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Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Das Fundraising deutscher Beteiligungsgesellschaften hat sich von seinen Tiefst-
stdnden in den Jahren 2002 und 2003 erholt und befindet sich seit drei Jahren im Auf-
wartstrend. 2006 kann das Volumen der neu eingeworbenen Mittel seinen héchsten
Wert seit dem Jahr 2001 erreichen.

Von den an der Studie teiinehmenden 94 Gesellschaften zahlen 52 zu den unab-
hangigen und 42 zu den abhangigen Beteiligungsgesellschaften. Hinsichtlich des In-
vestitionsschwerpunktes zahlen 52 Gesellschaften zu Investoren im Friihphasenbe-
reich (Early Stage), die anderen 42 Gesellschaften legen ihren Fokus auf Finanzierun-
gen im Bereich Later Stage- bzw. Buy-outs.

Mehr als ein Drittel der 64 untersuchten aktuellen Fonds wurden in den Jahren bis
2001 geschlossen. 13 Gesellschaften konnten 2005 und weitere 18 im Jahr 2006 ihre
letzten Fonds schlieRen. Das Volumen dieser Fonds belief sich auf fast 7,7 Mrd. €, da-
von entfallen 3,1 Mrd. € auf Fonds von Early Stage-Gesellschaften und 4,6 Mrd. € auf
Later Stage-/Buy-out-Fonds.

Die derzeitigen Fundraising-Planungen der Gesellschaften lassen auch fir 2007
gute Ergebnisse erwarten. Lediglich 20 von 75 Gesellschaften gaben an, derzeit kein
Fundraising zu planen bzw. keine neuen Mittel einwerben zu missen. Fast zwei Drittel
der antwortenden Gesellschaften befinden sich derzeit im Fundraising oder zumindest
in den Vorbereitungen flr einen Start im Jahr 2007.

Die Mehrzahl der neuen Fonds entfallt auf Early Stage-Fonds und Fonds fiir kleine
und mittlere Buy-outs. Fast jeder zweite der neuen Fonds soll hauptsachlich in Frih-
phasenunternehmen der Seed- und Start up-Phase investieren. Ingesamt addiert sich
das angestrebte Fondsvolumen aller neuen Fonds auf rund 5,7 Mrd. €, davon sollen
3,1 Mrd. € von Early Stage-Gesellschaften und 2,6 Mrd. € von Later Stage- und Buy-
out-Gesellschaften eingesammelt werden.

Als attraktivste Investorengruppen werden von den Beteiligungsgesellschaften
Privatanleger/Family offices vor Fund of Funds und Pensionsfonds/-kassen genannt.
Die Investoren mit den meisten Einzelnennungen waren deutsche Privatanleger/Family
offices, auslandische Pensionsfonds/-kassen und Fund of Funds. Insgesamt werden
auslandische Investoren etwas attraktiver eingeschatzt als deutsche Investoren.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen bewerten rund drei Viertel der Gesellschaf-
ten im Vergleich zu 2005 als unverandert. Dagegen wird die allgemein wahrgenomme-
ne Stimmung der Investoren und damit ihre Haltung gegeniiber Engagements in deut-
sche Private Equity-Fonds als deutlich verbessert zu 2005 eingeschatzt. Uneinig sind
sich die Beteiligungsgesellschaften hinsichtlich der Einschatzung des Wettbewerbs der
Fonds um Kapital. Die Mehrzahl sieht keine Veranderung, wahrend der Rest je zur
Halfte eine Verscharfung bzw. eine Entspannung des Wettbewerbs um das Investo-
renkapital feststellt.
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Beim wichtigsten Kritikpunkt, den steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, zeigt
sich eine anhaltend kritische Einschatzung der aktuellen Situation, was den Uberarbei-
tungsbedarf der flr deutsche Private Equity-Fonds geltenden Regelungen untermauert.
Weit weniger als die Halfte der Gesellschaften bewertet die Rahmenbedingungen zu-
mindest mit ,befriedigend”. Die grofte Mehrzahl kommt dagegen nur zu einem Urteil
von bestenfalls ,ausreichend®.

Befragt nach den wichtigsten Hindernissen fur kapitalsuchende Private Equity-
Gesellschaften wurden mehrheitlich die unvorteilhaften steuerrechtlichen Rahmenbe-
dingungen in Deutschland und der oft fehlende Track Record vieler Fonds genannt.
Zudem stellen viele Beteiligungsgesellschaften bei Investoren noch immer Vorbehalte
gegenlber dem Private Equity-Standort Deutschland fest.
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Die internationale Private Equity-Branche hat die schwierigen Jahre 2002 bis 2004 hinter
sich gelassen und befindet sich seit 2005 in einem neuerlichen Aufschwung. Dieser Auf-
schwung wird aber hauptsachlich vom Investitionsboom der grofl3en international agieren-
den Buy-out-Gesellschaften getragen, die seit einigen Jahren ihre Aktivitdten deutlich
ausgebaut haben und weltweit durch zahlreiche spektakulare GroRubernahmen flir Furore
sorgten. Da diese Gesellschaften ihren Investoren attraktive Renditen bieten konnten,
flossen seit 2005 neue Rekordsummen in die Fonds der grolten Buy-out-Hauser. Verges-
sen schienen fast die harten Konsolidierungsjahre im Anschluss an das Ende des New
Economy-Booms und die konjunkturelle Talfahrt der Weltwirtschaft zu Beginn des neuen
Jahrtausends. Viele klassische Private Equity-Investoren wie Banken, Versicherungen
und Pensionseinrichtungen reorganisierten in dieser Zeit ihre Anlagestrategien, und die
strategische Neuausrichtung fluhrte zu einer Reduzierung der Private Equity-Anlagen oder
zum Teil sogar zu einem kompletten Rickzug. Im Ergebnis sank das Volumen der neu
eingeworbenen Mittel der Beteiligungsgesellschaften in den USA, in Europa aber auch in
Deutschland dramatisch.

