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Der deutsche Venture Capital (VC)-Markt hat sich in den letz-
ten Jahren positiv entwickelt und zeigt sich heute deutlich rei-
fer als vor einem Jahrzehnt. Dennoch besteht nach wie vor ein
Ruckstand im Vergleich zu wichtigen internationalen Markten,
in denen Start-ups mehr Kapital zur Verfiigung steht. Wahrend
die 2021 einsetzende Boom- und Bust-Phase iberwunden
scheint und die Vorzeichen darauf hindeuten, dass der Markt
seinen Wachstumspfad im laufenden Jahr fortsetzen kann, er-
fordert die nachhaltige Entwicklung des Marktes in entschei-
denden Handlungsbereichen weiterhin gezielte und langfristig
angelegte Anstrengungen. Die vorliegende Studie beleuchtet
die wichtigsten Handlungsfelder und liefert datenbasierte Ana-
lysen am aktuellen Rand fiir eine evidenzbasierte Wirtschafts-
politik. Die zentralen Handlungsfelder sind dabei folgende:

— Gemessen an der Wirtschaftsleistung liegt das Volumen
des deutschen VC-Marktes aktuell lediglich im Durchschnitt
der EU-27 Lander. Die Markte im Vereinigten Kdnigreich
und den USA sind gar 2,9 bzw. 3,4-mal so grol3 wie der
deutsche. Es bedarf also insgesamt einer Mobilisierung von
zusatzlichen Finanzierungsmitteln fiir den deutschen VC-
Markt in der Breite. Am ausgepragtesten ist der Riickstand
auf international fiihrende Vergleichsmarkte bei der Wachs-
tumsfinanzierung. Bei Investitionen in dieser Phase ist der
deutsche VC-Markt besonders auf die Beteiligung auslandi-
scher VC-Investoren angewiesen. Gerade bei der Wachs-
tumsfinanzierung gilt es folglich, den Markt zu starken.

— Die nétige Mobilisierung von Kapital fir Wagniskapitalbetei-
ligungen sollte insbesondere bei groRen privaten Kapital-
sammelstellen, wie Versicherungen und Pensionsfonds,
ansetzen, da diese in Deutschland im Vergleich zu anderen
europaischen Landern unterreprasentiert sind. Das Markt-
umfeld bietet derzeit wieder gute Chancen, Marktakteure
fur die Assetklasse VC zu gewinnen. Die grof3e Verunsi-
cherung durch die schnelle und konsequente Zinswende
zur Inflationsbekampfung ist wieder aus dem Markt gewi-
chen und Verzerrungen bei den Anlegern zwischen reali-
sierten und angestrebten Asset-Allokationen haben sich
wieder normalisiert. Zudem ist das Bewertungsumfeld fuir
Neuinvestitionen aktuell freundlicher als noch vor 2022.

— Gerade fur eine Verbesserung des VC-Angebots im
Wachstumsbereich benétigt der VC-Markt in Deutschland
und Europa mehr gréRere Fonds, die grolRe

Finanzierungsrunden mitfinanzieren oder dort gar als Lead
Investor agieren kénnen. In den USA entfielen beispiels-
weise zwischen 2021 und 2024 52 % der neu eingeworbe-
nen Mittel auf Fonds mit einem Volumen von 500 Mio. EUR
und mehr — in Europa waren es 18 %, in Deutschland gar
nur 7 %. Auch grof3e Kapitalsammelstellen, wie Versicherer
oder Pensionskassen, bendétigen gréRere VC-Fonds, an
denen sie sich mit hinreichend groRen Tickets beteiligen
kénnen.

— Ungehobene Potenziale liegen zudem in einer Angleichung

des bis dato unausgewogenen Geschlechterverhaltnisses
im VC-Okosystem. Frauen sind strukturell deutlich unterre-
prasentiert, sowohl auf der kapitalgebenden als auch auf
der kapitalempfangenden Seite. Im Ergebnis entfallen der-
zeit noch von jedem investierten Euro 90 Ct. auf rein mann-
liche Griinderteams, 9 Ct. auf gemischte Teams und ledig-
lich 1 Ct. auf rein frauengeflihrte Start-ups. Durch die inter-
national wie auch in Deutschland geringen Anteile von In-
vestorinnen und Grunderinnen bleiben Chancen ungenutzt.

— SchlieBBlich mussen die Exit-Kanale fur VC-Beteiligungen,
also der M&A-Markt und der IPO-Markt, als zentrale Ele-
mente im Finanzierungskreislauf von VC gestarkt werden.
Insbesondere bei den als Exit-Kanal besonders rendite-
trachtigen Bérsengangen hat der US-amerikanische Markt
wegen des dort gréeren und liquideren Kapitalmarktes ei-
nen strukturellen Vorteil. Exits Uber einen IPO sind dort
viermal so haufig wie bei in Deutschland beheimateten
Start-ups. Fur eine nachhaltige Belebung des deutschen
VC-Markts sind aufnahmefahige Exit-Markte, die erlos-
starke Exits ermoglichen, ein entscheidendes Element.

Der deutsche VC-Markt hat sich in den letzten Quartalen aus
dem Stimmungstief gekdmpft, fir das erste Halbjahr 2025
zeichnet sich eine weitere Stimmungserholung ab. Die Erwar-
tungen sowohl beim Geschaftsklima im Allgemeinen als auch
beim Fundraisingklima im Speziellen sind positiv. Gestutzt
werden diese Erwartungen auch von wirtschaftspolitischer
Seite. Aus dem Zukunftsfonds steht noch ein Grolteil der Mit-
tel bereit, um investiert zu werden, und mit der WIN-Initiative
sollen weitere MaRnahmen zur Unterstlitzung des Start-up-
und VC-Okosystems auf den Weg gebracht werden.
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Der deutsche Venture Capital-Markt'

Start-ups helfen dabei, neue Technologien markt- und gesell-
schaftsfahig zu machen, neue Markte zu schaffen oder zumin-
dest verkrustete Wirtschaftsstrukturen aufzubrechen und so-
mit letztlich zukunftsfahige Arbeitsplatze zu schaffen — ganz
im Sinn von Schumpeters ,kreativer Zerstérung®. Daflir bendti-
gen Start-ups die richtige Finanzierung. Je innovativer und
wachstumsorientierter Start-ups sind, desto weniger kommt
die klassische Kreditfinanzierung fiir sie infrage: Bankkredite
passen weder zum Cashflow-Profil typischer Start-ups noch
zu deren Risikoprofil.? Venture Capital passt dagegen sehr
gut. Mit VC beteiligen sich Investoren an Start-ups. Dem ho-
hen Risiko stehen damit hohe Renditechancen gegentiber,
wenn sich im Erfolgsfall der Unternehmenswert erhoht und
sich die Investoren wieder aus den Unternehmen zuriickzie-
hen, also ihre Beteiligungen verauern (Exit), idealerweise im
Zuge eines Borsenganges (IPO). So waren in den USA von
den mehr als 9.000 IPOs im Zeitraum 1980-2024 40 % VC-fi-
nanziert, von den mehr als 3.000 Technologieunternehmen
sogar 60 %.3 Mit Microsoft, Apple, NVIDIA, Alphabet (Google)
und Amazon wurden alle flnf nach aktueller Marktbewertung
grolten Unternehmen der Welt VC-finanziert.*

Die USA nehmen bei der Entwicklung von Venture Capital-Be-
teiligungen an jungen, technologieorientierten Wachstumsun-
ternehmen international die Vorreiterrolle ein. Dort hatte die
moderne VC-Industrie in den 1950er-Jahren ihre Anfange. Ba-
sis dafiir waren Technologieunternehmen, die sich mittels
hochdotierter militarischer Auftrage fir Forschung, Entwick-
lung und Fertigung griinden und entwickeln konnten. Im Ver-
gleich dazu ist der deutsche VC-Markt — &hnlich wie in den
meisten europdischen Landern — aufgrund bankbasierter Fi-
nanzsysteme deutlich jinger. Die ersten deutschen VC-Ge-
sellschaften entstanden Anfang der 1980er-Jahre. Die USA
haben also einen Entwicklungsvorsprung von etwa 30 Jahren.
In Europa ist nur der VC-Markt im UK, wo der Kapitalmarkt fir
die Wirtschaft eine deutlich gréRere Rolle spielt, bereits alter
und reifer als in Kontinentaleuropa.

