





L,Wir brauchen in Deutschland wieder Mut und
Glauben an unsere eigene Innovationskraft.
Und wir sollten wieder bereit sein, unser Geld
und unsere Zeit in die Zukunft unserer Wirtschaft

zu stecken!”

- Prof. Dr. Helmut Schonenberger
Mitgrinder und Geschaftsfuhrer, UnternehmerTUM -

“Wir haben in Deutschland exzellente Deeptech-
Startups mit vielversprechenden Lésungen. Was
diesen Unternehmen jedoch fehlt, ist Wachs-
tumskapital, um ihre Ideen grof3 zu machen. Die
Politik muss jetzt Rahmenbedingungen und An-
reize fur mehr Wachstumskapital schaffen, die
Wirtschaft zukunftsorientiert investieren und in-
stitutionelle Investoren mehr Kapital bereitstel-
len. Wir wissen, wo wir ansetzen missen - jetzt
brauchen wir den Mut, gemeinsam die notwendli-
gen Mafinahmen umzusetzen.”

- Prof. Dr. Ing. Dr. Sabine Kunst
Vorstandsvorsitzende, Joachim Herz Stiftung -



Executive Summary

Deutschland steht vor einer zentralen
Herausforderung:

Trotz international fiihrender Forschung gelingt die
Kommerazialisierung von Innovationen nur eingesch-
rankt. Wahrend Deutschland in der Grundlagen- und
Anwendungsforschung zur Weltspitze gehort, fehlen
Startups und Scaleups oft finanzielle Ressourcen und
Kompetenzen, um technologische Durchbriiche in
marktfahige Produkte und skalierbare Geschaftsmo-
delle zu liberfiihren und weltweit zum Erfolg zu bringen.

Besonders kapitalintensive Deep-Tech-Ausgriindungen, die hohe Investitionen in Forschung,
Entwicklung, Prototypenbau und Produktionsinfrastruktur erfordern, stof3en auf erhebliche
Finanzierungsbarrieren. Klassische Venture-Capital-Fonds erreichen bei hardware- und tech-
nologieintensiven Innovationen schnell ihre Grenzen. Private-Equity- und Infrastrukturinves-
toren meiden frihe Wachstumsphasen, da Technologie-, Markt- und Betriebsunsicherheiten
nicht zu ihrem Risiko-Rendite-Profil passen.

Auch Bankfinanzierungen bleiben flur Startups und Scaleups in der Wachstumsphase kaum
zuganglich: Junge Unternehmen verflgen selten Uber belastbare Bilanzen oder Sicherheiten,
wahrend Banken aufgrund regulatorischer Vorgaben und konservativer Risikopolitik zurtick-
haltend agieren.

Diese strukturellen Engpasse im Zugang zu Wachstumskapital verhindern, dass deutsche
Deep-Tech-Startups und Scaleups ihre Technologielésungen im grof3en Maf3stab produ-
zieren und international wettbewerbsfahig werden. Ohne gezielte Unterstltzung droht,
dass Spitzenforschung ungenutzt bleibt und Deutschland an technologischer Wettbe-
werbsfahigkeit verliert.



Das Whitepaper Wachstums-
kapital fiir Deep-Tech Scaleups:
Wege zur Finanzierung von
Innovationen in Deutschland
und Europa setzt hier an.

Ziel ist es, die Finanzierungs-
|Gcke deutscher Scaleups sys-
tematisch zu analysieren und
konkrete Handlungsempfeh-
lungen zur Verbesserung des
Okosystems zu entwickeln. Un-
ternehmerTUM, Europas gréfites
Zentrum fUr Innovation und
Grindung, bringt umfassende
Expertise in der UnterstUtzung
von Startups und Scaleups und

in der Entwicklung neuer Finan-
zierungsmodelle ein. Die Joachim
Herz Stiftung férdert Wissen-
schaft, Forschung und Bildung
sowie das Ausgriinden aus der
Wissenschaft. Im Schulterschluss
werden Wege aufgezeigt, um die
Kluft zwischen Forschung und
Kommerzialisierung zu verringern
und den Weg fur nachhaltige
Wachstumslésungen in Deutsch-
land zu ebnen.

Wachstumskapital fur Deep-Tech Scaleups

Vorgehen / Methode

Unsere Analyse der FinanzierungslUcke und ihrer Ur-
sachen basiert auf einer kombinierten Recherche von
wissenschaftlichen Beitragen, Studien aus der Praxis
sowie Initiativen aus dem Startup-Okosystem und der
Befragung von Experten aus der deutschen Startup-
Finanzierungsszene. Wir betrachten insb. bestehende
und neue Initiativen zur Schliefung der Wachstums-
finanzierungsltcke und leiten konkrete Handlungsemp-
fehlungen ab. Zu den methodischen Bausteinen zahlen
insbesondere:

Darstellung erfolgreicher Finanzierungswege und
exemplarischer Vergleich unterschiedlicher Finan-
zierungsmodelle

Zusammenfassung von Experteninterviews mit
Investorinnen und Investoren, Grinderinnen und
Grundern von Startups sowie Scaleups und Exper-
tinnen und Experten aus dem Okosystem

Im Mittelpunkt dieser Analyse steht die gezielte Star-
kung von Wachstumskapital fir Deep-Tech-Scaleups

in Deutschland. Die Adressaten dieses Whitepapers

sind politische Entscheidungstragerinnen und Entschei-
dungstrager, Kapitalgebende wie Venture-Capital-
Fonds, Stiftungen, Family Offices und institutionelle
Investoren, zudem wirtschaftliche Interessenvertre-
tungen sowie relevante Medienakteure.

Das Whitepaper Wachstumskapital fur Deep-Tech
Scaleups: Wege zur Finanzierung von Innovationen in
Deutschland und Europa verfolgt das Ziel, aufbauend
auf bestehenden Initiativen die Umsetzung wirksamer
Mafinahmen zur Schliefung der Finanzierungslicke fur
Deep-Tech-Scaleups in Deutschland sowohl inhaltlich
als auch kommmunikativ zu begleiten.

Disclaimer:
Dieses Whitepaper berlcksichtigt eine Vielzahl von aktuellen Studien und
Initiativen, erhebt jedoch keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
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Wachstumskapital fur Deep-Tech Scaleups

UnternenmerTUM
Europas filihrendes
Zentrum fiir Innovation
und Unternehmens-

griindung

UnternehmerTUM ist eine
einzigartige Plattform fiir die
Entwicklung von Innovationen.
Das Zentrum begleitet Startups
und Scaleups umfassend - von
der ersten Idee bis zum Bérsen-
gang. Ein Team von iiber 500
Mitarbeitenden unterstiitzt bei
der Griindung, beim Markteintritt
und bei der Finanzierung, ein-
schlielich Venture Capital.

MER

Gegriundet im Jahr 2002

von Unternehmerin Susanne
Klatten, ist die gemeinnutzige
UnternehmerTUM GmbH heute
Europas fuhrendes Zentrum fur
Startups und Innovation. Jahr-
lich entstehen hier Gber 100
wachstumsstarke Technologie-
Startups, darunter Celonis,
Konux und Isar Aerospace.
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Joachim Herz
Stiftung

Die Joachim Herz Stiftung setzt sich fiir Innovation
und Transfer aus der Spitzenforschung ein, damit
mehr Forschungsergebnisse in die Praxis gelangen
und einen gesellschaftlichen Nutzen erzeugen.

Die Stiftung starkt Grindungsdkosysteme und unter-
stUtzt eine neue Generation von unternehmerischen
Talenten, radikale Innovation und nachhaltige Ge-
schaftsmodelle zu entwickeln. Mit der Férderung

von Nachwuchsfachkraften in einer sich durch Kl und
Digitalisierung wandelnden Berufswelt tragt die
Stiftung dazu bei, die berufliche Bildung zu erneuern.

Ziel ist es, wirksame Lésungen fur aktuelle Herausfor-
derungen wie Klimaschutz, mehr Ressourceneffizienz
oder die Fachkraftesicherung zu erméglichen.

Die Aktivitaten der Stiftung nutzen Impulse aus den USA
und starken den deutsch-amerikanischen Dialog. Die
Joachim Herz Stiftung wurde 2008 in Hamburg gegrin-
det und gehoért zu den grof3en deutschen Stiftungen.

Joachim
Herz

Stiftung
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Learning &
Exchange Center

Universitatsnahe Griinderzentren sind entscheidend, um junge
Unternehmen mit Infrastruktur, Mentoring und Netzwerken zu
starken. Um diese Strukturen gezielt zu férdern, hat das Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Energie den Leuchtturm-
wettbewerb ,,Startup Factories* ins Leben gerufen. Ziel ist es,
universitatsnahe, privat organisierte und unternehmerisch
gefiihrte Griinderzentren auszubauen, die als Inkubatoren fiir
Innovation und Wachstum wirken.

Zur Unterstltzung dieser Initiative haben UnternehmerTUM

und die Joachim Herz Stiftung 2024 das Learning and Exchange
Center for Innovation and Entrepreneurship Practice (LEC) ge-
grindet - gemeinsam mit Partnern wie der Boston Consulting
Group, dem Stifterverband, dem Bundesministerium fir Wirt-
schaft und Energie (BMWE), dem Startup-Verband sowie den
Baden-Badener Unternehmer Gesprache.
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1.0 Herausfordernde
Finanzierungssituation in
der EU und Deutschland

Deutschland zahlt zu den global fuhrenden Forschungs-
und Entwicklungsstandorten. Die F&E-Ausgaben lagen
2023 bei 3,13 % des Bruttoinlandsprodukts, zudem fin-
den sich laut dem Global Innovation Index 2025 sieben
deutsche Innovationscluster unter den weltweiten Top
100 (WIPO 2025). Das Land verfugt damit tber eine
exzellente wissenschaftliche Basis (OECD n.d.).

Trotz dieser Starke bleibt die kommerzielle Umsetz-
ung bislang hinter den Erwartungen zurlck. Das haufig
als Innovationsparadoxon bezeichnete Muster betrifft
besonders kapitalintensive Deep-Tech-Startups und
Scaleups, deren lange Entwicklungszyklen und hoher
Finanzierungsbedarf die Kapazitaten klassischer Finan-
zierungsmodelle Ubersteigen.

Die Herausforderung dieses Musters ist europaisch.
Einer starken Forschungsbasis begegnet eine Industri-
alisierungsliicke, die den Transfer von F&E-Ergebnissen
in die grof3skalige Produktion ausbremst. Besonders in
strategischen Sektoren wie Wasserstoff, Batterietech-
nologie und industrieller Dekarbonisierung erschwert
eine strukturelle Finanzierungsliicke im zweistelligen
Milliardenbereich den ztgigen Aufbau von Produktions-
kapazitaten (Cleantech for Europe 2024).

Bruttoinlandsausgaben fiir Forschung und Entwicklung in % des BIP, 2023

Quelle: OECD (n.d.)
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1.1 Das Kernproblem:
Die Finanzierungsliicke in
der Wachstumsphase

Die Europaische Union beschreibt in ihrer Startup- und
Scaleup-Strategie zwei zentrale Barrieren fur Startups:
Erstens die Uberfuhrung von Forschung in marktféhige
Produkte, zweitens - speziell europaisch ausgepragt

- die Skalierung bewahrter Geschaftsmodelle. Letz-
tere bildet den entscheidenden Flaschenhals im eu-
ropaischen Innovationsdkosystem (European Commis-
sion 2025).

VC Investments in US-Dollar Mrd.
Quelle: Dealroom (n.d.)
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Wachstumskapital fur Deep-Tech Scaleups

Diese Skalierungsliicke entsteht am Ubergang vom
Startup zum Scaleup: Nach erreichtem Produkt-Markt-
Fit bendtigen Unternehmen erhebliches Wachstumska-
pital, um Produktion, Vertrieb und Internationalisierung
zu beschleunigen. Genau dieses Kapital ist in Europa
haufig unzureichend verflugbar mit der Folge verzé-
gerter Expansion, geringerer Marktanteile und erhéhter
Abwanderungsanreize (Berghoffer 2024).

Deutschland und Europa im Vergleich zu den USA

Die Datenlage untermauert dieses Defizit eindrucklich.
Das deutsche Wagniskapitalvolumen fiel nach einem
Rekordhoch von 24,7 Milliarden US-Dollar im Jahr 2021
auf 9,8 Milliarden im Jahr 2023.

Demgegenuber stand in den USA allein im Jahr 2021 ein
Volumen von 419,5 Milliarden US-Dollar - mehr als das
17-fache des deutschen Werts (Dealroom n.d.).

2025 steuert der deutsche Venture-Kapitalmarkt trotz

eines Zwischentielfs im dritten Kapital auf ein ahnliches
Niveau wie 2024 zu (KfW 2025).

