungskapitalmarkt. Es steigt minimal um ei-
nen Punkt gegeniber dem Vorquartal und liegt damit gut 13 Punkte Uber dem Vorjahres-
und sogar knapp 18 Punkte Uber dem dreijahrigen Durchschnittswert des Stimmungsindika-
tors. Die Stagnation des Barometers Uberdeckt zwei gegenldufige Bewegungen im Beteili-
gungskapitalmarkt: Wahrend die Stimmung im volatilen Frihphasensegment eingebrochen
ist, erreicht das Barometer im Spatphasensegment seinen historischen Hochstwert. KfW-
Chefvolkswirt Norbert Irsch: ,Nachdem sich das Geschaftsklima in Frih- und Spatphase seit
Anfang 2004 mehr oder weniger gleichgerichtet entwickelt hat, verzeichnen wir aktuell eine
unerfreuliche Abkopplung des Early Stage Segmentes. Angesichts der traditionell hohen
Volatilitdt des Frihphasensegmentes sollte dieser Einbruch jedoch nicht Gberbewertet wer-
den.”

a) Friihphase

Die treibenden Einflussfaktoren auf die Geschaftslage in der Frihphase sind die Fundrai-
singbedingungen und die Qualitat der eingehenden Investment Proposals (Business Plane).’
Von den beiden Faktoren gehen jedoch gegensatzliche Impulse aus. Nachdem es einigen
Beteiligungsgesellschaften in den letzten Monaten erstmals seit langerem wieder gelungen
ist originare Frihphasenfonds erfolgreich zu schlieRen, werden die Mdoglichkeiten des
Fundraisings positiv bewertet. Die guten Fundraisingbedingungen werden jedoch durch eine
kraftige Verschlechterung der eingehenden Investment Proposals und deutlich gestiegene
Einstiegspreise Uberkompensiert. Ebenfalls besorgniserregend ist die negative Einschatzung
der Innovationstatigkeit der Unternehmen. Zuversichtlich stimmen jedoch die erstmals seit
Erhebung des GPEB positiv eingestufte Verfigbarkeit von Férderprogrammen und die nicht
langer als hemmend empfundene Griindungsdynamik. Die deutlich verbesserte Einschat-
zung der Forderbedingungen durfte nicht zuletzt durch das Anlaufen des ERP-Startfonds
und des von Bund, Industrie und KfW gemeinsam initiierten High-Tech-Griinderfonds getrie-
ben sein. Die Grundungsaktivitat wird per Saldo zwar noch als leicht negativ eingestuft, es ist
jedoch eine deutliche Verbesserung gegenuber der Vergangenheit zu verzeichnen.

Fur die treibenden Einflussfaktoren erwarten die Frihphaseninvestoren in den nachsten 6
Monaten eine Fortsetzung des aktuellen Trends: Sie gehen von weiterhin guten bzw. sogar
verbesserten Fundraisingbedingungen aber einer qualitativen Verschlechterung der einge-
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henden Investment Proposals und héheren Einstiegsbewertungen aus. Da die negativen die
positiven Aspekte berkompensieren, dampft dies die fiir die Zukunft erwartete Stimmung im
Frihphasensegment. Hoffnung auf ein besseres Geschéaftsklima in der Frihphase geht von
der Erwartung einer héheren Griindungsdynamik und einer Initialziindung durch den High-
Tech-Grinderfonds aus.

Alles in allem hat sich das Geschaftsklima im traditionell schwankungsanfalligen Early Stage
Segment jedoch zum zweiten Mal in Folge deutlich verschlechtert. Nachdem es in der ersten
Jahreshalfte so aussah, als ob die gute Stimmung in der Spatphase auf die Frihphase uber-
greifen konnte, fallt der Stimmungsindikator fur das Early Stage Segment im dritten Quartal
mit 22,5 Punkten beinahe auf seinen dreijahrigen Durchschnittswert von 18,3 Punkten.

b) Spétphase

Wichtige Einflussfaktoren auf das Geschéaftsklima im Spatphasensegment sind die Innovati-
onstatigkeit der Unternehmen, die Fundraisingbedingungen, die Exitmdglichkeiten und die
Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen. Getrieben wird die gute Stimmung im Spatpha-
sensegment durch die als deutlich verbessert wahrgenommenen Exitmoglichkeiten. Insbe-
sondere fiir Neuemissionen wird die Situation sehr positiv eingestuft. Dieser Befund spiegelt
die Tatsache wieder, dass in den letzten Monaten erstmals seit dem Platzen der New-
Economy-Blase wieder eine zuversichtlichere Stimmung bei deutschen IPO’s aufkam. Auch
fur die Zukunft erwarten die Spatphaseninvestoren gute Veraullerungsmoglichkeiten tber
den Exitkanal Borse. Diese Erwartung durfte nicht zuletzt durch die Etablierung des neuen
Wachstumssegmentes Entry Standard der Deutschen Borse getrieben sein. Ebenso positiv
auf die Stimmung im Spatphasensegment wirken die als verbessert wahrgenommene Ver-
fugbarkeit von Fdérderprogrammen, die gesunkene Anzahl von Unternehmensinsolvenzen
und die Verfligbarkeit von Investment Professionals. Alle drei Einflussfaktoren werden so-
wohl fir die aktuelle als auch die in 6 Monaten erwartete Lage positiv eingestuft. Weniger
eindeutig verhalt sich die Situation bei den Fundraisingbedingungen und der unternehmeri-
schen Innovationstatigkeit. Fur beide Einflussfaktoren beurteilen die Marktteilnehmer die ak-
tuelle Situation als verschlechtert, erwarten aber eine Verbesserung in den nachsten 6 Mo-
naten.

Insgesamt Uberwiegen die positiven Aspekte deutlich, so dass die Stimmung im Later Stage
Segment mit 58,9 Punkten einen neuen historischen Hochstwert erreicht. Dies sollte jedoch
nicht Gber die deutlichen Warnsignale fiir einen moéglichen Stimmungsumschwung im Later
Stage Segment — insbesondere bei den Buy-Outs — hinwegtauschen: Erstens haben viele
Spatphaseninvestoren inzwischen erkannt, dass die durch intensiveren Wettbewerb um die
guten Deals angetriebenen héheren Einstiegspreise eine Gefahr darstellen. Zweitens steigt
und fallt das Geschaftsmodell im Spatphasensegment mit niedrigen Zinsen. Die meisten
Marktteilnehmer gehen von einem weiter gliinstigen Zinsumfeld aus. Sollte die EZB — wie von
vielen Marktbeobachtern erwartet — spatestens im ersten Quartal 2006 die Zinsen erhdhen
laufen sie somit Gefahr, zu niedrige Zinsen bei ihrer Dealkalkulation zu Grunde zu legen.
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Der Geschiftsklimaindikator ist ein transformierter Mittelwert der Salden aus den Prozentanteilen "guter" und "schlechter"
Einschitzungen der aktuellen sowie der in 6 Monaten erwarteten Geschiftslage der Beteiligungsgesellschaften.

Das German Private Equity Barometer wird seit November 2003 quartalsweise exklusiv im Handelsblatt publiziert.



