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— Beurteilung der aktuellen Geschaftslage bleibt trotz Einbruchs knapp im griinen Bereich, Geschaftser-

wartungen nur noch durchschnittlich

— Konjunkturklima stlrzt ab, Beurteilungen von Fundraisingklima und Zinsniveau mit starken Rickgangen

— Beurteilung der Einstiegsbewertungen steigt zweistellig

VC-Geschaftsklima mit Verlusten beim Jahresstart

Zwei Jahre nach dem Corona-Schock knickt das Geschafts-
klima auf dem deutschen Venture Capital-Markt im 1. Quartal
2022 erneut ein. Der Geschaftsklimaindikator des Friihpha-
sensegments fallt um 35 Zahler auf 7,2 Salden-punkte. Ur-
sachlich dafir durften die sich inflationsbedingt verscharfende
Zinswende sowie die kriegsbedingt gestiegene wirtschaftliche
Unsicherheit sein. Der Indikator fir die Geschéaftslage sinkt auf
12,8 Saldenpunkte (-33,0), der Indikator fiir die Geschéaftser-
wartung verliert 37 Zahler auf 1,7 Saldenpunkte. Die aktuelle
Entwicklung unterscheidet sich allerdings vom coronabeding-
ten Riickgang des Geschaftsklimas Anfang 2020 in zwei we-
sentlichen Punkten: Erstens erfolgt der Riickgang von einem
rekordhohen Niveau und zweitens ist der Einbruch nur etwa
halb so stark wie damals.

Beschleunigte Zinswende belastet Geschaftsklima

Im ersten Quartal am starksten eingebrochen sind die Beur-
teilungen von Konjunktur, Zinsniveau, Fundraisingklima und
Wertberichtigungsdruck. Das Konjunkturklima ist angesichts
des eskalierten Kriegs in der Ukraine formlich abge-stirzt —
sogar deutlich starker als beim Corona-Schock zwei Jahre zu-
vor. Wie damals, dirfte die konjunkturelle Abkiihlung die meis-
ten Start-ups aber weniger betreffen. Starkere Effekte sind
von der Zinswende der internationalen Notenbanken zu erwar-
ten, die sich kriegsbedingt beschleunigt hat. Das flihrt zu nied-
rigeren Kursen bei Technologieaktien, was sich letztlich auch
auf die privaten Markte auswirkt und den Wertberichtigungs-
druck erhéht. Gut dabei aus Investorensicht ist allerdings,
dass auch die Einstiegsbewertungen bei neuen Investitionen
sinken. Der relevante Indikator hat sich deutlich verbessert
und ist der einzige mit einem deutlichen Zugewinn. Steigende
Zinsen fihren auch dazu, dass die Assetklasse VC tendenziell
Anlegergelder verliert, was auf lange Sicht das Fundraising er-
schwert. Kaum verandert haben sich die Indikatoren fur die
Hohe des Dealflows, die Investitionsbereitschaft sowie die
Exitmoglichkeiten. Der Klimaeinbruch kdnnte somit wie bei der
Pandemie zuvorderst den Schock tber die Ereignisse wider-
spiegeln und kurzfristig ohne Auswirkung auf die tatsachliche
Investitionstatigkeit bleiben.

Entwicklung VC-Geschéaftsklimaindikator
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Farbschema der ,Klimaampeln“: Werte im schlechtesten Wertedrittel sind ,rot",
im mittleren Wertedrittel ,gelb“ und im besten Wertedrittel ,griin“ markiert. Ab-
weichungen zu friheren Verdffentlichungen konstruktionsbedingt méglich.
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Stimmen zur aktuellen Entwicklung

