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4 DIE START-UP-STRATEGIE DER BUNDESREGIERUNG

Anfang des Jahres 2022 gab es in Deutschland 25
Start-ups mit einer Marktbewertung von mindes-
tens einer Milliarde US-Dollar (so genannte ,Ein-
horner®).8 Die Bundesregierung begriifdt das Ziel
der Europiischen Kommission, die Zahl der ,Ein-
horner”

in Europa bis 2030 zu verdoppeln. Mit ihren Maf3-
nahmen im Rahmen der Start-up-Strategie leistet
die Bundesregierung einen wichtigen Beitrag zu
diesem Ziel.

Die Herausforderungen sind in Deutschland und
Europa sehr dhnlich.? Diese geht die Bundesregie-
rung mit dieser umfassenden Start-up-Strategie
konsequent an. Die Strategie blindelt die Maf3nah-
men der Bundesregierung in folgenden Hand-
lungsfeldern:

1. Finanzierung fir Start-ups starken

2. Start-ups die Gewinnung von Talenten
erleichtern — Mitarbeiterkapitalbeteiligung
attraktiver ausgestalten

3. Grindungsgeist entfachen —Griindungen
einfacher und digitaler machen

4. Start-up-Griinderinnen und Diversitat bei
Griindungen starken

5. Start-up-Ausgriindungen aus der Wissen-
schaft erleichtern

6. Rahmenbedingungen fiir gemeinwohl-
orientierte Start-ups verbessern

7. Start-up-Kompetenzen fiir 6ffentliche
Auftrage mobilisieren

8. Start-ups den Zugang zu Daten erleichtern

9. Reallabore starken — Zugange fiir Start-ups
erleichtern

10. Start-ups ins Zentrum stellen

Die Bundesregierung wird die in der Start-up-
Strategie geblindelten Mafinahmen innerhalb dieser
Legislaturperiode umsetzen. Soweit dazu gesetz-
liche Mafnahmen erforderlich sind, wird sie dem
Gesetzgeber Vorschliage unterbreiten. Alle in der
Strategie genannten oder sich daraus ergebenden
Mafinahmen auf Bundesebene liegen in der Ver-
antwortung der jeweils zustindigen Ressorts und
werden im Rahmen der geltenden Haushalts- und
Finanzplanungsansitze finanziert. Die Bundes-
regierung wird jahrlich tiber den Stand der Umset-
zung berichten. Dariiber hinaus wird sie regelmaflig
uberprifen, ob und wie die Strategie fortentwickelt
werden sollte. Dabei wird sie weiter den Dialog mit
allen relevanten Stakeholdern pflegen sowie regel-
méfdig tiberpriifen, ob eine Erweiterung der Wissens-
basis durch die Vergabe von Forschungsvorhaben
angezeigt ist. Die Bundesregierung wird dariiber
hinaus eine umfassende Analyse und Evaluation
aller bestehenden Forder- und sonstigen Mafinah-
men mit Bezug zu Start-ups vornehmen.

8  CBInsights (2022):,,The Complete List Of Unicorn Companies®; unter: https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies

(abgerufen am 07.07.2022).

9  Mitteilung der Europiischen Kommission (2022): A New European Innovation Agenda COM/2022/332 final; unter:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022DC0332&from=EN (abgerufen am 14.07.2022).
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1. Finanzierung fiir Start-ups starken

Deutschland verfiigt tiber ein inzwischen weltweit
beachtetes und anerkanntes Okosystem aus
Investorinnen und Investoren, Business Angels,
Griindenden und der Wissenschaft. Schnell wach-
sende Start-ups bendétigen insbesondere in der Ska-
lierungsphase viel Kapital, welches sie noch nicht
aus eigenen Ertragen generieren konnen. Traditio-
nelle Bankfinanzierungen, wie sie etwa etablierte
Unternehmen nutzen, stehen jungen Unterneh-
men aufgrund ihrer Risikostruktur kaum zur Ver-
figung. Der Zugriff auf Wagniskapital ist deshalb
zentral.

