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— Geschaftslage deutlich schlechter beurteilt, aber Geschaftserwartungen steigen

— Fundraisingklima zieht weiter an, Erwartungen heben Stimmung Uber historischen Schnitt

— Dealflow legt leicht zu, aber Unzufriedenheit mit Qualitat steigt auch

Stimmungserholung erhalt Dampfer

Nachdem das Stimmungstief auf dem deutschen Venture
Capital-Markt weitestgehend tiberwunden schien, erhielt das
VC-Geschéaftsklima im Schlussquartal wieder einen Dampfer.
Im vierten Quartal 2024 verliert der Geschaftsklimaindikator
fur den VC-Markt 3,7 Zéhler und steht nun bei -4,1 Salden-
punkten. Der Dampfer ist vor allem Ausdruck eines Rickset-
zers bei der Beurteilung der aktuellen Geschéftslage, wéah-
rend die Beurteilung der Geschaftserwartungen zulegte. Der
Indikator fiir die aktuelle Geschéaftslage verliert 12,8 Zahler
auf -17,9 Saldenpunkte, der Indikator fur die Geschaftserwar-
tungen gewinnt 5,4 Zahler auf 9,6 Saldenpunkte. Nach der
Verbesserung im Vorquartal springt die Indikatorampel zur
aktuellen Geschaftslage somit wieder zurlick auf Rot, wéah-
rend die Erwartungen fur die nédchsten sechs Monate nun
griines Licht aufweisen.

Erwartungen heben Fundraisingklima ins Plus

Das Fundraisingklima hat sich das achte Quartal in Folge po-
sitiv entwickelt. Mit dem weiteren Anstieg um 15,9 Z&hler
liegt es nun erstmals seit dem ersten Quartal 2022 mit

+5,3 Saldenpunkten wieder Uber seinem langjahrigen Durch-
schnitt. Dabei haben die Fundraisingerwartungen auf Sicht
von sechs Monaten den Klimaindikator ins Plus gehoben. Die
Erwartungskomponente kletterte deutlich um 20,0 Z&ahler und
liegt mit 23,6 Saldenpunkten nun wieder in ihrem historisch
besten Wertedrittel. Die Lagekomponente legte um 11,9 Z&h-
ler auf -13,0 Saldenpunkte zu. Das Fundraisingklima rea-
gierte wohl auf die weiteren Leitzinssenkungen, denn sin-
kende Zinsen erleichtern das VC-Fundraising. Die Leitzins-
senkungen der EZB im Oktober und Dezember 2024 haben
auch das Zinsklima um weitere 8,8 Zahler auf -18,9 Salden-
punkte steigen lassen. Der Erwartungsindikator des Zinskli-
mas liegt dabei mit +0,9 Saldenpunkten deutlich tber dem
Lageindikator mit -38,7 Saldenpunkten. Die Investoren rech-
nen also offenbar mit weiteren Leitzinssenkungen.
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Tauwetter beim Exitklima

Das Exitklima hat sich mit einem satten Plus von 12,9 Zahler
auf -22,2 Saldenpunkte verbessert, bleibt damit aber trotz-
dem noch unterkihlt. Mit elf Quartalen in Folge tief im roten
Bereich war die Stimmung bezuglich des Exitumfelds insge-
samt noch nie so lange so triibe. Es ist dennoch erfreulich,
dass das Exitklima zum Jahresende 2024 seinen hdchsten
Stand seit dem ersten Quartal 2022 erreicht hat. Das spiegelt
sich bei den Exitkandlen Secondary, IPO und Buy-back wi-
der. Bei allen dreien steht die Indikatorampel nun wieder auf
Gelb. Wahrend das Exitklima fir Secondaries und fur IPOs
mit -4,9 und -11,4 Saldenpunkten dabei noch Minuswerte
zeigt, steht das Exitklima fur Buy-backs mit +1,4 Saldenpunk-
ten wieder knapp im Plus. Trotz des auch fur Trade-sales
deutlichen Anstiegs des Exitklimas bleibt die Indikatorampel
fur diesen Exitkanal mit -35,8 Saldenpunkten tiefrot. Im Jah-
resmittel lag das Exitklima fur Trade-sales 2024 gleichauf mit
2023, nachdem es 2022 vom Stimmungshoch 2021 auf die-
ses Niveau eingebrochen ist. Es war im Mittel nur 2009
schlechter als in den vergangenen drei Jahren. Das deckt
sich nicht mit der Marktbeobachtung, denn die Zahl der Exits
Uber Trade-sales ist seit 2021 sogar gestiegen. Der Stim-
mungsverlauf hat sich also von der Entwicklung der Transak-
tionszahl abgekoppelt. Das dirfte auf die Exiterldse zurtick-
zufiihren sein. Denn anders als die Zahl der Exits ist das
Exitvolumen seit 2021 wohl gesunken. Die durchschnittlichen
Erlose pro Exit durften also deutlich gefallen sein. Lichtblick
auch fir Trade-sales bleiben die im Vergleich zur aktuellen
Lage deutlich besseren Erwartungen. Die Hoffnung auf eine
Besserung des noch schwierigen Exitumfelds fur den h&u-
figsten und somit wichtigsten Exitkanal auf den européischen
VC-Markten ist also weiterhin gegeben.

