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German Private Equity Barometer — 1. Quartal 2009

Frankfurt, 20.05.2009

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

Zum Jahresbeginn hat sich die Stimmung der deutschen Beteiligungsfinanzierer leicht
aufgehellt. Nach dem historischen Einbruch des German Private Equity Barometers
(GPEB) Ende des letzten Jahres gewinnt der Indikator fur das Geschéftsklima im
1. Quartal 2009 6 Zahler und liegt nun bei 5,2 Punkten. Die aktuell beobachtete Erho-
lung dirfte jedoch eher eine Korrektur der Talfahrt im Vorquartal sein als eine Trend-
umkehr des Geschéftsklimas. Der Anstieg des Indikators ist auf eine recht starke Auf-
wartsbewegung des Stimmungsindikators fur das Frihphasensegment des Beteili-
gungsmarktes zurtickzufiuhren, wahrend sich in der Spéatphase der Abwartstrend bei
den Einschéatzungen —wenn auch abgeschwécht — fortgesetzt hat.
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Der Geschaftsklimaindikator ist ein transformierter Mittelwert der Salden aus den Prozentanteilen "guter" und "schlech-
ter" Einschatzungen der Beteiligungsgesellschaften zur aktuellen Geschéftslage sowie deren erwarteter Veréanderung 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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Der gemeinsam von BVK und KfW ermittelte Geschéftsklimaindex flr den deutschen Beteili-
gungsmarkt ist im 1. Quartal 2009 um 6 Zahler auf 5,2 Punkte leicht gestiegen. Diese Stim-
mungsaufhellung ist umso bemerkenswerter, nachdem das German Private Equity Barome-
ter (GPEB) im 4. Quartal 2008 den starksten Einbruch seit Beginn der Umfrage im Jahr 2003
verzeichnet hatte. Die positivere Stimmung ist auf die optimistischeren Geschaftseinschat-
zungen im Frihphasensegment des Beteiligungsmarktes zurtckzufiihren. In der Spéatphase
hat sich dagegen die Stimmungsverschlechterung — wenn auch abgeschwacht — fortgesetzt.
Hinzu kommt, dass die Einschatzung der Geschaftserwartungen auch weiterhin schlechter
ausfallt als die Bewertung der aktuellen Lage. Eine erneute Abwartsbewegung des GPEB im
nachsten halben Jahr ist daher nicht auszuschliel3en.

Das von den Beteiligungsfinanzierern als extrem schlecht eingeschéatzte konjunkturelle Um-
feld wirkt sich auch auf den Beteiligungsmarkt negativ aus. Ein besonders besorgniserre-
gendes Signal ist hierbei, dass die Innovationstatigkeit der Unternehmen nach Einschéatzung
der Beteiligungskapitalgeber nachlasst. KiW-Chefvolkswirt Norbert Irsch warnt: ,Eine nach-
lassende Innovationstatigkeit der Unternehmen reduziert die aktuellen Investitionsmdglich-
keiten fur die Beteiligungsfinanzierer. Zuséatzlich fehlen in der Zukunft auch die auf den aus-
gebliebenen Erfindungen aufbauenden Innovationen und Investitionsgelegenheiten. Langfris-
tig sind dann negative Auswirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft zu erwar-
ten.” BVK-Geschaftsfihrerin Dérte Hoppner betont deshalb: ,Deutschlands Zukunft wird
mafgeblich von seiner Innovationsfahigkeit abhangen. Beteiligungskapital fir innovative Un-
ternehmen mit den entsprechenden Wachstumsaussichten kommt eine besondere volkswirt-
schaftliche Bedeutung zu. Es finanziert auch in Krisenzeiten in Technologien und Innovatio-
nen bei Grindern und im Mittelstand — dies zu unterstiitzen, sollte auch in Krisenzeiten Ziel
der Politik sein.” Neben einer nachlassenden Innovationstatigkeit verzeichnen die Marktteil-
nehmer aktuell auch einen Qualitatsrickgang bei den Investment Proposals insbesondere
bei den Spatphasenfinanzierungen. Die in der Krise vermutlich hdhere Betreuungsintensitat
wird von den Finanzierern dagegen nicht als Problem angesehen. Die Personalverfiigbarkeit
wird sogar nochmals deutlich besser bewertet als Ende vergangenen Jahres.