2 Vorbemerkungen

2.1 Die internationale Situation

Private Equity-Fundraising in Europa und den USA

Jahr Fundraising in Europa in Mrd. € Fundraising in den USA in Mrd. $
Gesamt Venture Buy-outs/ Gesamt Venture Buy-outs/
Capital Sonstige Capital Sonstige
1998 20,3 6,7 13,6 93,2 30,1 63,1
1999 254 12,1 13,3 112,8 57,4 55,4
2000 48,0 221 25,9 183,7 107,1 76,6
2001 38,2 15,0 23,2 84,8 38,0 46,8
2002 27,5 8,5 19,0 35,2 9,3 25,9
2003 27,0 6,0 21,0 41,4 11,7 29,7
2004 27,5 8,8 18,7 67,9 18,3 49,6
2005 71,8 10,9 60,9 111,9 25,2 86,7
Sep 2006 - - - 109,4 254 84,0

Quelle: www.nvca.com, NVCA Yearbook 2006, EVCA Yearbook 2006

In Europa erreichten die neu eingeworbenen Mittel im Jahr 2000 ihren vorlaufigen
Hochstwert mit 48,0 Mrd. €. In der anschlieRenden Konsolidierungsphase fiel dieses Vo-
lumen relativ moderat auf rund 27 Mrd. € im Jahr 2002, um in den beiden Folgejahren auf
diesem Niveau zu verharren. 2005 folgte der sprunghafte Aufschwung mit einem neuen
Rekordvolumen, da viele milliardenschwere Buy-out-Fonds geschlossen werden konnten.
Fur 2006 ist zu erwarten, dass das Vorjahresergebnis aufgrund weiterer milliardenschwe-
rer Fonds wieder erreicht wird."

Im gleichen Zeitraum durchlief das Fundraising in den USA grofRere Extreme. Auch hier
erreichte das Fundraising im Jahr 2000 seinen Hohepunkt mit 183,7 Mrd. $. Verantwort-
lich waren hierbei noch starker als in Europa vor allem Venture Capital-Fonds, denen im

1 Vgl. EVCA Yearbook 2006



@BVK

New Economy- und Borsenboom gewaltige Mittel von ihren Investoren zuflossen. Dem
anschlieBenden Einbruch bis auf 35,2 Mrd. $ im Jahr 2002 folgte eine langsame Erholung
bis zum Jahr 2004, die dann in einen von grof3en Buy-out-Fonds getragenen Boom Uber-
ging. 2005 flossen den US-amerikanischen Private Equity-Gesellschaften insgesamt
111,9 Mrd. $ zu, davon allein 86,7 Mrd. $ in Buy-out-Fonds. 2006 scheint diese Entwick-
lung noch kein Ende gefunden zu haben. Nach den ersten neun Monaten des Jahres
summierte sich das Fundraising auf 109,4 Mrd. $. Auch diesmal sind es vor allem Buy-
out-Fonds, auf die drei Viertel der neuen Mittel entfielen.?

Seit 2005 geschlossene ausgewadhlte internationale Buy-out-Fonds

Gesellschaft Fonds Fondsvolumen Investitionsfokus

2005

Advent International Advent International V 2,5 Mrd. € weltweit
Apax Partners Apax Partners VI 4,3 Mrd. € Europa
Apollo Apollo VI 10,1 Mrd. $ weltweit
BC Partners BC European Capital VII 5,8 Mrd. € Europa
Bridgepoint Bridgepoint Europe IlI 2,5Mrd. € Europa
Candover Candover 2005 Fund 3,5 Mrd. € Europa
Carlyle Group Carlyle Group Europe 2,2 Mrd. $ Europa
cvC CVC European Equity Partners IV 6,0 Mrd. € Europa
Electra Partners Electra European Fund Il 1,3 Mrd. € Europa
Goldman Sachs CP GSCPV 8,5Mrd. $ weltweit
KKR Europa-Fonds 4,5 Mrd. € Europa
Montagu Montagu lll 2,3 Mrd. € Europa
Warburg Pincus Warburg Pincus Private Equity IX 8,0 Mrd. $ weltweit
2006

3i Eurofund V 5Mrd. € Europa
Blackstone Blackstone Fund V 15,6 Mrd. $ weltweit
Cinven Cinven IV 6,5 Mrd. € Europa
EQT EQTV 4,25 Mrd. € Europa
KKR KKR 2006 Fund 15,5 Mrd. $ weltweit
KKR KKR Private Equity Investors 4,5 Mrd. € Europa
Permira Permira IV 11,0 Mrd. € Europa
Texas Pacific Group TPG Partners V 14,5 Mrd. $ weltweit
TH Lee TH Lee Fund VI 9,0 Mrd. $ weltweit
Carlyle Group Carlyle Europe llI Ziel: 3 Mrd. € Europa
cvC CVC Tandem-Fonds Ziel: 4 Mrd. € Europa
Goldman Sachs Buy-out-Fonds Ziel: 10 Mrd. $ weltweit
Terra Firma Terra Firma lll Ziel: 3,0 Mrd. $ weltweit

Quelle: BVK-Recherchen, Presseberichte, Stand: 31.12.2006

2 Vgl. National Venture Capital Association Yearbook 2005, www.nvca.com
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Die massiven Zuflisse von Investorenmitteln in Buy-out-Fonds Uberdeckten lediglich die
anhaltenden Schwierigkeiten von Venture Capital-Gesellschaften, frische Mittel fir neue
Fonds einzuwerben. Zwar hat sich das Venture Capital-Fundraising sowohl in den USA
als auch in Europa von seinen Tiefstwerten erholt, aber wahrend Buy-out-Gesellschaften
mit ihren 2005 und 2006 geschlossenen Rekordfonds praktisch ausnahmslos die entspre-
chenden Vorgangerfonds deutlich Ubertreffen konnten, bleiben selbst namhafte Venture
Capital-Gesellschaften bei ihren Fondsplanungen bescheiden.

2.2 Die Situation in Deutschland

Deutschland konnte sich von den internationalen Entwicklungen nicht abkoppeln, sondern
war besonders stark von der Investorenzurickhaltung getroffen worden. Investoren zogen
sich aus der Anlageklasse zuriick, darunter viele, die im Zuge des Bérsenbooms und der
New Economy erstmals in Private Equity-Fonds, insbesondere Venture Capital-Fonds,
investiert hatten. Darlber hinaus wurde das Fundraising durch die fehlende Rechtssi-
cherheit bei der Besteuerung von deutschen Private Equity-Fonds belastet, da seit 2001
die Besteuerung von Private Equity-Fonds sowie der Private Equity-Manager nicht ab-
schlielend geregelt war. Diese Unsicherheit fihrte dazu, dass viele Investoren, wenn
Uberhaupt, lieber in auslandische als in deutsche Fonds investierten.

