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— Wertberichtigungen belasten zum Jahresabschluss die Marktstimmung

— Neuinvestitionsklima geht zurlick — Erwartungen belasten Investitionsbereitschaft

— Stimmung zu Einstiegspreisen fir Neuinvestitionen steigt auf Zehnjahreshoch

Frostige Stimmung zum Jahresende

Das Geschaftsklima auf dem deutschen Venture Capital-
Markt hat sich zum Jahresende deutlich abgekuhlt. Nachdem
die Talfahrt der Marktstimmung im Spatsommer stoppte, gab
es im Schlussquartal erneut einen Stimmungseinbruch. Der
Geschéaftsklimaindikator des Frihphasensegments sackte
um 25,6 Zahler auf -42,9 Saldenpunkte ab. Abgesehen vom
beispiellosen Corona-Schock im ersten Quartal 2020 war die
Stimmung zuletzt nur vor 20 Jahren schlechter. Die Beurtei-
lungen von Geschaftslage und Geschaftserwartungen gaben
gemeinsam nach. Der Indikator fur die aktuelle Geschéfts-
lage fiel auf -41,2 Saldenpunkte (-28,9 Zahler), der Indikator
fur die Geschaftserwartung auf -44,7 Saldenpunkte

(-22,2 Zahler).

Stimmungseinbruch in ereignisreichem Quartal

Der Stimmungseinbruch scheint verschiedene Griinde zu ha-
ben. Vier stechen dabei besonders hervor: Es war Jahresab-
schlussquartal, US-Investoren wurden zuriickhaltender, FTX
meldete Insolvenz an und der INVEST-Zuschuss ist voriiber-
gehend ausgelaufen. Mit Blick auf Wertberichtigungen ist
auffallig, dass die Erwartungskomponente in den ersten drei
Quartalen deutlich unter der Lagekomponente lag, welche
nun im Schlussquartal auf das niedrigere Niveau nachzog.
Die Uber das Jahr negative Entwicklung der Unternehmens-
werte haben im Zuge der Jahresabschlisse vermutlich ver-
starkt zu buchhalterischen Wertberichtigungen geflhrt. Dar-
Uber hinaus ist bei den realisierten VC-Deals im vierten
Quartal zu beobachten, dass sich vor allem US-Investoren
mit Investitionen zurlckgehalten haben. Das schrankt Inves-
titionsmoglichkeiten fur hiesige Investoren ein, da die US-
Investoren als kapitalstarke Syndizierungspartner fehlen. Die
Insolvenz der Kryptobdrse FTX im November war zudem ein
Schock fur die Tech-Szene, der die Stimmungen auf den VC-
Markten weltweit belastete. Er durfte die Investitionszurlick-
haltung der US-Investoren noch verstarkt haben. Auch ist
zum Jahresende der INVEST-Zuschuss fur Wagniskapital als
offentliche Fordermoglichkeit fiir Business Angels voruberge-
hend weggefallen. Der Stimmungsindikator zur Férderung ist
vermutlich deshalb deutlich abgesackt. Der Zuschuss ist ein
starker Investitionsanreiz fir Business Angels und somit
auch fur den zukiinftigen Dealflow der VC-Investoren wichtig.
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Fundraisingklima kiihlt weiter ab

Das weiter anziehende Zinsniveau hat das Fundraisingklima
weiter abkihlen lassen. Darin spiegelt sich die Sorge vor ei-
nem schwierigeren Kapitalzugang wider. Denn zum einen
machen weiter steigende Zinsen risikoreichere Assetklassen
immer unattraktiver fur Kapitalanleger. Zum anderen flihren
die auf Jahressicht gefallenen Aktienkurse zu Abweichungen
von den angestrebten Assetallokationen in den Anlageportfo-
lien (Denominator-Effekt) und veranlassen Kapitalanleger
starker in die nun untergewichteten Klassen umzuschichten
bzw. zukinftig weniger zu investieren. Die Ublicherweise
eher zinssensitiven Aktienmarkte haben die neuen Zinserho-
hungen im vierten Quartal verdaut und sind sogar mit stei-
genden Kursen ins neue Jahr gestartet. Der Riickenwind
kommt vermutlich daher, dass sich die Zinserh6hungen wohl
bereits inflationssenkend bemerkbar machen und sich die
konjunkturellen Aussichten aufgehellt haben. Trotz der stabi-
len Wertentwicklung an den o&ffentlichen Benchmarks — so la-
gen beispielsweise die Kurse an der NASDAQ Ende des
Jahres auf einem Niveau, das auch schon im Jahresverlauf
zu sehen war —, ist die Investorenstimmung beziiglich der
Einstiegspreise fur Neuinvestitionen im letzten Quartal weiter
gestiegen., was auf niedrigere Bewertungen hindeutet. Der
Indikator war zuletzt vor zehn Jahren besser. Die Verhand-
lungsmacht bei VC-Deals verschiebt sich offenbar immer
noch weiter zu den Investoren.

