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Beyond the Deal Flow

Wie der Circle of Life aus ungefiltertem Dealflow kuratierte,
investierbare Evidenz macht.

Ein strategisches Whitepaper von axiovest fiir Investorinnen und Investoren,

die europaische Innovation in belastbare, investierbare Evidenz tGiberfiihren wollen.
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Warum dieses Whitepaper fiir Investoren
existiert

Dieses Whitepaper richtet sich ausschlieBlich an Investorinnen und Investoren. Es korrigiert eine verbreite-
te Annahme, dass mehr Dealflow automatisch zu besseren Investitionsentscheidungen fiihrt. Die Daten
zeigen das Gegenteil. Nicht die Menge des gesehenen Dealflows entscheidet (iber die Qualitat eines Port-
folios, sondern die Disziplin, mit der er vorqualifiziert wird, bevor knappe Partnerzeit in Due Diligence
flieBt.

Fur axiovest ist diese Erkenntnis der Ausgangspunkt einer anderen Reihenfolge. Anstatt Investoren mit
ungefiltertem Zugang zu moglichst vielen frithphasigen Unternehmen zu versorgen, stellt axiovest struktu-
rierte Validierung an den Anfang, echte Industriepartner, dokumentierte Proof of Concepts, wiederholbare

Nachfrage. Investoren treten erst dann ein, wenn diese Evidenz bereits vorliegt.

Dieses Dokument verbindet zwei Ebenen. Die erste ist analytisch, sie ordnet aktuelle, gepriifte Daten zu
Dealflow, Konversionsraten und europaischer Kapitalstruktur so ein, dass daraus ein belastbares Bild
entsteht. Die zweite ist strategisch, sie zeigt, wie der Circle of Life kuratierten Zugang zu einem

wiederholbaren Vorteil macht.

Wer dieses Whitepaper aufmerksam liest, erkennt, warum nicht die Breite des Dealflows den

Unterschied macht, sondern der Punkt im Prozess, an dem ein Investor einsteigt.
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Auswahl schliagt Volumen

Risikokapitalgeber priifen im Schnitt Dutzende bis Hunderte Gelegenheiten, um eine einzige Investition
abzuschlieBen. Nach Analysen von Carta und Affinity zur Dealflow und Due Diligence Praxis von Venture
Capital Firmen schlie3t ein typischer Investor nur rund 1 Prozent des gepriiften Dealflows tatsachlich ab,
bei einem Zeitaufwand von 20 Stunden oder mehr Due Diligence je gepriifter Gelegenheit. Das ist keine

Frage des Engagements. Es ist ein Signal, dass die Filterung zu spat im Prozess ansetzt.

Diese Erkenntnis hat eine direkte Konsequenz. Wenn nur 1 von 100 gepriiften Gelegenheiten tragt, ent-
scheidet nicht die Anzahl der gesehenen Deals Uber die Portfolioqualitat, sondern wie frith im Prozess

unqualifizierte Gelegenheiten aussortiert werden, bevor sie Partnerzeit binden.

Die Konversionsdaten bestatigen dieses Bild. Die Seed zu Series A Konversionsrate in Europa fiel 2025 auf
rund 38 Prozent, gegeniiber etwa 50 Prozent wenige Jahre zuvor. Gleichzeitig zeigt sich eine deutliche
Qualitatsspreizung zwischen Investoren, die fiihrenden 5 Prozent konvertieren 63 Prozent ihrer Seed
Investments zu einer Series A, das unterste Quartil nur 14 Prozent, ein Unterschied um mehr als das Vierfa-

che.

=~ 1% 63 % vs. 14 % 375 Mrd. $

der gepriiften Gelegenheiten Seed zu Series A Konversion, strukturelle Unterfinanzierung
flhren im Schnitt zu einem flihrende 5 % der Investoren europaischer Innovation tber die
tatsachlichen Abschluss gegenlber unterstem Quartil vergangenen zehn Jahre

Quellen: Carta und Affinity, Research zu Dealflow und Due Diligence Praxis. Startups.com und Dealroom.co, Fundraising Benchmarks 2025. Atomico,
State of European Tech 2025.

AUSWAHL SCHLAGT VOLUMEN Seite 4
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Der Denkfehler, der Investoren bremst

Viele Investoren gehen implizit davon aus, dass ein breiterer Dealflow die Wahrscheinlichkeit erhoht, die
nachste auBBergewdhnliche Gelegenheit zu finden. Mehr Netzwerkveranstaltungen, mehr Plattformen,
mehr eingehende Pitches, das flhlt sich nach mehr Chancen an. Die Daten zeichnen ein anderes Bild. Die
entscheidende Variable ist nicht, wie viele Gelegenheiten ein Investor sieht, sondern wie prazise diese

Gelegenheiten vorqualifiziert sind, bevor sie (iberhaupt in die Due Diligence gelangen.

