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» Geschéftslage mit Verbesserung zum Jahresstart, Geschéaftserwartungen geben jedoch leicht nach

* Unsicherheit belastet die Stimmung zum Fundraising und zu den Exitmoglichkeiten

+ Zufriedenheit mit der Qualitat des Dealflows steigt wieder deutlich an

Stimmung verharrt knapp unter langjahrigem Durchschnitt
Nachdem das Geschéftsklima zum Jahresausklang 2024 einen
leichten Dampfer erhalten hatte, konnte dieser zum Jahres-
auftakt 2025 zumindest teilweise wettgemacht werden. Im ers-
ten Quartal 2025 legt der Geschéftsklimaindikator fur den deut-
schen VC-Markt leicht um 2,0 Z&ahler zu. Mit einem Stand von -
2,1 Saldenpunkten rangiert der Indikator damit weiterhin knapp
unter seinem historischen Durchschnitt, der durch einen Wert
von Null angezeigt wird. Die Entwicklung des Geschéftsklimas
insgesamt ist das Ergebnis einer gegenlaufigen Entwicklung bei
der aktuellen Geschéftslage und den Geschéftserwartungen der
Investoren. Die aktuelle Geschéftslage war im ersten Quartal
2025 wieder besser als im Quartal zuvor. Der entsprechende In-
dikator legt um 6,5 Z&hler zu. Mit insgesamt -11,2 Saldenpunk-
ten befindet sich der Indikator damit jedoch weiterhin im roten
Bereich, also im historischen unteren Wertedrittel. Die Ge-
schéftserwartungen, die in den vergangenen Quartalen in der
Regel deutlich besser waren als die Einschatzungen zur Lage,
gaben zum Jahresbeginn dagegen leicht nach. Mit einem Minus
von 2,5 Zahlern steht hier der erste Rickgang seit Ende 2023 zu
Buche. Mit +7,0 Saldenpunkten liegen die Geschéaftserwartun-
gen fur die kommenden 6 Monate jedoch nach wie vor im positi-
ven Bereich. Die gestiegene Skepsis Uber die zukinftige Ge-
schéftsentwicklung dirfte von der aktuell grol3en gesamtwirt-
schaftlichen Unsicherheit herriihren, die seit Jahresbeginn ins-
besondere von der US-amerikanischen Wirtschafts- und Han-
delspolitik ausgeht. Diese Unsicherheit spiegelt sich auch in der
Entwicklung vieler Teilindikatoren wider.

Einschatzung zu Exitmaoglichkeiten tribt sich wieder ein
Hatte das Exitklima zum Jahresende 2024 noch ein sattes Plus
verzeichnet, so musste es im ersten Quartal des Jahres einiges
davon wieder einbiRen. Der Stimmungsindikator zu den Exit-
moglichkeiten sank um 8,9 Zahler und rangiert mit -31,3 Salden-
punkten nach wie vor im roten Bereich. Die derzeitige Unsicher-
heit, die nicht zuletzt mit einer hohen Volatilitat an den 6ffentli-
chen Markten in den vergangenen Wochen deutlich greifbar
war, macht die Bewertung von Unternehmen herausfordernder.
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Venture Capital-Klimaampeln
Werte in Saldenpunkten

Q125 AQ424  Tief Hoch

Geschéftsklima 2,1 +2,0 -60,8 [ | +44,9
Geschaftslage . 112 4 +65 554 - +49,6
Geschaftserwartung +7,0 25 704 [ | +43,9
Fundraising -11,0 #-165 -67,4 - | +73,6
Zinsniveau ’ -39,3 #-20,9-101,0 - +45,6
Exitmoglichkeiten @ -31,3 & -89 711 [N +74.9
Trade-sales . 451 & o0 -ss2 [N +50,6
Secondaries 6,3 14 565 [ +56,
IPOs . 280 § s 517 [l +99,6
Buy-backs . 121 @ 130 07 [ +47,3
Wertberichtigungen @ -163 #-198 47,3 [N +31,0
Neuinvestitionen +0,6 #-106 -729 [N +30,7
Einstiegsbewertungen@ +18,9 +21 558 [ | +48,3
Quantitat Dealfow @ +14,5 +35 -459 [ [T +32;3
Qualitat Dealflow +3,0 #+140 232 [ | +28,6
Innovativitat Dealflow -3,1 0,2 -a7,9 | +36,0

Farbschema der ,Klimaampeln“: Werte im schlechtesten Wertedrittel sind ,rot*, im
mittleren Wertedrittel ,gelb” und im besten Wertedrittel ,griin“ markiert. Abweichun-
gen zu fritheren Veroffentlichungen konstruktionsbedingt moglich.

