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Zusammenfassung

Damit der Innovationsstandort Deutschland seine gute Wettbe-
werbsposition halten und weiter ausbauen kann, bedarf es inno-
vativer und erfolgreicher Wachstumsunternehmen. Diese konnen
mit ihren Ideen bestehende Markte tiefgreifend verdndern und
neue Markte schaffen. Dabei geht es nicht nur darum, dass in
Deutschland ,Einhérner” entstehen, also Start-ups mit einer Markt-
bewertung von Uber einer Milliarde US-Dollar. Wachstumsunter-
nehmen, die in Business-to-Business-Mérkten (B2B) agieren, spielen
insbesondere auch in innovativen Okosystemen und fiir die digitale
Transformation der bestehenden Industrie eine entscheidende Rolle.

Bestandsaufnahme

1. In Deutschland wird das Wachstumspotenzial junger
Hightech-Unternehmen nicht ausreichend genutzt.
a. In Deutschland steht zwar zunehmend mehr Kapital vor
allem fiir Startups in Businessto-Consumer-Markten (B2C)
zur Verfigung.

b. Fir die Griindung und das Wachstum von wissens-, tech-
nologie- und kapitalintensiven Wachstumsunternehmen
insbesondere in B2B-Mérkten stellt die Finanzierung je-
doch nach wie vor eine erhebliche Herausforderung dar
- wenngleich sich die Situation in den letzten Jahren ver-
bessert hat.! Dabei liegen fiir Deutschland gerade in die-
sem Bereich die groten Chancen der Digitalisierung
(Stichworte: Industrie 4.0, Internet der Dinge etc.).2

2. Der Mangel an addquater Wachstumsfinanzierung (unter
anderem Wagniskapital) bleibt eine zentrale Schwache des
deutschen Innovationssystems. Der Zugang zu Wagniskapital
ist insbesondere im Vergleich zu den USA zudem weniger stan-
dardisiert; die Kapitalaufnahme dauert entsprechend langer.
a. Im Bereich der Seed- und frithen Start-up-Phase gibt es in

Deutschland eine zunehmend bessere (im internationalen

a2 w N =

phaseninvestoren High-Tech Griinderfonds (HTGF) und coparion.
5 | Vgl. Braun et al. 2019.

| Vgl. BVK 2018a, Ernst & Young 2019a, Handelsblatt 2018, Madhvani 2017, Metzger 2019.

| Vgl. Achleitner/Lange 2019a, Achleitner/Lange 2019b, Kagermann,/Winter 2018, Kagermann et al. 2016.

| Vgl. BVK et al. 2018. Vgl. auch Abschnitt 2.1 (Bestandsaufnahme) der vorliegenden Studie.

| Dazu gehéren beispielsweise die jiingst gegriindete KfW Capital mit ihrem Fondsinvestment-Programm, der European Investment Fund (EIF) auf europdischer Ebene sowie die Seed-Friih-

Zusammenfassung

Vergleich aber noch immer nicht ausreichende) Kapital-
decke. Technologiegetriebene Wachstumsunternehmen
benétigen fiir ihre Wachstumsphasen jedoch oftmals zehn
bis 50 Millionen Euro pro Finanzierungsrunde — Kapital,
das Unternehmen in dieser GréBenordnung bei deutschen
und/oder europdischen Investoren kaum noch finden.
Zum Vergleich: Die gesamten Wagniskapitalinvestitionen
nach Standort des jeweiligen Unternehmens sind in Asien
und in den USA um 300 Prozent hoher als in Europa
(Stand: 2017). Gerade in den spateren Wachstumsphasen
zeigt sich die ,Wagniskapitalliicke” in Europa gegeniiber
Asien und den USA besonders stark.3

Bisherige Ansatze zur Steigerung der Verfligbarkeit von
Wagniskapital* sind begriiBenswert und leisten einen
wichtigen Beitrag, hatten jedoch eine noch héhere Schlag-
kraft, wenn sie finanziell groBer, transparenter und/oder
in einigen Punkten noch weniger biirokratisch waren.

Der Mangel an Wagniskapital (AuBenfinanzierung/
Eigenkapital) in Europa und in Deutschland hat Folgen:
Von ausldndischen Investoren mitfinanzierte erfolgreiche
Hightech-Wachstumsunternehmen werden — im Vergleich
zu inlandisch finanzierten Unternehmen - zu einem gro-
Beren Teil spater auch an auslandische Investoren ver-
kauft beziehungsweise gehen im Ausland an die Borse.
Dieser Trend hat in den letzten Jahren zugenommen.®

Impulse zur Starkung der Kapitalbildung in der Wachs-
tumsphase hierzulande wiirden eine groRere Wagniska-
pitalszene in Deutschland etablieren und eine positive
Kettenreaktion auslosen: Mehr Exits® ,made in Germany"
steigern die Attraktivitat des Standorts fiir mehr Wagnis-
kapitalinvestitionen. Je gréBer und etablierter die heimi-
sche Wagniskapitalszene und je intensiver der Wettbewerb
des Kapitals, desto leichter wiederum kdnnen Wachs-
tumsunternehmen Kapital auch aus/in Deutschland fin-
den und aufnehmen — das Okosystem fiir Wachstumsfi-
nanzierung wird gestarkt.

6 | Ein Exitist ein ,geplanter Ausstieg von Private-Equity- oder Venture-Capital-Gesellschaften aus einer Beteiligungsanlage zur Realisierung einer finanziellen Rendite” (Achleitner 2018b).



3. Es fehlen alternative Instrumente der Auenfinanzierung,
die iiber das heutige Wagniskapitalmodell hinausgehen.

a.

Im System fehlt geduldiges (Eigen-)Kapital: Vom Start
der Produktentwicklung bis zur Profitabilitat vergehen bei
Hightech-Unternehmen h&ufig zehn Jahre oder mehr. Klas-
sische Wagniskapitalgeschaftsmodelle stellen fiir solche
Zeitraume in der Regel kein Kapital zur Verfiigung.

Wachstumsunternehmen fragen zunehmend nach hybri-
den Finanzierungen’ (vor allem Venture Debt®) sowie
nach innovativem Fremdkapital. Bislang steht dieser
Nachfrage in Deutschland jedoch kein ausreichendes An-
gebot gegenliber. Erste Intermediére (vor allem Banken)
bedienen diese Nachfrage mit innovativen Konzepten
und Ideen. Sie vergeben beispielsweise Venture Debt oder
innovatives Fremdkapital an Wachstumsunternehmen,
die sich noch in der Verlustphase befinden.

4. Das (Win-win-)Potenzial der Zusammenarbeit von Wachs-
tumsunternehmen, etablierten Unternehmen und wissen-
schaftlichen Einrichtungen wird nicht ausgeschopft.

a.

7
8

Wachstumsunternehmen erzielen Lerneffekte bei der An-
wendung ihrer Technologie beziehungsweise ihres Ge-
schaftsmodells, wenn sie ihre Losungen unmittelbar im
Industrieumfeld einsetzen und weiterentwickeln kénnen.
Die etablierten Unternehmen profitieren ebenfalls von
der Zusammenarbeit: Mit ,frischen Ideen” und neuesten
digitalen Technologien aus dem Portfolio der Wachstums-
unternehmen kénnen sie ihre eigene digitale Transfor-
mation vorantreiben.

GroBe Kunden wirken sich positiv auf die Bewertung
eines Wachstumsunternehmens aus: Sie mindern die Sorge
weiterer Kunden und Investoren, dass das Unternehmen
aufgrund seiner geringen GroRe (Liability of Smallness)
oder aufgrund seiner Unerfahrenheit (Liability of
Newness) am Markt scheitert, und stéarken so das Poten-
zial des Unternehmens, Kapital aufzunehmen und weite-
res Wachstum zu realisieren.

Gleichzeitig sind Auftrdge von beziehungsweise Projekte
mit etablierten Unternehmen eine wichtige Einnahme-

quelle fir Wachstumsunternehmen. Sie kdnnen auf diese
Weise ihre Innenfinanzierung starken und so ihren Spiel-
raum fiir langfristige Investitionen unter anderem in For-
schung und Entwicklung vergréBern.

Diese Zusammenhange verdienen mehr Aufmerksamkeit und
konnten auch von der Politik noch starker adressiert werden. Das
Zusammenspiel weltweit fithrender Industrieunternehmen mit in-
novativen Wachstumsunternehmen im Bereich der Kiinstlichen
Intelligenz, des Internet der Dinge und der ,Smart Services"® birgt
fir Deutschland enorme Chancen, auch im globalen MaRstab re-
levante, zukunftsorientierte Okosysteme aufzubauen.

Handlungsoptionen

1.

| Hybride Finanzierungsformen weisen sowohl Fremd- als auch Eigenkapital-Eigenschaften auf.

Mehr Wachstumskapital fiir Unternehmen in Deutschland
mobilisieren. Dafiir braucht Deutschland eine stérkere inlan-
dische Wagniskapitalszene. Dies kann durch folgende Malnah-
men gelingen:

a.

Kapital von Kapitalsammelstellen, Family Offices, Stif-
tungen und High-net-worth-Business-Angels fir Wagnis-
kapitalinvestitionen mobilisieren: Anlagerestriktionen
flir Kapitalsammelstellen lockern und gezielt die vier ge-
nannten Investorengruppen zusammenbringen, um ge-
meinsame Impulse zur Starkung des inlédndischen Markts
flr Wagniskapital zu setzen und positive Selbstverstar-
kungskrafte zur Kapitalbildung auszuldsen.

Bestehende staatliche Unterstiitzungsangebote als Hebel
nutzen, um mehr privates Kapital zu mobilisieren: Erfolg-
reiche staatliche Finanzierungsangebote'® sollten zu
diesem Zweck ausgeweitet werden — zum einen der
Hohe nach (Bereitstellung von mehr staatlichem Kapital
flir Direkt- und Fondsinvestitionen bei mindestens gleich-
wertiger Beteiligung privater Investoren) und zum anderen
strukturell — mit Blick auf Finanzierungsangebote, die
speziell auf Unternehmen in der Wachstumsphase zuge-
schnitten sind. Ferner gibt es bei einigen der bestehenden
Angebote vor allem hinsichtlich Transparenz, Entschei-
dungsgeschwindigkeit und Effektivitat noch Optimie-
rungspotenzial.

| Aufsichtsrechtlich handelt es sich bei Venture Debt um Fremdkapital. Bei Venture-Debt-Finanzierungen kommt in der Praxis jedoch haufig der sogenannte Equity Kicker zum Einsatz - eine

Option, die dem Kapitalgeber die Beteiligung an einer moglichen Unternehmenswertsteigerung eréffnet. Durch den Equity Kicker wird Venture Debt in seiner 6konomischen Wirkung zu
einer hybriden Finanzierungsform.

9

| Als Smart Services werden individuell konfigurierte Pakete aus Produkten, Dienstleistungen und Diensten bezeichnet, die tiber das Internet angeboten werden. ,Im Mittelpunkt steht dabei

der Nutzer mit seinen individuellen Vorlieben und Bediirfnissen etwa als Verbraucher, Mitarbeiter, Burger, Patient oder Tourist. (...) Zentrale Voraussetzung, damit sich Smart Services bilden

und organisieren kdnnen, sind digitale Plattformen"” (siehe Arbeitskreis Smart Service Welt 2015, S. 4).

10 | Dazu zghlen die Seed- und Frithphasen-Instrumente HTGF und coparion sowie die Fondsinvestoren KfW Capital und der European Investment Fund (EIF).



2. Alternative Instrumente der AuBen- und Innenfinanzierung
schaffen, die iiber das klassische Wagniskapitalmodell
hinausgehen.

a.

Erfolgreiche erste Ansatze zur Starkung von hybriden Fi-
nanzierungsformen wie Venture Debt sowie innovative
Fremdkapitalfinanzierungen in Deutschland sichtbarer
machen und mit mehr Kapital ausstatten (beispielsweise
durch die neue ,Tech Growth Fund"-Initiative).

Ergédnzende Modelle beziehungsweise Bewertungsin-
strumente entwickeln, die iiber die vergangenheits-
bezogene Bilanzanalyse hinausgehen und die Banken
nutzen kdnnen, um innovatives Fremdkapital an Wachs-
tumsunternehmen zu vergeben.

Stakeholder-Dialog zum Thema ,geduldiges Kapital”
starten, der insbesondere potenzielle Investoren sowie
Intermedidre zusammenbringt, um folgende Frage zu
erortern: Welche zusatzlichen Instrumente — in Ergénzung
zum klassischen Wagniskapitalmodell — waren geeignet,
.echtes" geduldiges Kapital zur Finanzierung disruptiver,
kapitalintensiver Geschéaftsideen verfliigbar zu machen?

Co-Investment-Plattform fiir Direktinvestitionen in
Wachstumsunternehmen aufbauen. Die neue Plattform
wiirde darauf abzielen, einen liquiden Markt fiir Direktin-
vestitionen zu schaffen — mit einem Fokus auf Hightech-
Wachstumsunternehmen. Leitinvestoren wiirden dabei
fundierte Einschatzungen/Risikoanalysen zu Wachstums-
unternehmen beisteuern. Deren Bewertung wiirde die
Basis fiir den Einstieg weiterer (Co-)Investoren liefern. Die
Plattform konnte auch einen Beitrag dazu leisten, (mehr)
geduldiges Kapital bereitzustellen (vgl. 2c), wenn Inves-
toren auf einem Sekundérmarkt passive Beteiligungsan-
teile handeln kénnen. Dadurch wiirde der Druck abneh-
men, das Unternehmen schnell zum Exit zu fihren.

Zusammenfassung

3. Das (Win-win-)Potenzial der Zusammenarbeit von etablier-
ten Unternehmen, Wachstumsunternehmen und wissen-
schaftlichen Einrichtungen besser ausschopfen.

a.

Jump-up-Initiative fiir schnell wachsende Hightech-
Unternehmen ins Leben rufen. Dabei wiirden etablierte
Unternehmen mit Wachstumsunternehmen, erfahrenen
.Beraterinnen und Beratern” (beispielsweise Top-Wissen-
schaftlerinnen und -Wissenschaftler aus den Technikwis-
senschaften) und erfolgreichen Unternehmerinnen und
Unternehmern (die auch eigenes Kapital einbringen) zu-
sammengebracht — mit dem Ziel, regelm&Big und in klei-
nen Gruppen in bestimmten (Zukunfts-)Technologiefel-
dern konkret zusammenzuarbeiten.

