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German Private Equity Barometer
— ermittelt in Kooperation von BVK und KfW Bankengruppe —

Das German Private Equity Barometer (GPEB) gibt im 2. Quartal 2008 weiter um 12,3 Punk-
te nach. Der von BVK und KfW gemeinsam ermittelte Geschaftsklimaindikator fiir den deut-
schen Beteiligungsmarkt liegt nun bei 42,1 Punkten und damit knapp unter seinem histori-
schen Mittelwert von 47 Punkten. Dabei zeigt sich ein starker Rickgang des Geschaftskli-
mas in der Frihphase, der fir die Stimmungseintribung verantwortlich zeichnet. Im Gegen-
satz dazu hat die Stimmung der Beteiligungsfinanzierer im Later-Stage-Segment im Ver-
gleich zum Vorquartal nur sehr leicht nachgegeben.
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Der Geschéftsklimaindikator ist ein transformierter Mittelwert der Salden aus den Prozentanteilen "guter" und "schlech-
ter" Einschatzungen der Beteiligungsgesellschaften zur aktuellen Geschéftslage sowie deren erwarteter Veranderung in
den nachsten 6 Monaten. Das German Private Equity Barometer wird seit November 2003 quartalsweise exklusiv im

Grafik 1:
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Das German Private Equity Barometer (GPEB) gibt im 2. Quartal 2008 weiter um 12,3 Punk-
te nach. Der von BVK und KfW gemeinsam ermittelte Geschéftsklimaindikator fur den deut-
schen Beteiligungsmarkt liegt nun bei 42,1 Punkten und damit knapp unter seinem histori-
schen Mittelwert von 47 Punkten. Insbesondere die Verschlechterung der gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen wird von den Umfrageteilnehmern vor allem im Friihphasenseg-
ment als so gravierend eingeschatzt, dass sie die Stimmung auf dem deutschen Beteili-
gungsmarkt dominiert. Zwar beurteilen die Marktteilnehmer das Innovationspotenzial und die
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen positiv. Diese Faktoren reichen jedoch momentan
nicht aus, um den negativen Einfluss des wirtschaftlichen Umfelds auf das Geschaftsklima
zu kompensieren.

Nach einer Erholung der Stimmungswerte fir die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen im Vorquartal haben die Beteiligungsfinanzierer sowohl ihre Einschatzung der aktuellen
Situation als auch der erwarteten Entwicklung fUr die nachsten sechs Monate wieder nach
unten Korrigiert. Dies gilt sowohl fur die allgemeine konjunkturelle Situation als auch fur die
Entwicklung der Aktienmarkte und das Zinsniveau an den Kapitalmarkten. Insbesondere fal-
len die Stimmungswerte fir das Zinsniveau und die Konjunktur schlechter aus als noch vor
drei Monaten. Vor diesem Hintergrund verwundert es auch nicht, dass die Umfrageteilneh-
mer mit zunehmenden Insolvenzen von Unternehmen rechnen.

Deutlich zeigt sich der Einfluss des allgemeinen wirtschaftlichen Umfelds auch bei der Erwar-
tung der Beteiligungsfinanzierer Gber die kiinftigen Exitmoglichkeiten. Die Aussichten, Betei-
ligungen in den néchsten sechs Monaten erfolgreich abschlieRen zu kénnen, haben sich aus
Sicht der Private-Equity-Geber deutlich eingetriibt. Die Einschatzungen zu den Einstiegsbe-
wertungen fallen zwar momentan noch eher negativ aus, kinftig erwarten die Beteiligungsfi-
nanzierer hier jedoch eine deutlich bessere Situation. Ein gunstiger Einstieg in neue Beteili-
gungen setzt jedoch voraus, dass den Kapitalgebern hinreichende Mittel zur Verflgung ste-
hen. Nach dem das Fundraising im Jahr 2007 recht erfolgreich verlaufen ist, hatten die Betei-
ligungsfinanzierer noch im ersten Quartal mit einer Fortsetzung dieser positiven Entwicklung
gerechnet. Mittlerweile gehen die Umfrageteilnehmer jedoch von einer stérkeren Zurtckhal-
tung der Investoren aus, die sich schon mit einer schlechteren Einschétzung der aktuellen
Situation bemerkbar macht, besonders deutlich jedoch an einer Korrektur der Fundraisin-
gerwartungen nach unten zu sehen ist.

Dass der Geschéaftsklimaindikator nicht noch starker nachgegeben hat, liegt fur Kfw-
Chefvolkswirt Norbert Irsch an den Investitionsmoglichkeiten, die sich nach Einschatzung der
Beteiligungsfinanzierer gunstiger als noch im Vorquartal darstellen: ,Die Qualitat der In-
vestmentproposals wird von den Beteiligungsfinanzierern wieder deutlich besser beurteilt.
Hinzu kommt eine Innovationstatigkeit der Unternehmen, die nochmals etwas positiver ein-
geschatzt wird als im Vorquartal und sich weiterhin auf hohem Niveau bewegt. Auch die ho-
he Nachfrage nach Beteiligungskapital wirkt sich guinstig auf die Stimmung aus. Diese Fakto-
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ren stutzen zwar das Geschéftsklima, konnen jedoch die Stimmungseintriibung nicht kom-
pensieren.”