Quelle: KfW Research, BVK und DBVN.
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Somit ist es auch fur Kaufer und Verkaufer in einer Exit-Transak-
tion unter den derzeitigen Umstanden schwieriger, sich auf ei-
nen Preis zu einigen. Besonders deutlich war der Stimmungs-
rickgang dabei beziglich Exits Uber einen IPO. Der entspre-
chende Stimmungsindikator nahm um 17,8 Z&hler ab und be-
wegt sich nun wieder mit -28,9 Saldenpunkten im roten Bereich.
Aber auch die Indikatoren zu den Exitkandlen Buy-backs und
Trade-sales mussten Zugewinne aus dem Vorquartal wieder
einblRen. Der Indikator zu Buy-backs sank um 13,9 Z&hler er-
neut in den negativen Bereich. Der Stimmungsindikator zu
Trade-sales nahm um 9,9 Zahler ab und die Indikatorenampel
verharrt hier, wie bereits im Vorquartal, auf Rot. Einzig das Exit-
klima fiir Secondaries sank nur leicht um 1,4 Zahler, was im
Grof3en und Ganzen einer Seitwartsbewegung gleichkommt. Mit
-6,3 Saldenpunkten bleibt die Klimaampel fur diesen Exitkanal
auf Gelb. Secondaries scheinen demnach aktuell noch eine
gangbare Liquiditéatsquelle fur Investoren darzustellen.

Dass die Unsicherheit bezuglich Unternehmensbewertungen im
Zuge der Turbulenzen an den Méarkten zum Jahresbeginn gro-
Rer geworden ist, auRBert sich auch in der Investorenstimmung
hinsichtlich Abwertungen und ausfallbedingter Abschreibungen.
Der Stimmungsindikator fur Wertberichtigungen verlor 19,8 Z&h-
ler und fallt damit vom positiven in den negativen Bereich auf -
16,3 Saldenpunkte.

Nach zwei Jahren erstmals Dampfer beim Fundraisingklima
Die Investorenstimmung beziglich des Fundraisings hatte sich
in den vergangenen zwei Jahren bestandig aus einem zwi-
schenzeitlichen Tief herausgekampft. Im Jahr 2022 war das
Fundraising von VC-Investoren bedingt durch den damals drasti-
schen Zinsanstieg deutlich schwieriger geworden. Insbesondere
im Verlauf des zurtickliegenden Jahres 2024 machte die Stim-
mung der Investoren beziiglich ihres Fundraisings wieder deutli-
che Spriinge nach oben und rangierte zum Jahresende sogar im
positiven Bereich. Nun wurde dieser Aufwartstrend wieder unter-
brochen. Das Klima zum Fundraising ging um satte 16,5 Zahler
auf insgesamt -11,0 Saldenpunkte zuriick. Der Stimmungsrick-
gang vollzog sich dabei sowohl entlang der Einschatzung zur
aktuellen Lage als auch bei den Erwartungen mit Blick auf die
kommenden sechs Monate.

Ein Grund diirfte auch hierfur die aktuelle gesamtwirtschaftliche
Unsicherheit sein. So kdnnte bei VC-Investoren die Einschéat-
zung bestehen, dass sich die Kapitalgeber, bei denen sie Mittel
fur ihre Fonds einsammeln, bei der derzeitigen Lage zunéchst
abwartend zeigen werden. In engem Zusammenhang durfte zu-
dem die Stimmungsentwicklung bezilglich des Zinsumfeldes ste-
hen. Veranderungen im Zinsumfeld spielen mittel- bis langfristig
fur das Einwerben von Kapital eine wichtige Rolle. Hier gab der
entsprechende Stimmungsindikator noch deutlicher, um

20,9 Zahler nach.

