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German Private Equity Barometer — 3. Quartal 2010

Frankfurt, 16.11.2010

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

Der im Herbst 2009 gestartete rasante Stimmungsaufschwung am deutschen Beteili-
gungskapitalmarkt legt im 3. Quartal 2010 eine Pause ein: Das German Private Equity
Barometer stagniert auf dem relativ hohen Niveau von 45,5 Punkten. Die Unterbre-
chung des Erholungstrends ist dabei maRgeblich einer schlechteren Bewertung der
aktuellen Geschiftslage auf dem Beteiligungskapitalmarkt geschuldet. Die Beteili-
gungskapitalgeber sind jedoch optimistisch gestimmt und erhéhen ihre Erwartungen
an die Geschaftslage auf Sicht von sechs Monaten. Es kann daher von einer Fortset-
zung des Stimmungsaufschwungs ausgegangen werden. Das Geschiftsklima im
Frihphasensegment des Beteiligungsmarkts ist etwas besser als in der Spatphase.
Allerdings hat sich das Geschiftsklima in der Friihphase leicht verschlechtert, wah-
rend es in der Spatphase zum fiinften Mal in Folge besser wurde.

German Private Equity Barometer
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Quelle: Kf\W/BVK-Erhebung.

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 sechs Monaten. Das German Private Equity Barometer wird seit November 2003 quartalsweise exklusiv
im Handelsblatt publiziert.

Grafik 1: German Private Equity Barometer

Im 3. Quartal 2010 stagniert das German Private Equity Barometer auf relativ hohem Niveau
bei 45,5 Punkten (siehe Grafik 1). Nach der raschen Stimmungsaufhellung in den vergange-
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nen vier Quartalen verbesserte sich damit das Geschéaftsklima am deutschen Beteiligungs-
kapitalmarkt zwar nicht weiter, es ist jedoch nach wie vor gut. Einer weiteren Erholung des
Geschaftsklimas stand eine Verschlechterung des Teilindikators zur aktuellen Geschéaftslage
am Beteiligungskapitalmarkt entgegen, wahrend sich der Teilindikator zu den Geschaftser-
wartungen weiter verbesserte. Die aktuelle Geschéaftslage wurde malfigeblich von den Wag-
niskapitalgebern schlechter bewertet, wohingegen sich die Beurteilung durch die Spatpha-
senfinanzierer im Vergleich zum Vorquartal kaum anderte. In Bezug auf die Lageeinschat-
zung auf Sicht von sechs Monaten zeigen sich jedoch sowohl Wagniskapitalgeber, als auch
Spatphasenfinanzierer optimistisch. Die in beiden Segmenten verbesserte Bewertung der
Geschéaftserwartungen deutet daher nicht auf einen unmittelbaren Stimmungsumschwung
hin. Die Teilindikatoren signalisieren vielmehr, dass die Erholung am deutschen Beteili-
gungsmarkt nur eine Pause einlegt und sich die Stimmung weiter aufhellen wird.
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Quelle: KfW/BVK-Erhebung.

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 flir Lagebeur-
teilung und Erwartungen auf Gesamtmarktebene ermittelt und in einem Vierquadrantenschema abgetragen.

Grafik 2: German Private Equity Barometer — Konjunkturmonitor

Der Indikator zur aktuellen Geschaftslage am Beteiligungskapitalmarkt ist im 3. Quartal 2010
um 5,3 Punkte zurlickgegangen und liegt nun wieder knapp unter seinem historischen Mit-
telwert. Mit einem Anstieg um 4,7 Punkte liegt der Indikator zu den Geschaftserwartungen
auf Sicht der nachsten sechs Monate hingegen so deutlich Gber seinem historischen Mittel-
wert, wie seit Ende 2006 nicht mehr. Das Geschaftsklima zeigt sich damit nach wie vor in
einem Bereich, der einen intakten Erholungstrend signalisiert.