Il Germany

2022 2025 bis @3
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Besonders kritisch ist die Lucke in den spateren Wachs-
tumsphasen (insb. Series B und C), in denen Scaleups
hohe Finanzierungssummen bendtigen, um zu global
wettbewerbsfahigen Akteuren aufzusteigen. Bereits
in der fortgeschrittenen VC-Finanzierungsphase
(Later VC / Series A) ist die Differenz sichtbar:

Wahrend européische Startups hier im Schnitt nur 5,8
Mio. Euro einsammeln, kdnnen US-amerikanische Un-
ternehmen auf durchschnittlich 13,7 Mio. Euro zugreif-
en (Bundesverband Beteiligungskapital et al. 2023).
Diese Finanzierungsschwache bleibt die Achillesferse
der européaischen Grinderszene.

Median-VC-Finanzierung nach Phasen in Europa, USA und der Welt 2021 [Mio. Euro]

Quelle: Bundesverband Beteiligungskapital et al. (2023)

Il Europa
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Die Finanzierungsbarrieren in Europa sind im Hard-
ware- bzw. Deep Tech-Sektor besonders hoch. Vor
allem fUr den Aufbau neuartiger ,First-of-a-kind“-Pro-
duktionsanlagen (FOAK) - also erstmalige, technolo-
gisch neuartige Anlagen oder Produkte, die in dieser
Form noch nie umgesetzt wurden - mit hohen Invest-
itionsvolumina (typischerweise zwischen 20 und 100
Mio. €) fehlen geeignete Wachstumsinstrumente
(Deutsche Energie-Agentur 2023). Aufgrund hoher
technologischer Risiken passen diese Vorhaben weder
ins Profil klassischer Venture-Capital-Fonds noch in
die Besicherungslogik von Geschaftsbanken.

Die begrenzte Verfugbarkeit von Kreditgarantien und
Risikominderungsinstrumenten verschéarft das Prob-
lem, schwéacht die Wettbewerbsfahigkeit und begin-
stigt die Verlagerung industrieller Wertschoépfung ins
Ausland (Tech for Net Zero 2023; Open Letter 2023).
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Early VC

Later VC

Strategische Abhéangigkeit:
Die Konsequenzen der Finanzierungsliicke

Diese strukturellen Finanzierungsdefizite schaffen eine
direkte Abhangigkeit der deutschen jungen Unterneh-
men von Wagniskapital aus dem Ausland, insbesondere
aus den USA. Bereits heute stammen rund zwei Drit-

tel desin deutsche Startups investierten Kapitals aus
dem Ausland (Bundesverband Beteiligungskapital et

al. 2023). In den entscheidenden Wachstumsphasen
verschéarft sich dieses Ungleichgewicht: Bei Investition-
srunden Uber 100 Millionen Euro sind européaische Un-
ternehmen insbesondere auf amerikanische Geldgeber
angewiesen. Der Grund liegt in der ungleichen Gréfle
der Kapitalmarkte: Wahrend in den USA Fonds mit einem
Volumen von Uber einer Milliarde Euro die Regel sind,
Uberschreiten europaische Fonds selten die 500-Mil-
lionen-Euro-Marke (European Investment Fund 2023).
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VC- Investment in European Deep Tech nach Herkunft der Investoren (2023-2024) in US-Dollar

Quelle: Lakestar et al. (2025)
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Diese LUcke hat sich seit 2015 in Europa zu einem so-
genannten ,,Later Stage Gap*“ von rund 375 Milliarden
US-Dollar summiert. Der Betrag setzt sich aus zwei
Komponenten zusammen: rund 300 Milliarden an
nicht realisierten Finanzierungen (,not raised*) und 75
Milliarden an Investitionen, die von US-Kapitalgebern
bereitgestellt wurden (State of European Tech 2024).

Die Konsequenzen dieser Abhéngigkeit sind gravierend
und untergraben direkt die technologische Souveranitat
Europas:

« Standortverlagerung:
Darund 60 % der Kaufer von Tech-Unternehmen
auferhalb Europas anséssig sind, finden Uber-
nahmen oft jenseits der EU statt - haufig verbunden
mit der Verlagerung ganzer Unternehmensbereiche
oder Standorte (European Commission 2025).

3 6 23
10 26
9 28
50% 75% 100%

Abwanderung von Talent und Innovation:

Fast 30 % der européaischen ,Einhérner® verlegten
zwischen 2008 und 2021ihren Hauptsitz auferhalb
der EU. Europa droht so, bei Schlusseltechnologien
den Anschluss zu verlieren, da es seine wachstums-
starksten Unternehmen weder halten noch neue
im gleichen Maf3e anziehen kann (European Com-
mission 2024).

Kontrollverlust:

Besonders im strategisch wichtigen Deep-Tech-
Sektor stammt in spateren Phasen rund die Halfte
des Kapitals von nicht-europaischen Investoren.
Dadurch verlagern sich nicht nur Governance und
strategische Entscheidungen, sondern auch die
Exits ins Ausland (Lakestar et al. 2025).



1.2 Prognose des Bedarfs
an Wagniskapital

Um das zukunftige Volumen des Finanzierungsbedarfs
bestehender Startups einschatzen zu kénnen, hat UVC
Partners eine pragmatische Bedarfsprojektion flr den
deutschen Wagniskapitalmarkt bis Ende 2030 durchge-
fuhrt. Grundlage der Abschéatzung sind alle relevanten
deutschen Startups, die seit Anfang 2022 Finanzierungs-
runden der Serien A bis E abgeschlossen haben.

Auf dieser Datengrundlage wird der zukUnftige Kapi-
talbedarf geschatzt. Die Modellierung erfolgt anhand
von zwei Faktoren. Erstens die Wahrscheinlichkeit,
dass Uberhaupt eine Folgerunde stattfindet - hier
werden Zahlen aus den USA herangezogen, unter der
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Annahme, dass ausreichendes Kapital verfugbar ist.
Der zweite Faktor bezieht sich auf die Hohe der Folge-
finanzierung, die auf historischen Daten des deutschen
VC-Marktes beruht. Mit dieser Methode lasst sich das
bendtigte Finanzierungsvolumen fur den Zeitraum von
2026 bis 2030 modellieren.

Demnach ergibt sich z.B.im Jahr 2028 ein Gesamtbe-
darf an Wagniskapital von rund 16 Milliarden Euro, wovon
11 Milliarden Euro auf den Bereich Wachstumskapital
(Series B+) entfallen. Da aber bisher nur 4 Milliarden
Euro Wachstumskapital zur Verflugung stehen, ergibt
sich eine Wachstumskapitalllcke von 7 Milliarden Euro.
Der Bedarf an 4 Milliarden Euro Fruhphasenkapital ist
voraussichtlich gedeckt, d.h. die Lucke betrifft nur
Wachstumskapital. Unter der Annahme eines weiter-
hin dynamischen Wachstums im Early-Stage-Segment



steigt der gesamte Wagniskapitalbedarf bis 2030 auf
rund 20 Milliarden Euro pro Jahr - davon etwa 14 Milliar-
den Euro im Wachstums-Segment und somit wachst
die Lucke auf 10 Milliarden Euro an.

Diese Lucke verdeutlicht die strukturelle Unterver-
sorgung mit Wachstumskapital und bildet den Aus-
gangspunkt fur die weitere Argumentation.
Besonders im internationalen Vergleich zeigt sich die
strukturelle Schwéache des deutschen Kapitalmarkts:

Wachstumskapital fur Deep-Tech Scaleups

Wahrend US-amerikanische Scaleups regelméafig
Finanzierungsrunden im dreistelligen Millionenbereich
abschlief3en, bleibt das deutsche Angebot an Wach-
stumskapitalfragmentiert und risikoscheu (Deutsche
Energie-Agentur 2023). Diese Diskrepanz unterstre-
icht die Notwendigkeit neuer und skalierbarer Finan-
zierungsinstrumente, um die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands zu sichern und die
wirtschaftliche Transformation durch Deep-Tech-
Innovationen nachhaltig zu beschleunigen.

~Die heute bestehenden Frihphasen-Startups bendtigen
Wachstumsfinanzierungen in Héhe von ca. 8 Milliarden pro
Jahr. Wenn diese Licke nicht geschlossen wird, sind Grofteile
der bisherigen Investitionen als auch die Innovationen verloren.
Sie werden die Marktreife kaum noch erreichen kénnen.”

- Johannes von Borries
Managing Partner UVC Partners -

Prognose des Finanzierungsbedarfs von Wagniskapital
Quelle: UVC Berechnung 2025 in Mrd. €

O Lucke Wachstumskapital

Il Gesamtbedarf Wagniskapital
[ Vorhandenes Early Stage

B Vorhandenes Wachstumskapital

2026

2027

2028

2029 2030
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2.0 Bestehende
Venture Capital Aktivitaten

In Deutschland hat sich in den vergangenen Jahren eine
breite Férder- und Investitionslandschaft fur Startups
und Scaleups entwickelt, die von staatlichen Initiativen
bis hin zu privaten Fonds reicht. Wahrend die Frih-
phasenfinanzierung inzwischen in einigen Startup Hubs
wie Berlin und MUnchen gut etabliert ist, besteht bei
der Wachstumsfinanzierung von Startups und Scaleups
weiterhin deutschlandweit Nachholbedarf.

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick Uber bestehende
Aktivitaten und Programme, die gezielt die Skalierung
junger Unternehmen unterstttzen - von nationalen
und europaischen Initiativen wie der KfW Capital, dem
Zukunftsfonds Deutschland oder der WIN-Initiative
bis hin zu fUhrenden privaten Venture-Capital- und
Growth-Fonds. Ziel ist es, die aktuelle Landschaft der
Wachstumsfinanzierung besser sichtbar zu machen
und ihre Bedeutung fur die Wettbewerbsfahigkeit
des Innovationsstandorts Deutschland und Europa

zu verdeutlichen.

2.1 Wachstumsfinanzierung
durch staatliche Initiativen

In den vergangenen 20 Jahren wurde in Deutschland
viel fur Investitionen in der Frihphase von Startups
erreicht. So existieren etablierte Instrumente wie der
High-Tech Griinderfonds (HTGF), der 2005 als Pub-
lic-Private-Partnership ins Leben gerufen wurde.
Heute verflgt er Uber ein Gesamtvolumen von rund

2 Milliarden Euro, verteilt auf vier Seed-Fonds sowie
einen Opportunity Fund mit etwa 700 Millionen Euro.
Ebenfalls wegweisend ist die Bundesagentur fur
Sprunginnovationen (SPRIND), die 2019 gegrtindet zur
Férderung disruptiver Technologien wurde und bis
2029 mit rund 1 Milliarde Euro ausgestattet ist. Sie soll
helfen, dass Forschungsideen, die das Potenzial zur
Sprunginnovation haben, entdeckt und weiterentwick-
elt werden. Als Vorbild dient die US-amerikanische
Forschungsbehoérde Defense Advanced Research
Projects Agency (DARPA).

Beide Akteure préagen heute das deutsche Startup- und
Scaleup-Okosystem mafgeblich, stehen jedoch nicht

im Zentrum der Wachstumsfinanzierung. Genau diese
erfolgreiche Belebung in den frihen Startup-Phasen
gilt es nun auch in die spateren Wachstumsfinan-
zierungsphasen zu Uberfuhren, um nachhaltiges Wach-
stum zu ermadglichen.

Im Fokus dieses Whitepapers stehen daher die Vor-
haben und Programme, die explizit auf die Skalierung
und das Wachstum von Startups und Scaleups abzielen.
Bundesweite wirkende Organisationen und Initiativen
wie KfW Capital und der European Investment Fund
(EIF) mit Instrumenten wie dem Wachstumsfonds
Deutschland und der GFF-EIF Growth Facility helfen,
dass in Deutschland aktive VC and Growth Funds
grofere Finanzierungsrunden in Startups und

Scaleups tatigen.

Ergadnzend férdern auch Bundeslander mit eigenen
Fonds und Instrumenten die regionale Finanzierung.

So engagiert sich Bayern Uber Bayern Kapital und den
Wachstumsfonds Bayern 2 (rund 165 Mio. Euro) gezielt in
der Anschlussfinanzierung wachstumsstarker Techno-
logieunternehmen (Bayern Kapital 2024). In Nord-
rhein-Westfalen stellt die NRW.BANK mit dem NRW.
Venture IV-Fonds (150 Mio. Euro, Ticketgréf3en bis 15
Mio. Euro) Wachstumskapital ftr technologieorientierte
Unternehmen bereit (NRW.BANK 2025). Berlin fordert
mit IBB Ventures mehrere Landesfonds (Technologie,
Kreativwirtschaft, Impact) mit einem Gesamtvolumen
von rund 130 Mio. Euro, um Startups und Scaleups in der
Wachstumsphase zu begleiten (IBB Ventures 2024).