Auch wenn der Anstieg im Geschaftsklima nicht Gberbewertet werden sollte, gibt es am Be-
teiligungsmarkt auch positive Entwicklungen zu beobachten. Die Situation bei den Einstiegs-
preisen fur Beteiligungen wird von den Kapitalgebern, inshesondere den Spatphasenfinan-
zierern, nochmals positiver bewertet als im Vorquartal. Im Frihphasensegment scheint je-
doch eine Bodenbildung bei den Preisen flir Neuinvestments zu erfolgen. Hier deutet sich
an, dass die Einstiegspreise im néchsten halben Jahr wieder steigen konnten; die aktuelle
Situation wird von den Venture Capital-Gebern besser bewertet als die zukinftige. Und auch
wenn die Umfrageteilnehmer aktuell eine nachlassende Nachfrage nach Beteiligungskapital
verzeichnen, sind sie doch optimistisch gestimmt, dass Unternehmen zukiinftig wieder ver-
starkt eine Finanzierung mit Private Equity anstreben. Ob die Beteiligungskapitalgeber in der
Lage sein werden, die zukunftige Nachfrage auch zu befriedigen, wird nicht zuletzt von der
Entwicklung beim Fundraising abhangen. Das Einwerben von neuem Kapital wird nach wie
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vor als schwierig eingeschétzt und im Spatphasensegment wurden die Bewertungen der
kunftigen und aktuellen Fundraisinglage nochmals nach unten korrigiert.

Frihphase

Die Stimmung im Fruhphasensegment des Beteiligungsmarktes hat sich im 1. Quartal 2009
im Vergleich zum Vorquartal deutlich erholt. Der Teilindex steigt um knapp 30 Zahler auf nun
20,7 Punkte. Damit wird der Stimmungseinbruch, der im 4. Quartal 2008 zu beobachten war,
zu ungefahr 70 % ausgeglichen. Zudem hat sich die Differenz zwischen Lageeinschéatzung
und Erwartungen der Frihphasenfinanzierer wieder deutlich reduziert und betragt nur noch 6
Punkte. Dass in den nachsten beiden Quartalen jedoch wieder eine Stimmungsverschlechte-
rung anstehen konnte, wird durch die niedrigere Erwartungskomponente im Vergleich zu La-
geeinschatzung signalisiert. Daher ist bei der aktuell beobachteten Erholung des Teilindika-
tors eher von einer Korrektur der Talfahrt im Vorquartal als von einer Trendumkehr auszuge-
hen.
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Grafik 2: German Private Equity Barometer — Friihphase

Der Anstieg des Geschéftsklimaindikators wird vor allem von der Korrektur der Erwartungen
Uber die Exitmoéglichkeiten und das Fundraising getrieben. Gleichwohl ist es in beiden Fallen
verfriht, von einer Entspannung zu reden. Zwar ist der Anstieg von 21 bzw. 20 Punkten bei
den Erwartungsindikatoren recht deutlich. Trotzdem Uberwiegen die pessimistischen Einstel-
lung die positiven Aussichten bei Weitem und es wurde auch nicht der gesamte Absturz der
Teilindikatoren aus dem 4. Quartal 2008 wettgemacht. Insbesondere die besseren Exiterwar-
tungen durften dabei von den verbesserten Aussichten der Kapitalgeber im Hinblick auf die
Aktienmarktentwicklung profitieren. Unterstiitzend fur die Stimmung in der Friihphase wirken
auf jeden Fall auch die Einstiegsbewertungen, selbst wenn sich die Einstiegspreise fir In-
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vestments in der Erwartung der Venture Capital-Geber im n&achsten halben Jahr wieder et-
was verteuern sollten.