Die gute Stimmung am Beteiligungskapitalmarkt ist Ausdruck einer Reihe guter wirtschaftli-
cher Rahmenbedingungen. So werden das aktuelle Zinsniveau sowie die konjunkturelle
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Entwicklung Uberaus positiv beurteilt. Vor allem aber auch die Bewertung der Nachfrage
nach Beteiligungskapital fallt aulerst positiv aus. Durch eine gréRere Nachfrage nach Betei-
ligungskapital steht den Beteiligungsgesellschaften eine groRere Auswahl an Investitions-
moglichkeiten offen. Ein Wermutstropfen ist allerdings die Einschatzung zur Fundraising-
Situation. Wurden sowohl Lage als auch Erwartung bezlglich der Situation bei der Mittelein-
werbung in den vergangenen Quartalen seit Anfang 2009 zunehmen positiv bewertet, be-
kommt hier die Stimmung einen Dampfer: Beide Bewertungen fallen wieder deutlich schlech-
ter aus.

BVK-Geschaftsfiihrerin Dorte Hoppner: ,Die Stimmung der deutschen Beteiligungsbranche
ist nach wie vor gut und die Einschatzungen der Beteiligungsgesellschaften lassen ange-
sichts der konjunkturellen Rahmenbedingungen auf eine Fortsetzung des Stimmungsauf-
schwungs hoffen. Bauchschmerzen bereitet uns jedoch die schleppende Entwicklung beim
Fundraising “ Auch KfW-Chefvolkswirt Norbert Irsch gibt zu bedenken: ,Wenn die Erwartun-
gen die aktuelle Geschéaftslage so deutlich Ubertreffen wie dies augenblicklich der Fall ist,
kann von einer weiteren Erholung des Beteiligungsmarktes ausgegangen werden. Eine
nachhaltige Stimmungsaufhellung bei den Beteiligungskapitalgebern ist zentral, um das An-
gebot zur Deckung des Eigenkapitalbedarfs vor allem innovativer und wachstumsorientierter
Unternehmen sicherstellen zu kénnen.*

Friihphase

Das Geschaftsklima am Beteiligungskapitalmarkt hat sich im Frihphasensegment etwas
verschlechtert. Der Teilindikator fiir die Frihphase ist im 3. Quartal 2010 um 5,0 Zahler auf
49,8 Punkte zuriickgegangen. Der Rickgang des Indikators ist auf eine schlechtere Bewer-
tung der aktuellen Geschéftslage durch die Wagniskapitalgeber zurlickzufiihren. Diese Ent-
wicklung hat allerdings keine Zunahme des Anteils von negativen Beurteilungen zum Hinter-
grund, sondern nur einen Anstieg des Anteils der Meldungen, die eine ,normale® Geschafts-
lage attestieren. Dies ging zu Lasten des Anteils der positiv Beurteilungen, was per Saldo zu
einer Verschlechterung des Indikators flihrte. Flr die schlechter gewordene Lagebeurteilung
kann daher die sehr rasche Verbesserung des Geschaftsklimas seit Jahresbeginn aus-
schlaggebend gewesen sein. Die Einschatzung der Wagniskapitalgeber zu den Geschafts-
erwartungen hat sich jedoch nochmals verbessert. Es ist daher nicht davon auszugehen,
dass sich die Stimmung in der nachsten Zukunft noch starker eintriiben wird. Vielmehr sollte
sich die Stimmung nach dieser Pause weiter aufhellen. Allerdings signalisiert der fehlende
Erwartungsiiberhang in den ersten beiden Quartalen diesen Jahres — die Indikatoren zu den
Geschaftserwartungen und zur aktuellen Geschaftlage lagen etwa gleichauf —, dass das
Aufwartspotential vorerst begrenzt ist.

In der Bewertung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen durch die Wagniskapitalgeber
sind die Faktoren, die sich auf den Deal-Abschluss beziehen, besonders augenfallig. So
werden die aktuelle Lage und die Erwartungen bezlglich der Nachfrage nach Beteiligungs-
kapital, der Qualitat von Investment-Proposals und der Einstiegsbewertungen Uberaus posi-
tiv beurteilt. Demgegenuber bewerten Wagniskapitalgeber die Situation in Bezug auf Exit-
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Moglichkeiten im Saldo negativ. Dennoch zeigt sich hier seit dem Stimmungstief Anfang
2009 eine sukzessive Verbesserung der Indikatoren. Insbesondere die Erwartungen an die
Exit-Moglichkeiten auf Sicht von sechs Monaten sind im 3. Quartal 2010 deutlich optimisti-

scher.
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Quelle: KIW/BVK-Erhebung.

