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German Private Equity Barometer — 1. Quartal 2010

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

Deutlich optimistischere Konjunktureinschiatzungen sorgen im Friihjahr 2010 fiir eine
kraftige Aufhellung des Geschaftsklimas am deutschen Beteiligungsmarkt. Das Ger-
man Private Equity Barometer steigt im ersten Quartal dieses Jahres um 10,9 Punkte.
Der Stimmungsaufschwung gewinnt zudem an Breite. Der Zuwachs beim Geschaftkli-
ma resultiert nicht mehr allein auf verbesserten Geschiftserwartungen. Die Beteili-
gungsfinanzierer beurteilen mittlerweile auch ihre aktuelle Lage spiirbar optimisti-
scher. Vor allem im Frithphasensegment hellte sich die Beurteilung der aktuellen Lage
auf. Zur verbesserten Marktstimmung tragt auch bei, dass sich die Exit-Situation
erstmals seit Beginn der Finanzkrise wieder deutlich entspannt.

German Private Equity Barometer
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Grafik 1: German Private Equity Barometer

Der Geschaftsklimaindikator 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 nachsten 6 Monaten. Das German Private Equity Barometer wird seit November 2003 quartalsweise exklusiv im
Handelsblatt publiziert.
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Der deutsche Beteiligungsmarkt startet mit einem kraftigen Stimmungsaufschwung in das
Jahr 2010. Das German Private Equity Barometer steigt im ersten Quartal dieses Jahres
kraftig um 10,9 Punkte und bewegt sich nun auf einem Niveau von 32,7 Punkten. Damit liegt
der Geschéftsklimaindex fur den deutschen Beteiligungsmarkt zwar immer noch klar unter
seinem langjahrigen historischen Durchschnittswert von etwa 40 Punkten. Er zeigt sich an-
dererseits deutlich erholt gegenlber der Situation im Sommer 2009, als der Indikator unter
dem Eindruck massiver Abschreibungssorgen nach den Tiefpunkt der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise mit -6 Punkten sein Allzeittief erreichte.
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Grafik 2: German Private Equity Barometer — Konjunkturmonitor

Der Konjunkturmonitor bewertet den Indexstand des German Private Equity Barometer auf Basis der relativen Werte
seiner Erwartungs- und Lagekomponente im historischen Vergleich und ordnet die aktuelle Situation in eines von vier
konjunkturellen Basisszenarien ein: Aufschwung, Boom, Abschwung und Rezession. Hierzu werden die Differenzen
zwischen aktuellem Indikatorwert und korrespondierendem langfristigen historischen Durchschnitt jeweils fur Lagebeur-
teilung und Erwartungen auf Gesamtmarktebene ermittelt und in einem Vierquadrantenschema abgetragen.

Der Stimmungsaufschwung am deutschen Beteiligungsmarkt gewinnt zudem an Breite.
Nachdem der Geschéftsklimaindex sich in der zweiten Jahreshalfte 2009 vor allem durch
eine Aufhellung der Erwartungen aus seinem Tief herausbewegt hatte, kommen nun deutlich
verbesserte Lagewertungen der Beteiligungsfinanzierer hinzu. Die Konjunkturmonitordarstel-
lung des Geschaftsklimaindexes signalisiert damit ein klares Aufschwungszenario.

Der wesentliche Impuls fir die Stimmungsdynamik am Beteiligungsmarkt kommt von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Die Beteiligungsfinanzierer haben ihre Konjunkturein-
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schatzungen zum Jahresbeginn massiv nach oben korrigiert, der Teilindikator zur Konjunk-
turlage verzeichnete den starksten Anstieg seit Auflegung des Barometers 2003. Zudem hat
sich im abgelaufenen Quartal nach Ansicht der Beteiligungsfinanzierer die Situation im Hin-
blick auf ihre Exit-Optionen seit Ausbruch der Finanzkrise wieder deutlich entspannt. Die
Stimmung der Wagnisfinanzierer profitiert zudem von einer hohen Nachfrage nach Beteili-
gungskapital.

BVK-Geschaftsfiihrerin Dorte Hoppner sieht den Beteiligungsmarkt auf dem Weg der Besse-
rung: ,Nach dem schwierigen letzten Jahr mehren sich nun die Zeichen fir einen Auf-
schwung im Beteiligungsmarkt. Erfreulich ist die Entspannung bei den Exits. Die Boérsengan-
ge im ersten Quartal nahren die Hoffnung auf weitere erfolgreiche Beteiligungsverkaufe im
laufenden Jahr. Die Investitionsaktivitaten werden weiter an Dynamik gewinnen und der kon-
junkturelle Aufschwung wird die Nachfrage nach Beteiligungskapital weiter stutzen. Unter-
nehmen bendtigen im Aufschwung zur Umsetzung ihrer Wachstumsplane ausreichendes
Kapital. Hier bieten sich Chancen fir unsere Branche.”

