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German Private Equity Barometer — 4. Quartal 2008

Frankfurt, 12.02.2009

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

Die Stimmung auf dem deutschen Beteiligungsmarkt verzeichnet im 4. Quartal 2008
einen historischen Einbruch. Das German Private Equity Barometer (GPEB) geht um
26,7 Punkte zuruck — starker als je zuvor seit dem Erhebungsbeginn 2003. Vor allem
die Sorge vor wachsenden Abschreibungen in den Beteiligungsportfolios drickt die
Marktstimmung. Andererseits sieht ein Teil der Beteiligungsfinanzieren auch Chancen
far gunstige Neuinvestments dank gesunkener Einstiegsbewertungen.

Geschaftsklimaindikator
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Der Geschéftsklimaindikator ist ein transformierter Mittelwert der Salden aus den Prozentanteilen "guter" und "schlech-
ter" Einschatzungen der Beteiligungsgesellschaften zur aktuellen Geschaftslage sowie deren erwarteter Veranderung in
den néchsten 6 Monaten. Das German Private Equity Barometer wird seit November 2003 quartalsweise exklusiv im
Handelsblatt publiziert.

Grafik 1: German Private Equity Barometer
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Die Stimmung auf dem deutschen Beteiligungsmarkt hat sich im 4. Quartal 2008 dramatisch
verschlechtert. Mit einem Rickgang von 26,7 Punkten verzeichnet das German Private Equi-
ty Barometer (GPEB) den starksten Einbruch seit seinem Erhebungsbeginn Anfang 2003.
Der von BVK und KfW ermittelte Geschéaftsklimaindex fur die Wagnis- und Beteiligungsfinan-
zierer liegt nun auf einem neuen historischen Tief von -0,8 Punkten.

Angesichts der Finanzmarkt- und Konjunkturkrise haben sowohl die Friihphasenfinanzierer
(Early Stage) als auch die Spatphasenfinanzierer (Later Stage / Buy-out) ihre Geschaftskli-
maeinschatzung deutlich nach unten korrigiert. Der Spatphasenindikator weist mit einem Mi-
nus von 19,1 Punkten den zweitstarksten Rickgang seit Erhebungsbeginn auf. Doch der
Rekordeinbruch in der Frihphase ubertrifft dies deutlich: Der Index fur das Fruhphasenklima
fallt im abgelaufenen Quartal um 42,7 Punkte. Die etwas schwachere Reaktion im Spatpha-
sensegment ist vor allem darauf zuriickzufuhren, dass hier die Krisendynamik schon seit
langerer Zeit durchschlagt, weil die Spatphasenfinanzierer haufig mit gréReren Fremdkapi-
talhebeln arbeiten. In der Krise hat sich der Zugang zu Krediten fir gehebelte Private Equity-
Transaktionen unmittelbar verschlechtert. Dementsprechend war fir das Geschaftsklima in
der Spatphase schon im Jahr 2007 eine deutliche Abwéartsbewegung festzustellen. Die Re-
aktion der Marktstimmung fur die Friihphase setzte mit deutlicher Zeitverzégerung ein — im
Wesentlichen erst mit dem Aufkommen klarer Signale fiir das Ubergreifen der Finanzmarkt-
krise auf die Realwirtschaft im 2. Quartal 2008. Seitdem fallt die Stimmungskorrektur schéar-
fer aus: So ist der Geschaftsklimaindex fur die Wagnisfinanzierer seit dem 2. Quartal 2008
insgesamt um 80 Punkte gefallen.

Die bereits zuvor drangenden Sorgen der Spéatphasenfinanzierer vor Abschreibungen auf
ihre Portfolioinvestments haben im vierten Quartal 2008 noch einmal deutlich zugenommen.
Dartber hinaus bewerten die Beteiligungsfinanzierer im Later-Stage- und Buy-out-Geschaft
die Konjunkturaussichten so schlecht wie noch nie seit Auflegung des GPEB.

Die Sorgen im Frihphasensegment vor weiteren Abschreibungen in den Beteiligungsportfo-
lios sind insgesamt zwar noch geringer als in der Spatphase, sie haben sich aber im 4. Quar-
tal 2008 intensiviert. Die nun massiven Korrekturen belasten die Friihphasenstimmung er-
heblich. Negativ wirkt ferner eine historisch schlechte Bewertung der Fundraisingsituation
und der Exitmdglichkeiten durch die Wagnisfinanzierer.

Mit Blick auf die kommenden Quartale sieht KfW-Chefvolkswirt Norbert Irsch kaum Anzei-
chen fur eine Stimmungsaufhellung am Beteiligungsmarkt: ,Der Geschaftsklimaindex fir den
gesamten Beteiligungsmarkt befindet sich nun in etwa auf dem Niveau von Anfang 2003. Da
der Erwartungsindex unverandert deutlich unter dem Lageindex liegt, gehen wir davon aus,
dass der Tiefpunkt noch nicht erreicht ist. Gleichwohl bietet die gegenwartige Finanz- und
Konjunkturkrise auch Chancen fir die Branche: Die Beteiligungsfinanzierer kdnnen derzeit
dank gesunkener Einstiegsbewertungen ginstig in neue Investments einsteigen. Von einer
Starkung ihrer Eigenkapitalbasis kénnten viele Unternehmen gerade jetzt profitieren." BVK-
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Geschéftsfuhrerin Dorte Hoppner sieht die Branche vor Herausforderungen: ,Bei vielen Be-
teiligungsfinanzierern wird die Hauptaufgabe darin bestehen, ihre Portfoliounternehmen er-
folgreich durch die Krise zu fuhren. Private Equity-Gesellschaften kénnen ihre besondere
Starke einbringen, mehr als nur Kapital zu bieten. Diejenigen, denen dies gelingt, werden
aber gestarkt aus der gegenwartigen Krise hervorgehen.”