Der deutsche Wagniskapitalmarkt hat sich in den
letzten Jahren erheblich weiterentwickelt. Im inter-
nationalen Vergleich ist er allerdings noch ausbau-
fahig. Zwar sind die Wagniskapital-Investitions-
volumina in den vergangenen Jahren gestiegen.
Betrachtet man die Anteile der Wagniskapital-
Gesamtinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt,
befindet sich Deutschland im internationalen Ver-
gleich jedoch weiterhin nur im Mittelfeld.10

Vor allem im Spéatphasensegment und damit bei
grofleren Finanzierungsrunden geben auslidndische
Investorinnen und Investoren - vor allem aus den
USA und Asien - den Ton an. So sind die 20 grof-
ten europaischen Wachstumsunternehmen zu

63 Prozent von US-Investorinnen und Investoren
finanziert.1! Dies ist auch mit Blick auf die techno-
logische Souverianitit, die Innovationskraft und die
Sicherung von Arbeitsplitzen in Deutschland und
Europa bedenklich. Die Bundesregierung wird den
deutschen und europiischen Wagniskapitalmarkt
weiter stirken und zusitzliche Moglichkeiten fir
grofdvolumige Finanzierungen durch inlandische
und europdische Investorinnen und Investoren

10 KfW Research (2021): eigene Berechnungen basierend auf Pregin Pro.

schaffen. So sollen erfolgreiche und wachsende
Start-ups samt ihrer Wertschépfung und nachhal-
tigen Innovationskraft fiir Wirtschaft, Gesellschaft
und Umwelt langfristig in Deutschland und Europa
bleiben kénnen und nicht aus Finanzierungsgriin-
den abwandern miissen.

Bereits heute unterstiitzt die Bundesregierung tiber
ihr breites Instrumentarium der Start-up-Finanzie-
rung Unternehmen in zukunftsorientierten Berei-
chen wie Digitalisierung, Life Science, Technologie-
entwicklung, Klima und Umwelt sowie Bildung
und Soziales.

Auch Borsenginge sind fiir Start-ups wichtig, um
Finanzmittel fiir weiteres Wachstum aufnehmen
zu konnen. Auch fiir das Angebot an Wagniskapital
spielt die Perspektive eines spiteren Borsengangs
eine wichtige Rolle. Eine im Auftrag der Bundes-
regierung erstellte Studie zeigt, dass der im inter-
nationalen Vergleich eher kleinere Kapitalmarkt in
Deutschland Aufholpotenzial hat.12 Zur Verbesse-
rung in Betracht kommen dabei auch Anderungen
im Kapitalmarktrecht, die Borsenginge gerade von
Start-ups erleichtern und flexibler machen kénn-
ten. Ein wesentlicher Baustein hierfiir ist das
geplante Zukunftsfinanzierungsgesetz.

11 Braun, Reiner et al. (2021): ,,Follow the Money: How Venture Capital Facilitates Emigration of Firms and Entrepreneurs in Europe

unter: https://ssrn.com/abstract=3415370 (abgerufen am 07.07.2022).

12 Oxera; Kaserer, Christoph (2021) im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaft und Klimaschutz: ,Wie kénnen Borsengange fiir Start-ups in
Deutschland erleichtert werden? Internationaler Vergleich und Handlungsempfehlungen®;
unter: https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Studien/studie-wie-koennen-boersengaenge-fuer-startups-in-deutschland-erleichtert-

werden.pdf?__blob=publicationFile&amp;v=6 (abgerufen am 07.07.2022).
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Die Bundesregierung wird die Finanzierungsmaog-
lichkeiten fiir Start-ups deutlich erweitern und
damit Start-ups in verschiedenen Finanzierungs-
phasen mit einem Schwerpunkt auf der kapital-
intensiven Wachstums- und Skalierungsphase
stirken. Zusammen mit privaten Investorinnen
und Investoren wird die Bundesregierung einen
entscheidenden Beitrag leisten, mehr privates und
offentliches Kapital fiir den Wagniskapital-Stand-
ort Deutschland zu mobilisieren.

