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Weniger Wetten,
mehr Uberzeugung

Wer heute im Venture Capital-Markt arbeitet, spuirt schnell, wie
sehr sich die Realitit von der Stimmung friiherer Jahre unterschei-
det. Noch vor zehn bis 15 Jahren waren Tickets kleiner, Zyklen
kiirzer, und vieles drehte sich um Konsumentenprodukte. Wachs-
tum bedeutete vor allem Reichweite. Heute ist das Bild ein anderes:
Grunder arbeiten an komplexeren Technologien, Entwicklungszyk-
len sind langer, und Kapital wird dort eingesetzt, wo Substanz und
Ambition zusammenfinden. Der Markt ist nicht enger geworden,
sondern anspruchsvoller.

as Jahr 2025 hat diese Verschiebung deutlich sicht-

bar gemacht. Das investierte Gesamtvolumen im

deutschen Wagniskapitalmarkt blieb mit rund 8 Mrd.

EUR stabil, gleichzeitig ging die Zahl der Deals zu-

rick und die Median-Ticketgroflen stiegen spiirbar.
In der taglichen Arbeit fiihlt sich das sehr konkret an.

WENIGER DEALS, DAFUR MEHR UBERZEUGUNG

Die Zunahme der Median-Volumina hat dabei drei klare Treiber.
Erstens ist der Markt konzentrierter und selektiver geworden. Die
Phase breit gestreuter, kleiner Wetten
ist weitgehend vorbei. Investoren gehen
weniger Deals ein, dafiir mit héherer
Uberzeugung und mehr Kapitaltiefe.
Zweitens verschiebt sich der thematische
Schwerpunkt weiter in Richtung kapital-
intensiver Technologien. Kiinstliche In-
telligenz, industrielle Systeme, Hardware
und Deeptech erfordern langere Ent-
wicklungszeiten und signifikant hohere
Finanzierungen, lange bevor Umsitze
entstehen. Drittens beginnt sich das lange fehlende Wachstumska-
pital in Deutschland wieder zu formieren. Zwischen frithen Runden
und dem Exit entsteht wieder ein tragfahiger Mittelbau, der es erfolg-
reichen Unternehmen erlaubt, groflere Finanzierungsrunden aufzu-
nehmen, ohne den Standort frithzeitig verlassen zu miissen.

STARKE KAPITALKONZENTRATION

In vielen Prozessen zeigt sich diese Entwicklung unmittelbar. Ge-
sprache drehen sich weniger um Geschwindigkeit und mehr um
Substanz. Grinder formulieren frither klare technologische Thesen
und erwarten umgekehrt von Investoren, dass sie diese auch wirk-
lich verstehen. Nicht selten dauern erste Diskussionen heute langer
als frither ganze Finanzierungsrunden. Auffillig ist zudem die starke
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,INicht selten dauern
erste Diskussionen heute
langer als frither ganze
Finanzierungsrunden.”

Konzentration des Kapitals: Wenige grofle Runden absorbieren ei-
nen erheblichen Teil des Gesamtvolumens. Das ist kein statistischer
Zufall, sondern Ausdruck eines veranderten Risikoverstandnisses.
Kapital flieft dorthin, wo technologische Durchbriiche realistisch
erscheinen, und Teams zeigen, dass sie operative Komplexitat bewal-
tigen konnen. Gerade bei Deeptech-Themen hat sich fir uns eine
Erkenntnis verfestigt: Technologisches Risiko lasst sich haufig ma-
nagen, Time-to-Industrialization hingegen deutlich schwerer. Teams,
die frith realistische Annahmen zu Fertigung, Zertifizierung und Ska-
lierung treffen, sind zwei Jahre spiter meist die entspannteren.

FUNF TRENDS, DIE 2026

PRAGEN WERDEN

1. Kiinstliche Intelligenz wird erwachsen
Kiinstliche Intelligenz bleibt auch 2026
und vermutlich dartiber hinaus eines
der dominierenden Themen, allerdings
mit einer spirbaren Verschiebung: Die
Phase, in der allein das Label gentigte
und experimentiert wurde, ist vorbei.
Junge Unternehmen miissen zeigen, wie
ihre Technologie produktiv eingesetzt werden kann, wie sie sich in
bestehende Prozesse integriert und welchen messbharen Mehrwert sie
schafft. In Gesprachen mit potenziellen Kunden und Industriepart-
nern riicken Fragen nach Sicherheit, Datenzugang und Wirtschaft-
lichkeit immer stirker in den Vordergrund. Fiir Griinder bedeutet
das mehr Arbeit in der frithen Phase, fuir Investoren die Pflicht, diese
Themen inhaltlich auch wirklich beurteilen zu kénnen.