Auf européaischer Ebene zielen zudem Programme wie
der European Innovation Council (EIC), InvestEU oder
der geplante EU-Scaleup-Fonds darauf ab, zusatzlich-
es privates Kapital zu mobilisieren und die Wettbe-
werbsfahigkeit des europaischen Innovationsstandorts
insgesamt zu stérken (European Commission 2025).

Die WIN-Initiative (,,Wachstums- und Innovationska-
pital fiir Deutschland“) bindelt staatliche und private
Investitionen, um den deutschen Wagniskapitalmarkt
strukturell zu stérken. |hr Ziel ist es, die Finanzierung
von Startups, Scaleups und innovationsstarken Tech-
nologieunternehmen zu verbessern und so die Wettbe-
werbsfahigkeit des Innovationsstandorts Deutschland
zu erhéhen (KfW 2024).
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Aktuell (Stand Herbst 2025) umfasst die WIN-Initia- zierungsbedarfe abdecken und zusétzlich privates Ka-
tive ein Gesamtvolumen von rund 12 Mrd. €, beste- pital mobilisieren. Das gesamte Finanzierungsvolumen
hend aus 6ffentlichen Mitteln des Bundes und des dieser Bausteine belauft sich auf rund 11,5 Mrd. €, wovon
ERP-Sondervermédgens sowie privaten Commitments rund 10 Mrd. € aus &ffentlichen Quellen stammen und
institutioneller Investoren (BMF 2024; KfW Capital etwa 1,5 Mrd. € durch private Co-Investitionen erganzt

2025). Bis zum Jahr 2030 soll dieses Volumen auf rund werden (KfW 2024).
25 Mrd. € anwachsen (KfW 2024).
Im Rahmen der zweiten Ausbaustufe der WIN-Initia-

Kernstuck der Initiative bildet der Zukunftsfonds tive ist der Wachstumsfonds Deutschland Il mit einem
Deutschland, der mit rund 10 Mrd. € 6ffentlichen Mitteln  Volumen von 200 Mio. € (Bund) + 100 Mio. € (KfW)
ausgestattet ist und als zentrale staatliche Férderar- vorgesehen.

chitektur im Bereich Wagniskapital fungiert (KfW 2024).
Er bUndelt neun operative Férderbausteine, die entlang
des Unternehmenslebenszyklus unterschiedliche Finan-

Bausteine des Zukunftsfonds
Quelle: Eigene Abbildung (2025)

ERP/Zukunftsfonds-
Wachstumsfazilitat

GFF EIF-Wachstumsfazilitat

Venture Tech
Growth Financing

DeepTech & Climate Fonds High-Tech Grunderfonds

Opportunity Fonds
European Tech
Champions Initiative

Wachstumsfonds
Deutschland |

RegiolnnoGrowth .
Emerging Manager
Facility
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2.2 Wachstumsfinanzierung
durch private Fonds

In den letzten Jahrzehnten ist die Zahl der VC-Fonds
in Deutschland deutlich gestiegen. Die nachfolgende
Tabelle gibt einen Uberblick Uber grofe deutsche VC-
Fonds und die von ihnen verwalteten Kapitalvolumina.

Hier ist eine datenbasierte Ubersicht einiger Venture-
Capital-Gesellschaften in Deutschland, geordnet nach
dem verwalteten Vermdgen (AUM) bzw. der Gréf3e der
letzten Fonds, sowie deren Follow-on-Kapazitat (also
die Fahigkeit, in spateren Runden nachzulegen).

etwaz1Mrd € AUM

Da nicht alle Fonds ihre Gesamtzahlen offenlegen,
sind die Gruppen unterteilt.

Primére Kennzahl:

Aktuell veroffentlichtes AUM (Assets under Manage-
ment); falls nicht verfugbar, dient die Gréf3e des letzten
Fonds als Naherung.

Follow-on-Kapazitat:
Existenz von Continuation- oder Opportunity-Fonds
oder 6ffentliche Angaben zu Reserven.

Aktualitat:
Daten stammen aus offiziellen Mitteilungen und
Presseartikeln von 2022-2025.

Ve / Fonds sitz/HQ AUM / Fondsgrape

Earlybird Venture Capital Munchen, Deutschland

High-Tech Griinderfonds (HTGF) Bonn, Deutschland

HV Capital

Munchen, Deutschland

Project A Ventures Berlin, Deutschland

ca. 500 Mio € bis1Mrd € AUM

=2,6Mrd€

=2 Mrd € (Uber 4 Fonds und
ein Opportunity Vehikel)

= 2,8 Mrd € (Fund IX)
+ Continuation Fund

=1Mrd $ (“930 Mio €)

Mehrere Fonds (Digital West,
Health, Growth Opportunity).

Grofiter deutscher Frihphasenfonds;
staatlich-privat.

Aktiv Uber alle Phasen,
von Seed bis Growth.

Operativer Co-Invest-Ansatz,
eigenes Growth-Vehicle.

VC / Fonds Sitz/HQ AUM / Fondsgréfe

UVC Partners Munchen, Deutschland
Cherry Ventures Berlin, Deutschland
Redstone Berlin, Deutschland
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>600Mio €

(Aktuell: Fund IV 250 Mio €
+ Growth fund Ilin
Vorbereitung)

=484 Mio € (Fund V - 2025)

=600 Mio

Fokus auf Deep Tech,

B2B & Sustainability; bis 30 Mio €
pro Firma, Early stage Fokus

mit selektivem Growth-Vehikel.

Pan-europaischer Seed-Investor.

Fokus auf Deep-Tech-, Health-,
Fintech- und Industrieunternehmen
in der FrUhphase
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ca. 150 Mio € bis 500 Mio € AUM

Ve / Fonds sitz/HQ AUM / Fondsgrape

=1,5Mrd € (Fund Il - 2025) Kombination aus Fonds

+ Evergreen-Holding.

Picus Capital MuUnchen, Deutschland

Capnamic Ventures Kéln, Deutschland =190 Mio € (Fund Ill - 2022) B2B-Software, DACH-Fokus.

Saa$S & Marketplaces-
Spezialist.

Point Nine Capital Berlin, Deutschland =180 Mio € (Fund VI - 2022)

BlueYard Capital Berlin, Deutschland ~500 Mio € (Fund Il - 2022) Frontier Tech, Web3, Bio.

Visionaries Club ~400 Mio € Gesamtfonds B2B Tech, Saas,
Industrialisierung,

Deep Tech.

Berlin, Deutschland

Vsquared Ventures Munchen, Deutschland “450 Mio € Spezialisierter Deeptech Fond

Im deutschen Markt ebenfalls aktiv sind VC Investoren
mit Sitzim DACH Raum und Offices an verschiedenen
Standorten:

AUM /FondsgréBe | Investitionsfokus | Follow-on-Kapazitat

Redalpine ZUrich, Schweiz >1Mrd $ ("1 Mrd €) Seed/Early, Software Grofiter Fonds
+Science, Gesundheit zuletzt USD 200 M
& Tech (RAC VII) > solide
Nachfolgekapazitat
Lakestar Zurich/Berlin/London =2 Mrd € nach Seed bis Growth, Investiert von Seed bis
Fund Close 2024 Deep Tech, Fintech, Growth; neues Fonds-
Healthcare volumen ~ $600 M zeigt
hohe Kapazitat
Speedinvest Wien, Osterreich >1Mrd € Pre-Seed/Seed, Tech Multi-Millionen-

(mit europaischen
Aktivitaten)

Startups (Deep Tech,
Fintech, Climate)

Nachfolgefonds
erwahnt (siehe
Vorheriger Eintrag)
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Auch wenn das Angebot an privatem Growth- Ein Blick auf den
Venture-Capital nach wie vor begrenzt ist, hat dieser europaischen Markt zeigt:
Markt in Europa in den vergangenen Jahren deut- Zu den fuhrenden Akteurenim
lich an Bedeutung gewonnen. Neben institutionellen Bereich der Wachstumsfinanzierung
Investoren und Corporate VCs haben sich mehrere zahlen insbesondere sieben Fonds,
fuhrende private Fonds etabliert, die mit hohen Kapi- die sich durch ein hohes aktuelles
talvolumina gezielt in wachstumsstarke Startups und Fondsvolumen, eine starke Markt-
Scaleups investieren - Uberwiegend mit einem klaren prasenz und ihre etablierte
Fokus auf Technologie. Reputation auszeichnet.
Diese Growth-Fonds schlief3en die Finanzierungsltcke >

zwischen klassischem Early-Stage-Venture-Capital
und Private Equity. Sie ermdglichen es européischen
Startups und Scaleups, Uber die friihe Wachstums-
phase hinauszuwachsen und den Schritt zur internatio-
nalen Skalierung zu vollziehen.

Ein Blick auf den europaischen Markt zeigt:

Zu den fuhrenden Akteuren im Bereich der Wachs-
tumsfinanzierung zéhlen insbesondere sieben Fonds,
die sich durch ein hohes aktuelles Fondsvolumen,
eine starke Marktprasenz und ihre etablierte Reputa-
tion auszeichnet.

~Der Mangel an Wachstumskapital ist einer der zentralen
Wettbewerbsnachteile fur europdische Deep-Tech-Scaleups.
Weil in Europa zu lange gezégert wird, gehen einige der stérk-
sten Innovationen und ihre Wertschdpfung an ausléndische In-
vestoren verloren. Wir brauchen endlich entschlossenes Han-
deln fur mehr Wachstumskapital, das an das europdischen
Deep-Tech Potenzial glaubt.”

- Dr. Jan Goetz
CEO IQM Quantum Computers -
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VC / Fonds Sitz / HQ Volumen des aktuellen Art / Fokus
Growth Fonds (= in € Mrd)
EQT Stockholm EQT Growth Fonds (2022): 2.4 Growth / Late-Stage - Tech
Index Ventures San Francisco / London Growth Fonds (2024): 1.3 Growth / Late-Stage - Tech
Forbion Naarden Forbion Growth Opportunities Growth / Late-Stage - Bio Tech
Fonds 111 (2024):1.2 Européaischer Fokus - Med Tech

Human Health - Planetary Health

Mundi Ventures Madrid Kembara Fund 1(2024) =1.0 Growth/Late Stage Deep Tech,

Climate, Europe

Atomico London Growth Fonds VI (2024): 0.6 Growth / Late-Stage - Tech

Europaischer Fokus

Balderton Capital London Growth Fonds I (2024): 0.6 Growth / Late-Stage - Tech

Européaischer Fokus

Innovation Industries Amsterdam Fonds Ill (Early stage + Growth) Growth / Late-Stage - Deep Tech
(2023):0.5 Européaischer Fokus - Industrial Tech

Med Tech - Food / Agri Tech

Lakestar ZUrich Lakestar Growth 11 (2024): 0.3 Growth / Late-Stage - Tech

Vergleicht man diese Volumina mit den VC-Fonds

der USA zeigt sich die Dimension des Wettbewerbs:
Dort haben sich grofle, global agierende Growth-
Fonds etabliert, die regelmé&gig Finanzierungsrunden
im dreistelligen Millionenbereich erméglichen.

Européaischer Fokus

Zu den wichtigsten z&hlen unter anderem Insight Part-
ners (aktueller Growth Fonds Xlll: 12.5 Milliarden US-Dol-
lar), New Enterprise Associates (aktueller Growth Fonds:
6.2 Milliarden US-Dollar), sowie Founders Fund (aktueller
Growth Fonds: 4.6 Milliarden US-Dollar). Diese Fonds
pragen nicht nur den US-Markt, sondern investieren
weltweit und setzen Maf3stébe hinsichtlich Investitions-
gréfen, Geschwindigkeit und Internationalisierung.

Damit wird deutlich: Wahrend Europa beim Aufbau
privater VC-Funds in den vergangenen Jahren splrbare
Fortschritte gemacht hat, bleibt der internationale Ab-
stand bei Growth-Funds insbesondere im Vergleich zu
den USA weiterhin erheblich.

Fur das europaische Okosystem ist es daher entschei-
dend, Fondsstrukturen mit vergleichbarer Schlagkraft
zu etablieren, um die Wettbewerbsfahigkeit heimischer
Startups und Scaleups auf globalen Markten langfristig
zu sichern.
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3.0 Case Study zur
Finanzierung von Scaleups

Dieses Kapitel untersucht, wie deutsche und europaische
Technologieunternehmen ihre Wachstumsphasen finanzieren.

Anhand der Beispiele Isar Aerospace, Proxima Fusion und Sunfire wird gezeigt,
welche Finanzierungsquellen - von Venture Capital Uber institutionelle Investoren
bis zu 6ffentlichen Férdermitteln - genutzt werden und wie internationale Inves-
toren dabei eine zentrale Rolle spielen.