VC-Markt in Deutschland ist gemessen am BIP im interna-
tionalen Vergleich nach wie vor klein

Die unterschiedlichen Entwicklungsstande spiegeln sich in der
Grole der VC-Markte gemessen am jeweiligen Bruttoinlands-
produkt (BIP) wider. So entsprachen die jahrlichen Volumina
der mit deutschen Start-ups von Investoren getéatigten VC-
Deals in den vergangenen finf Jahren auf Basis der Transak-
tionsdaten von Dealroom.co einer durchschnittlichen BIP-
Quote von 0,25 % (Abbildung 1). Die deutsche BIP-Quote liegt
somit knapp Uber dem Durchschnitt der EU-27 Lander von
0,23 %. Frankreich, das insbesondere in den vergangenen
drei Jahren im Rahmen wirtschaftspolitischer Initiativen 6ffent-
liches und privates Kapital fiir den VC-Markt mobilisiert hat,
kommt auf 0,34 % und somit gemessen am BIP auf einen um
ein Drittel gréReren VC-Markt. Das UK und die USA liegen
wiederum auf einem deutlich héheren Niveau. Deren VC-
Markte sind mit durchschnittlichen BIP-Quoten von 0,74 %
und 0,85 % mehr als 3-mal so gro3 wie der deutsche.
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Abbildung 1: VC-Markte in USA und im UK gemessen am BIP
3,4 bzw. 2,9-mal so grof
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Quelle: KfW Venture Capital Dashboard Q4 2024 von KfW Research basierend
auf Dealroom.co.

Der Faktor, um den insbesondere der US-Markt, den deut-
schen Uberragt, unterscheidet sich dabei nach Segmenten
recht deutlich. So wurde in den USA in den letzten finf Jahren
gemessen am BIP ein etwa 2,5-mal so hohes Volumen an
Seed-Finanzierung von Investoren bereitgestellt (Abbildung
2). Das Volumen an Start-up-Finanzierung war 3,2-mal, von
Scale-up-Finanzierungen sogar 3,6-mal so hoch.

Abbildung 2: VC-Markt in den USA ist vor allem im Scale-up-
Segment deutlich gréRer
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Wahrend der Vorsprung der VC-Markte in den USA und im
UK historisch gewachsen ist, zeigt sich gegentber Frankreich
erst in den letzten drei Jahren eine Licke (Abbildung 3). Aus-
schlaggebend hierfur war eine Initiative der franzdsischen Re-
gierung mit dem Ziel, das Start-up Okosystem zu stérken. Mit
Blick auf die Kapitalverfligbarkeit war der ,Plan Tibi“® dabei
das wichtigste Projekt, das 2022 gegenlaufig zur internationa-
len Marktabkihlung zu einem sichtbaren Anstieg der VC-In-
vestitionen fihrte. Der internationale Rickstand Deutschlands
bei den VC-Investitionen in heimische Start-ups kann langfris-
tig ein volkswirtschaftlicher Nachteil sein.



Abbildung 3: Liicke zu internationalen Peers — seit drei Jahren
auch zu Frankreich
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Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.

Positive Entwicklung des VC-Markts in Deutschland

Auch wenn der Rickstand auf wichtige Vergleichsmarkte teil-
weise zugenommen hat, ist der deutsche VC-Markt deutlich
gréRer und reifer geworden. Das Volumen der VC-Deals in
Deutschland hat sich in den letzten Jahren sehr positiv entwi-
ckelt. Zwar befindet sich der VC-Markt seit der inflationsbe-
dingten Zinswende von Anfang 2022 in einer Abkihlungs-
phase, das vollig unerwartete Ausnahmejahr 2021 sollte hier
aber nicht der MalRstab sein. Bei der Verdreifachung des VC-
Dealvolumen auf 18,6 Mrd. EUR im Vergleich zum Vorjahr
(5,8 Mrd. EUR) wurde bereits vor Ubertreibungen im Markt ge-
warnt® (Abbildung 4). Im Jahr 2024 haben deutsche Start-ups
insgesamt rund 7,4 Mrd. EUR VC eingeworben. Das ent-
spricht einem kleinen Anstieg gegentiber dem Vorjahr und un-
gefahr dem Niveau des Jahres 2019. Nach der turbulenten
,Boom and Bust“-Phase scheint sich der Markt nun wieder ge-
fangen zu haben.

Abhangigkeit im Wachstumsbereich insbesondere von
US-Investoren

Der Investitionsboom 2021 wurde insbesondere durch US-In-
vestoren befeuert, die deutlich starker als zuvor in Europa ak-
tiv wurden. Dabei stachen Crossover-Investoren hervor, also
Investoren, die typischerweise eigentlich keine VC-Direktin-
vestitionen durchfiihren, wie Private Equity-Fonds, Hedge-
Fonds oder institutionelle Investoren, und die bereit waren,
grofle Summen zu hohen Bewertungen zu investieren. Ge-
nauso schnell wie diese Investoren den deutschen VC-Markt
emporhoben, zogen sie sich nach der Zinswende aber wieder
zurlick. Denn diese Akteure investieren typischerweise pro-
zyklisch. lhre Aktivitat steigt, wenn die wirtschaftliche Situation
gut und Kapital vorhanden ist. Sie ziehen sich aber wieder zu-
riick, wenn das Pendel umschlagt.”

Mit der Zinswende ist das Pendel umgeschlagen. Steigende
Zinsen bedeuten sinkende Bewertungen. Aufgrund der Unsi-
cherheit Uber das Ausmal des Riickgangs der Bewertungen
hielten sich Investoren zunachst grundsatzlich zuriick. Medial
wurde das Bild einer Investitionsflaute gezeichnet, obwohl sich
der Markt bereits ab Mitte 2022 wieder stabilisierte und in den
Folgequartalen bestandig VC-Deals in Anzahl und Volumen
abgeschlossen wurden wie vor 2021.
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Abbildung 4: Volumen der VC-Deals in Deutschland sind in
den letzten zehn Jahren deutlich gestiegen
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Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.