Auch mit dem betrachtlichen Anstieg im 1. Quartal weist der Geschéaftsklimaindikator fur die
Frihphase noch einen niedrigeren Wert auf als im Jahresdurchschnitt 2008. Das Klima wird
nach wie vor von den unverandert grof3en Befiirchtungen der Frihphasenfinanzierern tber
mogliche Abschreibungen von Beteiligungen bestimmt. Die Lageeinschatzung durch die Um-
frageteilnehmer hat sich hier noch einmal verschlechtert. Selbst wenn sich die Aussichten in
Bezug auf den Ausfall von Investments im Vergleich zum Vorquartal nahezu unverandert
darstellen, signalisiert der negative Erwartungstberhang, dass die Friihphasenfinanzierer mit
einer Verscharfung der Situation rechnen. Die schlechte konjunkturelle Entwicklung wird mit
zeitlicher Verzégerung zu mehr UnternehmensschlieBungen fihren, so dass die Kapitalge-
ber entsprechend negative Auswirkungen auf ihr Beteiligungsportfolio erwarten.

Spéatphase

Der Stimmungsabschwung im Spéatphasensegment des Beteiligungsmarktes hat sich auch
im 1. Quartal 2009 fortgesetzt. Der Teilindikator ist um weitere 8 Zahler auf -3,7 Punkte zu-
riickgegangen. Erstmals seit Beginn der Erhebung des GPEB im Jahr 2003 Uberwiegen im
Spatphasensegment die negativen die positiven Einschatzungen des Geschaftsklimas. Dass
sich die Stimmungsverschlechterung auch weiterhin fortsetzen konnte, kiindigt sich durch die
im Vergleich zur Lageeinschatzung pessimistischeren Erwartungen an.
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Grafik 3: German Private Equity Barometer — Spatphase
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Bisher hatten die Friihphasenfinanzierer die deutlich groReren Sorgen im Hinblick auf das
Fundraising. Nun haben sich die Einschéatzungen der Spéatphasenfinanzierer bezuglich der
Einwerbung neuer Mittel angeglichen, was sich entsprechend negativ auf die Gesamtstim-
mung auswirkt. Auch die Qualitat der Investmentproposals hat in der Einschatzung der Kapi-
talgeber deutlich nachgelassen, was nicht zuletzt mit der als schwacher eingeschéatzten In-
novationstatigkeit der Unternehmen korrespondiert. Aktuell verzeichnen die Marktteilnehmer
zudem einen Rickgang der Nachfrage nach Beteiligungskapital. Dieser dirfte jedoch nur
voribergehend sein, die Erwartungen der Beteiligungskapitalgeber tbersteigen die Lageein-
schatzung deutlich. Die Exitwege werden nach wie vor als sehr problematisch eingeschéatzt
und auch die Erwartungen der Spatphasenfinanzierer stellen noch keine Erholung in Aus-
sicht. Momentan bewerten die Umfrageteilnehmer also sowohl die Verfligbarkeit von aus-
sichtsreichen Beteiligungsmoglichkeiten als auch den erfolgreichen Abschluss ihrer Invest-
ments problematisch.

Dass Eingehen neuer Investments wird zumindest durch entsprechende Einstiegspreise bei
den Spatphaseninvestments unterstitzt; preiswerte Engagements scheinen im Vergleich
zum Vorquartal verstarkt moglich zu sein und die Einstiegsbewertungen werden sich nach
Einschatzung der Kapitalgeber auch in den nachsten beiden Quartalen vorteilhaft entwickeln.
Dies beeinflusst die Stimmung der Umfrageteilnehmer positiv. Nachdem die Beteiligungska-
pitalgeber im 4. Quartal 2008 massive Beflirchtungen im Hinblick auf Abschreibungen in ih-
ren Portfolien geaulRert hatten, was zu einem historischen Tief bei dem entsprechenden Teil-
indikator gefuihrt hat, haben sich die Lagebewertung und die Vorhersagen wieder etwas ent-
spannt. So helfen die nach oben korrigierten Einschatzungen im Hinblick auf die Abschrei-
bungen, den Abwartstrend des gesamten Teilindikators fur die Spatphase zu verlangsamen.



