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Zwei Jahre nach dem Corona-Schock ist das Geschéaftsklima
auf dem deutschen Venture Capital-Markt im 1. Quartal 2022
erneut eingeknickt. Ursachlich dafir dirften die sich inflations-
bedingt beschleunigte Zinswende sowie die kriegsbedingt ge-
stiegene wirtschaftliche Unsicherheit sein. Der aktuelle Ein-
bruch erfolgte dabei aber von einem rekordhohen Niveau und
ist nur etwa halb so stark wie beim coronabedingten Ruick-
gang des Geschaftsklimas Anfang 2020. Das Geschaftsklima
bleibt somit noch im positiven Bereich.

VC-Investoren sehen fiir 2022 eine zunehmende Bedeutung
fur eine Reihe von Sektoren. Allem voran wird davon ausge-
gangen, dass Greentech/Climate-tech, Deeptech und Cyber-
security eine grof3ere Rolle spielen werden. Pessimistisch ge-
stimmt sind die Investoren dagegen fiir den E-commerce-Sek-
tor. Der E-commerce-Sektor ist was das Dealvolumen angeht
der weitaus grofdte Einzelsektor in Deutschland. Eine nachlas-
sende Bedeutung des E-commerce kann also dazu fiihren,
dass ein potenziell groRes Dealvolumen auf andere Sektoren
mit steigender Bedeutung realloziert werden kann.

Hinsichtlich der Herausforderungen beurteilen die VC-Investo-
ren hohere geopolitische und wirtschaftspolitische Unsicher-
heit fir 2022 als am wahrscheinlichsten und belastendsten.
Die Herausforderungen, die mit der beschleunigten Zins-
wende in Verbindung stehen, werden dagegen im Vergleich
weitaus weniger belastend angesehen. Hier kann der Zeithori-
zont eine Rolle spielen. Denn diese Herausforderungen kénn-
ten insbesondere mittelfristig zur wirklichen Belastung werden,
also erst nach 2022.

Beschleunigte Zinswende und Ukrainekrieg:
VC-Geschéftsklima mit deutlichen Verlusten

Zwei Jahre nach dem Corona-Schock ist das Geschaftsklima
auf dem deutschen Venture Capital-Markt im 1. Quartal 2022
erneut eingeknickt (Grafik 1). Ursachlich dafur durften die sich
inflationsbedingt beschleunigte Zinswende sowie die kriegsbe-
dingt gestiegene wirtschaftliche Unsicherheit sein. Die aktuelle
Entwicklung unterscheidet sich allerdings vom Corona-Schock
in zwei wesentlichen Punkten: Erstens erfolgt der Riickgang
von einem rekordhohen Niveau und zweitens ist der Einbruch
nur etwa halb so stark wie damals. Der dem Einbruch voraus-
gehende Stimmungsrekord Ende des letzten Jahres spiegelte
sich auch in der Investitionstatigkeit wider. Mit einer Verdreifa-

@ Eigene Berechnungen basierend auf Preqin Pro (fiir Dealvolumen), CB In-
sights (fur ,Einhérner”) und IMF (fur BIP-Gewichte).

Grafik 1: Zwei Jahre nach Corona-Schock knickt Geschafts-
klima auf dem deutschen Venture Capital-Markt erneut ein

VC-Geschaftsklima (in Saldenpunkten)
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Quelle: German Venture Capital Barometer, 1. Quartal 2022

chung des Dealvolumens von gut 5 Mrd. EUR 2020 auf mehr
als 15 Mrd. EUR war 2021 ein Ausnahmejahr, das sich wohl
nicht so schnell wiederholen wird. Die Zahl der in Deutschland
ansassigen ,Einhdrner”, also der Start-ups mit einer Bewer-
tung von tber 1 Mrd. USD, verdoppelte sich von 12 Ende
2020 binnen Jahresfrist auf 25. Der deutsche Markt war dabei
Teil einer Entwicklung, die sich auf internationaler Ebene voll-
zog. Gemessen an der volkswirtschaftlichen Leistungsfahig-
keit (BIP-gewichtet) konnte das Dealvolumen in Deutschland
letztes Jahr zwar wieder zu Frankreich aufschlieRen und liegt
knapp uber EU-Schnitt. Demgegentuber vergroRerte sich je-
doch der Abstand auf die wichtigen Vergleichsmarkte in den
UK und den USA, die einen noch deutlicheren Aufwind erfuh-
ren.?

