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Beitrage der Fin.Connect.Positionen-Reihe wenden sich mit Hand-
lungsempfehlungen zur klimaneutralen und digitalen Transforma-
tion an Verbande und Politiker sowie an eine finanz- und wirt-
schaftsinteressierte Leserschaft.

Zusammenfassung

Um die Transformation der Wirtschaft zu meistern, braucht es
kluge Ideen und neue Wege. Start-Ups bringen Innovationen in
den Markt und kénnen ein Treiber der Transformation sein. Essen-
ziell fur erfolgreiche Start-Ups ist aber die Verfligbarkeit von Wag-
niskapital.

NRW ist auf einem guten Weg, sich als Standort fiir Wagniskapital
zu etablieren. Es gibt eine groRe Zahl forschungsstarker Hochschu-
len und ein funktionierendes Finanzdkosystem fiir Friihphasenin-
vestitionen. Allerdings fallt das Finanzierungsvolumen gegeniber
Bayern und Berlin ab. Der Beitrag basiert auf Experteneinschatzun-
gen von sechs Wagniskapitalgebern und macht deutlich, dass es
zuklnftig gelingen muss, mehr finanzielle Mittel fir Wachstumsfi-
nanzierungen (Scale-Ups) zu gewinnen. Hierzu missen die Netz-
werke innerhalb der Hochschulen sowie zwischen den Hochschu-
len, Wirtschaft und Politik verbessert werden. Zudem sollte ge-
prift werden, ob die NRW.BANK den Fokus starker auf die Ko-Fi-
nanzierung von aussichtsreichen Start-Ups in der Wachstums-
phase richtet.
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1 Hintergrund

Die Transformation der deutschen Wirtschaft ist eine grofle Herausforderung. Um die Digitalisierung und
Klimaneutralitat erfolgreich zu gestalten, braucht es allein in Nordrhein-Westfalen (NRW) jahrliche Investiti-
onen von rund 100 Milliarden Euro (vgl. Demary et. al., 2024). Neben den reinen Investitionen sind aber auch
erhebliche Innovationen erforderlich, um die Transformation zu meistern. Nur mit Hilfe kluger Ideen und
neuer Wege kann die Transformation ohne Verlust der Wettbewerbsfahigkeit gelingen und das Potenzial der
Digitalisierung ausgeschopft werden. Herausforderungen resultieren daraus speziell fiir mittelstandische Un-
ternehmen, die im Gegensatz zu GroRunternehmen in aller Regel tber keine eigenen Forschungs- und Ent-
wicklungsabteilungen verfiigen. Fir Deutschland insgesamt, aber fir KMUs im Speziellen, sind Start-ups da-
her wichtig, um von Innovationen profitieren zu kénnen. Schlielich bringen Start-ups neue Produkte, Pro-
zesse und Geschaftsmodelle in den Markt und zeigen unter anderem neue Wege auf, um Nachhaltigkeit und
Klimaneutralitadt zu erreichen.

Die Grindung und Skalierung innovativer Start-ups ist eine riskante Investition. Viele Griinder scheitern, und
selbst nach erfolgreichen Pilotphasen enden viele Unternehmen in der Insolvenz. Auf der anderen Seite gibt
es aber auch duRerst erfolgreiche Griindungen, die den Investoren phdanomenal hohe Renditen ermdoglichen.
Flr die Finanzierung braucht es entsprechend Investoren, die bereit sind, entsprechend hohe Risiken einzu-
gehen. Allgemein gilt der Markt flir Wagniskapital in Deutschland aber als unterentwickelt (vgl. Grimm et. al.,
2024).

In dem folgenden Beitrag wird anhand aktueller Marktdaten die Entwicklung des Wagniskapitalmarktes in
Deutschland und im Speziellen in NRW aufgezeigt und eingeordnet. In einem weiteren Schritt wird dann der
Frage nachgegangen, inwieweit Wagniskapital die Transformation unterstiitzen und wie NRW fiir Wagniska-
pital noch attraktiver werden kann. Dieser zweite Teil beruht auf einer Reihe von Expertengesprachen mit
Waghniskapitalinvestoren. Der Beitrag endet mit einigen konkreten Schlussfolgerungen und Handlungsemp-
fehlungen fir NRW.

2 Der Wagniskapitalmarkt in Deutschland und NRW

Im Folgenden wird zunachst der Begriff des Wagniskapitals definiert und die Wagniskapitalgeber sowie die
verschiedenen Investitionsphasen werden klassifiziert. Darauf folgt eine kurze Darstellung von Marktvolu-
mina in Deutschland und NRW.