Investitionsklima verschlechtert sich

Die Bereitschaft flir Neuinvestitionen ist im Schlussquartal in
den roten Bereich abgerutscht. Ausschlaggebend dafur ist
ein deutlicher Rickgang der Erwartungskomponente, wah-
rend die Lagekomponente stabil blieb. Die eingetrubten Er-
wartungen haben moglicherweise mit der zu beobachtenden
Investitionstatigkeit im vierten Quartal zu tun. Nach aktuellem
Stand ist das Dealvolumen im Vergleich zum Vorquartal um
40 % eingebrochen. Eine Entwicklung, die sich insbesondere
durch eine Investitionszurtickhaltung von US-Investoren er-
geben hat. Das Dealvolumen inlandischer Investoren blieb
dagegen stabil. Die geringere Investitionstatigkeit von US-
Investoren ist insbesondere im Scale-up-Bereich gravierend.
Denn in der Vergangenheit gab es nur wenige grof3e Deals
ohne Beteiligung von US-Investoren. Syndizierungsmaoglich-
keiten schranken sich hier also ein. Die eintribten Erwartun-
gen zur eigenen Neuinvestitionsbereitschaft haben maoglich-
erweise damit zu tun, dass unsicher ist, wie lange die Investi-
tionszurtickhaltung der US-Investoren andauern wird. Die
Aussichten fiir die Investitionstatigkeit bleiben mittelfristig
dennoch gut. Denn der Bestand an investierbarem Kapital ist
trotz des widrigen gesamtwirtschaftlichen Umfelds weiter ge-
stiegen. Wann diese Mittel fur Investitionen abgerufen wer-
den, ist aber unsicher. Unklar ist auch noch, wie sich die Zahl
der Start-ups weiterentwickeln wird. Auch wenn nur wenige
Start-ups tatsachlich VC erhalten, kann die aktuell riicklau-
fige Investitionstatigkeit die zukiinftige Grindungstatigkeit

von Start-ups belasten. So kdnnen schwindende Aussichten
auf den Erhalt einer VC-Finanzierung die Motivation fur die
Realisierung einer Start-up-Griindung senken. Die im ver-
gangenen Jahr bereits gesunkene Zahl an neuen Start-ups
steht damit in Einklang — sie kann allerdings auch ein Effekt
der im Zuge des Ukraine-Kriegs massiv gestiegenen wirt-
schaftlichen Unsicherheit sein.

Dealflow-Indikatoren weitgehend stabil

Die Beurteilung der Hohe des Dealflows durch die VC-
Investoren war im zweiten Quartal deutlich eingebrochen,
halt sich seither aber auf diesem Niveau an der Grenze zwi-
schen Boom und Normalitat. Die geringere Zahl an Start-up-
Grundungen wirkt zwar in die Entwicklung dieses Indikators
hinein, fiir dessen Verlauf durfte allerdings eher das veran-
derte Anfrageverhalten von Start-ups auf der Suche nach
Folgefinanzierung mafigeblich sein. Start-ups haben darauf
reagiert, dass sich der Fokus von Investoren bei der Investiti-
onsentscheidung verschoben hat, von den Wachstums- auf
die Cashflowkennzahlen. Entsprechend versuchen viele
Start-ups ihre Kosten zu senken und langer mit dem verfug-
baren Kapital auszukommen. Die Frequenz von Finanzie-
rungsrunden sinkt daher. Start-ups mit hochinnovativen Pro-
dukten, Technologien oder Geschéaftsmodellen weisen aber
haufig strukturell negative Cashflows aus. Ihnen ist es kaum
moglich, den ,Runway® zu verlangern und sind dann auf
neues Kapital angewiesen. Méglicherweise wurden die Fi-
nanzierungsanfragen solcher Start-ups im vierten Quartal
wieder mehr, was einerseits den steigenden Indikator fiir den
Innovationsgrad des Dealflows erkléren wirde und anderer-
seits den sinkenden Indikator fir die Qualitat — die von den
Investoren ja nun starker an positiven Cashflows festge-
macht wird.

