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Die nachste Stufe zunden

Deep Tech Unternehmen brauchen besseren Rahmen und Skalierung.

30. September 2025

Deutsche Deep Tech-Unternehmen haben grof3es Potenzial, in den nachsten Jahren starkes Wachs-
tum zu erzielen, neue Technologiefelder international wettbewerbsfahig zu besetzen und die industri-
elle Erneuerung Deutschlands voranzutreiben. Deutschlands traditionelle Starken in der Forschung
und Entwicklung, in der industriellen Expertise und in der internationalen Arbeitsteilung sprechen dafur.

Die Unternehmen sehen sich jedoch auch mit einer Reihe, teils altbekannter Herausforderungen kon-
frontiert. Der Wissenstransfer aus Forschung und Entwicklung in unternehmerische Innovation muss
gestarkt werden, und die wirtschaftliche Zusammenarbeit mit etablierten Unternehmen sollte weiter
vertieft werden. Eine breite Palette von EinzelmaRnahmen zur Verbesserung der Rahmenbedingun-
gen vom Antragswesen bis zu den steuerlichen Regelungen muss hinzukommen, um das Potenzial
zu heben.

Das grofite Defizit besteht noch immer in der Bereitstellung von Wagniskapital, vor allem in der spate-
ren Phase, in der es um die Skalierung von Geschaftsmodellen und der Finanzierung von starkem
Wachstum bei hohen Verlustrisiken geht. Trotz vielfacher Verbesserungen in den 6&ffentlichen Forde-
rungen seitens Deutschlands und der Europaischen Union kommt es in der nachsten Phase der poli-
tischen Flankierung darauf an, den Hebel umzulegen, die Skalierungsfinanzierung auf ein neues Ni-
veau zu heben und die Instrumente darauf abzustimmen. Statt Spreizung geht es nun um Fokussie-
rung der Mittel.
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Executive Summary

Die erfolgreiche Entwicklung des Deep Tech Start-up-Okosystems ist nur méglich, wenn die Rahmen-
bedingungen flr Innovationen in diesem Technologiebereich verbessert werden. Die MalRnahmen der
Politik missen alle Aspekte einbeziehen. Die Férderung und Marktfinanzierung von Deep Tech-Unter-
nehmen weisen noch immer erhebliche Schwachstellen auf.

Das deutsche Forderinstrumentarium ist in den letzten Jahren zwar erheblich ausgebaut und verbes-
sert worden, aber insbesondere in der Finanzierung von jungen Unternehmen in ihrer Wachstums-
phase klaffen haufig Licken der externen Wagniskapitalbereitstellung. So ist das Instrumentarium des
Zukunftsfonds Deutschland zwar im Laufe der letzten Jahre ausgebaut worden, aber die Instrumente
gehen noch nicht ausreichend auf die aktuellen Herausforderungen insbesondere von wachsenden
Deep Tech-Unternehmen ein. Deren Férderung muss sich nun noch starker an den finanziellen Her-
ausforderungen in den verschiedenen Phasen orientieren. Dazu sind weitere Erleichterungen bei den
Verfahren und der Regulatorik in allen Programmen erforderlich.

Die wirtschaftliche Interaktion der neuen Unternehmen mit mittleren und gréReren Industrieunterneh-
men muss von Beginn an in den Blick genommen werden. Die Industrie muss so friih wie moglich in
den Transfer eingebunden werden. Kooperationen sind fiir Deep Tech Start-ups von grof3er Bedeu-
tung. Burokratische Hindernisse beim Technologietransfer, beispielsweise bei der Patentanmeldung
sowie bei der Aufnahme von Kooperationsbeziehungen, beispielsweise durch Foérderprojekte, missen
daher minimiert werden.

Zur Effizienzverbesserung gehdrt auch die systematische Verzahnung mit den europaischen Instru-
menten insbesondere des European Innovation Councils, des European Investment Funds der Euro-
paischen Investitionsbank (EIB) und der EIB selbst, die in der Start- und Scale-up-Strategie der Kom-
mission angekindigt werden. Wir sehen ein groRes Potenzial darin, die Instrumente besser miteinan-
der zu verschranken.

Einleitung

Deutschland verfugt Gber eine international wettbewerbsfahige Forschungslandschaft, doch der Trans-
fer wissenschaftlicher Erkenntnisse in marktfahige Innovationen gelingt (im Vergleich) bislang nur un-
zureichend. Besonders im Bereich Deep Tech, also technologieintensive Unternehmen mit hohem In-
novationspotenzial, zeigen sich strukturelle Schwachen. Als Deep Tech gelten hier die Innovationen /
Technologiebereiche, die folgende Eigenschaften aufweisen: hoher Neuheits- und Innovationsgrad,
hohe Markt- und Technologieunsicherheit, hoher finanzieller Investitionsbedarf, substanzieller techno-
logischer Fortschritt, lange Entwicklungszeiten bis zur Marktreife, Losung gesellschaftlicher und 6ko-
logischer Herausforderungen (MUNCHNER KREIS e. V. 2024). Fir diese Innovationen ist dariiber
hinaus die Unterstltzung durch die Politik und eine strategische Ausrichtung von entscheidender Be-
deutung, da die deutsche bzw. europaische Wirtschaft die Technologie nicht aus eigener Kraft wett-
bewerbsfahig machen kann. AuRerdem haben diese Innovationen / Technologiebereiche eine breite
Anwendung und treiben die Entwicklung von (mehreren) Industrien voran. Deep Tech-Innovationen
bauen auf bestehenden Low- und Mid-Tech-Innovationen auf (VCI 2025). Viele wirtschaftliche Aktivi-
taten in diesen Technologiefeldern entfallen dabei auf junge Unternehmen bzw. Start-ups. Diese Deep
Tech Start-ups und Scale-ups zeichnen sich durch lange Entwicklungszyklen, hohen Kapitalbedarf und
forschungsintensive Prozesse aus. Oft fehlt es ihnen in der kritischen Wachstumsphase, auch ,Valley
of Death® genannt, an ausreichender Finanzierung in Deutschland oder Europa, wodurch
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vielversprechende Technologien und Unternehmen scheitern oder ins Ausland, Ublicherweise in die
USA abwandern (BDI 2024). Dartber hinaus arbeiten viele dieser Start-ups in einem B2B-Umfeld. Sie
kénnen daher nie unabhangig von den anderen Innovationsakteuren und deren Rahmenbedingungen
betrachtet werden. Um die technologische Souveranitat und Innovationskraft Deutschlands zu sichern,
bedarf es gezielter MaRnahmen zur Starkung des Deep Tech-Okosystems, einer verbesserten Wachs-
tumsfinanzierung sowie weiterer Mal3nahmen.

Ausgewadhlite Deep Tech Scale-ups in Deutschland (2025)

Unternehmen Bewertung (in Euro) Branche

1. Helsing 12 Milliarden Verteidigung

2. DeepL 1,85 Milliarden Kl

3. Brainlab 1,7 Milliarden, IPO verschoben Medtech

4. Agile Robots eine Milliarde Robotik

5. Quantum Systems eine Milliarde Drohnen

6. Isar Aerospace eine Milliarde Raumfahrt

7. Sunfire eine Milliarde ClimateTech

8. 1QM eine Milliarde Quantencomputing
9. Aleph Alpha 500 Millionen Kl

10. Marvel Fusion 385 Millionen Kernfusion

11. Wandelbots 300 Millionen Robotik

12. Tubulis 200 Millionen Biotech

13. The Exploration Company 150 Millionen Raumfahrt

Quelle: (Bitkom e.V. 2025) < BDI

Starken in der Deep Tech-Forschung

Die deutsche Forschungslandschaft, bestehend aus Universitaten, Hochschulen fir angewandte Wis-
senschaften (HAWSs) und auReruniversitaren Forschungseinrichtungen, ist in vielen Bereichen, insbe-
sondere in den Ingenieurwissenschaften, international wettbewerbsfahig. So belegt Deutschland re-
gelmaRig Spitzenplatze in internationalen Publikationsrankings und Leuchttiirme wie die TU Minchen
oder die LMU sowie die Universitat Heidelberg oder die Humboldt-Universitat zu Berlin zahlen zu den
TOP 100 Universitaten weltweit (THE 2025). Die Starken des deutschen Wissenschaftssystems lassen
sich jedoch nur teilweise in die Anwendung ubertragen. Wahrend sich die Metriken der Universitaten
sehr stark auf Lehre und Publikationen konzentrieren, wird die dritte Mission der Universitaten, die u.
a. anwendungsorientierte Forschung, Technologietransfer und Weiterbildung umfasst, haufig vernach-
I&ssigt. In den letzten Jahren wurde im Bereich Transfer einiges unternommen. So existieren Projekte



Die nachste Stufe ziinden

zur Transferférderung wie ,Innovative Hochschule”, durch die viele Hochschulen erstmals Trans-
ferstrategien entwickelt haben. Trotzdem sehen sich die Transferstellen oft mit Hirden wie einer un-
zureichenden Personalausstattung pro Mitarbeitende / Forschende konfrontiert. Dies erschwert die
Transfersensibilisierung und das Erfassen der Transferaktivitaten.