Der Denkfehler entsteht aus einer nachvollziehbaren Quelle. Ein voller Dealflow fihlt sich wie Aktivitat
und Marktzugang an, er ist sichtbar und leicht zu kommunizieren. Strukturierte Vorqualifizierung dagegen
ist unsichtbare Vorarbeit, die selten in einem Partnermeeting prasentiert wird. Investoren, die unter dem
Druck stehen, aktiv zu wirken, greifen deshalb hdufig zu dem Signal, das am schnellsten sichtbar ist, mehr

gesehene Deals, statt zu dem Signal, das tatsachlich tragt, belastbar vorqualifizierte Evidenz.

Die Konversionsdaten liefern die Gegenprobe. Der Unterschied zwischen den flihrenden 5 Prozent der In-
vestoren, mit 63 Prozent Seed zu Series A Konversion, und dem untersten Quartil, mit 14 Prozent, lasst
sich nicht durch mehr gesehenen Dealflow erklaren. Er entsteht durch die Disziplin der Auswahl, durch
Sourcing Qualitat und durch friihe, belastbare Signale, auf die sich eine Investitionsentscheidung stlitzen
kann.

INVESTORENPERSPEKTIVE

Die Frage ist nie, wie viele Gelegenheiten ein Investor sieht. Die Frage ist, wie friih im Prozess

unqualifizierte Gelegenheiten aussortiert werden, bevor sie Partnerzeit binden.

Die Konsequenz fir jeden Investor ist konkret. Der Mal3stab fiir Sourcing Qualitat ist nicht die GréBe der
Pipeline, sondern der Anteil der Pipeline, der bereits vor dem ersten Meeting belastbar vorqualifiziert ist.

Volumen ohne Vorqualifizierung ist kein Vorteil, es ist verlorene Partnerzeit.

DER DENKFEHLER, DER INVESTOREN BREMST Seite 5
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Warum mehr Dealflow keine bessere
Auswahl ist

Die entgegengesetzte lllusion ist genauso wirksam. Ein voller Kalender an Erstgesprachen beweist noch
nicht, dass die richtigen Unternehmen darunter sind. Unstrukturierter Dealflow erzeugt vor allem eines,
Aktivitdt ohne Substanz. Beobachtung und Information entstehen in grol3er Zahl, belastbare Evidenz, die

eine Investitionsentscheidung tragt, bleibt selten.

Die europaische Marktrealitat verstarkt diesen Effekt. Die durchschnittliche Zeit zwischen Seed und Series
A Runde liegt inzwischen bei rund 616 Tagen, etwa 20 Monaten. In dieser Zeitspanne tragen Investoren
Unsicherheit, ohne dass klar ist, ob ein Unternehmen tatsachlich in Richtung Marktreife oder in Richtung
verfrithten Skalierens unterwegs ist. Gleichzeitig erreichte die européische Tieftechnologie Investition
2025 einen Rekordwert von 20,3 Milliarden US Dollar, 32 Prozent des gesamten europédischen Venture
Capital Volumens. Das Kapital ist vorhanden. Was fehlt, ist eine verlassliche Methode, frith zwischen

tragfahiger und verfriihter Entwicklung zu unterscheiden.

Genau hier gewinnt die Argumentation von axiovest an Kraft. Unstrukturierter Zugang erzeugt Beobach-
tung und Information ohne Substanz. Kuratierter Zugang erzeugt Evidenz, die tatsachlich in Verstehen und
Commitment konvertiert werden kann. Der Unterschied liegt nicht in der Menge der gepriiften Unterneh-
men, sondern darin, ob ein Proof of Concept mit einem echten Industriepartner bereits stattgefunden hat,

bevor der Investor liberhaupt kontaktiert wird.

Damit verschiebt sich auch die Rolle des Investors innerhalb des Prozesses. Statt friiher, unstrukturierter
Validierungsmechanismus zu sein, wird der Investor zum Kapitalgeber fiir bereits validierte Evidenz. Das
reduziert nicht den Anspruch an die Analyse, es verschiebt den Zeitpunkt, an dem sie beginnt, sinnvoll nach

hinten.

WARUM MEHR DEALFLOW KEINE BESSERE AUSWAHL IST Seite 6
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Der Circle of Life aus
Investorenperspektive

Der Circle of Life ist das operative Modell von axiovest, sieben Phasen des Urteilsvermégens in einer
koordinierten Schleife. Fiir Investoren sind vor allem zwei Phasen entscheidend, Understanding und Com-

mitment, die Phasen, in denen bereits validierte Evidenz in eine Investitionsentscheidung tbersetzt wird.

OBSERVATION

LEARNING Q @ INFORMATION

EXECUTION e @ EVIDENCE

COMMITMENT UNDERSTANDING

INVESTORS

Griin markiert die Phasen in primar investorenseitiger Verantwortung, Understanding und Commitment. Navy markiert die Phasen, in

denen Grinder Evidenz aufbauen und Unternehmen sie in Marktzugang umsetzen.

Observation, Information und Evidence liegen in der Verantwortung der Griinder, begleitet von axiovest.
Erst wenn ein PoC mit einem echten Industriepartner dokumentiert ist, Gibergibt axiovest strukturiert an
Investoren. Understanding bedeutet, dass unabhangige Perspektiven zu einer gemeinsamen Einschatzung
der Evidenz kommen. Commitment bedeutet, dass daraus eine Investitionsentscheidung wird, getragen
von Beweis, nicht von Prasentation.

