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Eckdaten des Zukunftsfonds zum 31.12.2023

Zukunftsfonds ist modular aufgebaut
Bis Ende 2023 gestartete Bausteine

Fondsinvestments &
Globaldarlehen

2022

Direktfinanzierungen Uber

VTGF 2.0
Eigen- & Fremdkapital

Mittelausstattung

der gestarteten Bausteine flr Zusagen bis Ende 2030

V¥ 12,5 o cor

Mittelzusagen
der gestarteten Bausteine bis Ende 2023

K 3,3 Mrd. EUR

Mitteleinsatz

DTCF

Die bis Ende 2023 gestarteten Bausteine des Zukunftsfonds
wurden bis zum Stichtag mit Finanzmitteln in Héhe von
12,5 Mrd. EUR ausgestattet, die bis Ende 2030 zugesagt
werden koénnen. Von Bund, KfW, ERP-SV und EIB-Gruppe
wurden rund 10 Mrd. EUR bereitgestellt, von privaten Inves-
toren rund 0,7 Mrd. EUR und von fiinf weiteren EU-Mit-
gliedsstaaten rund 1,8 Mrd. EUR.

Von den verfugbaren Mitteln haben die Bausteine des
Zukunftsfonds in den ersten drei Jahren rund 3,3 Mrd.
EUR an Fonds, Landesforderinstitute und Unternehmen zu-
gesagt. Dabei belaufen sich Zusagen an Intermediare
(Fonds und LFIs) auf rund 3,1 Mrd. EUR. Zusagen direkt
an Unternehmen machten rund 0,2 Mrd. EUR aus.

zur Finanzierung von Unternehmen durch bis Ende 2023 abgerufene Mittelzusagen

? 0,8 Mrd. EUR

\

Von den gesamten Zusagen wurden bis Ende 2023

780 Mio. EUR fiir die Finanzierung von Unternehmen durch
Mittelabrufe der Intermediare und durch Direktfinanzierun-
gen eingesetzt.



Dealvolumen

Eckdaten

der Finanzierungen deutscher Unternehmen bis Ende 2023

® 21uccn

Finanzierte Unternehmen

Der Zukunftsfonds hat in seinen ersten drei Jahren zusam-
men mit seinen Ko-Investoren zur Finanzierung von 142
Wachstumsunternehmen mit Hauptsitz in Deutschland
beigetragen, die so insgesamt rund 2,1 Mrd. EUR erhielten.
Mit einem Faktor von 2,6 ist das deutlich mehr als das Dop-
pelte der 780 Mio. EUR an Abrufen aus den Mitteln des Zu-
kunftsfonds.

direkt durch Bausteine des Zukunftsfonds und indirekt durch Intermediare bis Ende 2023

ki 458

Fondsbeteiligungen
zur Forderung des VC-Okosystems bis Ende 2023

% 21,5 u0.c0

Mobilisierung privaten Kapitals
durch die gestarteten Bausteine bis Ende 2023

D 12,1 wre. cor

Insgesamt hat der Zukunftsfonds in seinen ersten drei Jah-
ren zusammen mit seinen internationalen Ko-Investoren Fi-
nanzierungen von 458 Start-ups und Wachstumsunter-
nehmen mit einem gesamten Dealvolumen in H6he von
rund 7,1 Mrd. EUR ermdglicht.

Mit rund 2,5 Mrd. EUR Fondsinvestments hat der Zukunfts-
fonds zusammen mit seinen 6ffentlichen und privaten Ko-In-
vestoren zum Entstehen von 52 VC-Fonds mit einem bis
Ende 2023 gesicherten Gesamtfondsvolumen von 21,5 Mrd.
EUR beigetragen.

Den Zusagen des Zukunftsfonds kann direkt oder indirekt
die Mobilisierung von 12,1 Mrd. EUR privater Mittel zuge-
rechnet werden. Der Grofteil davon kommt durch private
Ko-Investitionen bei den Fondsbeteiligungen des Zukunfts-
fonds zustande.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

\






Management Summary

Mit neuen Technologien und Geschaftsmodellen for-
dern Start-ups etablierte Unternehmen auf bestehen-
den Markten heraus. Sie schaffen neue Markte und er-
offnen sich damit Nachfragepotenziale, die sie durch
schnelles Wachstum heben wollen. Innovative Wachs-
tumsunternehmen leisten so einen wichtigen Beitrag
zur Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft
und zur Schaffung zukunftsorientierter Arbeitsplatze.
Sie bilden damit die Grundlagen zur Sicherung des
Wohlstands in Volkswirtschaften. Um diese Funktion
fur Deutschland und Europa erflillen zu kénnen, brau-
chen die Wachstumsunternehmen aber die passenden
Wagnisfinanzierungen in Form von Venture Capital
(VC) und Venture Debt (VD).

In den vergangenen Jahren hat sich in Deutschland ein
vitales Okosystem fiir Wachstumsunternehmen entwi-
ckelt. Gleichzeitig ist der Wagniskapitalmarkt deutlich
gewachsen und hat sich zusehends professionalisiert.
Trotz dieser positiven Entwicklungsschritte ist ein
Ruckstand auf Benchmarks wie die USA oder das Ver-
einigte Konigreich (UK) festzustellen. Dieser zeigt sich
insbesondere in einer Schwéache bei der Finanzierung
der kapitalintensiven Skalierungsphase von Wachs-
tumsunternehmen. Zur Starkung Deutschlands als
Standort fir Wachstumsunternehmen hat die Bundes-
regierung 2021 den ,Zukunftsfonds® ins Leben gerufen.

»Zukunftsfonds* ist die Bezeichnung fiir ein Mafinah-
menpaket aus verschiedenen Finanzierungsinstrumen-
ten, die den unterschiedlichen Finanzierungsbedarfen
von Unternehmen in den verschiedenen Phasen ihrer
Wachstumsentwicklung Rechnung tragen. Der Zu-
kunftsfonds besteht daher aus zielspezifischen Bau-
steinen. Die Bausteine wurden sukzessive konzipiert,
initiiert und durch unterschiedliche Mandatare umge-
setzt. Sie sind meist fir einen Zusagezeitraum bis
Ende des Jahres 2030 ausgelegt. Aktuell sind flnf
Mandatare mit folgenden zehn Bausteinen aktiv:

o KfW Capital mit der ERP-Zukunftsfonds Wachstums-
fazilitat (ERP-ZF WF), der Emerging Manager Facility
(EMF), der Green Transition Facilityne (GTF) und dem
Wachstumsfonds Deutschland (WFD).

e EIF mit den Bausteinen German Future Fund EIF
Wachstumsfazilitdt (GFF EIF WF) und European Tech
Champions Initiative (ETCI).

o KfW mit den Bausteinen Venture Tech Growth Fi-
nancing (VTGF) und RegiolnnoGrowth (RIG).

e HTGF mit dem Baustein HTGF Opportunity.

e DeepTech & Climate Fonds (DTCF), zugleich Man-
datar und Baustein.

Die Mittelausstattung der Bausteine kann durch den
Bund verandert werden. Die Entscheidung Uber mogli-
che Reallokationen basiert auf Uberpriifungen des Zu-
kunftsfonds, die mindestens alle drei Jahre stattfinden.
Mit dem ,Zukunftsfonds Statusbericht 2024 legt KfW
Research die inhaltliche Grundlage fiir die erste Uber-
prufung vor. Der Statusbericht beinhaltet (1) eine ge-
samthafte Darstellung aller unter dem Dach des Zu-
kunftsfonds aktiven Bausteine und MalRhahmen, (2)
eine Analyse des deutschen VC-Markts, (3) den Ab-
gleich der Ziele des Zukunftsfonds mit den Herausfor-
derungen im deutschen VC-Markt, (4) einen gesamt-
haften Uberblick Uiber die Aktivitaten des Zukunftsfonds
im Aggregat sowie (5) einen Uberblick tiber den Stand
einzelner Bausteine. Als Stichtag des Statusberichts
2024 wurde mit dem 31.12.2023 der aktuellste Zeit-
punkt gewahlt, fir den eine erste Berichtserstellung
aufgrund der marktiblichen Reportingfristen fur Inter-
mediare mdglich war.

Tabelle 1: Zukunftsfonds-Bausteine zum Stichtag
31.12.2023 im Uberblick
Mittel-

Rg;’::fimﬁo_ ey Start altJ:rs‘;aat- Zusagen® Abrufe® ll‘:,ﬁtrtlgled
Indirekte Investments (Fonds / Globaldarlehen)

:El\/'l?oljj_j':'l Z\;F 2021 2.000 537 107 1.463
GFF EIF WF 2021 3.263 1.315 399 1.948
WFD® 2022 1.010 290 41 721
ETCIf 2023 3.250 884 25 2.366
GTF 2023 100 44 4 56
RIG 2023 450 44 10 407
EMF 2023 200 0 0 200
Direktfinanzierungen (Debt / Equity)

VTGF 2.0 2022 1.216 171 171 1.045
DTCF 2023 1.000 24 24 976
Zukunftsfonds 5551 42489 3.308 780  9.181
insgesamt

2 Den Bausteinen durch 6ffentliche und private Investoren zur Verfi-
gung gestellte Mittel. ® Zusagen der Bausteine an Intermediére (pri-
vate Fonds und LFIs) und direkt an Start-ups (VTGF 2.0 und DTCF).
¢ Abrufe zugesagter Mittel durch Intermediare zur Finanzierung von
Start-ups bzw. bei Direktfinanzierungen durch die Start-ups. ¢ Ubrige,
fur weitere Zusagen zur Verfligung stehende Mittel. ¢ Mittelausstat-
tung im WFD aus o6ffentlicher Mittelausstattung und Beteiligungen pri-
vater Investoren. ' Mittelausstattung in der ETCI aus 6ffentlichen Mit-
teln der Partnerlander (Deutschland, Frankreich, Spanien, ltalien,
Belgien, Niederlande) und der EIB-Gruppe.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research.
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Die ersten Bausteine des Zukunftsfonds starteten un-
mittelbar im Jahr 2021 und werden in der Regel bis
Ende 2030 aktiv investieren (Tabelle 1). Der Zukunfts-
fonds befindet sich somit zum Stichtag insgesamt noch
in einem sehr frihen Stadium. Die Analysen im Zu-
kunftsfonds Statusbericht 2024 leisten daher eine aus-
fuhrliche Darstellung der bisherigen Aktivitaten ein-
schliellich der bisherigen Inputs und Outputs der bis
zum Stichtag gestarteten Bausteine. Wirkungsanalysen
werden dagegen erst zu einem spateren Zeitpunkt
mdglich sein. Der modulare Aufbau des Zukunftsfonds
mit zielspezifischen Bausteinen ist darauf ausgelegt,
die jeweiligen Schwachen des deutschen und europai-
schen Wagniskapitalmarkts problemadaquat zu adres-
sieren. Dementsprechend komplex ist der Zukunfts-
fonds als Gesamtkonstrukt. Es ist daher sinnvoll, bei
zuklnftig anstehenden Wirkungsanalysen nicht den
Zukunftsfonds als Ganzes in den Blick zu nehmen,
sondern insbesondere Evaluationen der Férderwirkung
auf der Bausteinebene separat durchzufiihren.

Aufgrund des frihen Zeitpunkts des ersten Statusbe-
richts sind alle Ergebnisse als Zwischenergebnisse zu
betrachten. Die Portfolien sowohl der Bausteine des
Zukunftsfonds als auch der Intermediare befinden sich
noch im Aufbau. Die dargelegten Strukturen werden
sich daher im Lauf der Zeit noch andern.

Aus der vorliegenden Analyse ergeben sich fiir den
Zukunftsfonds insgesamt folgende Kernaussagen:

1. Die Hauptziele des Zukunftsfonds adressieren zwei
zentrale Schwachen des deutschen Wagniskapital-
markts: Finanzierungsliicken im Bereich groRvolumiger
und langerfristiger Anschluss- und Wachstumsfinanzie-
rungen sowie die Mobilisierung privaten Kapitals von
institutionellen Investoren. Die strategische Ausrichtung
des Zukunftsfonds erscheint gegeben des Entwick-
lungsstandes des deutschen und europaischen Wag-
niskapitalmarkts und der aktuellen Marktlage zielge-
recht.

2. Die Bausteine des Zukunftsfonds sind alle beihilfefrei
ausgestaltet, im Wesentlichen aufgrund gemeinsamer
Finanzierungen mit privaten Ko-Investoren zum glei-
chen Zeitpunkt und zu gleichen Konditionen (pari
passu). Diese Finanzierungen erfolgen also zu markt-
Ublichen Konditionen. Somit ist in der Ausgestaltung
des Zukunftsfonds bereits eine Mobilisierung privater
Kapitalgeber fir Wachstumsunternehmen angelegt.
Gleichzeitig ist das Pari-passu-Prinzip ein Sicherungs-
mechanismus gegen die Verdrangung von privatem
durch offentliches Kapital.
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3. Die bis Ende 2023 bereits am Markt aktiven Bau-
steine des Zukunftsfonds sind mit 6ffentlichen Mitteln
von rund 11,8 Mrd. EUR ausgestattet. Inklusive der pri-
vaten Mittel im Wachstumsfonds Deutschland stehen
diesen Bausteinen insgesamt fast 12,5 Mrd. EUR fir
Zusagen zur Verfigung. Davon wurden bis Ende 2023
rund 3,3 Mrd. EUR an Intermediére (Fonds und Lan-
desfoérderinstitute) und Unternehmen zugesagt. Ausge-
hend von ihren verfligbaren Mitteln und abziiglich der
bereits getatigten Zusagen, standen den Bausteinen
Ende 2023 somit noch rund 9,2 Mrd. EUR fiir Zusagen
in den Jahren 2024—-2030 zur Verfigung.

4. Da die Mittel des Zukunftsfonds bei vielen Baustei-
nen durch Intermediare investiert werden, dauert es ei-
nige Zeit, bis sie den Markt erreichen. So mussen
Fondszusagen durch die Mandatare von den Fonds
erst gegengezeichnet, also angenommen werden. An-
genommene Zusagen werden im Anschluss von den
Fonds sukzessive flr Investitionen in Unternehmen ab-
gerufen. Insgesamt wurden zum Berichtsstichtag rund
2,7 Mrd. EUR der zugesagten Mittel des Zukunftsfonds
von den finanzierten Intermediaren und Unternehmen
bereits angenommen. Von diesen bereits angenomme-
nen Zusagen wurden bis Ende 2023 rund 0,8 Mrd.
EUR durch Mittelabrufe der Intermediare und fur Di-
rektfinanzierungen von Wachstumsunternehmen einge-
setzt. Der Grol¥teil der bereits zugesagten Mittel des
Zukunftsfonds wird somit noch in den kommenden Jah-
ren in Wachstumsunternehmen flie3en.

5. Zusammen mit seinen Finanzierungspartnern war
der Zukunftsfonds bis Ende 2023 an Finanzierungen
von 142 Wachstumsunternehmen mit Hauptsitz in
Deutschland mit einem Gesamtvolumen von rund 2,1
Mrd. EUR beteiligt. Deutsche Unternehmen erhielten
somit insgesamt deutlich mehr als das Doppelte der
rund 0,8 Mrd. EUR, die bis zum Stichtag von den Bau-
steinen des Zukunftsfonds an Mitteln abgerufen wur-
den (Faktor: 2,6).

6. Uber alle Transaktionen hinweg war der Zukunfts-
fonds zusammen mit seinen internationalen Finanzie-
rungspartnern bis Ende 2023 an Finanzierungen von
458 Wachstumsunternehmen mit einem Gesamtvolu-
men in Hohe von rund 7,1 Mrd. EUR direkt und indirekt
beteiligt.



7. Der Zukunftsfonds unterstiitzt das nachhaltige
Wachstum des Wagniskapitalmarkts. Mit rund 2,5 Mrd.
EUR Fondsinvestments hat der Zukunftsfonds zusam-
men mit seinen 6ffentlichen und privaten pari passu
Ko-Investoren zum Entstehen von 52 Wagniskapital-
fonds mit einem bis zum Stichtag gesicherten Gesamt-
fondsvolumen von 21,5 Mrd. EUR beigetragen. Die Mit-
tel erreichen dabei insbesondere groRvolumige Fonds
im Wachstumsbereich. Die Halfte der Fondsinvest-
ments entfallt auf sehr grol3e Fonds mit einem Volu-
men ab 500 Mio. EUR.

8. Mit seinen bis zum Berichtsstichtag von Intermedia-
ren und Unternehmen angenommenen Zusagen in
Hoéhe von 2,7 Mrd. EUR (und unter Bertcksichtigung
anderer o6ffentlicher Investoren) kann dem Zukunfts-
fonds die Mobilisierung von 12,1 Mrd. EUR an privatem
Kapital fir die Finanzierung von Wachstumsunterneh-
men zugerechnet werden. Der GroRteil des privaten
Kapitals wurde indirekt durch private Ko-Investitionen
bei den Fondsbeteiligungen mobilisiert. Hervorzuheben
ist das erfolgreiche Auflegen des Wachstumsfonds
Deutschlands, der als Dachfonds fast 0,7 Mrd. EUR an
privaten Mitteln fir die Wagnisfinanzierung direkt mobi-
lisieren konnte.

9. Stakeholder wie private VC-Fonds, Verbande und
Beirate bewerten die bisherige Umsetzung des Zu-
kunftsfonds als sehr positiv. Im Rahmen von Hearings
bringen sie sich zudem mit ihrem Input in die Weiter-
entwicklung des Zukunftsfonds ein.

10. Der Zukunftsfonds fordert Diversitat im Wagniskapi-
talokosystem. Die Halfte der finanzierten Fonds haben
mindestens eine Frau auf der Partner-Ebene. Diese
Fonds erhielten mehr als die Halfte aller Fondszusagen
im Zukunftsfonds.

Detaillierte Aussagen uber den Umsetzungsstand und
die bereits erfolgten Aktivitaten einzelner Bausteine
des Zukunftsfonds lassen sich zum jetzigen, friihen
Zeitpunkt sinnvoll nur Gber die drei Bausteine treffen,
die bereits bis Ende 2022 mit Zusagen am Markt aktiv
waren. Hierzu z&hlen die beiden Bausteine fur Fonds-
investments German Future Funds EIF Wachstumsfa-
zilitat (GFF EIF WF) und ERP-Zukunftsfonds Wachs-
tumsfazilitat (ERP-ZF WF) sowie das Venture Tech
Growth Financing Programm (VTGF) fur direkte
Fremdfinanzierung von Wachstumsunternehmen.

Management Summary

Aus der vorliegenden Analyse ergeben sich fiir die
German Future Funds EIF Wachstumsfazilitat fol-
gende Kernaussagen:

11. Die GFF EIF WF ist als erster Baustein des Zu-
kunftsfonds gestartet. Inr Umsetzungsstand ist daher
bereits am weitesten fortgeschritten. Sie ist mit einem
Bausteinvolumen von rund 3,3 Mrd. EUR ausgestattet,
um von 2021 bis 2030 Zusagen zu tatigen. Bis Ende
2023 wurden davon im Fundraising befindlichen VC-
Fonds Kapitalzusagen in Héhe von rund 1,3 Mrd. EUR
gegeben, wovon rund 1,2 Mrd. EUR als gezeichnetes
Kapital bis zum Berichtsstichtag bereits angenommen
wurden. Seit Start des Bausteins wurden bis zum
Stichtag knapp zwei Flinftel des Bausteinvolumens zu-
gesagt.

12. Die GFF EIF WF-finanzierten Fonds verwalten zum
Stichtag zusammen ein Fondsvolumen von rund

11,4 Mrd. EUR. Davon kann den bisher knapp

1,2 Mrd. EUR angenommenen Zusagen der GFF EIF
WEF (unter der Berticksichtigung anderer 6ffentlicher In-
vestoren) ein Betrag von 6,5 Mrd. EUR an indirekt mo-
bilisiertem privatem Kapital zugerechnet werden.

13. Durch die gezeichneten Fonds im Bausteinportfolio
wurden bis Ende 2023 Mittel in Héhe von 0,4 Mrd. EUR
abgerufen. Diese wurden fir Investitionen in Hohe von
insgesamt 4,3 Mrd. EUR in 235 Start-ups von den pri-
vaten Fonds eingesetzt.

14. Unter den finanzierten Unternehmen sind 64 Start-
ups mit Hauptsitz in Deutschland, die insgesamt

0,9 Mrd. EUR erhielten. Deutsche Start-ups erhielten
somit Uber die GFF EIF WF-finanzierten Fonds insge-
samt bereits mehr als das Doppelte an Finanzierungen,
als bis zum Stichtag vom Baustein an Mittel abgerufen
wurden (Faktor: 2,3).

15. Die GFF EIF WF-finanzierten Fonds investieren mit
einem breiten Sektorenspektrum. Zwei Schwerpunkte
zeigen sich dabei in den Bereichen Fintechs und
Health. Im Marktvergleich sind die Sektoren Health und
Unternehmenssoftware im indirekten Portfolio der GFF
EIF WF starker vertreten.

16. Knapp die Halfte (46 %) der Fonds im GFF EIF
WF-Portfolio haben mindestens eine Frau auf der Part-
ner-Ebene. Auf diese Fonds entfallen liber die Halfte
der Zusagen.
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Aus der vorliegenden Analyse ergeben sich fiir die
ERP-Zukunftsfonds Wachstumsfazilitat folgende
Kernaussagen:

17. Das Modul 1a der ERP-ZF WF ist mit einem Bau-
steinvolumen von 2 Mrd. EUR ausgestattet, um von
2021 bis 2030 Zusagen an Wagniskapitalfonds zu tati-
gen. Bis Ende 2023 wurden davon im Fundraising be-
findlichen VC-Fonds Kapitalzusagen in Héhe von

0,5 Mrd. EUR gegeben, wovon 85 % bereits als ge-
zeichnetes Kapital angenommen wurden. Seit Start
des Bausteins wurde bis zum Stichtag gut ein Viertel
des Bausteinvolumens zugesagt.

18. Die ERP-ZF WF-finanzierten Fonds verwalten zum
Stichtag zusammen ein Fondsvolumen von knapp

7,8 Mrd. EUR. Davon kann den bisher rund

0,5 Mrd. EUR angenommenen Zusagen der ERP-ZF
WEF (unter der Berlicksichtigung anderer offentlicher In-
vestoren) ein Betrag von 1,8 Mrd. EUR an zusatzlich
indirekt mobilisiertem privatem Kapital zugerechnet
werden.

19. Durch die gezeichneten Fonds im Bausteinportfolio
wurden bis Ende 2023 Mittel in Hohe von 0,1 Mrd. EUR
abgerufen. Damit wurden 226 Start-ups finanziert, die
von den ERP-ZF WF-finanzierten Fonds insgesamt be-
reits knapp 2 Mrd. EUR erhielten.

20. Unter den finanzierten Unternehmen sind 59 Start-
ups mit Hauptsitz in Deutschland, die insgesamt rund
0,5 Mrd. EUR erhielten. Deutsche Start-ups erhielten
somit Uber die ERP-ZF WF-finanzierten Fonds insge-
samt bereits mehr als das Vierfache an Finanzierun-
gen, als bis zum Stichtag vom Baustein an Mittel abge-
rufen wurden (Faktor: 4,4).

21. Die ERP-ZF WF-finanzierten Fonds investieren mit
einem breiten Sektorenspektrum. Ein Schwerpunkt
zeigt sich bei Health-Start-ups. Deren Anteil an den
bisher von ERP-ZF WF-finanzierten Fonds getatigten
Investitionen ist 2,5-mal so grof3 wie der Anteil, der auf
Health-Start-ups am Dealvolumen im europaischen
VC-Markt entfallt.

22. Knapp die Halfte (45 %) der Fonds im ERP-ZF WF-
Portfolio Portfolio haben mindestens eine Frau auf der
Partner-Ebene. Auf diese Fonds entfallen ebenfalls fast
die Halfte der Zusagen.
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Aus der vorliegenden Analyse ergeben sich fir
Venture Tech Growth Financing folgende Kernaus-
sagen:

23. VTGEF stellt Venture Debt (Fremdkapital) fur
Wachstumsunternehmen bereit. Das Programm fordert
so die Entwicklung des Wagniskapitalmarkts fur diese
zum klassischen Venture Capital komplementare Fi-
nanzierungsform. Das Programm wurde erstmalig 2018
aufgelegt (VTGF 1.0) und im Rahmen des Zukunfts-
fonds weiterentwickelt (VTGF 2.0). Das VTGF sieht
sich einem grofRen und Uber die Zeit steigenden Inte-
resse gegenuber. Bis zur Berichtslegung waren seit
Programmestart des VTGF 1.0 im Jahr 2018 bei der
KfW 456 Interessensbekundungen (qualifiziert und un-
qualifiziert) von Unternehmen bzw. privaten Finanzie-
rungspartnern eingegangen.