Die veroffentlichten Statistiken der Ausgrindungen bilden somit nicht das Gesamtbild ab. Zudem wer-
den Informationen zur spateren Entwicklung der Ausgriindungen oft nicht publik gemacht. Zwar verfu-
gen viele Bundeslander und Universitaten derzeit Uber eigene Transferstrategien (Stifterverband
2024), deren Umsetzung wird jedoch oft durch Personalmangel und Abstimmungsschwierigkeiten er-
schwert. Die Unterstlitzung von potenziellen Unternehmern im Rahmen von Weiterbildungsangeboten
ist an den Universitaten in Deutschland lickenhaft. Positive Impulse werden hier durch externe Ange-
bote wie die der Wissensfabrik oder der Young Entrepreneurs in Science Initiative gesetzt. Trotz dieser
Bemihungen umfassen die Spinout-Rankings im Wesentlichen die Ausgriindungen aus den drei Uni-
versitaten — TU Munchen, RWTH Aachen und KIT (Lakestar et al. 2025). Daher sind gezielte Ma3nah-
men zur Etablierung der Entrepreneurship-Ausbildung erforderlich.

Hohe Patentierungen

Die Analyse der Aktivitaten im Bereich des geistigen Eigentums zeigt ebenfalls einen Handlungsbedarf
auf. Auf Basis der Patentanmeldungen kann Deutschland einerseits als einer der innovativsten Stand-
orte in Europa gelten. Dennoch fallen die europaischen Patentanmeldungen hinter China oder die USA
zuruck. Daruber hinaus wird die negative Dynamik betrachtet — die EFI-Kommission benennt fir den
Zeitraum 2018 - 2021 eine negative Entwicklung der internationalen Patentanmeldungen aus Deutsch-
land (minus 1,3 %, EFI 2025). Die meisten Patente werden in Bereichen mittlerer Technologie ange-
meldet (MUNCHNER KREIS e. V. 2024). Die drei wichtigsten Technologiefelder fir 2020 - 2022, in
denen die meisten Patentanmeldungen aus Deutschland eingereicht wurden, sind demnach elektri-
sche Maschinen, Messtechnik und Verkehr (WIPO 2024).

Das ifo-Institut und der Draghi-Bericht haben daher eine Falle der mittleren Technologien in der deut-
schen und européaischen Forschungslandschaft identifiziert (ifo 2024, Draghi 2024), die zu einer man-
gelnden Dynamik im Innovationsgeschehen flihrt. Dies liegt daran, dass ein hoher Anteil der weltwei-
ten Innovationstatigkeit in hochtechnologische, wissensintensive und datenbezogene Forschungsfel-
der flief3t, in denen deutsche und europaische Unternehmen nur gering reprasentiert sind. In den Bran-
chen der mittleren Forschungsintensitat ist dagegen weltweit nur eine geringe Innovations- und
Wachstumsdynamik zu verzeichnen. Aufgrund dieser strukturellen Verschiebung drohen Deutschland
und Europa weiter an Boden in puncto Wachstum, Innovation und Produktivitat zu verlieren.

Ungunstige Rahmenbedingungen fir Innovationen im Hightech-Bereich tragen somit indirekt zu einer
Stagnation der Innovationskraft des Landes bei. So ist die Patentanmeldung mit vielen burokratischen
Hurden verbunden (z. B. die Komplexitat der Antragsformulare und Formvorgaben), was zu einem
Mangel an Anreizen fur die Patentierung fuhrt, insbesondere flr Start-ups.

Auch die Patentierungsergebnisse der Universitaten und Forschungseinrichtungen werden sehr oft
nicht verwertet und zigig in die Anwendung gebracht. Die Bundesregierung hat sich im Koalitionsver-
trag unter anderem verpflichtet, eine nationale IP (Intellectual Property)-Strategie vorzulegen. Diese
Handlungsfelder missen mit dieser Strategie adressiert werden. Weitere Themenschwerpunkte aus
Industriesicht hat der BDI in seinen Eckpunkten einer nationalen IP-Strategie (BDI 2024) identifiziert.


https://www.bdi.eu/media/publikationen#/publikation/news/eckpunkte-ip-strategie-fuer-deutschland
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Kooperationen waren wesentlich, gelingen aber noch recht selten

Aufgrund begrenzter finanzieller Ressourcen, des eingeschrankten Zugangs zur Infrastruktur sowie
des Wunsches, Kundenfeedback zu erhalten und Produkte und Lésungen zu erproben, sind Start-ups
— insbesondere Tech Start-ups — auf Kooperationen mit anderen Akteuren der Innovationslandschaft
angewiesen. Besonders attraktiv kdnnen Kooperationen mit Grolunternehmen sein, die z. B. als Kun-
den flr deren Produkte, als Forschungspartner, aber auch als Wissens- und Netzwerkvermittler agie-
ren kdnnen. Ebenso werden immer haufiger kapitalintensive Produktionskapazitadten von GroRunter-
nehmen den Start-ups zur Verfiigung gestellt. Auch die GroRBunternehmen bewerten die Potenziale
solcher Kooperationen als positiv. Die Ergebnisse einer Studie des Instituts fiir Demoskopie Allens-
bach im Auftrag des BDI zeigen, dass mehr als die Halfte der sehr groRen Industrieunternehmen mit
Start-ups kooperiert. Mehr als 90 Prozent von ihnen bewerten diese Kooperationen als lohnenswert
(BDI 2025). Es bestehen jedoch auch Hiirden, die den Erfolg und den Aufbau solcher Kooperationen
verhindern. Hier muss dringend nachgebessert werden. So bleiben die staatlichen Férderprogramme
wie ZIM oder Horizon Europe, die gute Mdglichkeiten flir Kooperationen bieten, vielen Unternehmen
unbekannt (BDI 2025). AuRerdem werden die burokratischen Hurden bei der Antragstellung als zu
hoch eingeschatzt. Die regulatorischen und birokratischen Hirden bei Kooperationen zwischen Start-
ups und wissenschaftlichen Einrichtungen sind ahnlich hoch. Sie resultieren aus der Organisation
selbst (z. B. lange Entscheidungswege, unklare Zusténdigkeiten) sowie aus der Regulatorik (z. B. IP-
Richtlinien). Die Kooperation soll durch Férderprojekte motiviert werden, beispielsweise durch die Di-
gitalisierung des Antragprozesses und die Verklrzung der Bearbeitungszeiten sowie der Zeitspanne
zwischen Antragstellung und Forderbeginn.

Die Bereitstellung von Risikokapital ist noch defizitar

Die Bereitstellung von Wagniskapital fur deutsche Start-ups ist noch immer ein Problem. Deswegen
stellt sich weiterhin die Frage, welche Barrieren fir ein starkeres privates Engagement existieren und
ob und inwiefern die Férderung bereits zielfUhrend aufgestellt ist. Die politische Férderung der Wag-
niskapitalfinanzierung hat zwar in den letzten zehn Jahren erhebliche Fortschritte gemacht, es beste-
hen aber weiterhin Licken in der Spatphasen- bzw. Scale-up-Finanzierung im Markt wie in der Férde-
rung. Die Férderung von Deep Tech muss sich nun noch starker an den finanziellen Herausforderun-
gen von wachsenden Unternehmen in den verschiedenen Phasen (MUNCHNER KREIS e. V. 2024)
orientieren, und hier hakt es vor allem in der fir den Markterfolg alles entscheidenden Skalierungs-
phase. Darlber kdnnen auch einzelne Erfolge in jingster Zeit, etwa eine Finanzierung des Kl-Unter-
nehmens Aleph Alpha in H6he von 500 Millionen Euro oder von Helsing (KI in der Verteidigung) in
Hoéhe von Uber einer Milliarde Euro nicht hinwegtauschen.

Forderung hat sich allmahlich verbessert, fallt aber hinter Anforderung zuriick

Deutschland verfligt nun seit gut zwanzig Jahren Gber prominente Férderinstrumente fiir die Frihpha-
senfinanzierung von Start-ups. Eine grol3e Rolle spielt dabei der High-Tech-Griinderfonds in seinen
bisher vier Auflagen neben weiteren Instrumenten. Auch fur die Anschlussfinanzierung wurde mit Co-
parion ein Instrument des direkten Engagements des Bundesministeriums fur Wirtschaft geschaffen.
Coparion befindet sich jedoch in der Desinvestitionsphase. Seither sind mit dem Zukunftsfonds, der
WIN-Initiative, einem moéglichen Deutschlandfonds sowie verschiedenen EU-Initiativen mehrere wei-
tere Bausteine entstanden oder in der politischen Diskussion.

