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— VC-Geschéaftsklima wiederholt mit deutlicher Abkihlung

— Fundraisingklima bricht ein — zweithéchster Riickgang nach Corona-Schock

— Stimmung bezuglich Zinsniveau auf Kapitalméarkten auf Rekordtief

Harte Zinswende vermiest VC-Markt die Stimmung

Die inflationsbedingte Ankiindigung steigender Leitzinsen hat
bereits im 1. Quartal 2022 dazu gefiihrt, dass das Geschafts-
klima auf dem deutschen VC-Markt eingeknickt ist. Eine his-
torische Zinserhéhung durch die Fed in den USA und Erwar-
tungen Uber einen strafferen Kurs der EZB haben die Stim-
mung im 2. Quartal weiter auf Talfahrt geschickt. Der Ge-
schaftsklimaindikator des Frihphasensegments fallt um

26,0 Zahler auf -18,5 Saldenpunkte. Die Geschaftserwartun-
gen haben sich dabei noch starker eingetribt als die Ge-
schaftslage. Der Indikator fir die aktuelle Geschaftslage sinkt
auf -7,6 Saldenpunkte (-20,6), der Indikator fiir die Ge-
schaftserwartung verliert 31,4 Zahler auf -29,4 Saldenpunkte.

Zinsaussichten driicken Unternehmensbewertungen

Die Fed hat im Juni die Markte mit der starksten Erhéhung
der Leitzinsen seit fast 30 Jahren Uberrascht. Kurz danach
wurden bereits weitere grof3e Zinsschritte diskutiert. Auch die
Zinserhodhung durch die EZB stand bereits im Raum. Diese
Aussichten — die (weiteren) Zinsschritte durch die Fed und
die EZB fanden dann im dritten Quartal Ende Juli statt — ha-
ben das Zinsniveau auf den Kapitalméarkten nach oben ge-
trieben. Das Niedrigzinsumfeld der vergangenen Jahre noch
im Bewusstsein hat das die Stimmung der VC-Investoren be-
zuglich des Zinsniveaus auf ein Rekordtief gedrtckt. Gleich-
zeitig ist der Wertberichtigungsdruck weiter gestiegen. Denn
die Reaktion der Notenbanken hat auch den Bérsenkursen
von Technologieaktien einen weiteren Dampfer versetzt. De-
ren Entwicklung spiegelt sich zwar nicht eins zu eins in den
VC-Portfoliobewertungen wider. Die fallenden Kurse werden
sich aber nach und nach auf die Bewertungen neuer Finan-
zierungsrunden auswirken — angefangen bei spatphasigen
Scale-ups, bei denen die Vergleichbarkeit zu 6ffentlich gelis-
teten Unternehmen am gréfRten ist, wie einige prominente
Beispiele in den letzten Wochen zeigten. Der Stimmungsindi-
kator zum Wertberichtigungsdruck verliert entsprechend
deutlich. Die sinkenden Unternehmensbewertungen fiihren
andererseits dazu, dass sich wieder guinstigere Einstiegsge-
legenheiten bieten. Der Indikator zu den Einstiegsbewertun-
gen gewinnt vor diesem Hintergrund deutlich hinzu.
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Steigende Zinsen machen fir Fondsinvestoren die Asset-
klasse VC gegenlber sichereren Anlagen unattraktiver. Mit
dem grof3en Zinsschritt ist deshalb auch das Fundraising-
klima bei VC-Fonds weiter eingebrochen. Es ist nach dem
Corona-Schock der bisher zweithdchste Rickgang des
Fundraisingklimas. Der Einbruch Anfang 2020 wurde durch
die Unsicherheit Uber die weitere Pandemieentwicklung aus-
gel6st. Diese Unsicherheit legte sich schnell, das Fundrai-
singklima erreichte bereits ein Jahr spater das alte Rekordni-
veau. Aktuell ist eine solche V-férmige Erholung angesichts
der veranderten makrodkonomischen Fundamentaldaten
aber unwahrscheinlich.