Die Griinde, weshalb auslandische Investoren in deutsche
Start-ups investieren, sind vielfaltig. Fir US-Investoren zahlt
das Bewertungsniveau dazu. In den USA wird Unternehmen
typischerweise ein héheres Bewertungsniveau zugestanden
als in Deutschland und Europa. Die dort hdheren Bewertun-
gen kommen zwar zum Teil durch bessere Wachstums- und
Exitperspektiven (Abbildung 13) zustande — hier ist die regula-
torische, aber auch kulturelle Fragmentierung des europai-
schen Markts ein Grundproblem fiir hiesige Start-ups — den-
noch wird das Bewertungsniveau in Deutschland und Europa
grundsatzlich als glinstiger wahrgenommen. Bei exitndheren
Start-ups, also in spateren Finanzierungsrunden, spielt daher
moglicherweise auch eine Art Bewertungsarbitrage eine Rolle:
es wird hierzulande bei einem ,glinstigeren“ Bewertungsni-
veau in Start-ups investiert, mit dem Ziel, dann in den USA bei
einem hdéheren Bewertungsniveau den Exit zu machen.

Dafur spricht, dass auslandische Investoren bei groReren
(also eher spateren) Deals haufiger vertreten sind. Fast die
Halfte der VC-Deals tber 50 Mio. EUR in Deutschland werden
allein von auslandischen Investoren durchgefuhrt (Abbil-

dung 8). Neuere Studien deuten darauf hin, dass die Beteili-
gung auslandischer VC-Investoren kausal zumindest das Ri-
siko eines auslandischen Exits (d. h. Trade-sale an auslandi-
sche Unternehmen oder IPO an auslandischen Borsen) er-
hoht.8 Das hohere Gewicht auslandischer Investoren in spate-
ren Finanzierungsrunden hangt aber auch damit zusammen,
dass ihnen aufgrund ihrer Marktferne bei frihen Finanzie-
rungsrunden Screening und Due Diligence schwerer fallen. In-
formationsdefizite sind in spateren Runden geringer, was die
Investitionstatigkeit dort erleichtert — insbesondere auch, weil
in den USA im Scale-up-Segment ja ein deutlich héheres Fi-
nanzierungsvolumen zu Verfligung steht, wie bereits gezeigt
wurde.

Innerhalb Europas gilt der deutsche VC-Markt aus Investoren-
sicht seit Jahren als am vielversprechendsten, was die Investi-
tionsmaoglichkeiten angeht.® Er konnte laut Einschatzung der
Investoren dabei zuletzt mit folgenden Stérken punkten, die
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somit auch fiir die Weiterentwicklung eine wichtige Rolle spie-
len kénnen:'°

— Starke des Dealflows, also der Investitionsopportunitaten fir
VC-Investoren, und Groflte des Markts.

— Staatliche Unterstiitzung, ein erstklassiges Okosystem und
akademische Exzellenz im Technologiebereich.

— Flhrungsposition bei Clean Tech-Innovationen und klima-
technischen Lésungen.

Abbildung 5: Je groler die VC-Deals, desto gréRRer der Anteil
auslandischer Investoren

Investorenherkunft bei VC-Deals in Deutschland in Prozent (& 2021-2024)
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Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.

Ein weiterer Grund fiir die hohe Bedeutung auslandischer In-
vestoren bei grolRen Wachstumsfinanzierungen ist, dass der
deutsche VC-Markt diese nur sporadisch aus eigener Kraft
stemmen kann. Im deutschen (und europaischen) VC-Okosys-
tem gibt es zu wenige Fonds mit einem ausreichend grof3en
Volumen, um groRe Finanzierungsrunden regelmaRig allein
oder zusammen mit anderen deutschen Investoren durchzu-
fuhren. Denn das Fondsvolumen determiniert aufgrund von
Diversifizierungsvorgaben den maximalen Betrag (somit auch
die maximale DealgréRe), den ein Fonds in ein einzelnes
Start-up investieren kann."" Hier hat der US-Markt einen deut-
lichen Vorteil.

Fundraising und Fonds

Bevor VC-Fonds in Start-ups investieren kdnnen, miissen die
Fondsinitiatoren zuerst die finanziellen Mittel von Kapitalanle-
gern einwerben. Dieses Fundraising dauert in der Regel 1 bis
1,5 Jahre, je nach Fondskonzept und wirtschaftlichem Umfeld
teilweise auch deutlich langer. Das VC-Angebot fiir Start-ups
hangt wesentlich davon ab, wie viel Anlagekapital eingewor-
ben werden kann. Dabei steht die Assetklasse ,VC* in Konkur-
renz zu anderen Assetklassen wie Aktien, Anleihen oder Im-
mobilien.

Im Niedrigzinsumfeld der vergangenen Dekade hatten alterna-
tive Assets wie Venture Capital aufgrund ihrer Renditechan-
cen einen deutlichen Kapitalzufluss erfahren. Sowohl in Eu-
ropa als auch in den USA stieg die Anzahl der VC-Fonds mit
erfolgreich abgeschlossenem Fundraising und deren einge-
worbene Mittel bis zum Jahr 2021 trendmaRig an (Abbildung
6). Die Zasur fir den VC-Markt kam dann mit der Zinswende
seit Anfang 2022. Im Rahmen der Zinswende hoben Noten-
banken zur Inflationsbekdmpfung die Leitzinsen international
stark und konsequent an. Die steigenden Zinsen machten
nach der langjahrigen Niedrigzinsphase zum einen Assetklas-
sen wie Anleihen fur Kapitalanleger wieder sehr viel attrakti-
ver, zum anderen fluhrten sie dazu, dass die Gewichtungen
der Assetklassen in den Anlageportfolien sich plotzlich
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verschoben: der Wert liquider Anlagen wie Aktien sank deut-
lich, wodurch vielfach die Zielallokation illiquider und somit we-
niger schwankungsanfalliger Assets (wie VC) in den Anlage-
portfolien Uberschritten wurde (sog. Denominator-Effekt).

Aufgrund attraktiver werdender Alternativen und des Denomi-
nator-Effekts hielten sich die Kapitalanleger mit neuen VC-An-
lagen zurlick. Das Fundraising wurde fiir Fondsinitiatoren so-
mit deutlich schwieriger (d. h. Meilensteine wie First Closing
oder Zielvolumen zu erreichen) und zeitaufwandiger. Gut ver-
netzten und erfahrenen Fondsinitiatoren, die bereits einen gu-
ten Track Rekord vorweisen kdnnen, fallt es in einem solchen
Umfeld leichter Kapital fiir einen neuen Fonds einzuwerben
als Neulingen. Diese leiden daher besonders unter den Markt-
bedingungen.

Abbildung 6: Final Closings spiegeln Wachstum der Asset-
klasse "VC* wider — widrige Marktbedingungen zuletzt sichtbar

Final Closings von VC-Fonds, Anzahl und Volumen
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Anmerkung: Final Closings von Fonds der Assetklasse ,Venture Capital“, Geo-
grafische Europa-Abgrenzung.

Quelle: KfW Research basierend auf Preqin. Stand: 4.2.2025.