Vom aktuellen Stimmungseinbruch am stérksten betroffen
sind alle Indikatoren mit direkter Beziehung zur Zinswende,
die sich durch die kriegsbedingt gestiegenen Energiepreise
noch beschleunigt hat. So sind das Zinsklima und als Folge
davon das Fundraisingklima am starksten zurlick gegangen.
Das liegt auch daran, dass bei steigenden Zinsen tendenziell
Gelder von der Assetklasse VC abgezogen werden, was das
Fundraising erschweren wird. Im Zuge der Bérsenkorrektur
bei Tech-Werten ist auch der Indikator zu Wertberichtigungen
eingebrochen, weil die privaten Markte normalerweise tUber
kurz oder lang den Entwicklungen an den 6ffentlichen Méarkten
folgen. Sinkende Einstiegsbewertungen bei neuen Investitio-
nen stitzen dagegen die Investorenstimmung. Das Sentiment
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zur Hohe des Dealflows, die Investitionsbereitschaft sowie die
Exitmoglichkeiten sind dagegen kaum betroffen. Das lasst da-
rauf hoffen, dass die Investitionstatigkeit in deutsche Start-ups
stabil bleibt.

Die Energiepreise sind gestiegen und werden unter Umstan-
den weiter steigen. Das trifft die deutsche Wirtschaft hart.
Dem konnen sich auch Start-ups nicht entziehen. Allerdings
durfte die Betroffenheit von stockenden Lieferketten und stei-
gender Inflation zwischen den Start-ups unterschiedlich sein.
Diese Erfahrung gab es schon in der Corona-Krise. Sie hatte
fur die meisten Start-ups keine negativen Folgen, stellte aber
bspw. Tourismus-Start-ups vor grof3e Probleme. Andere wie
bspw. Delivery- oder Collaboration-Start-ups konnten dagegen
sogar enorm profitieren. So kénnten die Kriegsauswirkungen
auf die Energieversorgung genauso zu einem Booster fir be-
stimmte Start-ups werden.

Sektortrends: Ukrainekrieg hat Auswirkungen
Bedeutungszuwachs insbesondere bei Greentech/
Climate-tech, Deeptech und Cybersecurity erwartet
VC-Investoren sehen fiir 2022 eine zunehmende Bedeutung
fur eine Reihe von Sektoren. Drei Viertel der Investoren

(74 %) gehen davon aus, dass Greentech/Climate-tech eine
groflere Rolle spielen wird, gut zwei Drittel sehen auch die
Sektoren Deeptech und Cybersecurity im Kommen (je 68 %,
Grafik 2). Die Erwartungen kénnten dabei teilweise durch die
Eskalation des Ukrainekriegs getrieben worden sein. So setz-
ten die stark gestiegenen Energiepreise Anreize fir Innovatio-
nen im Bereich der Energieeffizienz und somit fur Investitio-
nen in Greentech/Climate-tech-Start-ups. Deutschlandweit
und weltweit erreichte neue Temperaturrekorde im Frihjahr
verdeutlichten auch die Notwendigkeit des Gegensteuerns
sehr klar.

Die Relevanz von Cybersecurity wurde ebenfalls durch die Es-
kalation in der Ukraine ins Bewusstsein gerufen, da Cyberan-
griffe Russlands auch in Westeuropa Auswirkungen hatten.
Zudem erwartet eine Mehrheit einen Bedeutungszuwachs fiir
die Sektoren Artificial Intelligence (Al, 63 %), Cleantech

(58 %), Foodtech/Agtech und Healthtech (53 und 52 %). Fur
die Sektoren Robotics/Drones, Biotech/Life science, Block-
chain/Crypto und Space-tech sind die Investoren zwar nicht
mehr in ihrer absoluten Mehrheit optimistisch, eine steigende
Relevanz wird aber jeweils haufiger erwartet als eine sinkende
oder gleichbleibende Bedeutung (50, zwei Mal 42 und 37 %).

Fintech und loT mehrheitlich stabil bewertet, Bedeutungs-
verlust bei E-commerce erwartet

Fur die Sektoren Fintech und Internet of Things gehen die VC-
Investoren mehrheitlich von einer gleichbleibenden Bedeutung
aus (je 53 %). Eine stabile Bedeutung wird zudem am haufigs-
ten fur die Bereich Mobility-tech/Logistics, Software und New
Materials/ Nanotech gesehen (47 und zwei Mal 42 %). Pessi-
mistisch gestimmt sind die Investoren dagegen fiir den E-com-
merce-Sektor. Die Halfte sieht hier einen Bedeutungsverlust.

