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— Trotz Anstiegs bleibt VC-Geschéftsklimaim roten Bereich — Beurteilung der Geschéfts-

erwartungen besser als Lageurteile

— Fundraisingklimalegt kréftig zu und liegt wieder deutlich im griinen Bereich

— Bereitschaft fur Neuinvestitionen erhoht sich weiter, Kapitalzugang fur Start-ups somit

mehr und mehr offen

Stimmung auf VC-Markt schlagt Erholungskurs ein

Das VC-Geschaftsklimahatsich im Spatsommer weiter vom
Coronaschock im Frihjahr erholt. Im 3. Quartal 2020 legtder
Geschaftsklimaindikator des Frihphasensegments um

4,7 Zahler auf -9,5 Saldenpunkte zu. Die VC-Investoren be-
werteten sowohlihre aktuelle Geschéftslage als auch die
Geschéftserwartungen besser als im Vorquartal, wenngleich
beim Lageurteil nur ein kleines Plus zu Buche schlagt. Der
Indikator fur die aktuelle Geschaftslage steigtum 2,3 Zahler
auf -11,9 Saldenpunkte, der Indikator fiir die Geschaftserwar-
tung etwas kréaftiger um 7,2 Zahler auf -1,1 Saldenpunkte.

Investoren wieder offener fiir Neuinvestitionen

Die ersten beiden Quartale zeichneten jeweils ein sehrein-
heitliches Bild von der Entwicklung des Marktumfelds. Der
Coronaschock zog die Klimaindikatoren im 1. Quartal runter,
im 2. Quartal I6ste sich die Schockstarre wieder und die Be-
urteilungen des Marktumfelds erholten sich. Im 3. Quartal ist
das Bild differenzierter. Mit dem Fundraisingklima, der Be-
reitschaft fir Neuinvestitionen sowie der Qualitatdes Deal -
flows erholen sich dreizentrale Indikatoren weiter. Die Beur-
teilungen von Fundraisingund der Qualitatdes Dealflows lie-
gen sogar wiederimgriinen Bereich. Beim Fundraising
scheinen die Corona-Sorgen der VC-Investoren also weit
gehend verschwunden zu sein — mit der Qualitat des Deal-
flows waren sie schon vor der Corona-Krise unzufriedener.
Der einzige Indikator, der sich kaum verandert, istder Wert-
berichtigungsdruck. Hier bleibt die Beurteilung auf dem Ni-
veau des Vorquartals und damitim roten Bereich. Alle ande-
ren Indikatoren verschlechtern sich nach der Erholung aber
wieder und verlieren teilweise deutlich. Die Entwicklungen
sind allerdings an den zuvor erreichten Niveaus zu messen.
So liegen die Indikatoren zu Einstiegsbewertungen und Inno-
vationen trotzgrof3er Einbulzen noch auf Normalniveau. Die
Beurteilungen der FérdermaRnahmen oder des steuerlichen
Rahmens bleiben trotz der Riickgéange sogar klarimgrinen
Bereich. Am schlechtesten schneidetdas Exitklimaab, ins-
besondere mitBlick auf Trade Sales — strategische Kaufer
aus der Industrie fallen derzeit als Exit-Option aus.
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Eckdaten VC-Klimaindikatoren
Werte in Saldenpunkten

Q3/20 A vs. Q2/20 Hoch Tief
Geschaftsklima @ 95 4 +47 ¥ 4353 ® 609
Geschaftslage @ 119 +2,3 ® 140,8 ® 586
Geschaftserwartung 0 71 4 +72 ™ 4298 B 696
Fundraising W +153 4 +172 W 4713 B 666
Einstiegsbewertungen 457 J -184 W 1489 ® 513
Exitmdglichkeiten @ -30,0 ¥+ 54 ® +53,1 w739
Neuinvestitionen @ 236 4= +10,0 w4234 ® 69,1
Quantitat Dealflow o o+27 & 40 w4293 B 425
Qualitat Dealflow B +60 4= +125 W 1273 w220
Forderung @ +21,6 ¥ 114 W +39,7 W 56,4
Steuerlicher Rahmen B +13.2 J -159 ® +38,0 ®w 26,6
Innovationen 0 44 F 260 % 4387 W 4456
Wertberichtigungsdruck @ -133 v +1,5 W 4287 W 49,6

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.
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Stimmen zur aktuellen Entwicklung

,Die Corona-Krise brachte viel Unsicherheitin den deutschen ,Die grofle Depressionistausgeblieben. Die Venture Capital -
VC-Markt“, sagt Dr. Fritzi Kéhler-Geib, Chefvolkswirtin der Branche bewegt sich aus dem Tal der Tranen heraus®, so Ul-
KfW, ,plétzlich schienen Fundraisingquellen auszutrocknen, rike Hinrichs, geschaftsfihrendes Vorstandsmitglied des
Portfolio-Unternehmen auszufallen und Exitkanale zusam- BVK. ,Das Investitionsgeschehen zeigte sich zuletzt erfreu-
menzubrechen. Glucklicherweiseistdie derzeitige Lage bes- lich rege und auch einige sehr groRe Runden wurden finan-
ser als zunachstbeflirchtet, sicherlich auch dank der Start- ziert. Ebenso erfreulich istdas verbesserte Fundraising -
up-Hilfen von Bundesregierung und KfW. Dem Marktumfeld klima, um neue Fonds und damitdas zuklnftige Kapitalan-
fehltzwar noch einiges zum Vor-Corona-Niveau, die sich gebotfir Start-ups zu sichern. Hierzu dirfte auch die Bun-
wieder aufhellende Stimmung beziiglich Fundraisingund desregierung mitihren Venture Capital-Programmen beige-
Neuinvestitionenistaber eine gute Nachrichtinsbesondere tragen haben. Kritisch bleibt das Thema Exits. Erfolgreiche
fur Start-ups, die auf der Suche nach Venture Capital sind. Verkaufe durften auf absehbare Zeit Mangelware bleiben.*

Das Risiko, durch die Krise eine ganze Start-up-Generation
zu verlieren, hatsich in den letzten Wochen deutlich redu-
ziert."

Zur Konstruktion des German Venture Capital Barometers

Das German Venture Capital Barometer wird unter den rund 200 Mitgliedern des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften (BVK) sowie weiteren deutschen Beteiligungsgesellschaften vierteljahrlich erhoben. Seitdem zweiten
Quartal 2019 wird das German Venture Capital Barometer als eigener Stimmungsindikator fir 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 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 fir die kommenden sechs Monate, bereinigtumihren je-
weiligen historischen Mittelwert.
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