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KURZZUSAMMENFASSUNG

Start-ups sind Treiber von Innovation. Mit ihren Ideen
und neuen Technologien stehen Sie flir Dynamik und
Transformation und setzen neue Akzente, tragen zu
Losungen aktueller und zukilnftiger wirtschaftlicher
Herausforderungen bei. Fur Start-ups und ihr Wachs-
tum ist Wagniskapital essenziell.

In Ihrer gemeinsam mit vielen Stakeholdern erarbeite-
ten Start-up-Strategie hat die Bundesregierung wichti-
ge Technologie- und Innovationsbereiche benannt
(insbesondere in den Zielbereichen Kl, Quantentech-
nologie, Wasserstoff, Medizin, Kreislaufwirtschaft,
Biodkonomie, nachhaltige Mobilitat sowie Klima-,
Energie- und Umwelttechnologie), die von besonderer
Bedeutung fir die Innovationskraft Deutschlands sein
kénnen.

Vor diesem Hintergrund beauftragte das Bundesmi-
nisterium fir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) das
Institut fir Innovation und Technik (iit) in der VDI/VDE
Innovation + Technik GmbH und das Fraunhofer-
Institut fir Arbeitswirtschaft und Organisation (IAQO) mit
dieser Marktstudie zur Begutachtung des Wagnis-
kapitalbedarfs von Start-ups in den genannten Zielbe-
reichen bis 2030.

NACHFRAGE- UND INVESTITIONSVOLUMEN 2030

Fir Start-ups in den Zielbereichen wird ein mittlerer
kumulierter Wagniskapitalbedarf von 71,3 Mrd. Euro
bis 2030 projiziert, dem ein bis 2030 kumuliertes In-
vestitionsvolumen von 48,9 Mrd. gegenubersteht.
Zwischen den Zielbereichen differenzieren sich die
Projektionen stark aus:

= Wahrend in Kl, Wasserstoff, Medizin, nachhaltige
Mobilitat, Klima-, Energie- und Umwelttechnologien
der Bedarf stets das Angebot (ibersteigen wird, ist
von einem ,Uberangebot® fiir Quantentechnolo-
gien, Biodkonomie und Kreislaufwirtschaft bis 2030
auszugehen.

= Dies erklart sich aus den Erwartungen, dass in stark
investierten, stark kommerzialisierenden und daher
eher gesattigten Bereichen (insb. KI und Medizin)
kinftig weniger investiert wird, wahrend die
Investitionstatigkeit in Technologien friher Stadien
(insb. Quantentechnologien) zunehmen wird.

Nach Zielbereich stellt sich das Bild wie folgt dar
(mittlere Projektion, in Kapitel 2.3.1 sind die Projekti-
onen auch ebenfalls pessimistischeren und optimisti-
scheren Entwicklungserwartungen sowie aus Ex-
pert:innen-Sicht gerechnet):

= KlI: 19,1 Mrd. Euro (projiziertes mittleres Investiti-
onsvolumen bis 2030: 17,6 Mrd. Euro)

= Quantentechnologien: 1,0 Mrd. Euro (2,8 Mrd.
Euro)

= Wasserstoff: 1.2 Mrd. Euro (1,2 Mrd. Euro)

= Medizin: 33,8 Mrd. Euro (14,9 Mrd. Euro)

= nachhaltige Mobilitat: 4,6 Mrd. Euro (1,6 Mrd. Eu-ro)
= Kreislaufwirtschaft: 0,3 Mrd. Euro (1,8 Mrd. Euro)

= Biodkonomie: 1,2 Mrd. Euro (2,0 Mrd. Euro)

= Klima-, Umwelt-, Energietechnologien: 9,9 Mrd.
Euro (7,1 Mrd. Euro)

AKTUELLE RAHMENBEDINGUNGEN

Zum Stand 2023 sind etwa 4.920 Start-ups mit hoher
bis sehr hoher Innovationstatigkeit den hier untersuch-
ten Zielbereichen in Deutschland einzuordnen. Auf der
Angebotsseite lassen sich aktuell etwa 1.134 wagnis-
kapitalgebende Stellen identifizieren, die explizit aktiv
in den genannten Zielbereichen investierten. Die Zahl
der wagniskapitalgebenden Stellen, insb. die Zahl der
Business Angels und Angel Investoren, wird deutlich
darlber liegen.