Regionale Innovationscluster, bestehend aus etablierten
Unternehmen, Wachstumsunternehmen und wissenschaft-
lichen Einrichtungen, starken, um mehr Hightech/B2B-
Unternehmen auf den Wachstumspfad zu bringen — zum
Beispiel durch den Neuaufbau beziehungsweise die Star-
kung professioneller Entrepreneurship-Center an Hoch-
schulen im gesamten Bundesgebiet (mégliches Vorbild:
UnternehmerTUM der TU Miinchen). Die Lander Nord-
rhein-Westfalen und Hessen haben sich mit eigenen Ini-
tiativen bereits auf den Weg in diese Richtung gemacht.
Einige wesentliche Erfolgsfaktoren fiir solche professio-
nellen Zentren sind: Marktnahe, Auskopplung aus klassi-
schen Hochschulstrukturen, eigene Rechtsform und ge-
zielte Einbindung der Wirtschaft.

Rahmenbedingungen an Hochschulen verbessern, um
das Potenzial erfahrener Professorinnen und Professoren
vor allem aus den Technikwissenschaften fir mehr
Hightech-Griindungen zu nutzen. Dazu gehéren transpa-
rente Regeln und schnelle Verfahren zu Fragen der Rechte
und Verantwortlichkeiten von Hochschullehrerinnen und
-lehrern, die ein Unternehmen griinden und neben ihrer
Professur unternehmerisch tatig sein wollen. Hochschulen
sollten Ausgriindungen zudem als ein Qualitatskriterium
der Technikwissenschaften begreifen und Praxiserfahrung
in Form unternehmerischen Knowhows auch bei Beru-
fungen beriicksichtigen.
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1 Zielsetzung

Fehlendes Kapital fiir Hightech-Wachstumsunternehmen ist
eine zentrale Schwéache des deutschen Innovationssystems.
Gerade im Zuge der digitalen Transformation, in der radikale
technologische Innovationen und neue Geschaftsmodelle sowie
schnelles Wachstum gefragt sind, wird diese Schwache zu einem
entscheidenden Wettbewerbsnachteil.

acatech hat in einem gemeinsamen Projekt mit der KfW und der
Deutschen Borse eine Vielzahl von Akteuren aus dem Finanzbe-
reich mit Hightech-Wachstumsunternehmen sowie Vertreterinnen
und Vertretern der Industrie und der Wissenschaft zusammenge-
bracht (siehe Abbildung 1), um eine differenzierte Bestandsauf-
nahme vorzunehmen und Handlungsoptionen fir Politik, Wirt-
schaft und Wissenschaft zu erarbeiten.

acatech hat sich dabei als neutrale Plattform angeboten, um
erstmals auch gezielt eine Knowhow-Schnittstelle zwischen der
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Technologie- und der Finanzwelt zum Thema Wachstumsfinan-
zierung aufzubauen. Der Fokus des Projekts lag dabei auf dem
Bereich der Kiinstlichen Intelligenz und Anwendungen im Busi-
ness-to-Business (B2B). Gerade hier liegen in Deutschland viel-
faltige Chancen (Stichworte industrielles Internet der Dinge"
und Industrie 4.0'?). Wenn im Folgenden von Hightech-Unter-
nehmen die Rede ist, sind genau solche wissensintensiven Un-
ternehmen gemeint, die technologiegetriebene Innovationen her-
vorbringen und deren Geschédftsmodelle auf industrielle
Anwendungen abzielen.

Dariiber hinaus steht in der vorliegenden Studie die sogenannte
Wachstumsphase von Hightech-Unternehmen im Vordergrund.
In dieser Phase skalieren Unternehmen ihr Geschaftsmodell, das
heiit, sie wachsen beispielsweise durch den Aus- und Aufbau
von Produktionskapazitdten und/oder durch das ErschlieBen
neuer Markte. In dieser Phase zeigt sich, ob das Geschaftsmodell
des jeweiligen Unternehmens dauerhaft wettbewerbsfahig
und erfolgreich sein kann. Sie ist mit Blick auf die Dimensionen
Wertschdpfung, Innovation und Anzahl von Arbeitsplatzen auch
aus volkswirtschaftlicher Sicht von Interesse.

Wachstumsunternehmen

#& twentybn fos4X

A\ CARGONEXX'

BlueYonder

/7
5Analytics e!jﬁfNKA I'el.ayr.
SKONUX  NAVVIS  KINEXON

Wissenschaft

/A, Universitit St.Gallen Ul

BERGISCHE_ N
UNIVERSITAT NS o firll
WUPPERTAL o RWTHAACHEN

s gt et

|
0“ _ OFFIS

Abbildung 1: Expertenpanel im Projekt ,Okosystem fiir Wachstumsfinanzierung starken” (Quelle: eigene Darstellung)

11 | Internet der Dinge (1dD) beschreibt eine evolutionare Entwicklung eingebetteter Systeme. Dazu gehorten der Einzug des Internets in die Produktionshallen (durch Veretzung von Daten,
Diensten und Dingen) und die dadurch erméglichte umfassende Integration von Wertschopfungsketten (vgl. acatech 2015, acatech 2011).

12 | Der Begriff Industrie 4.0 steht fiir die vierte industrielle Revolution, eine neue Stufe der Organisation und Steuerung der gesamten Wertschépfungskette tiber den Lebenszyklus von
Produkten. Dieser Zyklus orientiert sich an zunehmend individualisierten Kundenwiinschen und erstreckt sich von der Idee und dem Auftrag tber die Entwicklung und Fertigung sowie die
Auslieferung eines Produkts an den Endkunden bis hin zum Recycling, einschlieBlich der damit verbundenen Dienstleistungen (vgl. Plattform Industrie 4.0 2015).



Es zeigt sich jedoch, dass in Deutschland und in Europa ein
Mangel an Finanzierung speziell fiir diese Wachstumsphase
existiert. Zwar hat sich das Kapitalangebot fiir friihere Finanzie-
rungsphasen (Seed-Start-up-Phase) iiber die Zeit etwas verbessert
(obwohl im internationalen Vergleich immer noch Verbesserungs-
bedarf besteht™), was unter anderem an neuen Finanzierungsin-
strumenten wie dem High-Tech Griinderfonds (HTGF) liegt." Dies
gilt jedoch nicht fiir die Wachstumsphase.

Die Handlungsoptionen der vorliegenden Studie beziehen sich
nicht nur auf die Mobilisierung klassischen Wagniskapitals.”® Es
werden auch andere Finanzierungsangebote beleuchtet und vor
allem auch die Schnittstellen von Hightech-Wachstumsunter-
nehmen, etablierten Unternehmen'® und wissenschaftlichen
Einrichtungen adressiert. Diese Schnittstellen sind ein Schliissel

Zielsetzung

fiir eine aussichtsreiche Position Deutschlands im Wettbewerb
um die Digitalisierung der Industrie.

Abgrenzung

Die vorliegende Studie fokussiert explizit die Innovationsfinan-
zierung von Wachstumsunternehmen — und nicht die Innovati-
onsfinanzierung etablierter Unternehmen. Zwar ist deren Inno-
vationsfinanzierung ebenso wichtig, um die Innovationsfahigkeit
zu erhalten beziehungsweise auszubauen."” Allerdings unterliegt
die (Innovations-)Finanzierung etablierter Unternehmen ande-
ren Voraussetzungen und strukturellen Herausforderungen, die
ein eigenstandiges Projekt rechtfertigen wiirden. Ferner stehen
steuerliche MaBnahmen nicht im Fokus der vorliegenden
Studie.

3 | Beispielsweise existieren fiir die sogenannte Pre-Seed-Phase noch zu wenig Finanzierungsangebote in Deutschland. Unternehmen in dieser Phase bekommen noch kein Kapital aus dem

HTGF, gleichzeitig sind sie bereits zu weit entwickelt, um beispielsweise weitere EXIST-Forderungen (Programm zur Finanzierung universitarer Ausgriindungen) zu erhalten.

14 | Der HTGF ist nach eigenen Angaben der groBte und aktivste Seed-Investor in Deutschland. Fiir Hightech-Unternehmen bietet der HTGF ein Finanzierungsvolumen von bis zu drei Millionen

Euro pro Unternehmen an (vgl. HTGF 2019).

a

Wagniskapital ist von privaten und/oder institutionellen Anlegern bereitgestelltes Eigenkapital, das mittels Beteiligungsgesellschaften in junge, innovative Unternehmen mit hohem

Wachstumspotenzial investiert wird - mit dem Zweck der Erwirtschaftung einer finanziellen Rendite. Die Investoren erwerben dabei fiir einen begrenzten Zeitraum Anteile am jeweiligen
Unternehmen. Im Gegensatz zu Fremdkapital erzielt der Investor seinen Gewinn nicht durch Zinsen, sondern ausschlieBlich durch eine erfolgreiche VerauBerung seiner Unternehmensanteile
- beispielsweise bei einem Borsengang des Unternehmens (IPO) oder durch den Verkauf seiner Anteile an Dritte. Einem hohen Risiko der Investition stehen hohe erwartete Renditen
entgegen. Im weiteren Sinne kann Wagniskapital Private-Equity(PE)-Investitionen zugeordnet werden. Oftmals synonym verwendete Begriffe sind Venture Capital, Risiko-, Beteiligungs- oder

Chancenkapital (vgl. Achleitner 2018a, Breuer 2018, BVK et al. 2018, BVK 2019).

16 | Mit ,etablierten Unternehmen” sind in dieser Studie GroBkonzerne sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU) gemeint, die sich bereits seit langerer Zeit am Markt behaupten.

7 | Vgl. Zimmermann 2019.



2 Bestandsaufnahme

Wachstumsunternehmen spielen fiir das Innovationssystem und
den Strukturwandel einer Volkswirtschaft eine wichtige Rolle: Sie
schaffen immer wieder neue Mérkte, und ihre innovativen Techno-
logien erhéhen die Wettbewerbsintensitat auf bestehenden Markten.

Dieses Kapitel zeigt anhand einer Bestandsaufnahme, wie es um
die Wachstumsfinanzierung in Deutschland bestellt ist.

2.1 Es fehlt Wagniskapital in
Deutschland und in Europa

Wagniskapital erfiillt in einem Okosystem fiir Wachstumsfinan-
zierung wichtige Funktionen, insbesondere hinsichtlich der drei
folgenden Aspekte:™®

m  Rolle von Wagniskapital fiir Wachstumsunternehmen:
Wagniskapital bietet Wachstumsunternehmen die notwendi-
gen finanziellen Mittel, um ihr Wachstum zu finanzieren. Da-
riber hinaus erhalten Wachstumsunternehmen durch
Wagniskapital in der Regel auch Zugang zu erfahrenen In-
vestorinnen und Investoren, die ihrerseits Knowhow und re-
levante Netzwerke in das jeweilige Unternehmen einbringen
(,Smart Money"). Viele der heute weltweit gréBten Unterneh-
men wurden anfanglich auf diese Weise finanziert, darunter
Microsoft, Alphabet (Google), Amazon und Apple.'®

18 | Vgl. insbesondere Da Rin et al. 2013.

m  Beitrag von Wagniskapital fiir Innovation:?° Wagniskapi-
talinvestitionen fokussieren sich haufig auf Hightech-Unter-
nehmen und schnell wachsende Wirtschaftsbereiche. Sie
unterstiitzen in diesen Bereichen die Innovationsaktivitat,
beispielsweise durch die Identifikation von Innovationen?®'
sowie durch die Intensivierung von Patentaktivitaten.??

= Rolle von Wagniskapital fiir Wertschopfung: Eng verbunden
mit seiner Bedeutung fiir Innovationen spielt Wagniskapital
auch eine Rolle fiir die Wertschopfung in einer Volkswirt-
schaft.3 Zahlreiche Studien zeigen positive Effekte auf die
Zahl von Start-ups und Arbeitsplatzen sowie auf das Einkom-
men und/oder auf das Wachstum einer Volkswirtschaft.?*
Wagniskapital kann auch als Katalysator fiir den digitalen
Wandel wirken. Ein Beispiel ist der Aufstieg Chinas zur ,Arti-
ficial Intelligence Superpower".?>

Europa verfiigt allerdings (iber vergleichsweise wenig Wagnis-
kapital.?® Zwar waren zuletzt erhebliche Fortschritte zu verzeich-
nen: So haben sich die Wagniskapitalinvestitionen in Europa
im Zeitraum von 2012 bis 2017 fast vervierfacht (siehe Abbil-
dung 2).2” Allerdings fand die Verbesserung von einem niedrigen
Niveau ausgehend statt. Hinzu kommt, dass andere Weltregio-
nen, mit denen Europa beziehungsweise Deutschland im Wett-
bewerb steht, ebenfalls oder sogar ein noch deutlich starkeres
Wachstum im Bereich der Wagniskapitalinvestitionen erzielt
haben. So wurde sowohl in den USA als auch in Asien jeweils
rund viermal mehr Wagniskapital investiert als in Europa (Jahr
2017, siehe Abbildung 2).28

19 | Vgl. BVK et al. 2018, Hengster 2016, Telekom Capital Partners/OC&C Strategy Consultants 2017.

20 | Vgl. Da Rin et al. 2013.
21 | Vgl. Hellmann/Puri 2000, Puri/Zarutskie 2012, Tian/Wang 2014.

22 | Aufden Bereich der Patentaktivitaten hat Wagniskapital einen gréBeren Einfluss als die Finanzierung von Forschung und Entwicklung (F&E) durch GroBkonzerne. Vgl. Kortum//Lerner 2000,
Hirukawa,//Ueda 2008. Einen positiven Einfluss von Wagniskapital auf Patentaktivitaten finden auch Popov,//Roosenboom 2012.

23 | Vgl. Da Rin et al. 2013.

24 | Vgl. Chemmanur et al. 2011, Engel/Keilbach 2007, Mollica/Zingales 2007, Popov,/Roosenboom 2012, Puri/Zarutskie 2012, Samila/Sorenson 2011.

25 | Vgl. CB Insights 2018, Lee 2018.
26 | Vgl. Achleitner/Lange 2019a, BMWi 2019, BVK et al. 2018, EIB 2019, IHK 2017.
27 | Vgl. BVK et al. 2018.

