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Mit dem Frühling kehrt auch der Optimismus 
zurück: Die Stimmungslage der VC-Investo-
ren hat sich in vielen Bereichen gegenüber 
dem Vorquartal noch einmal verbessert oder 
zumindest auf hohem Niveau stabilisiert.   
 
Basis für das positive Bild bildet eine deutlich 
optimistischere Einschätzung der Gesamt-
wirtschaftslage. So rechnen zwei Drittel der 
Befragten mit einem wirtschaftlichen Auf-
schwung, das sind 26% mehr als im Vor-
quartal. Der Aufwärtstrend hält nun seit 
einem Jahr an und deutet auf eine nachhalti-
ge konjunkturelle Erholung hin.  
 
Umso mehr verwundert es, dass sich diese 
positive Grundstimmung nicht vollumfäng-
lich auf die VC-Branche überträgt. Die Stim-
mung bezüglich der weiteren Entwicklung 
des VC-Marktes ist zwar weiterhin positiv (le-
diglich ein knappes Viertel rechnet erst auf 
Sicht von mehr als zwölf Monaten mit einem 
weiteren Aufschwung des VC-Marktes), der 
Optimismus des Vorquartals konnte sich je-
doch nicht durchsetzen. Allerdings rechnen 
die Befragten mit steigenden Investitionen, 
so dass wir in dem Umfrageergebnis insge-
samt eine Stabilisierung auf hohem Niveau 
sehen.  
 
Wie auch in den vorherigen Umfragen rech-
net die große Mehrheit der Umfrageteilneh-
mer mit einem unveränderten Umfeld bezüg-
lich staatlicher Fördermaßnahmen. Vor die-
sem Hintergrund werden wir in den nächsten 
Umfragen vermehrt die Einschätzung der In-
vestoren bezüglich der Angemessenheit der 
staatlichen Fördermaßnahmen untersuchen.  
 
Maßgebliche Bedeutung kommt den staat-
lichen Programmen jedenfalls im Bereich der 
Seed-Finanzierung zu, da dieser Sektor von 

den meisten Investoren nach wie vor gemie-
den wird. Der Fokus zukünftiger Investments 
liegt unverändert auf Unternehmen in der 
Start-Up- oder Expansionsphase und auch 
bezüglich der „Lieblingsbranchen“ gibt es 
kaum eine Veränderung: Die bisherigen Fa-
voriten Medizintechnik/Life Science, Nano-
technologie, Sicherheitstechnik und Biotech-
nologie sind auch die neuen. Es bleibt abzu-
warten, wie sich die konjunkturelle Erholung 
auf das Gründungsgeschehen auswirken 
wird und ob nicht zukünftig der Seed-Finan-
zierung im Hinblick auf einen zunehmenden 
Wettbewerb um interessante Beteiligungen 
wieder eine größere Bedeutung zukommen 
wird.  
 
Ein stetiger Aufwärtstrend zeigt sich auch bei 
den Einschätzungen bezüglich der Wertent-
wicklung der Beteiligungen und dem Kapital-
marktumfeld. So rechnen seit nunmehr drei 
Quartalen mehr als 80% der Befragten mit 
kurzfristigen Wertsteigerungen ihrer Invest-
ments. Das allgemein positive Kapitalmarkt-
umfeld sowie die Vereinfachung von Börsen-
gängen z. B. durch den Entry-Standard schei-
nen sich positiv auf das Exitverhalten auszu-
wirken. Knapp ein Drittel der Umfrageteil-
nehmer sieht in IPOs den primären Exitkanal. 
Erwartet werden im Schnitt sechs bis zehn 
Börsengänge. Im Hinblick auf die bereits er-
folgten bzw. angekündigten IPOs ist aller-
dings wahrscheinlich, dass diese Anzahl 
übertroffen wird.  
 
Einen Überblick über die Erwartungen der In-
vestoren geben die folgenden Abschnitte.* 

                                                      
* Soweit nicht anders dargestellt, beziehen sich die 
Aussagen auf den gewichteten Durchschnitt der Er-
gebnisse der drei untersuchten Länder. 
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Stabile Umfrageergebnisse dank  
gesamtwirtschaftlicher Zuversicht  
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Gesamtwirtschaftliches Klima 
Nachdem im Vorquartal die Zuversicht der 
VC-Investoren hinsichtlich der Entwicklung 
des gesamtwirtschaftlichen Klimas verflogen 
war, nimmt sie in diesem Quartal wieder 
deutlich zu (Q4 2005: 41%; Q1 2006: 
67%). Im Zuge dessen hat sich auch die An-
zahl derer, die mit einer Verschlechterung 
rechnen, von 12% auf 3% verringert. Weni-
ger als ein Drittel der Umfrageteilnehmer 
(30%) geht nunmehr davon aus, dass es zu 
keiner Trendwende in den kommenden 
sechs Monaten kommen wird (Chart 1). 

