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Frankfurt, 06.06.2011
German Private Equity Barometer — 1. Quartal 2011

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

Die deutschen Beteiligungsgesellschaften starten mit guter Stimmung ins Jahr 2011.
Das German Private Equity Barometer zeigt einen Anstieg des Geschaftsklimas im
1. Quartal 2011 um 5 Zahler auf 47,0 Punkte. Die zunehmend als gut befundenen Be-
dingungen beim Fundraising und den Exitmoéglichkeiten sowie ein sinkender Ab-
schreibungsbedarf fiir Totalverluste heben die Laune. Der konjunkturbedingte Auftrieb
der Einstiegspreise fiir neue Beteiligungen dampft dagegen den Stimmungs-
aufschwung. Der Anstieg des Geschiftsklimas zeigt sich sowohl fiir das Friih- als
auch fiir das Spatphasensegment des Beteiligungskapitalmarkts. Die Marktfaktoren
signalisieren in der Gesamtschau, dass sich das Geschaftsklima auf dem deutschen
Beteiligungskapitalmarkt in absehbarer Zeit weiter positiv entwickeln wird.

German Private Equity Barometer
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Grafik 1: German Private Equity Barometer

Das German Private Equity Barometer zeigt die Indikatoren zur aktuellen Geschéaftslage, zu den Geschéaftserwartungen
fir das kommende halbe Jahr sowie zum daraus als Mittelwert errechneten Geschaftsklima auf dem deutschen Beteili-
gungskapitalmarkt. Die Indikatoren zur aktuellen Geschéaftslage und zu den Geschéaftserwartungen sind die Salden aus
den jeweiligen Prozentanteilen von Gut- und Schlechtmeldungen der Beteiligungsgesellschaften. Das German Private
Equity Barometer wird seit November 2003 quartalsweise exklusiv im Handelsblatt publiziert.



German Private Equity Barometer — Geschéftsklimaindex fur den deutschen Beteiligungsmarkt Seite 2

Im 1. Quartal 2011 steigt der Geschaftsklimaindex fir den deutschen Beteiligungskapital-
markt um 5 Zahler auf 47,0 Punkte (siehe Grafik 1). Der leichte Stimmungsrickgang zum
Ende des Jahres 2010 scheint sich somit, wie vermutet, nur als voribergehender Stim-
mungsdampfer zu bewahrheiten. Beide Komponenten des Geschéaftsklimas tragen zum An-
stieg bei. Der Indikator fur die aktuelle Geschaftslage der Beteiligungsgesellschaften klettert
um 6 Zahler auf 39,2 Punkte und der Indikator flir die Geschaftserwartungen zieht um
4,1 Zahler auf 54,8 Punkte an. Beide Indikatoren liegen nun deutlicher Gber ihren lang-
fristigen Mittelwerten als zuvor. Dies signalisiert, dass sich das Geschaftsklima im deutschen
Beteiligungskapitalmarkt in Richtung eines Stimmungsbooms entwickelt (siehe Grafik 2). Der
Stimmungsaufschwung zeigt sich im gesamten Beteiligungskapitalmarkt: Die Indikatoren flr
Geschéftslage und Geschéaftserwartungen entwickeln sich sowohl im Frih- als auch im
Spatphasensegment positiv. Das in den vergangenen Quartalen fur das FrGihphasensegment
zu beobachtende starke Auf und Ab der Geschéaftserwartungen ist allerdings ein Zeichen
daflir, dass die Wagniskapitalgeber trotz zunehmend guter Marktbedingungen noch unent-
schieden sind, ob sie an eine in absehbarer Zeit weitere Verbesserung der Geschéaftlage
glauben.
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Grafik 2: German Private Equity Barometer — Konjunkturmonitor

Der Konjunkturmonitor zeigt den Indexstand des German Private Equity Barometer auf Basis der relativen Werte seiner
Erwartungs- und Lagekomponente im langfristigen Vergleich und ordnet die aktuelle Situation in eines von vier konjunk-
turellen Basisszenarien ein: Aufschwung, Boom, Abschwung und Rezession. Hierzu werden die Differenzen zwischen
den Indikatorwerten und deren langfristiger Durchschnitt fir die Beurteilungen der aktuellen Geschéftslage sowie der
Erwartungen ermittelt und in einem Vierquadrantenschema abgetragen.