24. Mit VTGF 2.0 wurden ab 2022 in sieben Einzel-
transaktionen Fremdkapital an ebenso viele Wachs-
tumsunternehmen ausgereicht. Seit Start des Pro-
gramms VTGF 1.0 waren es uber beide Programmvari-
anten hinweg insgesamt 20 Finanzierungen von insge-
samt elf Unternehmen. Diese Gesamtzahl an Finanzie-
rungen wurde zusammen mit insgesamt 13 unter-
schiedlichen Finanzierungspartnern realisiert. Ende
2023 befanden sich acht Unternehmen im aktiven Port-
folio des VTGF, wovon sieben Unternehmen von VTGF
2.0 finanziert wurden und ein Unternehmen Uber eine
bestehende Finanzierung aus Mittel des VTGF 1.0 ver-
fugt.

25. Das Gesamtvolumen der Finanzierungen mit Betei-
ligung des VTGF 2.0 belief sich auf rund 559 Mio.
EUR. Der Anteil des VTGF 2.0 daran ist rund 171 Mio.
EUR. Die verbleibenden 389 Mio. EUR wurden von pri-
vaten Ko-Finanzierern indirekt mobilisiert. Uber beide
Programmvarianten, VTGF 1.0 und 2.0, belaufen sich
die seit 2019 getatigten Finanzierungen insgesamt auf
rd. 1 Mrd. EUR, woran Mittel aus den VTGF-Program-
men einen Anteil von gut 0,3 Mrd. EUR ausmachen.



1. Der Zukunftsfonds

1.1 Hintergrund und Zielsetzung

Der Start des Zukunftsfonds wurde im Marz 2021 offizi-
ell bekannt gegeben.! Er ist zudem ein zentrales Ele-
ment in der im Juli 2022 veréffentlichten Start-up-Stra-
tegie der Bundesregierung.2 Beim Zukunftsfonds han-
delt es sich um ein Blindel von Mallnahmen aus quan-
titativem Ausbau und qualitativer Erweiterung beste-
hender Finanzierungsangebote sowie der Entwicklung
neuer Instrumente zur Starkung des deutschen Ven-
ture Capital-Markts. Dafiir wurden von der Bundesre-
gierung Mittel im Volumen von 10 Mrd. EUR bis Ende
2030 bereitgestellt.® Der Bund hat der KfW die Umset-
zung des Zukunftsfonds zugewiesen.# Die libergeord-
nete Koordination wird durch KfW Capital sicherge-
stellt. Das MalRnahmenbiindel des Zukunftsfonds ist in
ineinandergreifende und sich ergédnzende Bausteine
unterteilt, um die spezifischen Finanzierungsbedarfe
von Start-ups in den verschiedenen Wachstumsphasen
zu adressieren. Den Bausteinen stehen nach aktuellem
Stand (2024) insgesamt Mittel von bis zu 16 Mrd. EUR
zur Verfugung (vgl. Tabelle 2). Darin enthalten sind die
im Bundesrisiko stehenden Mitteln, Mittel im Eigenri-
siko der KfW, von privaten Dritten sowie 6ffentliche Mit-
tel aus weiteren EU-Landern. Die Analysen und Erlau-
terungen in diesem Statusbericht beziehen sich immer
auf den gesamten Zukunftsfonds, also auf die Mittel im
Bundesrisiko und im Eigenrisiko Dritter. Der Zukunfts-
fonds hat insbesondere folgende Ziele:®

¢ Finanzierungsliicken im deutschen VC-Markt zu re-
duzieren, insbesondere im Bereich groRvolumiger und
langerfristiger Anschluss- und Wachstumsfinanzierun-
gen,

¢ Privates Kapital von institutionellen Investoren fir
den VC-Markt zu mobilisieren und

e ESG-Kriterien bei seinen Investitionen und Investiti-
onsprozessen zu berlcksichtigen.

" Gemeinsame Pressemitteilung von BMWK, BMF und KfW, Zukunftsfonds
startet — Bundesregierung starkt die Start-up-Finanzierung in Deutschland
vom 24.03.2021.

2 BMWK (2022), Die Start-up-Strategie der Bundesregierung.

310 Mrd. EUR Investitionsvolumen einschl. Kostenrahmen fiir Refinanzierung
und Verwaltung.

4 Zuweisungsschreiben zum Zukunftsfonds von BWMK und BMF vom
24. Marz 2021.

Die Aktivitdten des Zukunftsfonds werden mindestens
alle drei Jahre Uberpriift.-® Mit dem hier vorliegenden
Statusbericht legt KfW Research die inhaltliche Grund-
lage fiir die Uberpriifung 2024 vor.

1.2 Bausteine und Mandatare

Die Finanzierungsansatze in den Bausteinen umfassen
im Wesentlichen die Bereitstellung von Eigen-, Mezza-
nin- und Fremdkapital mittels Direkt- und Fondsinvest-
ments (Box 1). Die Bausteine des Zukunftsfonds sind
alle beihilfefrei ausgestaltet, im Wesentlichen aufgrund
gemeinsamer pari passu Finanzierungen mit privaten
Ko-Investoren, d. h. zum gleichen Zeitpunkt und zu den
gleichen Konditionen.

Die Bausteine des Zukunftsfonds werden durch ver-
schiedene Umsetzungspartner (Mandatare) verwaltet.
Dabei haben mit der KfW, KfW Capital, dem Europai-
schen Investitionsfonds (EIF) und dem High-Tech
Grinderfonds (HTGF) bereits etablierte Institutionen
die Umsetzung von Bausteinen Ubernommen. Der Bau-
stein DeepTech & Climate Fonds (DTCF) ist dagegen
sowohl Baustein als auch Mandatar, der fur die Umset-
zung neu gegrundet wurde. Die Mandatare sind derzeit
mit folgenden Bausteinen aktiv (vgl. Tabelle 2):

o KfW Capital mit den aktiven Bausteinen ERP-Zu-
kunftsfonds Wachstumsfazilitdt, Emerging Manager Fa-
cility, Green Transition Facility und Wachstumsfonds
Deutschland,

e EIF mit den aktiven Bausteinen German Future Fund
EIF Wachstumsfazilitdt und European Tech Champions
Initiative,

e KfW mit den Bausteinen Venture Tech Growth Fi-
nancing und RegiolnnoGrowth,

e HTGF mit dem Baustein HTGF Opportunity sowie

e der DeepTech & Climate Fonds.

5 Vergleiche ,1. Hintergrund und Bundesinteresse* des Konkretisierungs-
schreiben zum Zuweisungsschreiben zum Zukunftsfonds von BMWK und
BMF vom 21. Juni 2021.

8 Vergleiche ,2. Grundsatze der Umsetzung des Zuweisungsgeschéfts,

b. Baustein-Anteile Zuweisung, iii. RegelmaRige Uberpriifung der Volu-
mensallokation pro Baustein-Anteil“ des Konkretisierungsschreiben zum Zu-
weisungsschreiben zum Zukunftsfonds von BMWK und BMF vom 21. Juni
2021.
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Tabelle 2: Aktive und geplante Bausteine des Zukunftsfonds im Uberblick

. Mittel-
aUSStattunga Fhasenfokus

Mandatare

ERP-Zukunftsfonds Wachstumsfazilitat ~2,5 Mrd. EUR
Modul 1a (VC-Fonds) 2021 2.000 Mio. EUR Fondsinvestments o -
Modul 1b (Side-Opportunity-Fonds) 2024 491 Mio. EUR Fondsinvestments k)
Wachstumsfonds Deutschland 2022° 1.010 Mio. EUR Fondsinvestments £ .Q.
Green Transition Facility 2023 100 Mio. EUR Fondsinvestments = 3 KfW Capital
Emerging Manager Facility 2023 200 Mio. EUR Fondsinvestments =
Fazilitat fiir Ko-Investments? In Planung 850 Mio. EUR Direktinvestments ‘Q.
Wachstumsfonds |1 In Planung  200° Mio. EUR Fondsinvestments D .Q.
Fazilitét fiir Impact-Investments? In Planung 200 Mio. EUR Fondsinvestments = D
German Future Fund EIF Wachstumsfazilitét 2021 3.263 Mio. EUR Fondsinvestments D A
European Tech Champions Initiative 2023 3.550 Mio. EUR Fondsinvestments k) EIF
Exit-Optionen fiir Scale-Ups? In Planung 500 Mio. EUR In Planung .Q.
Venture Tech Growth Financing 2.0 2022 1.216 Mio. EUR Fremdf:?\i;ilzti(:rungen )
Kfw
RegiolnnoGrowth 2023 450 Mio. EUR Globaldarlehen = 3
2023 1.000 Mio. EUR Direktinvestments 3 R DTCF
2024 660 Mio. EUR Direktinvestments 2 A HTGF

aDie Volumen, die den Bausteinen nach aktuellem Stand (Oktober 2024) fiir Zusagen zur Verfiigung stehen. ® Der WFD startete im Frihjahr
2022 mit dem Fundraising, erreichte im Dezember 2022 das First Closing und machte dann im Jahr 2023 seine ersten Zusagen, bevor im No-
vember 2023 das Final Closing mit dem finalen Fondsvolumen erfolgte. ¢ Das hier fir den WFD Il ausgewiesene Volumen ist lediglich der be-
reits zugesagte offentliche Anteil, der im spateren Fundraising noch durch Zusagen privater Fondsanleger auf das finale Fondsvolumen an-

wachsen wird. ¢ Die Namen der Bausteine stehen noch nicht fest.

Symbolerklarung: ¥ = Seed; o Start-up; [ Scale-up; Phasenzuordnung in Anlehnung an die Abbildung ,Programme zur Start-Up-
Finanzierung* auf der BMWK-Webpage zum Zukunftsfonds, abgerufen am 08.10.2024.

Quelle: KfW Research, Stand: Oktober 2024.

Box 1: Geschéftsmodell von VC-Fonds

Wenn Start-ups Eigenkapital benétigen, kommen ab-
hangig von der Finanzierungsphase verschiedene
Wagniskapitalgeber in Frage. Viele Start-ups erhal-
ten in ihren Anfangen von vermdégenden Privatperso-
nen (als Einzelpersonen als ,Business-Angels“ oder
in Family Offices organisiert) eine Finanzierung. Der
VC-Markt insgesamt wird aktuell jedoch vor allem
von spezialisierten Beteiligungsgesellschaften ge-
pragt. Dabei handelt es sich um institutionelle Inves-
toren, die Finanzmittel einwerben (Fundraising), um
langfristige Beteiligungen an Start-ups einzugehen
(Investment) und durch Wertsteigerung nach Verau-
Rerung der Anteile (Exit) eine Rendite zu erwirt-
schaften. Hierfir werden typischerweise VC-Fonds
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aufgesetzt, die zwecks Risikostreuung in mehrere
Start-ups investieren.

Venture Capital-Fonds werden in der Regel als ge-
schlossene Fonds mit einer Fondslaufzeit von

10 (+1+1) Jahren aufgelegt. Idealtypisch ist der Le-
benszyklus in eine Investitions- und Desinvestitions-
phase von jeweils 5 Jahren (mit Verlangerungsoptio-
nen) aufgeteilt, mit einer vorgelagerten Fundraising-
phase von 1-1,5 Jahren (vgl. Abbildung 2). Die
Fondsinitiatoren legen fiir den Fonds ein angestreb-
tes Zielvolumen fest, das zwischen einem Mindest-
und einem Hoéchstvolumen liegt. Das Mindestvolu-
men muss dabei die Tragfahigkeit des Fondskon-
zepts sicherstellen.


https://raeume.kfw.kfwgruppe.net/Projekt/AR_0645/Freigegebene%20Dokumente/Zukunftsfonds/auf%20https:/www.bmwk.de/Redaktion/DE/Artikel/Wirtschaft/zukunftsfonds.html

In der Fundraisingphase werden von den Fondsiniti-
atoren (i. d. R. Beteiligungsgesellschaften) Kapital-
zusagen (Zeichnungsangebote bzw. Commitments)
von potenziellen Fondsinvestoren eingeworben. Die
Initiatoren entscheiden darlber, welche und wie viel
der Commitments sie letztlich als gezeichnetes Kapi-
tal fir die Fondsbeteiligung annehmen. Die Ent-
scheidung dartber ist abhangig vom Zeichnungsin-
teresse. Da die Zeichnungsangebote befristet sind,
sind die Initiatoren daran interessiert, moglichst
schnell Commitments im Mindestvolumen zu errei-
chen. Gelingt das, findet das First Closing statt, d. h.
der Fonds wird mit dem bisher angenommenen
Zeichnungskapital konstituiert. Danach kénnen noch
mehrere Closings folgen, bis der Fonds mit dem Fi-
nal Closing sein endgultiges Fondsvolumen erreicht
hat. Das Fondsmanagement wird (meist) von den
Initiatoren GUbernommen, die selbst mit einem gewis-
sen Anteil als vollhaftender General Partner (GP) am
Fonds beteiligt sind, wahrend die Fondsinvestoren
als Limited Partner (LP) nur bis zur Hohe ihrer jewei-
ligen Fondsbeteiligung haften.

Die Geldmittel in Hohe der angenommenen Commit-
ments flieRen dabei nicht real dem Fonds oder dem
Fondsmanagement zu, sondern verbleiben bei den
einzelnen Fondsanlegern. Wahrend der Investitions-
phase des Fonds sind die Fondsanleger somit selbst
fur das Liquiditatsmanagement ihrer Commitments
verantwortlich. In der Investitionsphase geht das
Fondsmanagement im Namen des Fonds Beteiligun-
gen an Zielunternehmen ein. Die Geldmittel, die im
Zuge der Beteiligung den Zielunternehmen zuflie-
Ren, werden dafiir dann jeweils bei den Fondsinves-
toren abgerufen. Es kommt somit Uber die Fonds als
Intermediare zu einer indirekten Beteiligungsbezie-
hung zwischen Fondsinvestoren und Zielunterneh-
men. In der Desinvestitionsphase werden die Unter-
nehmensbeteiligungen wieder verduflert (Exit). Aus
den Exiterlésen flie3t dann Kapital an die Fondsin-
vestoren zuriick. Die Fondslaufzeit kann bspw. bei
schlechten Exitbedingungen vom Fondsmanage-
ment verlangert werden.

Bei Dachfonds (Fund of Funds), wie dem Baustein
Wachstumsfonds Deutschland, werden mit den ein-
geworbenen Mitteln der Investoren nicht direkt Start-
ups finanziert, sondern wiederum Beteiligungen an
Fonds eingegangen, die nach dem oben erlauterten
Prinzip in Wachstumsunternehmen investieren.

7 Pressemitteilung von BMWK, KfW und KfW Capital, Neue Beteiligungstoch-

ter KfW Capital: Wagniskapitalfinanzierung in Deutschland wird gestarkt vom
09.10.2018.

Der Zukunftsfonds

1.2.1 KfW Capital

Im Jahr 2018 wurde mit KfW Capital eine Institution ge-
grindet, um die VC- und VD-Fondslandschaft in
Deutschland und Europa zu starken und somit den Zu-
gang zu Kapital fur junge innovative, schnell wach-
sende Technologieunternehmen in Deutschland in der
Startup- und Wachstumsphase zu verbessern.” Fir
den raschen Aufbau der KfW Capital konnte auf Struk-
turen, Kompetenz und Reputation der KfW aufgebaut
werden. Von Beginn an investierte KW Capital mit Un-
terstutzung des ERP-Sondervermdgens des Bundes
(Programm: ,ERP-VC-Fondsinvestments®). Vor diesem
Hintergrund wurden KfW bzw. KfW Capital von der
Bundesregierung mit der Umsetzung und Koordination
des Zukunftsfonds beauftragt, um den deutschen Wag-
niskapitalmarkt zu starken und weiterzuentwickeln.
KfW Capital verantwortet neben der Koordination des
Zukunftsfonds bisher die folgenden vier Bausteine, in
denen Fondsinvestments mit unterschiedlichen Zielset-
zungen getatigt werden:

ERP-Zukunftsfonds Wachstumsfazilitat (ERP-ZF
WF)

Fir die ERP-ZF WF waren urspringlich drei Finanzie-
rungsmoglichkeiten angelegt: Investitionen in VC-
Fonds (Modul 1a), Investitionen in Opportunity-Fonds
(Modul 1b) und Direktinvestitionen in Portfoliounterneh-
men (Modul 1c). Fur die ERP-ZF WF stehen bis zu

2,5 Mrd. EUR bis Ende 2030 bereit.8

Uber das Modul 1a der ERP-ZF WF investiert Kf\W Ca-
pital seit 2021 branchenoffen in deutsche und europai-
sche VC- und VD-Fonds. Ziel ist es, das Wagniskapi-
talangebot fir technologieorientierte Start-ups und
junge Unternehmen in der Wachstumsphase in
Deutschland zu verbessern. Mit den Mitteln der ERP-
ZF WF kann KfW Capital bei Fondsinvestments gro-
Rere Tickets zusagen, als sie alleinig im Rahmen ihrer
ERP-VC-Fondsinvestments zusagen kdnnte, womit
insbesondere das Entstehen grolRvolumiger Wachs-
tumsfonds leichter erméglicht wird. Uber das Modul 1a
der ERP-ZF WF kann sich KfW Capital mit bis zu

50 Mio. EUR an einem einzelnen Fonds beteiligen, wo-
bei sich die Beteiligung von KfW Capital zum nachsten
anstehenden Closing und somit auch final auf insge-
samt maximal 19,99 % des Fondsvolumens belaufen
darf. AuRerdem darf der Anteil aller 6ffentlichen Fonds-
investoren maximal 50 % des finalen Fondsvolumens
betragen. Fiir das Modul 1a der ERP-ZF WF stehen bis
zu 2 Mrd. EUR bis Ende 2030 bereit. Bis zum
31.12.2023 wurden davon rund 537 Mio. EUR an

8 Siehe Programmvertrag zwischen dem ERP-SV und der KfW (iber die
Durchfliihrung des Programms ,ERP-Wachstumsfaziliat“ in der KfW Capital
vom 24.04.2021.
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Fonds zugesagt, rund 455 Mio. EUR als gezeichnetes
Kapital angenommen und rund 107 Mio. EUR von den
Fonds abgerufen. Die bisherige Investitionstatigkeit
Uber das Modul 1a der ERP-ZF WF wird in Abschnitt
5.20 naher betrachtet.

Seit August 2024 kann KfW Capital tiber die ERP-ZF
WF auch branchenoffen in deutsche und europaische
Side-Opportunity-Fonds investieren (Modul 1b).° Ziel
ist es, das Beteiligungskapitalangebot fiir Unternehmen
speziell in der Wachstumsphase durch das Eingehen
von Beteiligungen an Side-Opportunity-Fonds zu ver-
breitern. Side-Opportunity-Fonds werden von Fonds-
managern zusatzlich zu den von ihnen verwalteten
Hauptfonds aufgesetzt, um an gut performenden Port-
foliounternehmen, die sich in der Wachstumsphase be-
finden und die nicht mehr aus dem Hauptfonds weiterfi-
nanziert werden kdnnen, zusatzliches Wachstumskapi-
tal zur Verfigung zu stellen. Uber das Modul 1b der
ERP-ZF WF kann sich KfW Capital mit bis zu 56 Mio.
EUR an einem einzelnen Side-Opportunity-Fonds be-
teiligen, wobei sich die Beteiligung zum nachsten an-
stehenden Closing und somit auch insgesamt final auf
maximal 44,99 % des Fondsvolumens belaufen darf.
Auferdem darf der Anteil aller dffentlichen Fondsinves-
toren maximal 50 % des finalen Fondsvolumens betra-
gen.

Ob KfW Capital Uber die ERP-ZF WF klnftig auch in
einzelne Portfoliounternehmen eines Hauptfonds inves-
tieren kann (Modul 1c), wird von der Ausgestaltung des
neuen Direktinvestment-Bausteins des Zukunftsfonds
(siehe Abschnitt ,Bausteine in Planung®) abhangen.

Wachstumsfonds Deutschland (WFD)

Mit dem WFD wurde ein Dachfonds fir Wachstumska-
pital konzipiert, der sich mit seinen eigenen Fondsin-
vestments an Venture Capital und Growth Fonds mit li-
mitierter Laufzeit und mit geographischem Fokus auf
Europa und insbesondere Deutschland beteiligen soll.
Struktur und Grof3e des WFD sind insbesondere auf
die Mobilisierung grof3er, institutioneller Privatinvesto-
ren als Fondsinvestoren fir die Assetklasse VC ausge-
richtet, weil diese in Deutschland und Europa als Kapi-
talgeber insbesondere im Vergleich zu

® News Archiv KfW Capital, Erweiterung der ERP/Zukunftsfonds-Wachstums-
fazilitdt vom 16. August.2024.

0 Pressemitteilung von KfW und KfW Capital, Final Closing ,Wachstumsfonds
Deutschland®: 1 Mrd. Euro zur Starkung des europaischen und deutschen

Venture Capital-Okosystems vom 22.11.2023.

" Definition in Anlehnung an die EU-Taxonomie-Verordnung 2020/852. Insbe-
sondere sollen Losungen finanziert werden, die potenziell Treibhausgasemis-
sionen reduzieren, Wertschopfungsketten effizienter machen, fossile Roh-
stoffe verzichtbar machen, Klima-, Umwelt- und Naturbedingungen stérken,
Knappheit von Nahrungsmittel und Wasserknappheit adressieren sowie weg-
bereitende Alternativen ermdglichen.
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angelsachsischen Landern unterreprasentiert sind
(siehe Box 2). KfW Capital hat den Wachstumsfonds
Deutschland als Anlagevermittlerin bei seinem Fundrai-
sing unterstitzt und unterstitzt weiterhin in der Betreu-
ung der Investoren. Dartber hinaus agiert KW Capital
als Anlageberaterin und unterstutzt die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft Universal Investment GmbH (Gene-
ral Partner des WFD) bei der Auswahl potenzieller
Zielinvestments. Das Fundraising des WFD startete im
Frahjahr 2022 und fiihrte zum First Closing im Dezem-
ber 2022. Das Finale Closing des WFD erfolgte im No-
vember 2023 mit einem Fondsvolumen von rund 1 Mrd.
Euro.'? Bis zum 31.12.2023 wurden davon rund

290 Mio. EUR an Fonds zugesagt, rund 263 Mio. EUR
als gezeichnetes Kapital angenommen und rd. 41 Mio.
EUR von den Fonds abgerufen.

Green Transition Facility (GTF)

Mit der GTF investiert KfW Capital in VC-Fonds, deren
Anlagestrategie eindeutig auf den Bereich ,Climate
Tech“ und angrenzende klimarelevante Themenfelder
ausgerichtet ist.’ Damit soll fiir Start-ups und innova-
tive Technologieunternehmen mit Fokus auf 6kologi-
schen Wandel der Zugang zu VC verbessert werden.
Fur die GTF stehen im festgelegten Zusagezeitraum
2023 und 2024 insgesamt bis zu 100 Mio. EUR aus
KfW Eigenmitteln zur Verfuigung. Bis zum 31.12.2023
wurden davon 44 Mio. EUR an Fonds zugesagt,

24 Mio. EUR als gezeichnetes Kapital angenommen
und rd. 4 Mio. EUR von den Fonds abgerufen.

Emerging Managers Facility (EMF)

Mit der EMF investiert KW Capital in VC-Fonds, die
bestimmte Diversitatskriterien aufweisen'? und eine
maximale Fondsgréf3e von 50 Mio. EUR anstreben.
Ubergeordnetes Ziel der EMF ist die Starkung von
Diversitat im VC-Okosystem. Aktuell ist die EMF auf
die Starkung von Geschlechterdiversitat ausgerichtet,
die Erweiterung um weitere Diversitadtsdimensionen ist
jedoch angedacht. Mit der EMF kann seit Oktober 2023
investiert werden. Dabei kdnnen einzelne Fonds max.
12,5 Mio. EUR und max. 25 % des Fondsvolumens aus
Mitteln der Fazilitat erhalten.3 Ein erstes Investment

2 MaRgebliche Anlagekriterien (1.) das Management-Team besteht zu min-
destens einem Drittel aus weiblichen und/oder non-binaren Personen, oder
(2.) das Senior Investment-Team besteht zu mindestens 40 % aus weiblichen
und/oder non-bindren Personen, oder (3.) das Investment Committee als das
Gremium des Anlagefonds, das Uber dessen Anlage-/ Investmenttatigkeit ent-
scheidet, ist zu mindestens 40 % mit weiblichen und/oder non-binaren Perso-
nen besetzt. Siehe Abschnitt ,2. Produkteckpunkte der EMF* der Baustein-
spezifischen Anlage 7: Baustein 9 ,Emerging Manager Facility (,EMF“)*.