Mit der Zinswende trlibte sich das Fundraisingklima, also die
Beurteilung von Lage und Erwartungen des Fundraisingum-
feld durch VC-Investoren, in Deutschland entsprechend unmit-
telbar und sehr stark ein und rutschte 2023 auf das Tiefstni-
veau der Finanzkrise 2008/2009 ab (Abbildung 7). Aufgrund
der Dauer des Fundraisingprozesses schlug sich das er-
schwerte Marktumfeld erst zeitverzdgert in der zu beobachten-
den Anzahl und dem Volumen neu aufgelegter Fonds nieder.
So ging die Fundraisingaktivitat in Europa und den USA ge-
messen an den Final Closings erst 2023 splrbar zurlck. Der
Blick auf die Fundraisingaktivitat offenbart zudem, dass der
Boom im Jahr 2021 sowie die anschlieRende Abkihlung des
Markts in den USA deutlich ausgepragter war als in Europa
(Abbildung 6).



Anders als beim zwischenzeitlichen Einbruch des Fundraising-
klimas im Coronajahr 2020, der maf3geblich die pandemiebe-
dingte Unsicherheit widerspiegelte, haben sich mit der Zins-
wende die realen wirtschaftlichen Gegebenheiten verandert.
Seit Herbst 2022 haben sich die Kurse an den Aktienmarkten
allerdings wieder erholt und mittlerweile neue Rekordsténde
markiert. Das Problem des Denominator-Effekts hat sich somit
wieder entscharft. Darliber hinaus war die Inflationsbekamp-
fung erfolgreich. International sind die Notenbanken daher im
Jahr 2024 wieder auf Zinssenkungspfade eingeschwenkt. Die
EZB hat fiir den Euroraum den Leitzins seit Juni 2024 bereits
mehrmals gesenkt. Das Fundraisingklima hat sich seither wie-
der deutlich erholt. Die Aktivitaten von KfW Capital dirften da-
bei das Fundraisingklima gestiitzt haben. KfW Capital hat mit
Unterstiitzung des ERP-Sondervermdgens und des Zukunfts-
fonds im Jahr 2024 rd. 425 Mio. EUR (2023: 471 Mio. EUR)
an VC-Fonds zugesagt.'? Seit Griindung der 100 %-igen KfW-
Beteiligungstochter im Jahr 2018 hat KfW Capital bis 2024
VC-Fonds Investmentzusagen in H6he von rd. 2,5 Mrd. EUR
gegeben.

Abbildung 7: Niveau des VC-Fundraisingklimas Ende 2023 so
schlecht wie zur Finanzkrise

Fundraisingklima in Punkten und EZB-Leitzins
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Quelle: German Venture Capital Barometer.

Im Zeitraum 2021-2024 haben in Deutschland ansassige VC-
Fonds rund 10,5 Mrd. EUR an Mitteln eingeworben (Abbildung
6). Die mit einem Anteil von 24 % wichtigste Quelle deutscher
VC-Fonds waren in den letzten Jahren Unternehmen (Abbil-
dung 8). Die nachstgroRte Quelle mit einem Beitrag von 13 %
war die offentliche Hand.

Abbildung 8: Institutionelle Investoren haben nur kleinen Anteil
am Fundraising deutscher VC-Fonds

Fundraisingquellen in Prozent (& 2021-2023)
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Ein Vergleich der Mittelherkunft von VC-Investments in ver-
schiedenen Landern kann wichtige Hinweise darauf geben,
welche Quellen starker aktiviert werden kénnen. Der Anteil
von Unternehmen an den von VC-Fonds in den Jahren 2021-
2023 eingeworbenen Mitteln ist in Deutschland mit 24 % utber-
durchschnittlich hoch. Andere private Quellen, wie Family
Offices, Versicherer/Pensionsfonds oder Dachfonds leisten
dagegen nur einen geringen Beitrag zu den Anlagen in deut-
sche VC-Fonds. So stellen beispielsweise Versicherer und
Pensionsfonds nur 4 % der von deutschen Fonds eingeworbe-
nen Mittel. Im UK und in Europa sind es anteilig etwa doppelt
so viel Mittel, in Frankreich im gleichen Zeitraum gar viermal
so viel. Somit liegt in der Mobilisierung privaten Kapitals, ins-
besondere von groRen Kapitalsammelstellen wie etwa Versi-
cherungen und Pensionsfonds, nach wie vor ein groRes Ent-
wicklungspotenzial fir den deutschen VC-Markt.

Bei der Interpretation der vorliegenden Daten ist allerdings
Vorsicht geboten. Denn bei einem recht hohen Anteil der Mit-
tel ist die Herkunft unbekannt. Europaweit sind es 20 % der in
den Jahren 2021-2023 eingeworbenen Mittel, im UK und in
Deutschland sogar 40 % und 43 %. Aufgrund der in unter-
schiedlichem Ausmal} fehlenden Werte ist die Interpretation
des Landervergleichs schwierig. Der Anteil der 6ffentlichen
Hand am Fundraising diirfte allerdings eher ihren tatsachli-
chen Beitrag widerspiegeln als die Anteile der privaten Quel-
len, die vermutlich hoher sind. Grund fiir diese Annahme ist,
dass eine unbekannte Mittelherkunft bei privaten Quellen
wahrscheinlicher ist als bei 6ffentlichen Quellen mit in der Re-
gel hoherer Transparenz.

Scale-up-Gap beim VC-Angebot in Deutschland und Eu-
ropa

Seit langem wird im deutschen und europaischen VC-Okosys-
tem ein Defizit beim Angebot von Mitteln bei grofRvolumigen
Runden im Wachstumsbereich konstatiert.'® Aus diesem
Grund wurden auch bei der Initiierung des deutschen ,Zu-
kunftsfonds“ durch die Bundesregierung im Jahr 2021 ver-
schiedene Bausteine auf eine Verbesserung des Finanzie-
rungsangebots fir Start-ups im Wachstumsbereich ausgerich-
tet.

Dass der Fokus des Wagniskapitalangebots in den USA nach
wie vor starker auf Scale-ups ausgerichtet ist als in Deutsch-
land und Europa, legt unter anderem die Verteilung der bei
neuen Fonds eingeworbenen Mittel entlang deren Investment-
strategie nahe (Abbildung 9). So wurden in Deutschland von
2021 bis 2024 72 % der Mittel von Fonds eingeworben, die
auf Beteiligungen in friihen Finanzierungsphasen spezialisiert
sind. In Europa waren es 56 %, in den USA mit 46 % weniger
als die Halfte der von Fonds eingeworbenen Mittel. Nur 3 %
der verwalteten Mittel in Deutschland entfallen auf Fonds mit
einer dezidiert auf den Scale-up-Bereich ausgerichteten Anla-
gestrategie. In den USA sind es mit 8 % anteilig mehr als dop-
pelt so viel.

Da der Kapitalbedarf von Scale-ups vergleichsweise grof} ist,
ist es fir ein geeignetes VC-Angebot im Wachstumsbereich
wichtig, dass Investoren Fonds mit hinreichender Grofie aufle-
gen koénnen (investors with “deep pockets”)'® Denn fiir eine
angemessene Diversifizierung des Fondsportfolios diirfen Ein-
zelinvestments keinen zu hohen Anteil des Portfolios der
Fonds ausmachen. Auch aus Sicht der Start-ups fiihrt eine
Beteiligung vieler kleiner Investoren zu einer zu diversen und
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unhandlichen Beteiligungsstruktur, die schwerer zu verwalten
ist. Zudem sind groRere Investoren besser in der Lage, bei
Bedarf weitere Mittel fiir eine Anschlussfinanzierung von Un-
ternehmen im eigenen Bestandsportfolio bereitzustellen.