Das anhaltend gute Geschaftsklima auf dem Beteiligungskapitalmarkt und die schnelle Erho-
lung vom leichten Stimmungsdampfer des letzten Quartals kdnnen auf die sehr guten Markt-
bedingungen zurickgefiihrt werden, die sich trotz mancher Konsolidierungstendenzen im
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1. Quartal 2011 zeigen. Viele das Geschaftsklima beeinflussende Faktoren besserten sich in
den vergangenen Quartalen fast stetig. Die Stimmung beziiglich der konjunkturellen Situati-
on ist nun so gut wie seit ihrem Hochststand im Friihsommer 2007 nicht mehr und die Signa-
le, die von den Aktienmarkten ausgehen sind nach dem Ende der Finanzkrise und einer kur-
zen Flaute Mitte des Jahres 2010 wieder sehr positiv. Seitens der konjunkturellen Faktoren
kommt bei den Beteiligungsgesellschaften lediglich mit Blick auf die Marktzinsen Unruhe auf.
Sowohl das aktuelle Zinsniveau als auch die Zinserwartungen werden zwar nach wie vor als
Uberdurchschnittlich gut beurteilt, die Bewertung der Zinserwartungen fallt jedoch um satte
31 Zahler gegentiber dem Vorquartal.

Uber die Entwicklung der konjunkturellen Faktoren hinaus geben auch die spezifischen Fak-
toren des Beteiligungskapitalmarkts Anlass zu Optimismus. Die Exitmdglichkeiten verbes-
sern sich seit einigen Quartalen zunehmend und der Abschreibungsbedarf fir ausfallende
Beteiligungen sinkt anhaltend. Beide Faktoren werden von den Beteiligungsgesellschaften
bereits seit mehreren Quartalen als Uberdurchschnittlich gut bewertet. Dazu hat sich die
Fundraisingstimmung — dank der Einschatzungen der Spatphasenfinanzierer — seit ihrem
Tiefstand wahrend der Krise so weit verbessert, dass sie nunmehr ebenfalls wieder Uber ih-
rem langfristigen Mittelwert liegt. Spiegelbildlich zu diesen Entwicklungen seit Mitte 2009 ist
allerdings eine sukzessive Verschlechterung der Stimmungslage bezlglich der Einstiegs-
preise fur neue Beteiligungen zu beobachten. Sich im Zuge besser werdender Marktbedin-
gungen verteuernde Einstiegspreise flir neue Beteiligungen sind folgerichtig und nicht Gber-
raschend. AuRRergewdhnlich ist jedoch die Dynamik des aktuellen Stimmungsriuckgangs: Die
urspriinglich sehr gute Stimmung bezlglich der Einstiegspreise fallt im 1. Quartal 2011 so
stark wie nie zuvor. Die Stimmungslage ist mit einem Indikatorwert von -1,9 Punkten nun
relativ ausgeglichen. Die Beteiligungsgesellschaften sehen also die Bedingungen bezliglich
der Einstiegspreise zwar nicht mehr als glnstig an, halten den Markt allerdings auch noch
nicht fir Uberteuert.

Aufgrund der positiven Entwicklung der Marktbedingungen, die das Geschéaftsklima auf dem
Beteiligungskapitalmarkt beeinflussen, ist auf absehbare Zeit von einer weiteren Verbesse-
rung der Stimmungslage auszugehen. Voraussetzung daflr ist jedoch, dass sich die gegen-
wartig bestehende konjunkturelle Situation als robust erweist. Das Bild, das sich im
1. Quartal 2011 bezuglich den Marktbedingungen sowie der Lage und dem jlingsten Verlauf
der Indikatoren zu Geschaftslage und Geschaftserwartung zeigt, konnte in ahnlicher Weise
bereits Mitte des Jahres 2005 beobachtet werden. Damals folgte eine mehr als zwei Jahre
andauernde Phase der Hochstimmung auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt.