'3 Pressemitteilung von KfW und KfW Capital, KI\W Capital startet mit
1Emerging Manager Facility“: Fokus auf Frauen oder geschlechtervielfaltig

aufgestellte Fonds-Teams vom 20.10.2023.



https://www.kfw-capital.de/Newsroom/News-Details/20240816-Erweiterung-der-ERP-Zukunftsfonds-Wachstumsfazilit%C3%A4t.html
https://www.kfw-capital.de/Newsroom/News-Details/20240816-Erweiterung-der-ERP-Zukunftsfonds-Wachstumsfazilit%C3%A4t.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_787712.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_787712.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_787712.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_783424.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_783424.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_783424.html

erfolgte im Juli 2024."4 Fir die EMF stehen bis zu
200 Mio. EUR zur Verfligung.

Bausteine in Planung

Der Bund hat weitere, bei Kf\W Capital angesiedelte,
zielspezifische Zukunftsfonds-Bausteine angekiindigt.
Vorgesehen ist die Ausstattung mit 6ffentlichen Mitteln
in Héhe von 850 Mio. EUR einer VC Ko-Investments
Facility, von 200 Mio. EUR eines Wachstumsfonds Il
(zur Mobilisierung von weiterem privaten Kapital ab

2026'%) und von 200. Mio. EUR einer VC Impact Fonds

Facility.'® Diese Bausteine werden derzeit konzeptio-
niert.

Box 2: Wachstumsfonds Deutschland

Griinde fur das geringe Engagement institutioneller
Kapitalsammelstellen wie Versicherer oder Versor-
gungswerke (vgl. Abschnitt 2.3) als Kapitalgeber flr
die Assetklasse VC ist ein eher auf Sicherheit aus-
gerichtetes Rendite-Risiko-Profil, regulatorische Vor-
gaben sowie Lock-in-Effekte. Mit dem WFD hat die
KfW Capital einen Dachfonds fiir Wachstumskapital
konzipiert, der das Ziel hat, privates Kapital von insti-
tutionellen Investoren fir die Assetklasse VC zu mo-
bilisieren. Der WFD richtet sich sowohl an institutio-
nelle Investoren mit bisher wenigen oder keinen Be-
rihrungspunkten mit dieser Assetklasse als auch an
erfahrene Investoren.

Eine Herausforderung fir die Konzeption des WFD
war es, Anlagemdglichkeiten in die Assetklasse VC
zu schaffen, die das Rendite-Risiko-Profil der unter-
schiedlichen institutionellen Investoren bericksich-
tigten und gleichzeitig marktkonform, also EU-beihil-
ferechtlich zulassig, sind. Bei der Konzeptionierung
des WFD war KfW Capital mit dem Gesamtverband
der Deutschen Versicherungswirtschaft und dessen
Mitgliedsunternehmen in engem Austausch.

KfW Capital agierte im Fundraising des WFD als An-
lagevermittlerin und unterstitzt weiterhin bei der Be-
treuung der Investoren. Investitionsseitig hat KW
Capital die Rolle als Anlageberaterin inne. Das
Fondsmanagement (also

4 Pressemitteilung von KfW Capital, KfW Capital gibt erste Zusage aus

Emerging Manager Facility an den Climate-Deep Tech-Fonds Nucleus Capital

vom 18.07.2024.

5 Aufbauend auf dem WFD startet KfW Capital noch im Jahr 2024 mit der

Konzeption eines Folgeprodukts, welches 2026 ins Fundraising gehen wird.
Bis zu diesem Zeitpunkt wird der Vorgangerfonds ber 70 % seines Kapitals
zugesagt haben, was eine mit den Investoren vereinbarte Voraussetzung fir

das Aufsetzen des Folgefonds ist, siehe WIN-Initiative, Wachstums- und Inno-

vationskapital fir Deutschland.

Der Zukunftsfonds

Investitionsentscheidungen, Due Diligence, Risiko-
management etc.) erfolgt durch die Universal Invest-
ment GmbH.

Die Anlagestrategie'” des WFD sieht vor, dass die-
ser breit diversifiziert in VC- und VD-Fonds in
Deutschland und Europa investiert. Opportunistisch
sind auch Investments in Fonds auRerhalb Europas
moglich, sofern diese planen, mindestens 50 % ihrer
Investments in Europa zu tatigen. Anlageschwer-
punkt sind Growth-Fonds (Series B bis IPO) mit ei-
nem angestrebten Anteil von 60 % (40 % Early
Stage-Fonds, d. h. Seed bis Series A). Dartiiber hin-
aus gibt es mit ICT und Life Sciences zwei Sektor-
schwerpunkte, fir die Anteile von 50 und 30 % ange-
strebt werden. Die Investitionsphase des WFD be-
tragt voraussichtlich vier Jahre.

Das Final Closing des WFD fand am 15.11.2023
statt.’® Der WFD ist mit einem finalen Fondsvolumen
von rund 1 Mrd. EUR einer der gréf3ten in Europa
initiierten VC-Dachfonds. Das Fundraising des WFD
richtete sich ausschliel3lich an professionelle, institu-
tionelle Investoren wie Versicherungen, Versor-
gungswerke, Stiftungen, Asset Manager oder Family
Offices. Rund zwei Drittel der Commitments in den
WFD stammen von privaten Investoren wie Allianz,
BlackRock, Debeka, Generali Deutschland AG, Go-
thaer Versicherung, Huk-Coburg, RAG-Stiftung, aber
auch Signal Iduna, Stuttgarter Lebensversicherung
a. G., Tecta Invest oder Wirttembergische Lebens-
versicherung AG.' Die Investments des WFD wer-
den als privat im Sinne des EU-Beihilferechts klassi-
fiziert.

Der im Marktvergleich groRe Investorenzuspruch
kann auf die Struktur des WFD zurlickgeflihrt wer-
den, durch die den Investoren verschiedene Beteili-
gungsmaglichkeiten geboten wurden. Der WFD be-
steht aus einem Master-Vehikel und einem Special
Account-Vehikel (SAV). Das Master-Vehikel hat ein
Volumen von 620 Mio. EUR, das SAV von 390 Mio.
EUR. Die beiden Vehikel investieren immer gemein-
sam in einen Fonds entsprechend ihres GréRenver-
haltnisses von ~1,6:1. Auch die Rickflisse verteilen
sich entsprechend.

6 Pressemitteilung von BMF und BMWK, Bund erweitert Kapitalzugang fiir
Start-up-Firmen vom 07.02.2024.

7 Eckdaten zur Anlagestrategie des Wachstumsfonds Deutschland abgerufen
von der KfW Capital Website am 2. September 2024.
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Das Master-Vehikel ist strukturell wie ein typischer
VC-Fonds ausgestaltet. Das SAV dagegen hat eine
Wasserfallstruktur mit A- und B-Anteilen. Die A-An-
teile haben ein Volumen von 215 Mio. EUR, die B-
Anteile von 176 Mio. EUR. Die Anleger der A-Anteile
haben sich am WFD Uber Inhaberschuldverschrei-
bungen mit Investment Grade-Rating beteiligt und
werden bei den Rickflissen vorrangig bedient. Die
Hohe der Ruckflusse ist allerdings auf eine — bei Ini-
tiierung des WFD marktubliche — jéahrliche Nominal-
verzinsung des investierten Kapitals gedeckelt. Ne-
ben der vorrangigen Bedienung bei den Riickfliissen
ist ein wesentlicher Vorteil der A-Anteile, dass an
Anleger im Geltungsbereich von Solvency Il im Ver-
gleich zu einem typischen VC-(Dach-)Fonds gerin-
gere Solvenzkapitalanforderungen gestellt werden.
Die Anleger der B-Anteile werden bei den Ruckflis-
sen entsprechend nachrangig bedient. Sie erhalten
also erst Rickflisse, wenn die Anleger der A-Anteile
ihr eingesetztes Kapital inklusive der gedeckelten
jahrlichen Nominalverzinsung vollstandig zurtcker-
halten haben. Dafir flieen den Anlegern der B-An-
teile zusatzlich alle Ruckflisse zu, die rechnerisch
prozentual auf die A-Anteile entfallen wiirden und die
Deckelung Ubersteigen. Der WFD bietet also Anla-
gemaoglichkeiten mit drei unterschiedlichen Chance-
Risiko-Profilen (Abbildung 1). Im Vergleich zu Anle-
gern in typischen VC-Dachfonds haben die Anleger

e des Master-Vehikels ahnliche Renditechancen bei
einem ahnlichen Risiko,

o der A-Anteile des SAV geringere Renditechancen
bei geringerem Risiko (das Anlagekapital inkl. Ver-
zinsung wird bereits zurtickgefuhrt sein, wenn die
DPI-Quote des Gesamtfonds noch deutlich unter
Eins liegt) und

o der B-Anteile des SAV héhere Renditechancen
bei h6herem Risiko (das Anlagekapital wird noch
nicht zurlckgefihrt sein, wenn die DPI-Quote des
Gesamtfonds bereits Eins erreicht hat, dafiir steigt
die DPI-Quote der Option ab einer ersten DPI-
Schwelle des Gesamtfonds iberdurchschnittlich

'8 In Danemark wurde 2011 der Dachfonds ,Dansk Veekstkapital“ aufgelegt
vgl. z. B. EFI — Expertenkommission Forschung und Innovation (2019), Gut-
achten zu Forschung, Innovation und technologischer Leistungsfahigkeit
Deutschlands 2019, S. 55.
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stark an und outperformt ab einer zweiten DPI-
Schwelle des Gesamtfonds auch das Master-Vehi-
kel; die beiden DPI-Schwellen hangen sowohl vom
nominalen Zinsanspruch ab, als auch davon, wann
und wie hoch investiert und desinvestiert wird).

Abbildung 1: Stilisierte Beziehung zwischen der
Gesamtperformance des WFD und der Rendite
der drei Anlageoptionen in den WFD

2,0 1

DPI — Anlageoptionen
5

0,0 - ]
0,0 1,0 2,0

DPI — WFD insgesamt

= Master-Vehikel A-Anteile SAV B-Anteile SAV

Anmerkung: Es handelt sich um eine fiktive, stilisierte Darstellung
der Beziehung zwischen der Gesamtperformance des WFD und
der Rendite der Anlageoptionen, die auf beispielhaften Konditio-
nen beruht. Die DPI-Verlaufe der A- und B-Anteile hangen in der
Realitat mafligeblich vom nominellen Zinsanspruch ab und davon,
wann und wie hoch investiert und desinvestiert wird. Dieser zeitli-
che Aspekt ist hier unbericksichtigt.

Quelle: KfW Research, eigene Darstellung.

Durch seine Struktur bietet der WFD marktkonforme
Anreize zur Mobilisierung groRer Kapitalsammelstel-
len fir Wagnis- und Wachstumskapital, ohne auf
staatlich garantierte Renditen zurlickgreifen zu mis-
sen. Er unterscheidet sich somit von Dachfondskon-
strukten, die in anderen Landern umgesetzt wurden,
um inlédndische Kapitalsammelstellen fur Investitio-
nen in die Assetklasse VC zu mobilisieren. '8


https://www.e-fi.de/fileadmin/Assets/Gutachten/2019/EFI_Gutachten_2019.pdf
https://www.e-fi.de/fileadmin/Assets/Gutachten/2019/EFI_Gutachten_2019.pdf
https://www.e-fi.de/fileadmin/Assets/Gutachten/2019/EFI_Gutachten_2019.pdf

1.2.2 Europaischer Investitionsfonds (EIF)

Der EIF wurde 1994 von der Europaischen Investitions-
bank (EIB), der EU-Kommission sowie verschiedenen
europdischen Banken und Finanzinstitutionen gegrin-
det. Er soll insbesondere kleinen und mittleren Unter-
nehmen Wagniskapitalfinanzierungen und Garantien
zur Verfiigung stellen. Seit 2004 beteiligt sich der EIF
gemeinsam mit dem ERP-Sondervermégen an Wag-
niskapitalfonds, die mafigeblich in deutsche Technolo-
gieunternehmen in ihrer frihen Entwicklungsphase
oder in Anschlussfinanzierungen investieren (ERP/EIF-
Dachfonds). Damit sollen innovative Start-ups in
Deutschland einen besseren Zugang zu Kapital erhal-
ten. Aufbauend auf der Kooperation im Rahmen des
ERP/EIF-Dachfonds Ubernahm der EIF bisher zwei
Bausteine des Zukunftsfonds.

German Future Fund EIF Wachstumsfazilitéit (GFF
EIF WF)

Mit der GFF EIF WF geht der EIF groRvolumige Beteili-
gungen an VC- und vereinzelt auch VD- und Private
Equity-Fonds ein, die sich branchenoffen auf Wachs-
tumsfinanzierungen'® fokussiert haben. Aufbauend auf
dem ERP/EIF-Dachfonds konnte die GFF EIF WF
schnell umgesetzt werden und die Investitionstatigkeit
bereits sehr schnell Mitte 2021 starten. Ziel der GFF
EIF Wachstumsfazilitat ist es, das Beteiligungskapital-
angebot fur Unternehmen in der Wachstumsphase
durch das Eingehen von Beteiligungen an Anlagefonds
zu verbreitern. Der Anteil des Kapitals aus der GFF EIF
WF an einem einzelnen Fonds soll dabei grundsatzlich
bei 5-70 % des finalen Fondsvolumens liegen. Auler-
dem soll der Anteil aller 6ffentlichen Fondsinvestoren
ebenfalls maximal 70 % des finalen Fondsvolumens
betragen. In Einzelfallen kann von diesen Vorgaben
abgewichen werden. Fir die GFF EIF WF stehen rd.
3,3 Mrd. EUR zur Verfugung. Bis zum 31.12.2023 wur-
den davon rund 1,3 Mrd. EUR an Fonds zugesagt, rd.
1,2 Mrd. EUR als gezeichnetes Kapital angenommen
und rund 399 Mio. EUR von den Fonds abgerufen. Die
bisherige Investitionstatigkeit Uber die GFF EIF WF
wird in Abschnitt 5.3 naher betrachtet.

European Tech Champions Initiative (ETCI)

Mit der ETCI investiert der EIF in europaische Wachs-
tumsfonds, die eine ZielgrofRe fur das Fondsvolumen
von mindestens 1 Mrd. EUR haben. Das Ziel der ETCI
ist es, grolte europaische Fonds fir spate

'® Unter anderem, Investitionen in spateren Finanzierungsrunden, branchenof-
fen mit einem Fokus auf Digitalisierung, aber auch Life Sciences, Climate und

Deep Tech, auch Uber Mezzaninkapital und Venture Debt mit einem durch-
schnittlichen Volumen von 50 Mio. EUR.

20 pressemitteilung der EIB, Startschuss zu neuem Dachfonds fiir europai-
sche Tech Champions vom 13.02.2023. Im Dezember 2023 traten zuletzt die
Niederlande mit 100 Mio. Euro der Initiative bei.

Der Zukunftsfonds

Finanzierungsphasen entstehen zu lassen und so stra-
tegische Technologien in Europa zu sichern. Mit dem
deutschen Beitrag von bis zu 1 Mrd. EUR sowie den
Teilnahmebekundungen von Frankreich und Spanien
(je 1 Mrd. EUR), Italien (150 Mio. EUR), Belgien und
Niederlande (je 100 Mio. EUR) und der EIB-Gruppe
(500 Mio. EUR), kdnnen der ETCI aktuell bis zu

3,85 Mrd. EUR zur Verfligung stehen.2? Nach dem
Start im Februar 2023 wurden im Lauf des Jahres

3,25 Mrd. EUR durch die Teilnehmenden budgetwirk-
sam zur Verfugung gestellt. Davon wurden bis zum
31.12.2023 rund 884 Mio. EUR an private Fonds zuge-
sagt, rund 534 Mio. EUR als gezeichnetes Kapital
durch die Fonds angenommen und rund 25 Mio. EUR
durch die Fonds abgerufen.

Baustein in Planung

Mit einem weiteren Baustein auf europaischer Ebene
soll perspektivisch eine Starkung der Exit-Finanzierung
europaischer Tech-Champions erreicht werden. Erfolg-
reiche deutsche und europaische Scale-ups sollen fir
Exits nicht in aul3ereuropaische Markte ausweichen
mussen. Mit dieser Zielsetzung entwickelt die EIB-
Gruppe ein entsprechendes Konzept. Als deutscher
Beitrag stehen bis zu 500 Mio. EUR zur Verfligung.?'

1.2.3KfW

Die KfW ist langjahrige Grundungsfinanziererin in
Deutschland. Ihre Finanzierungen erfolgen traditionell
Uber eine Vergabe von Fremdkapital, seit dem Jahr
2006 aber auch uber VC-Fonds- und Direktinvestitio-
nen. Die aufgrund der technologischen Entwicklung ge-
stiegene Bedeutung hochskalierbarer Geschaftsmo-
delle machte es férderpolitisch notwendig, die VC-For-
derung weiterzuentwickeln, woflr 2018 die Beteili-
gungstochter KfW Capital gegriindet wurde, die Fonds-
investments bereitstellt. Im Zuge der sich weiter entwi-
ckelnden Marktbedarfe komplettierte die Kf\W 2019 mit
dem Venture Tech Growth Financing ihr Finanzie-
rungsangebot um ein Kreditprogramm fur technolo-
gisch innovative und schnell wachsende Unternehmen
(VTGF1.0).22 Mit dem Ausbruch der Corona-Krise 2020
wurde eine schnelle Unterstitzung fiir Start-ups not-
wendig. Die KfW konzipierte Start-up-Hilfen, die sich
auf zwei Saulen stitzten. Bei Saule | der Hilfen
(Corona Matching Fazilitat) konnten VC-Fonds notwen-
dige Finanzierungsrunden durch Bundesmittel Uber

21 Pressemitteilung von BMF und BMWK, Bund erweitert Kapitalzugang fir
Start-up-Firmen vom 07.02.2024.

2 Pressemitteilung von BMWK, BMF und KfW, Griindungsoffensive: KW und
Bund starten Venture Debt-Finanzierung fiir innovative Unternehmen in der
Wachstumsphase vom 27.03.2019.
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https://www.eib.org/de/press/all/2023-056-launch-of-new-fund-of-funds-to-support-european-tech-champions
https://www.eib.org/de/press/all/2023-056-launch-of-new-fund-of-funds-to-support-european-tech-champions
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2024/02/2024-02-07-bund-erweitert-kapitalzugang-fuer-start-up-firmen.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2024/02/2024-02-07-bund-erweitert-kapitalzugang-fuer-start-up-firmen.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_513152.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_513152.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_513152.html
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KfW Capital oder den EIF spiegeln.2® Bei Saule Il
stellte die KW Landesforderinstituten (LFI) Globaldar-
lehen mit Haftungsfreistellung zur Finanzierung von
Start-ups und kleinen Mittelstandlern bereit.2* Aufgrund
dieser Vorerfahrungen und ihrer Expertise bei Fremd-
kapitalfinanzierungen hat die KfW zwei Bausteine des
Zukunftsfonds Gbernommen:

Venture Tech Growth Financing (VTGF 2.0)

Uber VTGF 2.0 vergibt die KfW branchenoffen Fremd-
kapital an junge, technologieorientierte Wachstumsun-
ternehmen (Venture Debt).2® Die Finanzierung erfolgt
pari passu mit einem privaten Ko-Kreditgeber und ei-
nem Finanzierungsanteil von in der Regel 50 %. Ven-
ture Debt schlie3t somit eine Licke zwischen der Fi-
nanzierung aus reinem Eigenkapital tber den VC-
Markt und der klassischen Banken- und Kapitalmarktfi-
nanzierung reiferer Unternehmen. Ziel des VTGF ist
es, den Zugang junger Wachstumsunternehmen zu
Fremdkapital zu verbessern und das VD-Segment in
Deutschland zu verbreitern. Auf Basis der Erfahrungen
und Evaluation des VTGF 1.0 wurde der VTGF 2.0 in-
haltlich weiterentwickelt. Fir VTGF 2.0 stehen bis zu
1,2 Mrd. EUR zur Verfligung. Bis zum Stichtag
31.12.2023 war der VTGF 2.0 mit Zusagen im Umfang
von rund 171 Mio. EUR an Fremdfinanzierungen von
jungen Wachstumsunternehmen mit einem Gesamtvo-
lumen von 559 Mio. EUR beteiligt. Die bisherige Finan-
zierungstatigkeit Uber VTGF wird in Abschnitt 5.3 naher
betrachtet.

RegiolnnoGrowth (RIG)

Mit RIG vergibt die KfW Globaldarlehen an Landesfoér-
derinstitute (LFI1) in Deutschland, welche wiederum
selbst oder Uber ihre Intermediére stille und offene Be-
teiligungen, Nachrang- und Wandeldarlehen an Start-
ups und kleine Mittelstandler mit innovativen (z. B. dko-
logischen, sozialen und digitalen) Geschaftsmodellen
in ihren Bundeslandern anbieten.2¢ Ziel ist es den Fi-
nanzierungzugang dieser Unternehmen, die aufgrund
ihrer Ausrichtung nicht unmittelbar im Fokus von

23 Pressemitteilung der KfW, KW Capital: Corona Matching Fazilitat zur Un-
terstiitzung von Start-ups steht fiir VC-Fonds bereit vom 14.05.2020.

24 Pressemitteilung der KfW, KfW: Unterstiitzung von Start-ups und kleinen
Mittelstdndlern durch Globaldarlehen an Landesférderinstitute vom

08.06.2020.

25 Unternehmen in einer jlingeren Entwicklungsphase und einem in der Regel
noch nicht etablierten Geschaftsmodell, d. h. noch instabilen bzw. volatilen
Cashflows oder Unternehmen, die sich typischerweise durch ein schnelles
Wachstum und skalierbare (zum Teil noch volatile) Geschaftsmodelle charak-
terisieren. Am Wachstumsunternehmen missen bereits private VC-Investoren
beteiligt sein.
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Wagniskapitalinvestoren stehen, zu verbessern. RIG
knlpft an das Modell der Saule Il des Corona-Malnah-
menpakets des Bundes fir Start-ups und mittelstandi-
sche Unternehmen an. Aus den Globaldarlehen kén-
nen die LFI bis August 2026 Ko-Finanzierungen von
Start-ups tatigen, wofiir insgesamt bis zu 450 Mio. EUR
zur Verfliigung stehen.

1.2.4DeepTech & Climate Fonds (DTCF)

Der DTCF ist ein neu gegrindeter VC-Fonds, der zu-
sammen mit privaten Ko-Investoren in das Wachstum
von Unternehmen, die Zukunftstechnologien vorantrei-
ben, investiert. Der Fokus liegt dabei auf der kapitalin-
tensiven Wachstumsphase von Unternehmen in den
Bereichen Deep-Tech und Climate-Tech.?” Ziel des
DTCEF ist es, die Wachstumsfinanzierung von innovati-
ven Deep-Tech-Unternehmen mit langerfristigem Ent-
wicklungszyklus und hohem Finanzbedarf zu verbes-
sern. Daflir kann sich der DTCF typischerweise mit bis
zu 30 Mio. EUR (mit Gremienzustimmung auch mehr)
an einem Zielunternehmen beteiligen. Fir den DTCF
stehen bis zu 1 Mrd. EUR zur Verfiigung.

1.2.5High-Tech Griinderfonds (HTGF)

Der HTGF wurde 2005 als Public-Private-Partnership
des BMWK, der KfW sowie der Industrie gegriindet, um
den Zugang von Hightech-Start-ups zu VC-Finanzie-
rungen sicherzustellen. Der Frihphasenfonds investiert
in innovative, technologie-orientierte Unternehmen, die
nicht alter als drei Jahre sind und erfolgversprechende
Forschungsergebnisse, eine innovative technologische
Basis sowie eine aussichtsreiche Marktsituation haben.
Der HTGF befindet sich mittlerweile in der vierten
Fondsgeneration.?® Aufgrund seiner Expertise hat der
HTGF einen Baustein des Zukunftsfonds ibernommen:

HTGF Opportunity

Mit HTGF Opportunity investiert der HTGF in der Regel
bis zu 30 Mio. EUR (max. 50 Mio. EUR) zusammen mit
privaten Ko-Investoren in Portfoliounternehmen der

2 Start-ups und kleine Mittelstandler mit einem Jahresumsatz bis zu 75 Mio.
EUR. Finanziert werden insbesondere Unternehmen (nicht notwendigerweise
kumulativ), mit skalierbarem und wachstumsorientiertem Geschaftsmodell, mit
innovativem und digitalisierungsorientiertem Geschaftsmodell, deren Ge-
schaftsmodell innovative Lésungen fir gesellschaftliche Herausforderungen
entwickelt, die eine Innovationsférderung innerhalb der letzten 36 Monate in
Anspruch genommen haben, eine Auszeichnung durch einen nationalen oder
internationalen Innovationspreis innerhalb der letzten 36 Monate erhalten ha-
ben.