Angesichts der Vielzahl der Akronym-lastigen Férdervehikel droht leicht der Uberblick verloren zu ge-
hen. Entscheidend ist, dass bislang die Forderstrategie von Deutschland und der EU noch nicht am
zentralen Defizit, der Skalierungsfinanzierung vielversprechender, technologiestarker deutscher bzw.
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europaischer Unternehmen, entscheidend angesetzt hat. Am weitesten gediehen ist das TechEU-Pro-
gramm der Europaischen Investitionsbank, vieles andere ist noch in der Konzept- oder Umsetzungs-
phase und definitiv nicht ausreichend, um das Problem zu I6sen. Insofern geht es nun auch nicht
darum, weitere kleinteilige Vehikel zu schaffen, sondern EU-weit zwei bis drei taugliche Fonds auf den
Weg zu bringen, die ein Anlagevolumen von mindestens zehn Milliarden Euro investieren und daher
Einzelengagements von mehr als 50 Millionen Euro eingehen kénnen. Dies kdnnen Stand heute fast
ausschlielich die Europaische Investitionsbank oder grolRe US-Fonds. Insofern waren auch Anreize
fur den privaten VC-Markt zu setzen, die in diese Richtung gehen, etwa im Rahmen der Umsetzung
der MaBnahmen im Koalitionsvertrag, der WIN-Initiative und des Wachstumsfonds Il sowie der Scale-
up-Strategie der EU.

Zukunftsfonds mit richtigem Ziel und langsamen Anlauf

Die letzte Grofe Koalition unter der Kanzlerschaft von Angela Merkel schuf den Zukunftsfonds
Deutschland mit einem Volumen von zehn Milliarden Euro fir den Zeitraum von 2021 bis 2030. Dies
war ein grof3er Schritt in die richtige Richtung. Aus Mitteln des Zukunftsfonds sind neben weiteren
Regierungsprogrammen v. a. verschiedene Forderinstrumente der eigens dafir gegriindeten KfW Ca-
pital geschaffen worden, mit denen bereits in unterschiedliche, jedoch mit anfanglich noch niedrigem
Volumen private VC-Fonds finanziert werden. Neben dem Zukunftsfonds Wachstumsfazilitat aus
dem ERP-Sondervermdgen des Ministeriums sind hier auch der Wachstumsfonds Deutschland so-
wie vier einzelne Programme bzw. Fazilitdten (Venture Tech Growth Financing, Regioninno Growth,
Emerging Manager und Green Transition) zu nennen. Dariber hinaus bestehen mit der EIF-Wachs-
tumsfazilitat der EIB und der deutsch-franzdsischen European Tech Champions Initiative (ETCI)
weitere Forderinstrumente, deren Forderstrategien hier nicht im Einzelnen diskutiert werden kénnen.
Zudem sind mit dem Deep Tech Climate Fonds (DTCF) und der HTGF-Wachstumsfazilitat im Rah-
men der HTGF-Plattform Foérderinstrumente aufgelegt worden (EIB 2024). Die Spatphasenfinanzie-
rung soll dabei vor allem von der ETCI, der Venture Tech-Fazilitdt, dem Wachstumsfonds und der
gleichnamigen Fazilitdt sowie von den EIF-Mitteln geférdert werden. Die Abrufquoten sind jedoch noch
ausbaufahig, bislang sind v. a. der sehr kleine Wachstumsfonds Deutschland sowie die grofl3e EIF-
Fazilitdt spurbar angelaufen. Gleichwohl belduft sich die Forderung von Skalierungsfinanzierung der-
zeit noch eher in der GréRenordnung von rund einer Milliarde Euro insgesamt. Die Koalitionsvereinba-
rung sieht zudem vor, dass der Zukunftsfonds Uber 2030 hinaus verstetigt wird, aber die Finanzie-
rungsarchitektur soll einem Effizienzcheck unterzogen werden.

Kasten: Charakteristika des deutschen Wagniskapitalmarkts (ifo 2025)

= Der deutsche Wagniskapitalmarkt ist gemessen an der Wirtschaftsleistung noch immer ver-
gleichsweise klein und liegt mit 0,06 Prozent des BIP deutlich unter den fiihrenden Landern
wie den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Kdnigreich und Frankreich. Immerhin weist
Deutschland mittlerweile mehr als 30 Unicorns auf, also Start-ups, die eine Bewertung von
mehr als einer Milliarden Euro aufweisen.

= Die Bereitstellung von Wagniskapital ist vom Spitzenjahr 2021 mit einem Volumen von Uber
20 Milliarden Euro auf zuletzt gut acht Milliarden Euro zuriickgefallen (2024). Davon entfiel
etwa die Halfte auf die Wachstumsfinanzierung. Wahrend die Frihphasenfinanzierung oft aus
heimischen Quellen und Férderungen besteht, steigt bei Finanzierungsrunden oberhalb von
20 Millionen Euro der Anteil auslandischer, v. a. amerikanischer Wagniskapitalfirmen stark an.

= Es existieren zwar eine Vielzahl von VC-Fonds, diese liegen jedoch im Schnitt bei einem
Fondsvolumen von rund 100 Millionen Euro und sind ganz Uberwiegend im unteren
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dreistelligen Millionenbereich angesiedelt. Diese Kleinteiligkeit erschwert die Risikotragfahig-
keit fur Skalierungsfinanzierungen erheblich, da gréRere Einzeltickets nicht verkraftbar sind.
Einer IWF-Erhebung (IMF 2024) zufolge lagen nur finf (von 134 betrachteten) Fonds in der
EU zwischen 2020 und 2023 tberhaupt oberhalb eines Volumens von 500 Millionen US-Dollar
und verwalteten rund ein Drittel der betrachteten Beteiligungen; fir die USA lagen sieben Pro-
zent der (906 betrachteten) Fonds Uber diesem Schwellenwert, verwalteten jedoch rund 60
Prozent der Mittel. Die Rentabilitat der deutschen und europaischen VC-Fonds ist vergleichbar
zu den US-amerikanischen, liegen sogar Erhebungen zufolge leicht dartber.

= Es existieren derzeit etwa 21.000 deutsche Start-ups, die drei bis sechs Prozent der neuen
Unternehmen ausmachen. Sie stellen etwa eine halbe Million Arbeitsplatze. Nur ein Finftel
von ihnen ist GUber Wagniskapital finanziert, nur 40 - 60 Prozent nutzen lberhaupt externe
Finanzquellen. Aufgrund einer Erhebung des Startup Verbands im Startup Monitor 2024 las-
sen sich 11,4 Prozent der deutschen Start-ups der Kategorie Deep Tech zuordnen (Startup-
Verband 2024).

= Im letzten Jahrzehnt sind jiingsten Erhebungen zufolge sechs Prozent der deutschen Griinder
(etwa 17 % nach Bewertung) ins Ausland abgewandert, 85 Prozent der Falle in die USA. Ein
Viertel der Start-ups in den USA weisen europaische Griinder auf. Abwandernde Start-ups
profitieren von einer hdheren Wagnisfinanzierung und im Falle eines IPOs auch von einer
héheren Bewertung, durchlaufen aber typischerweise eine starke Patentphase mit hohen Ver-
lusten.

= Wahrend vor wenigen Jahren noch Energie- und Klimathemen die Lage pragten, sind zuletzt
vor allem Software-as-a-Service- und Kl-Start-ups dominant. Das Griindungsgeschehen kon-
zentriert sich stark auf Minchen und Berlin, mit Heidelberg, Karlsruhe, Hamburg und Darm-
stadt als weiteren starken Standorten.

= Die Zahl der jahrlichen Exits liegt seit Anfang des Jahrzehnts bei um die 100, mit leichtem
positivem Trend in den letzten Jahren. Das Exitvolumen liegt im Schnitt bei etwa vier Milliarden
Euro pro Jahr, wovon gut 80 bis 90 Prozent auf Verkdufe an Unternehmen entfallt und sich die
anderen zehn Prozent auf Management Buyouts mit Finanzierung von Private Equity-Firmen
und auf Bérsengangen (IPOs) verteilen. Marktberichten zufolge warten gut 100 Firmen auf
einen mdglichen Bdérsengang. Zuletzt wurden geplante Bérsengange in mehreren Fallen ver-
schoben, weil die realisierbaren Bewertungen deutlich hinter die Erwartungen der Grinder
zuruckfielen.