Es beleuchtet die unterschiedlichen Finanzierungsstrategien kapitalintensiver
Scaleups und veranschaulicht die Bedeutung von staatlichen und privaten Mitteln
fur den Ausbau zukunftsrelevanter Technologien.

Quelle: Isar Aerospace
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3.1 lsar Aerospace

Isar Aerospace ist ein europdisches Scaleup mit
internationalem Investitionsbeteiligungen. Das Un-
ternehmen entwickelt mit ,,Spectrum* eine privat
finanzierte europaische Tragerrakete und erreichte
nach einer 150-Millionen-Euro-Finanzierungsrunde
durch Eldridge im Juni 2025 Unicorn-Status (Spiegel
2023). Die Mittel dienen in erster Linie dem Ausbau
von Produktion und Services. Parallel vergab die
Européaische Weltraumorganisation (ESA) im August
2025 im Rahmen der Flight-Ticket-Initiative zwei Mis-
sionen an Isar Aerospace, deren Starts ab 2026 von
Andgya vorgesehen sind (European Space Agency
2025). Dieser Auftrag stellt einen wichtigen Impuls
von offentlicher Seite dar, der exemplarisch fur die
staatliche Nachfrage nach den Services des privat-
en NewSpace- Unternehmens Isar Aerospace steht.
Eine noch gewichtigere Nachfrage vom Staat kénnte
aus dem Verteidigungsbereich entstehen. In diesem
Zusammenhang betonte Bundesminister der Vertei-
digung Boris Pistorius auf dem Weltraumkongress des
Bundesverbandes der Deutschen Industrie im Sep-
tember 2025 die sicherheits- und industriepolitische
Bedeutung eines souveranen europdischen Zugangs
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zum Weltraum (Bundesministerium der Verteidi-
gung 2025). Im Juni 2025 hat Isar Aerospace mit dem
internationalen Finanzinvestor Eldridge Industries
eine Wandelanleihe Uber 150 Mio. Euro vereinbart
(Wirtschaftswoche 2025).

Ein internationaler Vergleich verdeutlicht die Dimen-
sion der Herausforderung fur Isar Aerospace. SpaceX
hat im Laufe seiner Entwicklung einen niedrigen
zweistelligen Milliardenbetrag an privatem Kapital
aufgenommen, nach gangigen Quellen etwa 12 Mil-
liarden US-Dollar. Vor diesem Hintergrund bleibt das
verfligbare europaische Wachstumskapital fur orbit-
alen Zugang begrenzt. Zudem unterscheiden sich die
staatlichen Nachfrageimpulse um Gréfenordnungen.
SpaceX hat bereits im Jahr 2008, also 6 Jahre nach
Grundung im Jahr 2002, den ersten Grof3auftrag der
NASA Uber 1,6 Milliarden Euro bekommen (Deutsch-
landfunk 2021). Die bisherigen ESA-Auftrage fur Isar
Aerospace belaufen sich auf rund 26 Mio. Euro. Sie
leisten einen wichtigen ersten Beitrag, kdnnen jedoch
keinen grof3en direkten Beitrag zur Growth-Finanzier-
ungen leisten (Isar Aerospace 2021; 2024).

Finanzierungshistorie

Kontinuierlich steigende Finanzierungsvolumina
von Seed bis Series C

Zunehmend gréfere Einzelrunden
(bis 150 Mio. € Convertible, 155 Mio. € Series C)

Mischung aus Equity-, Debt-
und Convertible-Finanzierungen

Beteiligung namhafter Investoren wie Lakestar,
Porsche, HV Capital, Eldridge Industries,
UVC Partners und Vsquared



3.2 Sunfire

Sunfire, 2010 in Dresden gegrindet, produziert in-
dustrielle Elektrolyseure und hat im Marz 2024 eine
Series E Uber 215 Mio. Euro abgeschlossen. Erganzend
kamen bis zu 100 Mio. Euro als EIB-Term-Loan hinzu
sowie der Zugang zu rund 200 Mio. Euro aus bereits
bewilligten, noch nicht abgerufenen Férdermitteln.
Solche Darlehen werden typischerweise flur Inves-
titionen wie den Kauf von Ausristung oder die Ges-
chéaftserweiterung genutzt und in regelmafigen Raten
Uber die Laufzeit getilgt (Startup Insider 2021). Damit
zahlt Sunfire zu den bestkapitalisierten Elektrolyse-
Unternehmen Europas (Sunfire 2024).

Zuvor hatte Sunfire seine Series D auf 195 Mio. Euro
ausgebaut und sich parallel Uber das BMBF-Leitprojekt
H2Giga 60 Mio. Euro fur die Industrialisierung seiner
Elektrolyse-Technologie gesichert (Sunfire 2022). Diese
Kombination aus VC- und Growth-Equity, institutionel-
len Investoren und 6ffentlichen Programmen ist typisch
far européische Cleantech-Scaleups.

In den USA mobilisieren Elektrolyse- und Wasserstoff-
firmen zusatzlich grof3volumige Kreditgarantien und

Wachstumskapital fur Deep-Tech Scaleups

Projektfinanzierungen. Das U.S. Department of Ener-
gy (DOE) stellt dabei Uber sein Loan Programs Office
gezielt Kreditgarantien bereit, um grof3skalige saubere
Energieprojekte zu férdern und deren Markteintritt zu
beschleunigen (U.S. Department of Energy n.d.). Ein
Beispiel ist Plug Power mit einer DOE-Kreditgarantie
Uber 1,66 Mrd. USD fur die Wasserstoffproduktion.

Auf der Eigenkapitalseite verdeutlichen Deals wie die
380 Mio. USD Series C von Electric Hydrogen, ergénzt
durch Kreditlinien von tber 100 Mio. USD, die Tiefe des
US-Kapitalmarkts. In Europa wirken EIB-Darlehen und
Férderinstrumente wie das Important Project of Com-
mon European Interest (IPCEI) unterstUtzend; dabei
handelt es sich um ein transnationales Vorhaben von
gemeinsamem europaischen Interesse, das gezielt sta-
atlich geférdert wird und besonders ambitionierte Ziele
in Forschung, Innovation, Wachstum, Beschéaftigung
und Wettbewerbsfahigkeit der EU-Industrie verfolgt
(Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie, n.d.).
Dennoch bleiben fur grofiskalige Fabriken nach wie vor
umfangreiche Eigenkapitalinvestitionen der Engpass
(Reuters 2024; Electric Hydrogen 2023).

Finanzierungshistorie

Aufbau einer breiten Finanzierungsbasis seit 2012:
von frihen Runden bis zur Series E 2024 mit 215
Mio. €, erganzt durch bis zu 100 Mio. € EIB-Darlehen
und 200 Mio. € EU-Foérdermittel.

Zuvor Series D auf “195 Mio. € ausgebaut sowie 60
Mio. € aus dem BMBF-Leitprojekt H2Giga zur Indu-
strialisierung der Elektrolyse-Technologie.

Kombination aus VC- und Growth-Investoren

(u. a. Lightrock, CIP, Blue Capital, Planet First Part-
ners) sowie umfangreichen européaischen For-
derprogrammen (EU, EIB).
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3.3 Proxima Fusion

Proxima Fusion ist ein 2023 in Minchen gegrindetes
Deep-Tech-Spin-out aus dem Max-Planck-Institut fur
Plasmaphysik. Das Unternehmen entwickelt quasi-
isodynamische Stellaratoren auf Basis von Hochtem-
peratur-Supraleitern und verfolgt das Ziel, in den
spaeten 2030er-Jahren das erste Fusionskraftwerk
Europas zu realisieren.

Seit der Griindung hat Proxima Fusion in vier Finan-
zierungsrunden Uber 200 Millionen Euro an Eigen- und
Fordermitteln eingeworben. Ein zentraler Meilenstein
war die Series-A-Finanzierung tber 130 Millionen

Euro im Juni 2025, gefolgt von einer Erweiterung um
15 Millionen Euro im September 2025. Der vielféltige
Investorenkreis aus Deutschland, Europa und den USA
verdeutlicht die internationale Anschlussfahigkeit und
das wachsende Vertrauen in die européaische Fusions-
Industrie. Der internationale Vergleich dieses Fall-
beispiels unterstreicht jedoch auch den enormen Ka-
pitalbedarf: Das U.S. Fusions-Startup Commonwealth
Fusion Systems hat bereits rund 3 Milliarden US-Dollar
an Kapital eingesammelt.
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Anfang 2025 veroeffentlichte Proxima “Stellaris”,
das weltweit erste integrierte Konzept fur ein kom-
merzielles Fusionskraftwerk auf Basis des Stellarator-

Designs, das einen zuverlassigen und kontinuierlichen
Betrieb erméglichen soll. Um das Ziel eines ersten
Fusionskraftwerks in Deutschland noch in den 2030ern
zu erreichen, um mit dem weltweiten Wettbewerb
mithalten zu koennen, muss bis 2031 der Fusionsde-
monstrator ‘Alpha’ gebaut werden.

Die Kosten fur den Bau eines ersten Demonstrators
werden auf 1.5-2 Mrd. Euro geschéatzt. Diese Finanzier-
ung kann nur Uber eine gemeinsame privatwirtschaft-
liche und staatliche Ko-Finanzierung sichergestellt
werden. Proxima Fusion ist im intensiven Austausch
mit den relevanten Akteuren auf Bundes- und Lande-
sebene. Der Aktionsplan Fusion ist ein wichtiger
Schritt, um den Rahmen fur konkrete Umsetzung im
Bundeshaushalt und die Operationalisierung in den
Ministerien in den kommenden Monaten und Jahren
zu schaffen. Zudem ist es wichtig, im Zusammenspiel
grundlegende regulatorische Fragestellungen fur die
neue Technologie zu klaren.

Finanzierungshistorie

Seit 2023 Uber 200 Mio. € eingeworben, u. a. Series
A 2025 mit 130 Mio. € plus Erweiterung um 15 Mio. €
sowie mehrere européische Grants (EIC, BMBF).

Zuvor 20 Mio. € Seed (2024) und Pre-Seed-Runden
2023 zur Absicherung der frihen Technologie-
entwicklung.

Internationaler Investorenkreis: u.a. Deutschland
(UVC Partners, Cherry Ventures), UK (Balderton
Capital), USA (Lightspeed) sowie européaische
Férderinstitutionen.



Erkenntnisse aus den Fallstudien: Wachstumsfinan-
zierung kapitalintensiver Scaleups in Europa

Die drei Fallstudien zeigen exemplarisch, wie kapi-
talintensive Scaleups in Deutschland und Europa unter-
schiedliche Wege der Wachstumsfinanzierung gehen
und wo sie damit im transatlantischen Vergleich stehen.

Der gemeinsame Nenner bei allen Féllen ist, dass sie
auf eine Mischung aus privaten und &ffentlichen Mitteln
setzen, um ihre technologischen Vorhaben umzuset-
zen. Isar Aerospace, Proxima Fusion und Sunfire ver-
deutlichen, dass herausragende deutsche Scaleupsin
Deep-Tech- oder Cleantech-Bereichen bei den grofien
Finanzierungsrunden auf internationale Investoren
angewiesen sind.

Quelle: Proxima Fusion

Wachstumskapital fur Deep-Tech Scaleups

Gleichzeitig zeigt der Vergleich mit US-Unternehmen
wie SpaceX, Commonwealth Fusion Systems oder

Plug Power, dass der Zufluss an Wachstumskapital in
deutsche Scaleups aktuell begrenzt ist: Grof3e Projekte
werden haufig nur durch Kombination mehrerer Finan-
zierungsinstrumente realisierbar, wahrend ein tiefes,
skalierbares Growth-Okosystem fehlt.

Das unterstreicht die zentrale Botschaft: Um die
globale Wettbewerbsfahigkeit von deutschen Tech-
nologie-Scaleups zu sichern, bedarf es signifikanter
zusétzlicher Finanzierungsressourcen und einer
starkeren institutionellen Unterstltzung. Zudem ist
es wichtig, dass in Europa mehr staatliche Auftrage
in einheimische junge Unternehmen fliefen.
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4.0 Handlungsempfehlungen

4 1 Kapitalmarkt starken und mit innovativen Finanzierungs-
strukturen Wachstumskapital fiir Scaleups mobilisieren

Dieses Kapitel entwickelt auf Grundlage der Gesprache mit dem Expert Panel konkrete Handlungsempfeh-
lungen. In die Analyse flossen iiber 30 qualitative Interviews mit Investorinnen und Investoren, Startup- und
Scaleup-Griinderinnen ein. Die Ergebnisse dieser Gespréche wurden strukturiert aufbereitet und zu den
wichtigsten libergreifenden Handlungsempfehlungen zusammengefiihrt. Ziel ist es, Ma3inahmen zu identifi-
zieren, die den Zugang zu Wachstumskapital verbessern und die Finanzierungsmaéglichkeiten fiir deutsche
Scaleups nachhaltig stiérken. Die Maf3inahmen richten sich an politische Entscheidungstréagerinnen und tréger
sowie an zentrale Akteure des Finanz und Startup-Umfelds, insbesondere an Venture-Capital- und Growth-
Investoren, Banken, institutionelle Investorinnen und Investoren sowie Organisationen, die Startups beraten
oder unterstiitzen.