Gute Aussichten fur steigende Investitionstatigkeit

Mit Blick auf Portfolioabgénge durch mdgliche Ausfélle ist
ebenfalls die Zuversicht zuriick. Der Indikatorampel fur Wert-
berichtigungen ist auf Gelb gesprungen, der Indikator mit ei-
nem Zugewinn von 14,3 Zahlern auf +3,4 Saldenpunkte zu-
rick im Plus. In den vergangenen Jahren ging eine zuneh-
mende Anzahl an Start-ups aufgrund fehlender Anschlussfi-
nanzierung am Ende ihres Runways insolvent. Die wieder
leicht Gberdurchschnittliche Stimmung hinsichtlich ausfallbe-
dingter Abschreibungen und auch Abwertungen in Folgerun-
den deutet darauf hin, dass Anschlussfinanzierungen wieder
deutlich leichter zu realisieren sind.

Das Neuinvestitionsklima bleibt mit +11,2 Saldenpunkten im
Vergleich zum Vorquartal stabil. Dabei hat die

Lagekomponente leicht auf 9,4 Saldenpunkte verloren, wéh-
rend die Erwartungskomponente etwas auf 13,0 Salden-
punkte zulegen konnte und somit wieder besser als das La-
geurteil ist. Das ist ein gutes Omen fiur die Investitionstéatig-
keit in der ersten Jahreshélfte 2025, auch vor dem Hinter-
grund der abgeflauten Sorge vor Ausféllen. Insgesamt ste-
hen die Indikatorampeln fiir das Neuinvestitionsklima, die
-lage sowie die -erwartungen auf Griin. Gestutzt wird die
Neuinvestitionsbereitschaft vom wohl immer noch giinstigen
Preisklima. Die Beurteilung der Einstiegsbewertungen fur
Neuinvestitionen ging zwar um 10,1 Zahler zurtck, liegt mit
17,0 Saldenpunkten aber immer noch im ihrem historisch
besten Wertedrittel, die Indikatorampel bleibt somit knapp auf
Grun.

Gemischte Signale aus dem Dealflow

Das Nachfrageklima hat sich im Schlussquartal leicht verbes-
sert. Die Beurteilung der Hohe des Dealflows kletterte um
4,3 Zahler auf 11,2 Saldenpunkte. Daflir war die Beurteilung
der aktuellen Lage ausschlaggebend, die sich mit einem Plus
von 7,3 Zahlern auf 7,9 Saldenpunkte starker verbesserte als
das Erwartungsurteil mit +1,3 Z&ahler auf 14,4 Saldenpunkte.
Angesichts der im Vergleich zur Lage starkeren Erwartungen
rechnen die Investoren auf Sicht von sechs Monaten offen-
bar weiterhin mit einer steigenden Nachfrage von Start-ups
nach Finanzierung.