Ein Grund fur diesen Stimmungsriickgang kénnte aus deutscher
Perspektive das im Befragungszeitraum gestiegene Zinsniveau
im Zuge der Einrichtung der Sondervermdgen fir Infrastruktur
und Verteidigung durch den Bund sein. Hohere Zinsen bei si-
cheren Anlagen machen das Fundraising bei alternativen As-
sets, wie Venture Capital, tendenziell schwieriger. Vor dem Hin-
tergrund von weiteren Leitzinssenkungen durch die EZB im Ja-
nuar und Marz Uberrascht die Deutlichkeit des Stimmungsrick-
gangs bezlglich des Zinsniveaus jedoch.

Gemischte Signale fur die Investitionstatigkeit

Der Stimmungsindikator fur Neuinvestitionen verliert im Jahres-
auftaktquartal 10,6 Zahler. Auch fir diese Stimmungsabkiihlung
spielen sowohl die Einschatzungen zur aktuellen Lage als auch
die Erwartungen an das nachste halbe Jahr gleichermal3en eine
Rolle. Trotz des deutlichen Riuickgangs rangiert der Klimaindika-
tor zu den Neuinvestitionen damit noch knapp tber seinem lang-
jahrigen Durchschnitt bei +0,6 Saldenpunkten.

Die Investorenstimmung zu den Einstiegsbewertungen ist dage-
gen nach wie vor ausgesprochen gut. Der entsprechende Indi-
kator legt, wenn auch nur sehr leicht, um 2,1 Zahler auf

+18,9 Saldenpunkte zu. Die Klimaampel bleibt damit deutlich auf
Grun. Das Bewertungsniveau ist also aus Sicht der Investoren
fur Neuinvestitionen gunstig. Die Indikatoren zur Nachfrage nach
VC-Finanzierung zeichnen ebenfalls ein positives Bild. Der Indi-
kator zur Hohe des Dealflows legt leicht um 3,5 Zahler zu, woflr
sowohl die Erwartungskomponente als auch die aktuelle Lage
verantwortlich sind. Damit bleibt die Zufriedenheit der Investoren
mit der Quantitat des Dealflows hoch, der Stimmungsindikator
zahlt +14,5 Saldenpunkte. Die Beurteilung zur Qualitat des
Dealflows klettert sogar deutlich um 14,0 Z&hler auf +3,0 Sal-
denpunkte. Diesem Anstieg war jedoch auch eine Gegenbewe-
gung im Vorquartal vorausgegangen. Insgesamt zeigen sich die
Investoren damit zum Jahresauftakt wieder mehrheitlich zufrie-
den mit der Qualitat der investierbaren Startup-Projekte. Ledig-
lich die Einschatzung zur Innovativitat des Dealflows &ndert sich
kaum und bleibt somit mit -3,1 Saldenpunkten leicht im Minus.

Deutsche Investoren blicken also mehrheitlich positiv auf ihre In-
vestmentopportunitaten, sowohl was die Einstiegsbewertungen
angeht als auch was die Qualitat und Quantitat des Dealflows
betrifft. Das macht deutlich, dass die gleichzeitig gestiegene Zu-
rickhaltung beziiglich Neuinvestitionen in erster Linie von den
derzeit vorherrschenden externen Rahmenbedingungen her-
ruhrt. Die aktuell grof3e wirtschaftspolitische Unsicherheit hatte
die Finanzmarkte weltweit bereits gegen Ende des ersten Quar-
tals fest im Griff. Auch die deutschen VC-Investoren werden un-
ter dem Eindruck dessen agieren und ihre Geschaftsentschei-
dungen genau abwagen. Ob die Stimmung zur Investitionsbe-
reitschaft im weiteren Jahresverlauf wieder an Boden gutma-
chen kann, wird maf3geblich von der weiteren Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen abhangen.
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Stimmen zur aktuellen Entwicklung