Die Wachstumsfinanzierung stellt weiterhin die Achillesferse des européischen Startup- und Scaleup-Okosy-
stems dar. Fragmentierte Kapitalmarkte, eine ausgepragte Risikovermeidung sowie im internationalen Vergleich
geringe Fondsgréf3en eschweren die Durchfuhrung grof3volumiger Finanzierungsrunden.

Dies fuhrt zu Abwanderungseffekten deutscher Scaleups, die fur spatere Finanzierungsphasen haufig auf inter-
nationales Kapital, insbesondere aus den USA, zurtckgreifen mussen (KfW 2024).

~Deutschland verfligt Uber eine solide Basis an Angel Capital und
FrGhphasenfinanzierung. Die eigentliche Licke entsteht jedoch beim
Wachstumskapital - also dann, wenn grof3e Finanzierungsrunden er-
forderlich werden. Hier mussten Institutionelle Investoren und grofie
Family Offices die Lucke schlief3en, die sich beide bisher in Deutschland
in grof3er Zurtickhaltung Uben. “

- Dr. Joachim Faber
Multi-Aufsichtsrat -



A) Zentrale Liicke schliefien:
Wachstumsfonds von Series B
bis Pre-IPO

Wahrend die Frihphasenfinanzierung in Deutschland
inzwischen auf eine gréflere Anzahl von VC Fonds zu-
rtckgreifen kann, mangelt es in der Wachstumsphase
an Lead-Investoren und an grofen Finanzierungsrun-
den ab etwa 20 Millionen Euro. Diese Lucke verstarkt
die Abhangigkeit von auslandischen Kapitalgebern und
erhéht die Wahrscheinlichkeit, dass Unternehmenins
Ausland verlagert werden (Hello Tomorrow, 2025).

Handlungsempfehlungen

1. Aufbau und Skalierung grof3er
europaischer Wachstumsfonds

Um die strukturelle Licke in der Wachstumsfinanzier-
ung zu schliefien, ist der Aufbau grofier européaischer
Wachstumsfonds im Milliarden-Euro-Bereich erforder-
lich. Entscheidend ist dabei nicht nur die initiale Auflage,
sondern auch eine systematische Vergréf3erung der
folgenden Fondgenerationen, um die Investitionskraft
dauerhaft zu sichern und zu verstéarken.

Ziel ist es, Fonds zu etablieren, die grof3 genug sind,

um als Lead-Investor aufzutreten - also die Konditionen
einer Finanzierungsrunde zu bestimmen, die tech-
nische Due Diligence zu verantworten und das Inves-
torenkonsortium zu koordinieren. Genau hier zeigt

sich der strukturelle Engpass im deutschen Markt: Die
meisten Fonds sind zu klein, um diese Rolle einzuneh-
men, und verfligen haufig nicht Uber das notwendige
technische Know-how, um komplexe Deep-Tech-
Geschéaftsmodelle angemessen zu bewerten.

Ergadnzend sollten Fund-of-Funds-Strukturen gestarkt
werden. Eine Fund-of-Funds-Struktur (Dachfonds) wie
der ,Wachstumsfonds Deutschland“ investiert nicht
direkt in Startups oder Unternehmen, sondern in ande-
re Fonds. Dadurch wird das Kapital aus verschiedenen
Quellen - etwa von éffentlichen und privaten Inves-
toren - geblndelt und Uber spezialisierte Fonds wie
UVC Partners breit gestreut investiert. Diese Struktur
ermoglicht eine effizientere Kapitalallokation, verring-
ert das Risiko einzelner Engagements und erleichtert
insbesondere institutionellen Anlegern den Zugang zu
einem bislang schwer zuganglichen Marktsegment. Auf
diese Weise lasst sich das verflgbare Wachstumskap-
ital sowohlin der Breite als auch in der Tiefe erheblich
erweitern (Tech for Net Zero 2023).
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2. Qualifizierung und Starkung von
Lead-Investoren fir die Wachstumsphase

Um die Finanzierungsliicke in der Wachstumsphase zu
schlief3en, braucht es nicht nur den gezielten Aufbau
neuer grofier européischer Growth-Fonds sondern
auch die Starkung der Lead-Kapazitat bestehender
Venture-Capital-Fonds, die den Mut und die Kom-
petenz besitzen, selbst 6fter in die Lead-Rolle bei
gréfleren Finanzierungsrunden zu gehen. Unterstit-
zend kénnten dabei Weiterentwicklungsprogramme
wirken, die gezielt etablierte VC-Investoren weiter-
bilden und bei einer starkeren internationalen Ver-
netzung mit flhrenden globalen Fonds helfen. Dies
kann etwa durch Co-Investments oder Hospitationen
geschehen, um Wissenstransfer und Erfahrungsau-
stausch systematisch zu férdern (KfW 2024).

3. Trust-Building und First-Time-Fonds

Ein zentrales Hindernis fur die Ausweitung von Wagnis-
kapital in Europa besteht auch darin, dass neue Fonds-
managerinnen und -manager nur schwer Zu-gang zu
Kapital erhalten. Besonders First-Time-Fonds sehen
sich erheblichen Markteintrittsbarrieren gegenuber,
da Investoren haufig zdgern, in unerfahrene Fonds zu
investieren. Studien zeigen, dass die Unsicherheit Uber
die Fahigkeiten und Strategien neuer Fondsmanager-
innen und -manager ein signifikantes Vertrauensdefizit
erzeugt, das das Investitionsvolumen stark einschrankt
(KfW 2024). Um dieses Vertrauen zu starken, spielen
offentliche Ankerinvestitionen eine entscheidende
Rolle. Solche Mafinahmen reduzieren die Eintrittsbarri-
eren und mobilisieren zusatzlich privates Kapital. Bisher
gibt es solche &ffentlichen Ankerinvestitionen jedoch
nur selten, wodurch ihre Signalwirkung begrenztist,
obwohl genau diese Beteiligungen entscheidend sind,
um Vertrauen bei weiteren Investoren aufzubauen
(KfW 2024).

Fazit:

Das EIC (European Innovation Council) baut aktuell

mit dem EU ScaleUp Fund einen europaischen Growth
Fonds mit bis zu 5 Milliarden Euro auf - ein wichtiger
Schritt fur Deep Tech-Scaleups in Europa. Aber: Um die
FinanzierungslUcke zu schlieffen, braucht es jedoch
deutlich mehr Kapital und eine klare Strategie seitens
der Politik, wie private VCs gezielt befahigt undin-
centiviert werden, weitere private Growth Fonds mit
Lead-Kapazitaten zu etablieren. Ziel sollte es sein, in
den nachsten Jahren systematisch die in diesem Pa-
per aufgezeigte Llcke zu schlieffen, indem beispiels-
weise funf bis zehn grofie Wachstumsfonds im Mil-
liardenbereich strategisch entwickelt werden.
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»Stiftungen haben noch enormes Potenzial, um zu einer in-
novationsgetriebenen Wirtschaft beizutragen. Gerade jetzt
ist der Moment, Kapital gezielt dort einzusetzen, wo es ge-
sellschaftliche Wirkung entfalten kann, etwa durch Beteili-
gungen an Venture-Capital-Fonds zur Skalierung euro-
pdischer Innovation. Wenn mehr Stiftungen diesen Schritt
wagen, kann das einen wichtigen Kulturwandel anstof3en.”

- Dr. Heba Aguib
Member of the Board BMW Foundation Herbert Quandt =
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B) Institutionelle Investoren
aktivieren

Trotz erheblicher privater Vermdgenswerte flief3t
in Deutschland bislang nur ein geringer Teil in die
Finanzierung heimischer wachstumsstarker junger
Unternehmen. Das Potenzial von Stiftungen, Family
Offices und institutionellen Investoren bleibt weit-
gehend ungenutzt.

Stiftungen

Deutsche Stiftungen verfluigen Gber ein Gesamtver-
mogen von rund 100 Milliarden Euro (Bundesverband
Deutscher Stiftungen, 2025). Ihre Kapitalanlagen sind
traditionell langfristig ausgerichtet und haufig konser-
vativ investiert, etwa in Anleihen. Das Interesse an Pri-
vate Equity als Anlageklasse hat jedoch zugenommen,
und auch im Bereich Venture Capital besteht Potenzial
fur einen weiteren Ausbau. Viele Stiftungen engagieren
sich intensiv in der Férderung von Bildung und Wissen-
schaft. Diese inhaltliche Ausrichtung fihrt zu einem
intrinsischen Interesse an Innovation und gesellschaft-
lichem Fortschritt. Besonders gréfiere Stiftungen
kénnen pradestiniert sein, durch Venture-Capital-In-
vestitionen wichtige Impulse im Innovationsékosystem
zu setzen und als Vorreiter fUr andere institutionelle In-
vestoren zu wirken. Venture-Capital-Dachfonds eignen
sich fur Stiftungen besonders gut, da sie eine breite
Diversifizierung erméglichen, das Risiko reduzieren und
einen unkomplizierten Zugang zu dieser Anlageklasse
schaffen. Ein Beispiel ist die BMW Foundation, die Gber
10 % ihres Vermogens in impact-orientierte Venture-
Capital-Fonds allokiert und damit gezielt auf Innovation
und nachhaltiges Wachstum setzt und wichtige Signale
in den Markt sendet (BMW Foundation n.d.).

Grof3e Family Offices
und Unternehmensvermégen

Family Offices gewinnen als Kapitalquelle fur Startups
und Scaleups zunehmend an Bedeutung. Viele grofie
Family Offices gehen direkt aus unternehmerischer
Tatigkeit hervor. Diese Pragung ermdglicht es ihnen,
nicht nur als Family Office selbst, sondern auch tber
verbundene Unternehmen gezielt in Venture Capital
zu investieren. Dadurch verflugen sie Gber besondere
Expertise und ein tiefes Verstandnis fur unternehmer-
ische Chancen und Risiken, was ihr Engagement im
VC-Bereich zusatzlich starkt.
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Aufgrund ihres langfristigen Anlagehorizonts und

der hohen Allokation in alternative Anlageklassen -im
Durchschnitt rund 45 % des Vermdgens - verfugen
Family Offices Uber eine geeignete Struktur fur En-
gagements in Scaleups (J.P. Morgan Private Bank,
2024). Diese Risikobereitschaft unterscheidet sie von
defensiven Investorengruppen und positioniert sie als
wichtige Akteure fur die Wachstumsfinanzierung von
Scaleups.

Zur Starkung ihres Engagements im Venture-Capi-
tal-Bereich unterstltzen das BMWE sowie Unterneh-
merTUM mit den Roundtable-Formaten seit 2019 den
Austausch zwischen Family Offices und dem Start-
up-Okosystem. Ziel ist es, bestehende Information-
sasymmetrien abzubauen und langfristig die Einstiegs-
barrieren fur VC-Investitionen zu senken.

Kapitalsammelstellen

Versicherungen, Pensionskassen und Versorgungs-
werke in Deutschland verwalten Uber 2.5 Billionen
Euro Vermogen. Alleine die deutschen Versicherer
verwalten Uber 1.6 Billionen Euro, von denen jahrlich
200 bis 300 Milliarden Euro neu investiert werden, und
dennoch insgesamt nur ca. 8 Milliarden Euro in Venture
Capital angelegt sind (GDV 2025). Wahrend Kapital-
sammelstellen aus den USA und Kanada weltweit zu
den wichtigsten Investoren fir Wachstumskapital
zahlen, spielen deutsche Kapitalsammelstellen in die-
sem Segment bislang nur eine untergeordnete Rolle.

Bereits eine geringe Umschichtung der Vermédgen von
Kapitalsammelstellen in Richtung Venture Capital hatte
das Potenzial, den VC-Markt in Deutschland signifikant
zu vergréfern, private Investitionen zu hebeln und die
Abhangigkeit von staatlicher Férderung nachhaltig zu
reduzieren. Um einen echten Paradigmenwechsel in
der Wachstumsfinanzierung zu erreichen, sind Kapital-
sammelstellen daher ein zentraler und unverzicht-
barer Akteur, der gezielt eingebunden werden muss
(Euramco Asset n.d.; Redstone Venture Capital 2023).