Auch die VC-Landschaft als Instrument der Interaktion zwischen Start-ups und etablierten Unterneh-
men ist ausbaufahig. Haufig testen etablierte Unternehmen zwar die Produkte, aber exklusive Lizen-
zen sind noch zu selten. Corporate Venture Capital spielt hierbei inzwischen eine zunehmende Rolle,
wobei der konkrete Finanzierungsanteil schwer zu quantifizieren ist. Klar ist jedoch, dass CVC-Inves-
titionen fur Start-ups an Bedeutung gewinnen, da sie nicht nur Kapital, sondern auch strategische Un-
terstlitzung und besseren Zugang zu Technologien ermdglichen.

Aus der aktuellen politischen Diskussion haben wir eine Reihe von Handlungsempfehlungen in diesem
Papier aufgenommen, die von allgemeinen hin zu speziellen Forderungen vor allem zur VC-Finanzie-
rung notwendig sind. Wir erhoffen uns einen entscheidenden Beitrag zur Fokussierung der Politik auf
die Potenziale, Gber die wir in unserem modernen Industriestandort in Deutschland und EU verfligen.
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Handlungsempfehlungen

Die Deep Tech-Unternehmen bendtigen in einer breiten Palette an Feldern bessere Rahmenbedin-
gungen. So sind die Chancen fur die Ausgrindung aus Universitaten sowie die Talentférderung zu
verbessern. Zweitens sind die Regelungen zum Schutz des geistigen Eigentums anzupassen. Drittens
sind Rahmenregelungen fir die Entwicklung von Start-ups anzugehen. Viertens muss die Bereitstel-
lung von Wagniskapital und dessen Férderung gestarkt werden. Fiinftens sollten die Anlagevorschrif-
ten fur institutionelle Investoren angepasst werden. Sechstens bestehen weiterhin Chancen in der
Steuerpolitik. Siebtens kénnen die Instrumente der Mitarbeiterkapitalbeteiligung und der Altersversor-
gung besser genutzt werden. Achtens gilt es, Defizite in der Unternehmensbewertung und des daftr
erforderlichen Researchs abzubauen. Und Neuntens sollten die Regelungen fir den Exit verbessert
werden.

Ausgriindungen und Talentférderung

Viele Deep Tech-Unternehmen entstehen aus wissenschaftlicher Tatigkeit an Universitaten und For-
schungseinrichtungen heraus. Dies lauft jedoch nicht immer reibungslos. Der Transfer von Wissen
sollte institutionalisiert werden, die Anlaufstellen miissen professioneller werden, der Transfer sollte
richtig erfasst werden, Unternehmertum sollte geeignet unterrichtet werden und nicht zuletzt sollten
Forscher auch zum Griinden motiviert werden.

= Transfer an Universitaten und Hochschulen institutionalisieren

Die Ubertragung des generierten Wissens in die Gesellschaft durch Technologie- und Griin-
dungsférderung, die sogenannte ,dritte Mission“, muss in den Strategien der Universitaten
verankert werden. Als Hebel sollen hier Ziel- und Leistungsvereinbarungen der Lander dienen.
Darlber hinaus soll das Mindestbudget fir die Ausgriindungen und Technologieleistungen
gesetzlich festgelegt werden (in % des Gesamtbudgets). Auch bei Berufungen von Professo-
ren mussen |IP-Erfolge (z. B. (Aus-)Griindungen, Patentanmeldungen) bertcksichtigt werden.

= Anlaufstellen fiir Start-ups professionell gestalten

Die Transferstellen an den Universitaten und an den Hochschulen missen professionalisiert
werden. Es ist wichtig, renommierte und relevante Experten und Expertinnen bei den Bera-
tungsangeboten der Transferstellen aktiv zu beteiligen. Bei den geplanten und laufenden For-
derprogrammen (Start-up Factories, de:hub digital ecosystems) ist ebenfalls zu berlcksichti-
gen, wie gut die Transferangebote in die lokalen Okosysteme integriert sind. Wirtschaftsex-
perten und Wissenschaft missen von Anfang an in den Entscheidungsprozess eingebunden
werden.

= Transferleistungen der Universitidten und HAWs systematisch erfassen

Ein wichtiger Indikator zur Messung der Transferaktivitaten soll die Anzahl der Ausgrindungen
bzw. deren Erfolg (finanziell, Patente etc.) sein. Auch Daten Uber die weitere Entwicklung von
Spin-offs, einschlief3lich ihres Erfolgs oder Misserfolgs in verschiedenen Entwicklungsstadien,
mussen besser erfasst werden. Zudem muss hier standardisiert oder klar dargestellt werden,
welche Definition der Ausgrindung angewendet wird. Derzeit wird dies von Universitaten un-
terschiedlich erfasst, wodurch in einigen Fallen nur Kapitalgesellschaften und in anderen auch
Arzt- und Beratungspraxen erfasst werden.
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= Die Entrepreneurship-Ausbildung als integralen Bestandteil der Ausbildung etablieren

Die Aus- und Weiterbildungsangebote im Bereich Entrepreneurship sollen in den Lehrplanen
verankert werden. Die Impulse hierfiir sollen aus den Landern kommen. Dies soll nicht nur fir
wirtschaftswissenschaftliche, sondern auch fir MINT-Studiengadnge gelten. Eine verstarkte
Zusammenarbeit zwischen Hochschulen und etablierten Unternehmen kann dabei helfen, sol-
che Aus- und Weiterbildungsangebote zu entwickeln. Im Rahmen der im Koalitionsvertrag ver-
sprochenen friihen Berufsausbildung und Starkung der Berufswahlkompetenz soll aulRerdem
Entrepreneurship als Karriereweg mitgedacht werden. Es ist auch notwendig, dass Entrepre-
neurship-Lehrangebote bereits in der Schule stattfinden, um eine unternehmerische Einstel-
lung friihzeitig zu fordern.

=  Forschende zum Griinden motivieren

Grinden muss als Karriereweg wahrend oder nach der akademischen Laufbahn mitgedacht
werden. FUr PhDs und Postdocs missen Weiterbildungsangebote im Bereich Entrepreneu-
rship geschaffen und eine professionelle Beratung durch die Transferstelle oder die Grin-
dungsberatung der Hochschulen erméglicht werden. Der Fokus soll hier auf der Sensibilisie-
rung der Studierenden und des wissenschaftlichen Personals zum Thema Grundung liegen.
Damit sollen die Transferstellen bereits in den frihen Phasen der Griindung eingebunden wer-
den. Hierflr ist die Nutzung und der Ausbau externer Angebote (Wissensfabrik, Young Entre-
preneurs in Science) hilfreich. Auch europaische Programme missen entwickelt werden.
Diese Programme kdnnen sich an Wissenschaftler und Wissenschaftlerinnen richten, die an
ElIC-finanzierten Projekten beteiligt sind oder an ein breiteres Publikum potenzieller Unterneh-
mer aus den Mitgliedstaaten (EIC 2022). Auch fur Professorinnen und Professoren sollen Még-
lichkeiten zur Griindung geschaffen und aktiv geworben werden, beispielsweise durch eine
Freistellung fir einen begrenzten Zeitraum. Einige Bundeslander haben die Initiative ergriffen.
Nach dem Bayrischen Hochschulinnovationsgesetz sind die Freisemester zur Grindung be-
reits seit dem 1.1.2023 vorgesehen. Nun muss diese Moglichkeit ausreichend kommuniziert
und von den einzelnen Universitaten explizit unterstitzt werden.

Geistiges Eigentum / Intellectual Property (IP)

Der Schutz geistigen Eigentums sollte fir die Deep Tech-Unternehmen besser gestaltet werden. So
sollte der Schutz fur die Ausgrindung einfacher geregelt, die Verfahren zur Patentanmeldung verein-
facht, europaische Losungen von Anfang an mitgedacht und neue Bewertungsmethoden fir geistiges
Eigentum etabliert werden.

= |P fiir die Ausgriindungen erleichtern

Die Ubertragung von IP an Ausgriindungen muss erleichtert werden. Standards und Best
Practices fur Patentierung und Lizenzierung sollen entwickelt werden. Dazu soll die Initiative
IP-Transfer 3.0 fortgefuhrt werden.

= Verfahren zur Patentanmeldung vereinfachen

Eine kunftige nationale IP-Strategie soll auch Mallinahmen zur Entburokratisierung, Standar-
disierung und Vereinfachung des Verfahrens zur Patentanmeldung enthalten. Zugleich sollte
die IP-Kompetenz in den Unternehmen geférdert werden. Insbesondere fur Start-ups und
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KMU sollen mehr Instrumente und Schulungen zur Unterstlitzung des Patentmanagements
bereitgestellt werden.