Fundraising unabhangiger Private Equity-Fonds in Deutschland

3.500
3.000 Ounabhangiges Fundraising in Mio. €
2500 (ohne pan-europaische Fonds)
2.000
1.500
1.000 —
500 —
0 T T T T 1] T T T
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Quelle: BVK-Statistiken

Im Ergebnis sank das unabhangige Fundraising deutscher Private Equity-Fonds, ohne
Bertlicksichtigung pan-europaischer Fonds3, von seinem Hochstwert 3,4 Mrd. € im Jahr
2000 auf 269 Mio. € im Jahr 2003. Aber ahnlich wie in den USA und in vielen europai-
schen Staaten setzte auch hier 2004 eine Trendwende ein, die im darauffolgenden Jahr
zu einem unabhangigen Fundraising von fast 2 Mrd. € flihrte. 2006 sollte, basierend auf
den in den ersten neun Monaten des Jahres eingeworbenen 1,1 Mrd. €, ein ahnlich gutes
Ergebnis wie im Vorjahr erreicht werden kénnen.4

3 Als pan-europaische Fonds werden grofRe, meist ausschlieflich in Buy-outs investierende, Private Equity-Fonds von
international tatigen, in Deutschland allerdings mit einer Tochtergesellschaft oder einem eigenen Biro aktiven, Beteili-
gungsgesellschaften verstanden.

4 BVK-Statistiken
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Neben einer inzwischen verbesserten Kapitalmarkt- und Bérsenstimmung haben auch die
rechtlichen Neuregelungen in Deutschland dazu beigetragen, dass institutionelle und pri-
vate Investoren wieder mehr in deutsche Private Equity-Fonds investieren. Seit dem Jah-
resende 2003 haben die Bundesregierung und das Bundesfinanzministerium (BMF) mit
den BMF-Schreiben zur steuerlichen Behandlung von Private Equity-Fonds und zur Um-
satzbesteuerung der Management Fee sowie einer Anderung des Einkommensteuerge-
setzes in Form des neuen ,Gesetz zur Férderung von Wagniskapital® einige wichtige
steuerliche Neuregelungen getroffen. Alle drei Regelungen haben ohne Zweifel zu einer
Entspannung der Situation beigetragen, aber besonders das BMF-Schreiben zur Besteue-
rung von Private Equity-Fonds wird aufgrund seiner praxisfremden und international unib-
lichen Auflagen hinsichtlich des vermdgensverwaltenden Status’ der Fonds weiterhin von
der Beteiligungskapitalbranche kritisch beurteilt. Dagegen wurde die Einfihrung des Hal-
beinkinfteverfahrens bei der Besteuerung des Carried Interest als international konkur-
renzfahig begrafit.

Inzwischen hat sich die Zahl der neu geschlossenen deutschen Fonds gegentber den
Jahren 2002 bis 2004 deutlich erhéht. Erfreulich ist, dass nicht nur Buy-out-Fonds, son-
dern auch zunehmend Venture Capital-Fonds, geschlossen werden konnten, wozu sicher-
lich neben den genannten MaRnahmen auch die Bemihungen der &ffentlichen Hand,
etwa Uber den ERP/EIF-Dachfonds, beigetragen haben. 2005 gaben 14 Beteiligungsge-
sellschaft das Final Closing eines neuen Fonds und weitere vier Gesellschaften zumin-
dest einen teilweisen Abschluss des Fundraisings bekannt. 2006 konnten noch einmal 8
Gesellschaften neue Fonds schliefden und 4 ein First oder Second Closing erreichen.
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Seit 2005 geschlossene deutsche Private Equity-Fonds

Fondsvolumen

Gesellschaft Fonds - Investitionsfokus
in Mio. €
2005
Baytech gec\)y'}l'(eé:h Venture Capital || Gmbh & 86 Technologie
. BFB BeteiligungsFonds Branden- .
BC Brandenburg Capital burg GmbH 30 Technologie/Brandenburg
bm-t thiiringen CP:gv:;Ltg Equity Thiringen GmbH & 70 Mittelstand/Thuringen
BPE EEEZ Private Equity GmbH & Co. 100 Mittelstand/Buy-outs
Wachstumsfonds Mittelstand Sach- .
CFH Sachsen sen Gmbh & Co. KG 35 Mittelstand
DBAG DBAG Fund V GmbH & Co. KG 434 Buy-outs
DZ Private Equity IFD H_essenfonds GmbH & Co. 53 Mittelstand/Hessen
Beteiligungs KG
Halder Halder-GIMV Germany 155 Mittelstand/Buy-outs
High-Tech Grinderfonds CHthI;'éech Griinderfonds GmbH & 262 Technologie/Ausgriindungen
IBB Beteiligungsgesellschaft VC Fonds Berlin GmbH 20 Technologie/Berlin
NRW.Bank gsvr\é.gank Venture Fonds GmbH & 40 Venture Capital/NRW
TVM Capital TVM LS VI GmbH & Co. KG 240 Life Science
Ventizz Ventizz Capital Fund Il, L.P. 60 Technologie/Buy-outs
. Wellington Partners Il Technology
Wellington Fund LP. 150 ITK
Equita Equita GmbH & Co. Fonds 3 KGaA | 133 (1* Closing) | Buy-outs
Finat€m Finat€m Il 99 (2nd Closing) | Mittelstand/Buy-outs
Munich Venture Partners MVP-Fonds 36 (1% Closing) | Technologie
. Triangle Venture Capital Group nd . .
Triangle GmbH & Co. KG Nr. IV 30 (2™ Closing) | Ausgrindungen
2006
. capiton Dritte Kapitalbeteiligungs- . 3
capiton gesellschaft mbH 250 Mittelstand/Buy-outs
Creathor Creathor Venture Fund Il GmbH & 50 Venture Capital
Co. KG
ECM German Equity Partners III L.P. 250 Buy-outs
GermanCapital GermanCapital Beteiligungsgesell- 165 Mittelstand/Buy-outs
schaft mbH
Haspa BGM Mittelstandsfonds Hamburg 25 Mittelstand
Hasso Plattner Ventures HPV-Fonds 50 Technologie
MBG Schleswig-Holstein Seed- und StartUp-Fonds 20 Seed/Start up/Schl.-Holstein
S-Refit medTECH Capital Fonds GmbH 4 Medizintechnik/
Erlangen-Cluster
Ventizz Ventizz Capital Fund IlI, L.P. 125 Technologie/Buy-outs
. Argantis Private Equity Fonds nd . .
Argantis GmbH & Co. KG 151 (2™ Closing) | Mittelstand/Buy-outs
CBR Management Equivest Il 100 (1% Closing) | Buy-outs

firstVentury

aeris Technology Funds SICAR

40 (1* Closing)