Einen wichtigen Schritt stellt die WIN-Initiative dar,

in deren Rahmen zahlreiche institutionelle Investoren
zugesagt haben, bis 2030 rund 12 Milliarden Euro in
junge innovative Unternehmen zu investieren, um
strukturelle Rahmenbedingungen und Kapitalzugang
in Deutschland nachhaltig zu verbessern (KfW 2024).
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Handlungsempfehlungen

1. Verbesserung regulatorischer
Rahmenbedingungen entlang
institutioneller Investorenprofile

Um langfristige, signifikante Kapitalstréme in Venture
Capital und Wachstumsfinanzierungen zu férdern,
sollten regulatorische Rahmenbedingungen gezielt
und differenziert nach Investorentypen - wie Versi-
cherungen, Pensionskassen oder Versorgungswerke

- angepasst werden. Mafinahmen mussen die unter-
schiedlichen regulatorischen, strategischen und op-
erativen HUrden fUr Investitionen in Venture Capital

je nach Anforderungsprofil adressieren. Dazu gehort
beispielsweise eine differenzierte Behandlung von Ver-
sicherungsinvestitionen unter Solvency I, der EU-Richt-
linie, die Eigenkapitalanforderungen fur Versicherungen
festlegt, die Lockerung der Bedeckungsvorschriften
fur Pensionskassen sowie die Erhéhung der Risikoka-
pitalquote von 35 % auf 40 % oder die EinfUhrung einer
zusatzlichen Infrastrukturquote von 5 %. Look-through-
Ansatze wlrden institutionellen Anlegern zuséatzliche
Flexibilitdt verschaffen (KfW 2024). Abseits regulato-
rischer Anderungen kénnen auch verstarkte geset-
zliche Klarstellungen und die daraus resultierende
Rechtssicherheit dazu beitragen, die Investition-
statigkeit institutioneller Investoren zu férdern.

2. Gezielte steuerliche Anreize zur
Incentivierung von Venture Capital
Investitionen

Auch steuerpolitische Mafinahmen kénnen gezielt
dazu beitragen, institutionelles und privates Kapital in
Venture und Growth Capital zu lenken. Denkbar sind
Steuergutschriften oder Freibetrage fur Investitionen
in Venture-Capital- und Wachstumsfonds, wie sie in
anderen europaischen Landern, u.a. Frankreich, er-
folgreich eingesetzt werden. Die WIN-Initiative schlagt
zudem vor, die Méglichkeiten fur Fonds, die unter

das Investmentsteuergesetz fallen, zu erweitern,
sodass diese auch in gewerblich tatige Personeng-
esellschaften investieren durfen. Auerdem soll der
Hoéchstbetrag fur Reinvestitionen erhdht werden, um
Kapitalflisse in den Beteiligungsmarkt zu erleichtern
(KfW 2024).

Daruber hinaus kénnte die EinfGhrung von Zielkorri-
doren nach dem Prinzip comply or explain angedacht
werden. Institutionelle Investoren kdnnten dabei verp-
flichtet werden, einen bestimmten Anteil ihres Anla-
gevolumens, beispielsweise ein bis drei Prozent,
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in Venture und Growth Capital zu investieren oder
offentlich zu begriinden, warum sie dies nicht tun.
Ein solcher Mechanismus wilrde Transparenz schaf-
fen, Anreize erhéhen und langfristig mehr Kapital in
produktive und innovationsorientierte Anlageklassen
lenken (KfW 2024).

3. Effektive Investmentwerkzeuge
schaffen, um institutionelle Investoren
fur Venture Capital zu gewinnen

Neben regulatorischen und steuerlichen Mafinahmen
sind gezielte Investitionsinstrumente wichtig, um Risi-
ken zu reduzieren und institutionellen Anlegern den Ein-
stieg zu erleichtern. Dazu zadhlen Performance-Gates,
Matching-Funds und First-Loss-Tranchierungen, die
potenzielle Verluste begrenzen und private Investitio-
nen hebeln. Die WIN-Initiative unterstttzt dies durch
Fund-of-Funds-Strukturen wie den Wachstumsfonds
Deutschland I und Il, um Kleinteiligkeit zu reduzieren,
Diversifikation zu erhdhen und langfristige Kapital-
stréme zu sichern. Ergénzend férdern Generationenka-
pitalfonds, staatlich geférderte Altersvorsorgedepots,
Investor-Education-Programme und transparente
Datenplattformen Vertrauen und Transparenzin Ven-
ture-Capital-Fonds (Hello Tomorrow, 2025).

Fazit:

Die regulatorischen Rahmenbedingungen und fehlen-
de steuerliche Anreize bremsen bislang die Mobilis-
ierung institutionellen Kapitals fur Venture und Growth
Kapital in Deutschland. Hier ist die Politik gefordert,
gezielt Hindernisse abzubauen und neue Anreize zu
schaffen. Gleichzeitig bieten die bestehenden Rege-
lungen bereits Spielraum, den institutionelle Investoren
nutzen kénnen. Es braucht daher nicht nur politische
Reformen, sondern auch mehr Engagement von
Stiftungen, Family Offices und vor allem grof3en Kap-
italsammelstellen, um ihre Kapitalanlagen starker in
zukunftsorientierte Technologien und die Innovations-
kraft Europas zu investieren.



C) Jenseits von Equity:
Mischmodelle und neue Finan-
zierungsangebote fiir Deep-
Tech und Hardware Scaleups

In den vergangenen Jahrzehnten konzentrierten sich
Venture-Capital-Investitionen vor allem auf Sofware-
Startups mit schnell skalierbaren Geschaftsmodellen.
Inzwischen wachst jedoch die Zahl von Deep-Tech-
und Climate-Tech-Unternehmen, die Hardware ent-
wickeln und dafur erhebliche Investitionen in Entwick-
lungs- und Testumgebungen, Produktionsanlagen und
Infrastruktur benétigen. Diese kapitalintensiven Ge-
schaftsmodelle stellen besondere Anforderungen an
die Finanzierung, die Uber klassische Venture-Capital-
Strukturen hinausgehen.

Wahrend Software-Unternehmen in der Regel tiber
Eigenkapitalrunden finanziert werden, bendtigen
asset-heavy Geschaftsmodelle oftmals eine Kombina-
tion aus Unternehmens- und Projektfinanzierung. Eine
reine Eigenkapitalfinanzierung Uber Venture Capital
reicht in diesen Fallen haufig nicht aus, da der Kapital-
bedarf fur Investitionen in Anlagen und langfristige Ver-
mogenswerte die typischen Investitionsvolumina von
Venture-Capital-Fonds deutlich Ubersteigt.

Auf der Nachfrageseite stehen Climate- und Deep-
Tech-Unternehmen vor der Herausforderung, sowohl
die hohen Investitionskosten fur Anlagen (CapEx) als
auch die laufenden Betriebskosten (OpEx) zu decken.
Besonders bei First-of-a-Kind-Projekten ist der Zugang
zu Fremdkapital schwierig, da noch keine verlasslichen
Cashflows, Erfahrungswerte oder Abnahmevertrage
bestehen. Dadurch missen Unternehmen haufig auf
teures Eigenkapital zurtckgreifen, was zu erheblichen
Verwasserungseffekten fuhrt und die Skalierung
verlangsamt.

~Fremdkapital ist fur viele Startups,
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Auf der Angebotsseite sind diese Finanzierungsbedarfe
aus Sicht institutioneller Investoren und Geschafts-
banken oft wenig attraktiv. Sie sind mit hohen Technolo-
gie- und Marktrisiken sowie langen Amortisations-
zeiten verbunden. Klassische Venture-Capital-Fonds
verfigen meist nicht Gber die Strukturen, um langfris-
tige Anlagen oder Infrastrukturprojekte zu finanzieren.
Banken wiederum unterliegen hohen Eigenkapitalan-
forderungen und regulatorischen Beschrankungen,
was ihre Risikobereitschaft zusatzlich verringert.
Dadurch entsteht eine strukturelle Finanzierungsltcke
zwischen Eigen- und Fremdkapital, die bislang nur un-
zureichend adressiert wird.

Innovative Fremdkapitalinstrumente gewinnen daher an
Bedeutung als zentraler Baustein fur die Skalierung von
Deep-Tech-Startups. Derzeit fehlt es jedoch sowohl auf
Seiten 6ffentlicher als auch privater Anbieter an einem
ausreichend entwickelten Angebot (Hello Tomorrow,
2025). Diese Lucke erschwert insbesondere Unterneh-
men aus den Bereichen Deep Tech und Hardware den
Ubergang von der technologischen Entwicklung in die
industrielle Skalierung.

gerade mit hohem Infrastrukturbedarf,
entscheidend - doch aktuell missen wir
hohe Infrastrukturausgaben haufig mit
Eigenkapital vorfinanzieren. Ein verbes-
sertes System, das die Besonderheiten
junger Unternehmen berucksichtigt und
das Verstdndnis dafdr starkt, wie ein
Cashflow in einem Startup funktioniert,
wdre hier ein echter Fortschritt.“

- Kevin Berghoff
Co-Founder & CEO QuantumbDiamonds -
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Handlungsempfehlungen

1. Innovative Mischmodelle fur die
Projekt- und Anlagen-Finanzierung

Fur die Finanzierung von First-of-a-Kind-(FOAK)-Anla-
gen und Projekten der Clean- und Deep-Tech-Scaleups
braucht es Mischmodelle, die Eigen- und Fremdkapital-
komponenten sowie Garantien und Zuschisse kom-
binieren. Ein Beispiel ist die Projektfinanzierung von H2
Green Steel in Milliarden-Euro-Héhe fur den Bau eines
grunen Stahlwerks in Nordschweden (Europaische In-
novationsbank 2024). Diese ruht auf drei Saulen:

1.1. Der grofite Teil stammte aus der Fremdfinan-
zierung, die von einem Konsortium von privaten
und &ffentlichen Banken bereitgestellt wird. Diese
Kredite werden maf3igeblich durch staatliche Ga-
rantien abgesichert, was fur die Risikoverteilung
essentiell war.

1.2. Die zweite Saule bildete das Eigenkapital, das vom
Unternehmen und einer breiten Palette strate-
gischer Abnehmer sowie von globalen Investoren
aufgebracht wird.

1.3. Ergédnzend dazu erhielt das Unternehmen einen
Zuschuss der Europaischen Union.

Solche herausragende Beispielprojekte konnen als
Vorlage fur zuklnftige Finanzierungsvorhaben dienen.
Dazu sollten Leitfaden und Term Sheets weiterentwick-
elt und standardisiert werden, 8hnlich wie es bereits bei
VC-Finanzierungsrunden Ublich ist. Dieser Rahmen und
diese Erfahrungswerte helfen Banken und Investoren,
zukUnftig schneller und einfacher die Finanzierung

von First-of-a-Kind-(FOAK)-Anlagen zu strukturieren
und zu bewerten. Ergdnzend sollten Best Practices aus
verschiedenen Sektoren wie etwa Batteriefabriken,
E-Fuel-Anlagen oder grinen Zementwerken geteilt und
Schulungsprogramme fur Investment-Manager auf-
gebaut werden, um immer weiter Investitionen zu mo-
bilisieren und Projekte bankfahig zu machen.

2. EinfGhrung von Working-Capital- und
Brickenfinanzierungen

Startups, insbesondere jene, die schnell wachsen, aber
noch nicht profitabel sind oder lange Zahlungsziele
haben, stehen oft vor der Herausforderung, inr Be-
triebskapital (Working Capital) zu finanzieren. Der
Zugang zu Fremdkapital ist dabei schwieriger als fur
etablierte Unternehmen, da Startups oft keine Sicher-
heiten vorweisen kénnen. Traditionelle Finanzierungs-
moglichkeiten sind der Kontokorrentkredit oder Be-
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triebsmittelkredite, die aber fur junge Unternehmen
oft nur Uber staatlich geférderte Programme wie der
KfW oder regionaler Férderbanken zugénglich sind, da
diese oftmals Haftungsfreistellungen fur die Hausbank
bieten. Insbesondere bei DeepTech Scaleups kann der
Bedarf an Working Capital durch teure Zukaufkompo-
nenten und langwierige Produktionsprozesse jedoch in
den mehrstelligen Millionen-Euro-Bereich gehen. Die
bestehenden Fremdfinanzierungsinstrumente sollten
auf diese Falle angepasst werden.

3. Staat als Lead Customer: Nachfrage
aktiv durch Public Procurement erzeugen

Staatliche Akteure in Europa und Deutschland konzen-
trieren sich bislang vor allem auf die Férderung neuer
Technologien durch Programme zur Forschung, En-
twicklung und Anschubfinanzierung. Dennoch scheit-
ern viele innovative Unternehmen am Markteintritt, da
es an ausreichender Erstnachfrage fehlt. Hier kann der
Staat eine zentrale Rolle Ubernehmen, indem er als
Pilotkunde auftritt.

In strategisch besonders relevanten Bereichen wie
Verteidigung, Infrastruktur, Gesundheit oder Rohstoff-
sicherung sollte der 6ffentliche Sektor gezielt als An-
kerkunde agieren. Doch auch in Feldern wie Energie,
Mobilitat oder digitaler Verwaltung kénnten 6ffentliche
Auftraggeber Innovationen wirksam férdern, indem

sie Produkte und Dienstleistungen von Scaleups bevor-
zugt berUcksichtigen.

