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Der deutsche Venture-Capital-Markt -
Investitionen und Rahmenbedingungen

Innovative Start-ups sind aus mehreren Griinden durch ein hohes Risiko gekennzeichnet.
Venture Capital (VC) erméglicht es Start-ups, ihre Ideen zu Innovationen zu entwickeln und
senkt das Risiko des Scheiterns. Diese Form der Finanzierung ist ein wesentlicher Bestandteil
im globalen Wettbewerb. Der deutsche VC-Markt weist zumindest in der Spatphase der
Unterstiitzung von Start-ups Méangel auf. Gegenliber den USA und China besteht ein

erheblicher Aufholbedarf.

Unternehmertum ist ein wichtiger Treiber fir die wirt-
schaftliche Entwicklung (Assenza, 2019; Bosma et al.,
2018, 483). Junge und innovative Start-ups zeichnen
sich durch ein hohes Risiko aus, da sie sich in frihen
Unternehmensphasen befinden und meist keine Gewin-
ne und Sicherheiten vorweisen kénnen. Sie unterliegen
Einschrankungen bei der Fremdfinanzierung, wenn sie
neuartige Geschéaftsmodelle verfolgen. Die Finanzierung
Uber Kredite kann an den unterstitzenden Aufgaben des
Finanzmarkts scheitern, zu denen Risikostreuung und
-kontrolle gehéren. Venture Capital (VC) fiillt diese Finan-
zierungslicke, durchbricht diese finanziellen Restriktio-
nen und ermdglicht Start-ups, ihre Ideen zu Innovationen
weiterzuentwickeln und ihre Produkte und Dienstleistun-
gen zu kommerzialisieren. Diese Finanzierungsform ist
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ein wesentlicher Baustein im internationalen Konkurrenz-
kampf der Technologiestandorte. Prominente Beispiele
sind Apple, Microsoft, Amazon, Alibaba und Alphabet
(Google), die durch VC finanziert wurden und so zu globa-
len Playern aufsteigen konnten (Gantenbein et al., 2019,
745; KfW, 2020, 2; Roland Berger et al, 2017, 7; Schaal et
al., 2010, 52, 90, 152).

Der deutsche VC-Markt hat seine Anfange in den 1960er
Jahren. Er befindet sich in einer Entwicklungsphase und
konnte in den letzten zehn Jahren einen Anstieg seines
Investitionsvolumens verzeichnen. Im Zuge der Corona-
Krise konnte der deutsche Markt durch die Impfstoffher-
stellung des Unternehmens Biontech, das durch VC fi-
nanziert wurde, auf sich aufmerksam machen. Es besteht
jedoch ein deutlicher Handlungsbedarf, um junge innova-
tive Unternehmen in Deutschland, speziell in der Wachs-
tumsphase, mit dem notwendigen Kapital zu versorgen
(Roland Berger et al., 2017, 2; Telgheder, 2019).

Historische Entwicklung

VC als institutionalisierte Form begann sich in Deutschland
in der zweiten Halfte der 1960er Jahre zu entwickeln. Zu
der Zeit wurden die ersten Wagniskapitalbeteiligungsge-
sellschaften und Fonds von Banken und Privatinvestieren-
den gegrindet, die sich ab Mitte der 1970er zunehmend
aktiver in ihren Beteiligungsunternehmen involvierten und
begannen, Bérsengédnge als Austrittsmdglichkeiten in Be-
tracht zu ziehen (Frommann, 2003, 75; Plagge, 2006, 38).