Mit Blick auf deren aktuelle Leistungsfahigkeit werden
durchweg (teils deutliche) Verbesserungsbedarfe ge-
sehen.

Generell sehen die befragten Start-ups keine gute
Verzahnung zwischen Wagniskapitalmarkt und For-
dersystem, keine guten Zugange zu Kapital und gene-
rell ungiinstige Rahmenbedingungen fur die Wagnis-
kapitalfinanzierung.

Wagniskapitalgeber und Expertiinnen sehen ebenso
keine gute Verzahnung zwischen Foérderung und Fi-
nanzierung. Auch bewerten beide Gruppen &hnlich,
aber deutlich besser als die Start-ups, die Zugange zu
Wagniskapitalangeboten. Dies mag sich in erster Linie
in einem vermutlich besseren Uberblick tiber die For-
der- und Finanzierungsarchitektur bzw. in Informati-
onsvorspriingen aufgrund von Erfahrungen und Tatig-
keiten begrunden.

AUSBLICK 2030

Insofern wird sich bis 2030 die aktuell festzustellende
Wagniskapitalknappheit auch nicht auflésen, wenn-
gleich einige Zielbereiche davon auszunehmen sind.
Gleichzeitig ist die Wagniskapitalknappheit nicht per se
als ,Finanzierungsliicke“ zu verstehen, da neben
Wagniskapital weitere Finanzierungsmaoglichkeiten fir
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Start-ups bestehen und im Regelfall genutzt werden.
Insofern spielt die Gesamtarchitektur aus 6ffentlichen
und privaten Finanzierungsangeboten, offentlicher
Forderung sowie offentlichen und privaten Unterstuit-
zungsformaten eine bedeutende Rolle, um die Finan-
zierungsmoglichkeiten fiir Start-ups zu erhalten und zu
verbessern.

Mit Blick auf die Entwicklung bis 2030 wird sich die
generelle Bedarfslage Uber folgende Aspekte weiter
auspragen:

In eher gesattigten und kommerzialisierungsstarken
Bereichen, wie Kl, wird perspektivisch eine Ubernach-
frage bestehen bleiben, wahrend in anderen Berei-
chen, z. B. Quantentechnologien, ein Uberkapitalan-
gebot auftreten kann, da der Bedarf den Markterwar-
tungen der Investoriinnen ein Stlick weit ,hinterher-
lauft”.

Herausfordernd bleibt fir DeepTechs das Unterange-
bot an Kapital zwischen Frihphasen-Finanzierung und
Markteinfuhrung. Hier wird besonders eine Unterver-
sorgung mit inlandischem (,deutschem®) Kapital ge-
sehen, wobei internationales Kapital insb. Gberpropor-
tional in der later stage in deutsche Start-ups inves-tiert
ist. Der auslandische Anteil am gesamten Wag-
niskapital-Dealvolumen in Deutschland wird von heute
25 auf Uber 34 Prozent anwachsen, sollte sich der
deutsche Wagniskapitalmarkt strukturell nicht signifi-
kant verandern.

ZUSAMMENWIRKEN WAGNISKAPITAL UND FOR-
DERUNG

Zur Finanzierung nutzen Start-ups die bestehenden
Instrumente hochst divers von Eigenfinanzierung tber
Forderung (mit aktuell Gber 200 Griindungsprogram-
men in Deutschland) bis hin zu Wagniskapitalinstru-
menten. Bootstrapping und Foérderung sind zentrale
Instrumente, ,nur” jedes dritte Start-up ist wagniskapi-
talfinanziert. In frihen Phasen dominieren Férderung,
insb. zur Finanzierung von Forschung und Entwick-
lung, und Eigenfinanzierungsquellen den Finanzie-
rungsmix. Wagniskapital gewinnt mit Unternehmens-
entwicklung im Zeitverlauf aufgrund wachsender Fi-
nanzierungsbedarfe an Bedeutung. Wobei auch hier in
frihen Phasen eher offentliches Wagniskapital, in
spateren Phasen dagegen eher privates — und zuneh-
mend auslandisches — Kapital eingeworben wird.
Insofern ist der Staat als Friihphaseninvestor in jun-gen
Start-ups sehr relevant — wahrend die Bedeutung mit
der Alter der Unternehmen und wachsenden Kapi-
talbedarfen deutlich abnimmt. Und zugleich muss bei
~privatem Kapital* zwischen den friih in den Unterneh-
men aktiven Business Angels zu typischen Venture
Capital Fonds unterschieden werden.

