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4. Quartal 2006

Nach einem splrbaren Rickgang im dritten Quartal 2006 aufgrund einer Eintriibung der
Spatphasenstimmung erreicht das German Private Equity Barometer (GPEB) zum Jahres-
ende einen neuen historischen Hochststand. Der von BVK und KfW gemeinsam ermittelte
Geschaftsklimaindikator steigt infolge einer Erholung im Spatphasensegment im letzten
Quartal des Jahres von 68,6 auf 77,8 Punkte. Er Ubertrifft damit leicht den bisherigen
Hochststand aus dem zweiten Quartal 2006. KfW-Chefvolkswirt Norbert Irsch flihrt die positi-
ve Entwicklung auf zwei Hauptfaktoren zuriick: ,Erstens wird die gute Stimmung am Markt
vom wirtschaftlichen Aufschwung in Deutschland insgesamt getragen. Zweitens haben die
Marktteilnehmer gegenwartig nicht die Beflrchtung, dass es zu einem weiteren Anziehen bei
den Einstiegspreisen kommen konnte.” Vor dem Hintergrund des gunstigen konjunkturellen
Umfelds sehen die Beteiligungsgesellschaften den Abschreibungsbedarf in ihren Portfolios
auf historisch niedrigem Niveau und bewerten aufgrund der guten Entwicklung an den Akti-
enmarkten sogar die Aussichten, wieder vermehrt Portfoliounternehmen an die Borse zu
bringen, so gut wie lange nicht mehr. Gleichzeitig werden die Einstiegspreise gegenwartig
zwar eher als ungunstig eingeschatzt, die Marktteilnehmer erwarten aber keine weiteren
Preissteigerungen.
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Der Geschéftsklimaindikator ist ein transformierter Mittelwert der Salden aus den Prozentanteilen "guter" und "schlech-
ter" Einschatzungen der aktuellen sowie der in 6 Monaten erwarteten Geschéftslage der Beteiligungsgesellschaften.
Das German Private Equity Barometer wird seit November 2003 quartalsweise exklusiv im Handelsblatt publiziert.



BVK-Geschaftsfluhrer Dr. Holger Frommann freut, dass auch die Frihphasenfinanzierer vom
guten konjunkturellen Umfeld profitieren: ,In dem traditionell volatilen Friihphasensegment
erleben wir nun seit rund einem Jahr eine stabile Entwicklung der Marktstimmung auf hohem
Niveau. Die Bedingungen fiir die Finanzierung von Innovationen haben sich in Deutschland
merklich verbessert. Erfreulich ist insbesondere, dass sich die gute Stimmung mittlerweile
auch positiv auf die Fundraisingbedingungen fir die Frihphasenfinanzierer auswirkt.”

Frihphase

Der Teilindikator fiur die Frihphase bewegt sich nunmehr im fiinften Quartal in Folge ohne
grolere Schwankungen auf hohem Niveau und markiert mit 68,9 Punkten einen neuen
Hochststand geringfiigig tber dem Vorquartalswert. Im Unterschied zum Vorquartal fallt nun
allerdings die Lageeinschatzung der Marktteilnehmer besser aus als die Erwartungen fir die
Zukunft. Insgesamt ist die Stabilisierung des Stimmungsindikators fir den Frihphasenmarkt
auf hohem Niveau ein Indiz dafur, dass nun auch hier die Konsolidierungsphase nach Ende
des New Economy Booms Uberwunden ist.
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Die gute Konjunkturlage und die Aufwartsentwicklung am Aktienmarkt tragen massiv zur
Stimmung im Frihphasensegment bei. Die Frihphasenfinanzierer, die in der Vergangenheit
haufig mit einem hohen Abschreibungsbedarf in ihren Portfolios zu kampfen hatten, bewer-
ten die Situation hier mittlerweile wesentlich positiver. Auch die Fundraisingbedingungen
haben sich nachhaltig verbessert. Die gute Konjunktur wirkt sich daneben stark auf die fir
Frihphasenfinanzierer besonders wichtigen Exitkandle aus. Die Marktteilnehmer beurteilen
ihre Moglichkeiten fir einen erfolgreichen Exit deutlich gunstiger als im Vorquartal. Ange-
sichts der anhaltend guten Entwicklung an den Aktienmarkten sehen sie auch wieder erhoh-
te Chancen, bei einzelnen Portfoliounternehmen den lukrativen Weg Uber die Bérse einzu-
schlagen. Negativ auf die aktuelle Stimmung wirken sich hingegen die mittlerweile auch im



Frihphasensegment als hoch empfundenen Einstiegspreise aus, die jedoch letztlich nur Re-
sultat der sich verfestigenden Markterholung des letzten Jahres sind. Auf3erdem berichten
sowohl Frihphasen- als auch Spéatphasenfinanzierer von Schwierigkeiten, hoch qualifizierte
Investmentmanager zu finden, um sich personell zu verstarken. Zusammen mit den hohen
Einstiegspreisen verhindert dies einen stérkeren Stimmungsanstieg im Frihphasensegment.