2.1 Was ist Wagniskapital?

Waghniskapital (auch bekannt als Risikokapital oder im Englischen Venture Capital) ist eine Form der Finan-
zierung, bei der Investoren Kapital in junge, oft innovative Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial
einbringen. Diese Unternehmen haben in der Regel keinen Zugang zu klassischen Finanzierungsmitteln wie
Bankkrediten, weil sie (noch) keine stabilen Umsatze oder Sicherheiten vorweisen kénnen. Typische Merk-
male von Wagniskapital sind die Folgenden:

» Hohes Risiko, hohe Renditechance: Da viele Start-ups scheitern, ist das Verlustrisiko fur Investoren hoch.
Im Erfolgsfall kann der Gewinn jedoch enorm sein.
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» Beteiligung am Unternehmen: Wagniskapitalgeber investieren meist in Form von Eigenkapital und er-
halten dafiir Unternehmensanteile. Sie sind damit Miteigentiimer.

» Zeitlich begrenztes Engagement: Ziel ist es meist, das Unternehmen nach einigen Jahren mit Gewinn zu
verkaufen (Exit), z. B. durch einen Bérsengang oder Verkauf an ein anderes Unternehmen.

» Zusatzliche Unterstiitzung: Neben Kapital bieten viele Wagniskapitalgeber auch Know-how, Netzwerke
und strategische Beratung.

Wagniskapitalgeber sind keine homogene Gruppe, sondern es gibt eine Vielzahl unterschiedlicher Formen
von Wagniskapitalgebern, die sich in Struktur, Zielsetzung und Investitionsvolumen unterscheiden. Hierzu
gehoren:

» Business Angels sind vermdgende Privatpersonen, die hdufig in sehr friihen Unternehmensphasen inves-
tieren. Neben Kapital bieten sie Zugang zu Netzwerken und praktisches Erfahrungswissen. |hr Engage-
ment ist oft personlicher und risikofreudiger als das institutioneller Investoren.

» Corporate Venture Capital (CVC) bezeichnet Beteiligungen groBer Unternehmen an Start-ups, meist mit
strategischer Zielsetzung (z. B. Technologietransfer, Marktzugang). Neben Kapital kdnnen sie Zugang zu
Produktionskapazitdten oder Vertriebskanalen bieten.

» Venture-Capital-Fonds (VC-Fonds) sind institutionelle Investoren, die Kapital von Anlegern (z. B. Pensi-
onskassen, Banken, Family Offices) bliindeln und professionell verwalten. Sie investieren typischerweise
in mehreren Finanzierungsrunden (Seed bis Series C, siehe unten) und bringen neben Kapital auch stra-
tegisches Know-how ein.

Diese Akteure ergdnzen sich hdufig entlang der Wachstumsphasen eines Unternehmens und pragen gemein-
sam das Wagniskapital-Okosystem. SchlieRlich erfolgen Wagniskapitalfinanzierungen typischerweise in meh-
reren, aufeinander aufbauenden Runden, die dem Entwicklungsstand des Start-ups angepasst sind:

» Seed-Finanzierung: Friihphase zur Validierung der Geschaftsidee und Entwicklung eines Prototyps. Kapi-
tal kommt haufig von Business Angels, Acceleratoren oder Seed-Fonds. Ziel ist es, ein marktfahiges Pro-
dukt zu entwickeln und erste Nutzer oder Kunden zu gewinnen.

» Series A: Finanzierung des Markteintritts und der Skalierung erster Geschaftsmodelle. Investoren sind
meist institutionelle VC-Fonds. Im Fokus stehen die Marktentwicklung, der Aufbau des Teams und erste
Umsatze. Die Bewertung steigt gegenliber der Seed-Runde deutlich.

» Series B: Wachstumsausbau, Internationalisierung und Optimierung der Prozesse. HGhere Summen wer-
den investiert, um Marktanteile auszubauen und Strukturen zu professionalisieren. Investoren achten
verstdrkt auf Kennzahlen und Skalierbarkeit.

» Series C und folgende: Spate Wachstumsphasen zur Marktbeherrschung, Diversifikation oder Vorberei-
tung auf Exit (z. B. Bérsengang oder Verkauf). Beteiligungen kommen oft von gréBeren VC-Fonds, Private-
Equity-Gesellschaften oder strategischen Investoren.