Abbildung 9: In den USA mehr Mittel bei Fonds mit Invest-
mentfokus auf den Wachstumsbereich

Anteil der Investmentstrategien neu aufgelegter Fonds bezogen auf das ge-
samte Fundraisingvolumen in Prozent (2021-2024)
I 25

I 38
USA I 46

= Scale-up / Late Stage

Deutschland

Europa

= Early Stage Venture (General)

Quelle: KfW Research basierend auf Preqin. Stand: 4.2.2025.

Bei den durch groRe VC-Fonds verwalteten Mitteln ist ein
deutlicher Abstand von Deutschland und Europa zu den USA
festzustellen. So wurden von 2021-2024 in den USA 70 % al-
ler durch neu aufgelegte VC-Fonds eingeworbenen Mittel
durch Fonds eingesammelt, die jeweils ein Fondsvolumen von
250 Mio. EUR und mehr erreichten (Abbildung 10). In
Deutschland und Europa waren es zum Vergleich mit 44 %
und 46 % jeweils merklich weniger. Noch deutlicher wird der
Unterschied bei ,sehr groRen® Fonds mit einem Volumen von
500 Mio. EUR und mehr. In den USA werden knapp Uber die
Halfte aller eingeworbenen Mittel von solchen Fonds verwal-
tet. In Europa insgesamt sind es knapp ein Finftel aller Mittel,
in Deutschland weniger als ein Zehntel. Die Férderung von
Marktbedingungen, die auch diesseits des Atlantiks das Ent-
stehen grofier Fonds beglnstigen, stellt vor diesem Hinter-
grund nach wie vor ein wichtiges wirtschaftspolitisches Hand-
lungsfeld dar.

Abbildung 10: In den USA liegt in gro3en Fonds anteilig mehr
Kapital als in Deutschland und Europa

Anteil des Gesamtvolumens neu aufgelegter Fonds nach FondsgroRenklassen
in Prozent (2021-2024)
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Quelle: KfW Research basierend auf Preqin. Stand: 4.2.2025.

Venture Debt als zunehmend wichtiger Teil im Fi-
nanzierungsmix von Start-ups

Ergénzend zur Beteiligungsfinanzierung tber VC hat sich
(ausgehend von den USA) Uber die letzten Jahre in Deutsch-
land ein Markt fur Fremdkapital fir Start-ups, so genanntes
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Venture Debt (VD), etabliert.'® Im Vergleich zu Venture Capi-
tal ist Venture Debt darauf ausgelegt, dass das geliehene Ka-
pital unter der Entrichtung von Zinsen im vorab definierten
Zeitraum planmaRig vollstandig zurtickgefiihrt wird. Im Unter-
schied zur konventionellen Bankenfinanzierung, die sich am
bestehenden Cashflow oder vorhandenen physischen Assets
zur Besicherung orientiert, richten VD-Geber ihre Finanzie-
rungsentscheidung jedoch daran aus, wie wahrscheinlich ein
Start-up in der Zukunft Wachstum generieren, und so erfolg-
reich neues Eigenkapital einsammeln oder profitabel werden
kann. VD eignet sich daher vor allem fir Start-ups in spateren
Wachstumsphasen und fungiert im Finanzierungsmix komple-
mentar zur klassischen Finanzierung mit VC. Aus Sicht der
Start-ups liegt der zentrale Vorteil der VD-Finanzierung darin
begriindet, dass keine oder nur in geringerem Umfang (durch
Warrants) Gesellschaftsanteile abgegeben werden und es so-
mit nicht zu einer Verwasserung der Anteile von Griinderin-
nen, Griindern und Bestandsinvestoren kommt. Uber die Auf-
nahme von VD kdénnen Start-ups vor der nachsten Finanzie-
rungsrunde und Bewertung wertsteigernde Meilensteine um-
setzen oder eine Neubewertung zu unginstigen Marktsituatio-
nen vermeiden.

Bei Venture Debt handelt es sich um eine in Deutschland
noch junge Finanzierungsform. Der Markt fir VD ist in
Deutschland und Europa entsprechend klein. Fir die vergan-
genen zehn Jahre ist jedoch ein deutliches Wachstum zu ver-
zeichnen (Abbildung 11). Insbesondere wahrend der Abkuh-
lung des VC-Markts nach 2021 und den damit einhergehen-
den erschwerten Bedingungen bei der Equity-Finanzierung
nahm VD vermehrt eine Rolle als erganzende Finanzierungs-
form fur Start-ups ein. VD diente Start-ups in dieser Marktlage
haufiger zur Sicherung von zusatzlicher Liquiditat und die Akti-
vitat auf dem VD-Markt in Deutschland und Europa zog noch-
mals an.

Abbildung 11: Venture Debt-Deals in Deutschland und Europa
noch selten, aber zunehmend

Anzahl der Venture Debt Deals nach GréRe der Einzelfinanzierung
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Insgesamt tragt VD zum SchlieRen der Liicke zwischen Betei-
ligungen Uber Wagniskapital und klassischer Banken- und Ka-
pitalmarktfinanzierung fir reifere Unternehmen bei. Da der Fi-
nanzierungsbedarf im deutschen und europaischen Start-up-
Okosystem immer haufiger durch Unternehmen in spéteren
Wachstumsphasen gepragt ist, ist auch in Zukunft von einer
steigenden Bedeutung von VD-Angeboten auszugehen.

Exits

VC-Fonds investieren mit dem Ziel, ihren Portfoliounterneh-
men die Weiterentwicklung zu finanzieren, am dadurch stei-
genden Unternehmenswert zu partizipieren und mit den beim
Beteiligungsverkauf realisierten Exiterlésen Ruickflisse fir ihre
Investoren zu generieren. Diese Ruckflisse werden von den
Kapitalanlegern haufig wieder in der Assetklasse VC angelegt.
Darum ist das aktuelle Exitklima eine weitere Ursache fur das
schlechte Fundraisingklima. Denn hohe Exiterldse zu erzielen,
wurde in den letzten beiden Jahren international deutlich
schwieriger und somit Rickflisse an die Fondsanleger gerin-
ger. So ist seit Anfang 2022 bis Ende 2024 die Riickflussquote
von US VC-Fonds im Durchschnitt auf ein 15-Jahres-Tief ge-
fallen.'” Das Exitklima, also die Beurteilung der Lage und Er-
wartungen zum Exitumfeld durch VC-Investoren, ist auch in
Deutschland deutlich eingebrochen (Abbildung 12).

Abbildung 12: Exitklima so schlecht wie zur Finanzkrise

Exit-Klimaindikatoren in Punkten
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Quelle: German Venture Capital Barometer.