28 | Hinweis: Gut recherchierte und sauber aufbereitete Daten iiber Wagniskapitalinvestitionen von Deutschland im Vergleich zu wichtigen auBereuropaischen Wagniskapitallandern (zum
Beispiel Deutschland im Vergleich zu Japan, USA und China) sind vergleichsweise schwer zu erhalten. Die paneuropaische Statistikplattform European Data Cooperative (EDC), auf der
unter anderem einige Zahlen von BVK et al. 2018 beruhen, bezieht beispielsweise keine auBereuropaischen Lander ein. CB Insights und PitchBook wiederum richten ihren Analyse-
Schwerpunkt auf Asien und die USA. Beide haben zwar auch Zahlen fur Deutschland, im Vergleich zu denen zu Asien und den USA sind diese jedoch weniger detailliert (geringere Markt-
abdeckung mit Blick auf ein vollstandiges Bild von Wagniskapitalinvestitionen in Deutschland). Aus diesem Grund werden im vorliegenden Abschnitt (und auch in der Studie von BVK et
al. 2018) vorrangig Zahlen tber die groRen Weltregionen beziehungsweise Lander ausgewiesen: Europa, Asien, USA. Erganzendes Zahlenmaterial speziell fiir Deutschland findet sich, fiir
einen innereuropéischen Vergleich, beispielsweise bei BVK 2018b. Demnach ist Deutschland das Top-3-Land fiir Wagniskapitalinvestitionen innerhalb Europas (nach GroBbritannien und
Frankreich) - mit der FuBnote, dass Europa im weltweiten Vergleich bei Wagniskapitalinvestitionen deutlich zuriickliegt.
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Abbildung 2: Wagniskapitalinvestitionen nach Standort des Portfoliounternehmens in Milliarden Euro (Quelle: BVK et al. 2018,
Grafik durch acatech leicht modifiziert. Zahlenquelle: PwC, CB Insights, Roland Berger)

Die Unterschiede zwischen Europa, Asien und den USA zeigen  Insgesamt wird zwar deutlich, dass das Volumen von Wagniska-
sich besonders stark in der spaten Wachstumsphase.?® Die mitt-  pital ebenso in Europa und in Deutschland in den letzten Jahren
leren Wagniskapitalinvestitionen pro Unternehmen in Asien und ~ zugenommen hat, auch fiir die Wachstumsphase mit einem Ka-
in den USA (bersteigen in dieser Phase deutlich die entspre-  pitalbedarf von zehn Millionen bis 50 Millionen Euro pro Finan-
chenden Werte in Europa (siehe Abbildung 3). zierungsrunde.>°

56,5
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Abbildung 3: Mittlere Wagniskapitalinvestitionen (Median) pro Unternehmen nach Griindungsphasen im ersten Quartal 2018 in
Millionen Euro (Quelle: BVK et al. 2018, Grafik durch acatech leicht modifiziert. Zahlenquelle: PwC, CB Insights, Roland Berger)

29 | Vgl. BVK et al. 2018.
30 | Vgl. BVK 2018a, Emst & Young 2019a, Hengster 2016, Madhvani 2017, Metzger 2019.



Allerdings bewegen sich solche Verbesserungen auf einem im
weltweiten Vergleich geringen Niveau.™'

Eng verbunden mit dem Mangel an Wagniskapital in Deutschland
und Europa kritisierten einige der interviewten Fachleute auch
eine fehlende Standardisierung fiir den Zugang zu Wagniska-
pital. Auch dadurch sei die Etablierung und weitere Professiona-
lisierung der Wagniskapitallandschaft in Deutschland erschwert.

«In den USA sind alle Vertrdage und juristischen Angelegen-
heiten fiir den Einstieg eines Investors standardisiert.
Facebook, Google oder unser Unternehmen - sie durchlaufen
in den USA alle die gleichen standardisierten Verfahren.
Dadurch dauern Verhandlungen zu Vertragsklauseln maximal
drei bis vier Tage, und es lauft transparent ab. In Deutsch-
land ist nichts standardisiert. Wenn Sie iiber einen Zwanzig-
Millionen-Vertrag verhandeln, miissen Sie zunachst mal

zu einem Notar und sehr viel Geld und Zeit investieren.

Das dauert nicht ein paar Tage, sondern Wochen und
Monate. Und es lauft jedes Mal anders ab. Ein klarer
Wettbewerbsnachteil in Deutschland gegeniiber den USA."
[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

2.2 Zusatzliches inlandisches
Wagniskapital sichert
Wertschopfung in Deutschland

Fachleute befiirchten, dass europdische Wachstumsunternehmen
angesichts fehlenden Wagniskapitals ins auBereuropéische Ausland
(insbesondere in die USA) abwandern®2 und damit ein ,Ausverkauf”
europaischer Technologie stattfindet.

«Ich kenne eine Menge von Leuten, die mit richtig guten Ideen
friihzeitig nach Amerika gegangen sind, weil sie hier [in
Deutschland] keine Chance sahen, an Geld zu kommen. (...)
Das Problem ist, dass in Deutschland nur sehr wenige Men-
schen bereit sind, Risikokapital (...) zur Verfiigung zu stellen.”
[SAP-Griinder D. Hopp im Interview mit der Frankfurter Allge-
meinen Sonntagszeitung]*?

«Die Technologien werden zwar bei uns in Europa entwickelt.
Das Geschaft lauft am Ende aber oft in den USA. iZettle zum
Beispiel entwickelt Technologien fiir den mobilen Bezahldienst
- eine Firma aus Schweden. Sie ist fiir 2,2 Milliarden Dollar an
PayPal verkauft worden. Solche Beispiele gibt es viele."
[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

In diesem Zusammenhang zeigt eine aktuelle Studie3*
der Lehrstiihle fiir Entrepreneurial Finance an der TU
Miinchen, dass

® in Finanzierungsrunden unter Beteiligung auslandi-
scher Investoren deutlich mehr Kapital in europaische
Wachstumsunternehmen investiert wird als in rein in-
|andischen Runden,*®

m auslandische Investoren an den innovativeren und er-
folgversprechenderen Wachstumsunternehmen betei-
ligt sind und

31 | Andieser Stelle wurde in den Experteninterviews und Workshops vereinzelt eingewandt, dass nicht etwa Wagniskapital in Europa fehle, sondern Hightech-Unternehmen in ausreichender
Zahl und GréRe, in die Uberhaupt investiert werden kénne (,Henne-Ei-Problem”). Studien belegen jedoch, dass sich ein Mangel an Wagniskapital negativ auf das Okosystem fiir Wachstums-
finanzierung auswirkt. Vgl. dazu den Beginn dieses Abschnitts sowie Abschnitt 2.3 (Impulse zur Starkung der Kapitalbildung fiir die Wachstumsfinanzierung lésen positive Kettenreaktionen

aus).

32 | Aussagen aus den eigens gefiihrten Interviews mit Griinderinnen und Griindern von Wachstumsunternehmen. Vgl. auch Braun et al. 2019, BVK et al. 2018, Emst & Young 2019b.

33 | Siehe Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung 2019, S. 19.
34 | Vgl. Braun et al. 2019.

35 | Seit 1990 fand rund ein Drittel aller privaten Wachstumsfinanzierungen in Europa unter Beteiligung ausléndischer Investoren statt. Die dabei in einer internationalen Runde (insgesamt)

investierte Summe ist fast viermal hoher. Vgl. Braun et al. 2019.



m die von auslandischen Investoren mitfinanzierten
Wachstumsunternehmen - im Vergleich zu inldndisch
finanzierten Unternehmen - zu einem sehr hohen An-
teil (circa zwei Drittel) dann auch an auslandische In-
vestoren verkauft werden oder im Ausland an die
Borse gehen (diese Abwanderung aus Europa hat in
den letzten Jahren zugenommen). Fiir inlandisch fi-
nanzierte Unternehmen liegt dieser Anteil bei lediglich
rund einem Drittel.

Welche politischen Implikationen ergeben sich daraus? Unterneh-
men mit hohem Kapitalbedarf sollten nicht nur deswegen auf au-
Bereuropaische Investoren ,ausweichen" miissen, weil sie in Europa
kein ausreichendes Wagnis-/Wachstumskapital finden. Dieser ,rein
kapitalinduzierte Abfluss” lieBe sich vermeiden, wenn es geldnge,
in Deutschland beziehungsweise Europa mehr inldndisches Ka-
pital zu mobilisieren (siehe dazu Kapitel 3/Handlungsoptionen).

Diese StoBrichtung ist ausdriicklich kein Pladoyer fiir eine Einschrén-
kung des Zugangs deutscher Wachstumsunternehmen zu auslandi-
schem Kapital oder auslandischen Markten. Im Gegenteil: Viele
Unternehmen wollen auf globalen Mérkten tatig sein beziehungs-
weise brauchen den globalen Markt, um mengenmaBig und schnell
genug ihr Geschéaft erfolgreich skalieren zu kdnnen. Um Zugang
und Knowhow zu groBen internationalen Markten zu bekommen
(vor allem USA und China), helfen auslandische Investoren.

.In den USA finden wir Investoren mit iiber zwanzig Jahren
Erfahrung - davon profitieren wir enorm. Bei einigen der gro-
Ben Wagniskapitalgeber in den USA gibt es Teams mit bis zu
fiinfzig Personen, die allein dafiir da sind, Unternehmen wie
uns zu beraten. Die iibernehmen sogar Marketing-Themen fiir
uns. So etwas brauchen wir dringend, wenn wir im internatio-
nalen Wettbewerb stehen.”

[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

Eine wirkungsvolle Innovationspolitik setzt deshalb an der Er-
schlieBung zusdtzlicher Finanzierungsquellen an - und nicht
etwa daran, deutschen Wachstumsunternehmen den Zugang
zu ausléndischem Kapital zu erschweren. Sie sucht Wege, aus-
léndisches Kapital anzuziehen — méglichst ohne Wertschpfung
und Beschaftigung in Deutschland einzubiiBen.

36 | Ahnlich argumentieren auch BVK et al. 2018.
37 | Vgl. CB Insights 2018, Lee 2018.
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2.3 Impulse zur Starkung der
Kapitalbildung fiir die
Wachstumsfinanzierung l6sen
positive Kettenreaktionen aus

Ein Mangel an Wagniskapital in der Wachstumsphase fiihrt aus
Sicht eines einzelnen Unternehmens dazu, dass es moglicherweise
nicht sein volles Potenzial entfalten kann. Auf gesamtwirtschaft-
licher Ebene hat ein Abbruch der Finanzierungskette in dieser
spaten Phase negative Riickkopplungen auch auf die Griindungs-
finanzierung und die Griindungsdynamik insgesamt zur Folge:
Borsengédnge (IPOs) erfordern haufig eine Pre-IPO-Finanzierung
von 50 bis 100 Millionen Euro. Wenn der Mangel an Wagniska-
pital dazu fiihrt, dass Unternehmen gar nicht erst borsenreif
werden, dann wird Wachstumsunternehmen eine wichtige Még-
lichkeit genommen, nachhaltig selbststéndig zu werden, wahrend
Wagniskapitalinvestoren ein entscheidender Exit-Kanal fehlt. Im
Ergebnis besteht auf der potenziellen Unternehmerseite eine ver-
minderte Bereitschaft, neue Unternehmen iiberhaupt zu griinden,
und unter den Investoren eine geringere Bereitschaft, Giberhaupt
in Wachstumsunternehmen zu investieren (Henne-Ei-Problem).

Eine Starkung der Kapitalbildung fir die Wachstumsfinanzierung
spielt allein schon aus dieser Perspektive eine wichtige Rolle fiir
das Griindungsgeschehen und das Innovationssystem in Deutsch-
land. Hinzu kommt, dass entsprechende Impulse auch innerhalb
des Okosystems fiir Wachstumsfinanzierung positive Kettenreak-
tionen auslésen — im Sinne der nachfolgend beschriebenen, sich
selbst verstarkenden Effekte:3®

Mehr Wagniskapital ermdglicht mehr erfolgreiche Exits deut-
scher Unternehmen und steigert so wiederum die Attraktivitat
des Standorts fiir Kapital:

Gerade im Zuge der digitalen Transformation kommen die meisten
erfolgreichen, schnell wachsenden Unternehmen und Geschéfts-
ideen aus den USA und zunehmend auch aus China.?” Erfolgreiche
groBe Exits deutscher Hightech-Unternehmen sind dagegen selten
- zumal in Deutschland. Mehr Wagniskapital in Deutschland
wiirde dazu beitragen, mehr solcher Exits zu erméglichen. Die
entsprechenden Erfolgsgeschichten wiirden das Interesse weiterer
Wagniskapitalinvestoren wecken und die Attraktivitat des Stand-
orts Deutschland fiir Kapital weiter erh6hen.



.Der Mangel an Wagniskapital ist der eigentliche Innovati-
ons-Verhinderer in Deutschland. Wir sind einfach nicht in
der Lage, groBe Innovationen zu finanzieren.”

[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

GroBere Wagniskapitalfonds machen die Anlageklasse fiir GroR-
anleger interessant und ermdglichen umfangreichere Finan-
zierungsrunden:

Wagniskapitalfonds aus Deutschland sind im internationalen
Vergleich klein. Sie erreichen in der Regel maximal eine GroRe
von 300 bis 350 Millionen Euro. Die umfangreichsten Wagnis-
kapitalfonds aus den USA und China sind etwa neunmal groRer.3®
GroRere Fonds in/aus Deutschland wiirden die Anlageklasse be-
sonders fiir GroRBanleger wie Pensionskassen und Versicherungen
interessanter machen, aber auch fiir Family Offices und Stiftungen.
Da ein Fonds in der Regel immer nur eine bestimmte Zahl von
Einzelinvestitionen (Deals) eingeht, steigt mit groBeren Fonds
die Summe an Kapital, die ein Portfoliounternehmen in einer
Finanzierungsrunde erhalten kann. Hinzu kommt, dass groBere
Fonds auch riskantere Einzelinvestitionen téatigen kénnen, da sie
insgesamt eine bessere Diversifizierung (Risikostreuung) erlauben.
Damit sind sie insgesamt auch eher in der Lage, internationale
Marktfiihrer aufzubauen.®®

.Geld verdienen Sie vor allem in der Anschlussfinanzierung,
also wenn Sie schon in der Frithphase dabei waren und
dann in der Wachstumsphase mitmischen. Wenn aber in
Deutschland kein Geld in der Wachstumsphase vorhanden
ist, dann verpassen Sie den besten Teil Ihres Investments.
Sie sind nach der Frithphase, also dann, wenn es spannend
wird, raus.”