Der Begriff VC tauchte in Deutschland erstmals in den
1980er Jahren auf. In zahlreichen Publikationen wurde
das US-amerikanische Modell vorgestellt, die wirtschaft-
lichen Folgen beschrieben und Erfolgsgeschichten aus
den USA hervorgehoben. In dieser Zeit entstanden unab-
héngige und in Privatbesitz befindliche Wagniskapitalbe-
teiligungsgesellschaften in Deutschland, wie z.B. Tech-
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no Venture Management, die dem US-amerikanischen
Modell des Fundraisings folgten und ihre Investitionen
auf High-Tech-Start-ups in friihen Unternehmensphasen
ausrichteten (Frommann, 2003, 75; Plagge, 2006, 40). Der
deutsche Markt trat Anfang der 1990er Jahre in eine Kon-
solidierungsphase ein, die zu einer Normalisierung der
Bewertungsansatze und damit zu sinkenden Start-up-
Werten flhrte. AuBerdem begannen die Investierenden,
Risikodiversifikation und -streuung zu den Hauptkriterien
fur ihre Portfolios zu bestimmen. Mitte der 1990er Jah-
re konnte ein Aufschwung in der deutschen VC-Branche
verzeichnet werden. Fundraising etablierte sich als der
bevorzugte Weg der Kapitalbeschaffung, und es wurde
in unabhangige Dachfonds investiert, die teilweise auch
bei Institutionen und Versicherungen angesiedelt wa-
ren. GroBe Konzerne griindeten sogenannte Corporate-
Venture-Capital-Gesellschaften. AuBerdem erweiterten
neue Technologien, wie Informations- und Kommunika-
tionstechnologien, Biotechnologie und Medizintechnik,
die Investitionsziele, die durch neue marktfdhige Produk-
te zu einer Griindungswelle in diesen Bereichen flhrten.
Der deutsche VC-Markt konsolidierte sich in der zweiten
Hélfte des Jahres 2000 erneut (Frommann, 2003, 77-82;
White Star Capital, 2020, 2).

Die Dot-Com-Blase von 2000 traf den deutschen VC-
Markt schwer. Das Vertrauen in die Qualitadt von Start-
ups in Bezug auf die Geschéaftsmodelle sowie auf ihre
Kennzahlen und Prognosen sank, sodass VC-Investie-
rende insgesamt risikoscheuer wurden und dies eine
Bereinigung in den Portfolios der meisten Venture-Ca-
pital-Gesellschaften ausléste. Erst mit dem Start des
High-Tech-Griinderfonds (HTGF) entspannte sich die Si-
tuation, und der Markt konnte reaktiviert werden (From-
mann, 2003, 82; KfW, 2020, 3).

Regierungsprogramme

Das European Recovery Program (ERP) wird von
der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) verwaltet
und dient der Erweiterung der Eigenkapitalbasis von
Existenzgrinder:innen. Zu den geférderten Projekten
gehdren Innovationsaktivitdten wie die Entwicklung und
Vermarktung neuer Produkte. Weitere Férderprogramme
in Zusammenarbeit mit der KfW sind der ERP-Grinder-
kredit Universell und ERP Capital (BMWi, 0.D. a; Gaida,
2002, 229; Hahn, 2018, 69; KfW, 2020, 1; White Star Capi-
tal, 2020, 26).

Der HTGF wurde 2005 als 6ffentlich-private Partnerschaft
zwischen dem Bundesministerium fir Wirtschaft und
Energie (BMWi), der KfW und sechs Industrieunterneh-
men gegrindet. Das Geschéaftsmodell der Start-ups soll-
te auf einer technologischen Neuentwicklung basieren,
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die in der Seed-Phase zunachst mit einem Betrag von
1Mio. Euro ausgestattet werden, der bei einer erfolgrei-
chen Entwicklung auf das Dreifache erhdht werden kann
(BMWi, 0.D. b; Hahn, 2018, 70-71).

Der EXIST-Forschungstransfer des BMWi gliedert sich
in zwei Phasen. Die finanzielle Unterstitzung in der
ersten Phase deckt Personalkosten und zuséatzliche
Sachkosten bis zu 250.000 Euro ab. In der zweiten Pha-
se erhalten Start-ups 180.000 Euro in Form eines nicht
rickzahlbaren Zuschusses fur die Realisierung ihrer
technologiegetriebenen Geschéftsidee. Das EXIST-
Griunderstipendium unterstitzt Grinder:iinnen mit ei-
nem Stipendium. Im Erfolgsfall werden ein Arbeitsplatz
und die notwendige Technik, wie z.B. Labore, zur Ver-
figung gestellt. AuBerdem erhalten die Stipendiat:innen
einen monatlichen Zuschuss zu ihren Lebenshaltungs-
kosten in Héhe von 800 Euro bis 2.500 Euo. Zusétzlich
kénnen Sachkosten von bis zu 10.000 Euro finanziert
werden (Hahn, 2018, 69-70).