Grunde fir die geringeren Exiterldse sind zum einen die zins-
wendebedingt sinkenden Unternehmensbewertungen. Zum
anderen aber auch, dass IPOs als typischerweise rendite- und
erlosstarkste Exitform deutlich seltener stattfanden. So war in
den USA die Zahl von IPOs VC-finanzierter Unternehmen in
der jingeren Vergangenheit nur in den Jahren der Finanzkrise
2008/2009 kleiner als in den vergangenen drei Jahren.'® Mit
der Zinswende gingen die Kurse an der weltweit wichtigsten
Technologieboérse, der NASDAQ, bis Ende 2022 auf Talfahrt.
In fallenden Markten werden IPOs typischerweise vermieden.
Bis Ende 2023 hatten die Kurse dort die Verluste zwar fast
wieder wettgemacht, dennoch stieg die Zahl der IPOs nur we-
nig an. Selbst 2024, in dem neue Rekordstande erreicht wur-
den, blieb die IPO-Téatigkeit eher gering. Moglicherweise fehlte
das Vertrauen in die Nachhaltigkeit der Kurserholungen. Der
TecDax als der in Deutschland wichtigste Index flir Technolo-
gieaktien, hat bis Ende 2024 nur knapp 90 % seiner Verluste
nach der Zinswende wieder aufgeholt. Trotz der Erholung ist
das IPO-Klima nach dem Einbruch 2022 im Jahr 2023 zu-
nachst weiter abgesackt, bevor es 2024 wieder etwas
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angezogen ist, wenngleich es sich immer noch auf einem im
historischen Vergleich niedrigen Niveau bewegt (Abbil-
dung 12).

Obwohl IPOs typischerweise am rendite- und erlésstarksten
sind, erfolgen Exits am haufigsten tUber Trade-sales, also die
Veraulerung der Unternehmensbeteiligungen an strategische
Investoren, die sich so neue Technologien oder Geschaftsmo-
delle ins Unternehmen holen. Das hat mit den héheren Anfor-
derungen zu tun, die bei IPOs an Unternehmen gestellt wer-
den, bspw. an Grofze, Entwicklungsstand und Prognostizier-
barkeit der zukiinftigen Cashflows. Das Trade-sale-Klima war
2022 etwas starker eingebrochen als das gesamte Exitklima.
Seither verharrt es auf diesem niedrigen Niveau. Die Zahl der
Trade-sales ist in den vergangenen drei Jahren allerdings wei-
ter angestiegen, liegt somit etwas Uber dem bereits hohen Ni-
veau des Jahres 2021."° Fir die Diskrepanz zwischen Exitak-
tivitdt und -klima durfte der eingangs erwahnte Bewertungs-
druck verantwortlich sein, der trotz der hohen Anzahl an
Trade-sales zu sinkenden Exiterldsen fuhrte. Im Zeitraum
2021-2024 gab es bei deutschen Start-ups 538 Exitdeals.

88 % davon waren Acquisitions/Trade-sales, nur 3 % IPOs. In
den USA waren IPOs VC-finanzierter Start-ups aufgrund der
dort gréReren Aufnahmefahigkeit der Kapitalmarkte knapp
viermal so wahrscheinlich (Abbildung 13). Aber selbst im EU-
Vergleich ist der Anteil von IPOs an den Exits bei deutschen
Start-ups nur halb so hoch.

Abbildung 13: Trade-sales dominieren Exits, IPOs VC-finan-
zierter deutscher Start-ups selten

Exits in Prozent (2021-2024)

Deutschland

m Acquisition

Buyout =|PO

Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.

Technologiebereiche

Im Zeitraum 2021-2024 lag bei VC-Investitionen in Deutsch-
land ein Schwerpunkt auf dem Fintech-Sektor. Etwa 16 % der
44,3 Mrd. EUR Dealvolumen in diesen Jahren wurden in Fin-
tech-Start-ups investiert (Abbildung 14). Insgesamt entfielen
drei Viertel des Dealvolumens auf die acht Sektoren Fintech
(16 %), Energie (11 %), Gesundheit (11 %), Unternehmens-
software (11 %), Lebensmittel (10 %), Transport (8 %), Marke-
ting (5 %) und Immobilien (4 %). Das restliche Viertel verteilte
sich auf Sektoren wie Sicherheit, Medien, Bildung, Reisen
oder Robotik. Dabei ist anzumerken, dass Klassifizierungen in
Technologiebereichen und Industrien stets mit Unschéarfen be-
haftet sind. So kénnen einzelne Unternehmen in verschiede-
nen Bereichen gleichzeitig aktiv sein. Zudem handelt es sich
etwa bei digitalen Anwendungen oft um Querschnittstechnolo-
gien, die verschiedenen Bereichen zugeordnet werden kon-
nen. Nicht immer ist in solchen Fallen der Schwerpunkt der
Geschaftstatigkeit eindeutig.
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Abbildung 14: Fintech-Start-ups konnten das meiste VC
einwerben

Sektorenanteile in Prozent (2021-2024)
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Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.

Im Vergleich zum gesamteuropaischen VC-Markt im Zeitraum
2021-2024 unterscheidet sich die Sektorenverteilung in
Deutschland nur wenig. Der Schwerpunkt auf dem Fintech-
Sektor ist im gesamteuropaischen VC-Markt mit 21 % noch
starker ausgepragt, vermutlich aufgrund der Investitionstatig-
keit im UK, wo es einen sehr grofl3en Fintech-Sektor gibt (Ab-
bildung 14). Auch auf die Sektoren Energie und Gesundheit
entfielen héhere Anteile der VC-Investitionen. Dagegen wur-
den die Sektoren Lebensmittel, Unternehmenssoftware sowie
Transport in geringerem Ausmal} bedacht.

Nachhaltigkeit

Der Wandel zu einer nachhaltigen Gesellschaft ist die zentrale
Herausforderung unserer Zeit. Fur die Zielerreichung geben
Okologische, soziale und unternehmerische Kriterien (Environ-
mental, Social, Governance, ESG) Orientierung.

ESG-Kriterien im Allgemeinen

Im Bereich der Nachhaltigkeit hat die EU mit der europaischen
Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance Disclosure Re-
gulation, SFDR) sowie der Taxonomieverordnung den forma-
len Regulierungsrahmen flir VC-Fonds gesetzt. Wahrend die
SFDR Transparenzvorgaben macht, definiert die Taxonomie-
verordnung was insbesondere unter 6kologischer Nachhaltig-
keit zu verstehen ist. In der SFDR sind drei Artikel maRRgeblich
dafur, wie Fonds eingeordnet werden kdnnen:

— Fonds nach Artikel 6, d. h. 6kologische und/oder soziale
Aspekte werden nicht explizit berticksichtigt.

— Fonds nach Artikel 8, d. h. 6kologische und/oder soziale
Aspekte werden beriicksichtigt und beworben.

— Fonds nach Artikel 9, d. h. es werden ausschlielich nach-
haltige Investments getatigt.

Laut dem letzten Monitoring der ESG-Strategien deutscher
Beteiligungsgesellschaften?® des Bundesverbands Beteili-
gungskapital (BVK) verfiigen 79 % der deutschen VC-Gesell-
schaften Uber eine eigenstandige, formalisierte ESG-Politik
oder -Strategie. Zwei Drittel (66 %) weisen eine flr ESG ver-
antwortliche Person auf. Das Bewusstsein fiir Nachhaltigkeit
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ist auf dem VC-Markt also offenbar hoch. ESG-Kriterien wer-
den daher bei der Mehrheit auch im Investmentprozess be-
rucksichtigt (82 %) — und sind bei knapp der Halfte in der Due
Diligence sogar entscheidungsrelevant (49 %). Von den zu-
letzt aufgelegten Fonds der am Monitoring teilnehmenden Pri-
vate Equity- und Venture Capital-Gesellschaften, fur die eine
SDFR-Einstufung vorliegt, sind 23 % nach Artikel 6, 61 %
nach Artikel 8 und 16 % nach Artikel 9 eingestuft (Abbil-

dung 15).