Jede Runde ist mit einer Unternehmensbewertung, einer Verhandlung lber Anteile und konkreten Wachs-
tumszielen verbunden. Der Kapitalbedarf und die Anforderungen steigen dabei kontinuierlich.

Bedeutsam in dem Finanzdkosystem fir Wagniskapital sind auch Inkubatoren und Acceleratoren. Unter Ace-
leratoren werden Programme verstanden, die Start-ups liber wenige Monate hinweg mit Startkapital, Men-
toring, Infrastruktur und Kontakten unterstiitzen. Im Gegenzug erhalten sie meist kleinere Beteiligungen. Ziel
ist die schnelle Entwicklung marktfahiger Produkte und Geschaftsmodelle. Inkubatoren dagegen gehen noch
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einen Schritt friiher an: Sie helfen bei der Entwicklung und Umsetzung erster Geschaftsideen, oft mit inten-
siver Betreuung, Blros und Ressourcen. Haufig sind sie Teil groRerer Unternehmen oder Hochschulen. In
einigen Fallen arbeiten Acceleratoren und Inkubatoren direkt mit VC-Investoren zusammen, doch meistens
steht nicht die Finanzierung im Vordergrund, sondern die Vermittlung von Know-How.

2.2 Verbreitung von Wagniskapital

Nach Daten der KfW (2025) wurden im Jahr 2024 Wagniskapitalinvestitionen von 7,4 Milliarden Euro getétigt.
Dies entspricht einem Plus von 350 Millionen Euro gegeniiber 2023, liegt aber noch deutlich unter dem bis-
herigen Hochststand von 18,9 Milliarden Euro im Jahr 2021. Mit einem Finanzierungsvolumen von 4,0 Milli-
arden Euro im ersten Halbjahr 2025 setzt sich aber der Aufwartstrend fort.

Insgesamt zahlt die KfW fiir 2024 knapp 1.500 Transaktionen, die durchschnittliche Finanzierungshoéhe be-
tragt 13 Millionen Euro — gerade bei vielen kleinen Finanzierungsrunden ist die Hohe aber nicht bekannt.
Sehr grolRe Deals sind insgesamt die Ausnahme, nur 17 Transaktionen (ibertrafen im Jahr 2024 ein Volumen
von 100 Millionen Euro.

Aufféllig ist, dass deutsche Wagniskapitalgeber nur 29 Prozent der Finanzierungen stellen. Ihr Anteil liegt
damit ebenso hoch wie der der US-amerikanischen Wagniskapitalgeber. Frankreich und das Vereinigte Ko-
nigreich vereinen weitere 13 Prozent der Finanzierungen auf sich. Typischerweise sind deutsche Investoren
insbesondere bei den Seed und Series A Finanzierungen zu finden, auslandische Investoren dagegen eher bei
den Scale-up Finanzierungen.

Abbildung 1: Wagniskapitalfinanzierungen in Deutschland nach Ursprungsland
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Quelle: KfW (2025)
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Die GroRRe des deutschen Wagniskapitalmarktes ist in etwa mit der des franzdsischen Marktes vergleichbar.
Der britische Wagniskapitalmarkt ist etwa doppelt so groR wie der deutsche Markt. Im Jahr 2024 erreichte
der dortige Markt ein Finanzierungsvolumen von rund 16,7 Milliarden USD. Der US-amerikanische Wagnis-
kapitalmarkt ist hingegen iber 20-mal gréRer als der deutsche Markt. Bezogen auf das BIP betrdgt die Grof3e
des Marktes in Deutschland 0,18 Prozent, in Frankreich 0,25 Prozent, im Vereinigten Konigreich 0,48 Prozent
und in den USA 0,64 Prozent.

Wie sich der Wagniskapitalmarkt auf die Bundeslander verteilt, zeigt eine aktuelle Studie von EY (2025). Dem-
nach wurden zwar 2024 mit Abstand die meisten Transaktionen in Berlin durchgefihrt, beziglich der Finan-
zierungssumme liegt Bayern jedoch knapp vor Berlin. Beide Standorte vereinen zusammen fast zwei Drittel
des Wagniskapitalmarktes in Deutschland auf sich. In Abbildung 2 ist auch die Relation zum BIP des Bundes-
landes angegeben, was die besondere Relevanz von Berlin widerspiegelt. NRW folgt auf dem dritten Platz
mit knapp einer Milliarde Euro an Wagniskapitalinvestitionen, vor Baden-Wirttemberg und Hamburg. Ge-
messen am BIP liegt der Wert fir NRW bei 0,11 Prozent und damit unter dem Durchschnitt fir Deutschland
insgesamt, Bayern erreicht einen Wert von 0,31 Prozent und Berlin 1,2 Prozent des BIP.