Die ERP-EIF-Facility ist eine gemeinsame Anstrengung
der deutschen Bundesregierung und des Europdischen
Investitionsfonds. Die ERP-EIF-Facility wurde 2004 vom
BMWi im Auftrag des deutschen ERP-Sondervermégens
eingerichtet und stellt VC mit Prioritat fir Start-ups in fri-
hen und spé&teren Phasen bereit. Das Volumen der ERP-
EIF-Fazilitdt betrdgt 3,2 Mrd. Euro und wird durch das
ERP-Sondervermégen finanziert (European Investment
Fund, o.D.; White Star Capital, 2020, 26).

Besteuerung und relevante rechtliche Aspekte

Seit dem 1. Januar 2020 ist das Gesetz zur steuerlichen
Forschungsforderung in Kraft, das die Attraktivitat des
Forschungs- und Innovationsstandorts Deutschland
verbessern soll. Es ist ein eigenstandiges Steuergesetz,
das die privatwirtschaftliche Forschung und Entwicklung
férdert. Forderfahig sind Vorhaben in den Bereichen der
Grundlagenforschung, der industriellen Forschung und
der experimentellen Entwicklung (BMWi, 2020).

2016 hat das Bundeskabinett den ,,Gesetzesentwurf zur
Weiterentwicklung der steuerlichen Verlustverrechnung
bei Kdrperschaften“ beschlossen. Durch diese Geset-
zesénderung ist es nun mdoglich, aufgelaufene Verluste
auch dann steuerlich weiterzuverwenden, wenn sich neue
Investierende an der Gesellschaft beteiligen. Vorausset-
zung dafir ist, dass ein Beteiligungserwerb im Sinne des
§ 8c KStG vorliegt. Zudem unterstitzt die INVEST-Ven-
ture-Capital-Foérderung des BMWi ,,Business Angel“ (BA)
bei der Kontaktaufnahme mit Start-ups in der Frihphase
und bei der Bereitstellung von VC. BA erhalten eine steu-
erfreie Ruckzahlung in Héhe von 20 % des Beteiligungs-
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betrags vom Bund (Bundesverband Deutsche Startups,
2016, 2; BMWi, 0.D. c, 1-2; Gottschalk et al. (2016).

Der Européische Gerichtshof hat in seinem Urteil 2015
(C595/13) entschieden, dass die Steuerbefreiung fir
Fondsverwaltungsleistungen ohne Differenzierung nach
dem vom Fonds gehaltenen Vermdégen anzuwenden ist.
Auf dieser Grundlage ist durch das Investmentsteuerre-
formgesetz von 2016 der § 4 Nr. 8 lit. h UStG neu gefasst
worden. Nach der Erweiterung sind VC-Fonds von der
Umsatzsteuer befreit, wenn sie bestimmte Kriterien er-
fallen. Hierunter fallt z.B., dass die Anlage des gesam-
melten Vermégens nach dem Prinzip der Risikostreuung
erfolgt oder die Fonds Anteile an mehrere Investieren-
de ausgeben. Alle Kriterien kbénnen von VC-Fonds nicht
gleichzeitig erflllt werden, was bedeutet, dass sie wei-
terhin von der Steuerbefreiung ausgeschlossen sind und
Deutschland hierbei als Fondsstandort benachteiligt ist
(Ritter, 2019, 125-126; Taxgate, 0.D.).

Kulturelle Aspekte

Im deutschen Wirtschaftssystem werden negative Ein-
flisse oft Uberbewertet. Realismus und nicht Idealismus
dominiert das Geschéaftsklima, innovative Unternehmen
werden oft ausgebremst. Die Chancen sind gering, mit
einem unausgereiften Businessplan einen Kredit oder VC
zu bekommen. Zahlreiche deutsche Erfindungen wurden
im Ausland vermarktet, etwa Faxgerate, das MP3-Format
oder Hybridmotoren (KAS, 2011, 8 f.).