HANDLUNGSOPTIONEN

Die abgeleiteten Handlungsoptionen richten sich an die
offentliche Hand als ein zentraler gestaltender Akteur
(neben anderen) im deutschen Start-up-Okosystem.
Risikokapitalknappheit ist eine conditio sine qua non
am Kapitalmarkt. Insofern ist die 6ffentliche Hand nicht
allein in der Management-Aufgabe, diese Knappheit zu
adressieren und entsprechend alle hier auftretenden
Herausforderungen zu Iésen. Die 6ffentliche Aufgabe
liegt vor allen Dingen in der grindungs- mithin
innovationspolitisch motivierten Anreizsetzung und
damit der Aktivierung von mehr Kapital sowie in der
Ansteuerung von Kapitalflissen, auch Uber das
bestehende Forder- und Unterstitzungssystem.

Die Handlungsoptionen sind als Vorschlage und ldeen
fir mogliche MalRnahmen zu verstehen und lassen sich
funf Handlungsfeldern zuordnen:

= Offentliche Aktivierung von Wagniskapitalinvestiti-
onen

o Dachfondslésungen zur Aktivierung vorhandener
Kapitalstocke  fur  Wagniskapitalinvestitionen
weiter auspragen und ausrollen

o Frihphasen-Liquiditat insb. fir DeepTech-Start-
ups starken

o GroRziigigere Ausnahmeregelungen fiir Start-ups
bei dem Status als ,Unternehmen in
Schwierigkeiten® schaffen

Steuerliche Anreize fir Wagniskapitalinvestitionen

o Durch Steueranreize Wagniskapital gezielter in
DeepTech-Start-ups lenken

o DeepTechs fir Steuerverglinstigungen fir
Wagniskapitalgeber definieren

o Steuervergiinstigungen auslandischen Inves-

tor:innen gewahren

Verzahnung Offentlicher Férderung und Wagnis-
kapitalfinanzierung

o Transparenz und Koharenz zwischen Foérderun-
gen und Finanzierungsangeboten (6ffentlich)
weiter verbessern

o Offentliche Férder- und Finanzierungsarchitektur
integrierter denken und Uber den gesamten Life-
Cycle auspragen

o (Innovative) offentliche Beschaffung als Enabler
fur DeepTech-Wagniskapital nutzen

o DeepTech-Okosysteme unmittelbarer an den
Hochschulen (und teils an den auflleruniversita-
ren Forschungseinrichtungen) starken
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= Fokus-Handlungsfeld: Biobkonomie

o Forderangebote fiir anlagenintensive Biodko-
nomie fortsetzen, Verhaltnis von o&ffentlicher und
komplementéarer privater Finanzierung in der
Biookonomie fortlaufend evaluieren

o Okosystem fir Finanzierung und Griindungen in
der Biodkonomie durch Abbau technisch-
blrokratischer und kommunikativer Hurden
starken

o BMWK-Fdérderprogramm ,industrielle  Biodko-
nomie“ inklusiver fir Biodkonomie-Start-ups
gestalten

o BMWK-Forderprogramm auf weitere Anwen-
dungs- und Technologiefelder der industriellen
Biobkonomie ausweiten

= Fokus-Handlungsfeld: Quantentechnologien

o FuE-Foérderung unmittelbar mit Wagniskapitalfi-
nanzierung verzahnen

o Private Wagniskapitalgeber zur Auspragung von
Quanten-Technologieketten starker 6ffent-lich
anreizen

o Wissens- und Technologietransfer zwischen
Start-ups und Mittelstand in regionalen Okosys-
temen stérken
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