Internationale Beispiele belegen die Wirksamkeit
dieses Ansatzes. In den Vereinigten Staaten Gberneh-
men staatliche Stellen seit Jahrzehnten eine Vorre-
iterrolle als Erstkunde. Programme wie die Defense
Innovation Unit (DIU) oder die Beschaffungsinitia-
tiven der NASA haben wesentlich dazu beigetragen,
dass Startups und Scaleups frihzeitig Marktchancen
erhielten - was wiederum Investorenvertrauen starkte
und privates Kapital mobilisierte.

Flr Europa liegt hier ein enormes Potenzial: Eine kon-
sequente Nachfrageorientierung im 6ffentlichen Sek-
tor kdnnte nicht nur das Wachstum beschleunigen,
sondern auch die internationale Wettbewerbsfahigkeit
europaischer Unternehmen nachhaltig starken.

Das Thema ,,Offentliche Beschaffung und der Staat als
Ankerkunde® bietet daher erhebliches Potenzial und
sollte kunftig in einem eigenen Whitepaper vertieft
werden - als zentraler Hebel, um Startups und Scaleups
in Deutschland und Europa zu globalen Marktfuhrern
zu entwickeln.



Fazit:

Deep-Tech-Scaleups sind in der Wachstumsphase
starker als andere Startups auf eine Kombination aus
Eigen- und Fremdkapital angewiesen - erganzt durch
Working-Capital-Lésungen und Garantien. Um diese
Unternehmen erfolgreich zu skalieren, missen Finan-
zinstitute ihre Instrumente besser auf die Bedurfnisse
von Scaleups ausrichten, und der Staat sollte deutlich
aktiver als Ankerkunde auftreten. Nur durch diesen
Schulterschluss von 6ffentlichem Sektor und Finanz-
markt kann Europa die industrielle Transformation
beschleunigen.
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~Wenn Startups und Scaleups keine hinreichenden
Exit-Optionen haben, kann investiertes Kapital nicht
zurlck in den Markt fliefen und in neue Unternehmen
investiert werden. Damit fehlt ein zentraler Baustein
im Kreislauf aus Innovation und Investition.“

- Christoph Stresing
Geschaftsfuhrer Startup Verband -

4.2 Exits und Liquiditat
ausbauen: Mehr IPOs, M&A-
Transaktionen fiir Scaleups
und einen leistungsfahigen
Secondary Market schaffen

Exits bleiben ein zentrales Nadeldhr des europaischen
Innovationsékosystems. Ob durch Bérsengénge oder
Mergers & Acquisitions - Exits erfullen eine Schlissel-
funktion, da sie Liquiditat schaffen und damit die Funk-
tionsfahigkeit des gesamten Kapitalmarktes sichern.

Erstens erm&glichen sie RlckflUsse an Investoren,
die anschliefend in neue Startups und Scaleups, oder
Fonds reinvestiert werden kdnnen.

Zweitens senden erfolgreiche Exits ein starkes Signal
in den Markt: Sie belegen die Attraktivitat von Venture-
und Growth-Capital-Investitionen und regen dadurch
die Kapitalzufuhr in frihen Finanzierungsphasen an.
Exits sind somit nicht nur individuelle Erfolgsgeschicht-
en, sondern systemrelevante Hebel fur die Dynamik
und Nachhaltigkeit des européischen Innovations- und
Kapitalmarktes.

D) IPO-Schwache: Regeln zer-
splittert, Nachfrage zu gering

Immer mehr erfolgreiche européische Scaleups ent-
scheiden sich fUr einen Bérsengang in den USA. An der
New York Stock Exchange oder der Technologiebdérse
NASDAQ profitieren sie von attraktiveren Rahmenbe-
dingungen, héheren Bewertungen und einer deutlich
starkeren Nachfrage. Beispiele wie BioNTech, Spotify
oder Klarna verdeutlichen diesen Trend.

In Europa hingegen sind die regulatorischen Anforder-
ungen uneinheitlich, die Nachfrage nach Tech-IPOs
bleibt verhalten, und es mangelt an ausreichend ver-
fugbarem Kapital (McKinsey 2024). Zwischen 2015 und
2023 fanden in Europa 531 Tech-IPOs statt - die durch-
schnittliche Marktkapitalisierung beim Bdrsengang lag
jedoch 11,6-mal niedriger als in den USA. Daraus ergibt
sich ein kumulierter wirtschaftlicher Rickstand von
rund 439 Milliarden US-Dollar (Hello Tomorrow, 2025;
McKinsey, 2024). Kurzfristig erscheint der Gang an die
US-Borsen fur viele Unternehmen attraktiv. Langfristig
jedoch entstehen dadurch Abhangigkeiten, die zu einer
Verlagerung von Technologie, Wertschdépfung und Kon-
trolle fihren kédnnen.
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Handlungsempfehlungen

1. Beschleunigung der Kapitalmarktunion
fur attraktive, europaische Deeptech IPOs

Eine funktionierende Kapitalmarktunion ist zentral, um
europaischen Wachstumsunternehmen den Zugang
zu privatem Kapital zu erleichtern und die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit zu starken. Derzeit un-
terscheiden sich die regulatorischen Anforderungen
far Unternehmen beim Bérsengang in Europa jedoch
erheblich. Verschiedene Regeln zu Informations-
pflichten, frei handelbaren Aktien und Kursstabilis-
ierung machen Bérsengénge in mehreren Landern
kompliziert, schaffen Unsicherheit bei der Planung
und fuhren zu hdheren Kosten fur Unternehmen. Eine
europaweite Harmonisierung dieser Vorgaben wlrde
Transparenz schaffen, Verfahren vereinfachen und den
Zugang zu Kapitalmaéarkten deutlich beschleunigen.

Ein wichtiger Schritt in diese Richtungist der EU Listing
Act, ein Gesetzgebungspaket im Rahmen der Kapital-
marktunion, das die Anforderungen fur Bérsengénge
und Kapitalaufnahmen vereinfachen soll. Er sieht unter
anderem kUrzere, standardisierte Prospekte, ange-
passte Offenlegungspflichten und weniger Burokratie
bei der Marktmissbrauchsverordnung (MAR) vor.
Besonders kleine und mittlere Unternehmen sowie
Scaleups sollen von vereinfachten Verfahren und nie-
drigeren Kosten profitieren. Ziel ist es, Bérsengange in
Europa attraktiver, schneller und kosteneffizienter zu
machen - und damit Kapital dorthin zu lenken, wo es

fur Wachstum und Innovation bendétigt wird (KfW 2024).

Ein europaisches Tech-Segment mit einheitlichen List-
ing-Standards und geteilten Orderblichern zwischen
fuhrenden Boérsenplatzen - etwa Frankfurt, Paris und
Amsterdam - kénnte einen entscheidenden Heb-

el darstellen. Eine solche Plattform wurde Liquiditat
bundeln, die Sichtbarkeit von Tech-IPOs erhéhen und
die Kapitalmarktunion mit Leben fullen. So kann Europa
das notwendige Wachstumskapital fUr seine Deep-
Tech- und Scaleup-Unternehmen mobilisieren und den
Schritt zu einem echten gemeinsamen européaischen
Kapitalmarkt vollziehen.

2. Verbreiterung der Aktienkultur

Ein zentrales strukturelles Defizit des européaischen
Kapitalmarkts liegt in der geringen Beteiligung privater
Haushalte am Aktienmarkt. Wahrend in den USA ein
erheblicher Teil der Bevolkerung direkt oder indirekt
Uber Fonds, Pensionssysteme und ETF-Sparplane
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investiert ist, bleibt die Aktienquote in Europa ver-
gleichsweise niedrig. In Deutschland beispielsweise
besitzen weniger als 20 % der Burger Aktien oder Ak-
tienfonds (Deutsches Aktieninstitut 2024) - in den USA
liegt dieser Anteil bei Uber 60 % (Statista 2025). Diese
ZurUckhaltung fuhrt dazu, dass sich Kapitalstréme

in Europa starker auf Bankeinlagen und Immobilien
konzentrieren, wahrend produktives Eigenkapital fur
Unternehmen begrenzt bleibt.

Um das langfristig zu &ndern, braucht es eine gezielte
Verbreiterung der Aktienkultur. Ein zentraler Hebel liegt
in der Integration von Aktien- und ETF-Sparen in die
Altersvorsorge - etwa durch die EinfUhrung kapitalge-
deckter Rentenelemente nach skandinavischem oder
angelséchsischem Vorbild. Solche Modelle kénnten

die private Altersvorsorge starken, Renditechancen

far Burger erhéhen und gleichzeitig stabile, langfristig
orientierte Kapitalquellen fur den européaischen Un-
ternehmenssektor schaffen.

Fazit:

Damit Europa bei Tech-IPOs aufholen kann, missen
europaische Borsenbetreiber und Regulierungsbe-
hérden gemeinsam mit der EU-Kommission und den
nationalen Regierungen handeln. Die Politik sollte die
Kapitalmarktunion beschleunigen und einheitliche
Listing-Standards schaffen. Bdrsenbetreiber mus-
sen attraktivere Bedingungen fur Tech-Unternehmen
bieten. Institutionelle und private Investoren sollten ihr
Engagement fur innovative Unternehmen erhéhen.
Nur das koordinierte Zusammenspiel aller Akteure
starkt die Wettbewerbsfahigkeit européaischer Kapital-
markte nachhaltig.

E) M&A-Liicke:
Zu wenige europaische Kaufer

Neben dem Bérsengang stellt ein Unternehmens-
verkauf durch Mergers & Acquisitions (M&A) einen
zentralen Mechanismus dar, um Anteilsverkaufe zu
ermoglichen und damit Liquiditat fur Grinderinnen,
Grunder sowie Investorinnen und Investoren zu schaf-
fen. Diese Liquiditat wird in der Regel erneut in den
Markt zurtckgefuhrt und bildet eine wichtige Grund-
lage fur weitere Investitionen. Der europaische Markt
far strategische Ubernahmen ist jedoch auf der Kaufer-
seite vergleichsweise schwach ausgepragt. Haufig
fehlen grofe, finanzstarke Unternehmen, die gezielt
Akquisitionen von Scaleups vornehmen, um technol-
ogische Kompetenzen oder Marktanteile auszubauen.



Im Gegensatz zu den USA und China verfolgt Europa
bislang keine koharente industriepolitische Strategie
zur Etablierung nationaler Champions durch M&A.
Hinzu kommmt, dass die européaische Wettbewerbs-
politik Fusionen und Ubernahmen besonders streng
bewertet und viele Konzerne eine ausgepragte Risi-
koaversion zeigen.

,Deutschland braucht stérkere Exit-
Markte, um Innovation in Wachstum
zu Ubersetzen. Aktuell sehen wir ab
einem Enterprise Value von rund 20
Millionen Euro kaum noch deutsche
Kd&ufer - hier fehlt es an industrieller
Wertschépfungstiefe und mutigen
Akquisitionsstrategien. Wenn wir es
schaffen, durch kluge Anreize mehr
heimische K&ufer zu aktivieren, kbn-
nen wir Kapital, Know-how und Ar-
beitsplatze langfristig im Land halten.”

- Romy Schnelle
Managing Director,
High-Tech Grinderfonds (HTGF) -

Handlungsempfehlungen

1. Steuerliche Anreize fur M&A

Um Unternehmensibernahmen und ZusammenschlUs-
se zu erleichtern, sollten gezielte steuerliche Anreize
fur M&A-Transaktionen geschaffen werden. Dazu zahlt
insbesondere die Abschreibbarkeit von Goodwill - also
dem Mehrwert, der beim Unternehmenskauf Uber den
Substanzwert hinaus gezahlt wird, etwa fur Marken-
bekanntheit, Kundenbeziehungen, technologische
Kompetenzen oder das Know-how des Teams. Derzeit
ist dieser immaterielle Wert in vielen EU-Mitgliedstaat-
en steuerlich nur eingeschrankt ansetzbar.

Daruber hinaus kdnnten der Erhalt von steuerlichen
Verlustvortradgen nach einem Eigentimerwechsel
sowie die Abzugsfahigkeit von Transaktions- und Bera-
tungskosten steuerliche Hemmnisse verringern.

Ein solches Mafinahmenpaket wirde M&A-Aktivitaten
im Startup- und Scaleup-Segment stimulieren, Exit-
Optionen verbessern und damit zusatzliches Wach-
stumskapital fur den europaischen Innovationsmarkt
mobilisieren.