Laut Global Entrepreneurship Monitor 2019/2020 lag der
Anteil derer, die aktiv an der Grindung oder Fihrung
neuer Unternehmen beteiligt sind (gesamte unternehme-
rische Frihphase), bei 7,6 %, womit Deutschland in die-
sem Ranking auf Platz 41 liegt. Zudem gaben 29,7 % der
Befragten an, dass die Angst vor dem Scheitern sie da-
von abhalten wirde, den Schritt in die Selbststéndigkeit
zu wagen, was Deutschland in dieser Kategorie auf Platz
46 bringt (GERA, 2020, 108). Wirtschaftliches Scheitern
ist in Deutschland ein Stigma, das den Betroffenen lange
anhaftet (Faltin, 2018, 366, 376; KAS, 2011, 8 f.; Remmele
et al., 2007, 63).

Der deutsche Venture-Capital-Markt

Deutschland dominiert die europaische Wirtschaft, ist
stark exportorientiert und verfligt tGber eine robuste Mit-
telschicht. Deutschlands wachsender VC-Markt basiert
zum einen auf seiner robusten Wirtschaft und zum ande-
ren auf dem starken Engagement von Corporate Venture
Capital (CVC) und international ausgerichteten Start-ups
(White Star Capital, 2020, 2). Die dominierenden VC-
Standorte sind Berlin, Minchen und Hamburg. Diese

Hubs ziehen aufstrebende Unternehmen an. Berlin ist
der Spitzenreiter im deutschen VC-Markt mit Gber 3.800
Start-ups, 1.200 Fonds und mehr als 3.000 Investitions-
runden und Exits (Dealroom, 2020, 31; EY, 2020, 28; Tea-
re, 2020; White Star Capital, 2020, 21).

Trotz des steigenden Investitionsvolumens waren die
VC-Maérkte in GroBbritannien und Frankreich in den ver-
gangenen drei Jahren durchschnittlich etwa 2,1- und
1,5-mal gréBer. Dies entspricht einer Differenz des In-
vestitionsvolumens von 700 Mio. bis 1.700 Mio. Euro pro
Jahr. Auch die GroBe der deutschen VC-Fonds ist in den
letzten zehn Jahren mit der Reifung des Marktes stetig
gestiegen. In den letzten drei Jahren lag der Durchschnitt
bei 154 Mio. Euro. Dies deutet auf eine wachsende At-
traktivitdt des VC-Marktes fir inldndische Investierende
hin. Unter den deutschen Investierenden, die in den letz-
ten zwei Jahren neue Fonds mit einem Volumen von min-
destens 100 Mio. Euro aufgelegt haben, waren der HTGF,
Deutsche Telekom Capital Partners, Robert Bosch Ven-
ture Capital, Linus Capital, Alstin Capital, Acton Capital
Partners und BlueYard (EY, 2020, 37; KfW, 2020; White
Star Capital, 2020, 29).

Mangel in der Spatphase

Deutsche Investierende stellen vor allem in der Frihphase
VC fur Start-ups zur Verfiigung, wahrend Wachstums- und
Spéatphase-Transaktionen von internationalen Fonds do-
miniert werden. Die solide Kapitalisierung der Frihphase
ist vor allem das Ergebnis einer auskdmmlich finanzierten
und funktionierenden staatlichen Forderung. Die Fonds-
volumina der européischen Fonds sind zu gering fur VC-
Investitionen in der spateren Phase. Internationale Inves-
tierende sind in neun von zehn Runden ab dem niedrigen
zweistelligen Millionenbereich vertreten. Fir Deutschland
steigt damit das Risiko, dass Start-ups und ihre Expertise
das Land verlassen. Im Hinblick auf sogenannte Unicorns,
Start-ups mit einer Marktbewertung von uber 1 Mrd. US-
$, findet sich Deutschland im européischen Mittelfeld wie-
der. Unicorns kdénnen als MaB fir die Fahigkeit von VC-
Méarkten, wiederholt groBvolumige Finanzierungsrunden
zu verwirklichen, herangezogen werden. In Deutschland
existierten 2020 zwdlf solcher Unicorns, das sind weniger
als in GroBbritannien (22), jedoch mehr als in Frankreich
(5). Unicorns haufen sich in groBen VC-Markten, global
sind deswegen die meisten in den USA und China zu fin-
den (EY, 2020, 37; KfW, 2020; Roland Berger et al., 2017,
19-21; White Star Capital, 2020, 10).