Der haufigste Fehler in klassischen Prozessen ist, dass Investoren bereits in der Evidence Phase oder friiher
involviert werden, bevor echte Beweise vorliegen. Das erzeugt genau die 1 Prozent Abschlussquote aus

Kapitel eins. Der Circle of Life verschiebt den Einstiegspunkt bewusst nach hinten, zugunsten héherer Kon-
versionsqualitat.

DER CIRCLE OF LIFE AUS INVESTORENPERSPEKTIVE Seite 7
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Was sich fiir Investoren konkret dndert

Die vorangegangenen Kapitel beschreiben, warum ein Wandel in der Sourcing Logik notwendig ist. Dieses

Kapitel Uibersetzt ihn in konkretes Verhalten.

Bisheriges Verhalten Verhalten im Circle of Life

Moglichst breiten Dealflow aufbauen Kuratierten, vorvalidierten Dealflow priorisieren

Due Diligence bei jedem Pitch neu beginnen Auf bereits dokumentierter PoC Evidenz aufsetzen
Friihphasenrisiko vollstéandig selbst tragen Erst nach validierter Marktreife strukturiert einsteigen
Regional und netzwerkbasiert sourcen Kuratierten Zugang zu europdischer Tieftechnologie nutzen
Erfolg an Anzahl gepriifter Deals messen Erfolg an Konversionsqualitat messen

Jede dieser Verschiebungen folgt derselben Logik. Nicht mehr Dealflow, sondern besser vorqualifizierter

Dealflow. Nicht friiher einsteigen, sondern zum Zeitpunkt einsteigen, an dem Evidenz bereits tragt.

Investorenperspektive Der Wechsel ist selten eine Frage der Analysefihigkeit. Er ist eine Frage,

an welchem Punkt im Prozess diese Fihigkeit eingesetzt wird.

WAS SICH FUR INVESTOREN KONKRET ANDERT Seite 8
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Warum axiovest der richtige Partner ist

axiovest Ubernimmt genau die Vorqualifizierung, die Investoren im eigenen Sourcing Prozess nicht in vollem
Umfang leisten kdnnen, die Identifikation relevanter Unternehmen, die strukturierte Validierung mit echten
Industriepartnern und die kuratierte Ubergabe an Investoren mit dokumentierter Evidenz. Vier Schritte

tragen dieses System.

01
Identifikation

Grinder mit validiertem Angebot und Unternehmen
mit konkretem Innovationsbedarf zusammenfihren,
passend zum Investmentfokus.

02

Kuratierte Einfiihrung

Kein Massen Dealflow, keine unstrukturierten Listen.
Jede Einflihrung ist bilateral, vertraulich und
strategisch begriindet.

03

Strukturierte Validierung

Begleitung von PoC Prozessen mit dokumentiertem
Ergebnisfokus, bevor Investoren eingebunden werden.

04

Weiterentwicklung

Ubergabe an Investoren mit belastbarer Evidenz, bereit
fiir eine fundierte Investitionsentscheidung.

Der Effekt dieser Reihenfolge zeigt sich im Investorenvertrauen, das mit jeder validierten Stufe steigt, von
Isolation Uber ersten PoC und friihe Traktion bis zu voller Investor Readiness. axiovest liefert genau den

Punkt im Prozess, an dem Kapital auf bereits tragfahige Evidenz trifft.

INVESTORENPERSPEKTIVE

axiovest ersetzt keine Investmentanalyse. axiovest sorgt dafiir, dass diese Analyse an einem Punkt

beginnt, an dem sie tatsdchlich iiber eine Investitionsentscheidung entscheidet, nicht iiber die Vorqua-

lifizierung.

WARUM AXIOVEST DER RICHTIGE PARTNER IST Seite 9



SCHLUSSPERSPEKTIVE

Investoren verlieren selten Kapital,
weil niemand die Technologie
verstanden hat.

Sie verlieren Zeit und Uberzeugungskraft, weil Evidenz zu spit oder zu unstrukturiert im Prozess
ankommt. Das ist die strategische Offnung, die axiovest fiir Investoren schafft. In einem Umfeld, das
Dealflow Volumen Utberschatzt und kuratierte Vorqualifizierung unterschitzt, bietet der Circle of Life

den klareren Weg von der Beobachtung zu investierbarer Uberzeugung.

Nicht nur Innovation.
Investierbares Wachstum.

Bringen Sie Ihr Kapital in den Circle of Life. Aus Dealflow wird Evidenz.

www.axiovest.com - contact@axiovest.com

axiovest Whitepaper - Beyond the Deal Flow, Investors Edition
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Wer Kapital erst dort einsetzt, wo Evidenz bereits trdgqt, ersetzt Zufall durch System, und genau darin liegt

der Unterschied zwischen gesehenem Dealflow und investierbarer Uberzeugung.
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