Insgesamt sind die VC-Investoren fiir die meisten Sektoren
mehrheitlich optimistisch. Das ist zunachst nicht intuitiv, da
sich Bedeutungszuwachse und Bedeutungsverluste letztlich
ausgleichen mussen. Zwei Aspekte spielen dabei aber eine
Rolle: die Starke der erwarteten Entwicklung sowie das Aus-
gangsniveau. Starke Bedeutungsgewinne werden am haufigs-
ten fur die Sektoren Greentech/Climate-tech sowie Cyber-
security gesehen. Auch fir die Sektoren Cleantech, Deeptech,
Foodtech/Agtech, Biotech/Life Science, Al, Healthtech und
Blockchain/Crypto wird noch relativ haufig mit starken Bedeu-
tungsgewinnen gerechnet.

Eine stark sinkende Bedeutung sehen generell nur wenige In-
vestoren fiir Sektoren. Allerdings ist der weit verbreitete Pessi-
mismus gegenuber dem E-commerce-Sektor wichtig fur die
Gesamtbetrachtung. Denn er ist — was das Dealvolumen an-
geht — der weitaus grofite Einzelsektor in Deutschland. Eine
nachlassende Bedeutung des E-commerce kann also dazu
fuhren, dass ein potenziell grof3es Dealvolumen auf andere
Sektoren mit steigender Bedeutung realloziert werden kann.
Fur diese konnte der Kapitalzufluss im Vergleich zu den dort
bisher getatigten Investitionen teilweise beachtlich sein.

Grafik 2: Greentech/Climate-tech, Deeptech und Cybersecurity sind Top-3-Themen bei Erwartungen zur Sektorentwicklung

Wie wird sich lhrer Einschatzung nach der Bedeutung folgender Sektoren und Technologiefelder bei Investitionen im Jahr 2022 veréandern? (Anteile in Prozent)

Greentech / Climate-tech

Deeptech

Cybersecurity

Artificial Intelligence

Cleantech

Foodtech / Agtech

Healthtech

Robotics / Drones

Biotech / Life science

Blockchain / Crypto

Space-tech

Fintech

Internet of Things

Mobility-tech / Logistics

Software (Mobile Apps, SaaS)

New Materials / Nanotech
E-commerce

= Sinken

m Stark sinken

= Gleich bleiben

(1)

g

=
o

O

=

Steigen = Stark steigen

Sortierung absteigend nach Mehrheitsanteilen. Differenz zu 100 % entfallt jeweils auf ,Weil} nicht-Nennungen

Quelle: German Venture Capital Barometer, Sonderbefragung zum 1. Quartal 2022

Seite 2



Das German Venture Capital Barometer

Das German Venture Capital Barometer wird unter den Mit-
gliedern des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften, (seit dem 2. Quartal 2021) den Mitgliedsin-
vestoren des Deutsche Bérse Venture Networks sowie wei-
teren Beteiligungsgesellschaften mit Sitz in Deutschland vier-
teljahrlich erhoben. Das Hauptaugenmerk des Barometers
liegt auf der Erhebung des Geschaftsklimas auf dem deut-
schen Venture Capital-Markt auf Basis der Einschatzungen
von Beteiligungsgesellschaften mit einem Fokus auf junge
Unternehmen. Daneben beantworten die Investoren unregel-
maRige Sonderfragen zu unterschiedlichen Themen von In-
teresse. Bei der Erhebung zum 1. Quartal 2022 bezogen
sich die Sonderfragen auf Trends im deutschen VC-Markt.

Unsicherheit durch Inflation und Ukrainekrieg belastet
Durch die Corona-Pandemie ist der weltweite Warenverkehr
ins Stocken geraten, viele internationale Lieferketten wurden
so Uberspannt, dass sie gerissen sind. Als sich die Angebots-
verknappungen in stark steigenden Inflationsraten entladen
haben, ist die wirtschaftspolitische Unsicherheit bereits Ende
2021 auf ein zwischenzeitliches Rekordhoch gestiegen, da
eine vergleichbare Situation noch nie da war. Die Eskalation
des Ukrainekriegs Ende Februar 2022 hat durch steigende
Energiepreise nicht nur die Inflation weiter angeheizt, sondern
aufgrund der Unberechenbarkeit der Ereignisse auch die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit auf ein neues Rekordhoch ge-
trieben.