Bei der Bereitstellung der 6ffentlichen Mittel wird
darauf geachtet, dass ESG-Kriterien (Environment
- Umweltauswirkungen, Social - Rechte von Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmern, Governance -
Steuerungsstrukturen) angemessene Berticksichti-
gung finden. Dies soll sicherstellen, dass alle
Fordermafnahmen dem Leitbild einer nachhalti-
gen Entwicklung entsprechen und im Einklang mit
den Umwelt- und Klimazielen stehen. Mit ihren
Mafdnahmen ebnet die Bundesregierung den Weg
fir die nidchste Generation des deutschen Mittel-
stands und unterstiitzt die ,Hidden Champions*
von morgen.

Die Bundesregierung wird im Rahmen der Start-
up-Strategie jahrlich Gber die Investitionstatigkeit
des Zukunftsfonds, der durch das Sondervermogen
des European Recovery Program (ERP-Sonderver-
mogen) finanzierten Start-up-Finanzierungsinstru-
mente und der Zuschussprogramme der Start-up-
Finanzierung berichten, um die Fortschritte in der
Entwicklung dieses Teilbereichs der Start-up-
Finanzierung darzustellen.
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I. Prioritare MaRnahmen, um die
Finanzierung fiir Start-ups zu starken

1. Die Bundesregierung unterstiitzt mit dem
Zukunftsfonds und seinen einzelnen Modulen
innovative technologieorientierte Start-ups in
ihrer Wachstumsphase und stellt hierfiir bei der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) 10 Milliar-
den Euro offentliche Mittel in einem Investitions-
zeitraum bis 2030 bereit. Zusammen mit privaten
Investorinnen und Investoren will sie in diesem
Zeitraum 30 Milliarden Euro an privatem und
offentlichem Kapital fiir den Wagniskapital-Stand-
ort Deutschland mobilisieren. Diese Mittel sollen
auch in noch niher zu priorisierende wichtige
Innovations- und Transformationsbereiche fliefien,
insbesondere Kiinstliche Intelligenz (KI), Quanten-
technologie, Wasserstoff, Medizin, nachhaltige
Mobilitat, Biookonomie und Kreislaufwirtschaft
sowie Klima-, Energie- und Umwelttechnologie.

Mit den Modulen des Zukunftsfonds wird den
unterschiedlichen Finanzierungsbedarfen von
Start-ups in einzelnen Entwicklungsstufen Rech-
nung getragen. Die verschiedenen Module zielen
auf die Bereitstellung von Eigen-, Fremd- sowie
Mezzaninkapital fiir innovative Technologie-Start-
ups in ihrer frithen bis spiten Wachstumsphase ab.
Dies erfolgt sowohl unmittelbar Giber Direktbeteili-
gungsfonds als auch mittelbar iiber Dachfonds
sowie Uiber das Fremdkapitalinstrument Venture
Debt.

a. Mit der European Tech Champions Initiative
unterstiitzt die Bundesregierung gemeinsam mit
europdischen Partnern die Grindung europiischer
grofdvolumiger Fonds fiir die spiten Finanzie-
rungsphasen.

b. Der DeepTech & Climate Fonds er6ffnet mit sei-
ner langfristigen Investitionsperspektive Chancen
fir Hochtechnologie-Unternehmen in ihrer
Wachstumsphase und stérkt so die technologische
Souverdnitdt Deutschlands und Europas. Als
Wachstumspartner und Anker-Investor finanziert
der Fonds zusammen mit langfristig orientierten
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Investorinnen und Investoren Deep-Tech-Unter-
nehmen mit innovativen Technologien und dem
Potenzial, in die Weltspitze aufzusteigen. Dabei
liegt ein besonderer Fokus auf Investitionen in Cli-
mate-Deep-Tech-Unternehmen, die das Ziel verfol-
gen, durch eine effiziente Ressourcenverwendung
die Klimaschutzziele zu erreichen und den Weg in
eine klimaneutrale, ressourcenschonende Zukunft
zu ebnen.