IT/Life Science

Steadfast Capital

Steadfast Capital Fund Il

140 (1% Closing)

Mittelstand/Buy-outs

AusschlieBlich verdffentlichte Fonds, Quelle: BVK-Recherchen, Unternehmensmeldungen, diverse Presseberichte, Stand:

31.12.2006

Trotz der Fortschritte beim Fundraising bleibt abzuwarten, wie deutsche Beteiligungsge-
sellschaften im internationalen Wettbewerb um Investoren zukiinftig abschneiden werden.
Gegenlber den vorteilhaften steuerlichen Bedingungen fiir auslandische Private Equity-
Fonds verfligt Deutschland weiterhin Gber Wettbewerbsnachteile, weshalb auch einige
deutsche Gesellschaften ihre neuen Fonds im Ausland ansiedeln. Die Zahl der Beteili-
gungsgesellschaften im Fundraising ist aber anhaltend hoch. Das belegen nicht nur die im
Rahmen der Befragung gemachten Angaben der Gesellschaften (siehe 4.3), sondern
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auch die von den Gesellschaften selbst oder den Medien veréffentlichten Planungen,
nach denen derzeit 18 neue Fonds bereits im Fundraising sind oder davor stehen.

2006 aufgelegte bzw. aktuell im Fundraising befindliche deutsche Private Equity-Fonds

Fondsvolumen

Gesellschaft Fonds - Investitionsfokus
in Mio. €
AdAstra unbekannt unbekannt Mittelstand/Buy-outs
Brockhaus Private Equity Brockhaus Private Equity Il 100 Buy-outs
Buchanan Capital Buchanan Unternehmer-Fonds | 150 Familienunternehmen
Earlybird Earlybird IV 200 Technologie
Genes STAR unbekannt Venture Capital
Global Life Sience Ventures Life Science-Fonds unbekannt Venture Capital/Life Science
Granville Baird GB Deutschland Fund 2 250 Buy-outs
Neuhaus Partners I}EIGCOM Il Technofund GmbH & Co. 100 ITK
Norddeutsche Private Equity Crescat Equity 2 100 Mittelstand/Buy-outs
Odewald Odewald IlI 600-800 Mittelstand/Buy-outs
PolyTechnos PTVFII unbekannt Venture Capital/ICT
PolyTechnos Life Science-Fonds unbekannt Venture Capital/Life Science
Quadriga Capital unbekannt unbekannt Buy-outs
SHS SHS Fonds IlI 70 Venture Capital
Target Partners unbekannt unbekannt Venture Capital
Wellington Partners Welllngton Partners Ventures Il 100 Life Science
Life Science L.P.
Wellington Partners Wellington Partners Ventures lll unbekannt Feeder-Fonds

Life Science Fund GmbH & Co. KG

AusschlieRlich veréffentlichte Fonds, Quelle: BVK-Recherchen, Unternehmensmeldungen, diverse Presseberichte

2.3 Der internationale Kapitalwettbewerb

Deutsche Private Equity-Fonds befinden sich in einem harten Wettbewerb um Kapital.
Internationale institutionelle Investoren investieren meist nur einen niedrigen einstelligen
Prozentsatz ihrer Mittel in alternative Anlagen wie Private Equity. Um diese Mittel konkur-
rieren die verschiedenen Fonds.

Nach einer Untersuchung von Avida Advisers befanden sich Ende 2006 weltweit rund 550
Private Equity-Fonds im Fundraising und versuchten ca. 270 Mrd. $ neuer Mittel einzu-
werben. Der Lowenanteil dieser Fonds entfiel auf die USA mit 289 Fonds. In Europa wa-
ren 215 Fonds mit einem Zielvolumen von 83 Mrd. € auf Kapitalsuche. Innerhalb der eu-
ropaischen Fonds missen sich die deutschen Fonds im harten Wettbewerb um Kapital
behaupten. Sie machen allerdings nur einen geringen Anteil aus. Die Untersuchung er-
fasste knapp 30 Fonds mit einem Volumen von 5 Mrd. € Mrd. $.5, d. h. deutsche Private
Equity-Fonds machten im globalen Kapitalwettbewerb rund 5 % der kapitalsuchenden
Fonds und weniger als 2 % des einzuwerbenden Kapitals aus.

5 Avida Advisers, 2006, Venture CapitalMagazin 6/2006
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Weltweiter Private Equity-Kapitalbedarf
550 Private Equity-Fonds — 270 Mrd. €
ca. 30 LBO-Fonds | ca. 260 Midsize- ca. 180 Venture ca. 80 Sonstige
- Buy-out-Fonds Capital-Fonds Fonds
100 Mrd. € - - -
90 Mrd. € 43 Mrd. € 37 Mrd. €
USA Europa Rest
289 Private Equity- 215 Private Equity- 46 Private Equity-
Fonds Fonds Fonds
83 Mrd. €
Deutschland Resteuropa
30 Private Equity- 185 Private Equity-
Fonds Fonds
5 Mrd. € 78 Mrd. €

Quelle: Avida Advisers, 2006, Venture CapitalMagazin 6/2006

3 Methodologie der Befragung

Die folgende Untersuchung beschreibt den aktuellen Stand der Fundraising-Aktivitaten
deutscher Beteiligungsgesellschaften zum Jahresende 2006 und gibt eine auf Einschat-
zungen der befragten Gesellschaften beruhende Situationsbeschreibung der Rahmenbe-
dingungen fir das Fundraising. Fir die Studie befragte der Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK) im November 2006 seine Mitglieder sowie
weitere deutsche Beteiligungsgesellschaften. Die Befragung richtete sich dabei in erster
Linie an unabhangige Private Equity-Gesellschaften, die eigene Fonds auflegen, aber
auch an andere Beteiligungsgesellschaften (Captives und Evergreen-Fonds), die externe
Investoren ansprechen. Insgesamt beteiligten sich 94 Beteiligungsgesellschaften an der
Untersuchung.