Unsicherheit belastet Investitionsbereitschaft

Die deutliche Abkuhlung des Fundraisingklimas wirkt sich
nun offenbar auf die Bereitschaft der VC-Investoren aus,
Neuinvestitionen zu tatigen. Trotz der glinstigeren Einstiegs-
gelegenheiten ist der entsprechende Indikator eingeknickt,
insbesondere die Erwartungskomponente. Angesichts ab-
sehbarer Schwierigkeiten neue Mittel einzuwerben, versu-
chen die Investoren méglicherweise, ihre vorhandenen Mittel
Uber einen langeren Zeitraum zu strecken oder zur Stabilisie-
rung des Bestandsportfolios zu nutzen. Mdglicherweise ist es
auch eine Reaktion auf die im Falle anhaltend hoher Inflati-
onsraten weiter angekindigten Zinsschritte. Werden bei die-
sen die Markterwartungen nicht getroffen, ist mit weiteren
Kurs- und somit Bewertungsverlusten zu rechnen. Manche
Investoren zbgern offenbar in dieser Phase der Unsicherheit
weiter zu investieren. In anekdotischen Berichten von Mark-
teilnehmern ist von ,ausgedehnten Sommerferien® bei Inves-
toren zu horen. Es ist somit wahrscheinlicher geworden, dass
sich das abgekuhlte Marktklima im dritten Quartal in einer
spurbareren Abschwachung der Investitionstatigkeit nieder-
schlagt.

Bisher war weder im Indikator zur Investitionsbereitschaft
noch in den realisierten Deals eine gro3e Zuriickhaltung zu
erkennen. Zwar blieb das Dealvolumen im ersten Halbjahr
dieses Jahres klar hinter den beiden vorherigen Halbjahren
zurlck, allerdings war 2021 auch ein unerwartetes Ausnah-
mejahr. Angetrieben durch US-Investoren hatte sich das
Dealvolumen im Vergleich zum Vorjahr 2020 verdreifacht.
Ausgehend von diesem hohen Niveau und angesichts der
veranderten Marktbedingungen war nun fiir das erste Halb-
jahr 2022 ein starkerer Riickgang als die zu beobachtenden
-25 % im Vergleich zum ersten Halbjahr 2021 zu befirchten
gewesen. So waren die ersten sechs Monate 2022 mit Blick
auf die Investitionstatigkeit sogar das drittbeste Halbjahr auf
dem deutschen VC-Markt Gberhaupt. Die Aussichten fir die
Investitionstatigkeit haben sich nun zwar fur die kurze Frist
vorerst eingetribt, fir die mittlere Frist bleiben sie aber gut.
Denn aufgrund der sehr guten Fundraising-Bedingungen
sind in den letzten Jahren viele neue Fonds hinzugekom-
men. Selbst in diesem Jahr gab es noch etliche Closings. Es
ist deshalb noch viel ,dry powder” im Markt, das innerhalb
der jeweiligen Fondslaufzeit investiert werden muss. Eben
diese jungen Fonds, die noch den allergroten Teil ihres Ka-
pitals bei den Fondsinvestoren abrufen kdnnen, dirften von
den nun wieder gunstigeren Einstiegsgelegenheiten

profitieren. Wenn deren Portfolien in ihre Disvestitionsphasen
kommen, konnten sich flir sie auch die Exitaussichten bereits
wieder verbessert haben.

Schlechte Stimmung bei Exits

Die Beurteilung des Exitklimas ist aktuell sehr schlecht. Sie
war lediglich nach dem Corona-Schock und wahrend der Fi-
nanzkrise schlechter. Neu ist die Geschwindigkeit, mit der
das Exitklima abgekuhlt ist. Der entsprechende Indikator hat
zweimal in Folge mehr als 50 Zahler verloren. Insbesondere
das IPO-Klima hat sich verschlechtert. Das IPO-Fenster hat
sich noch nie zuvor so schnell geschlossen, wie im ersten
Halbjahr 2022. Nachdem sich 2021 das beste IPO-Jahr seit
langem zeigte, gab es im ersten Halbjahr in den USA und in
Europa zuletzt 2009 so wenige IPOs VC-finanzierter Unter-
nehmen wie in diesem Jahr. Wahrend mit Blick auf IPOs die
Stimmung der Marktbeobachtung entspricht, ist es bei Trade-
Sales anders. Hier ist die Stimmung zwar ahnlich schlecht
wie mit Blick auf IPOs, bei der Anzahl registrierter Akquisitio-
nen VC-finanzierter Unternehmen aus Deutschland war es
jedoch das drittstérkste Halbjahr Gberhaupt. Die Diskrepanz
zwischen Stimmung und beobachteten Exits kénnte mit den
gesunkenen Bewertungen zusammenhangen. Diese machen
sich naturlich nicht nur bei neuen Deals und im Portfolio be-
merkbar, sondern driicken auch mogliche Verkaufserlse.
Selbst wenn die Zahl der Trade-Sales hoch war, erzielten In-
vestoren damit méglicherweise nicht die Exiterlse, die sie
sich wiinschten.