= Entwicklung des Marktes fiir geistiges Eigentum europaisch denken

Zur Erleichterung der Bewertung von Investitionsprojekten auf EU-Ebene soll beispielsweise
eine gemeinsame |IP-Deal-Datenbank (Handels- und Lizenzdatenbank) eingerichtet werden.
Ein verlasslicher, strukturierter und fairer Zugang zu IP-Schutzrechten ist Voraussetzung fur
den damit verbundenen Technologietransfer. IP-Plattformen spielen hierfiir eine tragende
Rolle. Um den Technologietransfer zu starken und Rechtssicherheit bei der Lizenzierung zu
schaffen, missen kartellrechtliche Regelungen fiur die Freistellung von IP-Plattformen ge-
schaffen werden.

= |P bewerten

Viele Start-ups besitzen wertvolle IP, kdnnen diese aber kaum als Sicherheit fiir Finanzierung
nutzen. Grund dafir ist, dass es in der EU bislang weder einheitliche noch vertrauenswirdige
Verfahren zur Bewertung von IP gibt und Banken restriktiv sowie Investoren zuriickhaltend
sind. Der Rahmen flr die Bewertung von IP, den die KOM in der Start- und Scale-up Strategie
angekilndigt hat, stellt deshalb eine wichtige MalRnahme dar.

Rahmenbedingungen fiir die Entwicklung von Start-ups

Die blrokratischen Rahmenbedingungen fir Grinder sind noch immer komplex. So sollte insbeson-
dere das Antragswesen in der Forderung vereinfacht und Reallabore gestarkt werden.

= Antragstellungsprozess erleichtern

Insbesondere bei den nationalen Férderprogrammen soll die Antragstellung vereinfacht wer-
den. Derzeit ist es insbesondere fur Start-ups und KMU mit begrenztem Humankapital schwie-
rig, den Uberblick tber die Anforderungen und Antragsrichtlinien der Férderprogramme zu
behalten. Die Férderprozesse mussen weiter digitalisiert werden und die Bearbeitungszeiten
sowie die Zeitspanne zwischen Antragstellung und Forderbeginn sollen verkurzt werden. Dar-
Uber hinaus soll die Mdglichkeit zur Beteiligung bestimmter Unternehmenskategorien (u. a.
Start-ups) in den Ausschreibungen klar benannt werden. AulRerdem sollen die Anforderungen
bei der Antragstellung (z. B. die Ubernahme von Risiken) angepasst werden, um Kooperatio-
nen zwischen Start-ups und etablierten Unternehmen attraktiver zu machen.

= Experimentiermoglichkeiten starken

Wie im Koalitionsvertrag versprochen, soll der Ansatz der Reallabore gestarkt werden, um die
Méglichkeiten des Experimentierens zu erhdhen. Der zuletzt vorgestellte Entwurf eines Ge-
setzes zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fir die Erprobung von Innovationen in Re-
allaboren und zur Férderung des regulatorischen Lernens bildet hier einen wichtigen Baustein.
Insbesondere das regulatorische Lernen ist hier von Bedeutung, um zur Innovationsfreiheit
beizutragen. Bei der Etablierung der Reallabore soll der Zugang fur KMU und Start-ups er-
leichtert werden und die Zusammenarbeit der Akteure sichergestellt. Erkenntnisse aus Real-
laboren sollten systematisch in Rechtsanpassungen, Vollzugspraxis und industrielle Anwen-
dungsstandards Uberfuhrt werden. Daflr braucht es eine klare bundeseinheitliche
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Koordinierung der Vollzugspraxis und Mechanismen zur Uberfiihrung von Innovationen aus
dem Test- in den Regelbetrieb.

Die Wagnisfinanzierung von Deep Tech-Unternehmen und Start-ups starken

Die Wagnisfinanzierung von Deep Tech-Unternehmen muss spilrbar verbessert werden. Die Unter-
nehmen brauchen ein konsistentes und phasenadaquaten Instrumentarium. Zudem mussen die For-
derbedingungen flexibilisiert werden. Dariliber hinaus sollte der Invest-Zuschuss ausgeweitet, eine er-
folgsabhangige Forderung in bestimmten Feldern eingeflhrt und die Finanzierung von neuartigen An-
lagen erleichtert werden. Zudem sollte eine enge Abstimmung mit existierenden und geplanten neuen
Instrumenten der Europaischen Union erfolgen.

=  Wachstumsunternehmen brauchen ein konsistentes und phasenaddquates Instrumen-
tarium

Die gewachsene Struktur der Férderinstrumente in Deutschland erflllt noch nicht vollstandig
ihren Zweck. Fir die Wagniskapitalfinanzierung insbesondere in der Skalierungsphase sollten
die Instrumente entsprechend angepasst werden. Hierzu ist es erforderlich, die bestehenden
Instrumente zu starken und neue groRRkalibrige Skalierungsvehikel zu schaffen. Dazu kénnen
und sollten die MalBnahmen im Koalitionsvertrag, die WIN-Initiative und der Wachstumsfonds
Il wesentliche Impulse liefern.

Das Wagniskapitalangebot und die Foérderarchitektur reichen im Lichte der in den nachsten
Jahren plausibel zu erwartenden Skalierungsfinanzierungen in den wesentlichen Deep Tech-
Feldern keineswegs aus. Dafur ware es erforderlich, in Deutschland bzw. der EU einige we-
nige Fonds zu schaffen, deren Anlagevolumen nérdlich von zehn Milliarden Euro liegt, sodass
Finanzierungen von 50 bis 100 Millionen Ticketgrofie moglich werden. Es ist schwer vorstell-
bar, dass dies organisch im Markt wachsen kdnnte. Vielmehr bedarf es hier wohl eines klaren
Forderansatzes, der den Sprung explizit anstrebt und erst oberhalb der Start-up-Finanzierung
in den Finanzierungsrunde A und B Uberhaupt beginnt.

Eine nitzliche Rolle kdnnte dabei die WIN-Initiative der letzten Bundesregierung spielen, die
von der aktuellen Bundesregierung fortgefuhrt wird. Mit der WIN-Initiative will die Bundesre-
gierung die steuerlichen, rechtlichen und finanziellen Rahmenbedingungen verbessern und
dadurch weiteres privates Kapital flr Start- und Scale-ups aktivieren. Gleichwohl droht die
Gefahr, dass ohne ein klares Zielbild fur die Férderung und die Hebelung privaten Kapitals
nicht die notwendigen Vehikel geschaffen werden, mit denen die Probleme angemessen an-
gegangen werden kénnen. Neben der Verbesserung der rechtlichen Rahmenbedingungen
sollen zwolf Milliarden Euro an privater Mittelbereitstellung bis 2030 mobilisiert werden. Zudem
sollen ein funktionierender Sekundarmarkt fir Anteile an Start-ups geschaffen werden. Die
neue Bundesregierung hat vereinbart, das Investitionsziel auf 25 Milliarden Euro zu verdop-
peln.

Der Deutschlandfonds sollte ein Vehikel fir Skalierungsfinanzierung schaffen. Eine Gestal-
tungsmaglichkeit kdnnte darin bestehen, den im Koalitionsvertrag noch nicht genau festgeleg-
ten Deutschlandfonds darauf auszurichten, den Startschuss fir die Skalierungsfinanzierung
nicht nur, aber auch von Deep Tech-Start-ups zu geben und Uber die Bereitstellung von meh-
reren Milliarden Euro an 6ffentlicher Finanzierung tGber einen splirbaren Hebel privates Kapital
in die Skalierungsfinanzierung anzuziehen. Dies dirfte wohl nur mit einer erheblichen
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Aufstockung eines existierenden Vehikels oder mit einem expliziten neuen Vehikel gelingen.
Dabei ware zu prifen, ob die indirekte Investitionsstrategie (Uber Fondsbeteiligungen) aus-
reicht oder nicht ein Vehikel mit direkter Anlagestrategie notwendig ware. Dies liegt grundsatz-
lich mit dem Wachstumsfonds auch vor und kénnte von der zweiten Auflage geleistet werden.
Zugleich ware in einem strukturierten Konsultationsprozess anzustreben, ein attraktives Port-
folio an Beteiligungsmadglichkeiten fur institutionelle Anleger zu etablieren, etwa Uber Fremd-
kapital-ahnliche Instrumente. Zeitgleich sollte daran gearbeitet werden, eine europaische L6-
sung fur das Problem zu schaffen, z. B. Gber die Européische Investitionsbank.