Chart 1 – Ich erwarte, dass sich das gesamtwirt-
schaftliche Klima: 
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verbessert verschlechtert gleich bleibt  

Mehr als drei Viertel der deutschen VC-Inves-
toren (78%) erwarten, dass es bei den staat-
lichen Fördermaßnahmen für VC-Finanzie-
rungen kurzfristig keine Veränderung geben 
wird. Nur noch 6% der Befragten (Q4 2005: 
12%) rechnen mit Verschlechterungen, wäh-
rend lediglich 16% (Q4 2005: 23%) Verbes-
serungen vorhersehen (Chart 2). 

Chart 2 – Ich erwarte, dass sich die staatlichen 
Fördermaßnahmen für VC-Finanzierungen: 
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Der Optimismus aus dem Vorquartal in Be-
zug auf den Aufschwung des VC-Marktes ist 
geschwunden. Der Anteil derer, die mit 
einem Aufschwung innerhalb der nächsten 
sechs Monate rechnen, ist auf 34% gesun-
ken (Q4 2005: 51%). Nunmehr 43% der In-
vestoren (Q4 2005: 31%) erwarten den Auf-
schwung erst nach einem Jahr und 23% gar 
noch später (Chart 3).  

Chart 3 – Der Aufschwung des VC-Marktes wird 
einsetzen: 
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Investment-Fokus 
Nur unerhebliche Veränderungen gibt es bei 
den Erwartungen hinsichtlich der Bewertun-
gen in weiteren Finanzierungsrunden. Gleich 
bleibend 54% der Umfrageteilnehmer gehen 
von höheren Bewertungen aus, während 
43% (Q4 2005: 44%) mit einem stabilen Be-
wertungsniveau rechnen. Nur 3% erwarten 
niedrigere Bewertungen (Chart 4). 

Chart 4 – Ich erwarte, dass Bewertungen in wei-
teren Finanzierungsrunden gegenüber früheren 
Bewertungen wie folgt ausfallen werden: 
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Mehr als zwei Drittel der Befragten (72%) 
erwarten in den nächsten sechs Monaten 
steigende VC-Investitionen. Dies entspricht 
einem Höchststand seit dem Beginn unserer 
Umfrage. Lediglich 27% gehen von einem 
gleich bleibenden VC-Investitionsniveau aus. 
Mit sinkenden VC-Investitionen rechnet nur 
1% (Chart 5). 

Chart 5 – Zukünftige VC-Investitionen werden 
gegenüber dem jetzigen Niveau: 
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Wie schon seit über einem Jahr liegen die Fa-
voriten hinsichtlich der Entwicklungen der 

Transaktionsvolumina in den verschiedenen 
Wirtschaftssektoren unverändert in den Be-
reichen Medizintechnik/Life Science, Nano-
technologie und Sicherheitstechnik/-soft-
ware. Auch im Bereich Bio-/Gentechnologie 
wird in diesem Quartal mit steigenden Trans-
aktionsvolumina gerechnet. Aus den Zahlen 
der Umfragen ist nicht zu erkennen, dass 
einer der anderen Bereiche vergleichbares 
Potenzial aufbauen könnte. Für diese Bran-
chen erwarten die Befragten zwar nur relativ 
moderate Wachstumsmöglichkeiten, jedoch 
geht auch nur eine Minderheit davon aus, 
dass die Transaktionsvolumina kurzfristig sin-
ken werden (Chart 6a und 6b).  

Chart 6a – Ich erwarte, dass das Transaktions-
volumen in den folgenden Sektoren: 
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Chart 6b – Ich erwarte, dass das Transaktions-
volumen in den folgenden Sektoren: 

59

35

58

36 36
41

37

55

5

24

59
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

Software/
Hardware

Nanotech-
nologie

Media/Enter-
tainment

Sicherheitstechnik/
-software

steigt gleich bleibt sinkt  

Insgesamt wenig Veränderung gibt es auch 
bei den Präferenzen bezüglich der Investi-
tionsphasen: Vorrang haben bei den VC-Ma-
nagern nach wie vor Investitionen in der Ex-
pansions- (47%) bzw. Start-up-Phase (37%). 
Das Interesse an Investitionen in der Seed-
Phase ist wieder auf 10% zurückgegangen. 
(Chart 7). 
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Chart 7 – Die nächsten Investitionen in Unter-
nehmungen werden wir vorwiegend in folgen-
der Phase tätigen: 
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Seed Start-up Expansion Andere  

Zukünftige Investitionen sind vorwiegend 
(62%) bis zu einer Höhe von EUR 2 Mio. ge-
plant. Allerdings sehen immerhin 24% der 
Befragten Investitionen in einer Größenord-
nung von EUR 2-5 Mio. voraus. Transaktio-
nen mit einem Volumen zwischen EUR 5-10 
Mio. oder sogar mehr beabsichtigt nach wie 
vor nur eine Minderheit. Jedoch steigt dieser 
Anteil in diesem Quartal auf jeweils 7% an 
(Chart 8). 

