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— Beurteilungen der Klimaindikatoren fir Fundraising, Bereitschaft fiir Neuinvestitionen und

Exits steigen kréaftig

— Qualitat und Quantitat des Dealflows knapp unter inren Bestwerten

— Investoren wieder deutlich unzufriedener mit Einstiegsbewertungen

VC-Geschaftsklima knipft an positiver Entwicklung an
Die positive Entwicklung des VC-Geschaftsklimas gehtauch
im neuen Jahr weiter. Im ersten Quartal 2021 legtder Ge-
schaftsklimaindikator des Frihphasensegments um

11,5 Zahler auf 27,8 Saldenpunkte zu. Die Bewertung der
aktuellen Geschaftslage legtdabei deutlich starker zu als die
Geschaftserwartungen. Der Indikator fir die aktuelle Ge-
schaftslage steigtum 16,4 Zahler auf 31,9 Saldenpunkte, der
Indikator fur die Geschéaftserwartung um 6,5 Zahler auf

23,7 Saldenpunkte. Mitdem Anstieg kommt der Indikator sei-
nem bisherigen Bestwertaus dem dritten Quartal 2018 von
34,5 Saldenpunkten wieder sehr nahe.

Marktumfeld so gut wie seit 2018 nicht mehr

Nur ein Jahr nach dem coronabedingten Einbruch des Ge-
schaéftsklimas sind fastalle Klimaindikatoren fur das Markt-
umfeld wiederim positiven Bereich —viele sogar knapp unter
ihren Bestmarken. Besonders stark legte im ersten Quartal
2021 das Fundraisingklima sowie die Beurteilung der Exit-
moglichkeiten zu. Das Fundraisingklima dirfte von den Fort-
schritten bei der Implementierung des Zukunftsfonds und
dem wachsenden Interesse von Investoren an alternativen
Anlagen wie Venture Capital unterstitzt worden sein. Ein
weiterer Grund, der auch den kraftigen Anstieg bei der Beur-
teilung der Exitmoglichkeiten beeinflussthaben dirfte, istdie
Ankunftdes US-SPAC-Booms in Europa. Mergers mit Spe-
cial Purpose Acquisition Companies (,SPACs") sind keine
neue Exitvariante, finden aber aktuell verstarkt Firsprecher.
Ob SPACs dauerhaftals Exitvariante zur Verfligung stehen
werden, bleibt aber abzuwarten. Die dynamische Entwick-
lung bei Fundraising und Exits scheintauch die Bereitschaft
fur Neuinvestitionen erhoht zu haben. Deren Beurteilung ist
auf ein neues Hoch geklettert— sicherlich auch wegen der
Qualitat und der Starke des VC-Dealflows, deren Beurteilun-
gen ebenfalls knapp unter Bestwert gestiegen sind. Diehohe
Unsicherheitdarlber, wie hart Start-ups von der Krise betrof-
fen sind, hat zu Pandemiebeginn die Einstiegsbewertungen
belastet. Da viele digitale Start-ups eher zu den Krisengewin-
ner zdhlen dirften, beurteilen Investoren die zuletzt steigen-
den Einstiegsbewertungen aber wieder zunehmend schlech-
ter.

Entwicklung VC-Geschéftsklimaindikator
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Eckdaten VC-Klimaindikatoren
Werte in Saldenpunkten
Q1/21 Avs. Q420 Hoch Tief

Geschaftsklima @+278 M +115 P +34,5 P> 61,8
Geschéftslage @+319 A +164 P> +39,9 P> -57.3
Geschéftserwartung @+237 A +65 P +29,0 P> -70,4
Fundraising @ +67.2 A +440 P +69,9 > -68,0
Einstiegsbewertungen @® -213 ¥ -231 P +492 > -51,0
Exitmoglichkeiten @ +49,5 A +487 P +52.4 P -746
Neuinvestitionen @ +33.0 M +26,2 P +33,0 > -70,6
Quantitat Dealflow @ +284 M +67 P +28,9 P -42,7
Qualitét Dealflow @ +259 M +51 P +26,5 P -21,2
Foérderung @+372 = 14 P +386 P> -56,9
Steuerlicher Rahmen O +15 ¥ -17.1 P +36,7 > -26,8
Innovationen @ +30,2 M +19.7 P +379 > -46.,0
Wertberichtigungsdruck @ +12,5 @ +18,0 P +286 P> -497

Die Farbkodierung der Saldenwerte sowie der Veranderungen basieren auf
der Historie des jeweiligen Indikators (1. Terzil ,rot“, 2. Terzil ,gelb, 3. Terzil
,gran“). Abweichungen zu friheren Veréffentlichungen konstruktionsbedingt
maoglich.

