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Start-ups: Schubkraft durch den Zukunftsfonds?

Zusammenfassung

Dieses Policy Paper zeigt die Entwicklung von Griindungen und Start-ups in Deutschland auf und stellt nach
einem Blick auf die internationalen Venture-Capital-Markte den Zukunftsfonds vor, mit dem die Bundesre-
gierung die Start-up-Finanzierung auf eine neue Grundlage stellen mochte. Wahrend die Anzahl der Griin-
dungen in Deutschland seit Jahren ricklaufig ist, hat sich in den Metropolregionen mit Berlin an der Spitze
eine wachsende Start-up-Szene aus innovativen Griindungen und jungen Unternehmen etabliert. Doch die
Finanzierung von Start-ups stellt trotz diverser Programme zur Forderung von Wagniskapital noch immer
eine Hirde dar; in den USA oder dem Vereinigten Konigreich lassen sich Investitionen in Start-ups leichter
realisieren als in Deutschland. Ein besonders Problem hierzulande ist die Finanzierung grofRerer Wachstums-
schritte in den Jahren nach der Griindungsphase, da Start-ups in dieser ,Later-Stage“-Phase oft einen hohe-
ren Kapitalbedarf aufweisen. Die Forderprogramme und inlandischen Venture-Capital-Fonds sind jedoch
meist auf die Vorgriindungs- und unmittelbare Griindungsphase zugeschnitten. Die Politik hat dieses Prob-
lem erkannt und adressiert es mit einem ,, Zukunftsfonds®, der innerhalb von zehn Jahren 10 Milliarden Euro
offentliche Mittel Uber diverse Einzelfonds bereitstellt. Durch die Mobilisierung und Einbeziehung privaten
Kapitals soll das verfligbare Gesamtvolumen auf 30 Milliarden Euro angehoben werden; diese Mittel sollen
durch die Konstruktion der Einzelfonds gerade auch groRere Later-Stage-Finanzierungen ermdoglichen. Ein
weiteres Ziel ist die Langfristfinanzierung kapitalintensiver Hochtechnologie-Vorhaben, fir die es bislang
keine geeignete Foérdermoglichkeit gab. Das Policy Paper schlieRt mit einer iberwiegend positiven Bewertung
des neuen Forderprogrammes, das die neue Bundesregierung aus SPD, Griinen und FDP nach bisherigen Aus-
sagen fortfihren mochte, und weiterfiihrenden Vorschldagen zur Starkung des Griindungsstandorts, die steu-
erliche und regulatorische Fragen betreffen.
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1 Einleitung

Unternehmensgriindungen besitzen eine wichtige Funktion in einer funktionierenden Marktwirtschaft: Sie
bringen neue Ideen und Produkte in den Markt und sorgen fiir Wettbewerb, indem sie die Marktposition der
etablierten Unternehmen angreifen. Mehr noch gilt dies fir innovative und wachstumsorientierte Griindun-
gen, die so genannten Start-ups. Start-ups sind jedoch in besonderem Malf3e auf ein positives Griindungsum-
feld angewiesen, das neben Voraussetzungen im Bildungs- und Technologiebereich Netzwerkeffekte in Clus-
tern oder innovativen Milieus (Camagni, 1995; Crevoisier, 2004; R6hl, 2019) und die Entwicklung spezieller
Finanzierungsinstrumente umfasst (Cotei/Farhat, 2017; Harroch/Sullivan, 2019; Réhl, 2014). Die Finanzie-
rung von innovativen Unternehmensgriindungen stellt eine besondere Herausforderung dar, da ein oft hoher
Kapitalbedarf und eine langere Phase bis zur Gewinnerzielung mit erhéhten Ausfallrisiken im Fall des Miss-
erfolgs einhergehen. Die resultierende Kosten-Risikostruktur spricht flir eine Eigenkapitalfinanzierung. Auf-
grund des Ausfallrisikos wird dieses im Start-up-Bereich als Wagniskapital (englisch Venture Capital, VC) be-
zeichnet. Wahrend in den zuriickliegenden Jahren seitens der Politik diverse Anstrengungen unternommen
wurden, die Finanzierungsoptionen fiir die Friih- oder ,Seed“-Phase neuer Unternehmen zu verbessern, stel-
len die spateren Finanzierungsphasen junger Wachstumsunternehmen mit hohem Kapitalbedarf noch immer
eine groRe Herausforderung dar. Hier soll der ,Zukunftsfonds” ansetzen, lber den die Bundesregierung in-
nerhalb von zehn Jahren 10 Milliarden Euro 6ffentliche Mittel fiir Wagniskapitalfinanzierungen bereitstellen
mochte.

Wie die Gesamtwirtschaft war auch die Start-up-Landschaft ab Friihjahr 2020 pandemiebedingt durch grof3e
Unsicherheit gepragt. Um die Finanzsituation der innovativen Grindungen zu stabilisieren, stellte die Bun-
desregierung im Rahmen ihrer Corona-Hilfen — neben umfangreichen Kreditprogrammen der Férderbank
KfW — 2 Milliarden Euro zuséatzlich fir VC-Investitionen bereit (BMWi/BMF, 2020a, 2020b). Seit dem Jahres-
wechsel 2020/21 werden zudem schrittweise die Finanzierungsinstrumente des neuen Zukunftsfonds aufge-
baut, der in acht bis zehn Segmenten bis 2030 insgesamt 10 Milliarden Euro 6ffentliche Mittel fiir die Finan-
zierung von Start-ups und jungen Wachstumsunternehmen umfassen und weitere 20 Milliarden Euro priva-
tes Kapital mobilisieren soll (vgl. Kapitel 4). Die Beflirchtungen eines langeren Corona-bedingten Einbruchs
auf dem Wagniskapitalmarkt Giber den ersten ,,Corona-Schock” im Jahr 2020 hinaus! haben sich jedoch nicht
bewahrheitet. Im ersten Halbjahr 2021 haben sich die Beteiligungen sehr positiv entwickelt, wie das German
Venture Capital Barometer verdeutlicht (KfW Research, 2021).2

In diesem Policy Paper wird nachfolgend zundchst auf die Entwicklung der Griindungen und der Start-up-
Szene in Deutschland eingegangen, bevor die internationale Situation von Start-ups und VC in den entwickel-
ten Volkswirtschaften betrachtet wird. Daran anschlieBend wird der Zukunftsfonds mit seinen zehn Elemen-
ten naher vorgestellt und seine Bedeutung fiir den deutschen VC-Markt bewertet. Das Policy Paper schlieRt
mit einem Fazit und ergdnzenden Empfehlungen zur Starkung der Wagniskapitalfinanzierung in Deutschland.

11n der Befragung des Deutschen Startup Monitors 2020 gaben drei Viertel der Unternehmen an, durch die Corona-Pandemie in
ihrer Wirtschaftsaktivitat beeintrachtigt zu sein (Kollmann et al., 2020).

2 Unterstrichen wird die positive Entwicklung durch zwei Finanzierungen im Milliarden-US-Dollar-Bereich, dem Marktsegment der
,Einhérner” (Unicorns) (KfW Research, 2021; vgl. Kapitel 3.3).
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2 Griundungen und Start-ups in Deutschland

2.1 Die Griindungen in Deutschland sind riicklaufig

Die Anzahl der Unternehmensgriindungen in Deutschland ist bereits seit 15 Jahren riicklaufig, nachdem zuvor
infolge der Agenda-2010-Reformen mit Einflihrung der ,,Ich AG” ein Hoch markiert wurde (Caliendo/Kritikos,
2010; Rohl, 2016). Die gewerblichen Grindungen sind von einem Maximum von 573.000 im Jahr 2004 auf
nur noch 235.000 im vergangenen Jahr abgesunken (IfM Bonn, 20213). Auch die Gesamtzahl der Griindungen
ist gesunken, von etwa 500.000 im Jahr 2010 auf zuletzt 330.000 (vgl. Abbildung 2-1). Auch die Grindungs-
quote — die Anzahl der Neugriindungen bezogen auf den Unternehmensbestand — ist riicklaufig, ebenso die
Anzahl und die Quote der Insolvenzen (R6hl/Vogt, 2020). Damit besteht die Gefahr, dass der Unternehmens-
bestand ,lUberaltert” und die strukturelle Flexibilitat der Wirtschaft sinkt, wenn neue Unternehmer mit bahn-
brechenden Ideen im Schumpeterschen Sinne fehlen (Fritsch, 2019, 6f.).

