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— VC-Fundraisingklima nimmt neuen Anlauf auf Bestmarke
— Unzufriedenheit der VC-Investoren mit Qualitat ihres Dealflows nimmt deutlich zu

— IPO-Klima stlrzt ab

Pessimistischere Erwartungen ziehen VC-Geschifts- Entwicklung VC-Geschaftsklimaindikators

klima nach unten

Das Geschaftsklima auf dem deutschen VC-Markt erhalt ei- 50
nen Dampfer. Der Geschaftsklimaindikator des Friihphasen- 40
segments sinkt im 3. Quartal 2019 um 6,1 Zahler auf 30
16,8 Saldenpunkte. Die VC-Investoren bewerten dabei ihre 20
aktuelle Geschéftslage erneut besser, bezuglich ihrer Ge- » 10
schaftserwartung kommt aber der Pessimismus zurlick. Der 010

Indikator fur die aktuelle Geschaftslage steigt auf 26,5 Sal-
denpunkte (+2,7), dagegen fallt der Indikator fir die Ge-
schaftserwartung kraftig auf 7,1 Saldenpunkte (-14,8).
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Im Einklang mit der herbstlichen Jahreszeit dominieren auf
den Stimmungsampeln der VC-Klimaindikatoren immer mehr
die Farben gelb und rot. Dennoch bleiben einige Signale wei-
terhin griin. So das Fundraisingklima, das einen Schub be- Quelle: KfW Research und BVK.
kommt. Es nimmt somit nach einem schwacheren zweiten
Quartal einen neuen Anlauf auf seine bisherige Bestmarke.
Ebenso als gut zu bewerten sind die Abschreibungssituation
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Eckdaten VC-Klimaindikatoren

und das Innovationsklima, die sich beide positiv entwickeln. Werte in Saldenpunkten
Das Exitklima, das sich von seinem Einbruch im ersten Quar- Q319 Avs.Q2/19 Hoch Tief
tal iber den Sommer erst wieder erholt hatte, sturzt hingegen Geschaftsklima @®+168 ¥ 61 W +343 ® 506
erneut ab und liegt erstmals seit Anfang 2014 wieder knapp Geschaftslage @ +265 4§ +27 T +399 P 595
im Negativbereich. Taktgeber ist hier das IPO-Klima, das Geschéftserwartung O 71§ 148 ® 1286 % 447
sich wohl aufgrund unerfillter Erwartungen in groRe Start-up-
IPOs in den USA in den vergangenen Quartalen massiv ver- Fundrafsingkima ® w050 T 110 % 716 b 62
schlechterte. Dabei sind IPOs von Start-ups in Deutschland . . . ‘
weiterhin Mangelware. Unterschiedliche Entwicklungen gibt Einstiegspreise @ 476 ¥ 158 W g9 W 513
es beziiglich des Dealflowklimas, das sich im zweiten Quartal ~ BXtmoglichkeiten © 25 ¥ 360 W 4514 ¥ 756
insgesamt etwas eintriibte. Wahrend die Beurteilung der H6- darunter: IPOs @ 192 ¥ 237 ¥ 4769 ¥ 535
he des VC-Dealflows nun wieder etwas anzieht, rutscht die Quantitat Dealflow @ +12,0 4+ +61 ® 4202 © 426
Zufriedenheit mit dessen Qualitat massiv ab und macht nur Qualitit Dealflow @ 213 $ 472 Wa271 W 222
knapp vor dem bisherigen Tiefstwert halt. Moglicherweise Steuerlicher Rahmen @ +107 & -39 W 4391 ® 254
hangt diese Qualitatsbeurteilung mit als Giberzogen empfun- Innovationsklima @ +210 f +107 ¥ +387 ® 447
denen Einstiegsbewertungen VC-suchender Grinder zu- -

Abschreibungsdruck @ +12,6 4+ +21 B +279 ® 385

sammen. So stlrzt die Beurteilung der Einstiegspreise auf

einen neuen Tiefpunkt ab. Die Farbkodierung der Saldenwerte basiert auf den historischen Werten des
jeweiligen Indikators (1. Terzil ,rot*, 2. Terzil ,gelb®, 3. Terzil ,grin“). Abwei-
chungen zu friheren Veroffentlichungen konstruktionsbedingt maéglich.

Quelle: KfW Research und BVK.
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Kommentierung der aktuellen Entwicklung

,Fur die Entwicklung des Geschéaftsklimas auf dem deut-
schen Venture Capital-Markt gibt es aktuell keine klare Ten-
denz, sagt Dr. Georg Metzger von KfW Research. ,Einer-
seits verschlechtert sich die Geschéftserwartung und das
Marktumfeld triibt sich ein. Andererseits stellt sich die tat-
sachliche Geschaftslage nach wie vor sehr gut dar. Dazu er-
reicht das Fundraisingklima seit nunmehr drei Jahren immer
hdéhere, zuvor nicht gesehene Levels. In welche Richtung die
Marktstimmung letztlich dreht, wird vermutlich davon abhan-
gen, wie der Markt den Schock durch die Ereignisse um
WeWork verdaut. Die VC-suchenden Start-ups kénnen mit-
helfen, die Skepsis der Investoren zu liberwinden, indem sie
sie starker denn je von ihrer Qualitat iberzeugen.”

Zur Konstruktion des German Venture Capital Barometers

,Die stabil positive Stimmungslage und die starke Nachfrage
nach Wagniskapital dirften die Grundlage flr ein weiteres
starkes Venture Capital-Jahr sein. Venture Capital steht als
Wunschfinanzierung bei einer wachsenden Zahl ambitionier-
ter Griinder an erster Stelle. Fur die VCs bedeutet dies, aus
der Vielzahl von Beteiligungsanfragen die relevanten und at-
traktivsten zu identifizieren®, erganzt Ulrike Hinrichs, ge-
schaftsfiihrendes BVK-Vorstandsmitglied, zum Thema
Dealflow. “Schwierig bleibt es auf der Exit-Seite. Erfolge hier
wirden die Stimmung deutlich verbessern.”

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 fiir den ge-
samten deutschen Beteiligungsmarkt. Berichtet wird das Marktklima auf dem deutschen Venture Capital Markt auf Basis der
Einschatzungen von Beteiligungsgesellschaften mit einem Fokus auf Investitionen in 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 um ihren je-

weiligen historischen Mittelwert.
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