KfW-Chefvolkswirt Dr. Norbert Irsch freut sich (iber die positiven Signale aus dem Frihpha-
sensegment, warnt aber vor zu viel Euphorie: ,Die deutlich verbesserte Stimmung im Frih-
phasensegment ist ein positives Zeichen im Hinblick auf die durch die Finanzkrise stark in
Mitleidenschaft gezogene Finanzierung junger Hightech-Unternehmen. Insgesamt ist die Si-
tuation aber noch lange nicht zufrieden stellend. Als Hemmschuh bleibt, dass die Wagnisfi-
nanzierer weiterhin gro3e Probleme bei der Einwerbung neuer Fondsmittel haben. Dies birgt
die Gefahr, dass die wieder zunehmende Nachfrage nach Wagniskapital von Seiten der Be-
teiligungsgesellschaften nicht ausreichend bedient werden kann.”

Frihphase

Die Frihphasenstimmung profitiert besonders stark von den verbesserten gesamtwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen. Der Geschaftsklimaindikator der Wagnisfinanzierer verzeichnet
zum Jahresbeginn einen Anstieg von 15,3 Punkten. Die Aufwartsdynamik wird dabei von
massiv verbesserten Lageurteilen getrieben. Der Lageindikator fir das Frihphasensegment
steigt um 31,2 Punkte. Angesichts der positiven Konjunktursignale gehen auch die Sorgen
der Wagnisfinanzierer vor weiteren Portfolioabschreibungen langsam zurlick. Auch die Exit-
Situation verbessert sich. Die gesamtwirtschaftliche Belebung hat dazu gefuhrt, dass die Ak-
tivitat auf dem Markt fir Fusionen und Akquisitionen nach dem Einbruch infolge der Finanz-
krise zuletzt wieder leicht gestiegen ist. Vor diesem Hintergrund sehen die Wagnisfinanzierer
vermehrt Chancen, Beteiligungen im Rahmen von Trade-Sale-Transaktionen wieder zu at-
traktiveren Konditionen an strategische Investoren aus der Industrie zu verauliern.
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Grafik 3: German Private Equity Barometer — Friihphase

Ein weiterer positiver Stimmungsfaktor im Friihphasensegment ist, dass sich die Wagnisfi-
nanzierer einer deutlich anziehenden Nachfrage nach Beteiligungskapital durch junge High-
tech-Unternehmen gegenibersehen. Zudem ist die Zufriedenheit der Wagnisfinanzierer mit
der Qualitat der Investment Proposals deutlich gestiegen.

Far eine Entwarnung mit Blick auf die durch die Finanzkrise stark in Mitleidenschaft gezoge-
ne Innovationsfinanzierung dirfte es aber zu frih sein. Denn der Teilindikator der Ge-
schaftserwartungen fur die kommenden sechs Monate ist im Frihphasensegment erneut
leicht gesunken (-0,6 Punkte). Damit besteht im Frihphasensegment kein positiver Erwar-
tungsiiberhang mehr, was die Aussichten auf einen weiteren Geschaftsklimazuwachs in dem
kommenden sechs Monaten tribt. Dies ist vor allem darauf zurlickzuflihren, dass sich fur die
Wagnisfinanzierer im Unterschied zu den Private-Equity-Gesellschaften aus dem Spatpha-
sensegment trotz der insgesamt positiven Gesamtentwicklung die Fundraising-Moglichkeiten
nicht verbessern.

Spatphase

Der Geschéaftsklimazuwachs im Spatphasensegment fallt mit einen Plus von 9,5 Punkten
etwas schwacher aus als in der Frihphase. Allerdings ist die Erholungsbewegung in der
Spatphase in den letzten beiden Quartalen bereits starker vorausgelaufen. Auch in der Spat-
phase schlieRen die Lageurteile zu den Erwartungen auf. Jedoch verbleibt hier ein deutlicher
positiver Erwartungstiberhang. Damit sind die Aussichten flir die Geschaftsklimaentwicklung
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fur die kommenden 6 Monate im Spatphasensegment besser als bei den Wagnisfinanzie-

rern.
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Grafik 4: German Private Equity Barometer — Spatphase

Auch die Spatphasenstimmung profitiert vor allem von der verbesserten Konjunktureinschat-
zung sowie den verbesserten Exit-Aussichten. Die Spatphasenfinanzierer schatzen vor allem

ihre Chancen gunstiger ein, Portfoliounternehmen an andere Finanzinvestoren im Rahmen
so genannter Secondary-Sales zu verkaufen. Daneben kommen strategische Investoren aus
der Industrie auch im Spatphasensegment wieder vermehrt als Abnehmer von Beteiligungen
in Betracht. Der Ausstiegskanal Boérse ist dagegen sowohl nach Einschatzung der Spat- als
auch der Friihphasenfinanzierer derzeit noch kaum eine attraktive Alternative.