Das Unwissen darlber, was noch kommen wird, ist groR. Es
belastet die Entscheidungsfindung in der gesamten Wirtschaft
und somit auch bei VC-Investoren. Als entsprechend wahr-
scheinlich und belastend beurteilen die VC-Investoren die ho-
here geopolitische und wirtschaftspolitische Unsicherheit flr
2022 (Grafik 3). Die VC-Investoren rechnen aber auch noch
mit anderen Herausforderungen. Zu den tberdurchschnittlich
wahrscheinlichen gehdren:

eine steigende Bedeutung von ESG-Kriterien,

ein hoheres Zinsniveau,

héhere Kapitalbedarfe von Start-ups,

ein hoherer Wettbewerb durch inlandische Investoren,

eingeschrankte Exitmoglichkeiten,

fallende Aktienkurse sowie

ein hoherer Bestand an freien Mitteln.

Diese Herausforderungen belasten aber nicht alle gleicherma-
Ren. Neben den Unsicherheiten bringen bei diesen Gberdurch-
schnittlich wahrscheinlichen Herausforderungen insbesondere
die eingeschrankten Exitmdglichkeiten, der héhere Kapitalbe-
darf von Start-ups sowie die steigende Bedeutung von ESG-
Kriterien starkere Belastungen fir die Investoren mit sich.

Folgen Sie Kf\W Research auf Twitter:
https://twitter.com/KfW

Oder abonnieren Sie unseren kostenlosen E-Mail-Newsletter,
und Sie verpassen keine Publikation: https://www.kfw.de/KfW-
Konzern/Service/KfW-Newsdienste/Newsletter-Research/
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Grafik 3: Gestiegene Risiken und schlechtere Exitaussichten
belasten VC-Investoren am starksten
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schen Markt 2022 und wie wirken sich diese auf lhre Geschaftstatigkeit aus?
(Durchschnitt 5-stufige Likert-Skala)
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Quelle: German Venture Capital Barometer, Sonderbefragung zum 1. Quartal
2022

Die internationalen Notenbanken haben aufgrund der anzie-
henden Inflation die Zinswende beschleunigt. Entsprechend
wahrscheinlich wird auch von einem héheren Zinsniveau aus-
gegangen. Die VC-Investoren sehen darin allerdings keine
Uberdurchschnittliche Belastung. Hohere Zinsen dirften alter-
native Assetklassen, zu denen Venture Capital gezahlt wer-
den muss, tendenziell unattraktiver machen. Neues Fundrai-
sing durfte also schwieriger fallen. Ein geringeres Fundraising
wird aber als unterdurchschnittlich wahrscheinlich beurteilt.

Moglicherweise spielt bei der zunachst Uberraschenden Ge-
samteinwertung von Zinsen und Fundraising der Zeithorizont
eine Rolle. So kdnnten diese Herausforderungen erst mittel-
fristig, also nach 2022 zur wahrgenommenen Belastung wer-
den. Ahnlich kénnte es beim Zusammenhang zwischen Ak-
tienmarkten und Portfoliobewertungen sein. Wahrend niedri-
gere Kurse an den Aktienmarkten Uberdurchschnittlich wahr-
scheinlich gesehen werden, trifft dies auf die Portfoliobewer-
tungen nicht zu. Hier kdnnte eine Rolle spielen, dass das Be-
wertungsniveau von 6ffentlichen Markten sich erst zeitverzo-
gert in den privaten Markten zeigt (,Stale pricing®).

Nachfrageseitig sehen die VC-Investoren eher weniger Prob-
leme. So wird ein niedrigerer Dealflow, d. h. eine geringere
Anzahl fur eine VC-Finanzierung in Frage kommende qualifi-
zierte Start-ups — als unterdurchschnittlich wahrscheinlich und
belastend beurteilt. Das konnte ein Hinweis darauf sein, dass
das deutsche Start-up-Okosystem mittlerweile auf einem soli-
den Fundament steht. Anders als noch vor 20 Jahren steht
potenziellen Start-up-Griinderinnen und -Griindern eine deut-
lich besser ausgebaute Unterstitzungsinfrastruktur mit Inku-
batoren, Akzelleratoren und Seed-Finanzierern zur Verfligung,
die ein Abrei3en des Dealflows auch in angespannten
Marktphasen unwahrscheinlich macht.
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