Abbildung 2-1: Entwicklung der Unternehmensgriindungen in Deutschland

Gewerbliche und freiberufliche Griindungen, ohne Nebenerwerb
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Freie Berufe und sonstige Selbstindige 2010, 2011: IW-Schatzung

Quelle: Informationen zum Bild

Es gibt allerdings zwei Entwicklungen, die die negative Einschatzung des Griindungsgeschehens zum Teil re-
lativieren: Zum einen war die Griindungszahl von 2014 bis 2019 unter Einschluss der wachsenden Freien
Berufe nur leicht riicklaufig. Erst die Corona-Krise 2020 flihrte zu einem kraftigen Einbruch. Zum anderen war
die Anzahl der vom Statistischen Bundesamt erfassten Griindungen mit (voraussichtlich) gréRerer wirtschaft-
licher Bedeutung (Destatis, 2021) in diesen Zeitraum ebenfalls nur leicht riicklaufig, wahrend vor allem die
Klein- und Kleinstgriindungen stark abnahmen. Unter diesen befinden sich besonders viele , Griinder aus

3 In der aktuell verfiigbaren Version der Publikation beginnt die Zeitreihe der Griindungen erst 2010, frihere Jahreswerte sind in
alteren Versionen vorhanden, die dem Autor vorliegen.
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Not“, die aus Mangel an Alternativen auf dem Arbeitsmarkt griinden (Sternberg et al., 2018), wahrend unter
den grofReren Grindungen mehr chancenorientierte Griinder mit einer tragfahigen Geschaftsidee zu finden
sind. Der Arbeitsmarktboom mit einem Riickgang der Arbeitslosigkeit von bis zu 5 Millionen im Jahr 2004 auf
wenig mehr als 2 Millionen vor Ausbruch der Corona-Pandemie diirfte mafRgeblich zum kraftigen Riickgang
der Not-Griindungen beigetragen haben.

2.2 Die Entwicklung der deutschen Start-up-Szene

Wahrend die Neugriindungen insgesamt seit Jahren ricklaufig sind, stellt sich die Lage bei den innovativen
Grindungen mit Wachstumspotenzial positiver dar. Der Analyse des startupdetector (2020) zufolge wurden
2020 in Deutschland 2.857 Unternehmen gegriindet, die als Start-ups eingestuft werden kénnen.? Der Vor-
jahreswert wurde damit um 2,9 Prozent Uberschritten. In den zuriickliegenden circa 15 Jahren hat sich in
Deutschland eine bedeutende Start-up-Szene entwickelt, die neben der Hauptstadtregion Berlin und der stid-
deutschen Innovationsmetropole Miinchen weitere Ballungszentren wie Hamburg, Stuttgart, Frankfurt und
das Rheinland sowie zunehmend auch das Ruhrgebiet umfasst (Kollmann et al., 2020; Réhl/Engels, 2021).°

Mit dem Begriff Start-up werden junge Unternehmen bezeichnet, die innerhalb der vergangenen zehn Jahre
gegriindet wurden und eine innovative Technologie zur Anwendung bringen oder ein neues Geschaftsmodell
aufweisen. Sie besitzen dartiber hinaus ein hohes Umsatzwachstum und/oder eine stark steigende Mitarbei-
terzahl beziehungsweise streben im Rahmen ihrer Unternehmensstrategie ein hohes Wachstum an (Koll-
mann et al., 2017, 16; Engels/Rohl, 2019, 7). Statistisch gibt es jedoch keine klare Trennung zwischen Start-
ups und sonstigen Griindungen, so dass ihre Erfassung nicht einfach ist und vorwiegend auf Selbsteinschat-
zungen der jungen Unternehmen beruht. Die VC-Investitionen zur Finanzierung von Start-ups werden Ubli-
cherweise in drei Phasen (Stages) unterteilt: Seed Stage (Vor- und friihe Frithphase), Early Stage (Friihphase
oder Start-up-Phase) und Later Stage (Wachstums- und Spatphase) (OECD, 2021; Volkmann, 2019).° Da die
Unterscheidung der Vor- und Frithphase im deutschen Sprachgebrauch nicht vollstandig mit der Unterschei-
dung zwischen Seed und Early Stage kompatibel ist, wird nachfolgend die englische Bezeichnung der Finan-
zierungsphasen verwendet.

Die aktuelle Befragung des Startup-Monitors (Kollmann et al., 2020) zeigt eine weitere Reifung der deutschen
Start-up-Szene; die 1.946 teilnehmenden Start-ups wiesen im Durchschnitt 14,3 Beschaftigte auf und waren
damit im Vergleich zum Vorjahr trotz der Corona-Krise um durchschnittlich einen Mitarbeiter gewachsen. In
Start-ups sind Griindungsteams haufig, 4.745 beteiligte Grindende bedeuteten im Schnitt 2,4 Mitglieder in
der Fiihrungsriege der Unternehmen; der Griinderinnenanteil ist leicht auf 15,9 Prozent gestiegen (Kollmann
et al., 2020, 13).

4 Der startupdetector wertet die Handelsregisterneueintrage nach Branche und weiteren Kriterien aus, die auf Innovationsorientie-
rung und Wachstumspotenzial (als wichtige Start-up-Kriterien) schlieRen lassen.

5> Die Konzentration innovativer Griindungen auf Metropolen ist ein internationales Phdnomen; Barreneche Garcia (2014) zeigt in
einer Analyse mit Daten aus 184 europaischen Stadten, dass die StadtgroRe, die Selbststandigenquote und der Bevolkerungsanteil
mit tertidrem Bildungsabschluss entscheidende Einflussfaktoren fiir das Griindungsgeschehen sind.

6 Teilweise wird die Vorphase auch als Pre-Seed bezeichnet (BMWi, o. J.) und zwischen der Frih- und Spatphase wird noch eine
eigenstandige Wachstumsphase (Growth Stage) definiert (Volkmann, 2019), oder zwischen Seed und Early Stage eine zusatzliche
Start-up-Capital-Phase (Goldstein, 2021).
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Die raumliche Verteilung der Start-ups im Startup-Monitor kann aufgrund der hohen Teilnehmerzahl als re-
prasentativ flr die gesamte Start-up-Landschaft angesehen werden. Mit 17,7 Prozent der antwortenden
Start-ups konnte Berlin seine Flihrungsposition 2020 im Vergleich zum Vorjahr noch etwas ausbauen, die
gemeinsame Metropolregion Rhein-Ruhr wies 12,8 Prozent der Start-ups auf — etwas weniger als im Vorjahr
— und Miinchen folgte mit 6,5 Prozent vor Hamburg mit 5,8 Prozent (Kollmann et al., 2020, 22). Betrachtet
man die Neugriindungen im startupdetector (2020, 9), so fuhrte Berlin mit 23,8 Prozent der deutschlandwei-
ten Start-up-Griindungen vor Miinchen (12.3 Prozent), Hamburg (7,7 Prozent) und Stuttgart (4,9 Prozent).
K6In und Dusseldorf kamen gemeinsam auf 7,1 Prozent, die Metropolregion Rhein-Ruhr ist nicht ausgewie-
sen.

Die seit mehreren Jahren zu beobachtende Tendenz einer breiteren Verteilung von Start-ups auf Zentren
jenseits der Hauptstadtregion hat sich damit 2020 nicht fortgesetzt. Dass die bevolkerungsstarken Flachen-
lander Nordrhein-Westfalen, Bayern, Baden-Wirttemberg und Niedersachsen gemeinsam tber 51 Prozent
der vom Monitor erfassten Start-ups auf sich vereinen, zeigt aber, dass junge innovative Wachstumsunter-
nehmen keineswegs ausschlieRlich in den Stadtstaaten und groBen Metropolen gegriindet werden. Bestatigt
wird dies durch die raumliche Verteilung der 2020er Neugriindungen im startupdetector (2020, 6): Berlin
liegt hier zwar mit 681 Start-ups an der Spitze aller Bundeslander und Hamburg rangiert auf Platz 5 vor Hessen
und Niedersachsen, doch mit 51 Prozent der neuen Start-ups entfiel ein exakt ebenso groRer Anteil auf die
vier grofSten Flachenlander wie im Startup-Monitor.