[Sichtweise eines Intermediars]

Grofe Fonds und groB3e Finanzierungsrunden ziehen (Top-)Wag-
niskapitalinvestoren®® an, ein intensiverer ,Wettbewerb des
Kapitals" ermoglicht héhere Unternehmensbewertungen:

Die besten Investorinnen und Investoren platzieren ihr Knowhow,

ihr Netzwerk und das Kapital dort, wo die hochsten absoluten
Ertrage winken, und das ist in der Regel bei groRen Fonds und
umfangreichen Finanzierungsrunden der Fall. Eine groRere
Wagniskapitalszene befordert in der Regel auch eine starkere
Spezialisierung der Investorinnen und Investoren. (Top-)Wagnis-
kapitalinvestorinnen und -investoren spielen eine wichtige Rolle
im Okosystem fiir Wachstumsfinanzierung.*' Bislang gibt es in
Deutschland noch zu wenige von ihnen. Je intensiver Investorin-
nen und Investoren im Wettbewerb um ,gute” Investitionsmog-
lichkeiten stehen, desto héher kénnen potenziell auch die Be-
wertungen der Wachstumsunternehmen ausfallen.

.Wir haben in Deutschland zwar viele Leute im Finanzbereich
ausgebildet und einen guten Pool aufgebaut. Man muss
jedoch mehr Leute ausbilden, die kritische Masse ist in
Deutschland nicht erreicht. Irgendwann entwickelt sich

ein Netzwerk unter diesen Leuten, das ist entscheidend.

Wir stehen jetzt erst am Anfang einer Entwicklung, die wir
vergleichsweise im Investmentbanking schon vor zehn Jahren
hatten.”

[Sichtweise aus der Wissenschaft]

«Das Generalistentum bei Investoren geht erkennbar zuriick.
Stattdessen ist die Spezialisierungsnotwendigkeit der Inves-
toren heute viel groBer geworden. Investoren mit einem ho-
hen Spezialisierungsgrad kdnnen das jeweilige Geschaftsmo-
dell viel schneller einschatzen. Die USA sind hier weiter, es
gibt dort mehr spezialisierte Investoren als in Deutschland.”
[Sichtweise eines Intermediars]

«Ich kenne einen Fall, da wollte ein groBer inlandischer Inves-
tor mit einer vergleichsweise niedrigen Summe investieren.
Dann kam ein groBer auslandischer Technologiekonzern dazu
und setzte eine hohere Bewertung an. Der inlandische Inves-
tor ging mit. Ohne den Wettbewerb hatte der inlandische
Investor nur ein Drittel bezahlt. Wir brauchen diesen Wettbe-
werb! Wenn nicht geniigend Mitbieter da sind, treibt das die
Bewertungen fiir die jungen Unternehmen nach unten.”
[Sichtweise eines Intermediars]

38 | Vgl. BVK et al. 2018, IHK 2017. Eine Ausnahme stellen der Milliardenfonds von Rocket Internet sowie der neu entstehende Milliardenfonds von Lakestar dar.

39 | Vgl. BVK et al. 2018, Metzger/Bauer 2015.
40 | Gemeint sind die besten Managerinnen und Manager relevanter Wagniskapitalfonds.
41 | Vgl. Abschnitt 2.1.
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2.4 Es fehlt ein ausreichendes
Angebot alternativer
Instrumente zur Aullenfinan-
zierung - liber das klassische
Wagniskapitalmodell hinaus

2.4.1 Es fehlt geduldiges Kapital

Besonders kapital- und wissensintensive Technologien haben
haufig lange Entwicklungszeiten.*? Vom Start der Produktent-
wicklung bis zum Exit brauchen Hightech-Unternehmen haufig
zehn Jahre oder léanger. Das klassische Wagniskapitalmodell ist
mit seinen inhdrenten Anreizsystemen bislang nicht auf solche
langen Laufzeiten ausgelegt. Das Potenzial von Unternehmen
mit besonders hohem Innovationsgrad bleibt so méglicherweise
unausgeschopft.

Sogenanntes geduldiges Kapital*® soll die entsprechende Liicke
schlieBen. Mit geduldigem Kapital sollen die oftmals langwierigen
Entwicklungen komplexer Technologien beziehungsweise Systeme
finanziert werden, die ihrerseits wiederum innovative, disruptive
Geschéaftsmodelle ermdglichen.

«Wir brauchen mehr Quellen fiir geduldiges Kapital. Welcher
Investor will 15 Jahre warten? Keiner! Das wére aber wichtig
im Bereich disruptiver Geschaftsmodelle.”

[Sichtweise eines Intermediars]

In einigen Landern existieren Ansatze, die die Verfligbarkeit von
geduldigem Kapital erhdhen sollen — beispielsweise das ,British
Patient Capital Programme" oder die in den USA erst kiirzlich
genehmigte Long-Term Stock Exchange (LTSE).** Inwiefern solche
Initiativen tatsachlich dazu beitragen, die Verfiigbarkeit von ge-
duldigem Kapital zu erhéhen, ist bislang allerdings nicht belegt.
Die Initiativen in GroBbritannien sind zwar milliardenschwer,
bauen in den meisten Fallen jedoch nach wie vor auf dem klassi-
schen Wagniskapitalmodell mit seinen bekannten Anreizstruktu-
ren auf. Mehr Kapital fiihrt alleine allerdings nicht zwingend zu
mehr Geduld im System. Die britischen Initiativen sollten also

42 | Vgl. Ewens et al. 2018.
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hinsichtlich steigernder Geduld kritisch hinterfragt, auf jeden Fall
aber weiter beobachtet werden.

Geduldiges Kapital stellt — neben weiteren Angeboten, die in
den folgenden Abschnitten thematisiert werden — ein wichtiges
strukturelles Element der AuBenfinanzierung dar, das lber das
klassische Wagniskapitalmodell hinausgeht und in Deutschland
bislang nur unzureichend entwickelt ist.

2.4.2 Es fehlen hybrides Kapital und
innovatives Fremdkapital

Flir zwei weitere alternative Instrumente der AuBenfinanzierung
ist das Angebot in Deutschland ausbaufahig: hybrides Kapital
und innovatives Fremdkapital.

1. Es fehlt hybrides Kapital

Hybrides Kapital weist sowohl Fremd- als auch Eigenkapi-
tal-Merkmale auf. Eine synonyme Bezeichnung lautet Mez-
zanine-Kapital. Dazu gehort beispielsweise Venture Debt:
Ein spezifisches Kreditangebot fiir Wachstumsunternehmen
wird dabei in der Regel mit einer Option fiir den Kapitalgeber
kombiniert, die dem Kapitalgeber die Beteiligung an einer
mdglichen Unternehmenswertsteigerung eréffnet (sogenann-
ter Equity Kicker).*

Venture Debt bietet einige Vorteile als komplementare Ka-
pitalquelle fiir Wachstumsunternehmen. Dazu gehéren unter
anderem:

m  Keine Verwasserung der Gesellschafteranteile: Anders
als bei der Gewinnung zusatzlicher Eigenkapitalinvesto-
ren verlieren die Anteile und Stimmrechte der bestehen-
den Gesellschafter des Unternehmens durch die Auf-
nahme von Venture Debt zunachst nicht an Wert.4

m  Geringere Kapitalkosten: Die Kosten zur Aufnahme von
Venture Debt sind in der Regel niedriger als die Ren-
dite-Erwartungen von Wagniskapitalgebern.

m  Hohere Flexibilitat: Wachstumsunternehmen kénnen Ven-
ture Debt dort einsetzen, wo sie es gerade brauchen -
ohne Abstimmung mit den jeweiligen Eigenkapitalgebern.

43 | Im englischsprachigen Raum wird an dieser Stelle oft der Begriff ,Patient Capital” oder ,Long Term Capital" verwendet. Vgl. inhaltlich auch Braun/Lange 2018, Dodgson/Gann 2018, HM

Treasury 2018.
44 | vgl. Dodgson/Gann 2018, HM Treasury 2018, LTSE 2019.

45 | Aufsichtsrechtlich handelt es sich bei Venture Debt um Fremdkapital. Durch den Equity Kicker wird Venture Debt in seiner 6konomischen Wirkung zu einer hybriden Finanzierungsform.

46 | Vgl. EIB 2019, Jazdowski 2018.



Gerade technologieintensive Wachstumsunternehmen in
Deutschland fragen zunehmend hybrides Kapital nach.?’

«Wir erleben im Bereich Mezzanine eine steigende
Nachfrage seitens der Unternehmen, auch fiir groBere
Kapitalanfragen. Mezzanine ist neben anderen
Finanzierungsformen eine gute Kapitalquelle fiir
innovative Unternehmen.”

[Sichtweise eines Intermediars]

Dieser erhohten Nachfrage steht in Deutschland jedoch
noch kein ausreichend entwickeltes Angebot gegeniiber. Ein
Grund dafiir ist der noch vergleichsweise schwach entwickelte
Wagniskapitalmarkt (siehe Abschnitt 2.1). Denn erst wenn Un-
ternehmen bereits Wagniskapital erhalten haben, kénnen sie
auch Venture Debt aufnehmen: Der Wagniskapitalinvestor hat
gewissermalien eine ,Gate-Keeper"-Funktion fiir Venture-Debt-
Angebote inne.*® Ferner sind Venture-Debt-Produkte in Deutsch-
land - im Gegensatz zu anderen Landern wie beispielsweise
den USA — noch relativ neu. Erste in- und auslandische Banken
experimentieren mit Angeboten in Deutschland. Viele Wachs-
tumsunternehmen kennen die dazugehdrigen Produkte und
Ansprechpartner allerdings haufig noch nicht. Vielen Banken
fehlt oftmals noch die Erfahrung zur Etablierung entsprechender
Produkte auf dem deutschen Markt.

JVenture-Debt-Produkte sind in Deutschland noch ziem-
lich neu. Die Produktentwicklung dazu steht gerade am
Anfang. Diese Produkte sind in der Regel komplexer, es
ist ein spezielles Segment. Auf dem deutschen Markt
werden sich vermutlich eine Handvoll Akteure heraus-
bilden, die solche Produkte anbieten, beispielsweise die
KfW, die HypoVereinsbank, die Silicon Valley Bank sowie
die eine oder andere groBe Sparkasse. Die Anbieter-
gruppe wird iiberschaubar bleiben."

[Sichtweise eines Intermediars]

Ein weiterer Grund fiir das in Deutschland noch nicht
ausreichend entwickelte Angebot liegt in der Konzeption

bisheriger staatlicher Forderinstrumente. Diese fokussieren
vornehmlich*

= frithere Finanzierungsphasen wie die Seed- beziehungs-
weise Startup-Phase (zum Beispiel das ERP-Kapital fir
Griindung, EXIST und der HTGF*°) oder

m  andere Unternehmenstypen (nicht Wachstumsunterneh-
men), etwa in Form des KfW-Forderprogramms ,ERP-Mez
zanine fiir Innovation” fiir den etablierten Mittelstand oder
des ,Mikromezzaninfonds Deutschland" speziell fiir Kleinst
unternehmen (maximal 50.000 Euro pro Unternehmen).

Diese Programme sind wichtig, kénnen den Kapitalbedarf
technologieintensiver Wachstumsunternehmen der Zielrich-
tung und/oder maximalen Beteiligungshdhe nach jedoch
nicht adaquat bedienen.

Der im Frithjahr 2016 erfolgte Zusammenschluss des Sonder-
vermdgens aus dem ERP mit dem Europaischen Investitions-
fonds (EIF) zum sogenannten ,ERP/EIF/Lander-Mezzanin-
Dachfonds” (einschlieBlich Venture-Debt-Fonds) stellt einen
Schritt in die richtige Richtung dar. ERP, EIF und weitere Part-
ner verstarken dabei die Beteiligungs- und Mezzaninfinanzie-
rung um insgesamt 600 Millionen Euro (Stand: Januar 2019).
Aber auch hier stehen wieder nicht Hightech-Wachstumsun-
ternehmen mit einem erhéhten Kapitalbedarf im Vordergrund,
sondern Investitionen ,in den deutschen Mittelstand und jiin-
gere Wachstumsunternehmen. (...) Das durchschnittliche In-
vestitionsvolumen liegt zwischen 10 und 20 Mio. Euro."' Fer-
ner wird das Kapital ausschlieBlich privatwirtschaftlich
gemanagten Fonds zur Verfiigung gestellt, Direktinvestitionen
in Wachstumsunternehmen sind nicht méglich.

Es fehlt innovatives Fremdkapital

Fremdkapital hat gegeniiber anderen Finanzierungsformen
einige Vorteile, insbesondere mit Blick auf feste/kalkulierbare
Zinssatze sowie eine in der Regel schnelle Ausschiittung des
Kapitals nach Beantragung. Banken wollen blicherweise
jedoch bestimmte Sicherheiten erfiillt sehen, bevor sie einen
Kredit vergeben — beispielsweise ausreichend Betriebsmit-
tel/Umlaufvermégen, einen positiven Cashflow sowie ein
an Kundenstamm und Umsatz erwiesenes, tragfdhiges

47 | Vgl. neben den eigens gefiihrten Experteninterviews auch EIB 2019 sowie Jazdowski 2018.

48 | Diese Funktion resultiert aus folgender Uberlegung: Wenn (Top-)Investorinnen und Investoren an einem Unternehmen beteiligt sind, haben diese bereits eine (Top-)Due Diligence
durchgefiihrt, die dem Unternehmen ein entsprechendes Wachstums- und Erfolgspotenzial bescheinigt. Dieses Urteil wird dann auch als BewertungsmaBstab fiir die Vergabe von Venture
Debt herangezogen.

49 | Vgl. BMWi 2019 fiir eine umfassende Auflistung tber die existierenden staatlichen Forderinstrumente in der Griindungs- und Wachstumsfinanzierung.
50 | ERP steht fiir European Recovery Program.
51 | Siehe BMWi 2019, S. 3.
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Geschaftsmodell. Solche Voraussetzungen erfiillen Wachs-
tumsunternehmen in der Regel nicht, weshalb klassische
Bankkredite und andere Formen der traditionellen Fremdka-
pitalfinanzierung fiir sie kaum realisierbar sind.>2

.Klassische Banken kénnen uns nicht helfen, selbst
wenn sie wollten. lhre Inhouse-Prozesse und
Compliance-Regelungen lassen es nicht zu, dass sie
bei uns einsteigen. Wir haben bei unserer Hausbank
eine Kreditlinie von 1.000 Euro.”