Bei der Nachfrage stellt sich allerdings die Qualitatsfrage.
Denn in den letzten beiden Quartalen hat sich die Beurtei-
lung der Qualitat des Dealflows durch die Investoren deutlich
verschlechtert. Mit einem Stand von -10,9 Saldenpunkten ist
die Indikatorampel erstmals seit Mitte 2020 auf Rot gesprun-
gen — bei Klima, Lage und Erwartungen. Auch das Innovati-
onsklima hat sich deutlich abgekuhlt. Der Klimaindikator fiir
die Innovativitat des Dealflows war ins Minus gerutscht und
konnte sich im Schlussquartal trotz eines Zugewinns von
10,2 Z&ahler auf -2,9 Saldenpunkte nicht daraus befreien. Hier
ist das Erwartungsurteil mit +3,7 Saldenpunkten allerdings
deutlich besser als das Lageurteil mit -9,6 Saldenpunkten.
Die Investoren rechnen also damit, dass die Start-up-Pro-
jekte wieder innovativer werden.

Angesichts der aufgekommenen Zweifel an der Qualitat der
Nachfrage sind VC-suchende Start-ups noch mehr als sonst
gut beraten, ihre Investment Proposals zu individualisieren
und moglichst auf die spezifischen Investmentkriterien der je-
weiligen Investoren abzustimmen.
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Stimmen zur aktuellen Entwicklung

Georg Metzger,

Senior Economist bei KfW Research

,Die Stimmungserholung auf dem deutschem Venture Capi-
tal-Markt erhielt zum Jahresende einen Dampfer. Die weiter
verbesserten Geschéaftserwartungen machen aber optimis-
tisch, dass das Geschéaftsklima absehbar neuen Schwung er-
halt. Bei Fundraising und Exits deutet sich eine Entspannung
an. Beides sind wichtige Elemente des VC-Finanzierungs-
kreislaufs und sicherlich Faktoren fur die steigende Investiti-
onsbereitschaft. Die ersten Aussichten fir die Investitionsta-
tigkeit 2025 sind also gut, trotz gemischter Signale aus dem
Dealflow.*

Ulrike Hinrichs,

geschéftsfiuhrendes Vorstandsmitglied des BVK

»Trotz der leichten Stimmungsabkiihlung zum Jahreswechsel
schaut die Venture Capital-Branche zuversichtlich auf das
neue Jahr. Der aktuelle Stimmungsdampfer dirfte nur ein In-
termezzo gewesen sein. Die Geschéaftserwartungen und die
verbesserte Beurteilung einer Vielzahl von Stimmungsfakto-
ren zeugen eher vom Optimismus der Investoren. Gerade die
steigenden Einschatzungen von Fundraising, Exits und Wert-
berichtigungen machen Hoffnung auf ein erfolgreiches Ven-
ture Capital-Jahr 2025.¢

Zur Konstruktion des German Venture Capital Barometers

Das German Venture Capital Barometer wird unter den Mitgliedern des Bundesverbands Beteiligungskapital, (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 Unternehmen. Alle Klimaindikatoren
entsprechen dem Durchschnitt des Saldos der Lageeinschatzung (Anteil ,gut® minus Anteil ,schlecht®) und des analog ermit-
telten Saldos der Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate, normiert auf die jeweiligen historischen Saldenmittelwerte als
Nulllinie. Dadurch kann der Hochst- bzw. Tiefstwert eines Indikators +100 bzw. -100 als eigentliches Maximum bzw. Mini-
mum Uber- bzw. unterschreiten. Positive Indikatorwerte stehen konstruktionsbedingt fir ein tiberdurchschnittliches Klima,
negative fur 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 konnen. Der Verband vereint ca. 300 Mitglieder.
Darunter befinden sich rund 200 Beteiligungsgesellschaften und Investoren sowie
rund 100 Beratungsgesellschaften und Dienstleister der Branche.

Bundesverband
Beteiligungskapital e.V.

Das Deutsche Borse Venture Network (DBVN) wurde 2015 gegriindet und ist
mittlerweile das grote Netzwerk fir Wachstumsfinanzierung und ,Capital Market
Readiness" in Europa. Der Fokus liegt neben einem effizienten Kapitalzugang auf
einem umfangreichen Netzwerk- und Trainingsangebot. Aus dem 200+ Wachstums-
unternehmen und 450+ Investoren umfassenden Netzwerk sind bereits 13 Borsen-
gange und zahlreiche Trade Sales hervorgegangen.

Deutsche Borse
Venture Network
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