27 Der Fonds investiert in Deep-Tech-Bereiche wie Industry 4.0, Robotik,
Kiinstliche Intelligenz, Quantencomputing, Prozessautomatisierung und in Un-
ternehmen mit einem technologiebasierten Geschéaftsmodell wie zum Beispiel
Digital Health, New Energy, Smart City, New Materials und ausgewahite Bio-
tech-Bereiche, siehe Pressemitteilung von BMWK und BMF, Eine Milliarde fir
Zukunftstechnologien im Deep-Tech-Bereich vom 02.02.2023.

28 Pressemitteilung des BMWK, BMWK startet vierte Fondsgeneration des
High-Tech Grinderfonds vom 14.06.2022.


https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_586944.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_586944.html
https://www.kfw.de/%c3%9cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_590080.html
https://www.kfw.de/%c3%9cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_590080.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2023/02/20230202-eine-milliarde-fuer-zukunftstechnologien-im-deep-tech-bereich.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2023/02/20230202-eine-milliarde-fuer-zukunftstechnologien-im-deep-tech-bereich.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2022/06/20220614-BMWK-startet-vierte-fondsgeneration-des-high-tech-gruenderfonds.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2022/06/20220614-BMWK-startet-vierte-fondsgeneration-des-high-tech-gruenderfonds.html

HTGF Seedfonds (HTGF | bis V). Ziel von HTGF Op-
portunity ist es, Anschlussfinanzierungen fiir besonders
aussichtsreiche Portfoliounternehmen sicherzustellen
und die Lucke bei Wachstumsfinanzierungen in
Deutschland insgesamt zu verringern. Fir HTGF Op-
portunity stehen aktuell bis zu 660 Mio. EUR zur Verfi-

gung.

1.3 Berichterstattung zum Zukunftsfonds
im Rahmen des Statusberichts

Wie im vorangegangenen Kapitel dargelegt, sind die
Bausteine des Zukunftsfonds mit Finanzmitteln in un-
terschiedlicher Hohe ausgestattet. Die Mittelausstat-
tung der Bausteine kann wahrend des Zusagezeit-
raums durch den Bund verandert werden. Die Ent-
scheidung Uber die Reallokation der Anfangsmittelaus-
stattung und Uber die Allokation noch freier Mittel er-
folgt auf Grundlage von Uberpriifungen des Zukunfts-
fonds, die mindestens alle drei Jahre stattfinden (d. h.
2024, 2027 und 2030) und von KfW Capital koordiniert
werden.2® Mit dem hier vorliegenden Statusbericht legt
KfW Research die inhaltliche Grundlage fiir die Uber-
priafung 2024 vor. Aufgrund des Finanzierungsansat-
zes der zuerst gestarteten Bausteine Uber Fondsinvest-
ments liegen Daten zur Umsetzung der Finanzierung in
die Portfoliounternehmen erst mit entsprechendem
zeitlichem Verlauf vor. Als einheitlicher Stichtag fur alle
Bausteine wurde deshalb der 31.12.2023 gewahlt. In-
haltlich ist der vorliegende Statusbericht wie folgt ge-
gliedert:

e Analyse des deutschen VC-Markts (Kapitel 2).
Der Zukunftsfonds stellt eines der zentralen Forderin-
strumente der Bundesregierung zur Weiterentwicklung
des deutschen Wagniskapitalokosystems dar. Im Kapi-
tel 2 werden daher die Markte fir Venture Capital und
Venture Debt in Deutschland und Europa analysiert,
um die wesentlichen Herausforderungen zu identifizie-
ren. Dabei stehen die Entwicklung und der aktuelle
Stand des deutschen VC-Markts — auch im Vergleich
zu internationalen Peers — im Mittelpunkt.

e Abgleich der Ziele des Zukunftsfonds mit den
Herausforderungen im deutschen VC-Markt (Kapi-
tel 3). Auf Basis der Analyseergebnisse aus Kapitel 2
wird die Relevanz der Ziele des Zukunftsfonds insge-
samt und der einzelnen Bausteine mit der aktuellen
Marktentwicklung und den Herausforderungen im deut-
schen Wagniskapitalmarkt abgeglichen.

29 Vergleiche ,2. Grundséatze der Umsetzung des Zuweisungsgeschéfts,

b. Baustein-Anteile Zuweisung, iii. RegelmaRige Uberpriifung der Volu-
mensallokation pro Baustein-Anteil“ des Konkretisierungsschreiben zum Zu-
weisungsschreiben zum Zukunftsfonds von BMWK und BMF vom 21. Juni
2021.
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o Gesamthafter Uberblick iiber die Aktivititen des
Zukunftsfonds im Aggregat (Kapitel 4). Aufgrund der
Unterschiede der einzelnen Bausteine differenziert der
Statusbericht in der Gesamtbetrachtung des Zukunfts-
fonds nach einzelnen Teilaspekten entlang der zum
Einsatz kommenden Foérderinstrumente (Direktbeteili-
gungen, Fondsinvestments, Dachfonds, Venture Debt,
Globaldarlehen). In der Gesamtbetrachtung des Zu-
kunftsfonds werden alle vor dem Stichtag 31.12.2023
gestarteten Bausteine berlcksichtigt. Einbezogen sind
daher: die ERP-ZF WF (Modul 1a aktiv seit 2021), die
GFF EIF WF (seit 2021), der WFD (seit 2023), die
ETCI (seit 2023), die GTF (seit 2023), RIG (seit 2023),
VTGF 2.0 (seit 2022), der DTCF (seit 2023) und die
EMF (seit 2023).

e Uberblick iiber den Stand einzelner Bausteine
(Kapitel 5). Fur die detaillierte Einzelbetrachtung der
Bausteine wurden nur die Bausteine berlcksichtigt, die
bereits vor 2023 Zusagen getatigt hatten, also die
ERP-ZF WF, die GFF EIF WF und VTGF. Die Bau-
steine, die erst 2023 oder spater mit ihrer Zusagetatig-
keit begonnen haben, weisen noch zu kleine Transakti-
onsportfolien auf, um ein aussagekraftiges Bild ihrer
Forderaktivitat darlegen zu kénnen.

Die Forderung des Wagniskapital6kosystems im Rah-
men des Zukunftsfonds erfolgt zum einen lber Zusa-
gen an Intermediare (Fonds und LFls). Diese rufen die
zugesagten Mittel Gber die Zeit fir die Finanzierung
von Wachstumsunternehmen ab. Zum anderen erfolgt
die Férderung Uber Bausteine mit Direktfinanzierungen,
bei denen die Zusagen direkt an die zu finanzierenden
Wachstumsunternehmen getatigt werden (Abbil-

dung 2). Da ein zentraler Ansatz der meisten Bausteine
des Zukunftsfonds die Férderung des Wagniskapital-
markts Uber die Finanzierung von VC-Fonds darstellt,
ist fur die Einordnung deren Umsetzungsstands der
zeitliche Verlauf des Lebenszyklus von VC-Fonds von
wesentlicher Bedeutung (Abbildung 3).

Der typische VC-Fondslebenszyklus sieht drei aufei-
nanderfolgende Phasen vor, die sich in der Praxis
meist auch leicht iberschneiden. Es beginnt mit einer
Fundraising Periode von 1-1,5 Jahren. Nach Ab-
schluss der Fundraising Periode werden dann erste In-
vestitionen in Unternehmen getatigt (siehe auch

Box 1).
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Abbildung 2: Forderansatze im Zukunftsfonds liber Intermediare und direkte Unternehmensfinanzierung
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Quelle: KfW Research, eigene Darstellung.

Die Investitionsphase erstreckt sich in der Regel tber
einen Zeitraum von etwa finf Jahren, in denen ein
Portfolio mit erfolgversprechenden Unternehmen auf-
gebaut wird. Die Portfoliounternehmen selbst verwen-
den das im Rahmen der Beteiligung zur Verfligung ge-
stellte Kapital zur Finanzierung von Geschéftstatigkeit
und Wachstum. Ziel ist es, in der abschlieRenden Des-
investitionsphase die Beteiligungen an den Portfolioun-
ternehmen wieder gewinnberingend zu veraulern.

Der Erfolg eines Fonds kann typischerweise erst nach
mehr als einem Jahrzehnt abschlieRend berechnet und
beurteilt werden, wenn alle Exits aus den Portfolioun-
ternehmen erfolgt sind. Stilisiert entwickelt sich die
Fondsperformance entlang einer J-Kurve. Unmittelbar
nach der Beteiligung an einem Unternehmen in der In-
vestitionsphase hatten die Unternehmen haufig noch
wenig Zeit, mit den vom Fonds eingeworbenen Mitteln
MaRnahmen zu ergreifen, die den Unternehmenswert
Uber den Anschaffungspreis des Fonds hinaus stei-
gern. Demgegentber Fallen fir den Fonds bereits
Transaktionskosten an und die Gesamtrendite des
Fonds sinkt unter null. Mit der Zeit setzen die Unter-
nehmen wertsteigernde MalRnahmen um, der Gesamt-
wert des Unternehmensportfolios steigt und der Fonds
erzielt Exiterlése durch Verauferung seiner Unterneh-
mensbeteiligungen. Uber die Zeit steigen der Buchwert
des Portfolios und die Ruckflisse an die Fondsinvesto-
ren dann Uberproportional an. Die J-Kurve zeigt sich in
der Praxis haufig verzerrt, weil sowohl Investments und
Desinvestments weder gleichmaRig Gber die Zeit erfol-
gen noch jeweils gleich hoch sind und die einzelnen
Portfoliounternehmen unterschiedlich erfolgreich sind.
Einzelne Exits kdnnen die Fondsperformance wesent-
lich bestimmen. So kann eine negative Portfoliorendite
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noch mit dem letzten Exit weit ins Positive drehen und
zu einem Uberdurchschnittlichen Fondserfolg fuhren.
Anders als bei 6ffentlichen Beteiligungen tber Bérsen
mit aktuellen Kursen liegen fiir private Beteiligungen
auch nur in viel groferen Abstanden neue Bewertun-
gen vor. Die Aussagekraft von Kennzahlen sowohl zu
den Fonds als auch zu den Portfoliounternehmen zu ei-
nem frihen Zeitpunkt ist daher sehr eingeschrankt.

Die Forderansatze der Zukunftsfonds-Bausteine sind
auf einen langeren zeitlichen Horizont ausgelegt. Ange-
sichts des friihen Stadiums, in dem sich der Zukunfts-
fonds noch befindet, ist diese zeitliche Dimension fur
die Bewertung des Umsetzungsstands des Zukunfts-
fonds wesentlich. Die ersten Aktivitaten des Zukunfts-
fonds erfolgten durch Fondsbeteiligungen der Bau-
steine GFF EIF WF und ERP-ZF WF, die seit ihrem
Start 2021 bis 2023 zwar bereits Fondsportfolien auf-
gebaut haben, angesichts ihres Planungshorizonts bis
Ende 2030 den groéften Teil aber noch aufbauen wer-
den. Die Fonds, an denen sich diese Bausteine bisher
beteiligt haben, befinden sich maximal in ihrer frihen
Investitionsphase (Abbildung 3). Bei einer Betrachtung
beispielsweise der Merkmale der Portfoliounternehmen
muss daher berticksichtigt werden, dass die Fonds
wiederum ihre Portfolien derzeit noch aufbauen und
zum Teil noch Uber wenige Beteiligungen verfiigen. Die
Berichterstattung zum jetzigen Zeitpunkt kann daher le-
diglich einen frihen Zwischenstand der Aktivitaten des
Zukunftsfonds darstellen. Eine abschlieRende Bewer-
tung der Merkmale der Fonds und indirekt geférderten
Unternehmen wird erst deutlich nach 2030 méglich
sein.
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Abbildung 3: Zeitlicher Verlauf des Lebenszyklus von VC-Fonds

Typischer VC-Fondslebenszyklus (Jahre)

Investment Periode Divestment Periode

— Der Statusbericht 2024 féllt in eine sehr frilhe Phase der Zukunftsfonds-Beteiligungen.
— Daraus ergeben sich noch geringe Fallzahlen bei Beteiligungen auf der Fondsebene und insbesondere auf der Start-up Ebene.
— Effekte auf die Leistung der geforderten Subjekte werden sich in weiten Teilen erst in den kommenden Jahren einstellen und messbar sein.

6-18+ Monate

Fundraising
Periode

Quelle: KfW Research, eigene Darstellung.
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2. Der deutsche Venture Capital-Markt

In diesem Kapitel werden die Entwicklung und der ak-
tuelle Stand des deutschen VC-Markts — auch im Ver-
gleich mit internationalen Peers — analysiert, um die
wesentlichen Herausforderungen im Markt zu identifi-
zieren. Daran anknlpfend werden dann die Ziele des
Zukunftsfonds als eines der zentralen Férderinstru-
mente der Bundesregierung zur Weiterentwicklung des
deutschen Wagniskapitalokosystems eingeordnet. Fol-
gende Themen und Entwicklungen werden dabei
adressiert:

¢ Volkswirtschaftliche Bedeutung von Start-ups und
Venture Capital.

e Entwicklung der VC-Finanzierungen von Start-ups.
e Fundraising und Fondsentwicklung.

e Venture Debt als zunehmend wichtiger Baustein im
Finanzierungsmix von Start-ups.

o Exitsituation.
e Technologieschwerpunkte.
e Bedeutung von Nachhaltigkeit.

Die Analyseergebnisse bilden die Grundlage flr den
folgenden Abgleich mit den Zielen des Zukunftsfonds
(Kapitel 3) und dienen als Hintergrund fir die Darstel-
lung der Aktivitdten des Zukunftsfonds und seiner Bau-
steine (Kapitel 4 und 5).

30 Hall (2002), Start-ups and their financing in Europe, EU Monitor Global Fi-
nancial Markets, Deutsche Bank Research.

31 Ritter, 2024, Initial Public Offerings: VC-backed IPO Statistics Through
2023, abgerufen am 01.07.2024.

32 Marktbewertungen Stand 02.07.2024: Microsoft 3,39 Mrd. USD, Apple
3,32 Mrd. USD, NVIDIA 3,06 Mrd. USD, Alphabet (Google) 2,27 Mrd. USD
und Amazon 2,05 Mrd. USD.

3 “The literature research has identified the characteristics of venture capital
financing, specifically there are evidences that venture capital funds trigger
the growth of company, product development, inspire entrepreneurship and

thus enhancing the competitiveness of start-ups”, Savaneviciene et al. (2015),

Venture Capital a Catalyst for Start-Ups to Overcome the “Valley of Death”:
Lithuanian Case, 4th World Conference on Business, Economics and Man-
agement, WCBEM, Procedia Economics and Finance 26 (2015) 1052-1059 .

2.1 Volkswirtschaftliche Bedeutung von
Start-ups und Venture Capital

Start-ups helfen dabei, neue Technologien markt- und
gesellschaftsfahig zu machen, neue Méarkte zu schaf-
fen oder zumindest verkrustete Wirtschaftsstrukturen
aufzubrechen und somit letztlich zukunftsfahige Ar-
beitsplatze zu schaffen — ganz im Sinn von Schumpe-
ters ,kreativer Zerstérung®. Dafiir bendtigen Start-ups
die richtige Finanzierung. Je innovativer und wachs-
tumsorientierter Start-ups sind, desto weniger kommt
die klassische Kreditfinanzierung fir sie infrage: Bank-
kredite passen weder zum Cashflow-Profil typischer
Start-ups noch zu deren Risikoprofil.30 Venture Capital
passt dagegen sehr gut. Mit VC beteiligen sich Investo-
ren an Start-ups. Dem hohen Risiko stehen damit hohe
Renditechancen gegeniber, wenn sich im Erfolgsfall
der Unternehmenswert erhéht und sich die Investoren
wieder aus den Unternehmen zurickziehen, also ihre
Beteiligungen veraufiern (Exit), idealerweise im Zuge
eines Bérsenganges (IPO). So waren in den USA von
den mehr als 9.000 IPOs im Zeitraum 1980-2023 40 %
VC-finanziert, von den mehr als 3.000 Technologieun-
ternehmen sogar 60 %.3! Mit Microsoft, Apple, NVIDIA,
Alphabet (Google) und Amazon wurden alle finf nach
aktueller Marktbewertung grof3ten Unternehmen der
Welt VC-finanziert.3?

Insbesondere der positive Effekt von VC auf den
Wachstums-, Innovations- und Kommerzialisierungser-
folg von Start-ups ist in der wirtschaftswissenschaftli-
chen Literatur gut belegt.3® So erhéhen VC-Investitio-
nen das Umsatzwachstum, das Beschaftigungswachs-
tum, die Patentanmeldungen und die Produktentwick-
lung/-einfiihrung (,time-to-market”) von Start-ups.3

34 Arqué-Castells (2012), How venture capitalists spur invention in Spain: Evi-
dence from patent trajectories, Research Policy, 41: 897-912; Bernstein et al.
(2015), The Impact of Venture Capital Monitoring, Journal of Finance, Vol-
ume 71, Issue 4, August 2016, S. 1591-1622; Crisanti et al. (2019), The VC
factor: Data driven insights about VC-backed start-ups in Europe, Joint EIF —
Invest Europe study, 5. Dezember 2019; Da Rin et al. (2011), A survey of
venture capital research, NBER working paper n°17523; Kraemer-Eis et al.
(2016), The European venture-capital landscape: an EIF perspective, Volume
I: The impact of EIF on the VC ecosystem, EIF Research and Market Analy-
sis, Working Paper 2016/34; Savaneviciene et al. (2015), Venture Capital a
Catalyst for Start-Ups to Overcome the “Valley of Death”: Lithuanian Case,
4th World Conference on Business, Economics and Management, WCBEM,
Procedia Economics and Finance 26 (2015) 1052—1059; Tykvova et al.
(2012), Potential of Venture Capital in the European Union, Directorate Gen-
eral for Internal Policies; Policy Department A: Economic and Scientific Policy;
Industry, Research and Energy; European Parliament.
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Auf der Industrie- und Landerebene Iasst sich fur VC-
Investitionen ein héherer Innovationsoutput nachwei-
sen als bei direkten Ausgaben fur Forschung und Ent-
wicklung (FUE). So hat ein VC-Dollar einen rund drei-
mal so hohen gesamtwirtschaftlichen Effekt auf Patent-
anmeldungen wie ein FuE-Dollar.35 Weil Wissen im
Wesentlichen den Charakter eines 6ffentlichen Gutes
hat, bleibt der Nutzen davon nicht auf die finanzierten
Start-ups beschrankt: Durch Spillover-Effekte profitie-
ren auch andere Unternehmen davon.3 So kdnnen
von Start-ups eingefihrte Innovationen und neu er-
schlossene Markte auch durch andere Akteure genutzt
und bedient werden. Aufgrund dieser positiven exter-
nen Effekte spielt die Verfligbarkeit von VC auch volks-
wirtschaftlich eine duflerst wichtige Rolle.

Positive externe Effekte fihren jedoch auch dazu, dass
die privaten Renditen fur Start-ups und ihre Investoren
geringer sind als die gesamtwirtschaftlichen Renditen
ihrer Aktivitaten. Deshalb ist der Anreiz fir private Ak-
teure (Grunderinnen und Grinder, Investoren) zu in-
vestieren und wirtschaftlich aktiv zu werden aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht zu gering.3” Zudem ist die Fi-
nanzierung von Innovationen durch externe Finanzmit-
tel schwierig.38 Innovationsaktivitaten unterliegen hoher
Unsicherheit und die Informationen Uber die Profitabili-
tat entsprechender Projekte sind asymmetrisch zwi-
schen Unternehmen und Kapitalgebern verteilt. Ver-
wertbare Sicherheiten wie Patente werden nur im Er-
folgsfall generiert, sodass die sonst tbliche Losung des
Problems asymmetrischer Informationen Uber die Besi-
cherung von Krediten entfallt. Die hieraus resultierende
— aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu geringe — private
Investitionsaktivitat in Wagniskapital ist aus theoreti-
scher Sicht ein Marktversagenstatbestand, der in vielen
entwickelten Volkswirtschaften Anlass fur staatliche In-
vestition und Férderung ist.

35 “Averaging across our preferred regressions, we come up with an estimate
for b (the impact on patenting of a dollar of venture capital relative to a dollar
of R&D) of 3.1”, Kortum und Lerner (2000), Assessing the contribution of ven-
ture capital to innovation, RAND Journal of Economics, Vol. 31, Nr. 4, Winter
2000, S. 674-692; “Our estimates of b (the impact of an euro of private equity
finance relative to a euro of industrial R&D) are generally positive and signifi-
cant, but they tend to vary depending on the specification used. Averaging
across different estimations, we come up with an average estimate of b of
2.6.”, Popov und Roosenboom (2009), Does private equity investment spur in-

novation? Evidence from Europe, ECB Working Paper, Nr. 1063.

36 “That knowledge has an important public good characteristic is generally
recognized”, Romer (1987), Increasing Returns and Long Run Growth, Jour-
nal of Political Economy 94, 1002—1037

37 Schnitzer und Watzinger (2022), Measuring the spillovers of venture capital,
Review of Economics and Statistics, 104(2), 276-292.
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Box 3: Additionalitat staatlicher Forderung

Die &ffentliche Férderung des Okosystems fiir Wag-
niskapital ist aufgrund verschiedener Marktversa-
genstatbestande insbesondere positiver externer Ef-
fekte angezeigt. Dabei ist auf einen zielgerichteten
und effizienten Einsatz 6ffentlicher Mittel zu achten.

Die Starkung privater Investitionsanreize kann als
grundsatzliches Ziel 6ffentlicher Férderung angese-
hen werden. Mit Blick auf Wagniskapital heif3t das:
die privaten VC-Investitionen im Gesamtmarkt sollen
nach der offentlichen Férderung héher sein, als sie
es ohne staatliche Intervention gewesen waren (Ad-
ditionalitdt bzw. Crowding-in), etwa wenn Finanzie-
rungen zustande kommen, die es allein mit privaten
Mitteln nicht gegeben hatte. Additionalitat kann sich
zudem im Zeitverlauf einstellen, wenn private Ak-
teure Uber o6ffentlich geférderte Projekte Erfahrungen
und Expertise bei der Wagnisfinanzierung aufbauen,
die sich in der Folge in einem starkeren und erfolg-
reicheren privaten Engagement niederschlagen.

Ein Risiko staatlicher Forderung ist es jedoch, unbe-
absichtigt private Investitionen teilweise oder gar
vollstandig zu verdrangen. Eine solche Situation ei-
nes Crowding-outs privater Mittel entstliinde, wenn
mit 6ffentlichen Mitteln Investitionen getatigt werden,
die auch in Abwesenheit staatlicher Intervention aus
privaten Mitteln in gleicher Weise finanziert worden
waren. Dies wirde Verzerrungen des Markts nach
sich ziehen sowie fiskalische Kosten ohne einen ent-
sprechenden gesamtwirtschaftlichen Mehrwert nach
sich zu ziehen.

International angelegte empirische Studien zeigen,
dass staatliche Unterstitzung von VC-Investitionen
private Investitionen eher ergénzen als verdran-
gen.3® Fiir das Ergebnis ist jedoch die Ausgestaltung
der Forderinstrumente entscheidend.? Ein wichtiges
Merkmal aller Bausteine des Zukunftsfonds ist des-
halb die Beteiligung privater Investoren. In allen Bau-
steinen sind die Finanzierungen an private Ko-

38 Kerr und Nanda (2015), Financing innovation, Annual Review of Financial
Economics 7 (1), 445-462.

39 Vgl. Leleux, und Surlemont (2003), Public versus private venture capital:
seeding or crowding out? A pan-European analysis, Journal of Business Ven-
turing, 18(1), 81—104; Brander, Du und Hellmann (2015), The effects of gov-
ernment-sponsored venture capital: international evidence, Review of Fi-
nance, 19(2), 571-618; Zhang, Fan und Liu (2024), The effects of govern-
ment venture capital: New evidence from China based on a two-sided match-
ing structural model, Journal of Corporate Finance, 84, 102521.