Abbildung 2: Wagniskapitalinvestitionen nach Bundeslandern
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Quelle: EY (2025), eigene Berechnungen

Die Studie von EY bietet darliber hinaus einen genaueren Einblick in die Geschéaftsfelder der finanzierten
Start-ups. Das Themenfeld ,Software & Analytics” attrahierte mit etwa 2,2 Milliarden Euro die meisten Fi-
nanzierungsmittel, gefolgt vom Themenfeld Gesundheit mit knapp 900 Millionen Euro. Auf Energie und Cli-
mate-Tech, die den direktesten Bezug zum Thema Nachhaltigkeit haben, entfielen Finanzierungen in Hohe
von 1,2 Milliarden Euro im Jahr 2024.
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3 Wege zu mehr Wagniskapital

Die Daten aus Kapitel 2 verdeutlichen die Bedeutung des Wagniskapitalmarktes, sie zeigen aber auch, dass
Deutschland im Vergleich zu anderen Landern noch erhebliches Wachstumspotenzial hat. NRW hat einen
signifikanten Anteil am Wagniskapitalmarkt, fallt aber im Vergleich mit Berlin und Bayern ab. Dariiber hinaus
stellt sich die Frage, wie relevant die Transformation fiir die Wagniskapitalgeber ist. Um diese und weitere
Themen zu adressieren, wurden insgesamt sechs Expertengesprdache mit Wagniskapitalgebern bzw. Ac-
celeratoren gefiihrt. Die Ergebnisse finden sich im Folgenden.

3.1 Interviewpartner

Tabelle 1 gibt eine Ubersicht {iber die interviewten Experten. Die Gesprache fanden zwischen dem 11. Juni
2025 und dem 14. Juli 2025 statt. Alle Unternehmen haben ihren Sitz in NRW, der Fokus liegt aber meist
bundesweit. Unter den Unternehmen finden sich mit BeyondBuild, Bitstone.Capital und xdeck. drei Wagnis-
kapitalfonds, wobei xdeck. auch als Accelerator fungiert. Auch VENPACE ist ein Wagniskapitalfonds, der al-
lerdings nur fiir eine sehr kleine Anzahl an Versicherungsunternehmen aktiv ist bzw. auch exklusiv fiir ein
Versicherungsunternehmen investiert. Eine besondere Rolle unter den Gesprachspartnern nimmt die Gate-
way Factory ein. Die Gateway Factory gehort zu den zehn Start-up-Factories in Deutschland, die vor kurzem
Bundes-Fordermittel fur die Skalierung von Start-ups erhalten hat. Getragen wird die Gateway Factory von
der RWTH Aachen, der Universitdt Koln und der Heinrich-Heine-Universitat Disseldorf sowie privaten Part-
nern. Ziel der Gateway Factory sowie weiterer Start-up-Factories ist es, Start-ups ein Wachstum zu einer
signifikanten MarktgroRRe zu ermdglichen. Dabei investieren diese aber nicht selbst in die Start-Ups, sondern
helfen den jungen Unternehmen vielmehr, sich so aufzustellen, dass sie VC-Fonds oder andere Wagniskapi-
talgeber fiir sich erschlieBen kénnen. SchlieRlich steht AC+X Strategic Investments fiir einen Corporate VC,
also einen Wagniskapitalgeber, der von einem Unternehmen gegriindet wurde und im weiteren Sinne zum
Erfolg des Unternehmens beitragen soll. Die Ergebnisse der Gesprache verliefen hinsichtlich zentraler Fragen
und Einschatzungen sehr homogen, weshalb auf die Gewinnung zuséatzlicher Gesprachspartner verzichtet
wurde.