Offnung zu und Anschluss an die Instrumente der EU gewibhrleisten

Die Berichte von Enrico Letta an die belgische Ratsprasidentschaft und von Mario Draghi an
die Europaische Kommission haben den Weg fiir neue Vorschlage der Europaischen Kom-
mission bereitet. Diese liegen nun seit dem Frihjahr vor. Die vorgeschlagene EU-Start-up and
Scale-up Strategie der Europaischen Kommission umfasst u. a. eine Reihe neuer (Scale-up
Fund und European Investment Initiative) und erweiterter MalRnahmen (EIC) zur Finanzierung
von jungen Deep Tech-Unternehmen. So sollen erhebliche Mittel aus dem europaischen
Haushalt mobilisiert werden. Dies soll auch im nachsten Mehrjahrigen Finanzrahmen (MFR)
der EU verankert werden. Flr Konsistenz und Transparenz sowie um Doppelarbeit zu vermei-
den, ist eine genaue Einpassung dieses Fonds mit anderen EU-Initiativen (z. B. EIC STEP
Scale-Up; European Tech Champions Initiative) von entscheidender Bedeutung. Aulterdem
begrifien wir den ,European Innovation Investment Pact® fir institutionelle Investoren fir EU-
Dachfonds, der ebenso wie der Scale-up Fund von der EIB koordiniert werden soll. Der Euro-
pean Innovation Council (EIC) soll erweitert und gestarkt werden sowie Regeln vereinfacht
werden. Weitere Technologieprogramme sind ebenfalls vorgeschlagen worden, u. a. die In-
vestAl-Strategie.

Zugleich hat die Européaische Investitionsbank mit der TechEU-Strategie bereits beschlossen,
bis zu 70 Milliarden Euro in die Finanzierung von Technologie und Start-ups pro Jahr zu len-
ken, was bei einer Uberschlagigen Betrachtung mehrere Milliarden Euro an neuer Wagnis- und
Investitionsfinanzierung pro Jahr in Deutschland mit sich bringen durfte.

Parallel dazu ist eine ,Savings and Investments Union“ in Vorbereitung, deren Ziel es ist, mehr
privates Kapital in europaische Venture-Capital-Markte zu lenken. Zentraler Akteur ist dabei
die Europaische Investitionsbank (EIB), deren Rolle deutlich ausgebaut werden soll, um pri-
vates Kapital zu hebeln. Sie soll mehr eigene Mittel mobilisieren und gemeinsam mit EU-Mit-
teln den Gebrauch von z. B. Garantien und (Eigen-)Kapitalinstrumenten erhéhen (European
Commission 2025).

Flexibilisierung von Foérderbedingungen

Die Regelungen (z. B. Pari-passu) sind zu restriktiv fir Deep Tech. Um die Mdglichkeiten zur
problemorientierten Férderung auszuschopfen, sind verfahrens- und regulatorische Erleichte-
rungen zwingend nétig. Das gilt sowohl Férderbanken als auch in Bundes- bzw. Landespro-
grammen. Es gibt positive Erfahrungen mit dem SPRIN-D-Freiheitsgesetz. Daher sollte ge-
pruft werden, inwiefern eine Ausweitung madglich ist.
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= Ausweitung des INVEST-Zuschusses bei Schliisseltechnologien

Der INVEST-Zuschuss flir Wagniskapital sollte als Zuschuss fiir Investitionen in stark risi-
kotragendes Eigenkapital in Spezialisten-Fonds fuir Schllisseltechnologien ausgeweitet wer-
den.

= Stérkung der VC-Anschlussfahigkeit

Deep Techs in stark regulierten Branchen oder mit einem hohen Anteil an CAPEX-intensiven
Innovationen haben nicht immer die Kapitaleffizienz, die der VC-Markt fir das bestehende
Risiko erwartet. Teilweise wird diese Lucke mit nicht rickzahlbaren Zuschissen Uberbrickt.
Auch SPRIN-D agiert in der sehr friihen Phase, um die Liicke zu schlieBen. Hier braucht es
mehr Spielrdume, Finanzierungsinstrumente und eine Starkung der SPRIN-D, wenn beson-
ders bahnbrechende Deep Tech Start-ups ansonsten bei dem international geringer entwi-
ckelten VC-Markt nicht die Mittel erhalten.

= Neuartige Finanzierungen von neuartigen Anlagen

Es sollen First-of-a-Kind (FOAK)-Investments in Deep Tech geférdert werden, etwa wenn
CAPEX-intensive Innovationen die erste kommerzielle Phase erreichen kénnen und dazu Pro-
duktionskapazitaten aufgebaut werden miissen. Dazu kénnen z. B. Matching Grants privates
Risikokapital kofinanzieren, um die hohen Anlagen- und Materialkosten von Deep Tech-Un-
ternehmen in der Wachstumsphase zu férdern (dena 2021). Es braucht zudem auch eine neue
Form von Venture Debt, die allerdings nicht nur den Ubergang zur nachsten Finanzierungs-
runde Uberbrickt, sondern deren Ruckzahlung sich aus dem (anlagebezogenen) Cashflow
finanziert (Borsen-Zeitung 2025).

Die Einfuhrung staatlicher Garantien, Kreditburgschaften und De-Risk-MalRnahmen kdnnte
schlieB3lich das Vertrauen von privaten Investitionen in FOAK-Investments starken. Hier brau-
chen wir eine neue Form von Kreditgarantien, um mehr Banken zu incentivieren, innovative
Scale-ups rechtzeitig zu finanzieren (ESN 0.D).

Institutionelles Kapital mobilisieren

Neue Impulse fir die Wagniskapitalwelt in Deutschland kdnnen auch von begrenzten Erleichterungen
in den Anlagevorschriften der institutionellen Anleger und von der Schaffung neuer, groRerer Fonds
ausgehen.

= Anlageverordnung lockern

Um Investitionen von o6ffentlich-rechtlichen institutionellen Anlegern und Pensionskassen zu
erleichtern, sollte die Risikoinvestmentquote in der Anlageverordnung erméglichen, bis zu
zehn Prozent in Risikokapital anzulegen. Die Bundesregierung sollte sich in den europaischen
Konsultationen zu Solvency Il dafiir einsetzen, dass die Eigenkapitalhinterlegungspflichten fur
Private-Equity- / Venture-Capital-Anlagen weiter gesenkt werden (unter anderem: BVK et al.
2023).
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= Anlageformen fiir institutionelle Anleger ausbauen

Deutsche Versicherer mischen bislang nur im geringen Umfang Wagniskapital ihrem Portfolio
bei. Aufgrund der begrenzten Exitmdglichkeiten und langfristiger Verpflichtungen aus Lebens-
versicherungen stehen auch betriebswirtschaftliche Kalkille der Ausweitung dieses Anteils im
Wege (Table Media 2025). Die Anleihe-ahnliche Seniortranche des Wachstumsfonds ist fur
Versicherungen aufgrund des Risikoprofils interessant. Eine Ausweitung dieses Produkts
kénnte dazu beitragen, dass sich Versicherungen noch starker in VC engagieren.

(Steuerliche) Rahmenregelungen fiir Deep Tech Start-ups verbessern

Im Referentenentwurf zum Standortfordergesetz werden mehrere sinnvolle Petiten zur Verbesserung
der Finanzierungsmaglichkeiten fur kleine Unternehmen und Start-ups, zu steuerrechtlichen und regu-
latorischen Aspekten aufgegriffen: Anhebung des Héchstbetrags fiir die Ubertragung von stillen Re-
serven, Erweiterung der Moglichkeiten fur Investmentfonds in gewerbliche VC-Fonds zu investieren
sowie Erleichterung des offentlichen Angebots von Wertpapieren in der EU. Noch immer stellen die
steuerlichen Rahmenregelungen fir Deep Tech-Unternehmen ein spurbares Hindernis dar. Auch im
OECD-Vergleich befindet sich die steuerliche Férderung von Forschung und Entwicklung in Deutsch-
land noch auf einem der letzten drei Platze. Daher sollte die steuerliche Forschungsférderung ausge-
baut, die Verlustverrechnung erweitert, einige Unsicherheiten im Steuerrecht beseitigt und die Good-
will-Regelungen verbessert werden.

= Steuerliche Forschungsférderung ausbauen

Mit der Forschungszulage sollen Unternehmen durch eine steuerliche Férderung finanziell da-
bei unterstutzt werden, neue Forschungs- und Entwicklungsprojekte anzustof3en. Allerdings
ist die Forschungszulage trotz der Verbesserungen im Rahmen des ,Investitionssofortpro-
gramms* fur viele Unternehmen in Deutschland nach wie vor nicht attraktiv genug und im in-
ternationalen Vergleich noch sehr schwach aufgestellt.

Zunachst sollte die Bemessungsgrundlage weiter deutlich erhoht werden, damit die For-
schungszulage auch fur groRere Unternehmen attraktiver wird und sich gréRere Forschungs-
projekte im internationalen Wettbewerb lohnen. Auch die maximale Férdersumme eines ein-
zelnen Projekts wahrend seiner Laufzeit muss erhdht werden. In diesem Zusammenhang
sollte auch die Forderfahigkeit noch nicht gewinnbringender Start-ups von drei auf funf bis
sieben Jahre nach der Griindung ausgedehnt werden. Der Férdersatz fur KMU und Start-ups
sowie der fur Auftragsforschung sollte weiter angehoben werden.