40 Colombo, Cumming und Vismara (2016), Governmental venture capital for
innovative young firms, The Journal of Technology Transfer, 41, 10-24.



https://www.researchgate.net/profile/Samuel_Kortum/publication/24049122_Assessing_the_Contribution_of_Venture_Capital_to_Innovation/links/0912f50e5bca346663000000/Assessing-the-Contribution-of-Venture-Capital-to-Innovation.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Samuel_Kortum/publication/24049122_Assessing_the_Contribution_of_Venture_Capital_to_Innovation/links/0912f50e5bca346663000000/Assessing-the-Contribution-of-Venture-Capital-to-Innovation.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Samuel_Kortum/publication/24049122_Assessing_the_Contribution_of_Venture_Capital_to_Innovation/links/0912f50e5bca346663000000/Assessing-the-Contribution-of-Venture-Capital-to-Innovation.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1063.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1063.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1063.pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.589.3348&rep=rep1&type=pdf
https://direct.mit.edu/rest/article-abstract/104/2/276/97671/Measuring-the-Spillovers-of-Venture-Capital
https://www.annualreviews.org/content/journals/10.1146/annurev-financial-111914-041825
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/85503653/s0883-9026_2801_2900078-720220504-1-6ja6ec-libre.pdf?1651704895=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DPublic_versus_private_venture_capital_se.pdf&Expires=1725963951&Signature=Z9yHL3DbnoZ7FyKUURA8euxopw2nRENND1PoSVpzEr6StzVrP%7EzAh4-3tEMQJ5Ra5xvrjXhbgG8T-zLaHVXEsrgaxdS7irPFr9RIEGnEk-P%7EZWuMdTvvyKKxqS9YtZweK7vFvDNwgGhm9x0CBbufD9hsSNX2Aux%7Ed%7EXit7V8Tk%7Eyaicd0nrsPWwz6J0Elq4RbuBO4T1REwLt4QBx3V5dH-e6ZxbxF-PiDQQlQFM6HiL3wIoHkMrV-HdEwyU9aPe5IIXN-0S0CP8kU4j6mL6Gaa-rKvw3SxbRYq-ko9AqJ95bgFDHzNByEfb0qckiuzrWVqy32U1xnnSlfbNOi%7EjTWQ__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/85503653/s0883-9026_2801_2900078-720220504-1-6ja6ec-libre.pdf?1651704895=&response-content-disposition=inline%3B+filename%3DPublic_versus_private_venture_capital_se.pdf&Expires=1725963951&Signature=Z9yHL3DbnoZ7FyKUURA8euxopw2nRENND1PoSVpzEr6StzVrP%7EzAh4-3tEMQJ5Ra5xvrjXhbgG8T-zLaHVXEsrgaxdS7irPFr9RIEGnEk-P%7EZWuMdTvvyKKxqS9YtZweK7vFvDNwgGhm9x0CBbufD9hsSNX2Aux%7Ed%7EXit7V8Tk%7Eyaicd0nrsPWwz6J0Elq4RbuBO4T1REwLt4QBx3V5dH-e6ZxbxF-PiDQQlQFM6HiL3wIoHkMrV-HdEwyU9aPe5IIXN-0S0CP8kU4j6mL6Gaa-rKvw3SxbRYq-ko9AqJ95bgFDHzNByEfb0qckiuzrWVqy32U1xnnSlfbNOi%7EjTWQ__&Key-Pair-Id=APKAJLOHF5GGSLRBV4ZA
https://watermark.silverchair.com/rfu009.pdf?token=AQECAHi208BE49Ooan9kkhW_Ercy7Dm3ZL_9Cf3qfKAc485ysgAAA2swggNnBgkqhkiG9w0BBwagggNYMIIDVAIBADCCA00GCSqGSIb3DQEHATAeBglghkgBZQMEAS4wEQQMxTLigd73kxpNfHFaAgEQgIIDHoK7dr3MOtsb5JwM9QkRSiM3jX-WuEB-h-IDyM59Aizr3NhbeTipDTskGDCCCMYLClVGHJOY0xGp8EWiqTUSFbBw3dRQaxU2fNfZdSjRZm6355CulzEMK68XiqvhGPoYfPOgP9MVCP7f-eailund8q2QoUg9kWloJ8XrcIvpVgVXkhdbg8Hm3O16F_bX0YeGmG1RR7OL5VQ7nK9If4cyecvVtDE5tL_n5AqN1hWHmgx6yc4emGa373OrNMzoZMjSCjnwm__eP37_gWL9zJz5qSIJzRkx93WtMjlKX_Hoa4q78X8bE9Up5Mvv_RtoRxu_r4tkRzYo4fBGPDN9Omp5yMp4h0X8NwcPyr1Xbnkr9D8Qa_ADRjuzyY7do8ev6nfYTB14FnPnhszY-KRwo08i3CvTVhSQS7XTqixesQKoF3TBFNsrqEsB37e466XZiGaGLZbKywNq2nYkvMfh0MWkTAjGzSRvxQEeetcqHunSbCs_kR-aeZ2vEgBF6TOjP969kL9H5yZTIY4r1PIjbcKXAjVRXSy2FrYTAjQtxvnlU-kc4P-oZaeuL0N0ERv3cI3kQdo1dg9K_TexDuPVJsZL3MdXGI8eKl2qx0AkQjVaw550v7EK2Xs0aAdnIbxhlgr2_zTrCwZNDlWu3xCKXD52rwppactKvR_UJMvtqJUCLqFZ4qjQ4p7-Udgr0SBFsuv1HtQQrjc9YyX7RyydiyjvXnCDxyQkWDAIpTyDp4AStuWL6Jx54JQQxELep0IjH2QN--y1OcSP_gIJTVR_mze-mVosPFmIl6Asft_WPjkx4TGVpwGO7VRjNAyQPPexL01UQvABaVCaE-AU-IHSltw4YwaBwJtOr07MTUbN2H6TA27olU6iZyjxJdX7dMAw3aNb-g0TwMpGwSeuZF7JVmtrsMV0pZNoGXOHRcMS7cMTisFMlKPdNvwDI5z6qyjbWr-GaO-qKi-H6dED8zz_lwfBaJBhrIbhCXjvOtgIMyeDsM7nhXdcCH0gOA8NaOzMSQM4CgLZqUsDYQhX3BejWEde8W9EHAAe6kupO7D541vz8w
https://watermark.silverchair.com/rfu009.pdf?token=AQECAHi208BE49Ooan9kkhW_Ercy7Dm3ZL_9Cf3qfKAc485ysgAAA2swggNnBgkqhkiG9w0BBwagggNYMIIDVAIBADCCA00GCSqGSIb3DQEHATAeBglghkgBZQMEAS4wEQQMxTLigd73kxpNfHFaAgEQgIIDHoK7dr3MOtsb5JwM9QkRSiM3jX-WuEB-h-IDyM59Aizr3NhbeTipDTskGDCCCMYLClVGHJOY0xGp8EWiqTUSFbBw3dRQaxU2fNfZdSjRZm6355CulzEMK68XiqvhGPoYfPOgP9MVCP7f-eailund8q2QoUg9kWloJ8XrcIvpVgVXkhdbg8Hm3O16F_bX0YeGmG1RR7OL5VQ7nK9If4cyecvVtDE5tL_n5AqN1hWHmgx6yc4emGa373OrNMzoZMjSCjnwm__eP37_gWL9zJz5qSIJzRkx93WtMjlKX_Hoa4q78X8bE9Up5Mvv_RtoRxu_r4tkRzYo4fBGPDN9Omp5yMp4h0X8NwcPyr1Xbnkr9D8Qa_ADRjuzyY7do8ev6nfYTB14FnPnhszY-KRwo08i3CvTVhSQS7XTqixesQKoF3TBFNsrqEsB37e466XZiGaGLZbKywNq2nYkvMfh0MWkTAjGzSRvxQEeetcqHunSbCs_kR-aeZ2vEgBF6TOjP969kL9H5yZTIY4r1PIjbcKXAjVRXSy2FrYTAjQtxvnlU-kc4P-oZaeuL0N0ERv3cI3kQdo1dg9K_TexDuPVJsZL3MdXGI8eKl2qx0AkQjVaw550v7EK2Xs0aAdnIbxhlgr2_zTrCwZNDlWu3xCKXD52rwppactKvR_UJMvtqJUCLqFZ4qjQ4p7-Udgr0SBFsuv1HtQQrjc9YyX7RyydiyjvXnCDxyQkWDAIpTyDp4AStuWL6Jx54JQQxELep0IjH2QN--y1OcSP_gIJTVR_mze-mVosPFmIl6Asft_WPjkx4TGVpwGO7VRjNAyQPPexL01UQvABaVCaE-AU-IHSltw4YwaBwJtOr07MTUbN2H6TA27olU6iZyjxJdX7dMAw3aNb-g0TwMpGwSeuZF7JVmtrsMV0pZNoGXOHRcMS7cMTisFMlKPdNvwDI5z6qyjbWr-GaO-qKi-H6dED8zz_lwfBaJBhrIbhCXjvOtgIMyeDsM7nhXdcCH0gOA8NaOzMSQM4CgLZqUsDYQhX3BejWEde8W9EHAAe6kupO7D541vz8w
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0929119923001700
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0929119923001700
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0929119923001700

Investitionen gekoppelt. Dartber hinaus wird grund-
satzlich nach dem Pari-passu-Prinzip finanziert, d. h.
unter der Voraussetzung, dass sich private Investo-
ren gleichzeitig und zu gleichen Konditionen enga-
gieren. Letzteres bedeutet, dass der Zukunftsfonds
als Marktteilnehmer selbst zu marktkonformen Be-
dingungen agiert und somit nicht aufgrund einer
moglichen Sonderstellung verzerrend in den Markt
eingreift.

»,Software is eating the world“ #! oder VC als
Schliisselressource in der digitalen Wirtschaft
Unternehmen wie Google und Facebook stehen
exemplarisch fir die Riege junger Unternehmen mit di-
gitalen, hoch skalierbaren Geschéaftsmodellen. Solche
Unternehmen kdnnen ihr Angebot schnell auf eine
grof3e Zahl an Kunden ausweiten und deren Nachfrage
bedienen, ohne dass die Kosten in gleichem Mal} mit-
wachsen. Je starker die Kosten hinter dem Wachstum
zuruckbleiben, desto skalierbarer ist das Geschéaftsmo-
dell. Im Vergleich zur Grindungszeit der Vorreiter ha-
ben sich in den vergangenen zehn Jahren die Voraus-
setzungen fir digitale Start-ups nochmals deutlich ver-
bessert. Es gibt kaum mehr Wirtschaftsbereiche, die
nicht von Software oder Web 2.0-Apps abhangig sind.
Nach Einfihrung des iPhones 2007 hat sich die mobile
Internetnutzung per Smartphone massenhaft ausge-
breitet. Das brachte ein riesiges Potenzial fur die Ent-
wicklung innovativer digitaler Geschaftsmodelle.
Gleich- zeitig haben sich die Markteintrittshirden fir di-
gitale Start-ups aufgrund erodierender Investitionskos-
ten beispielsweise durch Cloud Computing deutlich ge-
senkt. Die Wachstumstrajektorie digitaler Start-ups un-
terscheidet sich deshalb von klassischen Technologie-
Start-ups.

Wenn digitale Start-ups global wettbewerbsfahig sein
wollen, sind sie haufig dazu gezwungen nach der Ent-
wicklung einer funktionierenden Beta-Version hochzu-
skalieren, also schnell viele Kunden anzuziehen
(Marktanteil) und einen Vorsprung bei der Markenbe-
kanntheit aufzubauen. Insbesondere bei Plattforman-
satzen ist eine solche Strategie notwendig, da es sich
hier aufgrund von Netzwerkeffekten haufig um ,Winner-
take-most“-Markte handelt. Im Unterschied zu klassi-
schen Technologie-Start-ups entstehen bei ihnen die
Kosten also nicht maRgeblich bei der Entwicklung und
Verbesserung eines technischen Produktprototyps,
sondern bei der Skalierung — auch wenn diese grund-
satzlich

41 Marc Adreesen, Why Software is Eating the World, Essay in The Wall
Street Journal, 20. August, 2011.
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kosteneffizient erfolgt. Je héher und schneller skaliert
werden soll, desto mehr Kapital wird benétigt. Ein star-
kes, weit entwickeltes VC-Okosystem kann deshalb ei-
nen groflen Wettbewerbsvorteil bei der Kommerziali-
sierung und Verbreitung innovativer Technologien brin-
gen, VC kann daher als Schliisselressource gesehen
werden.

2.2 Entwicklung und Status Quo des
deutschen VC-Markts

Die USA nehmen bei der Entwicklung von Venture Ca-
pital-Beteiligungen an jungen, technologieorientierten
Wachstumsunternehmen international die Vorreiterrolle
ein. Dort hatte die moderne VC-Industrie in den
1950er-Jahren ihre Anfange. Basis dafir waren Tech-
nologieunternehmen, die sich mittels hochdotierter mili-
tarischer Auftrage fur Forschung, Entwicklung und Fer-
tigung griinden und entwickeln konnten. Im Vergleich
dazu, ist der deutsche VC-Markt ahnlich wie in den
meisten europaischen Landern aufgrund bankbasierter
Finanzsysteme jinger. Die ersten deutschen VC-Ge-
sellschaften entstanden Anfang der 1980er-Jahre. Die
USA haben also einen Entwicklungsvorsprung von
etwa 30 Jahren. In Europa ist nur der VC-Markt im UK,
wo der Kapitalmarkt fur die Wirtschaft eine deutlich gro-
Rere Rolle spielt, bereits alter und reifer als in Konti-
nentaleuropa.

VC-Markt in Deutschland ist gemessen am BIP im
internationalen Vergleich nach wie vor klein

Die unterschiedlichen Entwicklungsstande spiegeln
sich in der GrolRe der VC-Markte gemessen am jeweili-
gen Bruttoinlandsprodukt (BIP) wider. So entsprachen
die jahrlichen Volumina der mit deutschen Start-ups
von Investoren getéatigten VC-Deals in den vergange-
nen funf Jahren auf Basis der Transaktionsdaten von
Dealroom.co (vgl. Abschnitt A) einer durchschnittlichen
BIP-Quote von 0,26 % (Abbildung 4). Die deutsche
BIP-Quote liegt somit knapp Uber dem Durchschnitt der
EU-27 Lander mit 0,25 %. Frankreich, das insbeson-
dere in den vergangenen drei Jahren im Rahmen wirt-
schaftspolitischer Initiativen 6ffentliches und privates
Kapital fir den VC-Markt mobilisiert hat, kommt auf
0,35 % und somit gemessen am BIP auf einen um ein
Drittel groReren VC-Markt. Das UK und die USA liegen
wiederum auf einem deutlich héheren Niveau. Deren
VC-Markte sind mit durchschnittlichen BIP-Quoten von
0,81 % und 0,92 % mehr als 3-mal so grof® wie der
deutsche.
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Abbildung 4: VC-Markte in USA und im UK ge-
messen am BIP mehr als 3-mal so gro
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Quelle: KfW Venture Capital Dashboard Q2 2024 von KfW Research
basierend auf Dealroom.co.

Der Faktor, um den insbesondere der US-Markt, den
deutschen Uberragt, unterscheidet sich dabei nach
Segmenten recht deutlich. So wurde in den USA in den
letzten flinf Jahren gemessen am BIP ein etwa 2,7-mal
so hohes Volumen an Seed-Finanzierung von Investo-
ren bereitgestellt (Abbildung 5). Das Volumen an Start-
up-Finanzierung war 3,4-mal, von Scale-up-Finanzie-
rungen sogar 3,7-mal so hoch.

Abbildung 5: VC-Markt in den USA ist vor allem
im Scale-up-Segment deutlich grofer
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Wahrend der Vorsprung der VC-Markte in den USA
und im UK historisch gewachsen ist, zeigt sich gegen-
Uber Frankreich erst in den letzten beiden Jahren eine

42 Mit der Tibi-Initiative wurde privates Kapital von franzdsischen institutionel-
len Investoren fiir den VC-Markt mobilisiert.
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Licke (Abbildung 6). Ausschlaggebend hierfiir war eine
Initiative der franzésischen Regierung mit dem Ziel,
das Start-up Okosystem zu starken. Mit Blick auf die
Kapitalverfiigbarkeit war der ,Plan Tibi“42 dabei das
wichtigste Projekt, das 2022 gegen die internationale
Marktabkihlung zu einem sichtbaren Anstieg der VC-
Investitionen fiihrte. Der internationale Ruckstand
Deutschlands auf dem VC-Markt kann volkswirtschaft-
lich zum Nachteil sein.

Abbildung 6: Licke zu internationalen Peers - seit
zwei Jahren auch zu Frankreich
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Positive Entwicklung des VC-Markts in Deutsch-
land

Das Volumen der VC-Deals in Deutschland hat sich in
den letzten Jahren sehr positiv entwickelt. Der deut-
sche VC-Markt ist deutlich gréfRer und reifer geworden,
auch wenn der Riickstand auf wichtige Vergleichs-
markte teilweise groRer wurde. Zwar befindet sich der
VC-Markt seit der inflationsbedingten Zinswende von
Anfang 2022 in einer Abklhlungsphase, das voéllig un-
erwartete Ausnahmejahr 2021 sollte hier aber nicht der
Malstab sein. Bei der Verdreifachung des VC-Dealvo-
lumen auf 18,6 Mrd. EUR im Vergleich zum Vorjahr
(5,8 Mrd. EUR) wurde bereits vor Ubertreibungen im
Markt gewarnt*® (Abbildung 7:). Im vergangenen Jahr
2023 haben deutsche Start-ups insgesamt rund

7,1 Mrd. EUR VC eingeworben. Der deutsche VC-
Markt erreichte somit in etwa das Niveau des Jahres
2019, zeigt sich also bei seiner Anpassung an das
neue Zinsumfeld als sehr robust.

Abhangigkeit im Wachstumsbereich insbesondere
von US-Investoren

Der Investitionsboom 2021 wurde insbesondere durch
US-Investoren befeuert, die dann deutlich starker als
zuvor in Europa aktiv wurden. Dabei stachen

43 Rammer et al. (2023), Studie zu Finanzierungs- und Férderbedarfen von
Griinen Griindungen: Bericht an die KfW Bankengruppe. Abschlussbericht,
ZEW-Gutachten und Forschungsberichte, ZEW — Leibniz-Zentrum fiir Européa-
ische Wirtschaftsforschung, Mannheim.
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Crossover-Investoren hervor, also Investoren, die typi-
scherweise eigentlich keine VC-Direktinvestitionen
durchfiihren, wie Private Equity-Fonds, Hedge-Fonds
oder institutionelle Investoren, und bereit waren, grol3e
Summen zu hohen Bewertungen zu investieren. Ge-
nauso schnell wie diese Investoren den deutschen VC-
Markt emporhoben, zogen sie sich nach der Zinswende
aber wieder zuriick. Denn diese Akteure investieren ty-
pischerweise prozyklisch. lhre Aktivitat steigt, wenn die
wirtschaftliche Situation gut und Kapital vorhanden ist.
Sie ziehen sich aber wieder zurlick, wenn das Pendel
umschlagt.4

Mit der Zinswende ist das Pendel umgeschlagen. Stei-
gende Zinsen bedeuten sinkende Bewertungen. Auf-
grund der Unsicherheit dariber, wie weit die Bewertun-
gen zuriuckgehen werden, hielten sich Investoren zu-
nachst grundsatzlich zurtick. Medial wurde das Bild ei-
ner Investitionsflaute gezeichnet, obwohl sich der Markt
bereits ab Mitte 2022 wieder stabilisierte und seither in
den Folgequartalen bestandig VC-Deals in Anzahl und
Volumen abgeschlossen wurden wie vor 2021.

Abbildung 7: Volumen der VC-Deals in Deutsch-
land sind deutlich gestiegen
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Die Griinde, weshalb auslandische Investoren in deut-
sche Start-ups investieren, sind vielfaltig. Fur US-In-
vestoren zahlt das Bewertungsniveau dazu. In den
USA wird Unternehmen typischerweise ein héheres
Bewertungsniveau zugestanden als in Deutschland

4 Kraemer-Eis und Croce (2023), EIF VC Survey 2023: Market sentiment,
scale-up financing and human capital.

45 Weik et al. (2024), Venture capital and the international relocation of
startups, Research Policy, Volume 53, Issue 7.
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und Europa. Die dort hdheren Bewertungen kommen
zwar zum Teil durch bessere Wachstums- und Exitper-
spektiven (Abbildung 16) zustande — hier ist die regula-
torische, aber auch kulturelle Fragmentierung des eu-
ropaischen Markts ein Grundproblem fiir hiesige Start-
ups — dennoch wird das Bewertungsniveau in Deutsch-
land und Europa grundsatzlich als glinstiger wahrge-
nommen. Bei exithaheren Start-ups, also in spateren
Finanzierungsrunden, spielt daher moglicherweise
auch eine Art Bewertungsarbitrage eine Rolle: es wird
hier bei einem ,glinstigeren“ Bewertungsniveau in
Start-ups investiert, mit dem Ziel, dann in den USA bei
einem hoheren Bewertungsniveau den Exit zu machen.

Dafur spricht, dass auslandische Investoren bei gréRRe-
ren (also eher spateren) Deals haufiger vertreten sind.
Mehr als die Halfte der VC-Deals tber 50 Mio. EUR in
Deutschland werden allein von auslandischen Investo-
ren durchgefiihrt (Abbildung 8). Neuere Studien deuten
darauf hin, dass die Beteiligung auslandischer VC-In-
vestoren kausal zumindest das Risiko eines auslandi-
schen Exits (d. h. Trade-sale an auslandische Unter-
nehmen oder IPO an auslandischen Borsen) erhéht. 45
Das hohere Gewicht auslandischer Investoren in spate-
ren Finanzierungsrunden hangt aber auch damit zu-
sammen, dass ihnen aufgrund ihrer Marktferne bei fri-
hen Finanzierungsrunden Screening und Due Diligence
schwerer fallen. Informationsdefizite sind in spateren
Runden geringer, was die Investitionstatigkeit dort er-
leichtert — insbesondere auch, weil in den USA im
Scale-up-Segment ja ein deutlich hoheres Finanzie-
rungsvolumen zu Verfligung steht, wie bereits gezeigt
wurde.

Innerhalb Europas weist der deutsche VC-Markt 2023

aus Investorensicht folgende Starken auf, die somit fur
die Weiterentwicklung eine wichtige Rolle spielen kén-
nen:46

o Starke des Dealflows, also der Investitionsopportuni-
taten fur VC-Investoren, und Grofle des Markts.

e Staatliche Unterstiitzung, ein erstklassiges Okosys-
tem und akademische Exzellenz im Technologiebe-
reich.

e Fuhrungsposition bei Cleantech-Innovationen und
klimatechnischen Lésungen.

46 EIF (2023), EIF VC Survey 2023: Market sentiment, scale-up financing and
human capital
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Abbildung 8: Je groRer die VC-Deals, desto gro-
Rer der Anteil auslandischer Investoren

Investorenherkunft bei VC-Deals in Deutschland
in Prozent (& 2021-2023)

Deals bis 2 Mio. EUR 48 22
>2-20 Mio. EUR 65 24
>20-50 Mio. EUR 59 35
>50 Mio. EUR 43 53

= Nur deutsche Investoren Auch deutsche Investoren

Nur auslandische Investoren

Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.

Ein weiterer Grund fir die gro3e Bedeutung auslandi-
scher Investoren bei groRen Wachstumsfinanzierungen
ist, dass der deutsche VC-Markt diese nur sporadisch
allein aus eigener Kraft stemmen kann. Im deutschen
(und europaischen) VC-Okosystem gibt es zu wenige
Fonds mit einem ausreichend groRen Volumen, um
grofRe Finanzierungsrunden regelmafig allein oder zu-
sammen mit anderen deutschen Investoren durchzu-
fuhren. Denn das Fondsvolumen determiniert aufgrund
von Diversifizierungsvorgaben den maximalen Betrag
(somit auch die maximale DealgréfRe), den ein Fonds in
ein einzelnes Start-up investieren kann.*” Hier hat der
US-Markt einen deutlichen Vorteil.

2.3 Fundraising und Fonds

Bevor VC-Fonds in Start-ups investieren kénnen, mus-
sen die Fondsinitiatoren zuerst die finanziellen Mittel
von Kapitalanlegern einwerben (Box 1). Dieses
Fundraising dauert in der Regel 1-1,5 Jahre, je nach
Fondskonzept und wirtschaftlichem Umfeld teilweise
auch deutlich langer. Das VC-Angebot fur Start-ups
hangt also wesentlich davon ab, wie viel Anlagekapital
eingeworben werden kann. Dabei steht die Assetklasse
,VC" in Konkurrenz zu anderen Assetklassen wie Ak-
tien, Anleihen oder Immobilien.

