Deloitte

Q312006

Venture Capital Barometer

Deutschland « Osterreich

Geddmpfter Optimismus

Die vorsichtig optimistische Sicht des letzten
Quartals verschlechtert sich zunehmend:
Zwar erwartet immer noch die Mehrheit der
Befragten eine Verbesserung bzw. Stabilitat
des gesamtwirtschaftlichen Klimas, allerdings
haben die skeptischen Einschatzungen in die-
sem Quartal stark zugenommen. Dies spie-
gelt sich auch bei den Erwartungen zu den
staatlichen FérdermaBnahmen wider. Auch
hier ist die Erwartungshaltung grundsatzlich
positiv, jedoch ist die Zahl der pessimisti-
schen Einschatzungen groBer geworden.

Fur die Marktteilnehmer scheint der weitere
Aufschwung des VC-Marktes in fernere Zu-
kunft gerlickt zu sein. Auch hier zeigt sich
das Stimmungsbild grundsatzlich positiv, je-
doch mehren sich die skeptischen AuBerun-
gen. In den letzten zwolf Monaten rechneten
die Investoren Uberwiegend mit einem Auf-
schwung innerhalb der nachsten sechs Mo-
nate. Dieser Trend hat sich nun umgekehrt
und ein weiteres Wachstum wird erst in
mehr als einem Jahr erwartet.

Keine Trendwende gab es bei den Einschat-
zungen hinsichtlich der Investitionsvolumina
in den kommenden sechs Monaten. Weiter-
hin rechnen die VC-Manager mit steigenden
Transaktionsvolumina, die nach den Uber-
zeugungen der Investoren vorwiegend in die
Bereiche Medizintechnik/Life Science, Nano-
technologie, Sicherheitstechnik/-software
und Internet Services flieBen werden. Die
Mehrheit der Investoren erwartet zudem,
dass sich angesichts einer erhéhten Terrorge-
fahr in Deutschland die Transaktionen auf
den Bereich Sicherheitstechnik/-software fo-
kussieren werden. Die Erwartungen bezlg-
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lich dieses Bereichs sind im aktuellen Quartal
deutlich optimistischer als noch im letzten.

Knapp 90% der VC-Manager planen, zu-
kinftig in GréBenordnungen von bis zu EUR
5 Mio. zu investieren. Bevorzugte Investi-
tionsphasen sind nach wie vor die Start-up-
und die Expansionsphase — langfristig ist je-
doch keine Praferenz fur eine der beiden
Phasen zu erkennen.

BezUliglich des Exitverhaltens zeigt sich, dass
die Investoren nach wie vor Uberwiegend mit
einem Exit Uber Trade Sale/M&A rechnen.
Einen Exit Uber IPO erwarten weniger VC-
Manager als im Vorquartal, dieser Trend ist
jedoch nur leicht rucklaufig. Erfreulicherwei-
se verharrt die Erwartungshaltung zu einem
Exit Uber eine Abschreibung auf dem histori-
schen Tiefstand von 7%.

Wenige Verdanderungen gab es bei den zu-
kinftigen Haupttatigkeiten. Nach wie vor
konzentriert sich der gréBte Teil der Investo-
ren auf die Betreuung ihrer Portfolios. Im
Vordergrund steht hier das Exit-Manage-
ment, wahrend das Krisenmanagement mehr
und mehr an Bedeutung verliert und sogar
einen Tiefstand erreicht. Auch dem Auflegen
neuer Fonds widmen sich wieder mehr Inves-
toren, obwohl die Erwartungen hinsichtlich
der Rahmenbedingungen zum Auflegen neu-
er Fonds zeigen, dass dies tendenziell
schwieriger werden wird.

Einen Uberblick Gber 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 Lander.
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Gesamtwirtschaftliches Klima

Die positive Grundstimmung aus den letzten
Quartalen ist leicht zurtickgegangen. Jeweils
etwas Uber 40% der Befragten rechnen mit
einer Verbesserung der gesamtwirtschaftli-
chen Lage (44%) bzw. erwarten zumindest
keine Veranderung (42%). Der Anteil derer,
die eine Verschlechterung fur maoglich hal-
ten, ist auf 14% gestiegen und hat damit
fast den Hochstwert von 17% aus dem 2.
Quartal 2005 erreicht (Chart 1).