Eine weitere wesentliche GroRRe fur die Investitionstatigkeit der Beteiligungsfinanzierer bilden
die steuerlichen Rahmenbedingungen. Nach BVK-Geschéftsfilhrerin Dérte HOppner ist hier
fur die Beteiligungsfinanzierung in Deutschland durchaus noch Verbesserungspotenzial vor-
handen: ,Wie sich zeigt, hat die Verabschiedung des Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes
zum Quartalswechsel nicht dazu beigetragen, die Bewertung der steuerlichen Rahmenbe-
dingungen durch die Beteiligungsgesellschaften grundlegend zu verbessern. Die Frihpha-
senfinanzierer, als Zielgruppe des Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes, bewerten ihre Situati-
on nur marginal besser, die Spatphasenfinanzierer beurteilen die steuerlichen Gegebenhei-
ten nach wie vor als unzureichend.”

Frihphase

Im 2. Quartal 2008 erlebt der Teilindikator fur die Frihphase mit -32,6 Zahler seinen starks-
ten Rickgang seit Bestehen der Umfrage und weist nun ein Niveau von 38,7 Punkten auf.
Die Stimmung in der Friihphase hatte sich seit Ende 2005 auf einem hohen Niveau bewegt
und noch im Vorquartal den zweithdchsten Wert seit dem Jahr 2003 erreicht. Nun setzen
sich die negativen Einflussfaktoren und Unsicherheiten durch, die vor allem die Erwartungen
der Fruhphasenfinanzierer sowohl im Hinblick auf das gesamtwirtschaftliche Umfeld als auch
den Beteiligungsmarkt negativ beeinflussen. Insbhesondere die Einschatzung des konjunktu-
rellen Umfelds ist so schlecht wie seit Anfang 2003 nicht mehr.
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Grafik 2: German Private Equity Barometer — Friihphase
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Fur die starke Stimmungseintribung in der Frihphase dirfte neben dem wirtschaftlichen
Umfeld vor allem die Einschatzung der Marktteilnehmer im Hinblick auf das Fundraising ver-
antwortlich sein. Die seit 2005 signalisierte Entspannung beim Fundraising fir Seed- und
Start-up-Investments ist nach Ansicht der Venture-Capital-Geber wieder vorbei. Dies zeigt
sich zum einen in einer aktuell als unbefriedigend eingeschatzten Lage fir das Einwerben
neuer Fondsmittel. Aber auch die Erwartungen im Hinblick auf das Fundraising von Fruh-
phasenfonds wurden deutlich nach unten korrigiert. Hinzu kommen — nicht zuletzt vor dem
Hintergrund der als schlechter eingeschatzten gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
— die Sorgen der Frihphasenfinanzierer im Hinblick auf den kinftigen Abschluss ihrer Betei-
ligungen. Die Erwartungen sind hier deutlich pessimistischer als noch im Vorquartal und
betreffen durchweg alle Exitkanale.

Zwar gibt es auch Faktoren, die die Stimmung im Beteiligungsmarkt stiitzen. Dazu gehort die
als positiv eingeschatzte Nachfrage nach Beteiligungskapital, die gute Qualitat der In-
vestmentproposals vor dem Hintergrund einer regen Innovationstétigkeit der Unternehmen
und die Erwartungen, dass sich die Einstiegsbewertungen kiinftig verbessern werden. Diese
Einflussfaktoren konnten sich jedoch offensichtlich nicht durchsetzen.

Spatphase

Die Stimmung im Later-Stage-Segment des deutschen Beteiligungsmarktes stellt sich im
Vergleich zum Vorquartal im Prinzip unverandert dar. Der Geschaftsklimaindikator fur die
Spatphase ist nur um 1,3 Zéhler gesunken und liegt nun bei 44 Punkten. Die Seitwartsbewe-
gung im 2. Quartal ist vor allem auf eine leicht positivere Einschatzung bei den Erwartungen
zurtickzufuhren, der Teilindikator ist um 0,4 Punkte auf 43,3 Punkte gestiegen. Dies fihrt
dazu, dass die Beteiligungsfinanzierer in der Spatphase die Situation in sechs Monaten im
Saldo fast ebenso gut einschatzen wie die aktuelle Lage (44,7 Punkte).

Auch wenn die Spéatphasenfinanzierer insgesamt eine unvorteilhafte Entwicklung bei den
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen erwarten, zeigen sie sich davon in ihrer Ge-
samtstimmung weitgehend unbeeindruckt. Die aktuell robuste Stimmung der Spatphasenfi-
nanzierer stitzt sich insbesondere auf die nach wie vor als hoch eingeschatzte Nachfrage
nach Beteiligungskapital und eine Entspannung bei der Verfigbarkeit von Beteiligungsma-
nagern. Die gute Bewertung im Hinblick auf die Nachfrage nach Beteiligungskapital hat sich
im Vergleich zum Vorquartal auch nochmals verbessert. Nach den Erwartungen der Umfra-
geteilnehmer wird sich dieses positive Bild auch im nachsten halben Jahr nicht andern. Hin-
zu kommt, dass nicht nur die Nachfragesituation als gut bewertet wird, sondern auch die In-
vestmentproposals aus Sicht der Beteiligungsfinanzierer wieder eine hohe Qualitat aufwei-
sen. Zusammen mit der allgemeinen Innovationstétigkeit durfte diese Entwicklung fur das
nach wie vor positive Geschaftsklima verantwortlich sein.
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Grafik 3: German Private Equity Barometer — Spatphase

Allerdings bereiten den Marktteilnehmern neben den nach wie vor als unzureichend einge-
schatzten steuerlichen Rahmenbedingungen vor allem die kinftige Entwicklung der Exit-
moglichkeiten Sorgen. Zwar stellt der erfolgreiche Abschluss der Beteiligungen aktuell noch
kein Problem dar, aber in den nachsten sechs Monate erwarten die Marktteilnehmer hier ei-
ne eher ungunstige Entwicklung. Momentan kann dies jedoch die Stimmung im Spéatphasen-
segment nicht nachhaltig triiben.