Investitionsbranchen

Die fuhrenden VC-finanzierten Branchen in Deutschland
sind Mobilitat, Fintech, B2B-Software, B2C-Anwendun-
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gen und Retail, was hervorhebt, dass in Digitalisierungs-
und weiteren Zukunftsfeldern ein Riickstand im internati-
onalen Vergleich besteht. In China und den USA stechen
in den Transaktionsdaten vor allem Investitionen im Be-
reich der Mobilen Apps hervor. In Feldern wie Manufactu-
ring oder Robotics, die an klassische Forschungsstérken
Deutschlands anknlpfen, hédngt der deutsche VC-Markt
ebenfalls zurtick. In weiteren Technologiebereichen wie
Kinstliche Intelligenz, Big Data, Clean Technology und
Health Tech fallen die VC-Dealvolumen im internationalen
Vergleich zwar weniger stark ab, doch ihr relativer Anteil
am deutschen VC-Markt ist vergleichsweise gering (KfW,
2020; White Star Capital, 2020, 8).

Handlungsempfehlungen fiir den deutschen Markt

In Deutschland erhalten VC-Fonds 5 % ihres Kapitals von
Pensionskassen. Im deutschen umlagefinanzierten Ren-
tensystem werden die laufenden Rentenbeitrége direkt an
die Rentner:innen weitergegeben und nicht zwischenzeit-
lich investiert. 2017 verwalteten allein die 1.000 gréBten
Pensionsfonds und Versorgungswerke in Europa einen
Kapitalstock von 7 Billionen Euro. Eine vorausschauende
Allokation von 0,7 % dieses ruhenden Privatvermdgens
wuirde ausreichen, um die VC-Licke Europas gegentiber
den USA zu schlieBen. Des Weiteren muss die deutsche
Bevdlkerung die Mdglichkeit haben, am Wachstum der
digitalen Wirtschaft teilzuhaben, wofilr wirtschaftliche
Anreize und Sicherheiten erforderlich sind. Dies kann eng
verbunden werden mit einer schrittweisen Modernisie-
rung des deutschen Rentensystems. Das Fehlen von gro-
Ben Pensionsfonds als VC-Investierende in Deutschland
kann nur teilweise kompensiert werden, z.B. durch CVC
oder durch die 6ffentliche Hand mit Initiativen wie HTGF
und den Venture-Capital-Fonds fur junge Technologie-
unternehmen Coparion. Eine Moglichkeit ware, dass der
Staat und private Investierende die Beitragszahlenden
gegen negative Renditen absichern, wie im Fall der Bar-
mer GEK Fonds oder der NRW-Bank. Diese Fonds sind
zu gleichen Teilen durch das Vermdgen des ERP und der
Partner des VC-Investors Earlybird besichert (Invest Eu-
rope, 2020, 20; McKinsey & Company, 2018, 16; Roland
Berger et al., 2017, 9, 33 ff.).

Investitionen in spateren Phasen sind von groBer Bedeu-
tung. Nicht alle Start-ups, die in der Frihphase investie-
ren, sind in der Lage, den kostspieligen Markteintritt und
einen langfristigen Erfolg zu realisieren. Es ist entschei-
dend, dass die Unternehmen in der spateren Phase ad-
aquat finanziert werden, sonst kénnen sie sich nicht zu
globalen Pionieren entwickeln und bleiben unterfinanzier-
te Start-ups mit ungenutztem Wachstumspotenzial. Fur
Deutschland ist es daher wichtig, den Mangel in der Spat-
phase zu beheben, um Start-ups bessere Wachstums-
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chancen zu bieten. Die hohe Beteiligung auslandischer
Direktinvestierender bei Wachstumsfinanzierungen ist ein
Zeichen dafir, dass der deutsche VC-Markt noch nicht
ausgereift ist (KfW, 2020, 3; Roland Berger et al., 2017,
16).