Chart 1 - Ich erwarte, dass sich das gesamtwirt-
schaftliche Klima:
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AusschlieBlich deutsche Investoren wurden
zu ihren Erwartungen hinsichtlich staatlicher
FordermaBnahmen (tbg, KfW) befragt. Nach
wie vor Uberwiegt mit 69% der Anteil der
Investoren, die keine wesentlichen Verdnde-
rungen bei den FérdermaBnahmen erwar-
ten. Die Gruppe derer, die mit Verbesserun-
gen rechnen, ist von 31% im Vorquartal auf
23% gesunken. Im Gegenzug erwarten wie-
der mehr Investoren eine Verschlechterung
der FordermaBnahmen (Q3 2006: 8%; Q2
2006: 2%) (Chart 2).

Chart 2 - Ich erwarte, dass sich die staatlichen
FérdermaBnahmen fiir VC-Finanzierungen:
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Die positiven Erwartungen hinsichtlich eines
Aufschwungs des VC-Marktes sind stark zu-
rickgegangen. Mittlerweile glauben lediglich
noch 24% der VC-Manager (Q2 2006: 37 %)
an einen weiteren Aufschwung in den
nachsten sechs Monaten, wahrend 44% (Q2
2006: 41%) hiermit in den nachsten zwolf

Monaten rechnen. 32% der Investoren se-
hen ein weiteres Wachstum erst in mehr als
einem Jahr (Chart 3).

Chart 3 - Der Aufschwung des VC-Marktes wird
einsetzen:
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Investment-Fokus
Wie schon im Vorquartal rechnen weiterhin
59% der VC-Manager damit, dass kunftige
Bewertungen gegentber friheren Bewer-
tungen hoéher ausfallen werden. Dement-
sprechend hat sich auch der Anteil derer, die
stabile bzw. niedrigere Bewertungen erwar-
ten, kaum verdndert. Die Einschatzungen ha-
ben sich jeweils nur um einen Prozentpunkt
verschoben (Chart 4).

Chart 4 - Ich erwarte, dass Bewertungen in wei-

teren Finanzierungsrunden gegeniiber fritheren
Bewertungen wie folgt ausfallen werden:
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Die Erwartungshaltung hinsichtlich zuktnfti-
ger VC-Investitionen ist zwar positiv, jedoch
ist der Anteil der Befragten, die mit steigen-
den Investitionen rechnen, von 73% auf
61% gesunken. Nunmehr erwarten 34%
keine Veranderungen in diesem Zusammen-
hang, wahrend 5% wieder an sinkende In-
vestitionen glauben. Im Vorquartal war kei-
ner der Befragten dieser Auffassung

(Chart 5).
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Chart 5 - Zukiinftige VC-Investitionen werden
gegeniiber dem jetzigen Niveau:
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Wie schon in den vorigen Umfragen erwar-
ten die Befragten vorwiegend in den Berei-
chen Medizintechnik/Life Science (63%), Na-
notechnologie (60%), Sicherheitstechnik/
-software (59%) sowie Internet Services
(46%) steigende Transaktionsvolumina. Die
in den letzten Quartalen sehr positiven Er-
wartungen in diesen Bereichen sind jedoch
leicht riicklaufig. Lediglich im Bereich Sicher-
heitstechnik/-software hat sich der Anteil de-
rer, die an steigende Transaktionsvolumina
glauben, erhoht. Im Bereich Telekommunika-
tion rechnen nun 32% mit steigenden Trans-
aktionsvolumina — im Vergleich zum Vor-
quartal ein Zuwachs um 23% (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:
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Die Favoriten bei den bevorzugten Investi-
tionsphasen in den kommenden sechs Mo-
naten sind weiterhin die Expansions- (51%)
und die Start-up-Phase (31%). In der Seed-
Phase mochten 14% der Befragten bevor-
zugt investieren (Chart 7).

Chart 7 - Die nachsten Investitionen in Unter-

nehmungen werden wir vorwiegend in folgen-
der Phase tatigen:
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Knapp 90% der Investoren planen, in den
nachsten sechs Monaten in einer GréBen-
ordnung von bis zu EUR 5 Mio. zu investie-
ren. Eine klare Praferenz fur einen der drei
maglichen Bereiche in dieser GroBenord-
nung ist jedoch nicht zu erkennen. 12% der
VC-Manager erwarten Investitionen in einem
Bereich von EUR 5 — 10 Mio. Dies entspricht
dem Hochstwert seit Beginn unserer Umfra-
ge. Keiner der Befragten rechnet mit Investi-
tionen von mehr als EUR 10 Mio. (Chart 8).