[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

«Wir brauchen viel Betriebskapital/Working Capital.
Zum Beispiel fiir unsere Lager und ausstehende Forde-
rungen. Wir vermieten unsere Produkte auch, das Geld
kommt dann erst bei der Riickgabe rein. Hier miissen wir
mit hohen Summen in Vorleistung gehen, das Ausfall-
risiko ist jedoch verhaltnismaBig klein und iiberschaubar.
Fiir solche Bereiche kénnten wir dringend mehr Fremd-
kapital gebrauchen - aber die Banken geben uns nichts,
weil wir als Wachstumsunternehmen durch deren
Bewertungsraster fallen.”

[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

Innovative Fremdkapitalinstrumente fiir Wachstumsunter-
nehmen missten auf alternativen Bewertungsmodellen be-
ruhen, die (iber die vergangenheitshezogene Bilanzanalyse
hinausgehen und in Teilen eher an Projektfinanzierungen er-
innern: Die Entscheidung zur Vergabe von Krediten zur Wachs-
tumsfinanzierung oder zur Finanzierung von Betriebsmitteln
miisste entsprechend vor allem das zukiinftige Entwicklungs-
potenzial eines Unternehmens stérker beriicksichtigen und
bei der Bewertung der Risiken mit Teilmarkttests arbeiten.

Bestandsaufnahme

2.5 Zusammenarbeit zwischen
Wachstumsunternehmen,
etablierten Unternehmen und
wissenschaftlichen Einrichtun-
gen starkt das Okosystem fiir
Wachstumsfinanzierung

Wachstumsunternehmen kdnnen von einer Zusammenarbeit mit
etablierten Unternehmen enorm profitieren und sind einer sol-
chen Zusammenarbeit gegeniiber immer haufiger aufgeschlos-
sen.” So erzielen Wachstumsunternehmen beispielsweise erhebliche
Lerneffekte in der Anwendung ihrer Technologie beziehungsweise
ihres Geschaftsmodells, wenn sie ihre Lsungen unmittelbar im In-
dustrieumfeld einsetzen kénnen. Ferner kénnen sich groBe Kunden
(Key-Kunden) positiv auf die Bewertung eines Wachstumsunter-
nehmens auswirken, weil sie ein wichtiges Signal an andere In-
vestoren und potenziell neue Kunden aussenden. (Dies gilt im
Sinne von: ,Ja, wir sind von diesem Wachstumsunternehmen tiber-
zeugt und setzen dessen Produkte/Dienstleistungen bei uns er-
folgreich ein.") Gleichzeitig sind Auftrdge und Projekte von und
mit etablierten Unternehmen eine wichtige Einnahmequelle fiir
Wachstumsunternehmen: Sie stérken auf diese Weise ihre Innenfi-
nanzierung und kénnen so ihren Spielraum fiir langfristige Inves-
titionen unter anderem in Forschung und Entwicklung vergréBern.>*

»Dazu kam, dass wir [SAP] uns von Beginn an selbst finanzie-
ren konnten, indem wir nicht nur unsere Software entwickel-
ten, sondern auch noch Dienstleistungen bei den Kunden er-
brachten. Unsere erste Fremdfinanzierung war der
Borsengang 1988 [Griindungsjahr: 1972]. Da waren wir
schon unangefochten Marktfiihrer in Europa.”

[SAP-Griinder D. Hopp im Interview mit der Frankfurter Allge-
meinen Sonntagszeitung]®>®

52 | Fremdkapital konnte auch fiir die Innovationsfinanzierung etablierter Unternehmen in Zukunft eine noch wichtigere Rolle spielen. Demnach finanzieren insbesondere KMU ihre Innovationen
heute hauptsachlich durch Innenfinanzierung, also im Wesentlichen tiber den einbehaltenden Gewinn aus dem operativen Geschaft. Diese Kapitalquelle ist der Héhe nach jedoch sehr be-
schréankt, insbesondere wenn es darum geht, teure Zukunftsinnovationen im Bereich der digitalen Transformation zu realisieren. Fremdkapital konnte an dieser Stelle eine interessante
zusatzliche Quelle der Innovationsfinanzierung speziell fir KMU werden, was angebotsseitig heute jedoch nur sehr beschrankt machbar ist (vgl. Zimmermann 2019).

53 | Vgl. BDI 2016, BDI/Deutsche Bank 2018, BVK 2018a, Can et al. 2018, Emst & Young 2019a, IHK 2017, UnternehmerTUM,/Wissensfabrik 2014, Wallisch/Hemeda 2018.

54 | Vgl. Achleitner et al. 2016, Achleitner/Lange 2019b, UnternehmerTUM,/Wissensfabrik 2014.

55 | Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung 2019, S. 19.
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Dartiber hinaus liegt in der Zusammenarbeit mit etablierten Un-
ternehmen auch eine wichtige Quelle der AuBenfinanzierung
fiir Wachstumsunternehmen. So haben viele etablierte Unter-
nehmen eigene Wagniskapitalgesellschaften, mit denen sie spe-
ziell in neue, innovative Technologien investieren — davon profi-
tieren dann die Wachstumsunternehmen.>®

Fiir uns sind private Investoren besonders wichtig.

Ich rede von reichen Unternehmern aus dem produzierenden
Gewerbe, Mittelstandler mit viel Geld und eigenem Produkti-
onsunternehmen, oftmals jahrzehntelang im Familienbetrieb.
Diese Leute haben Mut, Geld und kénnen den Markt beurtei-
len. Sie suchen Verbindungen in die neue Welt der digitalen
Geschaftsmodelle - unsere Welt. Mit denen arbeiten wir
zusammen, sie finanzieren unser Wachstum."”

[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

Praxisbeispiele zeigen eine hohe Relevanz der
Zusammenarbeit von Wachstumsunternehmen
und etablierten Unternehmen.

Das auf 3D-Druck spezialisierte Technologieunterneh-
men EOS konnte durch seine Zusammenarbeit mit BMW
friihzeitig einen strategisch wichtigen Kunden fiir die ei-
gene Innenfinanzierung gewinnen — und dariber hinaus
gemeinsam mit BMW die eigene Technologie hinsichtlich
Qualitat und neuer Anwendungsfelder weiter verbessern.
EOS ist heute eines der fithrenden Unternehmen im Be-
reich des industriellen 3D-Drucks.” Das Unternehmen
hat zwischenzeitlich einen eigenen Wagniskapitalfonds
aufgebaut, was zeigt, welche Hebeleffekte erfolgreiche
Wachstumsunternehmen im Okosystem fiir Wachstums-
finanzierung entfalten kénnen.

Das Technologieunternehmen Relayr (Fokus: Internet
der Dinge, Kiinstliche Intelligenz und B2B) hat durch die
Kooperation mit dem Riickversicherer Munich Re neue
Auftrdge und Kunden gewonnen (unter anderem durch

56 | Vgl. CB Insights 2018, Ernst & Young 2019a.
57 | Vgl. Beise/Schéfer 2016.

Datenauswertung bei der Versicherung von Container-
schiffen). Relayr hat sich (iber diese Zusammenarbeit
letztlich auch einen inldndischen Exit-Kanal geschaffen
— das Unternehmen wurde fiir 300 Millionen Euro von
Munich Re gekauft.

Doch nicht nur die Wachstumsunternehmen selbst, sondern
auch etablierte Unternehmen kdnnen profitieren: Durch die
Zusammenarbeit mit Wachstumsunternehmen erschlieBen
sie sich neue Technologien, wodurch sie ihre eigene digitale
Transformation beschleunigen und das eigene Geschéaftsmodell
vor dem Hintergrund der Digitalisierung reflektieren konnen.
Oft geht es auch darum, innovative Losungen friihzeitig an sich
zu binden, damit diese nicht zum Wettbewerber gelangen.>®
Fiir einige kleinere etablierte Unternehmen kann die Zusam-
menarbeit mit Wachstumsunternehmen sogar zum tberlebens-
wichtigen Faktor werden — denn sie haben oft nicht genligend
eigene Ressourcen (zum Beispiel Kapital, Fachkompetenz), um
selbst Strategien fiir die Digitalisierung sowie fir die Erschlie-
Bung neuer Technologien zu entwickeln.> Grundsatzlich haben
etablierte Unternehmen verschiedene Mdglichkeiten, die Zu-
sammenarbeit konkret auszugestalten: Sie kénnen sich zum Bei-
spiel als Investor an Wachstumsunternehmen beteiligen. Oder
sie versuchen gezielt, Start-ups und Wachstumsunternehmen
als zukiinftige Zulieferer und Partner zu identifizieren und auf-
zubauen.®®

Etablierte Unternehmen nutzen die Potenziale der Zusammen-
arbeit mit deutschen Wachstumsunternehmen allerdings oft
noch nicht aus - etwa weil sie sich vornehmlich auf die USA
und/oder Asien fokussieren und dort relevante Wachstumsun-
ternehmen fiir eine Kapitalbeteiligung suchen (obwohl auch in
Deutschland und Europa die Beteiligungsmoglichkeiten besser
werden®') oder weil aus einem ersten Kontakt oder einem Demo-
Projekt nicht immer auch eine nachhaltige Zusammenarbeit re-
sultiert. Darliber hinaus lasst sich feststellen, dass gerade bei
kleineren etablierten Unternehmen die Anbahnung einer Zusam-
menarbeit oftmals dem Zufall Giberlassen bleibt (etwa durch das
personliche Netzwerk der Geschaftsfiihrung) - oder ganz aus-
bleibt.52

58 | Vgl. Achleitner/Lange 2019b, BDI/Deutsche Bank 2018, Can et al. 2018, UnternehmerTUM//Wissensfabrik 2014, VDMA/EBS 2019.

59 | Vgl. BDl/Deutsche Bank 2018, VDMA/EBS 2019.

60 | BMW zum Beispiel spricht in diesem Zusammenhang vom ,Venture Client"-Modell: Mit der BMW Startup Garage will sich das Unternehmen gezielt als Kunde fiir innovative Startup-
Losungen anbieten und die Zusammenarbeit in realen Projekten direkt mit den Geschéaftseinheiten férdern - mit dem Ziel, eine langfristige Beziehung aufzubauen.

61 | Vgl. Abschnitt 3.1.
62 | Vgl. BDI/Deutsche Bank 2018, IHK 2017, Wallisch/Hemeda 2018.
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Beispiel aus der Praxis

Das Traditionsfamilienunternehmen Viessmann (Heiz-
technikprodukte sowie Industrie- und Kiihlsysteme) griin-
dete die Wagniskapitalgesellschaften Vito Ventures sowie
Vito.One speziell fiir Investitionen in Geschaftsmodelle
in der digitalen Transformation. Um dariiber hinaus noch
mehr Kapital fiir gréBere Finanzierungen zu biindeln, ist
Viessmann auch im Technologiefonds ,La Famiglia” in-
vestiert. Dieser zielt darauf ab, traditionsreiche, etablierte
Unternehmen in Deutschland mit der innovativen
Hightech-Szene im Land zu verbinden.®

Das Win-win-Potenzial erstreckt sich auch auf die Zusammenarbeit
mit wissenschaftlichen Einrichtungen, die insbesondere mit
Blick auf die Griindung neuer Hightech-Start-ups, den Transfer
von Knowhow sowie Personal von der Forschung in die Wirtschaft
und auch mit Blick auf technikwissenschaftliche Bewertungs-
kompetenz fiir innovative Technologien eine wichtige Rolle im
Okosystem fiir Wachstumsfinanzierung spielen.5*

Die enge Verzahnung von wissenschaftlicher Forschung und in-
dustrieller Anwendung birgt ein hohes Innovationspotenzial — und
ist in Deutschland noch ausbaufahig. Bestehende Rahmenbedin-
gungen und Anreizstrukturen insbesondere an Universitdten er-
schweren jedoch bisweilen, dass Forscherinnen und Forscher aus
ihrer Hochschultatigkeit heraus ein Unternehmen griinden und
neben ihrer Professur auch unternehmerisch tatig sein kénnen.%
Zudem mehren sich die Anzeichen einer veranderten Berufungs-
praxis in den Technikwissenschaften: Demnach werden immer sel-
tener praxiserfahrene und -orientierte Professorinnen und Profes-
soren berufen. Eine solche Entwicklung kdnnte den Briickenschlag
zwischen Wissenschaft und Wirtschaft langfristig schwachen.®

63 | Vgl. Handelsblatt 2016.

64 | Vgl. Achleitner/Lange 2019a, Madhvani 2017.
65 | Vgl. BMBF 2017.

66 | Vgl. acatech 2018a, acatech 2018b.
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.Wir haben zahlreiche Relevanz-getriebene ingenieurwissen-
schaftliche Forschungsinstitute in Deutschland. Sie sind
einzigartig auf der Welt, und sie leisten hervorragende
Forschungsarbeit. Da steckt unglaublich viel Kompetenz und
Kapazitat drin, das ist das Hightech-Griindungsbecken
schlechthin. Das Hauptamt des Professors lasst es aber in
den meisten Fallen nicht zu, dass aus diesem Kompetenz
Portfolio neue Hightech-Unternehmen entstehen und wach-
sen. Hier steckt unglaublich viel ungenutztes Potenzial."
[Sichtweise aus der Wissenschaft]

»Gehen Sie mal durch einige der groBen Universitaten in der
Schweiz. Dort finden Sie akademische Damen und Herren,
die Digitalisierung verstehen und umsetzen. Es gibt dort
bessere Mechanismen fiir den Praxistransfer. Beispielsweise
werden Sie als Professor in der Schweiz in drei Wochen mehr
Kollegen treffen, die in Aufsichtsraten von Unternehmen
sitzen, als zusammengenommen in den letzten drei Jahren
an einer deutschen Universitat."

[Sichtweise aus der Wissenschaft]

In Deutschland existieren zwar einige 6ffentliche und privatwirt-
schaftliche Initiativen, die die Zusammenarbeit oder mindestens
das Auffinden moglicher Partner erleichtern sollen. Dazu zéhlen
beispielsweise die neue Digital Hub Initiative des BMWi mit dem
dazugehorigen Startup Finder®, die neue BMWi-Griindungsof-
fensive, regionale Technologiecluster (it's OWL®8, Unternehmer-
TUM, Technologie-Campus der RWTH Aachen®® und weitere),
zahlreiche, meist regional verankerte Mentorenprogramme und
Workshop-Reihen (Founders Foundation, Garage 33 der Univer-
sitat Paderborn, Innovation Campus Bielefeld und andere) sowie
die ,Plug-and-Play-Plattform”.