3 Start-ups und Venture Capital im internationalen Vergleich

3.1 Internationale Untersuchungen zu Start-ups

Im globalen Ranking der Start-up-Okosysteme erreicht in Europa nur London eine Top-Position; im Ranking
von ,Startup Genome” fiir 2020, das nicht auf der Anzahl, sondern auf dem Wert der VC-Investitionen und
Exits von 2017 bis Mitte 2019 beruht, lag die britische Hauptstadt auf Rang 3 hinter dem fiihrenden Silicon
Valley und New York, vor Beijing und Boston auf den Platzen 4 und 5. Stockholm erreichte Platz 10 und Ams-
terdam befand sich auf Rang 12, gefolgt von Paris. Das filhrende deutsche Start-up-Zentrum Berlin kam 2020
aufgrund der héheren Bewertung der Start-ups und Exits in den Konkurrenzstadten nur auf Rang 16, was
eine Verschlechterung um 6 Rangpldtze gegeniiber 2019 bedeutete (Startup Genome/GEN, 2020, 16).”

Durch die Corona-Pandemie sahen sich Start-ups in der Seed-Phase in Europa vor besondere Herausforde-
rungen bei der Finanzierung gestellt, wahrend die gesamten VC-Investitionen 2020 in den meisten Landern
auf neue Rekordniveaus stiegen. Europaweit stieg das VC-Volumen phaseniibergreifend trotz des Wirt-
schaftseinbruchs auf 49 Milliarden US-Dollar an, doch dies war einem Anstieg volumenstarker Later-Stage-
Finanzierungen geschuldet (KPMG, 2021, 52).8 Ein Grund fiir die schwierige Situation der Seed-Finanzierung
im vergangenen Jahr kdnnte auch die Schwierigkeit gewesen sein, persdnliche Treffen und nicht-virtuelle

7 Minchen befand sich mit der Ostschweiz (Bern-Genf) und drei US-Stadten auf den nicht einzeln ausgewiesenen Rangen 31 bis 35.

8 Wahrend in Deutschland groRRe Later-Stage-Finanzierungen relativ selten sind — was einer der Griinde fur die Auflage des Zu-
kunftsfonds war -, finden in anderen europdischen Landern mit dem Vereinigten Kénigreich an der Spitze mehr erfolgreiche Later-
Stage-Finanzierungen statt.
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Pitches durchzufiihren. Das fiihrende Start-up-Zentrum in Europa ist —wie in der zuvor genannten Studie —
das Vereinigte Konigreich; Deutschland und Frankreich folgen mit erheblichem Abstand (KPMG, 2021, 52 ff.).
Auch im global flihrenden Start-up-Land USA war der Anstieg des gesamten VC-Finanzierungsvolumens auf
156,2 Milliarden US-Dollar 2020 auf Later-Stage-Finanzierungen zurilickzufiihren, doch sorgten circa 4.600
Finanzierungstransaktionen (,,Deals”) im Seed-Bereich weiterhin fir eine klare US-Dominanz (KPMG, 2021,
23, 29). Mit knapp 2.000 Deals im Seed-Bereich erreichte Europa 2020 in etwa 40 Prozent des US-Wertes bei
einem Gesamtvolumen des VC-Marktes von 49 Milliarden US-Dollar. Die Erstrundenfinanzierungen lagen
2020 — moglicherweise auch Corona-bedingt — mit 1.546 auf dem niedrigsten Stand der vergangenen sieben
Jahre (KPMG, 2021, 52 ff.).

Tabelle 3-1: Primare Finanzierungen von Start-ups in Europa, USA und Asien

Anzahl der durchgefiihrten Erstrunden-Finanzierungen und Finanzierungsvolumen im Seed-Segment, 2020

Anzahl der Finanzierungen 6.580 2.883 1.546 1.200
Gesamtvolumen in Mio. US-Dollar 24.900 12.000 3.500 1.350
Durchschnittliche Finanzierung in 3,78 4,16 2,26 1,13
Mio. US-Dollar

Asien: Schatzung einschlieBlich Ozeanien; Europa: EinschlieBlich Israel; Daten zum Teil vorlaufig

Quelle: KPMG, 2021, Eigene Berechnungen

Tabelle 3-1 gibt einen Uberblick {iber die Erstrundenfinanzierungen nach Anzahl und Volumen fiir Europa,
die USA und Asien.® Mit 2.883 erfassten Erst-Investments in Start-ups entfielen 44 Prozent des globalen Fi-
nanzierungsgeschehens im Seed-Bereich auf die USA, die Erst-Investments in Europa entsprachen hingegen
nur gut 23 Prozent Weltanteil. Asien liegt trotz eines kraftigen Aufholprozesses in den vergangenen 20 Jahren
mit geschatzt 1.200 Finanzierungen (18 Prozent) und einem durchschnittlichen Volumen von etwa 1,1 Milli-
onen US-Dollar noch spiirbar hinter Europa, das dominierende Land ist China. Der GréRenvorsprung der USA
gegeniber Europa und Deutschland beim Volumen der einzelnen Finanzierungsrunden hat sich in den letzten
Jahren verringert, besteht vor allem bei den Later-Stage-Finanzierungen aber fort. Wahrend der Median der
Seed-Finanzierungen mit 1,3 Millionen US-Dollar in den USA nur wenig hoher ist als in Europa mit 1,2 und in
Asien mit 1,0 Millionen US-Dollar, wachst der Vorsprung lber die spateren Runden zumindest gegeniber
Europa an: Im Early-Stage-Segment auf 7 zu 2,2 Millionen US-Dollar in Europa und im Later-Stage-Segment
auf 10,0 zu 5,8 Millionen US-Dollar in Europa (KPMG, 2021).10 Aufgrund haufigerer groRer Finanzierungen
liegt das arithmetische Mittel im Seed-Bereich noch deutlicher tGiber den européischen und asiatischen Wer-
ten als der Median (vgl. Tabelle 3-1).

9 Hier sind nur die Erstrundenfinanzierungen erfasst; da manche Start-ups in der Seed-Phase mehrere Investitionen erhalten, liegt
die Gesamtzahl der ,,Deals” im Seed-Bereich dartber.

10 Asien zeigt eine abweichende Finanzierungsstruktur; das Early-Stage-Segment jenseits der Seed-Finanzierung kommt hier auf
einen Medianwert von immerhin 5,7 Millionen US-Dollar und im Later-Stage-Bereich werden sogar 14,8 Millionen US-Dollar er-
reicht (KPMG, 2021).
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3.2 Venture-Capital-Investitionen in den entwickelten Landern

Die Investitionen in Venture Capital geben ein relativ treffsicheres Bild Giber die Rolle von Start-ups in ver-
schiedenen Landern, insbesondere die jeweiligen Seed- und Early-Stage-Finanzierungen. Fiir das weitere
Wachstum junger, innovativer Unternehmen ist jedoch auch die Later-Stage-Finanzierung sehr bedeutsam
(vgl. Kapitel 4), so dass nachfolgend die gesamten VC-Investitionen betrachtet werden (vgl. Abbildung 3-1).1!
VC-Daten bieten sich auch fiir den internationalen Vergleich der Start-up-Okosysteme an, da Landerdaten
fiir VC-Investitionen eine hohere Verfligbarkeit als Angaben (iber Start-up-Griindungen aufweisen: Start-ups
sind in den nationalen Statistiken liblicherweise nicht von den sonstigen Griindungen zu unterscheiden (und
auch fiir Griindungen allgemein gibt es keine international einheitliche Definition, was Vergleiche erschwert).

Fir die entwickelten Volkswirtschaften — reprasentiert durch die OECD-Lander — zeigt sich, dass die USA und
Israel die fihrenden VC-Standorte sind. Wahrend die USA unter Einschluss der Later-Stage-Investitionen mit
gut 0,63 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) an der Spitze liegen, weist Israel fiir den Seed- und Early-
Stage-Bereich mit kombiniert 0,27 Prozent den héchsten Wert auf, die jlingsten Daten fir Israel sind aller-
dings von 2014. Deutschland liegt mit 0,06 Prozent des BIP Uber alle drei Finanzierungsphasen im Mittelfeld
der OECD-Ldnder, rangiert aber hinter Nachbarstaaten wie Frankreich, Belgien, den Niederlanden, der
Schweiz und Danemark (vgl. Abbildung 3-1). In Europa liegt das Vereinigte Kénigreich mit insgesamt Gber die
drei Phasen etwa 0,12 Prozent des BIP — dem doppelten des deutschen Wertes — an Spitze, wenn man von
Finnland mit einem sehr hohen Later-Stage-Anteil absieht. Mit Ausnahme von Estland und Spanien, die vor
Deutschland liegen, schneiden die siid- und osteuropdaischen Lander in der Nutzung von VC zur Finanzierung
von Griindungen schwach ab.

