German Private Equity Barometer
2. Quartal 2006

Im zweiten Quartal 2006 erreicht das German Private Equity Barometer (GPEB) trotz inzwi-
schen spirbar gestiegener Zinsen und einer enttduschenden Aktienmarktentwicklung einen
neuen historischen Héchstwert. Der von BVK und KfW gemeinsam ermittelte Geschaftskli-
maindikator fir den deutschen Beteiligungskapitalmarkt steigt dank sehr guter Exitbedingun-
gen, einer gestiegenen Nachfrage nach Beteiligungskapital und einer dynamischeren Inno-
vationstatigkeit bei den Unternehmen kréftig. Mit 75,7 Punkten liegt er deutlich Gber dem
Vorquartalswert von 63,2 und Ubertrifft seinen langjahrigen Durchschnittswert um fast 40
Punkte. Impulse fur den Stimmungsanstieg gingen sowohl von der Friih- als auch der Spét-
phase aus. BVK-Geschéftsfuhrer Dr. Holger Frommann erlautert die treibenden Einflussfak-
toren fur das Spatphasensegment: ,Die Later-Stage-Gesellschaften profitieren aktuell von
guten Mdglichkeiten, ihre Portfoliounternehmen Uber Trade Sales und Secondaries ertrag-
reich weiterzuveraufRern. Au3erdem sehen sie sich einer kréftig gestiegenen Nachfrage nach
Beteiligungskapital seitens potentieller Zielunternehmen gegenuber.” KfW-Chefvolkswirt
Norbert Irsch betont die Grinde fir den Stimmungsanstieg in der Fruhphase: ,Aufgrund ei-
ner regeren unternehmerischen Innovationstatigkeit sehen sich die Wagniskapitalgeber qua-
litativ hochwertigeren Investment Proposals gegentber. Zusammen mit der deutlich gesun-
kenen Anzahl an Unternehmensinsolvenzen treibt dies die Stimmung im Early-Stage-
Segment.”
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Der Geschéftsklimaindikator ist ein transformierter Mittelwert der Salden aus den Prozentanteilen "guter" und "schlech-
ter" Einschatzungen der aktuellen sowie der in 6 Monaten erwarteten Geschaftslage der Beteiligungsgesellschaften.
Das German Private Equity Barometer wird seit November 2003 quartalsweise exklusiv im Handelsblatt publiziert.



Frihphase

Der Teilindikator fur die Frihphase ist im zweiten Quartal 2006 zum dritten Mal in Folge ge-
stiegen und erreicht mit 68,6 Punkten einen neuen historischen Hochstwert. Im sehr
schwankungsanfélligen Early-Stage-Segment ist dies das erste Mal seit Erhebung des
GPEB, dass ein Stimmungsanstieg nicht nach zwei Quartalen abbricht oder zumindest tem-
porar unterbrochen wird. Dabei wird der Stimmungsanstieg sowohl von einer als verbessert
wahrgenommenen aktuellen Lage als auch von positiven Zukunftserwartungen getrieben.
Die wichtigsten Triebkréfte fir den Anstieg des Lageindikators sind neben den weiterhin als
attraktiv eingestuften Einstiegspreisen und einer gestiegenen Nachfrage nach Wagniskapital
seitens potentieller Zielunternehmen vor allem drei Gruppen an Einflussfaktoren.

Erstens berichten die Frihphasengesellschaften von einer dynamischeren Innovationstatig-
keit der Unternehmen. Dies sorgt daflir, dass bei ihnen qualitativ hochwertigere Investment
Proposals (Business Plane) eingehen. Die regere unternehmerische Innovationstatigkeit
sorgt somit fur einen attraktiven Dealflow bei den Frihphasenspezialisten, da innovative Un-
ternehmen tendenziell ein hoheres Wachstumspotential aufweisen. Da Wachstumspotential
wiederum eine der wichtigsten Voraussetzungen fur eine Wagniskapitalfinanzierung ist, sorgt
dies fur eine verbesserte Stimmung bei den Frihphasenfinanzierern.

Weiterhin profitieren die Early-Stage-Gesellschaften von einem Rickgang bei den Unter-
nehmensinsolvenzen und einer — zumindest aus ihrer Sicht — gestiegenen Grindungsdyna-
mik. Beides sorgt fir eine verbesserte Stimmung, da weniger Insolvenzen den Abschrei-
bungsbedarf reduzieren und eine regere Grundungstatigkeit wichtig fur den zukunftigen
Dealflow ist.

Drittens wird die Verfligbarkeit von Férderprogrammen von den Frihphasenfinanzierern po-
sitiv wahrgenommen. Diese Einschatzung dirfte vor allem auf das erfolgreiche Anlaufen des
High-Tech Grunderfonds zurtckzufihren sein, welcher die in den letzten Jahren nahezu
ausgetrocknete Seed-Phase wiederbelebt hat.