Tabelle 1: Ubersicht iiber die Expertengespriche

Die Gesprache fanden zwischen dem 11. Juni 2025 und dem 14. Juli 2025 statt

Christine Damke BeyondBuild VC-Fonds

Nico Schroder, Andreas Kruse AC+X Strategic Investments Corporate VC

und Philipp Seubert

Ingo Kiipper VENPACE VC-Fonds / Corporate VC
Dr. Tim Hiddemann Gateway Factory Inkubator / Accelerator
Manfred Heid Bitstone.Capital VC-Fonds

Dr. Markus Gick xdeck. Accelerator / VC-Fonds

Quelle: eigene Zusammenstellung
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3.2 Ergebnisse der Gesprache

Den Gesprachen lag ein einheitlicher Gesprachsleitfaden zugrunde, sie hatten aber individuelle Schwer-
punkte. Wesentliche Inhalte waren die Bedeutung der Transformation flir Wagniskapitalinvestoren, die An-
forderungen an Start-ups, der Mangel an Scale-up-Finanzierungen sowie die Einordnung des Standortes
NRW. Entlang des Gesprachsleitfadens folgt im Weiteren die Darstellung der Ergebnisse der Gesprache.

3.2.1 Ist die Investition in Transformation fiir Wagniskapitalinvestoren attraktiv?

Alle Gesprachspartner bestatigen, dass die Transformation fiir Wagniskapitalgeber ein wichtiges Geschafts-
feld darstellt. Dies gilt sowohl fiir die Digitalisierung als auch fiir die Nachhaltigkeit. Einige groRe VC-Fonds,
wie etwa der World Fund mit einem Investitionsvolumen von 300 Millionen Euro (World Fund I) konzentrie-
ren sich speziell auf das Thema ClimateTech. Betont wurde, dass Wagniskapitalgeber nicht in die Transfor-
mation eines einzelnen Unternehmens investieren, sondern immer nach skalierbaren Investitionen suchen.
Konkret bedeutet dies, dass in Start-ups investiert wird, wenn sie Losungen fiir die Transformation von Un-
ternehmen entwickeln. Weiterhin wurde von allen Gesprachspartnern betont, dass sich Investitionen, wie in
allen anderen Fallen auch, wirtschaftlich rechnen missen. In einem Interview hieR es: ,, Investitionen in Trans-
formation missen so lohnend sein, dass sie auch einen Klimaleugner iberzeugen”. Angesichts steigender
Energiekosten und neuer Technologien ist dies vielfach auch der Fall. Transformation wird also nach wie vor
als Business Case angesehen, auch wenn andere Themen, wie etwa Kl oder Defense, derzeit mehr Aufmerk-
samkeit erhalten.

Einige Gesprachsteilnehmer duBerten sich skeptisch mit Bezug auf Geschéaftsideen, die stark auf spezifischen
Regulierungen basieren. Insgesamt wird das Regulierungsumfeld, also zum Beispiel die Vorgaben hinsichtlich
Berichtspflichten, als sehr volatil wahrgenommen. Bevorzugt werden daher Start-ups, deren Fokus zwar auf
Transformation ful’t, die jedoch nicht von spezifischen Regulierungsvorschriften abhangen.

3.2.2  Welche Kriterien miissen Start-ups erfiillen?

Auch in Bezug auf die Auswahl der Start-ups zeigten sich sehr Gbereinstimmende Einschdtzungen. Generell
folgen Investoren den so genannten 5Ts:

Team
Traktion
Technologie
Timing
Thesis

v Vv Vv Vv Wwv

Unter Traktion wird verstanden, inwiefern das Produkt des Start-ups schon getestet bzw. von Kunden genutzt
wird. Gerade bei Frihphasen-Investitionen gibt es natirlich noch keine Umsatze, aber es werden zumindest
Pilot-Projekte und erste Kundenerfahrungen gewiinscht. Technologie umfasst die Frage, inwieweit neue
Ideen und fortgeschrittene Losungen genutzt werden. Timing bedeutet, ob der Zeitpunkt fiir einen Markt-
eintritt glinstig ist, und Thesis umfasst die Frage, inwieweit das Produkt des Start-ups eine Relevanz hat.
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Das wichtigste Kriterium stellt aus Sicht der Experten das Team dar, da fiir den Unternehmenserfolg enorm
wichtig ist, inwieweit das Griinderteam harmoniert und sich erganzt. Neben den rein technischen oder inge-
nieurwissenschaftlichen Fahigkeiten ist es erforderlich, dass auch ein betriebswirtschaftlicher und vor allem
vertrieblicher Blick eingenommen wird. Hier fehlt es bei vielen Start-ups. Die hohe Bedeutung des Teams
fasst eine Aussage aus einem der Gesprache treffend zusammen: , Lieber investiere ich in ein Gberzeugendes
Team mit einer durchschnittlichen Geschaftsidee als in ein durchschnittliches Team mit einem tollen Pro-
dukt”.