Der Antrags- und Bewilligungsprozess muss durchgehend digitalisiert und weitestmdglich au-
tomatisiert werden. Der Zugriff auf einmal eingegebene Daten muss zwischen der Bescheini-
gungsstelle Forschungszulage und der Finanzverwaltung besser koordiniert werden. Die Frist
zur Beantwortung von Nachfragen sollte von zwei auf mindestens vier Wochen verlangert wer-
den. Es sollten alternative Berechnungsmethoden fir die Stundensatze anerkannt werden wie
beispielsweise mittlere Stundensatze (sogenannte Kostenstellenstundensatze).

Die Projektabstimmung in verbundenen Unternehmen muss erleichtert werden, indem die For-
schungszulage auf die Definition verbundener Unternehmen gemaf Art. 2 Ziffer 2 der De-
minimus Verordnung umgestellt wird. Die neue Geschéftsstatistik sollte nicht schon zum 1.
Januar, sondern zwingend erst im Juli eines Jahres vorgelegt werden mussen.
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Uber Corporate Venture Capital (CVC) haben viele groe Unternehmen eine unmittelbare Ver-
bindung zur Gesellschafterebene von Start-ups. Insbesondere bei Deep Tech-Innovationen
mit ersten Anlagen einer neuartigen Technologie (FOAK-Anlagen) kénnen diese tiefen und
konkreten Verbindungen im beiderseitigen Interesse zur intensiven Zusammenarbeit genutzt
werden. Dazu sollte die Forschungszulage auf die Bereitstellung von beispielsweise Maschi-
nen von groRen Unternehmen fur Start-ups und Auftrage an gro3e Unternehmen ausgeweitet
werden. Solange ein grol’es Unternehmen Uber keine Mehrheit des Start-ups verfiigt oder
eine Konsolidierung erfolgt, sollten beide Unternehmen die Forschungszulage in Anspruch
nehmen dirfen (Honold et al. 2024).

Generelle steuerliche Entlastungen und Vereinfachungen

Der Gesetzgeber sollte den Verlustriicktrag (auch von VC-Investments) verbessern, indem er
den riicktragsfahigen Zeitraum auf mindestens flinf Jahre ausweitet und das Verlustriicktrags-
volumen auf mehr als zehn Millionen Euro erhdht. Zudem sollte der Gesetzgeber den Verlust-
vortrag ausweiten, indem er die sogenannte Mindestbesteuerung bei den Verlustvortragen
zumindest temporar aussetzt und schrittweise abbaut.

Die Einschrankungen der Zinsschranke, die tber das in der EU-Richtlinie geforderte Mal} des
Betriebsausgabenabzugsverbots hinausgehen, sollten gestrichen werden.

Wir begrifRen die StolRrichtung des Vorschlags aus der EU-Start-up and Scale-up Strategie,
steuerliche Hurden fur grenziberschreitend tatige Remote-Mitarbeitende in Start-ups und
Scale-ups abzubauen. Allerdings ist der Ansatz zu eng gefasst. Wir setzen uns dafur ein, sol-
che Hirden fir Remote-Arbeitende in allen Unternehmensgréfen und Branchen abzubauen.

VC-spezifische Steuernachteile abbauen

Uber die allgemeinen Steuerpositionen hinaus, miissen VC-spezifische Steuernachteile im
Standortwettbewerb vermieden bzw. abgebaut werden. Der BITKOM (Bitkom e. V. 2024b) und
der Startup-Verband (Startup-Verband 2024) haben u. a. hierzu sinnvolle Vorschlage erarbei-
tet. Ziel muss eine regulatorische insbesondere steuerrechtliche Gleichbehandlung von inlan-
dischen und auslandischen VC-Fonds sein.

Schaffung einer EU-weiten neuen Rechtsform fiir innovative Start-ups, z. B. EU-Inc, IEC
(Bitkom e. V. 2024a) oder Legal and Fiscal Passport (ESN 0.D.).

Die Einfuhrung eines 28. Regimes, das die KOM in der Start- und Scale-up Strategie ange-
kiindigt hat, kann einen wesentlichen Beitrag zur Vereinfachung und Harmonisierung des
Rechts- und Steuerrahmens gerade fir jungen Unternehmen darstellen.

Goodwill fordern

Aufgrund der starken Innovationskraft von Start-ups und der damit einhergehenden hohen
Zukunftspotenziale (Honold et al. 2017) zahlen Investoren bei Trade Sales oft Unternehmens-
bewertungen, die ein Vielfaches Uber dem Buchwert der Vermogenswerte liegen. Daraus re-
sultiert in der Regel ein Goodwill bei den Akquisitoren, der anders als bei selbst geschaffenen
Innovationen abgebildet wird und steuerlich wirkt. Dies benachteiligt externe gegenuber inter-
nen Innovationen. Durch die Mdglichkeit bei Unternehmen Sonderabschreibungen auf
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Goodwill zu wahlen, kénnte die Innovationskraft der akquirierenden Unternehmen starker ge-
nutzt und besser unterstitzt werden.

Professionelle Unternehmensbewertung und Research starken

Der Markt leidet unter mangelnder Transparenz. Dies misste nicht so sein. So kdnnte eine neue Da-
tenbasis fiir wichtige Kennziffern geschaffen werden. Zudem sollten wichtige Marktteilnehmer im Rah-
men der WIN-Initiative zusagen, die Bewertungskompetenz in wesentlichen Feldern zu starken. Dies
wirde den erneuten Aufbau von Researchkapazitaten fir Deep Tech mit sich bringen. Zudem kénnte
man das allgegenwartige Problem der Kompetenz in der Bewertung neuer Technologien durch Fi-
nanzmarktteilnehmer dadurch angehen, dass man in der Férderbankenwelt und bei den privaten In-
vestoren Kompetenzzentren fur bestimmte Felder in den naheliegenden Finanzinstituten aufbaut und
teilt.

= Datenbasis schaffen

Eine unabhangige Datenbasis, fir die Allgemeinheit zuganglich, ist wichtig, um mehr Trans-
parenz beim Risiko-Rendite-Profil zu schaffen. Der European Investmentfonds (EIF) verfiigt
uber 30 Jahre Investitionserfahrung in Europa. Die dabei gesammelten umfangreichen, noch
unveréffentlichten Daten kénnten somit fir die Datenbasis genutzt werden. Anhand der Bei-
spiele USA oder Skandinavien kann man erkennen, dass es international bereits Standard ist,
bestimmte Renditen und Kennzahlen auf Basis einzelner Fonds anonymisiert zu veroffentli-
chen (Startup-Verband 2024).

= Expertise in Schliisseltechnologien ausbauen

VC-Fonds denken bei der Beteiligung an Start-ups vom Ende der Beteiligung her. Hier werden
teilweise herkdbmmliche Bewertungsverfahren genutzt, die am Anfang der Innovationsvorha-
ben nur sehr begrenzt funktionieren. Dementsprechend missen gerade beim Exit kiinftige
Erfolge (Zukunftspotenziale) besser erfasst und entsprechend bewertet werden (Honold
2017). Wir brauchen daher mehr und besseres Equity Research sowie dezidiertes Wissen von
Asset Managern in allen Schlisseltechnologien, um mit einem ausgepragtem Technologiever-
standnis zu besseren Bewertungen und einer héheren, breiteren Verfligbarkeit von Kapital fur
Start-ups beizutragen (Honold et al. 2016).

Fur die Schlisseltechnologien missen gezielt spezifische Vorgehensweisen geschaffen wer-
den. Daher ist es erfolgsversprechender, schlisseltechnologische Kompetenz in speziellen
Fonds zu biindeln (siehe auch Grande, S. 2025).

Im Koalitionsvertrag ist vereinbart, Schlliisseltechnologien wie Kiinstliche Intelligenz und Quan-
tentechnologien besonders zu férdern (CDU, CSU und SPD 2025). Auch fir andere Schlis-
selindustrien wie Chemie, Pharma und Biotech eignen sich insbesondere MalRnahmen zur
Unterstitzung von Risikokapital. Um sinnvolle Entscheidungen treffen zu kénnen, missen
auch die offentlichen Fonds Expertise in diesen Feldern aufbauen.

= Einbindung der 6ffentlichen Banken in Deutschland und in der EU in Bewertungs- und
Forderprozesse

Im internationalen Wettbewerb ist eine starkere Fokussierung auf Schlisseltechnologien ge-
boten. Deutschlands muss das vielfaltige ,Inselwissen” zusammenfiihren und den fachliber-
greifenden Austausch von Technologie, Markt und Betriebswirtschaftslehre (Finanzierung und
Bewertung) vertiefen und besser bindeln. Wir schlagen vor, die marktnahen Banken sowie
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offentlichen Banken erganzt durch technisches Know-how und betriebswirtschaftliche Exper-
tise konzertiert nach Themen- und Schlisseltechnologieschwerpunkten verteilt in die Bewer-
tungs- sowie Finanzierungs- / Férderprozesse einzubinden.