Quelle: KfW Research und BVK.

Seite 1



KfW Research

German Venture Capital Barometer 1. Quartal 2021

Stimmen zur aktuellen Entwicklung

LDer Stimmungsaufschwung auf dem VC-Markt, den wir am
Ende des Jahres 2020 beobachten konnten, hatsich imers-
ten Quartal 2021 fortgesetzt®, sagt Dr. Fritzi Kéhler-Geib,
Chefvolkswirtin der KfW. ,Die sehr gute Bewertung des
Dealflows durch die VC-Investoren ist dabei besonders er-
freulich. Denn ein aussichtsreicher Dealflow legt die Basis flr
Erfolg versprechende VC-Investitionen. Die Indikatoren fur
Qualitat und Quantitat des Dealflows liegen nur knapp unter
ihren Bestwerten. Darin konnte sich widerspiegeln, dass die
Corona-Krise fur viele Start-ups ein Nachfragebeschleuniger
ist, weil sie die Bedarfe fur deren innovativen Losungen sicht
bar macht. Hier gibtes Chancen fir Investitionen.”

Zur Konstruktion des German Venture Capital Barometers

,Die schnelle Riuckkehr der allgemeinen Marktstimmung und
derwichtigsten Indikatoren in Richtungihrer historischen
Hbéchstwerte zeigen, dass Venture Capitalisten und Start-ups
die Corona-Pandemie endgultig hinter sich gelassen haben
und nach vorn schauen®, so Ulrike Hinrichs, g eschaftsfihren-
des Vorstandsmitglied des BVK. ,Erfreulich istdie optimisti-
schere Einschatzung beim Fundraisingund des lange sehr
kritisch bewerteten Exit-Umfelds. Steigende Bewertungen
versprechen attraktive Verkaufspreise. Die Borse wird wieder
als realistische Exit-Option gesehen, dank sich fiillender IPO-
Pipelineund durch die SPAC-Diskussion. Die deutlich kriti-
schere Sichtder VCs auf die steuerlichen Rahmenbedingun-
gen verwundertnicht. Mitdem Fondsstandortgesetzbliebdie
Bundesregierung hinter den Erwartungen zuriick und ver-
passte diegrofRe Chance, sowohl beim Thema Mitarbeiterbe-
teiligungen fir Start-ups als auch bei der Umsetzbesteuerung
von Fondsmanagementleistungen international wettbewerbs-
fahige Regelungen einzufiihren.”

Das German Venture Capital Barometer wird unter den rund 200 Mitgliedern des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften (BVK) sowie weiteren deutschen Beteiligungsgesellschaften vierteljahrlich erhoben. Seit dem zweiten
Quartal 2019 wird das German Venture Capital Barometer als eigener Stimmungsindikator fiir den deutschen Venture Capi-
tal-Markt ausgewiesen. Zuvor war es Teil des German Private Equity Barometers, dem Stimmungsbarometer fir den ge-
samten deutschen Beteiligungsmarkt. Berichtetwird das Marktklima auf dem deutschen Venture Capital Markt auf Basis der
Einschéatzungen von Beteiligungsgesellschaften miteinem Fokus auf Investitionenin Start-ups und jungen Technologieun-
ternehmen. Alle Klimaindikatoren entsprechen dem Durchschnitt des Saldos der Lageeinschatzung (Anteil ,gut® minus An-
teil ,schlecht*) und des analog ermittelten Saldos der Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate, bereinigt umihren

jeweiligen historischen Mittelwert.
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