Der Fokus auf das Team hat dabei weitreichende Implikationen:

» Erstens, Griinder brauchen sowohl technisches als auch betriebswirtschaftliches Know-how. Da viele
Grindungen aus Hochschulen hervorgehen, ist Interdisziplinaritat wichtig, aber eben auch herausfor-
dernd. Vorteilhaft ist es daher, wenn schon die Hochschulen entsprechende Moglichkeiten fiir den Aus-
tausch eréffnen.

» Zweitens, Netzwerke haben eine (iberragende Bedeutung. Die Investoren waren sich zwar einig hinsicht-
lich der Bedeutung der Teams, aber die Einschatzungen sind letztlich subjektiv. Alle Gesprachspartner
und auch die Forschung bestatigen etwa, dass der gleiche universitdre Hintergrund die Wahrscheinlich-
keit einer Investition in Grinder erhoht. Garfinkel et. al. (2021) zeigen fiir die USA, dass in einem Drittel
der Falle Investor und Griinder an der gleichen Universitat waren. Die Wahrscheinlichkeit einer Investi-
tion ist um 10 Prozent hoher, wenn Griinder und Investor an der gleichen Universitat waren und die
Finanzierung ist durchschnittlich 19 Prozent héher. Koenig (2022) bestatigt diese Ergebnisse fir europa-
ische VC-Markte. Aktive Alumni-Netzwerke sind daher essenziell, um Griindungsfinanzierung zu erleich-
tern.

» Drittens wurde in den Gesprachen herausgestellt, dass Empfehlungen ungemein wichtig fiir eine Finan-
zierung sind. Wird ein Start-up einem Wagniskapitalgeber von einer Person aus seinem Netzwerk emp-
fohlen, hat dies einen groRen Einfluss auf die Entscheidung fir die Investition.

Die Forderung von Vernetzung ist damit ein entscheidender Parameter flr einen erfolgreichen Start-up-
Standort. Griinder sollten daher unbedingt in ihre Netzwerke investieren. Vor diesem Hintergrund wurde
auch in zwei Gesprachen die Bedeutung der Acceleratoren-Programme betont, denn neben dem fachlichen
Input erhalten die Start-ups liber die Teilnahme an den Programmen auch Zugang zu einem VC-Netzwerk.

3.2.3  Warum mangelt es an Scale-up-Investitionen?

Die Interviewpartner sind vor allem bei Seed- und Series A Investitionen aktiv, allerdings nicht bei Series B
oder weitergehenden Finanzierungsrunden. Die Gateway Factory zielt darauf zwar ab, konnte bisher aber
auch keine ganz groRen Finanzierungsrunden begleiten. Auch die Zahlen der KfW zeigen, dass groRBvolumige
Finanzierungsrunden eher selten sind, und wenn, dann von US-amerikanischen oder arabischen Investoren
durchgefiihrt werden. Insgesamt teilten alle Gesprachspartner die Einschatzung, dass es fiir Friihphasenin-
vestitionen ein gut funktionierendes Finanzékosystem gibt, der Markt flir groRere Finanzierungen aber zu
klein ist. Dies fuhrt mitunter dazu, dass gerade sehr erfolgreiche deutsche Start-ups ins Ausland wechseln
oder zumindest mit auslandischem Kapital wachsen, was von allen Gesprachspartnern als dufRerst unbefrie-
digend wahrgenommen wird. Oder wie es ein Experte sinngemaR sagte: , Deutschland sat, und in den USA
oder Katar erntet man”.
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Ursachlich fir den kleinen Markt fiir groBvolumige Finanzierungsrunden ist der Mangel an institutionellen
Investoren, die in Wagniskapital investieren. Zwar sind auch in Deutschland Versicherungen oder Pensions-
fonds im Wagniskapitalmarkt aktiv, doch aufgrund regulatorischer Anforderungen kénnen sie nur sehr kleine
Investitionen tatigen. In den USA ist die Altersvorsorge dagegen insgesamt in einem weit groReren Umfang
kapitalmarktorientiert und chancenorientierter. Mit Abstrichen gilt dies auch fiir das Vereinigte Kénigreich.
Zudem treten auch grof3e Stiftungen, wie etwa von Universitaten, als Investoren im US-Markt in Erscheinung,
was im deutschen Markt ebenfalls keine betrdchtliche Relevanz hat.