11 Die Later-Stage-Finanzierung lasst sich nicht immer klar von der generellen Unternehmensfinanzierung tber Private Equity tren-
nen, so dass der internationale Vergleich in diesem Segment mit gewissen Unsicherheiten behaftet ist.
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Abbildung 3-1: VC-Investitionen im internationalen Vergleich

Seed-, Early-Stage- und Later-Stage-Investitionen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2020; Veranderung

zu 2015 in Prozentpunkten
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3.3 Unicorns — Start-ups mit Milliardenbewertung

Trotz innovativen Geschaftskonzepten und elaborierten Wachstumsstrategien gelingt es nur wenigen Start-
ups, zu groBen und hoch bewerteten Unternehmen heranzuwachsen. Manche Start-ups bleiben trotz an-
fanglich hoher Wachstumsziele klein, manche werden friih von anderen Unternehmen iGbernommen und
nicht wenige sind erfolglos und mussen liquidiert werden. Einer Anzahl von erfolgreichen Start-ups gelingt es
jedoch, zu sogenannten ,Einhérnern” (Unicorns) heranzuwachsen. So werden nicht bérsennotierte Unter-
nehmen genannt, die eine Marktbewertung von mindestens einer Milliarde US-Dollar erreichen.

Im Jahr 2020 lag Deutschland gemessen an der Wirtschaftsleistung im europdischen Mittelfeld, was derartige
,Einhorner” mit Milliardenbewertung betraf (KfW Research, 2020). Absolut betrachtet liegt Deutschland in
Europa auf Rang 2. Hierzulande gab es im ersten Quartal 2021 15 groRRe Start-ups mit einer Bewertung von
Uber einer Milliarde US-Dollar, wahrend das Vereinigte Konigreich mit 30 Unicorns in Europa flihrend war.
Frankreich kam nur auf 9 der groRen Start-ups, gefolgt von der Schweiz mit 5(vgl. Abbildung 3-1). Die meisten
Einhorner gibt es in den Vereinigten Staaten und China, allein auf die USA entfielen knapp die Halfte der
globalen Unicorns und auf China bereits 22,7 Prozent (CBInsights, 2021).

Abbildung 3-2: Unicorns: Die Lander-Verteilung der hoch bewerteten Start-ups

Von 2010 bis zum ersten Quartal 2021 wurden weltweit in 34 Landern 611 Unicorns erfasst

’ 1
> ¥ 3 11

B
: 138 a
5 . Anzahl

I 304

Unicorns: Start-ups mit einer Bewertung von mindestens 1 Milliarde US-Doller, ohne Exits

Quelle: CBInsights, 2021

Abbildung 3-2 zeigt die Verteilung der Unicorns auf die Weltregionen. Nord- und Siidamerika kommen mit
323 Unicorns zusammen auf fast 53 Prozent der weltweiten Unicorns, hiervon entfallen aber nur 19 auf die
Lander ohne die USA. Dank der Starke Chinas weist Asien 32 Prozent der hoch bewerteten Start-ups auf.
Europa verzeichnete im ersten Quartal 2021 insgesamt 89 Unicorns, was 14,6 Prozent der weltweiten Start-
ups mit Milliarden-Bewertung entsprach.
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Abbildung 3-3: Die Verteilung der Unicorns auf die Weltregionen

Von 2010 bis zum ersten Quartal 2021 wurden weltweit 611 Unicorns erfasst
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Unicorns: Start-ups mit einer Bewertung von mindestens 1 Milliarde US-Doller, ohne Exits

Quelle: CBInsights, 2021

4 Der Zukunftsfonds — ein Gamechanger?

,Berlin is currently trending due to low living costs, a large pool of international developers, and many inter-
nationally-known startups powered by company builders like Rocket Internet or Project A Ventures. As soon
as those growth stage startups need funding, however, going abroad is still the best option” (startupgrind,
2021).

4.1 Finanzierungsinstrumente fiir Start-ups

Die Finanzierung von wachstumsstarken Unternehmensgriindungen, die in innovativen Wirtschaftsberei-
chen und teilweise im Hochtechnologiebereich angesiedelt sind, stellt wegen des oft hohen Finanzbedarfs
eine Herausforderung dar. Fremdkapital in Form von Bankkrediten ist in diesem Segment der Wirtschaft auf-
grund der hohen Ausfallrisiken eher wenig geeignet und besitzt Giberwiegend eine erganzende Funktion. We-
nige hoch erfolgreiche Investitionen missen relativ viele Totalausfalle iberkompensieren, was in der Struktur
der Darlehenszinsen nicht darstellbar ist (Rohl, 2010; 2014). Das Mittel der Wahl zur Finanzierung groRerer
und wachstumsstarker Griindungen ist deshalb Eigenkapital, das bei einer Bereitstellung durch externe In-
vestoren als Venture Capital bezeichnet wird (vgl. Abbildung 4-1).12

12 Eine weitere wichtige Eigenkapitalquelle fir Grinder bilden Ublicherweise eigene Mittel und Geld aus der Familie. Dies betrifft
aber vorwiegend kleinere Griindungen, wahrend wachstumsorientierte Start-ups meist einen héheren Kapitalbedarf haben und
daher auf externe Finanzierungen angewiesen sind.
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Abbildung 4-1: Die Finanzierung von Start-ups: Instrumente, Kosten und Risiko

Zinssatz und Kapitalkosten der unterschiedlichen Finanzierungsquellen
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Quelle: Honold, 2021

Uberwunden wird die strikte Trennung zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung durch mez-
zanine Finanzierungsinstrumente, die Elemente beider Finanzierungsformen vereinen. Offentlich geférder-
tes Mezzaninekapital kann eine eigenkapitalergdnzende Funktion einnehmen, da es Gber mehrere Jahre til-
gungsfrei und im Haftungsfall nachrangig zu bedienen ist. Daneben gibt es auch ,Venture Debt”, dies be-
zeichnet Darlehen fiir Start-ups und Wachstumsunternehmen, die durch héhere Verzinsung oder auch die
Moglichkeit zur Umwandlung in eine Beteiligung unter Vorzugskonditionen die erhéhten Ausfallrisiken kom-
pensieren.

Die wichtigsten Akteure in der Eigenkapitalfinanzierung von Start-ups sind VC-Fonds, die Finanzmittel von
Investoren einsammeln und biindeln, um aus dem Fonds Beteiligungen an chancenstarken Griindungen und
jungen Wachstumsunternehmen zu finanzieren, finanzstarke Einzelpersonen mit Erfahrungen im Start-up-
Bereich (Business Angels) sowie staatliche Akteure wie 6ffentlich finanzierte Fonds und Banken (etwa die
KfW), Forderprogramme und Birgschaftsbanken (z. B. der Bundeslander).

4.2 Die bisherige Forderstruktur fiir Start-ups in Deutschland

Im Mittelpunkt der bisherigen staatlichen Férderung von Griindungen und innovativen Start-ups steht die
Forderbank KfW — die frihere ,Kreditanstalt fiir Wiederaufbau”. Diese setzt die Mittel des ERP-Sonderver-
mogens — dies sind die Gelder des urspringlichen Marshall-Funds aus der Wiederaufbauzeit nach dem Krieg
(ERP: European Recovery Program; KfW, 2021a) —, weitere Bundesmittel sowie am Kapitalmarkt aufgenom-
menes Fremdkapital fiir Eigenkapitalhilfen und Darlehen an Unternehmen ein. Im Darlehensbereich ist der
ERP-Griinderkredit , StartGeld” das Hauptinstrument, hierliber werden bis zu 125.000 Euro Kredit pro Griin-
dungsvorhaben bereitgestellt. Der Zinssatz beginnt bei glinstigen 0,7 Prozent, es kénnen Investitionen und
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laufende Kosten finanziert werden (KfW, 2021b). Der Griinderkredit muss jedoch {iber die Hausbank bean-
tragt werden, die die Validitat des Griindungsvorhabens und die gestellten Sicherheiten nach ihren Kriterien
prift, auch wenn die KfW 80 Prozent des Ausfallrisikos tragt. Viele innovative Griindungsvorhaben — und
Uberhaupt viele Griindungsvorhaben — diirften deshalb durch das Raster der Prifungen fallen, da die be-
grenzten Ertrage aus dem Darlehenszins nicht die erhéhten Risiken kompensieren kdnnen (vgl. Kapitel 4.1,
Abbildung 4-1). Starker eigenkapitalorientiert ist das ,,ERP-Kapital fiir Griindung“ von bis zu 500.000 Euro, fir
das die KfW das Ausfallrisiko voll Gbernimmt. Es handelt sich zwar um einen Kredit und der Antrag erfolgt
ebenfalls Gber die Hausbank (KfW, 2021c) — mit den oben angesprochenen Problemen in der Griindungsfi-
nanzierung —, die Kreditmittel kénnen jedoch aufgrund einer siebenjahrigen Tilgungsfreiheit als Mezzanine-
kapital (vgl. Kapitel 4.1) fungieren.