Abbildung 155: SDFR-Artikel 8 und 9 spielen flr Beteiligungs-
gesellschaften wichtige Rolle

SDFR-Einstufungen in Prozent
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Quelle: BVK und PwC.

Fir gut drei Viertel der Fonds spielt Nachhaltigkeit also explizit
eine Rolle — die zukiinftig noch wichtiger wird. Denn fir die
nachsten Fonds streben 13 % eine Einstufung nach Artikel 6
an, 71 % nach Artikel 8 und 16 % nach Artikel 9. Eine Sonder-
auswertung nur fur die VC-Gesellschaften zeigt eine Vertei-
lung, in der die Artikel-8-Fonds etwas weniger Gewicht haben,
die Artikel-6- und Artikel-9-Fonds dagegen gleichermal3en et-
was mehr.

Geschlechterdiversitat im Speziellen?!

Um das Potenzial von Start-up-Griindungen in Deutschland
noch starker zu erschlielen, spielt auch der Blick auf die Ge-
schlechterverteilung eine wichtige Rolle. Frauen sind bei
Grundungen in Deutschland grundséatzlich und insbesondere
bei Start-up-Griindungen bisher strukturell unterreprasentiert.
Eine bessere Mobilisierung von Griinderinnen ist somit ein
wichtiges wirtschaftspolitisches Handlungsfeld. Im Jahr 2024
entfielen 82 % der VC-Deals in Deutschland auf rein mannli-
che Grlindungsteams (Abbildung 16).22 Nur bei etwa 5 % der
Deals waren es rein weibliche Griindungsteams und bei 12 %
gemischte Teams. Die Dominanz rein mannlicher Grin-
dungsteams bei der Anzahl der Finanzierungen war dariber
hinaus in den vergangenen Jahren sehr persistent.

Zwar ergibt sich ein Geschlechterunterschied bei den finan-
zierten Deals bereits durch den geringeren Anteil an Frauen,
die Start-ups griinden, und weil Griinderinnen seltener VC fir
ihr Wachstum einsetzen wollen.? Die internationale Studien-
lage zeigt allerdings, dass Grinderinnen auch bei Interesse
an einer VC-Finanzierung seltener und weniger VC erhalten.?*



Der Geschlechterunterschied wird daher beim Dealvolumen
noch deutlicher. Von jedem Euro VC-Investitionen in Deutsch-
land im Jahr 2024 entfielen 90 Ct. auf rein mannliche Griinder-
teams, 9 Ct. auf gemischte Teams und lediglich 1 Ct. auf rein
frauengeflhrte Start-ups (Abbildung 16). Eine derart ausge-
pragte Geschlechterllicke bei der VC-Finanzierung ist aller-
dings kein deutsches Phanomen, sondern findet sich sowohl
im EU-weiten Durchschnitt als auch in einzelnen wichtigen
Vergleichslandern wieder.?5

Abbildung 166: Persistentes Gender Funding Gap im deut-
schen VC-Markt

Anteile an allen Deals in Prozent

Anzahl Deals Deal-Volumen

100 100
80 80
60 60
40 40
28 [ o=@ “. 28 :—‘N.—Q,-.-—_Q—Q
'18'19'20'21'22'23'24 18 19 '20 '21 '22 '23 '24
e=o== Frauen Ménner  e=e==Mixed

Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.

Der Zugang von Start-up-Grinderinnen zu VC ist dadurch er-
schwert, dass Investment Proposals von Griinderinnen im In-
vestitionsprozess haufiger auf der Strecke bleiben.?6 Das hat
neben den Sektorschwerpunkten, die weniger im Fokus von
VC-Investoren stehen, auch mit der geringen Diversitat im VC-
Okosystem zu tun. In Deutschland betréagt der Anteil von
Frauen unter den in VC-Unternehmen tatigen Personen ledig-
lich 18 % (Abbildung 17). Noch deutlicher wird die Dominanz
von Mannern, wenn man auf die Ebene von Entscheidungstra-
gern wechselt. Unter Partnern in deutschen VC-Firmen be-
tragt der Anteil von Frauen sogar nur 10 %. Darlber hinaus
zeigen Studien auf européischer Ebene, dass weibliche Gene-
ral Partners tendenziell kleinere Fonds managen und somit
Uber weniger ,Firepower” fir ihre Investments verfligen.?”

Abbildung17: Die (deutsche) VC-Branche ist stark mannlich
gepragt

Geschlechterverteilung bei deutschen VC-Fonds
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Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co

Die gewachsenen Strukturen haben dazu gefiihrt, dass reine
Mannerteams als Standard und Griinderinnen als untypisch
und daher als riskanter wahrgenommen werden.?8 Dafiir
spricht etwa, dass Investoren bei Pitches auf als typisch
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feminin wahrgenommenes Verhalten zuriickhaltender reagie-
ren und dazu tendieren, Griinderinnen haufiger risikobezo-
gene Fragen zu stellen, Mannern dagegen haufiger chancen-
bezogene Fragen. Dabei bestatigen sich verbreitete Ge-
schlechterstereotypen nicht, wenn man die tatsachliche Leis-
tung von Start-ups betrachtet. Mannlich und weiblich gefiihrte
Start-ups gehen das gleiche Risiko ein und sind ahnlich
wachstumsorientiert.?®

Die etablierten Strukturen fiihren zudem dazu, dass Griinder
beim Kontakt zu Investoren wesentlich haufiger auf das ei-
gene Netzwerk zuriickgreifen kdnnen. Griinderinnen interagie-
ren mit Investoren dagegen haufiger ohne vorherigen Kontakt
oder Firsprache (Cold Contact), was wesentlich seltener zu
Finanzierungszusagen fiihrt.® Selbst bei Zugang zu Netzwer-
ken von VC-Investoren fallt es Mannern aktuell in einer mann-
lich gepragten Investorenlandschaft leichter, diese fiir sich zu
nutzen.3'

Gute Ausgangslage fiir 2025

Marktstimmung von Optimismus gepragt®?

Das Geschaftsklima auf dem deutschen VC-Markt ist nach der
Ankindigung der Zinswende zur Inflationsbek&mpfung bis
Ende 2022 ins Stimmungstief gerutscht. Seither ging es im
Trend zwar wieder aufwarts, es dauerte allerdings bis Herbst
2024, dass der Klimaindikator wieder seinen langfristigen
Durchschnitt erreichte. Nachdem das Stimmungstief also wei-
testgehend Uberwunden schien, erhielt das VC-Geschafts-
klima im Schlussquartal 2024 wieder einen Dampfer (Abbil-
dung 18). Der Dampfer war aber vor allem Ausdruck eines
Rucksetzers bei der Beurteilung der aktuellen Geschaftslage,
wahrend die Beurteilung der Geschaftserwartungen auf Sicht
von sechs Monaten weiter zulegte. Das macht optimistisch,
dass das Geschéftsklima absehbar neuen Schwung erhalt.

Abbildung 17: VC-Geschaftsklima kdmpfte sich langsam aus
dem Stimmungstief
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Quelle: German Venture Capital Barometer.