Eine weitere Gruppe von Investoren fir die Wachstumsphase sind extrem reiche Privatpersonen, die oft
selbst erfolgreich gegriindet haben. Elon Musk oder Peter Thiel sind fir den US-Markt bekannte Investoren,
die aufgrund eigener grolRer Vermogen hohe Summen in Scale-up-Finanzierungen anlegen kénnen. Auch die-
ser Investorentyp ist in Deutschland kaum vorhanden. Zudem wurde von einigen Experten angemerkt, dass
sehr wohlhabende Personen in Deutschland weniger risikobereit sind als in den USA. Zudem sind steuerlich
andere Investitionen, speziell in Immobilien, attraktiver.

Nichtsdestotrotz erscheint die Gewinnung von privaten Finanziers fiir das Wachstum von Start-ups naherlie-
gend als eine groRere institutionelle Reform der Altersvorsorge. Die Briider Samwer in Berlin sind auRerdem
ein Beispiel fur sehr erfolgreiche Griinder, die zahlreiche Start-ups bis zum Exit entwickelt haben. In Miinchen
ist Susanne Klatten zu nennen, die schon 2002 die Grinder-Initiative UnternehmerTUM mitinitiierte und mit
grolRem Finanzkapital ausstattete.

3.2.4 Wieist NRW als Standort fiir Wagniskapitalinvestoren zu beurteilen?

Die Experten stimmen (berein, dass NRW Uber eine auRergewdhnlich hohe Zahl an groRen und forschungs-
starken Hochschulen verfiigt. Positiv hervorgehoben wurde auch, dass sich eine zunehmende Zahl an Hoch-
schulen im Bereich der Griindungen engagiert, auch wenn es hier noch Potenziale gibt.

Unterschiedlich wurde die dezentrale Struktur NRWs beurteilt. Grundsatzlich gilt, dass aufgrund der notwen-
digen Netzwerke zentrale Standorte fiir die Entwicklung eines starken Wagniskapitalstandorts einfacher sind.
Da personliche Verbindungen eine zentrale Rolle spielen, ist eine Fokussierung auf einzelne Standorte nahe-
liegend. Allerdings gaben einige der Gesprachspartner auch zu bedenken, dass die verschiedenen regionalen
Zentren sehr leistungsfahig sein kdnnen, wenn sie unterschiedliche sektorale Schwerpunkte setzen, zum Bei-
spiel auf die Themen Logistik, Insurtech oder FinTechs. Zudem wurde angemerkt, dass der Markt fiir Wagnis-
kapitalfinanzierungen mittlerweile breit genug ist, um an einer Vielzahl von Standorten Frithphasen-Finan-
zierungen zu ermoglichen. Entscheidend ist aber eine lberregionale Kooperation, um aussichtsreiche Start-
ups in der Wachstumsphase zu unterstiitzen. Die beiden Start-up-Factories in NRW, in KéIn und Essen, sollen
genau dieser Giberregionalen Vernetzung dienen.

Als Vorbild wurde von einigen Gesprachspartnern das UnternehmerTUM in Miinchen genannt. Das Unter-
nehmerTUM ist ein gemeinniitziges Griindungszentrum, angesiedelt an der TU Miinchen, das eine Reihe von
Inkubator- und Acceleratoren-Programme fiir Start-ups sowie Zugang zu teils eigenen VC-Fonds anbietet.
Nach eigenen Angaben hat das UnternehmerTUM seit 2002 bereits mehr als 500 erfolgreiche Start-ups her-
vorgebracht. Die Gesprachspartner lobten am UnternehmerTUM insbesondere die erfolgreiche Verbindung
von anwendungsorientierter Forschung, Finanzierung durch die Wirtschaft (Dax-Konzerne, Business Angels
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und VC-Fonds) sowie dem Engagement der Politik. Das UnternehmerTUM zeigt aber auch, dass es zur Ent-
wicklung eines leistungsfahigen Griindungszentrums Zeit bendtigt.

Grol3e Potenziale werden in NRW vor allem im B2B-Markt gesehen. NRW verfiigt liber eine sehr grof3e Anzahl
von starken mittelstandischen Unternehmen, die einen groBen Markt fiir innovative Start-ups bieten. Nach
einhelliger Meinung der Gesprachspartner sollte sich NRW daher vor allem hierauf konzentrieren.