Dr. Norbert Irsch, Chefvolkswirt der KfW Bankengruppe, zeigt sich zufrieden mit der aktuel-
len Entwicklung: ,Der Stimmungsaufschwung setzt sich im neuen Jahr wie erwartet fort. Nun
sind die Beteiligungsgesellschaften aufgefordert, das gute Geschéaftsklima zu nutzen und in
Investitionen umzusetzen. Allerdings zeigt die hohe Volatilitdt der Geschaftserwartungen in
der Fruhphase ein noch mangelndes Vertrauen der Wagniskapitalgeber in den Markt. Dies,
sowie die abgeschwachte Bewertung der Fundraisingsituation in der Frihphase, kénnen die
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Investitionstatigkeit in diesem Segment hemmen.” BVK-Geschéftsfiihrerin Ulrike Hinrichs ist
zuversichtlich, dass der Markt trotz der steigenden Preise fir neue Beteiligungen die gefor-
derten Investitionen leistet: ,Zwar verstarkt sich der Wettbewerb um Investitionsgelegenhei-
ten, die Einstiegsbewertungen sind trotz des Anstiegs jedoch nach wie vor fair. Sollten sei-
tens der konjunkturellen Rahmenbedingungen keine Hiobsbotschaften kommen, sehen wir
eine gute Ausgangslage fir ein gelungenes Investitionsjahr 2011.¢

Frihphase

Im Frihphasensegment des deutschen Beteiligungskapitalmarkts hat sich die Stimmung im
1. Quartal 2011 verbessert. Der Geschaftsklimaindex fir die Frihphase steigt um 5,2 Zahler
auf 37,9 Punkte und durchbricht damit den negativen Stimmungstrend, die sich in den bei-
den vorangegangenen Quartalen zeigte. Beide Komponenten, sowohl der Indikator fur die
aktuelle Geschaftslage als auch der Indikator flir die Geschaftserwartungen, entwickeln sich
positiv, wenngleich mit unterschiedlicher Dynamik. Der Indikator fur die aktuelle Geschaftsla-
ge erhoht sich leicht um 1,3 Zahler auf 27,8 Punkte, der Indikator fir die Geschaftserwartun-
gen legt dagegen deutlich um 9,1 Zahler auf 48,1 Punkte zu. Das Ende der negativen Ent-
wicklung der aktuellen Geschaftslage der Wagniskapitalgeber seit dem zweiten Halbjahr
2010 sowie die ansteigenden Erwartungen deuten auf eine sich in absehbarer Zeit weiter
verbessernde Geschaftslage hin. Allerdings ist die in den vergangenen Quartalen feststellba-
re hohe Volatilitdt des Indikators fur die Geschéaftserwartungen ein Zeichen fur eine erhéhte
Unsicherheit im FrGhphasensegment.

70 q

A ]
60 - N S o o N )
. A—p—A o)
50 - AN o 5]
n 8 il ¥ N\ A\ P
o
[} A =} Q
40 A = o 8 8 =] = g a
i
T 30 8 AN
o "I N Qo g A o—0©
E A X a A A
o 20 A A A o 8 N
§ A o (0] T N &
5 101 v/
[ o o A o
- 0 4 N o (-
A g
-10 o 8
Q A
-20 A 1)
-30 A1
Q1 |Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|02|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|QZ|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
©- Aktuelle Geschéaftslage 8- Geschaftserwartungen —A— Geschaftsklima
Quelle: KfW/BVK-Erhebung.
Grafik 3: German Private Equity Barometer — Friihphase

In Bezug auf die Entwicklung der Marktbedingungen in den vergangenen Quartalen zeigt
sich flr das Frihphasensegment grundsatzlich ein ahnlicher Verlauf wie fir den Gesamt-
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markt. Die Fundraisingsituation und die Exitmdglichkeiten verbesserten sich, der Abschrei-
bungsdruck wurde geringer und spiegelbildlich dazu verschlechterten sich die Bedingungen
bezlglich der Einstiegspreise flir neue Beteiligungen. Auch im 1. Quartal 2011 zeigt sich ei-
ne Entwicklung dieser wichtigen Marktbedingungen analog zum Gesamtmarkt — mit einer
wichtigen Ausnahme: Die Fundraisingstimmung erholt sich nicht weiter und ist bei den Wag-
niskapitalgebern sogar wieder deutlich schlechter als zuletzt. Dartiber hinaus, verschlechter-
ten sich die Bedingungen bezuglich der Einstiegspreise fir neue Beteiligungen zwar konform
zum Gesamtmarkt, die Starke der Negativentwicklung ist jedoch berdurchschnittlich. Die
Indikatoren sowohl zur aktuellen Lage als auch zu den Erwartungen beziglich der Einstiegs-
preise fielen um mehr als 30 Zahler. Mdglicher Ausléser dieses abrupten und bisher beispiel-
losen Stimmungseinbruchs konnte die deutliche Zunahme der Investitionstatigkeit im
Schlussquartal des Vorjahres sein, der den Wettbewerb zwischen den Wagniskapitalgebern
um die besten Investitionsgelegenheiten intensivierte.