Daneben gibt es im Bundeswirtschaftsministerium das Programm EXIST, {iber das technologieorientierte
Grindungen an Universitdaten und Forschungseinrichtungen unterstitzt werden. Das Programm setzt Uber
eine Forderung der Griinderkultur an den Hochschulen und die Vergabe von Griinderstipendien an Hoch-
schul- und Institutsbeschaftigte zur Vorbereitung von Griindungsvorhaben bereits in der Vorgriindungsphase
an, dabei werden auch Mittel des Européischen Sozialfonds ESF genutzt (BMWIi/ESF, 2020). Durch den vor-
wiegend universitaren Fokus und die Konzentration auf die Vorgriindungsphase ist EXIST als Ergdnzung zu
den kapitalorientierten Programmen der Start-up-Férderung anzusehen und kein Konkurrenzangebot.

Start-ups sind starker als reife Unternehmen auf Eigenkapital-FérdermaBnahmen angewiesen, um ihren Fi-
nanzbedarf zu decken. Die bereits bestehenden Bausteine des mehrteiligen Zukunftsfonds (s. u.) — der neben
ganzlich neuen Elementen auf die Ausweitung bestehender Programme setzt — wurden seit 2005 schrittweise
bis auf den heutigen Stand ausgebaut, Giberwiegend durch Einsatz der Mittel aus dem ERP-Sondervermogen
(s. 0.). Hierzu zadhlen der High-Tech-Griinderfonds (HTGF), der 6ffentliche Finanzierungsanteil des privat ko-
finanzierten VC-Fonds coparion (BMWi, 2021a), die ERP/EIF-Wachstumsfazilitiat aus Mitteln des Européi-
schen Investitionsfonds (EIF) und des ERP,® sogenannte ,Managed Accounts” der KfW Capital'* sowie Eigen-
programme zur Grindungs- und Unternehmensfinanzierung der Férderbank KfW selbst (s. 0.). Bislang liegt
der Fokus aber nach Meinung von Experten und aus Sicht der Start-ups selbst immer noch zu stark auf der
Seed- und Frithphase, grofRere Expansionsschritte junger Wachstumsunternehmen sind in Deutschland nur
schwer zu finanzieren.'® Im Start-up Monitor 2020 gaben 42,3 Prozent der befragten Start-ups (n = 912) VC
als bevorzugte Finanzierungsquelle an, tatsachlich genutzt werden konnten VC-Mittel aber nur von 18,6 Pro-
zent der Unternehmen; der Wunsch bleibt also in mehr als der Halfte der Falle unerfillt. Der Zugriff auf ex-
ternes Kapital wird daher noch immer als ,eine der groRten Herausforderungen” fiir deutsche Start-ups be-
zeichnet (Kollmann et al., 2020, 45).

13 In der ERP/EIF-Wachstumsfazilitdt werden Mittel des ERP und des EIF eingesetzt, um Wachstumsfinanzierungen bestehender
Start-ups zu erleichtern. Diese Later-Stage-Finanzierungen werden auch tber so genannte Side Fonds oder Side Vehicles abgewi-
ckelt, die als Ergdnzung zu bereits bestehenden (geschlossenen) VC-Fonds aufgelegt werden kdonnen (Deutscher Bundestag, 2001
3).

14 Als Managed Accounts werden sogenannte Side Vehicles bezeichnet, die von privaten Asset Managern fir be-
stimmte Investoren oder Gruppen verwaltet werden. Uber diese Side Vehicles kdnnen Zweit- und Drittrundenfi-
nanzierungen organisiert werden, wenn der urspriinglich an einem Start-up beteiligte VC-Fonds geschlossen oder
nicht fiir Later-Stage-Investitionen vorgesehen ist. Damit kann fiir den Managed Account die Kapitalanlagestrate-

gie flexibel gestaltet werden (Deutscher Bundestag, 2001, 3).
15 Auf den GréRenvorsprung der US-Start-ups in den Finanzierungsvolumina wurde in Kapitel 3.1 eingegangen.
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Die mit dem Zukunftsfonds angestrebte Ausweitung der Finanzierungsinstrumente fiir die spateren Unter-
nehmensphasen erscheint auch wichtig, damit erfolgversprechende Wachstumsunternehmen mit ihren spe-
zifischen Technologien nicht aus dem Ausland ,,aufgekauft” werden. GréBere Wachstumsunternehmen aus
dem HTGF werden bislang nach Aussage von Finanzierungsexperten oft an auslandische Unternehmen und
Investoren verkauft, da das Interesse oder die finanzielle Kraft inlandischer Investoren zu gering ist.

In der Corona-Krise hat die Politik schnell reagiert, um Start-ups zu unterstitzen. Das Bundeswirtschaftsmi-
nisterium und das Bundesfinanzministerium legten gemeinsam mit der staatlichen Férderbank KfW ein 2-
Milliarden-Euro-Paket (,,Startup-Booster”) zur Sicherstellung der Finanzierung von Start-ups auf (BMWi/BMF,
2020a; Réhl, 2020a).%¢ Die Befiirchtung, dass Corona-bedingt zahlreiche Start-ups aus dem Markt ausschei-
den missten, bewahrheitete sich bislang nicht.!” Gerade digitale Start-ups haben durch die Begrenzung von
Reisen und personlichen Kontakten zusatzlichen Schub erhalten und konnten vielfach auch ihre Finanzie-
rungsoptionen verbessern. Auch im Medizintechnik-, Pharma- und Biotechnologiebereich gibt es Gewinner
der Corona-Krise: Der Impfstoffhersteller BioNTech — gegriindet 2008 —ist erst kiirzlich den Start-up-Kriterien
entwachsen und war Anfang August 2021 mit einer Bewertung von 100 Milliarden US-Dollar beziehungs-
weise 85 Milliarden Euro bereits das flinftwertvollste deutsche Unternehmen (Tagesschau, 2021; Finan-
zen100, 2021).

4.3 Der Zukunftsfonds und seine Einzelinstrumente

Mit dem Zukunftsfonds soll die Griindungs- und Wachstumsfinanzierung in Deutschland grundlegend ver-
bessert und auf eine breitere Grundlage gestellt werden. Die Konzeption eines derartigen Fonds, der auch
flir industrielle Start-ups Finanzierungsangebote enthilt, war von Bundeswirtschaftsminister Peter Altmaier
im Rahmen der Vorstellung der ,Nationalen Industriestrategie” im Jahr 2019 angekiindigt worden (BMWi,
2019). Der Zukunftsfonds der Bundesregierung setzt sich — je nach Zahlweise und finaler Strukturierung —aus
acht bis zehn Modulen zusammen, die mit einem Volumen von 10 Milliarden Euro unterlegt sind beziehungs-
weise nach der vollstandigen Auflegung sein werden und gemeinsam mit privatem Kapital bis zu 30 Milliar-
den Euro an Investitionen fir Start-ups und Wachstumsunternehmen generieren sollen. Die Einzelelemente
und Fonds werden seit Anfang 2021 aufgebaut und sind Stand August zum Teil schon funktionsbereit und
zum Teil in Vorbereitung. In den verschiedenen Modulen wird konzeptionell bewusst auf die Skalierung be-
stehender Instrumente gekoppelt mit qualitativ neuen MalRnahmen gesetzt. Wichtig ist hierbei eine hohe
Marktorientierung durch Einbeziehung privater Kapitalgeber, um das aus 6ffentlichen Mitteln verfiigbare Ka-
pital in den kommenden zehn Jahren insgesamt zu verdreifachen (Deutscher Bundestag, 2021). Institutionell
sind in den Zukunftsfonds die KfW Bankengruppe — direkt im Fremdkapitalsegment Venture Tech Growth
Financing (VTGF)™® sowie im Eigenkapitalsegment tber ihre Investment-Tochtergesellschaft KfW Capital —,
der High-Tech-Griinderfonds (HTGF), der als Ko-Investor fiir private Leadinvestoren agierende VC-Fonds

16 Die zwei Milliarden Euro wurden fiir Dachfonds und VC-Fonds wie KfW Capital, High-Tech-Griinderfonds oder coparion bereitge-
stellt, um in Finanzierungsrunden, die aufgrund der Corona-Pandemie vom Scheitern bedroht waren, zuséatzliche Ko-Investitions-
mittel einzubringen (BMWi/BMF, 2020a).