3.2.5 Was kann NRW tun, um noch besser zu werden?

NRW ist in seiner Entwicklung zu einem leistungsfahigen Wagniskapitalstandort auf einem guten Weg. Die
meisten Wagniskapitalgeber stimmten weiterhin (iberein, dass die NRW.BANK ein wichtiger Treiber des
Grindungsgeschehens in NRW ist. Es wurde jedoch angemerkt, dass die Forderungen in NRW zu breit sind
und mitunter jedes Start-up gefordert wird. ,,Es fehlt aber an einer wirksamen Elitenférderung”, merkte einer
der Gesprachspartner an. In diesem Zusammenhang wurde auch vorgeschlagen, dass die NRW.BANK ihre
Mittel nicht primar in der Griindungsférderung konzentriert — zumal es einen funktionierenden privaten
Friihphasenfinanzierungsmarkt gibt — sondern sich vor allem auf die Ko-Finanzierung bei Scale-up-Finanzie-
rungen fokussiert, da der private Markt aus den genannten Griinden zu klein ist.

Eine andere kritische Anmerkung bezog sich auf den Versuch, politisch gewollte Marktentwicklungen zu er-
zwingen. Besser ware es, die Marktsignale aufzunehmen und Entwicklungen zu verstarken. Als Beispiel wurde
etwa der Fokus auf Wasserstoff genannt.

Schlief8lich wurde genannt, dass NRW durch gemeinsames Handeln vielmehr erreichen kénnte. NRW verfiigt
nicht nur Gber sehr leistungsfahige Hochschulen, sondern auch tber eine Reihe von DAX-Konzernen, hidden
champions und zahlreiche extrem vermégende Haushalte. Wenn es der Politik besser gelingt, die Gruppen
zusammenzufihren, kdnnte der Wagniskapitalstandort einen nachsten Schritt machen.

4 Ausblick

Der Beitrag zeigt, dass Wagniskapital fir die Transformation der Wirtschaft eine wichtige Rolle spielen kann.
Wagniskapitalgeber werden zwar nicht in die Transformation einzelner Unternehmen investieren, aber sie
investieren in Unternehmen, die es KMUs einfacher und effizienter machen, die Transformation zum Erfolg
zu fuhren. Transformation wird dabei von Wagniskapitalgebern als wichtiges und wirtschaftlich relevantes
Geschaftsfeld gesehen. Insofern unterstiitzen sie auch die These, dass Nachhaltigkeit und Wettbewerbsfa-
higkeit zusammengedacht werden miissen.

Insgesamt verfligt NRW Uber ein funktionierendes Finanzokosystem fiir Wagniskapitalfinanzierungen insbe-
sondere in der Friihphase von Start-ups finden sich ausreichende Méglichkeiten fiir Finanzierungen, auch vor
dem Hintergrund von Férderungen. Dennoch zeigen die Expertengesprache, dass es noch erhebliche Poten-
ziale fir die Weiterentwicklung des Wagniskapitalstandorts NRW gibt.

Flr Hochschulen, aber auch fiir potenzielle Griinderinnen und Griinder, muss es vor allem um eine starkere

Vernetzung gehen. Interdisziplinaritat ist ein wichtiges Merkmal erfolgreicher Start-ups und sollte von Hoch-
schulen unterstitzt werden sowie die anwendungsorientierte Forschung insgesamt. Dariiber hinaus gilt es,
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die Potenziale von Alumni-Netzwerken besser zu nutzen. Schlief3lich zeigt die Forschung, wie wirkmachtig ein
aktives Netzwerk fiir die Gewinnung von Wagniskapital sein kann.

Auch die Politik kann dazu beitragen, das Potenzial fir Wagniskapital zu erhohen. NRW verfiigt (iber eine
groRRe Zahl von GroBkonzernen, weltweit erfolgreiche hidden champions und extrem wohlhabende Einzel-
personen, die allesamt Potenziale fiir mehr Investitionen in den Standort NRW bieten. Diese Gruppen insbe-
sondere in Scale-Up Finanzierungen und die entsprechenden Finanzokosysteme einzubinden, sollte ein stra-
tegisches Ziel sein. Darlber hinaus sollte geprift werden, ob der Fokus der NRW.BANK von einer Breitenfor-
derung von Start-ups starker auf die Ergdnzung von Scale-up-Finanzierungen gerichtet werden sollte, da die-
ser Teil des Marktes noch unterentwickelt ist.

Fin.Connect.NRW wird seinen Teil dazu beitragen, die Rahmenbedingungen fiir die Finanzierung der Trans-
formation weiter zu verbessern und Realwirtschaft und Finanzwirtschaft besser zu vernetzen.
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