Exitklima rutscht weiter ab — Tiefpunkt riickt naher

Nach dem Zwischenstopp im vorherigen Quartal geht der re-
kordschnelle Einbruch des Exitklimas weiter. Das Exitklima
ist so stark abgerutscht, dass der bisherige Tiefpunkt des
ersten Quartals 2009 in greifbare Nahe ruckt. Trotz der stabi-
len Aktienmarkte wurde vor allem das IPO-Klima weiter fros-
tiger. Sollte der positive Jahresstart an den Bérsen weiterge-
hen, kdonnten Investoren aber ein IPO-Fenster sehen und flr
Exits nutzen. Auch die Stimmung hinsichtlich Trade-Sales
wurde erneut etwas schlechter. Der Rickgang ist auf eine
Verschlechterung der Lagekomponente zurtickzufiihren —
eine Entwicklung, die im Gegensatz zur im vierten Quartal
gestiegenen Zahl akquirierter Start-ups durch strategische In-
vestoren steht. Die Unzufriedenheit durfte auf geschmalerte
Exiterlose zurlickzuflihren sein, da naturlich auch die Exitbe-
wertungen im Zuge der Marktentwicklung sinken.
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Stimmen zur aktuellen Entwicklung

Dr. Fritzi Kohler-Geib,

Chefvolkswirtin der KfW

,Das VC-Geschaftsklima ist im vierten Quartal 2022 noch-
mals eingebrochen, sagt Fritzi Kéhler-Geib, die Chefvolks-
wirtin der KfW. ,Offenbar rtickten mit dem Jahresabschluss
die aufgrund der Jahresentwicklung notwendigen Wertberich-
tigungen nochmals in den Fokus und drlickten die Stimmung.
Auch die zurlickhaltende Investitionstatigkeit von US-Inves-
toren hat belastet. Das unterstreicht die Notwendigkeit im
Scale-up-Bereich noch mehr zu tun, um hier die
Abhangigkeit von US-Investoren zu verringern. Die
mittelfristig guten Aussichten fir die VC-Investitionstatigkeit
hellen den Jahresanfang 2023 auf: Die Investitionsmittel, die
insbesondere junge Fonds noch von ihren Fondsinvestoren
abrufen kdnnen, sind trotz des widrigen
gesamtwirtschaftlichen Um-elds weiter gestiegen. Der
INVEST-Zuschuss, der fur Business Angels ein wichtiger
Investitionsanreiz ist, hat glicklicherweise einen schnellen
Neustart”

Zur Konstruktion des German Venture Capital Barometers

Ulrike Hinrichs,

geschiftsfilhrendes Vorstandsmitglied des BVK

,Zum Jahresende hat sich ein Sturm verschiedenster Fakto-
ren zusammengebraut, der die Venture Capital-Stimmung
weiter in den Keller gedriickt hat. Zusammen mit den sich
weiter eintriibenden wirtschaftlichen Aussichten belastet dies
die Investitionsbereitschaft der VCs. Der Riickzug internatio-
naler Investoren insbesondere aus den USA macht zudem
grof3e Finanzierungsrunden zu einer Herausforderung. Dies
unterstreicht einmal mehr: Um den deutschen Markt robuster
und in Krisen resilienter zu machen, bedarf es einer kapital-
starken einheimischen Szene mit starker deutscher Investo-
renbasis. Hieran gilt es gemeinsam mit Marktteilnehmern und
Politik zu arbeiten. Und auch wenn die Fundraising-Situation
aulerst kritisch bewertet wird. Optimistisch macht, dass aktu-
ell noch erhebliches Kapital fiir Investitionen in den Fonds
bereitsteht. Denn 2022 konnten trotz der misslichen Rah-
menbedingungen eine Vielzahl neuer Venture Capital-Fonds
geschlossen werden.*

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 konnen. Der Verband vereint ca. 300 Mitglieder.

Bundesverband
Beteiligungskapital 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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