Spatphase

Die Stimmung im Spatphasensegment des deutschen Beteiligungskapitalmarkts hat sich im
1. Quartal 2011 weiter verbessert. Der Geschéaftsklimaindex fur die Spatphase klettert um
4.7 Zahler auf 53,5 Punkte. Der bemerkenswerte Stimmungsaufschwung, der sich bei den
Spatphasenfinanzierern seit dem Stimmungstief zu Beginn des Jahres 2009 zeigt und nur
von einem zwischenzeitlichen Negativquartal unterbrochen wurde, halt damit an. Im Unter-
schied zur Entwicklung im Frihphasensegment ist der Anstieg des Geschaftsklimas mal}-
geblich auf die Entwicklung der aktuellen Geschaftslage zurtickzufiihren, da die Geschafts-
erwartungen stagnieren. Der Indikator fur die aktuelle Geschaftslage steigt deutlich um
9,2 Zahler auf 47,4 Punkte, wahrend sich der Indikator flr die Geschaftserwartungen mit ei-
nem Plus von 0,3 Zahlern auf 59,7 Punkte kaum verandert. Die Geschaftserwartungen stabi-
lisieren sich somit auf einem sehr hohen Niveau — seit der erstmaligen Berechnung des
German Private Equity Barometers im 1. Quartal 2003 lag die Bewertung der Geschaftser-
wartungen bisher nur in vier Quartalen hdher.

Dem Gesamtmarkt entsprechend zeigen sich im 1. Quartal 2011 fur das Spatphasenseg-
ment gute bis sehr gute Marktbedingungen. Die Stimmungslage der Spatphasenfinanzierer
beziglich der konjunkturellen Bedingungen konsolidiert knapp unterhalb des im Vorquartal
markierten Spitzenniveaus. Der Indikatorwert fir die aktuelle konjunkturelle Lage erreicht
dabei mit 86,8 Punkten einen neuen Hochststand, wahrend die Konjunkturerwartungen aller-
dings wieder pessimistischer werden. AuRergewdhnlich ist die jingste Entwicklung beim
Fundraising — vor allem in Anbetracht des fir das Friihphasensegment beobachteten Stim-
mungseinbruchs. Flir das Spatphasensegment steigt die Fundraisingstimmung weiter an.
Dies ist malgeblich auf die Entwicklung der aktuellen Fundraisinglage zurlickzufiihren, die
sich zum zweiten Mal in Folge auflerordentlich stark verbesserte. Der entsprechende Indika-
tor legt — nach einem fulminanten Anstieg um 24,8 Zahler im vergangenen Quartal — noch-
mals kraftig um 20,4 Zahler zu.
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Grafik 4: German Private Equity Barometer — Spatphase

Neuberechnung der Indikatoren des German Private Equity Barometers

Zum 1. Quartal 2011 wurde die Berechnung der Indikatoren des German Private Equity Barometers
im Detail verbessert. Hierbei wurde auch der Faktor, mit dem die Angaben der antwortenden Beteili-
gungsgesellschaften bei der Berechnung der Indikatoren gewichtet werden, angepasst. Die bisherige
Gewichtung, die annahernd linear zum Volumen des Capital-under-Management einer Beteiligungs-
gesellschaft erfolgte, wurde durch eine logarithmische Gewichtung ersetzt. Durch die nun implizit ho-
here Gewichtung kleinerer Beteiligungsgesellschaften kann die Stimmungslage auf dem gesamten
deutschen Beteiligungskapitalmarkt adaquater abgebildet werden. Die Streubreite der GPEB-Teil-
indikatoren hat sich durch die Umstellung deutlich verringert. Die Neuberechnung erfolgte auch rtick-
wirkend fir alle vorliegenden Zeitraume. Werte friiherer Veroffentlichungen sind daher nicht mehr mit
den ab dem 1. Quartal 2011 verdffentlichten Angaben vergleichbar.