2. Defence und Dual Use riicken von Aufmerksamkeit zu Umsetzung
Nach den ersten Jahren hoher Aufmerksamkeit beginnt auch der De-
fence- und Dual Use-Bereich 2026, in eine reifere Phase einzutreten.
Der Markt trennt starker zwischen Konzepten und Lieferfihigkeit.
Produktionskapazitaten, Lieferketten und regulatorische Realitdt
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entscheiden dartiber, welche jungen Start-ups dauerhaft relevant
bleiben. In der Begleitung der Teams seitens der Investoren zeigt
sich, wie wichtig ein langfristiger Blick ist. Technologien lassen sich
entwickeln, Vertrauen, Einsatzfiahigkeit und Umsétze entstehen nur
tiber die Zeit.

3. Climate- und Industrialtech verlangen industrielle Logik

Auch im Climate- und Industrial-Bereich verschiebt sich der Fokus.
Statt breiter Versprechen riicken konkrete Anwendungen, industrielle
Skalierung und wirtschaftliche Tragfahigkeit in den Vordergrund.
Deutschland bringt hierfur grundsitzlich gute Voraussetzungen mit,
solange Finanzierung, Geduld und operative Exzellenz ineinander-
greifen. Immer haufiger zeigt sich, dass frithe Klarheit iber Indus-
trialisierung, Kostenstrukturen und Marktmechanik spater enorme
Reibungsverluste vermeiden kann.

4. Growth Capital kehrt zuriick, aber selektiv

Was sich in jlingerer Zeit positiv verdndert hat, ist die Planbarkeit in
spateren Phasen. Growth-Finanzierungen sind wieder haufiger mog-
lich, Runden lassen sich strukturierter vorbereiten und Diskussionen
drehen sich weniger darum, ob Kapital verfiigbar ist, sondern um die
Frage, wie es sinnvoll eingesetzt wird. In Board-Gespriachen veran-
dert das die Tonlage spiirbar. Skalierung wird wieder als gestaltbarer
Prozess wahrgenommen und nicht als Wette auf das nachste Markt-
fenster. Sowohl die Venture Capital-Investoren als auch die jungen
Unternehmen profitieren von diesem Trend.

5. Liquiditit bleibt schwierig, wird aber pragmatischer

Das strukturelle Thema der Exits bleibt eine der grofiten Herausfor-
derungen des deutschen Markts fir Wagniskapital. Gleichzeitig ent-
wickelt sich die Liquiditit pragmatischer. Secondaries gewinnen an
Bedeutung, M&A wird selektiver, aber relevanter, und ein IPO-Fens-
ter 6ffnet sich punktuell fiir Unternehmen mit klarer Positionierung.
Fur Investoren wie Griinder bedeutet das, frither iiber Optionen

nachzudenken und die Exit-Fahigkeit nicht als Endpunkt, sondern
als kontinuierliche Aufgabe zu verstehen.

ZWISCHEN VENTURE UND DISZIPLIN

Fiir uns als Investmentteam fuhlt sich diese Marktphase vertraut
und neu zugleich an. Vertraut, weil technologische Durchbriiche sel-
ten geradlinig entstehen; neu, weil der Markt wieder bereit ist, diese
Komplexitat zu finanzieren — allerdings nur dort, wo Anspruch und
Kapitaldisziplin zusammenkommen. Venture Capital bewegt sich da-
mit ein Stiick naher an Private Equity-artige Strukturen heran, ohne
seinen Kern zu verlieren. Es geht weiterhin darum, mutige Griinder zu
unterstiitzen, bevor Ergebnisse offensichtlich sind. Der Unterschied
liegt darin, dass Uberzeugung heute stirker erarbeitet werden muss.

FAZIT

2026 wird kein Boomjahr im klassischen Sinne. Es wird ein Jahr, in
dem Qualitat entscheidet. Kapital ist vorhanden, aber es folgt klareren
Regeln. Fur diejenigen, die Technologie ernst nehmen, Markte verste-
hen und Geduld mitbringen, ist das ein Umfeld, das tragfahiger ist als
viele der lauten Jahre zuvor.
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