Im Niedrigzinsumfeld der vergangenen Dekade hatten
alternative Assets wie Venture Capital aufgrund ihrer
Renditechancen einen deutlichen Kapitalzufluss erfah-
ren. Sowohl in Europa als auch in den USA stieg die
Anzahl der VC-Fonds mit erfolgreich abgeschlossenem
Fundraising und deren eingeworbene Mittel bis zum
Jahr 2021 trendmaRig an (Abbildung 9). Die Zinswende
seit Anfang 2022 war jedoch eine Zasur fur den VC-
Markt. Im Rahmen der Zinswende hoben Notenbanken
zur Inflationsbekdmpfung die Leitzinsen international

47 “Larger funds can write bigger checks, do more follow-ons, and have their
pick of the best startups due to their largesse and qualities”, Graham (2019),
State of the Venture Capital Industry in 2019, Topal.

Seite 22

stark und konsequent an. Die steigenden Zinsen mach-
ten nach der langjahrigen Niedrigzinsphase Assetklas-
sen wie Anleihen fur Kapitalanleger wieder sehr viel at-
traktiver, zum anderen fihrten sie dazu, dass die Ge-
wichtungen der Assetklassen in den Anlageportfolien
sich plétzlich verschoben: der Wert liquider Anlagen
wie Aktien sank deutlich, wodurch vielfach die Zielallo-
kation illiquider und somit weniger schwankungsanfalli-
ger Assets (wie VC) in den Anlageportfolien Gberschrit-
ten wurde (sog. Denominator-Effekt).

Aufgrund attraktiver werdender Alternativen und des
Denominator-Effekts hielten sich die Kapitalanleger mit
neuen VC-Anlagen zurlick. Das Fundraising wurde fir
Fondsinitiatoren somit deutlich schwieriger (d. h. Mei-
lensteine wie First Closing oder Zielvolumen zu errei-
chen) und zeitaufwandiger. Gut vernetzten und erfahre-
nen Fondsinitiatoren, die bereits einen guten Track Re-
kord vorweisen kénnen, fallt es in einem solchen Um-
feld leichter Kapital fir einen neuen Fonds einzuwer-
ben als Neulingen. Diese leiden daher besonders unter
den Marktbedingungen.

Abbildung 9: Final Closings spiegeln Wachstum
der Assetklasse "VC*“ wider — widrige Marktbedin-
gungen zuletzt sichtbar

Final Closings von VC-Fonds, Anzahl und Volumen
38

Deutschland 2,8

140,6  131,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Anzahl Final Closings Volumen in Mrd. EUR

Anmerkung: Final Closings von Fonds der Assetklasse ,Venture Ca-
pital“, Geografische Europa-Abgrenzung.

Quelle: KfW Research basierend auf Preqin.
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Mit der Zinswende tribte sich das Fundraisingklima,
also die Beurteilung von Lage und Erwartungen des
Fundraisingumfeld durch VC-Investoren, in Deutsch-
land entsprechend unmittelbar und sehr stark ein und
rutschte 2023 auf das Tiefstniveau der Finanzkrise
2008/2009 ab (Abbildung 10). Aufgrund der Dauer des
Fundraisingprozesses schlug sich das erschwerte
Marktumfeld erst zeitverzdgert in der zu beobachten-
den Anzahl und dem Volumen neu aufgelegter Fonds
nieder. So ging die Fundraisingaktivitat in Europa und
den USA gemessen an den Final Closings erst 2023
spurbar zurlck. Der Blick auf die Fundraisingaktivitat
offenbart zudem, dass der Boom im Jahr 2021 sowie
die anschlieBende Abkihlung des Markts in den USA
deutlich ausgepragter war als in Europa (Abbildung 9).

Anders als beim zwischenzeitlichen Einbruch des
Fundraisingklimas im Coronajahr 2020, der maf3geblich
die pandemiebedingte Unsicherheit widerspiegelte, ha-
ben sich mit der Zinswende die realen wirtschaftlichen
Gegebenheiten verandert. Seit Herbst 2022 haben sich
die Kurse an den Aktienmarkten allerdings wieder er-
holt und mittlerweile neue Rekordstande markiert. Das
Problem des Denominator-Effekts hat sich somit wie-
der entscharft. Dartber hinaus war die Inflationsbe-
kampfung erfolgreich, international stehen daher Zins-
senkungen in Aussicht. Die EZB hat fir den Euroraum
den Leitzins im Juni 2024 bereits gesenkt. Fur das
Fundraisingklima ist daher wieder eine positive Ent-
wicklung zu erwarten.

Abbildung 10: Niveau des VC-Fundraisingklimas
Ende 2023 so schlecht wie zur Finanzkrise

Fundraisingklima in Punkten und EZB-Leitzins
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Quelle: German Venture Capital Barometer.

Im Zeitraum 2021-2023 haben in Deutschland ansés-
sige VC-Fonds rund 8,28 Mrd. EUR an Mitteln einge-
worben (Abbildung 9). Die mit einem Anteil von 24 %
wichtigste Quelle waren dabei Unternehmen (Abbil-
dung 11). Die nachstgréRte Quelle mit einem Beitrag
von 13 % war die Offentliche Hand. Bei einem wesentli-
chen Teil des eingeworbenen Kapitals (43 %) sind die
Quellen allerdings unklar. Hierdurch wird vermutlich die
Kapitalherkunft aus privaten Quellen unterschéatzt, da

Der deutsche Venture Capital-Markt

die Transparenz bei 6ffentlichen Quellen in der Regel
hoher ist.

Abbildung 11: Institutionelle Investoren haben nur
kleinen Anteil am Fundraising deutscher VC-Fonds

Fundraisingquellen in Prozent (& 2021-2023)

Deutschland E 24 5) 5

Europa 17 15 u 6
Frankreich 18 18 3

00

m Finanzinstitute / Kapitalmarkte
Stiftungen/Stiftungsfonds

= Dachfonds

u Versicherer/Pensionsfonds

= Nicht klassifiziert

Unternehmen

Family Offices/ Privatinvestoren
= Offentliche Hand

Vermogensverwalter a.n.g.

Quelle: KfW Research basierend auf Invest Europe.

Ein Vergleich der Mittelherkunft von VC-Investments in
verschiedenen Landern kann wichtige Hinweise darauf
geben, welche Quellen starker aktiviert werden kon-
nen. Der Anteil von Unternehmen an den von VC-
Fonds in den Jahren 2021-2023 eingeworbenen Mit-
teln ist in Deutschland mit 24 % Uberdurchschnittlich
hoch. Andere private Quellen, wie Family Offices, Ver-
sicherer/Pensionsfonds oder Dachfonds leisten dage-
gen nur einen geringen Beitrag zu den Anlagen in deut-
sche VC-Fonds. So stellen beispielsweise Versicherer
und Pensionsfonds nur 4 % der von deutschen Fonds
eingeworbenen Mittel. Im UK und in Europa sind es an-
teilig etwa doppelt so viel Mittel, in Frankreich im glei-
chen Zeitraum gar viermal so viel. Somit liegt in der
Mobilisierung privaten Kapitals, insbesondere von gro-
Ren Kapitalsammelstellen wie etwa Versicherungen
und Pensionsfonds, nach wie vor ein grol3es Entwick-
lungspotenzial fir den VC-Markt.

Bei der Interpretation der vorliegenden Daten ist aller-
dings Vorsicht geboten. Denn bei einem recht hohen
Anteil der Mittel ist die Herkunft unbekannt. Europaweit
sind es 20 % der in den Jahren 2021-2023 eingewor-
benen Mittel, im UK und in Deutschland sind es gar

40 % und 43 %. Aufgrund der in unterschiedlichem
Ausmal fehlenden Werte ist die Interpretation des Lan-
dervergleichs schwierig. Der Anteil der 6ffentlichen
Hand am Fundraising durfte allerdings eher ihren tat-
sachlichen Beitrag widerspiegeln als die Anteile der pri-
vaten Quellen, die vermutlich héher sind. Grund fiir
diese Annahme ist, dass eine unbekannte Mittelher-
kunft bei privaten Quellen wahrscheinlicher ist als bei
offentlichen Quellen mit in der Regel hdherer Transpa-
renz.
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Scale-up-Gap beim VC-Angebot in Deutschland
und Europa

Seit langem wird im deutschen und europaischen VC-
Okosystem ein Defizit beim Angebot von Mitteln bei
grof3volumigen Runden im Wachstumsbereich zuge-
schrieben.*® Diese Feststellung war bereits bei Initiie-
rung des Zukunftsfonds Anlass flr eine strategische
Ausrichtung verschiedener Bausteine an einer Verbes-
serung des Finanzierungsangebots fur Start-ups im
Wachstumsbereich (vgl. Abschnitt 1.1).

Dass der Fokus des Wagniskapitalangebots in den
USA nach wie vor starker auf Scale-ups ausgerichtet
ist als in Deutschland und Europa, legt unter anderem
die Verteilung der bei neuen Fonds eingeworbenen
Mittel entlang deren Investmentstrategie nahe (Abbil-
dung 12). So wurden in Deutschland zwischen 2021
und 2023 66 % der Mittel von Fonds eingeworben, die
auf Beteiligungen in frihen Finanzierungsphasen spe-
zialisiert sind. In Europa waren es 55 %, in den USA
weniger als die Halfte der von Fonds eingeworbenen
Mittel. Nur 4 % der verwalteten Mittel in Deutschland
entfallen auf Fonds mit einer dezidiert auf den Scale-
up-Bereich ausgerichteten Anlagestrategie. In den USA
sind es mit 10 % anteilig mehr als doppelt so viel.

Abbildung 12: In den USA mehr Mittel bei Fonds
mit Investmentfokus auf den Wachstumsbereich

Anteil der Investmentstrategien neu aufgelegter Fonds bezogen auf
das gesamte Fundraisingvolumen in Prozent (2021-2023)

Deutschland 30

Europa 39

USA 46 10 44

= Early Stage Scale-up / Late Stage Venture (General)

Quelle: KfW Research basierend auf Preqin.

Da der Kapitalbedarf von Scale-ups vergleichsweise
grof} ist, ist es fir ein geeignetes VC-Angebot im
Wachstumsbereich wichtig, dass Investoren Fonds mit
hinreichender Groé3e auflegen kdnnen (investors with
~.deep pockets“)*® Denn flir eine angemessene Diversi-
fizierung des Fondsportfolios diirfen Einzelinvestments
keinen zu hohen Anteil des Portfolios der Fonds aus-
machen. Auch aus Sicht der Start-ups fihrt eine Betei-
ligung zu vieler kleiner Investoren zu einer zu diversen
und unhandlichen Beteiligungsstruktur, die schwerer zu
48 Z.B. Ambrosio, Brasili und Niakaros (2021). European Scale-Up Gap: Too

few good companies or too few good investors. European Commission, Direc-
torate-General for Research and Innovation.
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verwalten ist. Zudem sind gréRere Investoren besser in
der Lage, bei Bedarf weitere Mittel fiir eine Anschlussfi-
nanzierung von Unternehmen im eigenen Bestands-
portfolio bereitzustellen.

Bei den durch grol3e VC-Fonds verwalteten Mitteln ist
ein deutlicher Abstand von Deutschland und Europa zu
den USA festzustellen. So wurden zwischen 2021—
2023 in den USA 70 % aller durch neu aufgelegte VC-
Fonds eingeworbenen Mittel durch Fonds eingesam-
melt, die jeweils ein Fondsvolumen von 250 Mio. EUR
und mehr erreichten (Abbildung 13). In Deutschland
und Europa waren es zum Vergleich mit 46 % bezie-
hungsweise 44 % jeweils weniger. Noch deutlicher wird
der Unterschied bei ,sehr grolen Fonds mit einem Vo-
lumen von 500 Mio. EUR und mehr. In den USA wer-
den knapp Uber die Halfte aller eingeworbenen Mittel
von solchen Fonds verwaltet. In Europa insgesamt sind
es knapp ein Funftel aller Mittel, in Deutschland nur
knapp ein Zehntel. Die Férderung von Marktbedingun-
gen, die auch diesseits des Atlantiks das Entstehen
grolRer Fonds beginstigen, stellt vor diesem Hinter-
grund nach wie vor ein wichtiges wirtschaftspolitisches
Handlungsfeld dar.

Abbildung 13: In den USA ist in groRen Fonds an-
teilig mehr Kapital als in Deutschland und Europa

Anteil des Gesamtvolumens neu aufgelegter Fonds nach Fondsgro-
Renklassen in Prozent (2021-2023)
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Quelle: KfW Research basierend auf Preqin.

2.4 Venture Debt als zunehmend wichti-
ger Teil im Finanzierungsmix von Start-ups

Erganzend zur Beteiligungsfinanzierung tber VC hat
sich (ausgehend von den USA) Uber die Jahre ein
Markt fir Fremdkapital fir Start-ups, so genanntes
Venture Debt (VD), etabliert.50 Im Vergleich zu Venture
Capital ist Venture Debt darauf ausgelegt, dass das ge-
liehene Kapital unter der Entrichtung von Zinsen voll-
standig zurtckgefihrt wird. Im Unterschied zur

49 Duruflé, Hellmann und Wilson (2018). From start-up to scale-up. Oxford
Scholarship Online.

50 Viete (2023), Venture Debt in Deutschland und Europa: eine Bestandsauf-
nahme, KfW Research, Fokus Volkswirtschaft Nr. 441.
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konventionellen Bankenfinanzierung, die sich am be-
stehenden Cashflow oder vorhandenen physischen As-
sets zur Besicherung orientiert, richten VD-Geber ihre
Finanzierungsentscheidung jedoch daran aus, wie
wahrscheinlich ein Start-up in der Zukunft Wachstum
generieren, und so erfolgreich neues Eigenkapital ein-
sammeln oder profitabel werden kann. VD eignet sich
daher vor allem flir Start-ups in spateren Wachstums-
phasen und fungiert im Finanzierungsmix komplemen-
tar zur klassischen Finanzierung mit VC. Aus Sicht der
Start-ups liegt der zentrale Vorteil der VD-Finanzierung
darin begriindet, dass keine oder nur in geringerem
Umfang (durch Warrants) Gesellschaftsanteile abgege-
ben werden und es somit nicht zu einer Verwasserung
der Anteile von Griinderinnen, Griindern und Bestands-
investoren kommt. Uber die Aufnahme von VD kénnen
Start-ups vor der ndchsten Finanzierungsrunde und
Bewertung wertsteigernde Meilensteine umsetzen oder
eine Neubewertung zu unglinstigen Marktsituationen
vermeiden.

Bei Venture Debt handelt es sich um eine vergleichs-
weise junge Finanzierungsform. Der Markt fir VD ist in
Deutschland und Europa noch sehr klein. In den ver-
gangenen zehn Jahren ist jedoch ein deutliches
Wachstum zu verzeichnen (Abbildung 14). Insbeson-
dere wahrend der Abkiihlung des VC-Markts nach
2021 und den damit einhergehenden erschwerten Be-
dingungen bei der Equity-Finanzierung nahm VD ver-
mehrt eine Rolle als erganzende Finanzierungsform fiir
Start-ups ein. VD diente Start-ups in dieser Marktlage
haufiger zur Sicherung von zuséatzlicher Liquiditat und
die Aktivitat auf dem VD-Markt in Deutschland und Eu-
ropa zog nochmals an.

Insgesamt tragt VD zum Schlieen der Liicke zwischen
Beteiligungen Uber Wagniskapital und klassischer Ban-
ken- und Kapitalmarktfinanzierung fur reifere Unterneh-
men bei. Da der Finanzierungsbedarf im deutschen
und européischen Start-up-Okosystem immer haufiger
durch Unternehmen in spateren Wachstumsphasen ge-
pragt ist, ist auch in Zukunft von einer steigenden Be-
deutung von VD-Angeboten auszugehen.

51 Gao (2024), US VC Fundraising From an LP Perspective, PitchBook Ana-
lyst Note.
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Abbildung 14: Venture Debt-Deals in Deutschland
und Europa noch selten aber zunehmend

Anzahl der Venture Debt Deals nach GroRe der Einzelfinanzierung
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Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.
2.5 Exits

VC-Fonds investieren mit dem Ziel, ihren Portfolioun-
ternehmen die Weiterentwicklung zu finanzieren, am
dadurch steigenden Unternehmenswert zu partizipieren
und mit den beim Beteiligungsverkauf realisierten
Exiterlésen Ruckflisse fur ihre Investoren zu generie-
ren (Box 1). Diese Ruckflisse werden von den Kapital-
anlegern haufig wieder in der Assetklasse VC angelegt.
Darum ist das aktuelle Exitklima eine weitere Ursache
fur das schlechte Fundraisingklima. Denn hohe Exiter-
|0se zu erzielen, wurde in den letzten beiden Jahren in-
ternational deutlich schwieriger und somit Rickflisse
an die Fondsanleger geringer. So ist seit Anfang 2022
bis Ende 2023 die Riickflussquote von US VC-Fonds
im Durchschnitt auf ein 14-Jahres-Tief gefallen.®! Das
Exitklima, also die Beurteilung der Lage und Erwartun-
gen zum Exitumfeld durch VC-Investoren, ist auch in
Deutschland entsprechend deutlich eingebrochen (Ab-
bildung 15).
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Abbildung 15: Exitklima so schlecht wie zur Fi-
nanzkrise

Exit-Klimaindikatoren in Punkten
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Quelle: German Venture Capital Barometer.

Ein Grund fur die geringeren Exiterldse ist zum einen
die zinswendebedingt sinkenden Unternehmensbewer-
tungen. Zum anderen aber auch, dass IPOs als typi-
scherweise rendite- und erl@sstarkste Exitform deutlich
seltener stattfanden. So war in den USA die Zahl von
IPOs VC-finanzierter Unternehmen in der jiingeren
Vergangenheit nur in den Jahren der Finanzkrise
2008/2009 kleiner als 2022/2023.52 Mit der Zinswende
gingen die Kurse an der weltweit wichtigsten Technolo-
giebodrse, der NASDAQ, bis Ende 2023 auf Talfahrt. In
fallenden Markten werden IPOs typischerweise vermie-
den. Bis Ende 2022 hatten die Kurse dort die Verluste
zwar fast wieder wettgemacht, dennoch stieg die Zahl
der IPOs nur wenig an. Selbst im ersten Halbjahr 2024,
in dem neue Rekordstande erreicht wurden, blieb die
IPO-Tatigkeit vergleichsweise gering. Moglicherweise
fehlte das Vertrauen in die Nachhaltigkeit der Kurser-
holungen. Der TecDax als der in Deutschland wich-
tigste Index fiir Technologieaktien, hat bis Ende 2023
(und auch bis zum 1. Halbjahr 2024) nur etwa die
Halfte seiner Verluste nach der Zinswende wieder auf-
geholt. Trotz der Erholung ist das IPO-Klima nach dem
Einbruch 2022 im Jahr 2023 weiter abgesackt.

Obwohl IPOs typischerweise am rendite- und erlds-
starksten sind, erfolgen Exits am haufigsten tber
Trade-sales, also die VerauRRerung der Unternehmens-
beteiligungen an strategische Investoren, die sich so
neue Technologien oder Geschaftsmodelle ins Unter-
nehmen holen. Das hat mit den hdheren Anforderun-
gen zu tun, die bei IPOs an Unternehmen gestellt wer-
den, bspw. an Grofl3e, Entwicklungsstand und Prognos-
tizierbarkeit der zukinftigen Cashflows. Das Trade-
sale-Klima war 2022 etwas starker eingebrochen als

52 Ritter (2024), Initial Public Offerings: VC-backed IPO Statistics Through
2023, abgerufen am 01.07.2024.
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das gesamte Exitklima, lag 2023 dann aber auf einem
ahnlich geringen Niveau. Die Zahl der Trade-sales lag
in den vergangenen beiden Jahren allerdings sogar et-
was Uber dem bereits hohen Niveau des Jahres
2021.58 Fiir die Diskrepanz zwischen Exitaktivitat und
-klima diirfte der eingangs erwahnte Bewertungsdruck
verantwortlich sein, der trotz der hohen Anzahl an
Trade-sales zu sinkenden Exiterldsen fiihrte.

Im Zeitraum 2021-2023 gab es bei deutschen Start-
ups 391 Exitdeals. 87 % davon waren Acquisiti-
ons/Trade-sales, nur 4 % IPOs. In den USA waren
IPOs VC-finanzierter Start-ups aufgrund der dort gro-
Reren Aufnahmefahigkeit der Kapitalmarkte mehr als
dreimal so wahrscheinlich (Abbildung 16).

Abbildung 16: Trade-sales dominieren Exits, IPOs
VC-finanzierter deutscher Start-ups selten

Exits in Prozent (2021-2023)

Deutschland USA

m Acquisition Buyout IPO

Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.

2.6 Technologiebereiche

Im Zeitraum 2021-2023 lag bei VC-Investitionen in
Deutschland ein Schwerpunkt auf dem Fintech-Sektor.
Etwa 15 % der 36,3 Mrd. EUR Dealvolumen in diesen
Jahren entfielen auf Fintech-Start-ups (Abbildung 17).
Insgesamt entfielen drei Viertel des Dealvolumens auf
die acht Sektoren Fintech (15 %), Lebensmittel (11 %),
Energie (11 %), Gesundheit (10 %), Unternehmens-
software (10 %), Transport (8 %), Marketing (6 %) und
Immobilien (4 %). Das restliche Viertel verteilte sich auf
andere Sektoren wie Sicherheit, Medien, Bildung, Rei-
sen oder Robotik. Dabei ist anzumerken, dass Klassifi-
zierungen in Technologiebereichen und Industrien stets
mit Unscharfen behaftet sind. So kénnen einzelne Un-
ternehmen in verschiedenen Bereichen aktiv sein. Zu-
dem handelt es sich etwa bei digitalen Anwendungen
oft um Querschnittstechnologien, die verschiedenen
Bereichen zugeordnet werden kdnnen. Nicht immer ist
in solchen Fallen der Schwerpunkt der Geschéaftstatig-
keit eindeutig.

53 Viete und Metzger (2024), KfW Venture Capital Dashboard Q1 2024, KfW
Research.
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Abbildung 17: Fintech-Start-ups konnten das
meiste VC einwerben

Sektorenanteile in Prozent (2021-2023)
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Quelle: Kf\W Research basierend auf Dealroom.co.

Im Vergleich zum gesamteuropaischen VC-Markt im
Zeitraum 2021-2023 unterscheidet sich die Sektoren-
verteilung in Deutschland nur wenig. Der Schwerpunkt
auf dem Fintech-Sektor ist im gesamteuropaischen VC-
Markt mit 20 % noch starker ausgepragt, vermutlich
aufgrund der Investitionstatigkeit im UK, wo es einen
sehr groflen Fintech-Sektor gibt (Abbildung 17). Auch
auf die Sektoren Energie und Gesundheit entfielen ho-
here Anteile der VC-Investitionen. Dagegen wurden die
Sektoren Lebensmittel, Unternehmenssoftware sowie
Transport in geringerem Ausmal3 bedacht.

2.7 Nachhaltigkeit

Der Wandel zu einer nachhaltigen Gesellschaft ist die
zentrale Herausforderung unserer Zeit. Fir die Zieler-
reichung geben dkologische, soziale und unternehmeri-
sche Kriterien (Environmental, Social, Governance,
ESG) Orientierung.

ESG-Kriterien im Aligemeinen

Im Bereich der Nachhaltigkeit hat die EU mit der euro-
paischen Offenlegungsverordnung (Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation, SFDR) sowie der Taxo-
nomieverordnung den formalen Regulierungsrahmen
fur VC-Fonds gesetzt. Wahrend die SFDR-Transpa-
renzvorgaben macht, definiert die Taxonomieverord-
nung was insbesondere unter 6kologischer Nachhaltig-
keit zu verstehen ist. In der SFDR sind drei Artikel
mafgeblich dafir, wie Fonds eingeordnet werden kon-
nen:

5 Dahmann et al. (2024), Gekommen, um zu bleiben: ESG-Strategien deut-
scher Beteiligungsgesellschaften, BVK und PwC.
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e Fonds nach Artikel 6, d. h. 6kologische und/oder so-
ziale Aspekte werden nicht explizit bertcksichtigt.

e Fonds nach Artikel 8, d. h. 6kologische und/oder so-
ziale Aspekte werden bertcksichtigt und beworben.

e Fonds nach Artikel 9, d. h. es werden ausschlief3lich
nachhaltige Investments getatigt.