4 Befragungsergebnisse

4.1 Die Struktur der untersuchten Beteiligungsgesellschaften

Hinsichtlich des Gesellschafterhintergrundes zeigen die deutschen Beteiligungsgesell-
schaften sehr unterschiedliche Strukturen. Neben den unabhangigen, privaten Beteili-
gungsgesellschaften gibt es eine Vielzahl abhangiger oder halbabhangiger Gesellschaf-
ten mit Gesellschaftern aus dem Geschaftsbanken-, Sparkassen-, Genossenschaftsban-
ken-, Versicherungs- oder Unternehmenssektor sowie dem offentlichen Bereich (Bund,
Lander). Wahrend fir die unabhangigen, privaten Beteiligungsgesellschaften das
Fundraising Uber externe Investoren der mafigebliche Weg der Mittelbeschaffung ist, er-

9



CBV K &

halten die abhangigen (Captives) oder halbabhangigen Beteiligungsgesellschaften ihre
Investitionsmittel entweder vollstandig oder teilweise von ihren Gesellschaftern. In den
letzten Jahren haben einige der urspriinglich kein Fundraising betreibenden Gesellschaf-
ten den Kontakt zu externen Investoren intensiviert. Damit streben auch viele Captives
nach einer Verbreiterung ihrer Investorenbasis und Erhéhung der zur Verfiigung stehen-
den Mittel, um die Finanzierungsabhangigkeit von der Muttergesellschaft zu verringern.

Struktur der untersuchten Gesellschaften

Gesellschafterhintergrund Investitionsfokus

abhangige
Gesellschaften mit
externem Fundraising
(19)

Later Stage-/ Friihphasen-
Buy-out- Finanzierer/
Gesellschaften Early Stage
(42) (52)

abhéngige L
Gesellschaften ohne unabhéngige
externes Fundraising Gesellschaften

(23) (52)

Quelle: BVK-Befragung

Von den insgesamt 94 antwortenden Gesellschaften entfielen 52 auf die Gruppe der un-
abhangigen Beteiligungsgesellschaften. Weitere 42 Gesellschaften zdhlen sich zu den
abhangigen Beteiligungsgesellschaften, wobei 19 von ihnen auch externes Fundraising
betreiben. Damit sind fast zwei Drittel der befragten Gesellschaften ganz oder teilweise
von der Mittelbeschaffung Uber externe Investoren abhangig. Die restlichen 23 Captives
dagegen werden ausschlieBlich aus dem Gesellschafterkreis refinanziert, wodurch ihre
Mittelbeschaffung meist von einem dominierenden Gesellschafter abhangig ist. Hinsicht-
lich des Investitionsschwerpunktes entfallt mehr als die Halfte der Gesellschaften (52) auf
Investoren im Frihphasenbereich (Early Stage). Weitere 42 Gesellschaften kénnen als
Beteiligungsgesellschaften mit Finanzierungsfokus im Bereich Later Stage- bzw. Buy-outs
eingeordnet werden.

4.2 Die aktuellen Fonds

Bis zum Jahr 2000 profitierten auch die deutschen Beteiligungsgesellschaften von einer
hohen Investitionsbereitschaft der Private Equity-Investoren. Getragen wurde diese von
der Euphorie der New Economy und dem Bdrsenboom zur Jahrtausendwende. Viele
deutsche Beteiligungsgesellschaften, insbesondere im Venture Capital-Bereich, wurden
zu dieser Zeit gegriindet oder legten neue Fonds auf. Inzwischen haben aber einige Ge-
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sellschaften Nachfolger ihrer damals geschlossenen Fonds aufgelegt, so dass die Mehr-
zahl der von den befragten Gesellschaften verwalteten Fonds aus der Zeit nach dem
Branchenboom stammt.

Jahr des Closings der aktuellen Fonds

20
15
10

5 -
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Quelle: BVK-Befragung

Auf die Frage wann die Gesellschaften ihren letzten Fonds schlieBen konnten, antworte-
ten 64 Gesellschaften. Mehr als ein Drittel der aktuellen Fonds (26) wurde in den Jahren
bis 2001 geschlossen. In den Folgejahren ist die schwieriger werdende Fundraising-
Situation deutlich an der in den niedrigen einstelligen Bereich gesunkenen Zahl der ge-
schlossenen Fonds zu erkennen. Zudem ist zu berlcksichtigen, dass damals nicht nur die
absolute Zahl der neuen Fonds gesunken ist, sondern auch ihr Volumen in der Regel
deutlich unter dem der Vorjahre lag. Erfolgreicher gestalteten sich die Jahre 2005 und
2006. 13 der befragten Gesellschaften nutzten 2005 und 18 im darauffolgenden Jahr die
sich bessernden Fundraisingbedingungen und schlossen neue Fonds. Damit wurde fast
die Halfte der aktuellen Fonds in den vergangenen zwei Jahren geschlossen. Dies ver-
deutlicht den durch die schwierigen Jahre 2002 bis 2004 entstandenen massiven Kapital-
bedarf vieler Gesellschaften, die die sich aufhellenden Kapitalmarktbedingungen umge-
hend fur das Einwerben neuer Mittel nutzten.

Gegenuber der Befragung 2005 hat sich der Schwerpunkt der altesten geschlossenen
Fonds leicht verschoben. In der Vorbefragung stammten die meisten der verwalteten
Fonds noch aus dem Jahr 2000. Insgesamt gaben noch 32 Gesellschaften an, die letzten
Fonds in den Jahren bis 2001 geschlossen zu haben. Diese zeitliche Verschiebung bei
den zuletzt geschlossenen Fonds ist nicht ungewohnlich und entspricht dem Vorgehen
der Branche. Beteiligungsgesellschaften legen bei normalen Kapitalmarktbedingungen
etwa alle 4 bis 5 Jahre eine neue Fondsgeneration auf, um immer ausreichend Investiti-
onsmittel zur Verfligung zu haben. Bei Zugrundelegung einer durchschnittlichen Fonds-
laufzeit von 10 Jahren mit einer Investitionsperiode von 5 Jahren ist dann der Start einer
neuen Fondsgeneration notwendig. Hieraus ergab sich flir zahlreiche Gesellschaften die
Notwendigkeit, spatestens in den Jahren 2004 oder 2005 ins Fundraising zu gehen. lhre
damaligen Fonds, zumeist in den Boom-Jahren aufgelegt, waren ausinvestiert und neue
Mittel fur Investitionen mussten eingesammelt werden.