Die positiven Zukunftsaussichten in der Friihphase fuRen auf der Erwartung einer Verbesse-
rung der Fundraisingbedingungen auch im Early-Stage-Segment. In den letzten Jahren fiel
es den Frihphasengesellschaften deutlich schwerer als ihren Pendants aus der Spatphase,
erfolgreich Mittel einzuwerben. Dartber hinaus erwarten die Frihphasenspezialisten fur ih-
ren Dealflow auch weiterhin qualitativ hochwertige Investment Proposals. Der Erwartungsin-
dikator in der Frihphase steigt infolgedessen auf einen neuen Rekordwert von 70,1 Punkten.
Gefahrenpotential sehen die Marktteilnehmer in der Frihphase in einem moglichen Abfla-
chen der unternehmerischen Innovationstatigkeit und in einer Verschlechterung der Exit-
maoglichkeiten in Folge einer schwachen Aktienmarktentwicklung in der zweiten Jahreshélfte
2006. Was die erwartete Entwicklung der Einstiegspreise angeht, so gehen die Frihphasen-
gesellschaften von weiterhin moderaten Einstiegsbewertungen aus. Dies verwundert ein we-
nig, da allgemein erwartet wird, dass mit einem Anziehen des Friihphasensegmentes die
Einstiegspreise steigen durften und diese Gefahr im ersten Quartal von den Marktteilneh-
mern auch noch gesehen wurde.
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Spatphase

Wie der Gesamtmarktindikator und der Frihphasenindikator erreicht auch der Teilindikator
fur die Spatphase im zweiten Quartal einen neuen Rekordwert. Er steigt um gut 15 Punkte
auf 78,7 Punkte und liegt damit deutlich Gber seinem langjahrigen Durchschnittswert von 43.
Zuruckzufuhren ist der sehr kraftige Anstieg der Stimmung in der Spatphase vor allem auf
eine verbesserte Einschatzung der aktuellen Lage durch die Marktteilnehmer. Wéhrend der
Lageindikator in den letzten beiden Quartalen namlich leicht gefallen war und die Stimmung
im Spatphasen-Segment im letzten halben Jahr somit vor allem durch positive Zukunftser-
wartungen getrieben wurde, verzeichnete er im zweiten Quartal einen Uberaus deutlichen
Anstieg auf gut 80 Punkte. Urséchlich fur diesen starken Anstieg waren die vorzuglichen E-
xitbedingungen, eine kraftige Nachfrage nach Beteiligungskapital sowie gute Fundraisingbe-
dingungen und ein geringerer Abschreibungsbedarf.

Die guten Exitbedingungen sind vor allem auf die attraktiven Moglichkeiten der Weiterveréu-
Berung von Portfoliounternehmen an strategische Kaufer (Trade Sales) und andere Beteili-
gungsgesellschaften (Secondaries) zuriickzufihren. Dies ermdglicht es den Spatphasenge-
sellschaften, ihre Portfoliounternehmen ertragreich weiterzuverdufRern und Kapital an ihre
Fondsinvestoren auszuschitten. Hohe Renditen bei den Fondsinvestoren wiederum verbes-
sern die Aussichten auf ein erfolgreiches Fundraising. Dies ist umso wichtiger, als sich aktu-
ell viele Beteiligungsgesellschaften im Fundraising befinden. Nach ihrer eigenen Einschat-
zung sind die Fundraisingbedingungen in der Spétphase zur Zeit gut. Dies ist ebenfalls ein
wichtiger Einflussfaktor fir die gute Stimmung im Later-Stage-Segment.

Ein weiterer Grund fur die gute aktuelle Lageeinschétzung ist die starke Nachfrage nach Be-
teiligungskapital seitens potentieller Zielunternehmen. Offenbar scheint sich Beteiligungska-
pital als Finanzierungsinstrument in Deutschland zunehmend zu etablieren. Dies macht sich



bei den Spatphasengesellschaften durch einen gréReren Dealflow bemerkbar und erméglicht
ihnen eine starkere Selektion ihrer Deals.

Ebenfalls stimmungsaufhellend wirkt der geringere Abschreibungsbedarf. Dieser dirfte e-
benso wie bei den Friihphasengesellschaften auf die in letzter Zeit riicklaufigen Insolvenz-
zahlen zuriickzufihren sein.

Hinsichtlich der Erwartungen fir die nachsten sechs Monate gehen die Spatphasenspezialis-
ten von weiterhin guten Exitméglichkeiten und verbesserten Fundraisingbedingungen aus.
Als Gefahren sehen sie ein Anziehen der ohnehin schon hohen Einstiegspreise und ein zu
schnelles Ansteigen der Kapitalmarktzinsen. Letzteres kdnnte zusammen mit einer verhalte-
nen Aktienmarktentwicklung die guten Exitmdglichkeiten beeintréachtigen. Grund dafir ist,
dass insbesondere Secondaries in starkem Maf3e mit Fremdkapital finanziert werden und ein
Zinsanstieg die Méglichkeit immer hohere Fremdkapitalhebel einzusetzen deutlich reduzie-
ren dirfte. Ebenso kdnnte eine negative Aktienmarktentwicklung den Appetit von Grol3unter-
nehmen auf Ubernahmen verringern und so die Moglichkeiten, bei Trade Sales hohe Exiter-
I6se zu erzielen reduzieren. Nichtsdestotrotz steigt der Erwartungsindikator im zweiten Quar-
tal nochmals leicht gegentiber dem Wert des Vorquartals und erreicht mit 76,8 Punkten e-
benfalls einen neuen historischen Hochstwert. In der Spatphase liegt der Erwartungsindika-
tor nun jedoch erstmals seit Erhebung des GPEB relativ deutlich tber dem aktuellen Lage-
wert. Dies kbnnte ein erstes Anzeichen dafir sein, dass die Stimmung im Later-Stage-
Segment ihren Hohepunkt Uberschritten hat.
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