Chart 8 - Ich erwarte, die néachsten Investitionen
in einer der folgenden GréBenordnungen zu ta-
tigen:
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Lediglich deutsche Investoren wurden zu
ihren Erwartungen hinsichtlich einer Fokus-
sierung auf den Sektor Sicherheitstechnik/
-software angesichts einer gestiegenen Ter-
rorgefahr in Deutschland befragt. In diesem
Zusammenhang glauben 54% der Befragten
an eine Fokussierung, wahrend 37% davon
ausgehen, dass dies keinerlei Auswirkungen
auf das Investitionsverhalten haben wird
(Chart 9).

Chart 9 - Ich erwarte, dass die gestiegene Terror-
gefahr in Deutschland zu einer Fokussierung auf
Investments im Bereich Sicherheitstechnik/-soft-

ware fiithren wird:
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Die Mehrheit der Investoren rechnet nach
wie vor mit gleich bleibenden Finanzierungs-
runden bis zum Break-Even (Q3 2006: 70%;
Q2 2006: 60%). Weiterhin ausgeglichen
sind die Anteile derer, die zuktnftig mehr
(16%) bzw. weniger (14%) Finanzierungs-
runden bis zum Erreichen der Gewinn-
schwelle erwarten (Chart 10).

Chart 10 - Ich erwarte, dass sich die Anzahl der
Finanzierungsrunden bis zum Break-Even:
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Auch in diesem Quartal erwartet die Mehr-
heit der Befragten (64%), dass die Rahmen-
bedingungen zum Auflegen neuer Fonds
gleich bleiben werden. Dies entspricht dem
Hochstwert seit Beginn unserer Umfrage.
25% erwarten wieder schwierigere Bedin-
gungen, wahrend nur noch 11% glauben,
das Auflegen neuer Fonds werde leichter
(Chart 11).

Chart 11 - Das Auflegen neuer Fonds wird mei-

ner Meinung nach:
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Bezlglich des Wertes ihrer Beteiligungen
vertreten nach wie vor 81% der Investoren
die Meinung, dass auf Sicht von sechs Mo-
naten der Wert verglichen mit dem Kaufpreis
hoher ausfallen wird. Die Erwartungshaltung
ist in diesem Zusammenhang Uber die Quar-
tale stabil (Chart 12).

Chart 12 - Der Wert meiner Beteiligungen wird

in sechs Monaten gegeniiber dem Kaufpreis wie
folgt ausfallen:
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Wenige Veranderungen im Vergleich zu den
letzten Quartalen gibt es bei den Angaben
zu den durchschnittlichen Haltedauern der
Beteiligungen in den einzelnen Unterneh-
mensphasen. Mehrheitlich betragen sie fur
die Seed- und Start-up-Phase drei bis sieben

Jahre. Lediglich fur die Expansions- und an-

dere Phasen rechnen die Investoren mehr-
heitlich mit einer Haltedauer von ein bis drei

Jahren (Chart 13).

Chart 13 - Die durchschnittliche erwartete Halte-
dauer meiner Beteiligungen in den einzelnen
Phasen betragt:
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Hinsichtlich der Erwartungen zu den geplan-

ten Exits ihrer Beteiligungen duBern sich die

Investoren nach wie vor optimistisch. Mit

7% ist der Anteil der Befragten, die mit einer
Abschreibung rechnen, gleich geblieben. Die

Exit-Variante Uber einen IPO erwarten in die-

sem Quartal nur noch 29% (Q2 2006: 36%).

Dementsprechend ist der Anteil derer, die

von einem Exit Uber Trade Sale/M&A ausge-

hen, von 57% auf 64% angestiegen

(Chart 14).
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Chart 14 - Exits werden zukiinftig erfolgen durch:
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Den Schwerpunkt bei den Haupttatigkeiten
sehen die Befragten nach wie vor in der Be-
treuung ihrer Portfolios. Fast unverandert ge-
hort hierzu im Wesentlichen das Exit-Ma-
nagement (18%) und die Identifikation von
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Quartal mit 2% einen historischen Tiefstand
(Chart 15).

Chart 15 - Meine Haupttatigkeit in den nachsten
sechs Monaten wird sein:
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Die Umfrage Q3 2006 wurde im August/September 2006 unter etwa 50 6sterreichischen, 150 schweizerischen und 700 deutschen Invest-
mentmanagern der Venture-Capital-Szene durchgefihrt. Das VC Barometer Q3 2006 bezieht sich auf die nachsten sechs Monate (4. Quartal
2006 und 1. Quartal 2007). Die nachste Umfrage wird im November 2006 durchgefuhrt.
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