Dr. Dirk Schumacher,

Chefvolkswirt der KfW

,Das sich die Geschaftslage nach Einschatzung der Investoren
im ersten Quartal leicht verbessert hat, ist ein erfreuliches Signal
aus dem Markt. Denn die Rahmenbedingungen waren vor allem
Richtung Quartalsende alles andere als zutraglich®, sagt Dr. Dirk
Schumacher, Chefvolkswirt der KfW. ,Die Entwicklung am Kapi-
talmarkt ist aktuell geprégt von grofRer wirtschaftspolitischer Un-
sicherheit, der sich auch der deutsche Venture Capital-Markt
nicht entziehen kann. Durch die erratische Wirtschaftspolitik der
USA andern sich die Szenarien, auf die sich Investoren und Un-
ternehmen einstellen mussen, derzeit fast taglich. Die Langfris-
tigkeit von VC-Investitionen kann in einer solchen Lage von Vor-
teil sein. Es bleibt abzuwarten, wie sich die Situation in den kom-
menden Monaten weiterentwickelt. Auch wenn die Zufriedenheit
der Investoren mit ihren Investitionsmoglichkeiten in deutsche
Startups hoffnungsvoll stimmen mag, wird vieles von einer Beru-
higung der politischen und wirtschaftlichen Weltlage abh&ngen.*

Zur Konstruktion des German Venture Capital Barometer

Ulrike Hinrichs,

Vorstandssprecherin des BVK

,Es spricht fiir das gereifte Okosystem in Deutschland, dass das
Venture Capital-Klima nach dem zwischenzeitlichen Ricksetzer
zum Jahresende wieder auf seinen Erholungskurs zurtickge-
kehrt ist. Angesichts des unsicheren wirtschaftlichen Umfelds
und einer unberechenbaren US-amerikanischen Wirtschafts-
und Handelspolitik war dies nicht unbedingt zu erwarten®, kom-
mentiert Ulrike Hinrichs, BVK-Vorstandssprecherin. ,Weiterhin
positiv zu bewerten ist, dass die VC’s optimistisch auf ihre In-
vestmentopportunitaten, die Einstiegsbewertungen und den
Dealflows blicken. Weitere Impulse firr das heimische Okosys-
tem konnten sich aus den im Koalitionsvertrag vereinbarten Vor-
haben der neuen Bundesregierung entwickeln. Zu nennen sind
hier die WIN-Initiative und das Zukunftsfinanzierungsgesetz 2,
die zuséatzliches Kapital fir die Startup-Finanzierung mobilisie-
ren durften. Fur den weiteren Jahresverlauf macht dies Hoffnung
— vorbehaltlich neuer Stérgerdusche aus den USA.“

Das German Venture Capital Barometer wird unter den Mitgliedern des Bundesverbands Beteiligungskapital, (seit dem 2. Quartal
2021) den Mitgliedsinvestoren des Deutsche Bérse Venture Networks sowie weiteren Beteiligungsgesellschaften mit Sitz in
Deutschland vierteljahrlich erhoben. Berichtet wird das Marktklima auf dem deutschen Venture Capital-Markt auf Basis der Einschéat-
zungen von Beteiligungsgesellschaften mit einem Fokus auf junge Unternehmen. Alle Klimaindikatoren entsprechen dem Durch-
schnitt des Saldos der Lageeinschatzung (Anteil ,gut® minus Anteil ,schlecht“) und des analog ermittelten Saldos der Erwartungen
fur die kommenden 6 Monate, normiert auf die jeweiligen historischen Saldenmittelwerte als Nulllinie. Dadurch kann der Héchst-
bzw. Tiefstwert eines Indikators +100 bzw. -100 als eigentliches Maximum bzw. Minimum Uber- bzw. unterschreiten. Positive Indika-
torwerte stehen konstruktionsbedingt fur ein tberdurchschnittliches Klima, negative fiir ein unterdurchschnittliches Klima.

Der Bundesverband Beteiligungskapital (BVK) ist

die Stimme und das Gesicht der Beteiligungsbranche in Deutschland. Der
Verband setzt sich fur bessere Rahmenbedingungen und einen leichteren Zugang
zu Beteiligungskapital ein, damit noch mehr Unternehmen in Deutschland von
Beteiligungskapital profitieren kénnen. Der Verband vereint ca. 300 Mitglieder.

Bundesverband
Beteiligungskapital eV.

Darunter befinden sich rund 200 Beteiligungsgesellschaften und Investoren sowie

rund 100 Beratungsgesellschaften und Dienstleister der Branche.

Das Deutsche Bdrse Venture Network (DBVN) wurde 2015 gegriindet und ist

mittlerweile das grote Netzwerk fiir 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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