Angesichts der zunehmenden Bedeutung digitaler Ge-
schaftsmodelle, die nach ihrer Anschubfinanzierung
rasch groBvolumige Anschlussfinanzierungen fiir Wachs-
tum und Marktdurchdringung benétigen, stellt dies ein
Problem flir die volkswirtschaftliche Zukunftsfahigkeit
Deutschlands dar. Die US-Risikokapitalszene hat sich
auf die speziellen Bedlrfnisse von neugegriindeten
Unternehmen in der digitalen Wirtschaft eingestellt. In
Deutschland muss dieser Entwicklungsschritt erst noch
erfolgen. AuBerdem sollte ein Zukunftsfonds in Deutsch-
land in Form eines Dachfonds gemeinsam mit der Indust-
rie aufgelegt werden. Ein Dachfonds wiirde das Risiko flr
Investierende reduzieren und gleichzeitig die notwendige
GroBe fiur signifikante Transaktionen groBer institutionel-
ler Investierender, speziell Banken, Versicherungen, Pen-
sionskassen und Stiftungen, ermdglichen (KfW, 2020, 3;
Roland Berger et al., 2017, 16).

AuBerdem sollte der rechtliche Rahmen Impulse fur die
Mobilisierung von VC geben. Dieser misste nicht nur bi-
rokratische und steuerliche Hindernisse beseitigen, z.B.
die Mehrwertsteuer auf die Managementgebiihr abschaf-
fen, sondern auch Anreize flir VC-Investitionen schaffen,
z.B. durch Abschreibungsmdglichkeiten oder die Aus-
weitung des INVEST-Zuschusses auf Investitionen in VC-
Fonds (Roland Berger et al., 2017, 33 ff.).

Auch im Bildungswesen gibt es Ansatzpunkte, die ver-
bessert werden missen, um die Griindungsmentalitat
der deutschen Bevdélkerung zu verbessern. Die Erfolgs-
aussichten fur ,Nerd-Start-ups®, die von Studierenden
mit einem starken wissenschaftlichen Hintergrund und
ohne Mentor:innen gegriindet werden, sind in der Re-
gel aufgrund fehlender betriebswirtschaftlicher Exper-
tise begrenzt. Dies ist ein weiterer Faktor, warum nicht
mehr zukunftsweisende Produkte in deutschen Start-
ups entwickelt werden. Folglich ist die Start-up-Szene
in Deutschland stark von Betriebswirt:innen dominiert.
Durch die Vielzahl der technischen Universitéaten ist die
naturwissenschaftliche Expertise vorhanden, die stérker
mit betriebswirtschaftlichen Inhalten gekoppelt werden
muss. Es ist wichtig, dhnlich wie in den USA oder Chi-
na, das Angebot an Entrepreneurship Education (EE) zu
vergréBern und dieses Lehrangebot vor allem mit prak-
tischen Inhalten zu fillen (KAS, 2011, 9). Des Weiteren
missen Studierende die Mdglichkeit haben, bereits im
Studium auf potenzielle Investierende bzw. Mentor:innen
zu treffen, damit EE nicht lediglich als abstraktes Studien-
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fach, sondern als ernsthafte Berufschance gesehen wird.
Hierdurch wirde nicht nur ein Anreiz fir Unternehmertum
geschaffen werden. Durch den Erfahrungshorizont von
Investierenden oder Unternehmer:innen erhalten Studie-
rende wichtige Anhaltspunkte fir die Planung und Umset-
zung zukunftiger Geschéftsideen (KAS, 2011, 9).

Die dargestellten Aspekte des deutschen VC-Marktes
zeigen, dass auf Ebene der Investitionen und Rahmen-
bedingungen ein groBer Aufholbedarf zu den fliihrenden
Landern wie USA und China besteht. Wenn Deutschland
seine Rolle als filhrende Wirtschaftsnation beibehalten
mdchte, ist es zwingend notwendig, VC als technologie-
und innovationsaffiner Finanzierungsform mehr Aufmerk-
samkeit zu schenken und die gesellschaftlichen und po-
litischen Rahmenbedingungen anzupassen. Eine Lésung,
die den Ruckstand sofort beseitigen wiirde, gibt es nicht.
Es ist daher wichtig, die hier identifizierten Hemmnisse
und Blockaden stlickweise abzuschaffen.
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