Beim Dealflow trennt sich die Spreu vom Weizen

Die aktuellen Entwicklungen auf den VC-Méarkten haben
auch Spuren im Dealflow der VC-Investoren hinterlassen.
Ausgehend vom im ersten Quartal erreichten Bestwert ver-
liert der Indikator zur Héhe des Dealflows deutlich. Das kann
verschiedene Grunde haben. So war die einschlagige Medi-
enberichterstattung im letzten Quartal von Entlassungen und
Downrounds bei Start-ups sowie Sparempfehlungen von In-
vestoren an ihre Portfoliounternehmen gepréagt. Durch die
Negativschlagzeilen kdnnten potenzielle Start-up-Griinderin-
nen und -Griinder vom Griinden abgeschreckt worden sein.
Das héatte den Dealflow im (Pre-) Seed-Bereich reduziert.
Auch kénnte sich die strategische Refokussierung vieler In-
vestoren bei der Investitionsentscheidung — weg von schnel-
lem Wachstum, hin zu positiven Cashflows — ausgewirkt ha-
ben. Denn es kdnnte Start-ups mit stark wachstumsorientier-
ten Geschéaftsmodell dazu bewogen haben, sich mit Finan-
zierungsanfragen zurlickzuhalten. Generell durften im aktuel-
len Marktumfeld eher jene Start-ups in die Kapitalakquise ge-
hen, die neues Kapital brauchen, weil sie das noch vorhan-
dene Kapital nicht weiter strecken kénnen. Finanzierungsrun-
den, um den bereits vorhandenen Liquiditatspuffer weiter
auszubauen, durften dagegen selten geworden sein. Hervor-
zuheben ist allerdings, dass die Qualitat des verbliebenden
Dealflows nach wie vor hoch zu sein scheint. Der Qualitatsin-
dikator ist weiter gestiegen und liegt auf einem hohen Ni-
veau.
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Stimmen zur aktuellen Entwicklung

Dr. Fritzi Kohler-Geib,

Chefvolkswirtin der KfW

,Das VC-Geschaftsklima hat sich auch im zweiten Quartal
2022 weiter abgekuhlt. Die Markte haben sich von der Kon-
sequenz und Starke mit der die Fed die Zinswende nun
durchzieht, Uberrascht gezeigt®, sagt Dr. Fritzi Kéhler-Geib,
Chefvolkswirtin der KfW, ,Das hat Fundraising und Bewer-
tungen auf dem VC-Markt unter Druck gesetzt. Solange die
Inflationsraten hoch bleiben, kann es immer wieder zu Mo-
menten kommen, in denen die Zinsschritte der Notenbanken
von den Erwartungen abweichen und zu Marktausschlagen
fuhren. Die Unsicherheit im VC-Markt wird kurzfristig also
hoch bleiben. Doch auch wenn sich die Unsicherheit legt,
wird wohl das Dealvolumen hinter dem Ausnahmejahr 2021
zuruckbleiben. Ein Absturz ist nach aktuellem Kenntnisstand
aber auch unwahrscheinlich. Grundsatzlich befinden wir uns
in der Ubergangsphase von einem ,heien’ in einen kiihle-
ren‘ Markt.”

Zur Konstruktion des German Venture Capital Barometers

Ulrike Hinrichs,

geschiftsfilhrendes Vorstandsmitglied des BVK

,Die Fortsetzung der Stimmungsabkiihlung kam nicht uner-
wartet angesichts der wirtschaftlichen und politischen Rah-
menbedingungen. Erfreulicherweise ist die tribere Stimmung
der VCs nicht ebenso abrupt auf deren Investitionstatigkeit
durchgeschlagen. Die Investitionen zeigten sich im ersten
Halbjahr robust. Durch die erfolgreichen Fundraising-Jahre
2020 und 2021 stehen den Gesellschaften noch erhebliche
Mittel zur Verfligung, um bestehende Beteiligungen durch die
aktuell schwierige Zeit zu bringen aber auch, um die sich ak-
tuell bietenden Chancen zu nutzen. Hierfiir sprechen die
hohe Qualitat des Dealflows und die gesunkenen Einstiegs-
bewertungen. Sorgen bereitet vielmehr der Blick auf die Exit-
Situation. Erfolgreiche Verkaufe zu attraktiven Bewertungen
dirften im aktuellen Umfeld schwierig sein.”

Das German Venture Capital Barometer wird unter den Mitgliedern des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften, (seit dem 2. Quartal 2021) den Mitgliedsinvestoren des Deutsche Borse Venture Networks sowie weiteren
Beteiligungsgesellschaften 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 Unterneh-
men. Alle Klimaindikatoren entsprechen dem Durchschnitt des Saldos der Lageeinschatzung (Anteil ,gut‘ minus Anteil
»Schlecht) und des analog ermittelten Saldos der Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate, bereinigt um die jeweiligen
historischen Saldenmittelwerte. Positive Indikatorwerte stehen somit konstruktionsbedingt fiir ein Giberdurchschnittliches

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 groRte Netzwerk fur 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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