17 Generell hat sich die aufgrund der Lockdowns befiirchtete , Insolvenzwelle” bislang nicht eingestellt, stattdessen sind die Unter-
nehmensinsolvenzen seit Beginn der Corona-Pandemie riicklaufig (Destatis, 2021; R6hl, 2020b).

18 Dieses KfW-Programm richtet sich an innovative und schnell wachsende Technologie-Start-ups, , die Gber ein ... aussichtsreiches
Geschaftsmodell verfligen®. Es adressiert aber nicht die Eigenkapitalfinanzierung, sondern bietet Kredite zur Wachstumsfinanzie-
rung an (Kfw, 2021d).
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coparion® und der Européische Investmentfonds EIF als finanzierende Partner eingebunden. Vier der zehn
Elemente des Zukunftsfonds beinhalten qualitativ neue Konzepte (vgl. Tabelle 4-1).

Tabelle 4-1: Die Einzelprogramme des Zukunftsfonds

Erklarung der Bausteine*

sausteine ]

Separate Managed Accounts Sogenannte Side Vehicles oder ,,Nebenfonds®, die von privaten Asset Ma-
nagern flr Investoren(gruppen) verwaltet und parallel zur bestehenden
Fondslandschaft aufgelegt werden. Fokus auf innovative Technologie-
und Wachstumsunternehmen.

Deep Tech Future Fonds Soll technologieintensive Entwicklungen in der Industrie mit Fokus auf
Schliisseltechnologien ermdglichen. Dafiir sollen Engagements Uber eine
bis zu 20-jahrige Finanzierungslaufzeit eingegangen werden. Vorausset-
zung ist ein privater Lead-Investor.

Wachstumsfonds Deutschland Hoher als Uiblich verzinste Darlehen sollen risikoorientierte Kreditgeber an-
(Dachfonds) Fremdkapital sprechen. Diese Fremdkapitalinvestitionen werden zur Absicherung durch
offentliche Eigenmittel unterlegt (, Wasserfall-Investment”).

Wachstumsfonds Deutschland Die Eigenkapitalsdule des Wachstumsfonds setzt sich aus privaten und 6f-

(Dachfonds) Eigenkapital fentlichen Mitteln zusammen, die zu gleichen Konditionen vergeben wer-
den (pari passu).

HTGF IV (High-Tech Griinder-  Der HTGF investiert in Start-ups, die bis zu drei Jahre alt sind und zuvor

fonds) maximal eine halbe Million Euro Kapital erhalten haben.

HTGF Wachstumsfazilitat Ermoglicht groRere Later-Stage-Finanzierungen fiir Wachstumsunterneh-
men im Anschluss an die urspriingliche HTGF-Investition. Geplant ist ein
Volumen von bis zu 2 Milliarden Euro.

coparion Verdopplung des Fondsvolumen von coparion, welcher in junge Wachs-
(Kapitalerh6hung) tumsunternehmen jenseits der restriktiven HTGF-Kriterien investiert.
ERP Wachstumsfazilitat Erhohung des bestehenden ERP-Programms, um Wachstumsfinanzierun-

gen bestehender Start-ups zu erleichtern. Abwicklung auch Uber Side
Fonds, als Erganzung zu bestehenden (geschlossenen) VC-Fonds.

EIF Wachstumsfazilitat Mittel des Europdischen Investmentfonds werden innovativen Unterneh-
men als Darlehen zu verglinstigten Konditionen gewahrt. Die Wachstums-
fazilitat dient auch der Kofinanzierung von VC-Fonds.

VTGF Erhohung des , Venture Debt“-Programms Venture Tech Growth Finan-
cing der KfW fir Langfristdarlehen an innovative Unternehmen.

Zehn beziehungsweise bei Zusammenfassung der beiden Sdulen des Wachstumsfonds und der ERP-/EIF-Wachs-
tumsfazilitdt acht Bausteine, die Spezifikationen sind zum Teil noch nicht final.

Quelle: BMWi, 2021a, 2021b; DeepTech Future Fonds, 2021; Deutscher Bundestag, 2021; eigene Erstellung

19 coparion wird wiederum aus dem ERP-Sondervermogen, von der KfW Capital und aus Mitteln der Europaischen Investitionsbank
EIB finanziert (BMWi, 2018).
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Zu den wichtigsten Instrumenten der Seed- und Early-Stage-Forderung zahlt der 2005 aufgelegte High-Tech-
Griinderfonds (HTGF). Der HTGF investiert in Start-ups, die bis zu drei Jahre alt sind und die zuvor maximal
eine halbe Million Euro Kapital erhalten haben (BMWi, 2021b). Eine anfangliche Investition von bis zu einer
Million Euro kann spater auf bis zu drei Millionen Euro aufgestockt werden. Fiir Wachstumsfinanzierungen
in der Later-Stage-Phase ist der HTGF, der bislang aus drei nacheinander aufgelegten Einzelfonds bestand,
aber nicht geeignet. Im Rahmen des Zukunftsfonds wird nun nicht nur ein vierter HTGF-Einzelfonds aufgelegt,
sondern als Neuerung auch eine HTGF-Wachstumsfazilitidt geschaffen, die groRere Later-Stage-Finanzierun-
gen im Anschluss an die urspriingliche HTGF-Investition unter dem Dach des HTGF ermdglicht. Geplant ist ein
Volumen von bis zu 2 Milliarden Euro (Deutscher Bundestag, 2021, 3). Tabelle 4-1 gibt einen kompakten
Uberblick Gber die Einzelbausteine, die unter dem Dach des Zukunftsfonds vereint sind.

Der VC-Fonds coparion wurde im Marz 2016 aufgelegt, um gemeinsam mit privaten Investoren, die eine
fihrende Rolle als ,Lead-Investor” spielen, in junge Wachstumsunternehmen jenseits der restriktiven HTGF-
Kriterien zu investieren (BMWi, 2021a), das heiRt iberwiegend in gréRere Zweitrundeninvestments.?’ Die
Einbringung der o6ffentlichen Mittel erfolgt zu gleichen Konditionen wie flr den Lead-Investor (pari passu).
Der Staat geht also kein héheres Risiko ein als der private Investor, der vom Konzept des Start-ups tGberzeugt
ist. Das offentlich bereitgestellte Fondsvolumen von coparion soll durch den Ausbau im Rahmen des Zu-
kunftsfonds auf 550 Millionen Euro verdoppelt werden (Deutscher Bundestag, 2021), mit privaten Ko-Inves-
titionen stehen dementsprechend 1,1 Milliarden Euro zur Verfligung.

Auch eine Verbesserung des griindungsorientierten Kreditangebots ist geplant, hierzu soll das ,Venture
Debt“-Programm VTGF (KfW Venture Tech Growth Financing) um 1,3 Milliarden Euro erhéht werden (Deut-
scher Bundestag, 2021, 2). Hier gelten allerdings weiterhin die in Kapitel 4.1 und 4.2 erlduterten Probleme
der Kreditfinanzierung innovativer Unternehmensgriindungen; manche Finanzierungen kénnten an den
Vergabebedingungen der durchleitenden Banken scheitern.

Der ,,Wachstumsfonds Deutschland“ oder Dachfonds stellt eine der wichtigsten Neuerungen dar. Er enthalt
nach derzeitigen — noch nicht finalen — Planungen zwei eigenstdndige Module, die beide mit privaten Mitteln
auf erhebliche GroRe — bis in den Milliarden-Euro-Bereich — ausgebaut werden sollen (vgl. Fehler! Verweis-
quelle konnte nicht gefunden werden.). Im ersten Modul werden von privaten Akteuren eingeworbene
Fremdkapitalfinanzierungen mit Eigenkapital verknlpft. Das erhéhte Risiko wird durch eine Eigenkapitalun-
terlegung aus 6ffentlichen Mitteln abgesichert.?! Durch Investitionsvehikel mit unterschiedlichen Rendite-
Risiko-Profilen soll innerhalb des Wachstumsfonds den unterschiedlichen Praferenzen externer Finanzie-
rungspartner Rechnung getragen werden. Eine der Investitionsmdglichkeiten soll risikoorientierte Kreditge-
ber ansprechen: ,Venture Debt“, also starker als Ublich risikoorientierte Darlehen, bezeichnet Fremdkapi-
talinvestitionen in Start-ups. Diese Kombination soll auch groRere Finanzierungsvolumina in spateren Wachs-
tumsphasen, die im allgemeinen etwas weniger Ausfallrisiken als die Friihphase aufweisen, ermdoglichen. Das
zweite Modul des Wachstumsfonds ist allein eigenkapitalbasiert (vgl. Abbildung 4-3). ,Neben dem asymmet-
risch in Risiko- und Renditeverteilung konzipierten Wasserfallmodell soll als weitere Sdule dieses Dachfonds

20 Das Ziel-Start-up muss aber die KMU-Kriterien erfillen, sein Umsatz darf also nicht Giber 50 Millionen Euro liegen und die Mitar-
beiterzahl muss geringer als 250 sein.