Laut aktuellem Monitoring der ESG-Strategien deut-
scher Beteiligungsgesellschaften des Bundesver-
bands Beteiligungskapital (BVK) verfiigen 79 % der
deutschen VC-Gesellschaften (ber eine eigenstandige,
formalisierte ESG-Politik oder -Strategie. Zwei Drittel
(66 %) weisen eine fur ESG verantwortliche Person
auf. Das Bewusstsein fur Nachhaltigkeit ist auf dem
VC-Markt also offenbar hoch. ESG-Kriterien werden
daher bei der Mehrheit auch im Investmentprozess be-
rtcksichtigt (82 %) — und bei knapp der Halfte in der
Due Diligence sogar entscheidungsrelevant (49 %).
Von den zuletzt aufgelegten Fonds der am Monitoring
teilnehmenden Private Equity- und Venture Capital-Ge-
sellschaften, fur die eine SDFR-Einstufung vorliegt,
sind 23 % nach Artikel 6, 61 % nach Artikel 8 und 16 %
nach Artikel 9 eingestuft (Abbildung 18).

Abbildung 18: SDFR-Artikel 8 und 9 spielen fiir Be-
teiligungsgeselilschaften wichtige Rolle

SDFR-Einstufungen in Prozent
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Quelle: BVK und PwC.

Fur gut drei Viertel der Fonds spielt Nachhaltigkeit also
explizit eine Rolle — die zukiinftig noch wichtiger wird.
Denn fir die nachsten Fonds streben 13 % eine Einstu-
fung nach Artikel 6 an, 71 % nach Artikel 8 und 16 %
nach Artikel 9. Eine Sonderauswertung nur fir die VC-
Gesellschaften zeigt eine Verteilung, in der die
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Artikel-8-Fonds etwas weniger Gewicht haben, die Arti-
kel-6- und Artikel-9-Fonds dagegen gleichermalen et-
was mehr.

Geschlechterdiversitat im Speziellen5®

Um das Potenzial von Start-up-Griindungen in
Deutschland noch starker zu erschliel3en, spielt auch
der Blick auf die Geschlechterverteilung eine wichtige
Rolle. Frauen sind bei Griindungen in Deutschland
grundsatzlich und insbesondere bei Start-up-Grindun-
gen bisher strukturell unterreprasentiert. Eine bessere
Mobilisierung von Griinderinnen ist somit ein wichtiges
wirtschaftspolitisches Handlungsfeld. Im Jahr 2023 ent-
fielen 77 % der VC-Deals in Deutschland auf rein
mannliche Griindungsteams (Abbildung 19).56 Nur bei
etwa 5 % der Deals waren es rein weibliche Grin-
dungsteams und bei 17 % gemischte Teams. Wenn-
gleich immer noch mehr als drei Viertel der VC-Deals
auf rein mannliche Griindungsteams entfallt, zeigt sich
hier im Trend der letzten Jahre ein sinkender Anteil.
Start-ups mit Frauen im Grindungsteam erhalten also
etwas haufiger VC. Die positive Entwicklung be-
schrankt sich dabei aber auf Mixed-Teams. Der Anteil
rein weiblicher Griindungsteams veranderte sich kaum.

Zwar ergibt sich ein Geschlechterunterschied bei den
finanzierten Deals bereits durch den geringeren Anteil
an Frauen, die Start-ups griinden, und weil Grinderin-
nen seltener VC fir ihr Wachstum einsetzen wollen.5”
Die internationale Studienlage zeigt allerdings, dass
Grunderinnen auch bei Interesse an einer VC-Finanzie-
rung seltener und weniger VC erhalten. 58

Der Geschlechterunterschied wird daher beim Dealvo-
lumen noch deutlicher. Von jedem Euro VC-Investitio-
nen in Deutschland im Jahr 2023 entfielen 88 Ct. auf
rein mannliche Grinderteams, 10 Ct. auf gemischte
Teams und lediglich 2 Ct. auf rein frauengefiihrte Start-
ups (Abbildung 19). Eine derart ausgepragte Ge-
schlechterliicke bei der VC-Finanzierung ist allerdings
kein deutsches Phanomen, sondern findet sich sowohl

55 Lo, Metzger und Viete (2022), Female Entrepreneurship Mobilisierung von

Griinderinnen ist wirtschaftliche Chance und gesellschaftliche Aufgabe, KfW
Research.

56 Die Auswertungen basieren auf einer Teilstichprobe der Deal-Datenbank
Dealroom.co, die alle Transaktionen mit Informationen zum Geschlecht der
Grundungspersonen enthalt. Fir Deutschland sind dies im Betrachtungszeit-
raum 2.385 Deals. Firr rund 40 % der Deals in den Rohdaten fehlen Angaben
zur Geschlechterverteilung.

57 Metzger (2022) Nach Corona-Knick hat sich Zahl der Start-ups 2021 wieder

erholt, KfW Start-up-Report 2022, KfW Research sowie Hirschfeld, Gilde und
Wéss (2021), Female Founders Monitor 2020.
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im EU-weiten Durchschnitt als auch in einzelnen wichti-
gen Vergleichslandern wieder. Das Gender Gap im
Dealvolumen ist, anders als bei der Anzahl der Deals,
in den Jahren 2021/2022 gestiegen, ging dann 2023
wieder etwas zurlck. Auch das war in den letzten Jah-
ren ein globaler Trend.5°

Abbildung 19: Persistentes Gender Funding Gap
im deutschen VC-Markt
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Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co.

Der Zugang von Start-up-Griinderinnen zu VC ist
dadurch erschwert, dass Investment Proposals von
Griunderinnen im Investitionsprozess haufiger auf der
Strecke bleiben.®° Das hat neben den Sektorschwer-
punkten, die weniger im Fokus von VC-Investoren ste-
hen, auch mit der geringen Diversitat im VC-Okosys-
tem zu tun. In Deutschland betragt der Anteil von
Frauen unter den in VC-Unternehmen tatigen Perso-
nen lediglich 18 % (Abbildung 20). Noch deutlicher wird
die Dominanz von Mannern, wenn man auf die Ebene
von Entscheidungstragern wechselt. Unter Partnern in
deutschen VC-Firmen betragt der Anteil von Frauen
sogar nur 10 %. Darlber hinaus zeigen Studien auf eu-
ropaischer Ebene, dass weibliche General Partner ten-
denziell kleinere Fonds managen und somit Uber weni-
ger ,Firepower* fiir ihre Investments verfiigen.8’

58 Hellmann et al (2021), Gender in Start-up Financing: Evidence from Equity
Crowdfunding; Veer und Bringmann (2021), Not Negotiable? The Gender Gap
in Startup Valuation and its Remedies.

59 Teare (2020), Global VC Funding To Female Founders Dropped Dramati-
cally This Year, crunchbase.

8 HM Treasury (2021), Investing in Women Code, Annual Progress Report
2021.

61 De Bruin und Munoz (2022), European Women in VC, IDC eBook.
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Abbildung 20: Die (deutsche) VC-Branche ist stark
mannlich gepragt

Geschlechterverteilung bei deutschen VC-Fonds
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Quelle: KfW Research basierend auf Dealroom.co
Die gewachsenen Strukturen haben dazu geflihrt, dass
reine Mannerteams als Standard und Griinderinnen als

untypisch und daher als riskanter wahrgenommen wer-
den.52 Dafir spricht etwa, dass Investoren bei Pitches

62 British Business Bank (2019), UK VC & Female Founders.

63 Balachandra et al. (2019), Don’t Pitch Like a Girl! How Gender Stereotypes

Influence Investor Decisions, Entrepreneurship Theory and Practice, Vol. 43
Nr. 1; Kanze et al. (2018), We Ask Men to Win and Women Not to Lose: Clos-
ing the Gender Gap in Funding is companion of How Female Entrepreneurs
Can Beat the VC Funding Bias, Academy of Management Journal, Vol. 61,
Nr. 2; Malmstrém et al. (2018), When stereotypical gender notions see the
light of day, will they burst? Venture capitalists' gender constructions versus
venturing performance facts, Journal of Business Venturing Insights, 9,
32-38.
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auf als typisch feminin wahrgenommenes Verhalten zu-
rickhaltender reagieren und dazu tendieren, Griinde-
rinnen haufiger risikobezogene Fragen zu stellen, Man-
nern dagegen haufiger chancenbezogene Fragen. Da-
bei bestatigen sich verbreitete Geschlechterstereoty-
pen nicht, wenn man die tatsachliche Leistung von
Start-ups betrachtet. Mannlich und weiblich gefiihrte
Start-ups gehen das gleiche Risiko ein und sind ahnlich
wachstumsorientiert.53

Die etablierten Strukturen fihren zudem dazu, dass
Grinder beim Kontakt zu Investoren wesentlich haufi-
ger auf das eigene Netzwerk zurtickgreifen kdnnen.
Grinderinnen interagieren mit Investoren dagegen
haufiger ohne vorherigen Kontakt oder Fursprache
(Cold Contact) was wesentlich seltener zu Finanzie-
rungszusagen flihrt.%* Selbst bei Zugang zu Netzwer-
ken von VC-Investoren fallt es Mannern aktuell in einer
mannlich gepragten Investorenlandschaft leichter,
diese fir sich zu nutzen.®%

64 British Business Bank (2019), UK VC & Female Founders.

85 Howell und Nanda (2019), Networking frictions in venture capital, and the
gender gap in entrepreneurship (No. w26449), National Bureau of Economic
Research.
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3. Ziele des Zukunftsfonds und Herausforderungen im deutschen

VC-Markt

Die Analyse des deutschen VC-Markts hat verschie-
dene strukturelle Entwicklungsbedarfe aufgezeigt (vgl.
Kapitel 2): Ein vergleichsweise kleines Wachstumsseg-
ment, eine Abhangigkeit von aulRereuropaischen Inves-
toren bei Wachstumsfinanzierungen, ein geringes En-
gagement institutioneller Anleger, zu wenige IPO-Exits
und eine geringe Geschlechterdiversitat. Hinzu kom-
men aktuelle Marktschwachen beim Fundraising auf-
grund der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen.

Der Zukunftsfonds wurde initiiert, um Schwachen des
deutschen VC-Okosystems anzugehen. Die drei
Hauptziele des Zukunftsfonds (1) Finanzierungsliicken
im deutschen VC-Markt zu reduzieren, insbesondere
im Bereich gro3volumiger und langerfristiger An-
schluss- und Wachstumsfinanzierungen, (2) privates
Kapital von institutionellen Investoren fir den VC-Markt
zu mobilisieren und (3) ESG-Kriterien bei seinen Inves-
titionen und Investitionsprozessen zu berlcksichtigen
(vgl. Abschnitt 1.1) adressieren diese Schwachen somit
in der Breite. Mit einzelnen Bausteinen werden daruber
hinaus spezifische Schwachen noch gezielt adressiert.

3.1 Reduktion von Finanzierungsliicken
im Bereich grovolumiger und langerfristi-
ger Anschluss- und Wachstumsfinanzie-
rungen

Gemessen am BIP ist der deutsche VC-Markt kleiner
als seine Benchmarks in den USA, im UK aber auch in
Frankreich. Insbesondere gegeniiber den USA besteht
eine grofRe Licke im Wachstumssegment. Dort sind
Wachstumsfinanzierungen leichter und in gré3erem
Ausmal fur Start-ups zuganglich. Wachstumskapital
steht Start-ups in Deutschland nicht nur seltener und
weniger zur Verfiigung, wenn eine Wachstumsfinanzie-
rung zustande kommt, ist auch mit groRer Wahrschein-
lichkeit ein auslandischer Investor beteiligt. Das Jahr

66 “Stand ready to write large cheques — fast”, siehe Brigl und Liechtenstein

(2015), A Rise in Good Deals, but an Investor Drought, The Boston Consult-
ing Group and IESE Business School, October 2015.

87 “Our core message to policymakers is, therefore, that they should work con-
currently on transaction-level and ecosystem-level policies. By doing so, poli-
cies to strengthen a country’s domestic base, as well as attract foreign inves-
tors, can work together to grow a healthy and sustainable VC ecosystem”,
Brandley et al. (2019), Cross-Border Venture Capital Investments: What Is the

Role of Public Policy? Journal of Risk and Financial Management, 12, 112,
Special Issue Venture Capital and Private Equity.

2021 hat gezeigt, dass US-Investoren einerseits sehr
wichtig fur den deutschen VC-Markt sind, aber anderer-
seits auch wie abhangig der deutsche VC-Markt bei
grolRen Finanzierungsrunden von US-Investoren ist.
Das ist insbesondere deshalb so, weil es im deutschen
und européischen VC-Okosystem zu wenige groRe
Fonds gibt, die in der Lage sind, Start-ups gro3volumig
Uber mehrere grofie Finanzierungsrunden zu beglei-
ten.8¢ Grundsatzlich sind ausléndische Investoren
wichtige Akteure fir den Aufbau eines gesunden und
nachhaltigen VC-Okosystems.®” Neben der Bereitstel-
lung von Kapital kdnnen sie mit ihrer Expertise und ih-
rem Wissen einen wichtigen Beitrag leisten. Wenn es
durch die Beteiligung auslandischer Investoren zur Ab-
wanderung von Unternehmen und Knowhow kommit,
entstehen jedoch volkswirtschaftliche Nettoverluste.%8
Zudem haben die vergangenen Jahre gezeigt, dass
sich auslandische Investoren im abkihlenden Markt
verstarkt auf ihr Bestandsportfolio im Heimatmarkt kon-
zentrieren.®® Eine hohe Abhangigkeit von auslandi-
schem Kapital fuhrt somit zu gréRRerer Volatilitat im An-
gebot von VC. Entsprechend ist es wichtig, die Abhan-
gigkeit insbesondere von aullereuropaischen Investo-
ren zu verringern.

Mit der ERP-ZF WF, dem WFD, der GFF-EIF WF so-
wie der ETCI setzen verschiedene Bausteine des Zu-
kunftsfonds hier an. Sie investieren in europaische VC-
Fonds, die Wachstumsfinanzierungen fir Start-ups be-
reitstellen. Laut ihrer Anlagestrategien tragen insbeson-
dere der WFD und die ETCI explizit zur Entstehung
groflRer Fonds bei:

e Beim WFD ist ein Anlageschwerpunkt auf Growth-
Funds mit einer Quote von etwa 60 % der Zusagen
vorgesehen.

o Bei der ETCI soll in europaische Wachstumsfonds
mit einer Zielgrol3e fur das Fondsvolumen von mindes-
tens 1 Mrd. EUR investiert werden.

88 Weik et al. (2024), Venture capital and the international relocation of
startups, Research Policy, Volume 53, Issue 7.

89 Viete und Metzger (2023), Venture Capital-Markt in Deutschland Dashboard
Q4 2022, KfW Research.
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¢ Die Sicherstellung von Anschlussfinanzierungen ist
zudem Ziel des Modul 1b der ERP-ZF WF sowie von
HTGF Opportunity. Uber das Modul 1b der ERP-ZF
WF werden Side-Opportunity-Fonds finanziert, die in
besonders Erfolg versprechende Start-ups aus den
Portfolios der jeweiligen GPs investieren. Mit dem
HTGF Opportunity kbnnen besonders aussichtreiche
Start-ups, die mit VC aus den HTGF-Fonds ihr Ge-
schaftsmodell entwickelt haben und gewachsen sind,
groRvolumig weiterfinanziert werden. Mit dem Ausbau
von Opportunity-Fonds kdnnen Verkaufe ins Ausland
und somit die Abwanderung von Innovationen, Know-
how und Talenten vermieden werden.

e Ein reifes VC-Okosystem ist auf ein ausdifferenzier-
tes und bedarfsgerechtes Finanzierungsinstrumenta-
rium angewiesen. Die zum klassischen VC ergénzende
fremdkapitalbasierte Finanzierung von Wachstumsun-
ternehmen hat in der juingeren Vergangenheit deutlich
an Bedeutung dazugewonnen. Insbesondere in
Deutschland ist dieser junge Markt jedoch angebotssei-
tig noch sehr klein. Der Baustein VTGF 2.0 tragt die-
sem Aspekt Rechnung. Durch die Vergabe von Fremd-
kapital an junge innovative Wachstumsunternehmen
zusammen mit privaten Finanzierungspartnern (pari
passu) kdnnen neue Akteure fir das Angebot von VD
aktiviert werden. In Erganzung der Zukunftsfonds-Bau-
steine, die auf die Bereitstellung von Equity-Finanzie-
rung im Wachstumsbereich abzielen, tragt der VTGF
2.0 zu einer koharenten Foérderung gangiger Finanzie-
rungsinstrumente im Wachstumsbereich bei.

e Der Zukunftsfonds ist so geplant, dass die zur Verfii-
gung stehenden Finanzmittel den Bausteinen Investiti-
onen bis zum Ende des Jahres 2030 ermoglichen. Wie
wichtig diese Kontinuitat ist, zeigt das seit Anfang 2022
deutlich eingebrochene Fundraisingklima. Es spiegelt
deutlich grofRere Schwierigkeiten von Fondsinitiatoren
beim Einwerben von Anlagekapital wider. Hier wirkt die
Sicherstellung einer kontinuierlichen Kapitalverfligbar-
keit durch die 6ffentlichen Mittel stabilisierend.”®

e Langfristiges Denken spielt nicht nur bei der Bereit-
stellung von Kapital im Zuge des Fundraisings von
Fonds eine Rolle, sondern auch bei der Finanzierung
bestimmter Start-ups. Flr Tech-Start-ups tragt das typi-
sche Fonds-Finanzierungsmodell. Sie basieren auf be-
reits etablierten Technologien und benétigen VC-Finan-
zierung, um den optimalen Product-Market-Fit zu fin-

0 “Government intervention is therefore justified for stabilising investment
over time”, Ekeland et al. (2016), Strengthening French Venture Capital, Les
notes du conseil d’analyse économique, no 33, July 2016.
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den und zu expandieren.”! Deeptech-Start-ups basie-
ren dagegen auf sehr neuen oder auf noch (weiter) zu
entwickelnden Technologien. Sie haben ein hdheres
Technologierisiko, héhere Finanzierungsumfange und
langere Finanzierungsdauern. Sie passen daher haufig
nicht in typische Fondslebenszyklen. Die meisten Bau-
steine des Zukunftsfonds investieren sektoragnostisch.
Mit der GTF und dem DTCF werden jedoch die beson-
deren Marktbedarfe in bestimmten Technologieberei-
chen adressiert. Die Anlagestrategie der GTF ist auf
den Bereiche Climate-Tech ausgerichtet. Der DTCF
adressiert mit seiner Ausgestaltung die Herausforde-
rung der Notwendigkeit von langfristigen Finanzierun-
gen im Bereich Deep-Tech.

3.2 Mobilisierung institutioneller Investo-
ren fur Investitionen in den VC-Markt

Der Vergleich des deutschen VC-Markts mit seinen
Benchmarks hat gezeigt, dass er gegentber Frank-
reich erst in den vergangenen Jahren in den Rickstand
geraten ist. Das ist auf eine Regierungsinitiative zur
Starkung des franzésischen VC-Okosystems zuriickzu-
fuhren, die auch die Mobilisierung privaten Kapitals be-
inhaltete. Die direkte Mobilisierung privaten Kapitals
spielt bei der Verringerung des Scale-up-Gaps eine
wichtige Rolle. Denn im internationalen Vergleich zeigt
sich in Deutschland und Europa ein sehr viel geringe-
res Engagement institutioneller Anleger in der Asset-
klasse ,VC*.

Ein Grund dafir ist, dass der europaische VC-Markt in-
stitutionellen Investoren zu wenige effiziente und effek-
tive Anlagemadglichkeiten bietet. FUr institutionelle In-
vestoren ist es wichtig, groRe Betrage auf einmal plat-
zieren zu kdnnen. Die Zielfonds missen dabei in der
Lage sein, diese groRen Anlagebetrage aufzunehmen
und gleichzeitig investorenseitig ausreichend diversifi-
ziert zu bleiben. Die Aufteilung eines gro3en Anlagebe-
trags auf mehrere kleinere Fonds — wie es fir groRvo-
lumige VC-Anlagen in Europa haufig erforderlich ware
— ist fr institutionelle Investoren weder effizient noch
effektiv. DarGber hinaus spielt fir viele institutionelle In-
vestoren bei ihren Fondsanlagen der Track-Record der
GPs eine entscheidende Rolle.” Die aktuelle Alters-
und Grolenstruktur der VC-Fonds auf dem europai-
schen Markt kénnte entsprechend haufig ein Dealbrea-
ker sein.

7 Metzger (2022), Biotech- und Deeptech-Start-ups gewinnen bei VC-Investo-
ren an Bedeutung — Fortschritte auch in Deutschland, Fokus Volkswirtschaft

Nr. 369, KfW Research.

72 BVK, HHL CCTPE und KfW Capital (2020), Private Equity als Anlageklasse
fur institutionelle Investoren und Family Offices in Deutschland.
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Wie im vorherigen Abschnitt erlautert, wird im Zukunfts-
fonds das Problem fehlender europaischer Wachs-
tumsfonds durch den Uberwiegenden Teil der Bau-
steine mit Fondsinvestments und insbesondere mit
dem WFD und der ETCI adressiert. Dabei soll nicht nur
der Aufbau groRRvolumiger Wachstumsfonds unter-
stltzt, sondern auch Reputation von vertrauenswiirdi-
gen Marken wie KfW Capital und EIF auf die Fonds
Ubertragen werden, um so Probleme wie mogliche In-
formationsdefizite zu entscharfen. Die Einbeziehung
bereits etablierter Institutionen spielt daher eine wich-
tige Rolle fur das Erreichen der Ziele des Zukunfts-
fonds. Daruber hinaus stand der WFD bis zu seinem
Final Closing Ende 2023 institutionellen Investoren di-
rekt als gro3volumige Kapitalsammelstelle zur Verfu-
gung. Mit dem WFD konnten direkt rund 650 Mio. EUR
von institutionellen Investoren mobilisiert werden, die
wiederum uber Fondsinvestments als Wachstumsfinan-
zierungen an Start-ups ausgereicht werden.

Neben der direkten Mobilisierung privaten Kapitals wie
sie durch die Grindung des WFD als strukturierten
Dachfonds mdglich war, leisten auch die Fondsinvest-
ment-Bausteine einen indirekten Mobilisierungsbeitrag.
Denn die Fondsinvestments tragen dazu bei, dass bei
den Fonds die Closings moglich sind. Ohne das Errei-
chen der jeweiligen Closing-Schwellen sind die Com-
mitments der Fondsanleger bedeutungslos, da sie
nach festgelegten Zeitraumen ohne Closing verfallen
und auf dem VC-Mark letztlich nicht fur die Start-up-Fi-
nanzierung zur Verfigung stehen (Box 1). Dabei
kommt ,Ankerinvestitionen®, die sehr friih im Fundrai-
singprozess erfolgen, ein positives Signal an potenzi-
elle weitere Fondsanleger aussenden und somit fiir das
Erreichen des First Closings wichtig sind, eine heraus-
gehobene Bedeutung zu.

Um Fehlanreize zu vermeiden, ist es bei der Mobilisie-
rung privaten Kapitals durch die 6ffentliche Hand wich-
tig, dass die privaten Kapitalanleger am Risiko teilha-
ben.”? Die Bausteine des Zukunftsfonds sind alle beihil-
fefrei ausgestaltet, im Wesentlichen aufgrund gemein-
samer pari passu Finanzierungen mit privaten Ko-In-
vestoren, also zur gleichen Zeit und zu gleichen Kondi-
tionen. Das Pari-passu-Prinzip gewahrleistet, dass die
Investitionen des Zukunftsfonds zu marktiiblichen Kon-
ditionen erfolgen und damit grundsatzlich beihilfefrei

73 Ekeland et al. (2016), Strengthening French Venture Capital, Les notes du
conseil d’'analyse économique, no 33, July 2016.
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ausgestaltet sind. Gleichzeitig ist das Pari-passu-Prin-
zip somit auch ein Sicherungsmechanismus gegen
Crowding-out, also die Verdrangung von privatem Ka-
pital durch 6ffentliches Kapital zu besseren Konditio-
nen. Offentliche Investoren haben haufig umfangreiche
Informations- und Transparenzanforderungen, wodurch
bei 6ffentlichen Pari-passu-Angeboten private Kapital-
angebote im Gesamtpaket eher attraktiver sind.