Chart 8 – Ich erwarte, die nächsten Investitionen 
in einer der folgenden Größenordnungen zu tä-
tigen: 
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Performance 
Wie schon in den Vorquartalen erwartet die 
absolute Mehrheit der VC-Investoren (60%) 
eine gleich bleibende Anzahl von Finanzie-
rungsrunden bis zum Break-Even. Dieser An-
teil ist jedoch leicht zurückgegangen: In den 
beiden Vorquartalen waren noch 67% bzw. 
73% dieser Ansicht. Der Anteil derer, die mit 
weniger Finanzierungsrunden rechnen, ist 
weiter angestiegen (von 14% auf 22%), 

Chart 9 – Ich erwarte, dass sich die Anzahl der Fi-
nanzierungsrunden bis zum Break-Even: 
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während der Anteil der Pessimisten, die 
mehr Finanzierungsrunden voraussehen, 
unwesentlich auf 18% gesunken ist (Q4 
2005: 19%) (Chart 9). 
 
Das Auflegen neuer Fonds wird nach Ansicht 
von fast der Hälfte der Befragten (Q1 2006: 
46%; Q4 2005: 63%) zukünftig unter glei-
chen Rahmenbedingungen stattfinden wie 
bisher. Der Anteil derer, die mit leichteren 
Bedingungen rechnen, ist in diesem Quartal 
auf nunmehr 39% angestiegen. Nur noch 
15% erwarten schwierigere Bedingungen. 
Grundsätzlich herrscht hinsichtlich der Aufla-
ge neuer Fonds eine positive Stimmung. Die 
optimistischen Äußerungen erreichen einen 
Höchstwert, die pessimistischen den niedrig-
sten Stand seit Beginn unserer Umfrage 
(Chart 10). 

Chart 10 – Das Auflegen neuer Fonds wird mei-
ner Meinung nach: 
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Nur unwesentliche Veränderungen gibt es 
bei den Einschätzungen zum Wert der Betei-
ligungen im Vergleich zum Kaufpreis: Nach 
wie vor geht die Mehrheit der Befragten (Q1 
2006: 83%; Q4 2005: 84%) von einem hö-
heren Wert aus. 14% der VC-Manager er-
warten gleich bleibende Werte und 3% se-
hen niedrigere Werte ihrer Beteiligungen 
voraus (Chart 11). 

Chart 11 – Der Wert meiner Beteiligungen wird 
in sechs Monaten gegenüber dem Kaufpreis wie 
folgt ausfallen: 
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Die Ergebnisse der Umfrage zeigen auch in 
diesem Quartal, dass sich die geplanten Hal-

tedauern für die Beteiligungen in der Seed- 
und Start-up-Phase eindeutig auf einen Zeit-
raum von drei bis sieben Jahren beschrän-
ken. Jedoch steigt der Anteil derer, die in der 
Seed-Phase Haltedauern von sieben bis zehn 
Jahren planen, wieder an. Für Investitionen 
in der Expansions- oder anderen Phasen gibt 
es keine so klare Abgrenzung; hier umfassen 
die angedachten Haltedauern ein bis sieben 
Jahre. Mit Ausnahme der Beteiligungen für 
die frühe Seed-Phase sind Haltedauern von 
mehr als sieben Jahren kaum beabsichtigt 
(Chart 12). 

Chart 12 – Die durchschnittliche erwartete Halte-
dauer meiner Beteiligungen in den einzelnen 
Phasen beträgt: 
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Dem Aufwärtstrend der letzten Quartale fol-
gend sind es nunmehr schon 31% der Be-
fragten, die einen Exit über die Börse erwar-
ten. Dies entspricht einem Höchstwert seit 
dem Beginn unserer Umfrage. Die Mehrheit 
der VC-Investoren planen einen Exit über 
Trade Sale/M&A. Nur noch 9% befürchten 
eine Abschreibung (Chart 13). 

Chart 13 – Exits werden zukünftig erfolgen durch: 
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Im Laufe dieses Jahres erwartet mehr als ein 
Drittel der Umfrageteilnehmer (39%) zwi-
schen ein und fünf Börsengänge, während 
19% mit sechs bis zehn Börsengängen rech-
net. Immerhin ein Viertel der VC-Investoren 
sieht mehr als zehn Börsengänge voraus 
(Chart 14). 
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Chart 14 – Ich erwarte im Laufe dieses Jahres die 
folgende Anzahl von Börsengängen: 
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Laut unserer Umfrage werden die VC-Mana-
ger in den kommenden sechs Monaten 
schwerpunktmäßig mit der Betreuung ihres 
Portfolios bzw. der Suche und Durchführung 
von Neuinvestitionen beschäftigt sein, wobei 
die Betreuung des Portfolios unterteilt wird 
in die Identifikation neuer Partner und das 
Exit-Management (jeweils 14%), die Über-
wachung der Performance (8%), die konti-
nuierliche Bewertung (6%) sowie das Krisen-
management (2%). Das Auflegen neuer  

Fonds sehen immerhin 22% der VC-Investo-
ren als ihre Haupttätigkeit (Chart 15).  

Chart 15 – Meine Haupttätigkeit in den nächsten 
sechs Monaten wird sein: 
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