67 | Der Startup Finder ist eine 6ffentlich zugangliche Datenbank, die die Kontaktaufnahme zwischen Mittelstandlern und Industrieunternehmern aus allen Digital Hubs erleichtern soll. Vgl.

www.de-hub.de
68 | Netzwerk mit 200 Partnern, darunter 19 Hochschulen.

69 | Starke Vernetzung der forschenden Einrichtungen mit den produktnahen Einrichtungen, 360 Technologieunternehmen sind vor Ort ,immatrikuliert".
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Dennoch sind die Potenziale der Zusammenarbeit zwischen
Wachstumsunternehmen, etablierten Unternehmen und wissen-
schaftlichen Einrichtungen in Deutschland noch nicht ausge-
schopft. Einzelne ,Leuchtturm-Initiativen" agieren beispielsweise
bislang nur in bestimmten Regionen, wahrend sie in anderen (auch
universitatsnahen) Regionen noch ganzlich fehlen.’® Es mangelt
aber nicht nur an Orten der Vernetzung, sondern oft auch an kon-
kreten Formaten, die eine funktionale Zusammenarbeit fordern.

+Warum muss ich eigentlich ins Silicon Valley fliegen, um
dort an einem runden Tisch mit etablierten Unternehmen aus
Deutschland iiber mogliche Formen der Zusammenarbeit und
Finanzierung zu sprechen? Wir kommen beide aus Miinchen,
treffen uns aber nur im Silicon Valley. Das ist absurd.”
[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

70 | Vgl. Deloitte 2018.
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So hilft der Startup Finder des BMWi beispielsweise bei der ersten
Kontaktaufnahme zwischen etablierten Unternehmen und Wachs-
tumsunternehmen. Eine Herausforderung besteht jedoch darin,
aus solchen Erstgesprachen konkrete Formen der Zusammenarbeit
zu entwickeln, einschlieBlich der gezielten Biindelung von Know-
how und Kapital unter Einbezug mehrerer relevanter Akteure in
einem Projekt/Netzwerk. Eine weiterfiihrende Begleitung und
Vernetzung ware an dieser Stelle sinnvoll, beispielsweise in Form
der in Kapitel 3 vorgeschlagenen Jump-up-Initiative.



3 Handlungsoptionen

3.1 Mehr inlandisches Kapital
fiir Wachstumsfinanzierung in
Deutschland mobilisieren

3.1.1 Kapital von Kapitalsammelstellen, Stiftungen,
Family Offices und High-net-worth-Business-
Angels fiir Wagniskapital mobilisieren

Der verstarkte Einstieg von Pensionskassen und Versicherungen
in Wagniskapital ist der mit Abstand gréBte Hebel, um mehr
Wagniskapital zu mobilisieren. Dafiir miissen allerdings drei Vo-
raussetzungen erfiillt sein: Die entsprechenden Investitionen mis-
sen a) requlatorisch angemessen umsetzbar sein, sie missen b)
moglich sein (das heift, es miissen ausreichend Anlagemdglich-
keiten vorhanden sein), und sie miissen c) rentabel sein.

Ein politischer Hebel besteht demnach in der Lockerung regu-
latorischer Anlagerestriktionen fiir groe Kapitalsammelstellen.
Versicherungen, Pensionskassen und Banken miissen fir ihre In-
vestitionen ein Risikopolster in Form von Eigenkapital vorhalten.”
Hohe Eigenkapitalanforderungen sind ein Grund dafiir, warum
die Anlageklasse Wagniskapital fiir Kapitalsammelstellen bislang
unattraktiv ist.”?

Die Kapitalsammelstellen stehen auch im Zentrum der Bemii-
hungen, die in Abschnitt 2.3 beschriebenen Selbstverstarkungs-
krafte der Kapitalbildung anzustoRen beziehungsweise zu un-
terstiitzen. So verwalten die groBten Pensionskassen und Ver-
sorgungswerke Europas circa sieben Billionen Euro. Weniger als
ein Prozent davon wiirde ausreichen, um den Wagniskapital-
riickstand Europas gegeniiber den USA auszugleichen.” Es sind
genau solche GrdBenordnungen, die einen entscheidenden
Hebel fiir die Starkung des Okosystems fiir Wachstumsfinanzierung
darstellen. Gleichzeitig entstehen in Europa, vor dem Hintergrund
unserer industriellen Strukturen, zunehmend auch global
wettbewerbsfahige Wachstumsunternehmen im B2B-Bereich,
die auch fiir global agierende Investoren und institutionelle

Handlungsoptionen

GroBanleger (siehe nachfolgenden Infokasten) interessante
Investitionsmaoglichkeiten bieten. Diese Entwicklung bedarf
an einigen Stellen noch einer hoheren Sichtbarkeit, damit
moglichst viele Kapitalsammelstellen ihre Investmentchancen
in Europa noch besser wahrnehmen.

Die Investitions- und Beteiligungsméglich-
keiten in Europa werden immer besser.

GroBe Versicherungen, Pensionskassen und etablierte Un-
ternehmen investieren bislang im Zweifel eher in den
USA oder Asien in Wagniskapital als in Deutschland —
unter anderem aufgrund der Wahrnehmung, dass Inves-
titionen dort hohere Renditen versprechen. Die Investiti-
ons- und Beteiligungsmdglichkeiten in Deutschland und
in Europa werden jedoch gerade jetzt zunehmend attrak-
tiver. Deutsche Wachstumsunternehmen entwickeln dabei
mittlerweile einen Reifegrad, der auch fiir groBere Inves-
toren interessant werden diirfte. Investitionschancen er-
geben sich dabei vor allem im Umfeld von Industrie 4.0.
In intelligenten Fabriken werden Produkte, Maschinen,
Lagersysteme und Betriebsmittel miteinander vernetzt.
Kunden erhalten dabei hochindividualisierte Produkte
zum Preis eines Massenprodukts. Fiir diese Entwicklung
werden Losungen gebraucht — und die kommen zuneh-
mend von innovativen, schnell wachsenden Start-ups aus
Deutschland und Europa.™

«Das Silicon Valley ist teuer geworden. Dort kriegen Sie mittler-
weile fiir wahnsinnig viel Geld die Beteiligung an einer mittel-
klassigen bis schlechten Idee. In Deutschland ist es mittlerweile
genau umgekehrt. Hier kriegen Sie fiir wenig Geld Beteiligun-
gen an unglaublich guten Ideen. Das ist eine riesige Chance.”
[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

.Unsere GroBunternehmen héangen alle an der Westkiiste der
USA rum, um dort Investitionen zu tatigen. Dort sind sie aber
nur drittklassig, hier in Deutschland hatten sie dagegen viel
bessere Chancen. Deutschland hat eine hervorragende Aus-
gangsposition, um sich im Bereich Wachstumsfinanzierung
von Business-to-Business zu positionieren.

71 | Fur Versicherungen gelten beispielsweise die européischen Regelwerke Solvency I und II. Fiir Banken gelten die Regelwerke Basel | bis 1.

72 | Vgl. BVK et al. 2018, Telekom Capital Partners/OC&C Strategy Consultants 2017.
73 | Vgl. BVK et al. 2018, Welt 2018.

74 | Vgl. Beise/Schafer 2016, BVK 2018a, Emst & Young 2015, Emst & Young 2018, Emnst & Young 2019a, Handelsblatt 2018, Kagermann,/Winter 2018, Madhvani 2017, Metzger 2019, NKF

2018, Wirtschaftswoche 2019.

23



Dabei brauchen sie ja nicht aufzuhéren, sich in den USA
umzuschauen, aber sie waren gut beraten, sich gerade jetzt
auch hier bei uns in Stellung zu bringen.”

[Sichtweise eines Intermediars]

Neben den groBen Kapitalsammelstellen und Wagniskapital-
fonds etablierter Unternehmen spielt auch die Einbindung an-
derer institutioneller Anleger wie Family Offices, Stiftungen
und vermdgender Privatleute eine wichtige Rolle, um mehr
Kapital in Deutschland zu mobilisieren. Idealerweise bringen
solche Investorengruppen neben Kapital auch ihre Markt- und
Technologieexpertise ein, etwa weil sie selbst ehemalige (tech-
nische) Geschéftsfiihrer groBer Unternehmen sind und/oder er-
folgreiche Unternehmen gegriindet haben (Stichwort ,Smart
Money"). Wenn es geldnge, deren Kapitalanlagen teilweise zu
blindeln (viele kleinere Investoren agieren bislang stark frag-
mentiert, individuell und mit kleinen Volumina), kénnte noch
deutlich mehr Kapital fiir die Wachstumsfinanzierung mobilisiert
werden. Ein denkbares Vehikel kénnte die neue Co-Investment-
plattform sein, die in Abschnitt 3.2 vorgestellt wird.

Die potenzielle Rolle von Stiftungen im
Okosystem fiir Wachstumsfinanzierung:

Stiftungen verspiiren in der anhaltenden Niedrigzins-
phase einen zunehmend gréBeren Druck, ihr Kapital
rentabler anzulegen, um ihren Stiftungszweck noch bes-
ser zu fordern oder zumindest durch einen Realwerter-
halt langfristig handlungsfahig zu bleiben.” Das ver-
fligbare Stiftungskapital ist dabei in den letzten Jahren
zunehmend unter Potenzial gewachsen, das heil3t, es
ist eine ,Stiftungsliicke” entstanden.”® Die Investition
in Wagniskapital kdnnte unter Umstanden Abhilfe
schaffen. Besonders interessant fiir Stiftungen kénnten
Investitionen sein, die das Interesse an alternativen
Anlageformen mit der Forderung des Stiftungszwecks
verbinden (zum Beispiel Direktinvestition in ein Um-
welttechnik-Start-up, wenn die Stiftung im Nachhaltig-
keitsbereich aktiv ist).

3.1.2 Bestehende staatliche Angebote als Hebel
zur Kapitalmobilisierung ausweiten und
effektiver machen

Der Staat kann in professionell gemanagten privatwirtschaftlichen
Fonds selbst als Investor auftreten, beispielsweise indem er zu
gleichen Bedingungen wie andere Fondsinvestoren Kapital be-
reitstellt. Diese staatlichen Angebote wirken als Hebel, um mehr
privates Wagniskapital in Fonds zu mobilisieren. Instrumente wie
die Fondsinvestments der KfW Capital oder der Co-Investitions-
fonds coparion (der direkt in Start-ups investiert)’” sind Positiv-
Beispiele solcher staatlichen Impulse.

Derartige Angebote sind gut und sinnvoll, sollten hinsichtlich
ihrer Beteiligungshohe aber noch ausgeweitet werden: Bisher
kann sich die KfW Capital bis maximal 25 Millionen Euro an einem
einzelnen Fonds beteiligen — das ist zu wenig, um bei innovativen
und technologieintensiven Wachstumsunternehmen mit hohem
Kapitalbedarf einen signifikanten Unterschied zu machen.

»Bei uns im Land fehlt die Fahigkeit zu groBen Innovationen.
Und das liegt nicht an fehlenden Ideen, sondern an passenden
Finanzierungsmodellen. Bei Finanzierungen denken wir klein.
Dann starten wir klein. Und schlieBlich bleiben wir klein."
[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

Bei allen staatlichen Impulsen und (Fonds-)Beteiligungen sollten
aber auch in Zukunft die folgenden Grundsatze erhalten bleiben:
Erstens muss das Management in der Hand professioneller und
erfahrener Investoren liegen. Zweitens muss es méglich sein, dass
trotz staatlicher Beteiligung an Fonds Entscheidungen schnell
und transparent getroffen werden.

.Die EIB [Europdische Investitionsbank] wird zunehmend
wichtiger, auch fiir Wachstumsunternehmen. Sie hat milliar-
denschwere Fonds. Da fehlt uns aber die Transparenz zum
Angebot und zu deren Férderprogrammen. Alles sehr un-
durchsichtig und intransparent. Da steht irgendwo ganz
klein auf Seite 150 in Paragraph 100, dass man Unterneh-
men unserer Art mit 300.000 Euro férdern kann.

Diese Passagen miissen Sie erst mal finden."

[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

75 | Laut Bundesverband Deutscher Stiftungen haben 2018 fast 40 Prozent aller Stiftungen eine Rendite unterhalb der Inflationsrate erwirtschaftet, 2016 waren es noch elf Prozent. Vgl. BVDS 2018.

76 | Vgl. BVDS 2020.

77 | Die KfW Capital ist seit Oktober 2018 als hundertprozentige Tochter der KfW operativ tatig. Sie hat das Ziel, das Wagniskapitalokosystem weiterzuentwickeln, sodass innovative Technolo-
gieunternehmen in Deutschland besseren Zugang zu Kapital erhalten. Mit Unterstiitzung des ERP-Sondervermégens des Bundes investiert die KfW Capital daftr in den nachsten zehn
Jahren rund zwei Milliarden Euro in europaische und deutsche Wagniskapital- und Venture-Debt-Fonds. Vgl. KfW 2018a, KfW 2018b, KfW Capital 2019.
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3.2 Bedarf an alternativen
Instrumenten der Auf3en- und
Innenfinanzierung adressieren -
tiber das klassische Wagnis-
kapitalmodell hinaus

3.2.1 Mehr Angebote an hybridem Kapital und
innovativem Fremdkapital schaffen - unter
anderem durch eine erhdhte Sichtbarkeit von
ersten erfolgreichen innovativen Anséatzen in

diesen Bereichen"

Auf dem deutschen Markt existieren erste, teilweise auch neue
Akteure, die auf die steigende Nachfrage nach Hybridkapital und
nach innovativem Fremdkapital fir Wachstumsunternehmen mit
innovativen Geschaftsmodellen und/oder Initiativen reagieren. Da-
bei werden auch bisherige ,No-Go-Linien" hinterfragt und verscho-
ben (hierzu gehort beispielsweise, dass bei Mangel an Sicherheiten
kein Fremdkapital an Wachstumsunternehmen vergeben wird).