Uneinheitlich sind momentan die Erwartungen der Marktteilnehmer im Friihphasensegment
beziglich der Entwicklung des Innovationsgeschehens. Einerseits gehen die Markteilnehmer
davon aus, dass ihnen auch kiinftig eine gréRere Zahl qualitativ hochwertiger Investment
Proposals zugeht. Andererseits wird insgesamt mit einem leichten Abflauen bei den Innova-
tionsaktivitaten der Unternehmen in Deutschland und einer schwacheren Entwicklung bei
Neugrundungen gerechnet. Die beiden letztgenannten Einschatzungen der Fruhphasenfi-
nanzierer fihren zusammen mit der Erwartung anhaltender Schwierigkeiten bei erforderli-
chen personellen Verstarkungen dazu, dass die Beurteilung der Zukunftsaussichten im ab-
gelaufenen Quartal etwas schlechter ausféllt als die aktuelle Lagebewertung. Entgegen dem
leicht negativen Gesamttrend bei den Erwartungen haben sich allerdings die Aussichten hin-
sichtlich der fur die Marktteilnehmer wichtigen Fundraising- und Exitbedingungen im abge-
laufenen Quartal verbessert. Dies kann als Indiz daftr gewertet werden, dass die Marktlage
bei den Frihphaseninvestments insgesamt positiv bleibt. Hier dirfte auch eine Rolle spielen,
dass die Rahmenbedingungen bei Forderprogrammen so glnstig bewertet werden wie lange
nicht mehr.

Spéatphase

Der Teilindikator fir das Spatphasensegment konnte den Rickgang aus dem Vorquartal
vollstandig ausgleichen und bewegt sich am Ende des Jahres ebenfalls auf einem histori-
schen Hochststand von 82 Punkten. Nachdem sich im Vorquartal der Erwartungsindikator far
die Spatphase noch spurbar unterhalb des Indikators fur die aktuelle Lagebeurteilung bewegt
hat, werden nun die Geschéaftserwartungen und die aktuelle Lage von den Markteilnehmern
nahezu einheitlich bewertet. Die starkere Erholung beim Erwartungsindikator ist dabei nicht
zuletzt darauf zurtickzufuhren, dass Beflirchtungen, es kénne zu einer weiteren Erhéhung
der Einstiegspreise kommen, im letzten Quartal keine neue Nahrung erhalten haben. Zwar
werden die Einstiegspreise im Spatphasensegment noch immer als sehr hoch bewertet, im
Vergleich zum Vorquartal sehen die Markteilnehmer aber einen geringeren Preisdruck und
erwarten auch fur die nachsten Monate kein Anziehen der Einstiegspreise.

Die gute Konjunktur, die Lage am Aktienmarkt sowie der anhaltende Boom bei Fusionen und
Ubernahmen fiihren dazu, dass die Stimmung auch im Spatphasenmarkt aktuell stark von
der gunstigen Beurteilung der Situation bei den Exitkandlen getrieben wird. Besonders posi-
tiv werden dabei die Aussichten fir einen Ausstieg Uber die Bdrse und Uber einen Rickkauf
der Gesellschafteranteile durch die Geschéftsleitung des Portfoliounternehmens beurteilt.
Letzteres deutet darauf hin, dass vom Aufschwung mehr und mehr auch kleinere Portfolioun-
ternehmen der Spatphasenfinanzierer profitieren, bei denen der Ausstieg der Beteiligungs-
gesellschaften haufiger Uber einen Anteilsriickkauf erfolgt. Viele kleinere Portfoliounterneh-



men konnten bei verbesserter Ertragslage Kapitalreserven bilden, so dass man in der Ge-
schaftsfihrung zunehmend Mdéglichkeiten fir einen Anteilsrickkauf sieht.
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Darlber hinaus sehen sich die Spatphasenfinanzierer nach wie vor sehr guten Fundraising-
bedingungen gegeniber. Hier werden die ohnehin guten Werte fir Beurteilung der Lage so-
wie der Erwartungen aus dem Vorquartal noch einmal deutlich tbertroffen. Die Marktteil-
nehmer berichten zudem von einer weiterhin gut gefiiliten Dealpipeline.

Einen Dampfer dirfte die Stimmung im Spatphasensegment erhalten, sollte es zu einem
merklichen Anstieg bei den Kapitalmarktzinsen kommen. Bereits jetzt verhindert hier die
Sorge, steigende Zinsen kénnten zu einem Rickgang bei den groRen Buy-out-Transaktionen
mit hohem Fremdmitteleinsatz fihren, eine noch bessere Stimmung. Auf3erdem wirken sich
insbesondere bei den Spatphasenfinanzierern Unsicherheiten Uber die kinftigen steuerli-
chen Rahmenbedingungen negativ sowohl auf die Lagebeurteilung als auch auf die Erwar-
tungen aus. Gelingt es, durch geplante Gesetzesnovellierungen (Unternehmenssteuerre-
form, Private Equity Gesetz) die steuerlichen Rahmenbedingungen zu verbessern, kénnten
hiervon positive Impulse fir den Beteiligungsmarkt insgesamt ausgehen.