c. Mit dem Wachstumsfonds Deutschland -
einem Dachfonds fiir Wachstumskapital - will die
Bundesregierung neue, insbesondere institutio-
nelle Investorengruppen fir den deutschen Wag-
niskapitalmarkt erschliefien.

d. Die grofivolumige Wachstumsfinanzierung in
Deutschland und in der EU wird im Rahmen des
Zukunftsfonds - mit Unterstitzung des ERP-Son-
dervermogens - iber grofivolumige Wachstums-
fazilititen beim Europiischen Investitionsfonds
(German Future Fund-European Investment Fund
Growth Facility GFF EIF-Wachstumsfazilitit) und
der KfW Capital (ERP/Zukunftsfonds-Wachstums-
fazilitat) gestiarkt, um Liicken in der Finanzierung
von Wachstumsunternehmen zu schliefRen.

e. Ein Wachstumsfonds auf der Plattform des
High-Tech Griinderfonds (HTGF) unterstiitzt
Anschluss- und Wachstumsfinanzierungen im
Portfolio des HTGF.

f. Das Modul Venture Tech Growth Financing
verfolgt das Ziel, Fremdkapital in Form von so
genanntem ,Venture Debt” fiir junge technologie-
orientierte Wachstumsunternehmen zur Unter-
stiitzung der spiten Wachstumsphase bereitzustel-
len und den Markt fiir Venture Debt in Deutschland
zu starken.

g. Die Bundesregierung priift zudem ein neues
Modul, mit dem junge, innovative Unternehmen
Finanzierungen erhalten sollen, die bislang keinen
Zugang zu Wagniskapital-Fondsfinanzierungen
hatten.

2. Mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz wird

die Bundesregierung die Leistungsfihigkeit und
Attraktivitdt des deutschen Finanzstandorts er-
hohen und dadurch insbesondere Start-ups und
Wachstumsunternehmen den Zugang zum Kapital-
markt und die Aufnahme von Eigenkapital er-
leichtern. Hierfiir liegen bereits zwischen dem
Bundesministerium der Finanzen und dem Bun-
desministerium der Justiz abgestimmte Eckpunkte
vor, die im weiteren Verfahren mit den beteiligten
Ressorts abgestimmt werden. Die Bundesregierung
verfolgt dabei einen umfassenden Ansatz: Neben
finanzmarktrechtlichen Anpassungen und der
Fortentwicklung des Gesellschaftsrechts sollen
auch die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen
verbessert werden.

a. Die Bundesregierung wird die Anforderungen
an Borsenginge Gberpriifen. Neben nationalen
Mafinahmen zéhlt hierzu insbesondere der von der
Europédischen Kommission angekiindigte ,,Listing
Act” (Revision der Borsenzulassungsrichtlinie). Ziel
dieses Vorhabens ist es, die Bedingungen fiir
offentliche Listings von Unternehmen in der EU zu
verbessern und insbesondere den Kapitalmarktzu-
gang von kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) zu erleichtern. Bei dieser Gelegenheit wird
sich die Bundesregierung auch dafiir einsetzen, die
Streubesitzregel zu lockern.

b. Aufierdem strebt die Bundesregierung verbes-
serte Moglichkeiten der Eigenkapitalgewinnung
wie die Zulassung von Mehrstimmrechtsaktien
(,Dual Class Shares“) und die Erleichterung von
Kapitalerhéhungen an.

c. Es soll zudem gepriift werden, ob und wie die
rechtlichen Rahmenbedingungen fiir moderne
Transaktionsformen zur Erleichterung eines Bor-
sengangs verbessert werden konnen.