Zum Volumen der derzeit verwalteten Fonds machten 59 Gesellschaften Angaben, die in
diesen Fonds insgesamt 7,68 Mrd. € verwalten. Davon entfallen 3,06 Mrd. € auf 33 Fonds
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von Early Stage-Gesellschaften und 4,61 Mrd. € auf 26 Later Stage-/Buy-out-Fonds. Da-
mit liegt das durchschnittliche Fondsvolumen bei Later Stage-/Buy-out-Fonds mit 177 Mio.
€ fast doppelt so hoch wie bei Early Stage-Fonds mit 93 Mio. €. Angesichts der unter-
schiedlichen Investitionshéhen und des Kapitalbedarfs bei Grindungsfinanzierungen im
Vergleich zu Wachstumsfinanzierungen und Buy-outs ist dieser Fakt nicht verwunderlich.

Volumen der zuletzt geschlossenen Fonds
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4.3 Die aktuelle Fundraising-Planung

Die erfolgreich geschlossenen Fonds der letzten zwei Jahre haben weitere Beteiligungs-
gesellschaften ermuntert, mit dem Fundraising zu starten. Dieser Kapitalnachfrage steht
zudem ein zunehmendes Interesse institutioneller Investoren an der Anlageklasse gegen-
Uber. Auch die Renditeaussichten im Bereich Private Equity lassen optimistischer in die
Zukunft blicken. Die glinstigen Kapitalmarktbedingungen der letzten Jahren haben einige
erfolgreiche Beteiligungsverkaufe Uber den M&A-Markt oder die Borse zugelassen, so
dass viele Gesellschaften auch einen deutlich attraktiveren Track Record vorweisen kon-
nen als noch in den Jahren 2002 bis 2004.

Nachdem die Zahl neuer Fonds bereits in den Jahren 2004 und 2005 sprunghaft anstieg
(siehe 4.2), lassen die derzeitigen Fundraising-Planungen der Gesellschaften auch flr
2007 keine Abschwachung erwarten. Befragt nach dem aktuellen Stand des Fundraisings
antworteten 75 auf externe Investoren angewiesene Gesellschaften. Lediglich 20 Gesell-
schaften gaben an, derzeit kein Fundraising zu planen bzw. keine neuen Mittel einwerben
zu mussen. Hierzu gehdren vor allem Gesellschaften, die 2005 oder 2006 bereits neue
Fonds schlieRen konnten. Fast drei Viertel der Gesellschaften befinden sich derzeit im
Fundraising oder zumindest in den Vorbereitungen daflrr, wobei diese 55 Gesellschaften
im Fundraising-Prozess unterschiedlich weit fortgeschritten sind.
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Stand des aktuellen Fundraisings der Gesellschaften
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22 Gesellschaften und damit gut ein Drittel der Gesellschaften haben bereits mit dem
Fundraising fir ihren neuesten Fonds begonnen, darunter 14 Early Stage- und 8 Later
Stage-/Buy-out-Gesellschaften. Weitere 9 Gesellschaften werden noch im ersten Halbjahr
und 15 im zweiten Halbjahr 2007 starten. Insgesamt werden somit im ersten Halbjahr
2007 insgesamt 31 der befragten Gesellschaften um Mittel von Investoren konkurrieren,
darunter 22 Fonds von Early Stage- und 9 von Later Stage-/Buy-out-Gesellschaften.

Bei der letzten Befragung 2005 gaben 55 von 69 Gesellschaften an, sich mehr oder weni-
ger weit im Fundraising bzw. den Vorbereitungen zu befinden. 25 Gesellschaften hatten
schon mit dem Fundraising begonnen, weitere 17 planten im ersten Halbjahr 2006 und 13
im zweiten Halbjahr mit dem Einwerben neuer Mittel zu beginnen. Die damalige Situation
spiegelt sich in der Zahl der 2006 geschlossenen neuen Fonds entsprechend wider, wes-
halb ausgehend von den Ergebnissen der aktuellen Befragung auch fiir das Jahr 2007 mit
einer unverandert groRen Zahl neuer Private Equity-Fonds zu rechnen ist.

4.4 Die neuen Fonds

46 Gesellschaften machten Angaben zu den derzeit eingeworben bzw. geplanten Fonds.
Das Spektrum reicht vom spezialisierten Early Stage-Fonds Uber gemischte Fonds bis zu
Buy-out-Fonds. Schwerpunkte sind Early Stage-Fonds und Fonds flir kleine und mittlere
Buy-outs. Insgesamt 30 Venture Capital-Fonds, darunter 21 Early Stage-Fonds, verdeutli-
chen den anhaltend hohen Kapitalbedarf fur Investitionen in junge und technologieorien-
tierte Unternehmen. Dem gegenuber stehen 14 Buy-out-Fonds und 2 weitere Fonds ohne
speziellen Fokus auf einzelne Finanzierungsphasen. Bei den Buy-out-Fonds handelt es
sich ausschlieflich um Fonds flr Investitionen in kleine und mittelgrolRe Buy-outs, also
typische mittelstandische Unternehmen, mit einem Unternehmenswert bis ca. 250 Mio. €.
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Von den 22 derzeit bereits im Fundraising stehenden Gesellschaften (siehe 4.3), werden
10 Early Stage-Fonds, 5 sonstige Venture Capital- und 7 Buy-out-Fonds eingeworben.

Art der im Fundraising befindlichen bzw. geplanten Fonds
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Neben dem Investitionsfokus wurden die Beteiligungsgesellschaften zudem nach dem
Zielvolumen ihrer neuesten Fonds befragt. Die Frage beantworteten 45 Gesellschaften,
darunter 29 Early Stage- und 16 Later Stage- und Buy-out-Gesellschaften. Signifikante
Schwerpunkte bei der angestrebten Fondsgrofle konnten durch die Befragung nicht fest-
gestellt werden, allerdings werden Fonds von weniger als 50 Mio. € selbst im Early Stage-
Bereich als wenig sinnvoll erachtet. Die meisten Gesellschaften (13) wollen zwischen 100
und 150 Mio. € einsammeln. Wie schon bei den aktuellen Fonds (siehe 4.2) zeigen sich
aber segmenttypische Unterschiede beim angestrebten Fondsvolumen zwischen Early
und Later Stage-/Buy-out-Gesellschaften, wobei der Anteil der Buy-out-Fonds mit zuneh-
mender Fondsgrofle zunimmt. Wahrend 10 der 16 von Later Stage- und Buy-out-
Gesellschaften geplanten Fonds ein Zielvolumen von mehr als 150 Mio. € haben sollen,
liegt das Zielvolumen von 13 der 26 geplanten Fonds von Early Stage-Gesellschaften
unter 100 Mio. €. Dies ist verstandlich, da die Investitionsvolumina bei etablierten Unter-
nehmen und Buy-out-Transaktionen Ublicherweise deutlich Gber denen bei Venture Capi-
tal-Finanzierungen liegen und damit gré3ere FondsgréRen voraussetzen.
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GroRe der im Fundraising befindlichen bzw. geplanten Fonds
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Ingesamt addiert sich das angestrebte Fondsvolumen dieser 45 Fonds auf rund 5,69
Mrd. €, davon entfallen 3,11 Mrd. € auf 29 Early Stage-Gesellschaften und 2,58 Mrd. € auf
16 Later Stage- und Buy-out-Gesellschaften.