,Das VC-Geschaftsklima ist im ersten Quartal 2022 regel-
recht eingebrochen. Das hat sicher mit den hohen Inflationsra-
ten und der verscharften Zinswende der internationalen No-
tenbanken zu tun. Hinzu kommen die geopolitischen und wirt-
schaftlichen Unsicherheiten durch den eskalierten Krieg in der
Ukraine®, sagt Dr. Fritzi Kéhler-Geib, Chefvolkswirtin der KfW.
+Allerdings kommen wir von einem sehr hohen Niveau und der
Einbruch ist kleiner als wir ihn beim Ausbruch der Corona-
Pandemie im ersten Quartal 2020 gesehen haben. Es handelt
sich um einen den Schock Uber die Ereignisse, der sich bisher
in der breiten Investitionstatigkeit nicht zeigt. So wurden in den
ersten drei Monaten bereits tiber 3 Mrd. EUR Venture Capital
in deutsche Start-ups investiert, also mehr als im gleichen
Vorjahresquartal. Und ohne Megadeals, die mal mehr und mal
weniger haufiger vorkommen, liegen wir nur knapp unter dem
Volumen des vorherigen Ausnahmequaratls. Es ist zu erwar-
ten, dass die Investitionstatigkeit auf dem VC-Markt weiter
stabil bleibt, auch weil die Investoren noch auf viel Kapital sit-
zen. Dazu kommt, dass die Kriegsauswirkungen auf die Ener-
gieversorgung das Interesse an Clean- und Climate-Tech-
Start-ups sogar verstarken kénnten.*

,Die Stimmung in der Wirtschaft und auf dem Kapitalmarkt ist
gepragt vom Krieg in der Ukraine sowie einer hohen Inflations-
rate und der eingelduteten Zinswende. Dem kann sich auch
der deutsche Venture Capital-Markt nicht entziehen®, erganzt
Ulrike Hinrichs, geschéaftsfuhrendes Vorstandsmitglied des
BVK. ,Es bleibt abzuwarten wie sich die Situation weiter entwi-
ckelt. Sollte die Zinswende mehr Fahrt aufnehmen und auch
Europa nachziehen, diirfte dies weiteren Druck auf die Bewer-
tungen von bdrsennotierten Tech-Unternehmen und damit
auch nicht-notierte Start-ups haben. Die Entspannung bei den
bisher sehr kritisch bewerteten Einstiegsbewertungen und der
weiterhin positiv bewertete Dealflow sind erfreulich, jedoch bei
Betrachtung der Gesamtsituation ein schwacher Trost.”

Zur Konstruktion des German Venture Capital Barometers

Das German Venture Capital Barometer wird unter den Mitgliedern des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften, (seit dem 2. Quartal 2021) den Mitgliedsinvestoren des Deutsche Borse Venture Networks sowie weiteren Beteili-
gungsgesellschaften mit Sitz in Deutschland vierteljahrlich erhoben. Berichtet wird das Marktklima auf dem deutschen Venture
Capital-Markt auf Basis der Einschatzungen von Beteiligungsgesellschaften mit einem Fokus auf junge Unternehmen. Alle
Klimaindikatoren entsprechen dem Durchschnitt des Saldos der Lageeinschatzung (Anteil ,gut“ minus Anteil ,schlecht®) und
des analog ermittelten Saldos der Erwartungen fir die kommenden 6 Monate, bereinigt um die jeweiligen historischen Salden-
mittelwerte. Positive Indikatorwerte stehen somit konstruktionsbedingt fiir ein iberdurchschnittliches Klima, negative fiir ein

unterdurchschnittliches Klima.

Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) ist
die Stimme und das Gesicht der Beteiligungsbranche in Deutschland. Der
Verband setzt sich fiir bessere Rahmenbedingungen und einen leichteren Zugang
zu Beteiligungskapital ein, damit noch mehr Unternehmen in Deutschland von
Beteiligungskapital profitieren kénnen. Der Verband vereint ca. 300 Mitglieder.

Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V.

Darunter befinden sich rund 200 Beteiligungsgesellschaften und Investoren sowie
rund 100 Beratungsgesellschaften und Dienstleister der Branche.

Das Deutsche Borse Venture Network (DBVN) wurde 2015 gegriindet und ist

mittlerweile das grofite Netzwerk fir Wachstumsfinanzierung und ,Capital Market
Readiness" in Europa. Der Fokus liegt neben einem effizienten Kapitalzugang auf
einem umfangreichen Netzwerk- und Trainingsangebot. Aus dem 200+ Wachstums-

Deutsche Borse
Venture Network

unternehmen und 450+ Investoren umfassenden Netzwerk sind bereits 13 Borsen—

gange und zahlreiche Trade Sales hervorgegangen.
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