21 Die Finanzierungen sollen im Rahmen so genannter ,Wasserfall-Investments“ erfolgen, die Eigenkapital und Fremdkapital kombi-
nieren.
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ein symmetrisches Angebot gestaltet werden, bei dem die 6ffentliche Hand und private Investoren zu glei-
chen Konditionen bei Risiken und Rendite (,pari passu‘) investieren.” (Deutscher Bundestag, 2021, 3).

Abbildung 4-2: Wachstumsfonds Deutschland: Angestrebte Dachfonds-Losung

Verkniipfung von Fremdkapital und Eigenkapital in zwei Bausteinen mit unterschiedlichen Rendite-Risiko-Profilen

Dachfonds

Wasserfall-
Investitionen

Eigenkapital-
investitionen

(@ Fremdkapital
(3 Eigenkapital-

saule

@ Eigenkapital ~‘

Fremdkapital-Investoren, z.B. Offentliche Mittel Eigenkapital-Investoren, z.B.
(eventuell private

Pensions- Family Beteiligung) Pensions- Family
fonds Offices fonds Offices

o Fremdkapital-Investitionen: Begrenzte Rendite, aber Verlustabsicherung durch Eigenkapital

o Eigenkapital-Investitionen: Fungieren als Risikopuffer fiir Fremdkapitalanteile (1)

e Eigenkapitalsaule: Parallelfonds mit Pari passu-Beteiligung aller Eigenkapital-Investoren

Quelle: Eigene Erstellung auf Basis Deutscher Bundestag, 2021

Von besonderem Interesse fiir die weitere Entwicklung der Industrie in Deutschland ist der ebenfalls neue
Deep Tech Future Fonds (DTFF). Mit diesem Fonds sollen technologieintensive Entwicklungen in industriellen
Anwendungen ermdoglicht werden, mit Fokus auf Schlisseltechnologien wie Industrie 4.0, Kiinstliche Intelli-
genz (KI), Robotik, Biotechnologie und Medizintechnik, Energietechnik, Software und Digital Security, Quan-
tencomputing u. 8. (DeepTech Future Fonds, 2021). Hierzu sollen langfristige Engagements Uber eine bis zu
20-jahrige Finanzierungslaufzeit eingegangen werden, wahrend (blicherweise im VC-Bereich nach spates-
tens zehn Jahren ein Exit des Investors erfolgt. Der DTFF ist allerdings der Planung zufolge auf private Lead-
Investoren angewiesen und soll 6ffentliches Kapital als Ko-Investment mobilisieren. Der Lead-Investor muss
mindestens 30 Prozent des VC-Kapitals zu gleichen Konditionen (pari passu, s. 0.) wie der Zukunftsfonds in-
vestieren. Dies kdonnte die Wirksamkeit in den genannten industriellen Technologiebereichen schmalern,
denn nach den bisherigen Erfahrungen besteht die Problematik der Forschung und Entwicklung neuer Tech-
nologien iber mehr als 10-jdhrige Zeitraume bis zum Erreichen der Marktreife gerade darin, dass es duRRerst
schwierig ist, hierfiir private Investoren zu finden (BDI, 2020).

Das Management des Fonds soll durch den HTGF Gbernommen werden, der unter den bestehenden Instru-

menten die groflte Nahe zum neuen Deep Tech Fonds aufweist und Gber ein sehr erfahrenes Management
verfligt. Das Volumen fiir ein Erst-Investment des DTFF liegt zwischen einer Million und maximal 30 Millionen
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Euro, wobei der Fondsanteil am Unternehmenskapital auf ein Viertel begrenzt sein soll. Das geférderte Un-
ternehmen muss seinen Sitz in Deutschland oder zumindest einen ,, Deutschlandbezug” haben und es muss
die KMU-Kriterien erfiillen, d.h., es darf nicht mehr als 250 Beschaftigte haben oder (iber 50 Millionen Euro
Umsatz oder Bilanzsumme aufweisen (DeepTech Future Fonds, 2021). Dabei soll das Unternehmen aber das
Potenzial haben, eine kritische GréRe zu erreichen und zum Hidden Champion zu wachsen, wobei am Ende
der langen Investitionsphase ein Bérsengang per Initial Public Offering (IPO) die bevorzugte Option ist.?? Der
DTFF hat im zweiten Quartal 2021 seien Arbeit aufgenommen.

4.4 Bewertung und Kritik

Mit dem Zukunftsfonds hat die Bundesregierung sowohl was das Mittelvolumen betrifft als auch in struktu-
reller Hinsicht die Finanzierung von Start-ups und Wachstumsunternehmen auf eine deutlich stabilere
Grundlage gestellt. Mit der Erweiterung von fiinf Einzelprogrammen und der Neuauflage von fiinf Programm-
bausteinen gelingt voraussichtlich die Abdeckung der vielfaltigen Finanzierungsanforderungen wachstums-
starker Start-ups in ihren verschiedenen Entwicklungsphasen, wobei das erhebliche Programmvolumen und
die Ausgestaltung der Einzelfonds auch die bislang problematische Later-Stage-Finanzierung grofRerer Start-
ups mit ihren hoheren finanziellen Anforderungen adressiert. Mit dem Deep Tech Future Fonds kbnnen zu-
kiinftig zudem auch technologieintensive Griindungsvorhaben, die einen ,langen Atem” bendétigen, der die
Gblichen Finanzierungszeitraume im VC-Markt tGbersteigt, durchfinanziert werden — zumindest, wenn sich
ein privater Lead-Investor findet.

Aufgrund der erheblichen Komplexitat, die der Zukunftsfonds und seine Programmbausteine des aufweisen,
erscheint die Information von Start-ups mit Finanzierungsbedarf sowie von potenziellen privaten Ko-Inves-
toren der Fonds lber die neuen EinzelmalRnahmen und ihr Potenzial von besonderer Relevanz zu sein. Hierzu
kénnte neben Informationsmaterialien und Veranstaltungen der KfW und des Bundeswirtschaftsministeri-
ums ein neuer webbasierter ,Finanzierungsnavigator” fiir Grindungsinteressierte und Start-ups beitragen.

Noch unklar ist, ob es gelingt, das doppelte Volumen der avisierten 6ffentlichen Mittel im Zukunftsfonds
seitens privater Investoren zu generieren. Auf die mogliche Schwierigkeit, private Lead-Investoren fiir die
sehr langfristigen Finanzierungen des Deep Tech Fonds zu mobilisieren, wurde bereits hingewiesen. Auch im
Wachstumsfonds sind private Mittel — sowohl Fremdkapital als auch Eigenkapital — im Milliarden-Euro-Be-
reich eingeplant. Bislang ist nicht sicher, dass die Investitionsbedingungen ausreichend attraktiv sind, um
diese Mittel zu akquirieren. Kritikpunkte in diesem Zusammenhang an der Wirtschaftspolitik und -férderung
fir Wachstumsunternehmen bleiben ungel6ste steuerliche und regulatorische Fragen der Start-up-Finanzie-
rung. So war bislang die Mehrwertsteuerfreiheit der Managementleistung von VC-Fonds nicht sichergestellt.
Mit dem am 1. Juli 2021 in Kraft getretenen Fondsstandortgesetz (Bundesgesetzblatt, 2021) wurden nun
Wagniskapitalfonds als umsatzsteuerbefreite Fonds definiert, der Begriff Wagniskapitalfonds wurde aber

22 Dies gilt vermutlich, um einen Verkauf des geférderten Start-ups und seiner Technologie an ausldndische Konzerne moglichst zu
vermeiden. Allerdings ist die Anzahl der Borsengange seit Jahren riickldufig, sowohl in Deutschland als auch in anderen Léandern
wie den Vereinigten Staaten (Demary/Réhl, 2017), wiahrend Ubernahmen technologieintensiver Start-ups durch internationale
Konzerne mit hoher Finanzkraft haufig sind (Heckel, 2020).
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nicht definiert, so dass weiterhin keine volle Rechtssicherheit gegeben ist (Baaske, 2021).2% Einschrinkungen
der Verlustverrechnung in zeitlicher oder sachlicher Hinsicht kdnnen zudem zur Besteuerung von Gewinnen
aus der VerauBerung von Start-ups fihren, obwohl im jeweiligen Fondsportfolio andere Start-ups mit Verlust
abgewickelt werden mussten. Auch im Ubernahmefall und bei Rekapitalisierung ist die Verlustverrechnung
stark eingeschrinkt, so dass bestehende steuerliche Verluste verfallen. Dadurch kénnen Ubernahmen unat-
traktiv werden und es kann letztlich zur Abwicklung eigentlich Gbernahmefahiger Unternehmen kommen.
Wenig attraktive Steuerregeln kdnnen aber auch bewirken, dass die privaten Finanzierungsbeteiligungen im
Zukunftsfonds hinter den Erwartungen zurlickbleiben.