Exit und Boérsengang erleichtern
= Die EU braucht einen leistungsfahigen, zentralen Bérsenplatz

Um die Chancen zu verbessern, dass die Wachstumsunternehmen ihren europaischen Stand-
ort auch nach dem Exit behalten, ist es notwendig, Uber einen grol3en, international leistungs-
fahigen Borsenpatz mit hinreichender Kapitalmarkttiefe in der EU zu verfligen. Angesichts der
sehr niedrigen Zahl und des Uberschaubaren Volumens an IPOs in Europa sollte politisch
gepruft werden, ob nicht ein bis zwei zentrale Borsenplatze fir Deep Tech-Unternehmen so
sehr politisch gestarkt werden, dass sich eine gewisse Konzentration von Bewertungskompe-
tenz, IPO-Kompetenz, guten rechtlichen Rahmenbedingungen und ausreichendem Investo-
reninteressen fir eine gute Liquiditat im Handel Gber die Zeit herstellen lieRRe.

= Kapitalmarktunion vollenden

Die Vollendung der Capital Markets Union (Kapitalmarktunion) ist von entscheidender Bedeu-
tung, um das volle Investitionspotenzial Europas auszuschdpfen und die Abhangigkeit von
Bankkrediten zu verringern. Ein tieferer und starker integrierter Kapitalmarkt wiirde dazu bei-
tragen, den Zugang zu Finanzmitteln zu verbessern, insbesondere fir Start-ups, Scale-ups
und wachstumsstarke Deep Tech-Unternehmen.

= Secondaries als Exitoption entwickeln

Um die Fungibilitdt und somit die Liquiditat der bereits im Wagniskapitalmarkt investierten Fi-
nanzmittel zu erhéhen, schlagen wir die Weiterentwicklung des Secondary Marktes vor. Dies
gilt sowohl fur Anteile an Start-ups, wo insbesondere Business Angels nicht bis zum Exit der
VC-Investoren warten wollen, als auch bei Limited Partners von VC-Fonds. Mit der Mdglichkeit
eines Exits mit einem Secondary wird der Zugang und die Attraktivitat bei institutionellen In-
vestoren fur ein Investment von in der Regel Uber zehn Jahren stark gesteigert. Damit konnten
sich (Teil-)Secondaries auch als alternative und akzeptierte Exitoption etablieren (Slissenguth
und Weber 2024). Dieser Punkt wird bereits in der WIN-Initiative fur die Limited Partners the-
matisiert und muss mit Nachdruck weiterverfolgt werden.

Schlussfolgerungen

Um die guten Anfangsbedingungen im Bereich Deep Tech in Deutschland zu nutzen, missen die
Rahmenbedingungen fiir die Entstehung und Skalierung von Deep Tech Start-ups seitens der Politik
verbessert werden. Die Empfehlungen dieses Positionspapiers decken die Bereiche Technologietrans-
fer, Talentforderung, Okosystem, Wachstumsfinanzierung, Steuern, Anlagevorschriften, Bewertung
und Exit ab und bilden somit den Gesamtzyklus der Entwicklung eines (Deep Tech) Start-ups ab.
Genauso mussen die geplanten Mallnahmen ein ganzheitliches Bild abbilden, bei dem alle Phasen
der Unternehmensentwicklung berlicksichtigt werden. Darlber hinaus ist es wichtig, dass die Initiati-
ven der verschiedenen Ressorts ebenso wie die nationalen und europaischen Initiativen aufeinander
abgestimmt sind.
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Seit die Verantwortlichkeiten fiir den Bereich Transfer an die Lander Ubertragen wurden und der Bund-
Lander-Dialog etabliert wurde, verfligen viele Universitaten Uber eine Transferstrategie. Die Angebote
in diesem Bereich hangen jedoch noch stark von der Auslastung der jeweiligen Transferstelle bzw.
Grindungsberatung ab. Dieses Angebot muss weiterentwickelt werden. Dartiber hinaus soll Entrepre-
neurship fester Bestandteil der Lehrplane von Universitaten, Hochschulen und sogar Schulen werden.
Auch hierfur ist die Beteiligung der Industrie, beispielsweise in Form von Beratungstagen, notwendig.

Es sollen Rahmenbedingungen geschaffen werden, die Kooperationen zwischen Start-ups und Unter-
nehmen aller Art fordern. Wichtig ist, dass die Industrie so friih wie moglich in den Ausgrindungspro-
zess eingebunden wird. Die Beteiligung des gesamten Okosystems, inklusive Corporates aus unter-
schiedlichen Industrien, ist auch bei der Planung clusterorientierter Programme (Start-up Factories,
de:hub digital ecosystems) entscheidend. Die Kooperation soll durch Férderprojekte motiviert werden,
beispielsweise durch die Digitalisierung des Antragprozesses und die Verklrzung der Bearbeitungs-
zeiten sowie der Zeitspanne zwischen Antragstellung und Férderbeginn. Auch Experimentierraume
sollen geschaffen werden. Daflr ist das Reallabore-Gesetz von entscheidender Bedeutung.

Ein wichtiger Bereich, in dem die Rahmenbedingungen fiir die Zusammenarbeit zwischen Start-ups
und etablierten Unternehmen verbessert werden sollen, ist das geistige Eigentum. Das Verfahren der
Patentanmeldung und die Lizenzierungsbedingungen sind haufig unibersichtlich, insbesondere fiir
Start-ups. Daher sollen MaRnahmen zur Entbirokratisierung, Standardisierung und Vereinfachung des
Patentanmeldeverfahrens ergriffen werden. Auferdem sollen Standards und Best Practices weiter
etabliert werden (z. B. im Rahmen der Initiative IP-Transfer 3.0).

Die Finanzierung von Deep Tech in bestehenden und wachsenden Unternehmen in Deutschland
braucht dringend neue Anreize, um in der Breite mehr privates Kapital zu aktivieren. Zudem missen
die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen so angepasst werden, dass sich Investitionen
und Risikokapital mehr lohnen. Dabei spielen die Exitmdglichkeiten eine entscheidende Rolle.

Ziel muss es sein, dass Angebot im Risikokapitalmarkt zu verbreitern und vertiefen, denn nur so wer-
den wir in der Lage sein, vielversprechende Technologien und Unternehmen am Standort zu halten.
Um die Entwicklung zu beschleunigen, muss die Politik ihre Instrumente flexibilisieren und verbreitern.

Dazu warten sowohl die Bundesregierung als auch die Europaische Kommission mit neuen Vorschla-
gen auf. Im Lichte der Vielzahl an bestehenden Programmen, Instrumenten und Fdrdereinrichtungen
allein in Deutschland muss die Politik die Governance und die Koordinierung von Zukunfts-, Deutsch-
landfonds und WIN-Initiative so klaren, dass sowohl Kapitalgeber als auch Kapitalnehmer die einschla-
gigen Angebote auch in Anspruch nehmen kdnnen. Nur auf der Basis eines Effizienzchecks werden
die bestehenden und neuen Instrumente die Nutzung des Instrumentariums starken.

Selbstredend ist auch die Verbesserung des Zusammenspiels von Férderbanken und Bundes- bzw.
Landesprogrammen ein wichtiger Faktor bei der Férderung und Bewertung von Unternehmen und
Technologien.

Zur Effizienzverbesserung gehort zwingend die systematische Verzahnung mit den europaischen In-
strumenten insbesondere des EIC, des EIF und der EIB, die in der Start- und Scale-up-Strategie der
Kommission angekundigt werden. Wir sehen ein gro3es Potenzial darin, diese Instrumente besser zu
verschranken.

Der entscheidende Test fir die Ausgestaltung der Forderlandschaft ist nicht die Vielfalt der Pro-
gramme, sondern die Fahigkeit des Wagniskapitalmarkts, Skalierungsfinanzierung zukinftig im
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Léwenanteil aus Europa heraus zu stemmen. Dazu bedarf es paradoxerweise voraussichtlich noch-
mals eines starkeren 6ffentlichen Férderimpulses fiur die Wagnisfinanzierung, um diese auf ein neues,
zukUnftig erforderliches und deutlich hoheres Niveau zu heben. Mit Klein-Klein wird die EU die Inno-
vationslicke nicht schlieRen kdnnen, auch wenn im Einzelfall mal eine Wachstumsfinanzierung mithilfe
von US-Kapitalgeber flir europaische Start-ups gelingen sollte. Das kann und sollte nicht die An-
spruchshaltung Deutschlands und der EU an sich selbst sein.
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