Grafik 3: German Private Equity Barometer — Friihphase

Der wunde Punkt der Stimmungsaufhellung am Beteiligungskapitalmarkt im Frihphasen-
segment bleibt die Fundraising-Situation. Diese wird von den Wagniskapitalgebern im Saldo
negativ bewertet. In Bezug auf das Fundraising zeigt sich im Frihphasensegment seit An-
fang 2009 zwar ein ausgepragter Erwartungsiiberhang. Dies bedeutet, dass die Einschat-
zung der Wagniskapitalgeber zur Investitionsbereitschaft von Investoren auf Sicht von sechs
Monaten jeweils klar besser ausfiel als die Beurteilung der aktuellen Investitionsbereitschaft.
Die Erwartungen realisierten sich allerdings bisher nicht. Insgesamt scheinen Wagniskapital-
geber in Bezug auf den Dealflow im Frilhphasensegment des Beteiligungskapitalmarkts gute
Bedingungen vorzufinden, allerdings sehen sie ein Risiko in Bezug auf die Finanzierung po-
tentieller Investitionen.

Spatphase

Am Beteiligungskapitalmarkt hat sich das Geschaftsklima im Spatphasensegment ein wenig
verbessert. Der Teilindikator flr die Spatphase zeigt im 3. Quartal 2010 einen leichten An-
stieg um 1,9 Zahler und steht nun bei 43,6 Punkten. Dabei zeigt sich kaum eine Verande-
rung bei Bewertung der aktuellen Geschéftslage durch die Spatphasenfinanzierer. Dagegen
hat sich die Einschatzung zur Geschaftslage auf Sicht von sechs Monaten zum wiederholten
Male verbessert. Der seit Sommer 2009 entstandene Erwartungsuberhang fallt damit wieder
groRer aus. In den ersten beiden Quartalen diesen Jahres wurde der Erwartungsuberhang
ein wenig abgetragen, da sich die Uberaus positiven Geschaftserwartungen der jeweiligen
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Vorquartale in der aktuellen Geschéftslage realisierten. Der bestandige Abstand zwischen
den Indikatoren zu den Geschaftserwartungen und zur aktuellen Geschéaftlage signalisiert
einen nachhaltigen Optimismus bei den Spatphasenfinanzierern. Im Gegensatz zum Frih-
phasensegment ist hier fir die nahere Zukunft offenbar ein gréfReres Aufwartspotential ge-
geben.
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Quelle: KfIW/BVK-Erhebung.

Grafik 4: German Private Equity Barometer — Spatphase

Die Bewertung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen durch die Spatphasenfinanzierer
fallt im Vergleich zu den Wagniskapitalgebern durchaus unterschiedlich aus. So wird die
Fundraising-Situation im Spéatphasensegment deutlich besser eingeschatzt. Zwar ver-
schlechterte sich im 3. Quartal die Beurteilung sowohl der aktuellen Lage als auch der Er-
wartungen diesbezlglich deutlich, die Anzahl von positiven und negativen Beurteilungen halt
sich aber etwa die Waage. Auch die Faktoren, die sich direkt auf die Investitionstatigkeit be-
ziehen, werden unterschiedlich beurteilt. Die Rahmenbedingungen fir den Deal-Abschluss
(Qualitat von Investment-Proposals und Einstiegsbewertungen) werden dabei von den Spat-
phasenfinanzierern eher neutral und damit schlechter bewertet als von den Wagniskapital-
gebern. Die Beurteilung der Bedingungen fur Exits (Exit-Mdglichkeiten und Abschreibungs-
bedarf) fallt dagegen besser aus. Auch die gesamtwirtschaftliche Faktoren werden von den
Spatphasenfinanzierern fast durchweg besser bewertet als von den Wagniskapitalgebern.
Vor allem die positiven Beurteilungen der Konjunkturentwicklung, des Zinsniveaus sowie der
Situation bei Unternehmensinsolvenzen sind augenféllig. Insgesamt sehen Spatphasenfi-
nanzierer ihre Situation in Bezug sowohl auf die Finanzierung potentieller Investitionen als
auch auf den Dealflow relativ neutral, sind jedoch bezuglich ihrer Exit-Bedingungen sehr po-
sitiv gestimmt.