4.5 Die attraktivsten Investoren

Bei einem Vergleich der statistischen Daten zum Fundraising unterscheidet sich die Struk-
tur der Private Equity-Investoren in Deutschland von der anderer flihrender internationaler
Private Equity-Markte.6 Wahrend in Deutschland vor allem Banken und Versicherungen
den groRten Teil der Mittel fur Private Equity-Fonds zur Verfugung stellen, sind es in den
USA oder Grol3britannien hauptsachlich Pensionsfonds, Stiftungen und Fund of Funds.
Die Internationalisierung des Beteiligungsgeschafts und die regionale Ausweitung der
Investorenbasis hat allerdings dazu geflihrt, dass auch von deutschen Fonds verstarkt
auslandische Investorengruppen angesprochen werden und in den letzten Jahren deutlich
an Bedeutung fir kapitalsuchende Fonds gewonnen haben. Dies kommt auch in der Ein-
schatzung der Gesellschaften hinsichtlich der derzeit bedeutendsten und attraktivsten
Investorengruppen zum Ausdruck.

6 Vgl. EVCA Yearbook, NVCA Yearbook

15



@BV K&

Bedeutendste in- und auslandische Investorengruppen
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Als bedeutendste Investorengruppen werden von den Beteiligungsgesellschaften Privat-
anleger/Family offices (85 Nennungen) vor Fund of Funds (82) und Pensionsfonds/-
kassen (68) genannt. Knapp dahinter folgen Versicherungen (62) und dann mit deutli-
chem Abstand Banken (40). Offentliche Quellen, hierzu zahlen z.B. die KfW oder der
ERP/EIF-Dachfonds, erhielten 22 Nennungen. Die Investorengruppen mit den meisten
Einzelnennungen waren deutsche Privatanleger/Family offices (55), auslandische Pensi-
onsfonds/-kassen (51) und auslandische Fund of Funds (50), weshalb Kapital dieser In-
vestorengruppen derzeit und in den nachsten Monaten wohl besonders stark nachgefragt
werden wird. Besonders grofy sind die wahrgenommenen Attraktivitdtsunterschiede bei
Pensionsfonds/-kassen und der 6ffentlichen Hand. Bei den Pensionseinrichtungen schlagt
sich die noch sehr junge Geschichte und damit fehlende Private Equity-Erfahrung deut-
scher Pensionsfonds im Vergleich zu ihren auslandischen Instituten nieder. Bei der 6ffent-
lichen Hand ist die fast ausschlieRliche Nennung deutscher Investoren aufgrund der nati-
onalen Bindung von Foérdermitteln selbstverstandlich. Insgesamt werden auslandische
Investoren mit 195 Nennungen etwas attraktiver eingeschatzt als deutsche Investoren
(183).

Damit hat sich Einschatzung zu den einzelnen Investorengruppen im Vergleich zur Vor-
jahresuntersuchung merklich verschoben. 2005 wurden noch Fund of Funds mit grolem
Vorsprung vor Versicherungen und Pensionsfonds/-kassen als wichtigste Investoren ein-
geschatzt, Privatanleger/Family offices folgten sogar erst auf Rang vier. Deutlich attrakti-
ver wurden 2005 zudem noch die auslandischen Investoren eingeschatzt, die mit 164
Nennungen deutlich mehr Zuspruch als inlandische Investorengruppen mit 146 Nennun-
gen erhielten.

4.6 Die aktuellen Rahmenbedingungen

Viele Gesellschaften hatten den Start ihres Fundraisings aufgrund der bereits beschrie-
benen nachteiligen Rahmenbedingungen und der Krise an den internationalen Kapital-
markten verschieben muissen. Die Verbesserung der Stimmung fur das Fundraising
schlagt sich zwar in der Zahl neuer oder neu aufgelegter Fonds nieder, allerdings kaum in

16



@BVK &

den Einschatzungen der Umfrageteilnehmer. In der Befragung sollten die Gesellschaften
die Veranderung der Rahmenbedingungen hinsichtlich der Aspekte steuerrechtlicher
Rahmen, Investorenstimmung und Wettbewerb um Kapital im Vergleich zum Jahr 2005
bewerten.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen werden von rund drei Viertel der Gesellschaften als
unverandert bewertet. Da es im Laufe der Jahre 2005 und 2006 keine gesetzlichen Ande-
rungen oder Verlautbarungen des Bundesfinanzministeriums gab, ist diese Einschatzung
folgerichtig. Dagegen wird die allgemein wahrgenommene Stimmung der Investoren und
damit ihre Haltung gegentber Engagements in deutsche Private Equity-Fonds als deutlich
verbessert gegeniiber 2005 eingeschatzt. Von den hierzu Stellung nehmenden 88 Gesell-
schaften gaben 55 eine Verbesserung und nur vier eine Verschlechterung an. Uneinig
sind sich die Beteiligungsgesellschaften hinsichtlich der Einschatzung des Wettbewerbs
der Fonds um Kapital. Fast die Halfte sieht keine Veranderung. Und wahrend 26 Gesell-
schaften eher eine Verscharfung des Wettbewerbs um das Kapital der Private Equity-
Investoren feststellen, sehen fast ebenso viele eine Entspannung der Konkurrenz.

Bewertung der Rahmenbedingungen fiir das Fundraising 2006 im Vergleich zu 2005
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Wichtiger Diskussionspunkt beim Fundraising bleiben die von den deutschen Private E-
quity-Fonds einzuhaltenden steuerrechtlichen Rahmenbedingungen fir das Auflegen
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neuer Fonds, die von den Befragten trotz der beschriebenen gesetzlichen und verwal-
tungsrechtlichen Anderungen (siehe 2.2) anhaltend kritisch bewertet werden. In der aktu-
ellen Befragung sollten die Beteiligungsgesellschaften die derzeitigen steuerrechtlichen
Rahmenbedingungen nach dem Schulnotensystem (1 = sehr gut bis 6 = ungenigend)
bewerten.