Frihphase

Nach dem Fall um 42,7 Punkte erreicht der Stimmungsindex fir das Frihphasensegment ein
Niveau von -9,2 Punkten. Dies ist der niedrigste Stand seit dem 2. Quartal 2003. Dabei rech-
nen die Wagnisfinanzierer fir die kommenden 6 Monate eher noch mit einer weiteren Ver-
schlechterung der Lage. Mit -18,3 Punkten liegt der Erwartungsindikator auf seinem histo-
risch niedrigsten Niveau. Der negative Uberhang des Erwartungsindikators gegeniiber dem
Lageindikator (O Punkte) ist zudem erheblich.
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Grafik 2: German Private Equity Barometer — Friihphase

Zum einen sind die treibende Faktoren fir die Abwartsdynamik in drastisch gestiegenen
Sorgen der Wagnisfinanzierer im Hinblick auf den Abschreibungsbedarf in ihren Beteili-
gungsportfolios zu finden. Dabei deuten schlechtere Werte bei den Erwartungskomponenten
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gegeniuber der Lage daraufhin, dass die Wagnisfinanzierer hier mit einer weiteren Ver-
schlechterung der Situation rechnen. Zum anderen haben die Marktteilnehmer in der Frih-
phase ihre ohnehin schlechten Einschatzungen zur Fundraisingsituation sowie zu ihren E-
xitmdoglichkeiten noch einmal deutlich nach unten korrigiert. Mit Rickgéangen von 30 Punkten
bzw. 33,7 Punkten verlieren die zugehdorigen Teilindikatoren stark und erreichen so jeweils
ihr Rekordtief. Besonders schlecht bewerten die Wagnisfinanzierer die Chancen auf einen
lukrativen Ausstieg Uber die Borse.

Jedoch zeigen sich am Frihphasenmarkt auch einige positive Signale. Noch stérker als die
Marktteilnehmer in der Spatphase sehen die Wagnisfinanzierer den positiven Nebeneffekt
der Krise in deutlich glinstigeren Einstiegspreisen. Der zugehdrige Teilindikator fur die Frih-
phase verbessert sich um 24,4 Punkte auf ein historisches Rekordniveau. Ein deutlicher po-
sitiver Uberhang des zugehorigen Erwartungsindikator gegentiber dem Lageindikator deutet
daraufhin, dass die Wagnisfinanzierer fir die ndhere Zukunft mit einer glinstigen Entwicklung
bei den Einstiegspreisen rechnen. Ein positives Signal fur den Friihphasenmarkt ist dartiber
hinaus, dass den Wagnisfinanzierer trotz der Krise offenbar qualitativ hochwertige In-
vestmentproposals zugehen. Seit Ende 2007 hat sich die Einschatzung der Markteilnehmer
in der Frihphase kontinuierlich verbessert, wobei derzeit auch hier der zugehorige Erwar-
tungsindikator den Lageindikator klar tbersteigt.

Spéatphase

Die Stimmung im Spatphasensegment ist so schlecht wir nie seit Auflegung des GPEB.
Nach einer Uber die letzten 5 Quartale hinweg ununterbrochenen Abwartsbewegung erreicht
der Geschaftsklimaindex fir die Later-Stage- und Buy-out-Finanzierer mit einem Wert von
4 Punkten ein neues historisches Tief, wobei sich auch hier der Erwartungsindikator noch
unterhalb des Lageindikators bewegt.

Seit Auflegung des GPEB waren die Sorgen der Spatphasenfinanzierer noch nie so grof3,
dass es zu klaren Abschreibungen in ihren Beteiligungsportfolios kommt. Angesichts gerin-
gerer Werte fUr die Erwartungskomponenten bei den zugehorigen Teilindikatoren rechnen
die Markteilnehmer im Spatphasensegment hier vorerst nicht mit einer Verbesserung der
Situation. Bedenklich ist dariiber hinaus, dass die Spatphasenfinanzierer nicht nur die Kon-
junkturaussichten so schlecht bewerten wie noch nie seit Auflegung des GPEB. Erstmals
kam es auch beim Teilindikator fur die Bewertung der Innovationstétigkeit der Unternehmen
zu einer klaren Abwartskorrektur. Schlie3lich wird auch in der Spéatphase die Fundraisingsi-
tuation als sehr schlecht eingeschéatzt.
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Grafik 3: German Private Equity Barometer — Spatphase

Hoffnungen auf Besserung knipfen sich im Spatphasensegment vor allem an glnstigere
Einstiegsbewertungen und ein geringeres Zinsniveau. Der Teilindikator fir die Einstiegsbe-
wertungen lauft im 4. Quartal 2008 zwar seitwarts. In Anbetracht der negativen Gesamtbe-
wegung stellt dies jedoch noch ein positives Signal dar. Hinzu kommt, dass die Teilkompo-
nente flr die Erwartungen um knapp 40 Punkte oberhalb der Lagekomponente liegt. Im Hin-
blick auf die Kapitalmarktzinsen hat sich die Einschatzung der Spatphasenfinanzierer deut-
lich verbessert. Jedoch bleibt abzuwarten, inwieweit sich die Leitzinssenkungen der letzten

Zeit auf den Kreditzugang im Hinblick auf Private Equity-Transaktionen auswirken.