Wachstumskapital fur Deep-Tech Scaleups

2. Industrie Konsortien
& Venture Clienting Programm

Industrie-Konsortien fur Scaleup-Investments sollten
gezielt geférdert werden, um technologische Kompe-
tenz strategisch zu bindeln und signifikantes Kapital
fur das Wachstum bereitzustellen. Das Beispiel des
Kl-Startups Aleph Alpha zeigt, wie gemeinsame In-
vestitionen von Unternehmen wie SAP, Bosch und der
Schwarz Gruppe zur Adressierung der Wachstumska-
pitallicke beitragen kdnnen.

Ergédnzendist der Ausbau von Venture-Client-Program-
men bedeutsam. Venture Clienting bedeutet, dass ein
etabliertes Unternehmen als friher Kunde (Client) von
Startups auftritt, deren innovative Lédsungen testet und
nutzt, um Wettbewerbsvorteile zu gewinnen und Inno-
vationen schneller zu integrieren. Ein Venture-Client-
ing-Programm kann als Instrument dienen, die M&A-
Ltcke langfristig zu schlief3en, indem es Unternehmen
strukturiert in Kontakt mit Startups und Scaleups bringt
und diese fruhzeitig in ihre Wertschépfung integriert.
So entsteht nicht nur ein Proof-of-Concept, sondern
auch ein belastbarer Business Case fur mdgliche Betei-
ligungen oder Ubernahmen.

Fazit:

Um die M&A-LUcke zu schlieffen, sollte der Staat gezielt
steuerliche Anreize fur Investitionen durch fuhrende In-
dustriekonzerne in Scaleups schaffen. Gleichzeitig sind
insbesondere diese Konzerne gefordert, sich starker

in der Wachstumsphase von Scaleups einzubringen

- sowohl als Kaufer, durch die Bildung von Industriekon-
sortien fUr gemeinsame Investments, als auch mit ihrer
Skalierungsexpertise. So kdnnen Kapital, Ressourcen
und Know-how gebiindelt werden, um Innovationen zu
skalieren und Wertschépfung in Europa zu sichern.

“Far Deeptech-Scaleups ist die Zusam-
menarbeit mehrerer Corporates als Inves-
tor-Konsortium ein wirkungsvoller Hebel:
Innovationen kbnnen schneller skaliert,
Ressourcen gezielt freigesetzt und kom-
merzielle Chancen gemeinsam gehebelt
werden. Das minimiert finanzielle Risiken,
wd&hrend sich die beteiligten Unterneh-
men gleichzeitig Zugang zu neuen Tech-
nologien sichern - und dabei gewinnen
die einzelnen StartUps zusdatzlich eine
starkere Verankerung im Markt.”

- Deepa Gautam-Nigge
VP Corporate Development & Investments SAP SE -
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F) Sekundarmarkte und
Secondary-Fonds als
Liquiditatsbriicke

Neben vollstandigen Exits Uber Bérsengédnge oder
Unternehmensverkaufe (M&A) gewinnen Teilverkaufe
zunehmend an Bedeutung. Sie ermdglichen Grinder-
innen, Grindern sowie Investorinnen und Investoren,
frihzeitig Liquiditat zu bekommen, ohne die Kon-
trolle Uber das Unternehmen vollstandig aufzugeben.
Damit sinkt der Druck auf kurzfristige Exits, und die
unternehmerische Freiheit beim langfristigen Un-
ternehmensaufbau steigt. Auch Sekundarmarkte fur
Fondsanteile bieten institutionellen Investoren die
Moglichkeit, ihre Kapitalbindung flexibler zu gestal-
ten. Das verbessert die Liquiditatsplanung und schafft
zusatzliche Anreize, sich starker im Venture-Capital-
Bereich zu engagieren.

Um solche Teilverk&ufe zu erleichtern, braucht es
funktionierende, professionelle und liquide Sekundar-
markte. Frihzeitig freigesetzte Liquiditat kann wie-
derum in neue Grindungen und Fonds reinvestiert
werden und starkt so die Kapitalzirkulation im Inno-
vationsdkosystem.

Handlungsempfehlungen

1. Stérkere Etablierung von Secondary-
und Later-Stage-Investoren

Institutionelle Later-Stage- und Secondary-Fonds
schaffen durch grofivolumige Sekundartransaktionen
und GP-led-Lésungen (General Partner-led Solu-
tions) Liquiditdt und Kontinuitat im Investorenkreislauf.
Strukturierte Sekundéartransaktionen erhéhen Plan-
barkeit, Transparenz und Professionalitat und starken
damit den europaischen Wachstumsfinanzierung-
smarkt (Apollo Global Management 2024).

Parallel gewinnt der Aufbau eines organisierten
Sekundarmarkts fur VC-LP-Fondsanteile an Bedeu-
tung, um die Liquiditat und Attraktivitat der Asset-
klasse fur Limited Partners zu erhéhen. Gepruft wird
hierzu die Schaffung eines Marktplatzes zur Vermit-
tlung von LP-Anteilen an ausgewahlten Venture-Capi-
tal-Fonds (KfW 2024). Ergédnzend tragen Initiativen wie
Forge Europe - eine Kooperation von Forge und der
Deutschen Boérse - mit digitalen Handelsplattformen
und Liquiditatsprogrammen fur pre-IPO-Anteile zur
Professionalisierung und Transparenz privater Kapi-
talmarkte bei (Forge 2024).
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2. Founder-Buyback-Modelle

Eine ergédnzende Méglichkeit stellen Founder-Buyback-
Modelle dar. Hier erwerben Grinderinnen und Griinder
- eventuell auch mit Hilfe langfristigen Fremdkapitals -
Unternehmensanteile von bestehenden Investorinnen
und Investoren zurlck. Dies starkt die langfristige Ei-
gentlimerposition der Grinder und tragt dazu bei, dass
erfolgreiche Unternehmerinnen und Unternehmer zu
treibenden Kraften eines neuen, technologiebasierten
Mittelstands werden. Zudem erméglicht dieses Modell
eine flexiblere Gestaltung der Eigentimerstruktur

und kann sowohl Vertrauen als auch Kontinuitat im Un-
ternehmen férdern.

Fazit:

Um Liquiditat und Kapitalzirkulation im Innovationséko-
system zu starken, sollten insbesondere private, spe-
zialisierte Secondary- und Later-Stage-Fonds sowie
Borsenbetreiber und digitale Handelsplattformen den
Ausbau professioneller und liquider Sekundarmarkte
vorantreiben. Die Politik sollte dies durch gezielte re-
gulatorische Rahmenbedingungen und Transparenz-
anforderungen aktiv unterstitzen und incentivieren.

»Zusatzlich zu klassischen Exit-Kandlen
kénnen Founder-Buybacks eine attrak-
tive Option sein, um erfolgreiche Un-
ternehmen in privater Hand zu halten
und gleichzeitig Wachstumskapital
freizusetzen - ein wichtiger Beitrag

zur Starkung des europdischen Inno-
vationsbkosystems.“

- Markus Schillo,
EIF Representative in Deutschland -



5.0 Ausblick

Die Auswertung des Expertenpanels macht deutlich,
dass sich das europaische Startup- und Scaleup-Oko-
system an einem Wendepunkt befindet. Wahrend die
Friuhphasenfinanzierung in den vergangenen Jahren
deutlich professionalisiert wurde und weitgehend zu-
verlassig funktioniert, klafft ab der Series-B-Phase eine
zentrale Licke. Es fehlen in Europa und insbesondere in
Deutschland handlungsfahige Lead-Investoren, grofie
Fonds mit international wettbewerbsféahigem Volumen,
institutionelles Kapital sowie integrierte Kapitalmarkte.
In der Konsequenz suchen deutsche und européaische
Scaleups haufig Finanzierungen im Ausland, wodurch
Technologien, Talente und Wertschépfung langfristig in
andere Regionen abwandern.

Das Panel betont zugleich, dass ein Kurswechsel még-
lich ist. Europa kann die bestehenden Defizite in der
Wachstumsfinanzierung tberwinden, wenn Politik,
Investorinnen und Investoren sowie Unternehmen
konsequent zusammenwirken. Erforderlich sind eu-
ropaische Wachstumsfonds mit professioneller Lead-
Kapazitat, regulatorische und steuerliche Rahmenbedi-
ngungen, die institutionelles Kapital mobilisieren, sowie
transparente Fund-of-Funds-Strukturen und system-
atische Entwicklung der heimischen Investorenbasis.

FUr besonders kapitalintensive Sektoren wie Deep-
Tech und Hardware bedarf es spezifischer Finan-
zierungsinstrumente. Dazu zahlen komplexe Projektfi-
nanzierungen, die auf mehreren Saulen mit Fremd- und
Eigenkapitalkomponenten aufgebaut sind und das
typische Startup-VC-Modell weit Ubersteigen.

Auch die Exit-Landschaft muss deutlich gestarkt
werden. Dazu gehéren die Harmonisierung regula-
torischer Rahmenbedingungen und eine gréfere Zahl
strategischer Kaufer sowie die Férderung einer bre-
iteren Aktienkultur. Erganzend sind Instrumente wie
Ankerkunden, skalierte Venture-Client-Programme
und professionelle Sekundarmarkte erforderlich, um
Kapital, Talente und neue Griinderinnen und Grunder
nach Europa zu ziehen und dauerhaft zu halten.

Die folgende Abbildung stellt die zentralen Problema-
tiken als verschiedene Bausteine eines Gesamtsystems
dar. Fur die Umsetzung der Handlungsmafinahmen ist
es entscheidend, dass diese nicht isoliert betrachtet
werden, sondern im Rahmen einer integrierten Strat-
egie vorangetrieben werden, da sie in enger Wechsel-
wirkung zueinander stehen. So ist beispielsweise die
Mobilisierung von mehr institutionellem Kapital fur die
Ermdglichung von mehr Wachstumsfonds und neuen
hybriden Finanzierungsmodellen eine zentrale Grun-
dlage - echte Erfolge kénnen jedoch nur mit einem
funktionierenden Exit-Markt erzielt werden. Langfristig
muss die Wachstumsfinanzierung von Deep-Tech-
Scale-ups in wirtschaftliche Wertschépfung und
Skalierung eingebettet sein. Nur so kénnen einzelne
MafBnahmen nachhaltig wirken und das grofie, viel-
fach betonte Deep-Tech-Potenzial zur Starkung des
Wirtschafts- und Innovationsstandorts Deutschland
und Europa beitragen.

Institutionelles
Kapital A

Wachstums-
& Lead Fonds

Deeptech
Wachstumskapital A

Exit-Markte
& Liquiditat

Hybride
Finanzierungen

Wertschopfung & Skalierung

Bei der Umsetzung sollte der Staat eine aktivere

Rolle Ubernehmen - nicht als Ersatz fur privates Kap-
ital und Engagement, sondern als dessen Anker und
Beschleuniger. Wenn Deutschland und Europa die
erforderlichen Mafinahmen entschlossen umsetzen,
entsteht ein starkes Wachstumsfinanzierungsdkosys-
tem, das Kapital mobilisiert, Vertrauen schafft, Talente
bindet und technologische Souveranitat starkt. Das
Zeitfenster dafur ist eng: Wer jetzt handelt, legt den
Grundstein fUr eine neue Generation europadischer
Technologiefuhrerinnen und -fuhrer. Wer zégert, risk-
iert, dass Innovation, Wertschépfung und Technologie
Souveranitidt dauerhaft verloren gehen.
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“Europa steht bei Deep-Tech an einem Wendepunkt: Der Anteil von
Deep-Tech-Investments ist in der europdischen VC-Landschaft auf
rund 44 % gestiegen, und Europas Anteil am globalen Deep-Tech-
Funding hat sich seit 2019 nahezu verdoppelt. Diese Dynamik dirfen
wir nicht verpassen. Wenn wir jetzt mehr Wachstums-VC-Fonds als
Lead-Investoren fir Deeptech-Scaleups aufbauen und institutionelles
Kapital mutig aktivieren, kbénnen daraus bis 2030 enorme Wertschdp-
fung entstehen — es geht hier um die ndchste Industrialisierung. Die
ersten LPs werden sich die besten Positionen in einem Markt sichern,
der genau jetzt beginnt globale Champions hervorzubringen.”

- Michael Jobst
Principal Vsquared Ventures -

“Wir haben in Deutschland und Europa alle Vor-
aussetzungen, um bei Deep-Tech ganz vorne
mitzuspielen. Was Startups und Scaleups fehlt,

ist Wachstumskapital, besonders in spdten Phasen
der Finanzierung. Hier missen wir im Vergleich

zu den USA nachziehen.

Konkret heifit das:

wir benétigen ein integriertes System aus Growth
Funds mit Lead Capacity, institutionellem Kapital,
Mischfinanzierungen und Exit-/Liquiditatsmdarkten.
Nur so kénnen wir aus Weltklasseforschung
Weltmarktfihrer machen.”

- Michael Brigl
Head of Central Europe BCG -
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