Eine erhohte Sichtbarkeit dieser neuen Ansétze wiirde dazu
beitragen, diesen Markt weiter zu stimulieren. Folgende Ent-
wicklungen erscheinen dabei besonders relevant:

Erste Anbieter vergeben mittlerweile auch in Deutschland Ven-
ture Debt an Unternehmen, damit diese ihr Wachstum
und/oder ihre Betriebsmittel finanzieren kdnnen. Statt tradi-
tioneller Banksicherheiten werden dabei das zukiinftige Wert-
schépfungspotenzial und die Beteiligung von (Top-)Wagniskapi-
talinvestoren zur Bewertung des Unternehmens herangezogen.”®
Einige in- und auslandische Banken experimentieren derzeit mit
entsprechenden Angeboten in Deutschland, unter anderem die
KfW und die Silicon Valley Bank.” Einige Unternehmen nutzen
solche Angebote in Deutschland bereits, um damit ihr Wachstum
teilweise zu finanzieren, beispielsweise die Sprachlernplattform
Babbel oder der Flugtaxibauer Lilium.® Auch Venture-Debt-Fonds
sind bereits aktiv, zum Beispiel der Davidson Shamir Technology
Growth Debt Fund, der sich auf européische Technologieunter-
nehmen in der Wachstumsphase spezialisiert hat und schwer-

78 | Vgl. Hesse et al. 2016.

79 | Vgl. Grinderszene 2018a, Griinderszene 2018b.
80 | Vgl. Griinderszene 2018a.

81 | Vgl. Kfw Capital 2019.

Handlungsoptionen

punktmaBig in Deutschland agiert. Weitere europdische Anbieter
sind beispielsweise Harbert Management Corporation, Kreos Ca-
pital und Bootstrap Europe. Die KfW Capital investiert einen Teil
ihres Budgets ebenfalls explizit in Venture-Debt-Fonds.®!

Im Jahr 2018 startete die Bundesregierung die ,Tech Growth
Fund-Initiative".®? Sie hat das Ziel, den im Vergleich zu anderen
Landern noch schwach ausgepragten Markt fiir Venture-Debt-Fi-
nanzierungen in Deutschland zu starken, unter anderem mit dem
KfW-Programm ,Venture Tech Growth Financing”. Dabei kann
die KfW mindestens (iber die nachsten fiinf Jahre j&hrlich insge-
samt 50 Millionen Euro direkt fiir innovative Wachstumsunter-
nehmen der Technologiebranche bereitstellen. Voraussetzungen
fiir eine Finanzierung aus dem Programm sind die Einbindung
privater Kreditgeber als Finanzierungspartner mit einem Finan-
zierungsanteil von in der Regel 50 Prozent (zu gleichen Bedin-
gungen) und die Beteiligung eines privaten Wagniskapitalinves-
tors am Unternehmen.® Finanzierungspartner sind derzeit vor
allem Banken wie die HypoVereinsbank, die Silicon Valley Bank
oder die Deutsche Handelsbank. Grundsatzlich kénnen aber auch
Fonds und Family Offices in dieser Rolle agieren.

Die Europaische Investitionsbank (EIB) bietet seit Ende 2016
Venture-Debt-Finanzierungen fiir innovative Technologieunter-
nehmen mit einem entsprechenden Bedarf zwischen 7,5 Millio-
nen und 50 Millionen Euro an. Nach eigenen Angaben wird die
EIB damit zum groBten Venture-Debt-Investor Europas.®* Auch
bei diesem Modell muss das Unternehmen nicht die tblichen Si-
cherheiten oder Gewinne nachweisen, dafiir aber ein hohes
Wachstumspotenzial und innovative Technologien haben.®

Auch im Zusammenhang mit innovativem Fremdkapital stehen
Investoren vor der Herausforderung, geeignete Bewertungsin-
strumente zu entwickeln, die das Risiko eines Kreditausfalls mit
typischen Merkmalen von Wachstumsunternehmen (hoher Inno-
vationsgehalt, kaum Sicherheiten, geringe oder keine Gewinne)
in Einklang bringen. Es gibt allerdings erste innovative Ansatze:
Die Deutsche Handelsbank, die Kredite speziell fiir Start-ups und
Wachstumsunternehmen aus dem Digitalbereich anbietet, ver-
schafft sich beispielsweise im Rahmen eines Erstgesprachs einen
Eindruck von der Tragfahigkeit des Geschaftsmodells und bewertet
unter anderem auch die Zusammensetzung und Erfahrung des

82 | Eine Initiative des Bundes in Zusammenarbeit mit der KfW, der Europaischen Investitionsbank (EIB) und dem Européischen Investitionsfonds (EIF).
83 | Die Mittel werden zu Marktkonditionen direkt dem Unternehmen zur Verfiigung gestellt. Vgl. Kfw 2019.

84 | Vgl. EIB 2019.
85 | Vgl. EIB 2018a, EIB 2018b.
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Teams und der eingebundenen Investoren. Die Kredite kénnen
unter anderem zur Finanzierung des Wachstums oder zur Be-
triebsmittelfinanzierung genutzt werden.® Ein weiterer Anbieter
in Deutschland ist beispielsweise die HypoVereinsbank.

Innovative Fremdkapitalinstrumente konnten in Zukunft auch
rund um das Internet der Dinge entstehen. Die Commerzbank
bietet beispielsweise einen Pay-per-Use-Kredit an, bei dem sich
die Tilgungshéhe aus der tatsachlichen Auslastung des zu finan-
zierenden Investitionsguts errechnet — in diesem Fall einer loT-
fahigen Maschine, die automatisch Nutzungsdaten an die Bank
ibermittelt.8”

3.2.2 StakeholderDialog zum Thema
.geduldiges Kapital” starten

Relevante Akteure aus Wirtschaft, Wissenschaft und Politik sollten
einen neuen und hochrangig besetzten Stakeholder-Dialog star-
ten, der die folgende Frage adressiert:

Welche zusatzlichen Instrumente waren - erganzend zum klas-
sischen Wagniskapitalmodell - geeignet, um geduldiges Kapi-
tal zur Finanzierung disruptiver, kapitalintensiver Geschafts-
ideen verfiigbar zu machen?

Erste Ansatzpunkte zur Beantwortung dieser Frage liefern Modelle
aus anderen Anlageklassen (beispielsweise aus dem Private-
Equity-Bereich®). Hierbei handelt es sich um die sogenannten
Open-end- oder Evergreen-Funds.8® Zudem konnen die zuvor er-
wéhnten Initiativen anderer Lander zum Thema geduldiges Ka-
pital interessante Anhaltspunkte bieten.

Der Stakeholder-Dialog sollte vor allem Akteure folgender Bereiche
einbinden:

m  Bundesregierung und KfW (etwa mit Blick auf regulative
Rahmenbedingungen und auf die Hebelwirkung staatlicher
Angebote bei der Mobilisierung von mehr geduldigem Kapital).

m  GroBe Kapitalsammelstellen und andere Wagniskapitalin-
vestoren (diese kdnnten potenziell stérker in geduldiges Kapital
investieren, sofern entsprechend geeignete Instrumente und
Anreizsysteme vorhanden sind).

86 | Vgl. Deutsche Handelsbank 2019.
87 | Vgl. Commerzbank 2019.

= Stiftungen (aufgrund ihres in der Regel langfristig orientierten
Zwecks und ihres langfristigen Investitionshorizonts).

= Vermdgende Privatleute/High-networth-Business-Angels
sowie Family Offices (diese Stakeholder zeichnen sich zum
Teil durch eine hohe technikwissenschaftliche Bewertungs-
kompetenz aus, etwa weil die betreffenden Personen selbst
Griinderinnen und Griinder oder in relevanten Unternehmens-
bereichen tatig waren).

Ebenso konnten im Rahmen eines solchen Stakeholder-Dialogs
MaBnahmen diskutiert werden, die Unterschiede in den Pla-
nungshorizonten von Investoren und Unternehmern herausstellen
und falsche Erwartungen auf beiden Seiten abbauen. Investoren
wollen finanzielle Renditen erzielen und die Kapitalbindung in
den Unternehmen kurzhalten — dieses Verhalten entspricht ihrem
Geschaftsmodell. Gleichzeitig argumentieren Unternehmerinnen
und Unternehmer, dass die Entwicklung wissensintensiver Tech-
nologien und dazugehoriger Geschaftsmodelle die Bereitschaft
von Investoren voraussetzt, einen langen Atem mitzubringen.

JInvestoren verstehen technisch nicht, was wir hier machen.
Ich halte die Gesprache dann auch immer sehr einfach, rede
ein bisschen von unserer Branche und was man mit unserer
Technik alles machen kann. Dann sagen wir immer, dass wir
viele Patente haben, das kommt auch gut an. Was dann aller-
dings wirklich hinter unserer Technologie steckt und warum
wir hier langere Finanzierungszeitraume brauchen, das ist fiir
Investoren nicht mehr interessant.”

[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

3.2.3 Co-lnvestment-Plattform fiir Direktinvestitio-
nen in Wachstumsunternehmen aufbauen

Eine Plattform fiir Direktinvestitionen in Hightech-Wachstums-
unternehmen mit Sekundarmarkt wiirde helfen, die kiirzeren An-
lagehorizonte von Investoren mit dem Bedarf an langer laufenden
Finanzierungen zur Realisierung besonders entwicklungsinten-
siver Geschaftsmodelle in Einklang zu bringen - und auf diese

88 | Private Equity (PE) ist ,von privaten und/oder institutionellen Anlegern bereitgestelltes Eigenkapital, mit dem Beteiligungsgesellschaften (Private-Equity-Gesellschaften) Unternehmensanteile
fir einen begrenzten Zeitraum erwerben, um eine finanzielle Rendite zu erwirtschaften” (siehe Achleitner 2018a). Im engeren Sinn gehoren nur Finanzierungen etablierter Unternehmen
dazu, im weiteren Sinne kdnnen auch Wagniskapitalinvestitionen dazugezahlt werden (vgl. Achleitner 2018a).

89 | Bei den Open-end- oder Evergreen-Funds werden Ertrdge aus der Investition zuriick in das Unternehmen beziehungsweise in den Fonds gefiihrt, um diese neu zu investieren und so iiber

einen langerfristigen Zeitraum Gewinne zu erzielen. Vgl. Dodgson/Gann 2018.
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Weise mehr geduldiges Kapital bereitzustellen. Operativ konnte
eine neue Co-Investment-Plattform diese Funktion erfiillen.
Die Ausgangslage fiir den Aufbau einer solchen Plattform er-
scheint glinstig: Derzeit steigt das Interesse vor allem institutio-
neller Investoren an Direktinvestitionen, also an der Méglichkeit,
direkt in innovative, schnell wachsende Unternehmen zu inves-
tieren — ohne den Umweg iiber Fonds. Haufig gehen sie dabei
den Weg iiber Co-Investments, in deren Rahmen sie sich gemein-
sam mit einem Wagniskapitalunternehmen direkt an einem Un-
ternehmen beteiligen. Einer der Hauptgriinde dafiir ist, dass sie
in der Regel keine informierte Entscheidung iber solche Investi-
tionen treffen kénnen, da die Bewertung eines jungen Hightech-
Unternehmens spezifisches Wissen voraussetzt, das haufig nur
spezialisierte Investoren wie Wagniskapital-Fondsmanagerinnen
und -manager besitzen. Ein Markt fir Direktinvestitionen ist daher
unbedingt auf die Erfahrung und Expertise dieser spezialisierten
Investoren angewiesen, die a) bei der Auswahl geeigneter Inves-
titionen kompetent helfen, indem sie ihr Wissen dem Markt zur
Verfligung stellen sowie auch eigenes Geld investieren (,Signal-
ling"), und b) die Wachstumsunternehmen mit ihrer Marktexper-
tise aktiv unterstiitzen. Im folgenden Vorschlag fir eine Co-In-
vestment-Plattform spielen sie als Leitinvestoren daher eine
zentrale Rolle:

«Der Markt zwischen Angebot und Nachfrage bei der Wachs-
tumsfinanzierung funktioniert nicht. Man muss diesen objek-
tivieren, automatisieren und standardisieren.”

[Sichtweise eines Wachstumsunternehmens]

Grundkonzept der vorgeschlagenen
Co-Investment-Plattform

Ein Leitinvestor - zum Beispiel ein hochspezialisierter Ven-
ture-Capital-Fonds - informiert auf der Plattform Gber ein
aus seiner Sicht lohnendes Investment in ein innovatives
Hightech-Unternehmen. Er will sich selbst an dem Unter-
nehmen beteiligen und es auf seinem Wachstumspfad mit
Marktexpertise unterstiitzen.

Der Leitinvestor sucht nun auf der Plattform weitere Inves-
toren, die auf Basis seiner Empfehlung und Bewertung be-
reit waren, als passive Co-Investoren mit in das jeweilige
Unternehmen zu investieren.

90 | Vgl. Braun 2019.
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Auf Basis der Einschatzung des Leitinvestors, die er auf
der Plattform mit interessierten potenziellen Co-Investoren
teilen kann, treffen diese ihre Investitionsentscheidung.
Die so erworbenen Anteile (beziehungsweise moglicher-
weise die Verbriefungen der Anteile) sind dann unter
gewissen Voraussetzungen auf einem Sekundarmarkt auf
der Plattform handelbar. Die Ausgestaltung eines akzep-
tierten Preisfindungsmechanismus fiir diese Sekundar-
transaktionen konnte sich an Verfahren aus dem Private-
Equity-Bereich orientieren.®®

Von der vorgeschlagenen Co-Investment-Plattform zur Schaffung
einer Plattform fiir Direktinvestitionen mit Sekundarmarkt wiirden
Wachstumsunternehmen, spezialisierte aktive Investoren und
nicht-spezialisierte passive Investoren gleichermal3en profitieren:

Wachstumsunternehmen gewinnen Zeit, technologisch anspruchs-
volle Technologien und entsprechende Geschaftsmodelle zu ent-
wickeln (Stichwort: geduldiges Kapital), da das Modell — anders
als das klassische Wagniskapitalmodell mit seinen inhdrenten An-
reizstrukturen — nicht auf einen schnellen Exit ausgerichtet ist: Der
Sekundarmarkt ermdglicht den Ein- und Ausstieg einzelner Inves-
toren, ohne dass dafiir das gesamte Unternehmen verkauft werden
muss. Das Co-Investment-Modell erlaubt zudem groRere Finanzie-
rungsrunden. Der Aufwand und die Zeit der Kapitalbeschaffung
wiirden sich fiir Wachstumsunternehmen erheblich reduzieren.