Unterstiitzung gibt es seitens des Fundraisingklimas. Es
drehte getragen von den EZB-Leitzinssenkungen im Schluss-
quartal 2024 erstmals seit Anfang 2022 wieder in den positi-
ven Bereich. Absehbar weitere Leitzinssenkungen, insbeson-
dere in der Eurozone, kdnnten das Fundraisingklima weiter
beflligeln. Das Exitklima ist allerdings nach wie vor unterkuihlt.
Mit elf Quartalen in Folge tief im roten Bereich war die Stim-
mung bezlglich des Exitumfelds insgesamt noch nie so lange
so triibe. Es ist dennoch erfreulich, dass das Exitklima zum
Jahresende 2024 seinen hochsten Stand seit dem ersten
Quartal 2022 erreicht hat. Denn derzeit nahern sich die VC-
Fonds, die in den starken Fundraisingjahren ab 2020 aufge-
legt wurden, ihrer Desinvestitionsphase. Daher kommen den
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Madglichkeiten fur renditebringende Exits, mit denen die VC-
Fonds Rckflisse an ihre Investoren generieren, eine zuneh-
mende Bedeutung fir den Finanzierungskreislauf auf dem
VC-Markt zu.33

Mit Blick auf Portfolioabgange durch mégliche Ausfalle ist
ebenfalls die Zuversicht zuriickgekehrt. In den vergangenen
Jahren ging eine zunehmende Anzahl an Start-ups aufgrund
fehlender Anschlussfinanzierung am Ende ihres Runways in-
solvent. Die wieder leicht iberdurchschnittliche Stimmung hin-
sichtlich ausfallbedingter Abschreibungen und auch Abwertun-
gen in Folgerunden deutet darauf hin, dass Anschlussfinanzie-
rungen wieder deutlich leichter zu realisieren sind. Dazu ist
das Neuinvestitionsklima leicht Giberdurchschnittlich. Das ist
ein gutes Omen flr die Investitionstatigkeit in der ersten Jah-
reshalfte 2025, auch vor dem Hintergrund der abgeflauten
Sorge vor Ausfallen. Gesttitzt wird die Neuinvestitionsbereit-
schaft von der noch immer hohen Investorenzufriedenheit mit
den Einstiegsbewertungen fur Neuengagements.

Momentum bei Technologietrends bleibt erhalten3*

Der kurzfristige Ausblick tber das aktuelle Geschéaftsklima un-
ter Investoren legt nahe, dass der VC-Markt auch 2025 einen
wichtigen Beitrag zur Finanzierung von Innovation am Wirt-
schaftsstandort Deutschland einnehmen wird. Die Investitions-
tatigkeit und die Stimmung unter deutschen Investoren zu den
Wachstumschancen in verschiedenen Technologiebereichen
zeigen dabei, dass neben dem technologischen Potenzial
auch das wirtschafts- und gesellschaftspolitische Umfeld fiir
Finanzierungstrends auf dem deutschen VC-Markt wichtig ist.
Dabei gehen die derzeit erwarteten Wachstumschancen in
den verschiedenen Technologiebereichen auseinander. Einige
Trends fallen besonders ins Auge:

— Artificial Intelligence hat in den letzten Jahren aufgrund rapi-
der technologischer Fortschritte einen starken Zufluss an In-
vestitionen erfahren, der wohl auch 2025 anhalten wird.

— Hohe Wachstumschancen sehen Investoren auch in Cyber-
security und Dual Use-Technologien, beeinflusst durch das
aktuelle geopolitische Marktumfeld.

— Climate-Tech hat sich im Zuge der griinen Transformation
2024 zum volumenstarksten Technologiefeld auf dem deut-
schen Venture Capital-Markt entwickelt, jedoch sind die
Wachstumserwartungen fur 2025 schwécher als vor drei
Jahren.

— Geringe Wachstumschancen fir 2025 werden in den Berei-
chen Mobility/Logistics, Foodtech/Agtech und E-Commerce
gesehen, wobei letzterer 2019 noch der gréRte Markt war,
aber derzeit Anzeichen einer Marktsattigung zeigt.

Bestindige Kapitalversorgung durch den Zukunftsfonds
Uber den kurzfristigen Ausblick hinaus ist fiir die Marktent-
wicklung mittelfristig zudem die Foérderaktivitat des Zukunfts-
fonds des Bundes zu beachten. Der Zukunftsfonds ist ein um-
fassendes Malinahmenpaket, das seit Marz 2021 in Kraft ist
und darauf abzielt, den deutschen Venture Capital-Markt zu
starken. Mit einem Gesamtvolumen von bis zu 16 Mrd. EUR
bietet der Zukunftsfonds verschiedene zielspezifische
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Finanzierungsinstrumente, um Finanzierungsliicken fir Start-
ups in unterschiedlichen Wachstumsphasen zu schlieflen und
privates Kapital zu mobilisieren. Die Koordinierung des Zu-
kunftsfonds ist bei KfW Capital angesiedelt. Ein Schwerpunkt
der Aktivitaten liegt auf der Wachstumsfinanzierung. Die Bau-
steine des Zukunftsfonds werden den Groliteil ihrer Mittel
noch in den Jahren bis 2030 zur Verfligung stellen kénnen
und somit auch noch tber 2030 hinaus in Wachstumsunter-
nehmen investiert sein.

Weitere Impulse durch die WIN-Initiative3®

Ein weiterer Beitrag zur Nachhaltigen Entwicklung des deut-
schen VC-Marktes geht von der WIN-Initiative (Wachstums-
und Innovationskapital fiir Deutschland) aus, die im Septem-
ber 2024 von Teilnehmern aus Politik und Wirtschaft unter-
zeichnet wurde.® Die WIN-Initiative zielt darauf ab, die steuer-
lichen, rechtlichen und finanziellen Rahmenbedingungen in
Deutschland so zu verbessern, dass junge innovative Unter-
nehmen leichter an privates Kapital kommen. Dafir wurde ein
Zehn-Punkte-MaRRnahmenplan entwickelt, der direkte Investiti-
onen, Formen finanzieller Unterstiitzung, die Uber diese Inves-
titionen hinausgehen, sowie strukturelle MalRnahmen beinhal-
tet. Im Rahmen dessen planen die beteiligten Akteure bis
2030 rund 12 Mrd. EUR in die Férderung junger Unternehmen
zu investieren. Der Zehn-Punkte-Malinahmenplan umfasst im
Einzelnen:

1. Ausbau der Kooperationen zwischen Hochschulen, Investo-
ren und Unternehmen

2. Etablierung von Wachstums- und Innovationskapital als An-
lageklasse flir vermdgende und andere geeignete Privatper-
sonen

3. Starkung von Dachfondsstrukturen
4. Finanzierungslésungen fiir Clean Tech-Scale-ups

5. Heranfiihrung von Investoren an Wachstums- und Innovati-
onskapital durch Knowhow-Transfer

6. Steigerung der WIN-Investitionen durch o6ffentliche Kapital-
sammelstellen

7. Verbesserung der IPO-/Exit-Rahmenbedingungen

8. Evaluierung eines Sekundarmarktes fiur Venture Capital-
Fonds-Anteile

9. Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen fiir In-
vestitionen in Wachstums- und Innovationskapital

10. Modifikation der Anlageverordnung
Von der erfolgreichen Umsetzung dieser MalRnahmen sind

wichtige zusétzliche Impulse zu erwarten.
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