Aufgrund der genannten Hemmfaktoren ist nicht sicher, dass der Zukunftsfonds seine Ziele bei der Akquise
privaten Kapitals und der Finanzierung von Start-ups erreichen kann. Es sollte daher eine Evaluierung statt-
finden, um gegebenenfalls in den Elementen des Zukunftsfonds und bei den Rahmenbedingungen fiir inno-
vative Griindungen nachjustieren zu kénnen.

5 Fazit

Grindungen, insbesondere von innovativen und wachstumsorientierten Unternehmen, besitzen eine hohe
gesamtwirtschaftliche Bedeutung. Die Anzahl der Unternehmensgriindungen in Deutschland geht seit Jahren
zuriick; mit den Einschrankungen durch die Corona-Pandemie hat sie im vergangenen Jahr einen neuen
Tiefststand erreicht. Der Rlickgang war bei den fiir die Gesamtwirtschaft wichtigen Griindungen mit voraus-
sichtlich groRerer wirtschaftlicher Bedeutung jedoch weniger gravierend als bei den Klein- und Kleinstgriin-
dungen, die vor allem dem Grindenden ein wirtschaftliches Auskommen verschaffen sollen. Dariber hinaus
hat sich in den groBen deutschen Metropolregionen in den letzten Jahren ein funktionierendes Start-up-
Okosystem entwickelt, das nicht mehr auf die Hauptstadt Berlin und das fiihrende High-Tech-Zentrum Miin-
chen beschrankt ist. Trotzdem stellt die Finanzierung von innovativen Griindungen weiterhin eine Herausfor-
derung dar; gréBere Finanzierungsrunden sind nicht selten auf auslandische Investoren angewiesen, wie die
Entwicklung der Start-up-Szene Berlins gezeigt hat (Scheuplein et al., 2014; Heckel, 2020).

Mit dem Zukunftsfonds hat die Bundesregierung nun eine wichtige Weichenstellung fiir die finanzielle Aus-
stattung der weiteren Entwicklung dieses Start-up-Systems geschaffen, das mit zehn Bausteinen alle Seg-
mente der Start-up-Finanzierung von der Frilhphase (Seed und Early Stage) Uber die Wachstums- zur
Spatphase (Later Stage und Exit) adressiert. Mit einem Volumen von 10 Milliarden Euro 6ffentlichen Mitteln
zuziiglich im Erfolgsfall mobilisierter privater Kofinanzierungen in doppeltem Umfang kdnnten mittelfristig
bis zu 30 Milliarden Euro zuséatzliche Mittel zur Finanzierung innovativer Unternehmensgriindungen mobili-
siert werden, wobei auch langfristige Investitionen mit hohem Kapitalbedarf fiir Technologien mit sehr lan-
gen Forschungs- und Entwicklungsphasen ermdglicht werden.

Mit dem Zukunftsfonds wird die Finanzierung innovativer Start-ups und wachsender junger Technologieun-
ternehmen konzeptionell und finanziell auf eine deutlich breitere Basis gestellt, was sich in den kommenden
Jahren positiv auf die Fortentwicklung der deutschen Start-up-Szene auswirken sollte. Eine mogliche

23 Das Bundesfinanzministerium verwies bislang auf EU-Recht, um eine rechtliche Fixierung abzulehnen. In anderen EU-Ldnder wie
Frankreich und —zum Zeitpunkt der dortigen Festlegung — dem Vereinigten Konigreich sind entsprechende Freistellungen aber
seit Ldngerem rechtlich verankert, und die Rechtskonformitdt wurde durch ein EUGH-Urteil bestatigt (Baaske, 2021).
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Schwachstelle des Zukunftsfonds kdnnte allerdings die geplante Verbindung 6ffentlichen und privaten Kapi-
tals bilden. Um die positiven Wirkungen der 6ffentlichen Investitionsmittel im Zukunftsfonds voll ausschop-
fen zu kénnen, ist die Mobilisierung von circa 15 bis 20 Milliarden Euro durch private Kapitalgeber als Lead-
und Ko-Investments notwendig, was angesichts der weiterhin bestehenden regulatorischen und steuerlichen
Hemmnisse nicht unbedingt leichtfallen wird.

Um die volle Wirkung des Zukunftsfonds zu entfalten und Deutschland in Richtung einer ,Griinderrepublik”
zu entwickeln, sollte an diesen hemmenden Punkten — insbesondere der Verlustverrechnung unter den Be-
teiligungen,®* der Steuertransparenz von privaten VC-Fonds sowie diversen regulatorischen Hiirden etwa fiir
VC-Investitionen von Versicherungen und die Durchfiihrung von Borsengangen per IPO oder, inzwischen in
den fiihrenden Start-up-Ldndern immer wichtiger, durch Fusion mit einem SPAC? — noch nachjustiert wer-
den. Die von manchen Parteien geforderte Einfilhrung einer Vermoégenssteuer nach der Bundestagswahl
hatte die Mobilisierung privaten Beteiligungskapitals fiir Start-ups in Deutschland zudem stark erschweren
kénnen (Rédl & Partner/Bundesverband Deutsche Startups, 2021). Da der Koalitionsvertrag von SPD, Griinen
und FDP (2021) jedoch keine Vermdgenssteuer vorsieht und Steuererhéhungen von der Koalition ausge-
schlossen werden, ist im steuerlichen Bereich zumindest keine weitere Verschlechterung der Finanzierungs-
bedingungen von Start-ups zu erwarten.

24 Flihren Start-ups Kapitalerh6hungen mittels VC-Fonds durch, so kann dies bei den finanzierten Unternehmen wegen der verén-
derten Eigentimerstruktur zum Wegfall der Verlustvortrage fiihren.

25 Bei diesen Special Purpose Acquisition Vehicles handelt es sich um mit Kapital ausgestatteten bérsennotierte ,,Unternehmenshdl-
len”. Wachsende Start-ups kdnnen durch Fusion mit einem SPAC erheblich leichter an die Bérse gelangen als durch einen eigenen
Borsengang, der aufgrund der vielen birokratieintensiven Bestimmungen die Managementkapazitaten fur Gber ein Jahr bindet
und das operative Geschaft in dieser Zeit entsprechend ausbremst. In den USA fanden 2020 bereits 248 Bérsengange per SPAC
statt, mehr als per IPO (bjdw, 2021). In Deutschland ist die Nutzung dieses Instruments bislang aber nicht erlaubt.
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6 Abstract

This policy paper shows the development of foundations of new companies and start-ups in Germany and,
after a look at the international venture capital markets, presents the Future Fund, with which the German
government wants to put start-up financing on a new footing. Start-ups have an important function in a
functioning market economy, bringing new ideas and products to the market and providing competition by
attacking the market position of established companies. While the number of company formations in Ger-
many has been declining for years, a growing start-up scene of innovative and growth-oriented start-ups and
young companies has established itself in the German metropolitan regions with Berlin at the forefront. How-
ever, despite various government programs to provide venture capital, financing start-ups still proves diffi-
cult. A particular problem is the financing of larger growth steps in the years after the company's founding
phase, as start-ups often have higher capital requirements in this later-stage phase. But public funding pro-
grams and domestic venture capital funds are mostly tailored to the pre-founding and immediate start-up
phase. Politicians have recognized this problem and are currently addressing it with a “Future Fund” (Zukun-
ftsfonds) comprising 10 billion euros in public funding over ten years via ten different fund components. By
mobilizing additional private capital, the total volume available is to be increased to 30 billion euros, which
will also be available for larger later-stage financing thanks to the structure of the individual funds. The paper
concludes with a predominantly positive assessment of the new funding program and further suggestions for
strengthening the startup location addressing taxation and regulatory issues.
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