Bewertung der rechtlichen Rahmenbedingungen fiir das Fundraising
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Das Urteil der 86 hierzu antwortenden Gesellschaften fallt wie in den Vorjahren negativ
aus und untermauert den Uberarbeitungsbedarf der fiir deutsche Private Equity-Fonds
geltenden Regeln. Weit weniger als die Halfte der Gesellschaften (37) bewertet die Rah-
menbedingungen zumindest als ,befriedigend”. Dagegen kommen 49 Gesellschaften zu
einem Urteil von bestenfalls ,ausreichend”. Im Durchschnitt bewerten die Gesellschaften
die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen mit 3,8, wobei kein signifikanter Unterschied
zwischen Early Stage- und Later Stage-/Buy-out-Gesellschaften festzustellen ist. Im Ver-
gleich zum Umfrageergebnis des Jahres 2005 bedeutet dies eine nochmalige leichte Ver-
schlechterung der Bewertung. In der Vorbefragung kamen von 97 Gesellschaften etwas
mehr als die Halfte (51) zu einem mindestens ,befriedigenden” Urteil und 46 benoteten
mit maximal ,ausreichend®. Der Durchschnitt lag bei 3,5.

Damit sind die seit 2003 eingeflhrten rechtlichen Neuregelungen nach Einschatzung der
Beteiligungsgesellschaften immer noch weit von einer branchenfreundlichen und interna-
tional wettbewerbsfahigen Lésung entfernt. Die gestiegene Zahl neuer Fonds seit 2005
kann in diesem Zusammenhang wohl nur als Pragmatismus der Gesellschaften einge-
schatzt werden, die mit den gegebenen Bedingungen umzugehen versuchen oder Alter-
nativen nutzen. Hier ist vor allem die Auflage von Fonds in Private Equity-freundlicheren
Landern wie Luxemburg, Schweiz, Grolibritannien oder sogar USA zu nennen. Hoffnung
auf eine signifikante Besserung dieser Situation macht die Ankiindigung der Bundesregie-
rung, zum Anfang des Jahres 2008 ein neues Private Equity-Gesetz einzufiihren. Im
Rahmen dieses Gesetzes konnten aktuelle Schwachstellen beseitigt werden. Dem kom-
menden Private Equity-Gesetz messen die befragten Gesellschaften jedoch noch keine
Relevanz fir die aktuellen Fundraising-Aktivitaten zu. Hiernach befragt gaben 60 von 62
Gesellschaften an, das Private Equity-Gesetz hatte keinerlei Einfluss auf ihre aktuelle
zeitliche Fundraising-Planung. Hieraus lasst sich ein gewisser Pragmatismus der Gesell-
schaften hinsichtlich des geltenden bzw. erwarteten Rechtsrahmen ableiten.
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Beteiligungsgesellschaften sehen sich bei der Kapitalsuche den anlagestrategischen Ein-
schatzungen von Private Equity-Investoren gegeniber, wobei die steuerlichen Rahmen-
bedingungen nur ein Entscheidungskriterium fiir ihre Anlageentscheidung sind. Daneben
bewerten Investoren im Rahmen ihrer Asset Allokation auch die Attraktivitat einer Anlage-
klasse, einer Region oder eines Landes und naturlich auch den bisherigen Erfolg einer
Beteiligungsgesellschaft. Befragt nach den wichtigsten internen und externen Hindernis-
sen fur kapitalsuchende Private Equity-Gesellschaften (Mehrfachnennungen mdglich)
sehen die 89 hierzu Stellung nehmenden Gesellschaften derzeit in den unvorteilhaften
steuerrechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland und dem oft fehlenden Track Re-
cord der Fonds mit jeweils 43 Nennungen die Hauptgriinde fiir Probleme beim Fundrai-
sing. Zudem stellen die Beteiligungsgesellschaften immer noch Vorbehalte bei Investoren
gegeniber dem Private Equity-Standort Deutschland (36) fest. Vorbehalte gegen die An-
lageklasse Private Equity (27) und die fehlende Erfahrung der Investoren mit der Anlage-
klasse werden von weniger Befragten (22) als hemmend eingestuft. Regulatorische Anla-
gegrenzen, wie sie z.B. bei Versicherungen, Pensionseinrichtungen oder Banken gelten,
werden sogar von nur 14 Gesellschaften als hemmend eingeschatzt.

4.7 Die Hindernisse beim Fundraising

Hindernisse beim Private Equity-Fundraising
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Quelle: BVK-Befragung, Mehrfachnennungen mdglich

Interessant sind hierbei die Unterschiede zwischen den einzelnen Beteiligungsgesell-
schaften. Wahrend Early Stage- und Later Stage-/Buy-out-Gesellschaften bei den meisten
der genannten Hindernisse fast einhelliger Meinung sind, so werden insbesondere von
Early Stage-Gesellschaften die Aspekte ,Vorbehalte gegenuber dem Private Equity-
Standort Deutschland® und ,fehlender Track Record“ besonders haufig genannt. Damit
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werden die in den letzten Jahren erwachsenen Probleme des Venture Capital-Standorts
Deutschland noch einmal belegt.

Gegenulber der Befragung 2005 haben sich Veranderungen bei der Gewichtung der Hin-
dernisse ergeben. Im letzten Jahr noch wurden der fehlende Track Record von mehr als
der Halfte der Befragten als Haupthindernis genannt. Erst dann folgten mit Abstand die
rechtlichen Rahmenbedingungen und Vorbehalte bei Investoren gegentber der Anlage-
klasse Private Equity sowie dem Private Equity-Standort Deutschland. Die weniger Kkriti-
sche Einschatzung des Track Records kapitalsuchender Beteiligungsgesellschaften lasst
sich maRgeblich auf die seit 2005 weiter verbesserten Exit-Bedingungen zurtckflihren.
Die positive Stimmung am M&A-Markt sowie die zunehmende Zahl von Bdrsengangen bei
gleichzeitig steigenden Bdorsenkursen konnten einige deutsche Beteiligungsgesellschaften
fur attraktive Beteiligungsverkaufe mit hohen Renditen nutzen. Dies wirkt sich auf die er-
wirtschafteten Fondsrenditen und den individuellen Track Record aus.
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