Aktive Investoren profitieren ebenfalls von gréBeren Finanzie-
rungsrunden, die sie zusammen mit passiven Co-Investoren stem-
men kdnnen. So kdnnen sie sich unabhéngiger von anderen aktiven
Investoren machen (die bislang haufig aus dem Ausland kommen)
und damit langer in der Funktion des Leitinvestors bleiben. Zudem
ware es angemessen, wenn aktive Investoren von den passiven In-
vestoren eine Vergitung fiir ihre Tatigkeit erhalten wiirden. Der
Sekundarmarkt schafft ferner eine zusatzliche Exit-Option fiir In-
vestoren und erhoht so die Liquiditat ihres Portfolios — auch ohne
dass ein Verkauf des Unternehmens stattfinden muss.

Passive Investoren konnen sich (ber die Plattform direkt an
Hightech-Wachstumsunternehmen beteiligen, auch wenn sie nicht
uber spezifisches Technologie- und Markt-Knowhow verfiigen. Sie
kénnen auf diese Weise ihr Portfolio zusatzlich diversifizieren. Zudem
diirften auf der Plattform geringere Gebiihren anfallen, als dies bei
klassischen Wagniskapitalfonds der Fall ist. Die Anlageklasse Wag-
niskapital konnte so auch fiir Investoren attraktiv werden, die
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bislang noch wenig in diesem Bereich engagiert sind (zum Beispiel
Stiftungen). Genauso wie die aktiven Investoren profitieren auch

Aktuelle Marktsituation
(Wagniskapitalmodell)

= Kapital wird in der Regel durch klassisches
Wagniskapitalmodell bereitgestellt.

= Exit ist inhadrenter Bestandteil des Modells.

= Interesse der Investoren an Direktinvestitionen
(insbesondere Co-Investments neben
Wagniskapitalfonds) steigt.

Family Office Versicherung Investor n

|
v

| €

Wagniskapitalfonds

e e

Unternehmen 1 Unternehmen 2 Unternehmen n

Legende:

— bisheriges Modell neues, ergdnzendes Modell

die passiven Investoren von einer hoheren Liquiditat ihres Portfolios,
wenn ihre Anteile auf dem Sekundarmarkt handelbar sind.

Neue Plattform fiir Co-Investitionen mit
Sekundarmarkt

= Dank héherer Transparenz und Effektivitdt wird durch Co-
Investments zusatzliches Kapital mobilisiert.

= Wagniskapitalfonds mit seiner technologischen
Bewertungskompetenz libernimmt Signalling-Funktion,
kann dafir selbst groBere Runden stemmen und eine
Management Fee verdienen.

= Sekundarmarkt fiir die Beteiligungen (auch fiir
Wagniskapitalfonds) reduziert Exit-Druck und llliquiditat
der Investoren.

Family Office Versicherung Investor n
Wagniskapitalfonds sareling Marktplatz
e

Unternehmen n

Abbildung 4: Skizze eines neuen Markts fiir privates Wachstumskapital (Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Braun 2019)
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3.3 (Winwin-)Potenziale der
Zusammenarbeit von Wachstums-
unternehmen, etablierten Unter-
nehmen und wissenschaftlichen
Einrichtungen besser
ausschopfen

3.3.1 Jump-up-Initiative fiir schnell wachsende
Technologieunternehmen starten

Um das Potenzial der Zusammenarbeit von etablierten Unter-
nehmen, wissenschaftlichen Einrichtungen und Wachstumsun-
ternehmen besser auszuschépfen, sollte eine Top-Level-Initiative
rund um schnell wachsende, innovative Hightech-Unternehmen
etabliert werden (,Jump-up-Initiative").

Die neue Jump-up-Initiative sollte die in Deutschland verfiig-
bare Finanzkraft und die technische Expertise zielgerichtet
biindeln.

Eine neue Top-Level-Initiative rund um schnell wachsende, inno-
vative Hightech-Unternehmen (,Jump-up-Initiative") kénnte die
Zusammenarbeit von etablierten Unternehmen, Wachstumsun-
ternehmen und wissenschaftlichen Einrichtungen fordern. Dazu
miisste sie iiber das unverbindliche Netzwerken und das reine
.Matchmaking” auf Kontaktmessen hinausgehen. Vielmehr
miisste systematisch und gezielt eine konkrete Zusammenarbeit
relevanter Akteure zu sehr spezifischen Technologie-/Zukunfts-
themen angebahnt werden.

Im Zentrum der Initiative kénnte die projektartige Zusammen-
arbeit von Entscheidern mehrerer etablierter Unternehmen (zum
Beispiel Technologievorstande) mit handverlesenen Hightech-
Wachstumsunternehmen zu einer konkreten Fragestellung ste-
hen (zum Beispiel: Wie lassen sich As-a-Service-Geschaftsmodelle
auf Basis einer neuen Technologie konkret umsetzen?). Erfahrene
Griinderinnen und Griinder beziehungsweise Unternehmerinnen
und Unternehmer aus der Tech-Szene sowie einschlagige Wag-
niskapitalgeberinnen und -geber sollten sich ebenfalls einbrin-
gen kénnen — mit ihrer Expertise und gegebenenfalls auch mit
der Bereitschaft, selbst in vielversprechende Anséatze zu inves-
tieren. Die Zusammenarbeit sollte auerdem auch gezielt ex-
zellente Fachleute aus der Wissenschaft einschlieBen.

Der Schliissel fiir den Erfolg der Jump-up-Initiative liegt in der
kompetenten Auswahl geeigneter Akteure fiir die Zusammen-

Handlungsoptionen

arbeit. Das Scouting und die Vor-Evaluation potenzieller Unter-
nehmen und Persdnlichkeiten im Sinne einer Bestenauslese er-
fordern eine professionelle Unterstiitzungsfunktion. Die Kom-
petenzen und Netzwerke von Institutionen wie beispielsweise
acatech, dem gemeinsamen Center for Digital Technology and
Management (CDTM) der TU Miinchen und der Ludwigs-Maxi-
milians-Universitat Minchen, der UnternehmerTUM der TU
Miinchen, dem Spitzencluster it's OWL oder der Digital Hub
Initiative des BMWi kdnnten hier besonders hilfreich sein. Kri-
terien fiir die Auswahl geeigneter Wachstumsunternehmen soll-
ten ausschlieBlich die Zusammensetzung des Management-
Teams, die Erfolgsaussichten des Unternehmens, das Potenzial
und die Skalierbarkeit der Geschaftsidee sowie die sich andeu-
tende Disruption durch Technologien sein.

3.3.2 Regionale Innovationscluster starken

Regionale Innovationscluster unterstiitzen die Vernetzung von
Wachstumsunternehmen mit etablierten Unternehmen, wissen-
schaftlichen Einrichtungen sowie Kapitalgeberinnen und -gebern
im Umfeld neuer technologischer Entwicklungen, indem sie Ge-
legenheiten und Orte der Begegnung schaffen: Kurze Wege und
personliche Kontakte helfen beim Anbahnen gemeinsamer Pro-
jekte und konkreter Kooperationen. Cluster sind zudem sehr an-
schlussfahig an die Aktivitdten von Wagniskapitalgeberinnen
und -gebern.

Haufig stehen Hochschulen im Zentrum erfolgreicher Innovations-
cluster. Insofern stellt der Aufbau beziehungsweise die Starkung
professioneller Entrepreneurship-Center an Hochschulen im
gesamten Bundesgebiet eine vielversprechende Strategie zur
Starkung innovativer Okosysteme dar. Besonders erfolgreich sind
diese Zentren in der Regel dann, wenn sie marktnah agieren, aus
klassischen Hochschulstrukturen ausgekoppelt sind, eine eigene
Rechtsform besitzen und die gezielte Einbindung der Wirtschaft
fordern.

An der TU Miinchen wird beispielsweise die Griindungsausbildung,
-beratung und -unterstiitzung im starken Mal3e durch das Innova-
tions- und Griindungszentrum UnternehmerTUM abgebildet und
damit vom Wissenschaftsbetrieb der Universitat entkoppelt. Durch
eine eigene Rechtsform, die Rekrutierung professioneller und er-
fahrener Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus Top-Beratungsun-
ternehmen und aus der Industrie, durch eine eigene Ausbildung
von circa 2.000 Studierenden pro Jahr in Entrepreneurship-Pro-
grammen sowie durch eine starke finanzielle Industriebeteiligung
konnte sich die UnternehmerTUM zu einem professionellen Entre-
preneurship-Center in Deutschland entwickeln.
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Wenn dhnlich wie bei UnternehmerTUM bei weiteren
zwanzig deutschen Universitaten iiber fiinfzig skalierbare
Tech-Griindungen jahrlich initiiert und beschleunigt wiirden,
dann ware Deutschland zusammen mit Israel, China und
den USA eines der griindungsintensivsten Lander der Welt."
[Sichtweise eines Intermediars]

Nordrhein-Westfalen hat sich mit dem Forderwettbewerb ,Exzel-
lenz Start-up Center.NRW" auf den Weg gemacht, die Entrepre-
neurship-Center an Landesuniversitaten gezielt zu starken. Das
Land stellt in den kommenden fiinf Jahren bis zu 150 Millionen
Euro bereit, um die sechs ausgewahlten Universitdten dabei zu
unterstiitzen, ihre Griindungsinitiativen deutlich auszuweiten und
sich zu Zentren regionaler Start-up-Okosysteme weiterzuentwi-
ckeln.

In Hessen verfolgen Wirtschaft, Politik und Universitaten seit An-
fang 2017 einen gemeinsam entwickelten Masterplan fiir die
Startup Region Frankfurt Rhein-Main. Zudem wurde 2016 uni-
versitatsiibergreifend (TU Darmstadt und Goethe Uni Frankfurt)
das TechQuartier gegriindet — ein Start-up Hub, welches Wachs-
tumsunternehmen vor allem durch Vernetzung mit etablierten
Unternehmen, Co-Working, oder dem Zugang zu Kapital und
Talenten hilft. In einem néchsten Schritt werden die Initiativen
in Hessen nochmals gréBer gedacht. Dazu gehort auch ein neuer,
von der WerteStiftung mit initiierter Wachstumsfonds (250 Mil-
lionen Euro) sowie die Zentralisierung bestehender
(Einzel-)Initiativen.

3.3.3 Rahmenbedingungen an Hochschulen
fiir mehr Hightech-Griindungen verbessern

In Deutschland gibt es sehr viele und sehr gute ingenieurwissen-
schaftliche Forschungsstandorte. Deren Potenziale im Hinblick
auf das (Hightech-)Griindungsgeschehen werden jedoch noch
nicht ausreichend ausgeschopft, unter anderem aufgrund feh-
lender oder teilweise kontraproduktiver Anreizsysteme bezie-
hungsweise Rahmenbedingungen fiir Forscherinnen und Forscher,
ihre Erkenntnisse in die Praxis umzusetzen.

91 | Vgl. acatech 2018a.
92 | Vgl. acatech 2018b.
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+Was wir brauchen, sind Anreize fiir Professoren, sich starker
am Griindunggeschehen zu beteiligen - erkenntnisorientiert
und gewinnbeteiligt. An den Universitaten Berkeley und
Stanford sind beispielsweise Professoren an KI-Start-ups
beteiligt - finanziell und mit ihrem Wissen als Berater und
technische Entwickler. Das ist in Deutschland nicht denkbar.
Sie hatten sofort ein Reputationsproblem.”

[Sichtweise aus der Wissenschaft]

Zwei Handlungsstrange erscheinen zur Verbesserung der Rah-
menbedingungen an Hochschulen besonders wichtig:

Erstens: Hochschulen sollten transparente Regeln und effiziente
Verfahren haben, welche die Rechte und Verantwortlichkeiten von
Forscherinnen und Forschern klaren, die ein Unternehmen griinden
und neben ihrer Professur auch unternehmerisch tatig sein wollen.
Unter unternehmerischer Tatigkeit ist hier zu verstehen, dass die
Griinderin oder der Griinder einen relevanten Eigenkapitalanteil
am Unternehmen (be)hélt. Die Stanford University beispielsweise
hat Leitlinien fiir solche Falle verfasst (,Best practices for faculty
start-ups”). Sie sollen Verlasslichkeit und Orientierung bieten im
Spannungsfeld der Forderung von Unternehmertum einerseits und
der Vermeidung moglicher Interessenkonflikte im Zusammenhang
mit Forschung und Lehre andererseits.

Zweitens: Universitaten sollten Ausgriindungen zudem als ein
wichtiges Qualitatskriterium der Technikwissenschaften®' begrei-
fen und wertschatzen. Sie sind ein wichtiges Indiz fiir einen er-
folgreichen Transfer von wissenschaftlicher Forschung in die in-
dustrielle Praxis. acatech appelliert zudem an Universitadten,
gerade in den Technikwissenschaften — weiterhin beziehungsweise
wieder verstarkt — auch Fachleute aus der Industrie auf Professu-
ren zu berufen.®? Diese Empfehlung schlieBt ausdriicklich auch
erfolgreiche Griinderinnen und Griinder sowie Unternehmerinnen
und Unternehmer ein: Sie bereichern mit ihren spezifischen Kennt-
nissen und Erfahrungen nicht nur Forschung und Lehre, sondern
kénnen auch wichtige Mittler und Vernetzer zwischen der akade-
mischen Welt, der Griinder-, Unternehmens- und Kapitalgeberwelt
sein — und damit einen wichtigen Beitrag zur Starkung des Oko-
systems flir Wachstumsfinanzierung leisten.
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Anhang A: Abkiirzungen

Abkiirzung
B2B
B2C
BDI
BMBF
BMWi
BVDS
BVK
CEPR
CDTM
EDC
EIB
EIF
ERP
etc.
F&E
FIR
Hrsg.
HTGF
i. E.
IHK
IE.F
IdD
KMU
IPO
LTSE
M&A
PE

S.
VDMA

Bedeutung

Business-to-Business

Business-to-Consumer

Bundesverband der Deutschen Industrie

Bundesministerium fiir Bildung und Forschung
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
Bundesverband Deutscher Stiftungen

Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
Center for Economic Policy Research

Center for Digital Technology and Management

European Data Cooperative (paneuropéische Statistikplattform)
European Investment Bank

European Investment Fund

European Recovery Program

et cetera

Forschung und Entwicklung

Forschung. Innovation. Realisierung. (An-Institut der RWTH Aachen)
Herausgeber

High-Tech-Griinderfonds

im Erscheinen

Industrie- und Handelskammer

Internet Economy Foundation

Internet der Dinge

kleine und mittlere Unternehmen

Initial Public Offering (Bérsengang)

Long Term Stock Exchange

Mergers and Acquisitions

Private Equity (Anlageklasse)

Seite

Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau
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