3.3 Bericksichtigung von ESG-Kriterien

Auf dem deutschen VC-Markt ist bereits ein grol3es Be-
wusstsein fir Nachhaltigkeit vorhanden, wie der Markt-
Uberblick zeigte (Abschnitt 2.7). Studien haben insbe-
sondere gezeigt, dass der VC-Markt in Deutschland —
auch im internationalen Vergleich — wenig divers ist.
Das sehr stark mannlich gepragte VC-Okosystem ist
unter anderem ein Grund dafir, dass frauengefihrte
Start-ups einen schwierigeren Zugang zu VC haben.
Hierdurch wird das Potenzial frauengefiihrter Start-ups
in Deutschland noch zu wenig mobilisiert.

Der Zukunftsfonds hat zum Ziel, dass ESG-Kriterien in-
klusive Genderkriterien bei VC-Investitionen in
Deutschland noch starker beriicksichtigt werden. Daftir
sind die Mandatare grundsétzlich angehalten, sowohl
bei ihren eigenen Portfoliounternehmen (je nach Fonds
und Start-ups) die Prozesse zur Berlcksichtigung von
ESG-Kriterien zu monitoren als auch im eigenen Inves-
titionsprozess ESG-Kriterien angemessen zu bertck-
sichtigen. Das wird auf unterschiedliche Art und Weise
umgesetzt. Dabei ist die Berlicksichtigung von ESG-
Kriterien in der Regel Teil der Geschaftsstrategie der
Mandatare und nicht zwangslaufig iber Vorgaben in
den Mandaten fir die Umsetzung der Bausteine fixiert.

Bei KfW Capital wurde die Position der ESG-Beauftrag-
ten geschaffen, die auch einen Platz im Investment
Committee innehat. Ein umfangreiches ESG-Reporting
ist zudem Bestandteil der Side Letter-Vereinbarungen
mit den finanzierten Fondsgesellschaften. Im Baustein
VTGF 2.0 kénnen finanzierte Unternehmen bei einer
KPI-basierten ESG-Finanzierung eine reduzierte Zins-
marge erhalten.” Im Baustein RIG gestalten die refi-
nanzierten LF| die weiteren Finanzierungsangebote
und somit die zu berucksichtigenden ESG-Kriterien. So
bietet die L-Bank im RIG-finanzierten Beteiligungspro-
gramm ,InnoGrowth BW* den Intermediéren eine

74 Solche Finanzierungen sind an die Erfiillung bestimmter Bedingungen (z. B.
Nachvollziehbarkeit der Lieferkette) oder KPIs (z. B. Reduzierung CO2-Aus-
stol) gekniipft. Die Bedingungen kdnnen von Unternehmen zu Unternehmen
sehr verschieden sein. Die Einhaltung der Bedingungen und KPIs wird i. d. R
durch einen externen Priifer iberwacht. Der Ansatz steigert die Attraktivitat
des VTGF-Programmes und unterstitzt die deutsche und européische Wirt-
schaft im Rahmen des Transformationsprozesses.
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Impact-Pramie auf die Verwaltungsgebiihr,”® wenn das
Geschaftsmodell der finanzierten Unternehmen eine in-
novative Lésung fur gesellschaftliche Herausforderun-
gen im sozialen oder 6kologischen Bereich darstellt.
Der HTGEF fuhrt bei seinen Zielunternehmen ein ESG-
Screening durch, um Investitionen in bestimmte Berei-
che auszuschliel3en, berticksichtigt ESG-Risiken im
Due Diligence-Prozess und nimmt via Term Sheet und
Beteiligungsvertrag Einfluss auf die ESG-Policy seiner
Portfoliounternehmen.’® Der EIF hat neben vielfaltigen
konzernubergreifenden Aktivitdten eine ESG-Due-Dili-
gence und ein Climate Risk Measurement im Investiti-
onsprozess integriert. Darliber hinaus wurde die Erfas-
sung von Paris-kompatiblen ,Climate Action & Environ-
mental Sustainability criteria‘ fir alle Transaktionen ein-
geflihrt.”” Unter der Empowering-Equity-Initiative ist der
EIF jungst eine Selbstverpflichtung eingegangen, dass
25 % der Eigenkapitaltransaktionen den InvestEU-Gen-
der-Kriterien gentigen.”® Auch der DTCF hat, neben
anderen auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Aktivitaten,
bei der Prifung von Investitionsopportunitaten eine
ESG-Due Diligence implementiert. Im Falle eines In-
vestments wird in der Betreuung eine Verbesserung
der "ESG-Kennzahlen" angestrebt.

Mit der GTF werden insbesondere klimarelevante In-
vestitionen finanziert und somit umweltbezogene Krite-
rien unterstitzt. Dartber hinaus wird speziell mit der
EMF ein Beitrag dazu geleistet, dass Fonds gegriindet
werden kénnen, bei denen Frauen einen wesentlichen
Einfluss auf die Investitionsentscheidungen haben.

75 Kompakt: Beteiligungsprogramm ,InnoGrowth BW*-— Beteiligungsge-
bende/Intermediére.

76 HTGF ESG-Report 2022.

77 EIB (2023), European Investment Bank Group Sustainability Report 2023;
EIF (2022), Guideline on EIF’s criteria for Climate Action and Environmental

Sustainability (CA&ES) operations in EIF’s intermediated SME and mid-cap
financing (April 2022).
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Hierdurch wird das VC-Okosystem geschlechtsdiver-
ser, was wiederum einen positiven Einfluss auf die
Diversitat im Start-up-Okosystem haben diirfte. Denn je
hoéher die Bedeutung von Investorinnen auf dem deut-
schen VC-Markt ist, desto besser durfte der Zugang
frauengefiihrter Start-ups zu VC sein.

Die Mandatare des Zukunftsfonds verfolgen dariiber
hinaus weitere Initiativen, um die Themen ESG und
Geschlechterdiversitat im VC-Markt starker zu adres-
sieren. Im Rahmen der KfW Capital-VC-Academy for-
dert die KfW Capital den Erfahrungsaustausch zwi-
schen Marktakteuren, beispielsweise zu Themen wie
,Diversitat im VC-Okosystem“ und ,Female Investing®.
Seit 2022 verleiht die KfW Capital jahrlich einen Award
in den Bereichen ,Best Female Investor” und ,Best Im-
pact Investor und tragt so zur besseren Sichtbarkeit
positiver Vorbilder bei. 2023 wurden erstmals zwei
Teilstipendien fur Frauen (,KfW Capital Fellowships
Women in VC*) fiir die Teilnahme an zertifizierten Wei-
terbildungsprogrammen vergeben. Zusammen mit Ko-
operationspartnern wurde zudem ein ESG-Training flr
die Assetklasse Venture Capital (,Leading in ESG®)
konzipiert und angeboten.” Der EIF unterstiitzt mit sei-
ner jahrlichen Venture Capital Konferenz ,Ugly Duck®
die Vernetzung zwischen europaischen VC-Marktak-
teuren zu Themen wie Impact Investing.8 Mit der ,Em-
powering Equity Academy*“ startete der EIF 2024 zu-
sammen mit dem European Investment Bank Institute
ein umfangreiches Bildungsprogramm, das sich spezi-
ell an Frauen richtet und deren beruflichen Einstieg in
die VC- und Private Equity-Industrie unterstiitzt.3

8 EIF (2024), EIF launches Gender Smart Equity Investment Programme. Ein
Finanzintermediar erflllt die Gender-Kriterien, wenn er mindestens eine der

folgenden Bedingungen erflillt: Mindestens ein Drittel seines Manage-
mentteams besteht aus weiblichen Partnern, mindestens 40 % seines leiten-
den Investmentteams sind Frauen oder mindestens 40 % seines Investment-
ausschusses sind Frauen.

9 KfW Capital (2024). Entwicklung des VC-Okosystems.
8 E|F (2024), Ugly Duck.

81 European Investment Bank Institute & EIF (2024), Empowering Equity
Academy.
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4. Umsetzungsstand des Zukunftsfonds

4.1 Gesamtsicht auf den Zukunftsfonds

Ein zentrales Kennzeichen des Zukunftsfonds ist sein
modularer Aufbau, mit dem die Spezifika des VC-
Markts in Deutschland adressiert werden. Die einzel-
nen Bausteine wurden sukzessive und zielspezifisch
konzipiert. Der Zukunftsfonds wurde erstmals im Jahr
2021 mit seinen Fondsinvestment-Bausteinen ERP-ZF
WF und GFF EIF WF am Markt aktiv (Abbildung 21).
Im Jahr 2022 folgten dann der Start des Fundraisings
fur den Wachstumsfonds Deutschland und die Integra-
tion des weiterentwickelten VTGF 2.0 als Baustein fur
direkte Fremdkapitalfinanzierungen. Mit der GTF, der
ETCI sowie der EMF haben im Jahr 2023 drei weitere
Bausteine flir Fondsinvestments ihre Tatigkeit aufge-
nommen. Dartber hinaus wurden 2023 durch den
DTCF und RIG erstmalig Direktinvestments getatigt
bzw. Globaldarlehen an LFlIs vergeben. Diese Bau-
steine sind insgesamt mit 6ffentlichen und privaten Mit-
teln (von Bund, KfW, KfW Capital, der EIB-Gruppe, pri-
vaten Investoren des WFD und Beitrédgen weiterer EU-
Mitgliedstaaten zum ETCI) mit einem Gesamtvolumen
von rund 12,5 Mrd. EUR ausgestattet, die sie bis 2030
Uber Finanzierungszusagen zur Férderung des VC-
Okosystems bereitstellen werden (Tabelle 3).

Abbildung 21: Die Bausteine des Zukunftsfonds
sind sukzessive angelaufen

Fondsinvestments & Globaldarlehen

ERP-ZF WF

20201 i oo i 3003 i 2024

VTGF 2.0 DTCF

Direkte Fremdfinanzierung & Direktinvestments

Quelle: Kf\W Research.

Insgesamt hat der Zukunftsfonds Uber seine Bausteine
bis zum Stichtag 31.12.2023 Finanzierungszusagen im
Umfang von 3,3 Mrd. EUR getatigt. Der weitaus grofite
Teil davon sind Zusagen uUber die Fondsinvestment-
Bausteine. Der Zukunftsfonds férdert so unmittelbar die
Entwicklung der Investorenlandschaft in Deutschland
und Europa. Die Mittelzusagen an Wagniskapitalfonds
erfolgen dabei wahrend der Fundraising-Periode und
vor dem Closing. Bis zum Jahresende 2023 waren da-
her noch nicht alle Zusagen von Seiten der Wagniska-
pitalfonds als gezeichnetes Kapital angenommen. So-
mit lag die Summe der angenommenen Mittelzusagen
des Zukunftsfonds bei 2,69 Mrd. EUR. Davon entfielen
2,45 Mrd. EUR auf gezeichnete Beteiligungen an Wag-
niskapitalfonds. Zusammen mit anderen 6ffentlichen
und privaten Kapitalgebern hat der Zukunftsfonds so

zum Entstehen von bisher 52 privaten Wagniskapital-
fonds mit einem gesamten Fondsvolumen von
21,448 Mrd. EUR beigetragen.

Bei den Bausteinen mit Direktfinanzierungen erfolgen
die Zusagen des Zukunftsfonds direkt an die zu finan-
zierenden Start-ups. Bei den Bausteinen mit Fondsin-
vestments oder Globaldarlehen erfolgen die Zusagen
des Zukunftsfonds dagegen an Intermediéare, die dann
mit diesen Mitteln sukzessive Start-ups finanzieren.
Durch die Férderung Uber die Intermediare ist eine ent-
sprechende Zeitdauer einzukalkulieren, bis die Mittel
zur Unterstiitzung von Start-ups und jungen Wachs-
tumsunternehmen eingesetzt werden. So betragt die
Investitionsphase bei Fonds mehrere Jahre und die In-
vestitionsgeschwindigkeit variiert nach Anlagestrategie
und Marktlage. Ahnliches gilt fiir die Globaldarlehen,
die den LFls Uber einen langeren Zeitraum flr Finan-
zierungen zur Verfigung stehen.

Von den gesamten Zusagen der Bausteine des Zu-
kunftsfonds wurden bis Ende 2023 780 Mio. EUR flr
die Finanzierung von Start-ups eingesetzt. Darin sind
die Mittelabrufe der gezeichneten Fonds und der betei-
ligten LFIs enthalten sowie die als Eigen- und Fremd-
kapital unmittelbar den Start-ups bereitgestellten Mittel.
Insgesamt war der Zukunftsfonds in den ersten drei
Jahren indirekt und direkt an der Finanzierung von

458 Start-ups beteiligt. Diese Start-ups wurden durch
die Bausteine des Zukunftsfonds und ihren Ko-Kapital-
gebern mit einem Gesamtvolumen von 7,1 Mrd. EUR
finanziert.

Tabelle 3: Eckdaten des Zukunftsfonds zum Stand
31.12.2023

Mio. EUR

Mittelausstattung 12.489
der bis Ende 2023 angelaufenen Bausteine
mit &ffentlichen und privaten Mitteln bis 2030
Mittelzusagen 3.308
durch die Bausteine*

davon von Intermedidren und Start-ups

angenommen 2.689
Mitteleinsatz 780
der Bausteine (Abrufe durch die Fonds und
LFls sowie Direktfinanzierungen)
Mittelmobilisierung 12.062

durch die Aktivitaten des Zukunftsfonds mo-
bilisiertes privates Kapital

* Bis 31.12.2023 waren folgende Bausteine mit Zusagen am Markt
aktiv: GFF EIF WF, ERP-ZF WF (Modul 1a), VTGF 2.0, WFD, DTCF,
ETCI, RIG und GTF.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research.
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Offentliche Mittel kdnnen und sollen nicht allein fir die
nachhaltige Finanzierung und Weiterentwicklung des
deutschen VC-Okosystems sorgen. Ein wesentliches
Ziel des Zukunftsfonds ist es daher, zusatzliche private
Mittel zu mobilisieren. In Anlehnung an internationale
Reporting Standards (siehe Anhang Abschnitt A) wur-
den im Rahmen des vorliegenden Berichts die bei den
Zusagen des Zukunftsfonds anfallenden privaten Ko-
Finanzierungen quantifiziert. Die Finanzmittel von pri-
vaten Ko-Finanzierern, die den rund 2,7 Mrd. EUR an-
genommenen Zusagen des Zukunftsfonds zuzurech-
nen sind, belaufen sich (unter Berlcksichtigung ande-
rer offentlicher Investoren) insgesamt auf 12,1 Mrd.
EUR (Abbildung 22). Der weitaus Uberwiegende Teil
(rund 11,4 Mrd. EUR) entfallt dabei auf private Ko-In-
vestitionen bei den Fondsbeteiligungen des Zukunfts-
fonds. Bei der Aktivierung privater Investoren kann der
Zukunftsfonds eine aktive Rolle einnehmen und Initia-
tor der Transaktion sein (direkt mobilisiertes privates
Kapital). Dies war beim Fundraising des Wachstums-
fonds Deutschland der Fall. Die mit der Umsetzung des
WEFD direkt mobilisierten Mittel machen 5 % der priva-
ten Ko-Finanzierungen des Zukunftsfonds aus. Bei an-
deren Transaktionen, die der Zukunftsfonds mitfinan-
ziert, etwa bei Beteiligungen im privaten Fundraising
von Fonds oder Start-ups, nimmt er eine begleitende
Rolle ein (indirekt mobilisiertes privates Kapital). 95 %
der privaten Ko-Finanzierung entfallen auf solche indi-
rekt mobilisierten Mittel.

Abbildung 22: Der Zukunftsfonds hat bis Ende
2023 rund 12,1 Mrd. EUR privates Kapital mobili-
siert

Zusagen des Zukunftsfonds und mobilisierte private Mittel,
in Mrd. EUR

5%

12,1
2,7
- = Indirekt mobilisiertes
Angenommene Zusétzlich prl|vates Kapﬂal
Zusagen des  mobilsierte private Direkt mobilisertes
Zukunftsfonds Mittel privates Kapital

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.
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4.2 Detailbetrachtung Fondsebene

Sechs der bis Ende 2023 aktiven Bausteine des Zu-
kunftsfonds sind auf Fondsinvestments ausgerichtet
(ERP-ZF WF, GFF EIF WF, WFD, ETCI, GTF und
EMF), d. h. sie investieren die ihnen zur Verfigung ste-
henden Finanzmittel in private Wagniskapitalfonds un-
terschiedlichster Ausrichtung. Mit den von den Zu-
kunftsfonds-Bausteinen sowie anderen ¢ffentlichen und
privaten Investoren eingeworbenen Mitteln finanzieren
die privaten Wagniskapitalfonds anschlieRend gemaf
ihrer Anlagestrategie Start-ups. Durch ihre Fondsin-
vestments fordern diese flinf Bausteine somit die Ent-
wicklung und Ausdifferenzierung der Fondslandschaft
in Deutschland und Europa. Sie nutzen aber auch
gleichzeitig das Knowhow privater, renditeorientierter
VC-Investoren, um die Mittel des Zukunftsfonds indirekt
Start-ups und jungen Wachstumsunternehmen zur Ver-
fiigung zu stellen.

Bis Ende 2023 haben die Bausteine des Zukunftsfonds
Zusagen an insgesamt 64 Fonds im Umfang von rund
3,1 Mrd. EUR getéatigt. Nach Start der ersten beiden
Fondsinvestment-Bausteine im Jahr 2021 und dem
Markteintritt weiterer Bausteine im Jahr 2023 nahm die
Zusagetatigkeit des Zukunftsfonds sukzessive Fahrt
auf. So wurden im Jahr 2023 zuletzt Zusagen an

35 Fonds mit einem Gesamtvolumen von tber 1,8 Mrd.
EUR abgegeben — etwa flinfmal so viel wie im ersten
Jahr (Abbildung 23). Nicht zuletzt weil vier Zukunfts-
fonds-Bausteine mit Fondsinvestments ihre Tatigkeit
erst im Jahr 2023 aufgenommen haben, ist auch fur die
Jahre nach 2023 mit einer weiteren Steigerung der
jahrlichen Zusagen an Wagniskapitalfonds zu rechnen.

Abbildung 23: Fondszusagen der Zukunftsfonds-
Bausteine haben Fahrt aufgenommen

Zusagen der Zukunftsfonds-Bausteine an VC-Fonds
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Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research.



Von den durch die Bausteine des Zukunftsfonds geta-
tigten Zusagen wurden bis zum Stichtag rund 2,5 Mrd.
EUR als gezeichnetes Kapital von insgesamt 52 Fonds
angenommen (Tabelle 4). Das von den Fonds mit Zu-
kunftsfondsbeteiligung insgesamt bei privaten und 6f-
fentlichen Investoren bis Ende des Jahres 2023 einge-
worbene Kapital belauft sich auf gut 21,4 Mrd. EUR.

Tabelle 4: Eckdaten der Fondsbeteiligungen des
Zukunftsfonds zum 31.12.2023

Fonds

3.070 Mio. EUR / 64 Fonds
(@ 48 Mio. EUR)

2.451 Mio. EUR / 52 Fonds
(@ 47 Mio. EUR)

21.448 Mio. EUR

Commitments (Zusagen)*
Angenommen (Zeichnung)

Gesamtes Fondsvolumen der
gezeichneten Fonds

Durchschnittlicher Bausteinanteil 17 %
pro Fonds

Durchschnittlicher Anteil 6ffentli- 32 %
cher Investoren pro Fonds

Abrufe 576 Mio. EUR

* Bis 31.12.2023 waren folgende Fondsinvestment-Bausteine mit Zu-
sagen am Markt aktiv: GFF EIF WF, ERP-ZF WF, WFD, ETCI und
GTF.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research.

Bis Ende 2023 hatten diese Fonds 576 Mio. EUR der
zugesagten Mittel des Zukunftsfonds fir die Finanzie-
rung von Start-ups abgerufen. Der Grof3teil der finan-
zierten Fonds im Zukunftsfonds gehért zu jingeren
Vintages ab 2022 (Abbildung 24). Diese Fonds haben
erst damit angefangen, ihre Portfolien aufzubauen und
ihre Investitionsphase wird noch in die kommenden
Jahre reichen (Abbildung 3). Somit wird auch ein gro-
Rer Teil der Zusagen des Zukunftsfonds erst in den
kommenden Jahren fir die Investitionen in Start-ups
von den Fonds abgerufen werden.

Abbildung 24: Grofteil der Fonds im Zukunfts-
fonds gehort zu jiingeren Vintages ab 2022

Anzahl der gezeichneten Fonds nach Jahr des First Closing

30 27
20 15
. [ ]
2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Vier der funf Fondsinvestment-Bausteine, die bis Ende
2023 am Markt aktiv waren, adressieren gemal ihrer
Forder- und Anlagestrategie die Bereitstellung von
Wachstumskapital. Die strategische Ausrichtung der

Umsetzungsstand des Zukunftsfonds

bis Ende 2023 gezeichneten Fonds spiegelt das wider.
Etwa zwei Drittel der Fonds fokussieren Beteiligungen
in der Wachstumsphase (Abbildung 25). Auf diese ent-
fallen mit 2 Mrd. EUR rund 80 % der Mittel, mit denen
der Zukunftsfonds bis zum Berichtsstichtag Fondsbe-
teiligungen eingegangen ist. Die besondere Unterstit-
zung des Fundraisings in der Wachstumsphase durch
den Zukunftsfonds wird deutlich, wenn man diese Ver-
teilung den Mitteln im gesamten VC-Markt gegenuber-
stellt. Denn von 2021-2023 entfielen im europaischen
VC-Markt nur 6 % aller von VC-Fonds eingeworbenen
Mittel auf den Wachstumsbereich (Abbildung 13). Wei-
tere 19 % der Fondsbeteiligungen des Zukunftsfonds
beziehungsweise 13 % der Mittel entfallen auf Genera-
listen, also Fonds, die ihr Portfolio opportunistisch auf
das gesamte Spektrum der Investitionsphasen von
Start-ups diversifizieren kénnen.

Abbildung 25: Fokus der Fondsbeteiligungen des
Zukunftsfonds auf Growth-Fonds

Phasenverteilung der gezeichneten Fonds

Anzahl
(52) H 10 34

Volumen

(rd. 2.451 Mio. EUR) 319 2.003

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Early Stage Generalist Growth

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Der férderpolitische Fokus auf die Wachstumsfinanzie-
rung spiegelt sich auch in der Grofie der finanzierten
Fonds wider. Denn Fonds, die sich im Wachstumsbe-
reich an grofieren Finanzierungsrunden beteiligen,
mussen aufgrund der gebotenen Diversifizierung ihrer
Portfolien selbst tiber ein hinreichendes Volumen verfi-
gen. Dementsprechend verwalten Uber die Halfte der
Fonds im Zukunftsfonds-Portfolio ein Volumen von je-
weils 250 Mio. EUR und mehr (Abbildung 26). Diese
vereinen rund 74 % der bis Ende 2023 gezeichneten
Zusagen des Zukunftsfonds. Auch hier macht der Ver-
gleich mit dem Gesamtmarkt den Férderansatz des Zu-
kunftsfonds deutlich: Im Zeitraum zwischen 2021 und
2023 warben Fonds mit der GréRe ab 250 Mio. EUR in
Deutschland sowie in Europa weniger als 50 % der ge-
samten Mittel im Markt ein (Abbildung 13). Die Bau-
steine des Zukunftsfonds investierten somit nicht pro-
portional zum Markt, sondern beteiligten sich sichtbar
starker im Segment der bisher in Deutschland und
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Europa unterreprasentierten grofsen Fonds im Wachs-
tumsbereich.

Abbildung 26: Fonds im Zukunftsfonds-Portfolio
tiberwiegend mit Volumen ab 250 Mio. EUR

GroRenverteilung der gezeichneten Fonds

Anzahl

o B o

Volumen 1215

(rd. 2.451 Mio. EUR) |I 521

0% 20% 40% 60% 80% 100%

= < 50 Mio. EUR m50-100 Mio. EUR
100-250 Mio. EUR = 250-500 Mio. EUR
500+ Mio. EUR

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Mit Ausnahme der Green Transition Facility verfolgen
die Fondsinvestment-Bausteine technologie- und bran-
chenagnostische Foérderansatze. Die Anlagestrategien
der finanzierten Fonds verteilen sich dementsprechend
auf verschiedene Technologiefelder. Aufgrund der gro-
Ren Bedeutung digitaler Geschaftsmodelle fir den VC-
Markt insgesamt, entfallen Gber die Halfte der gezeich-
neten Zusagen auf Fonds mit einem Fokus auf Infor-
mations- und Kommunikationstechnologien (ICT), also
Hard- und Software, Plattformmodelle, Infrastruktur und
IT-Sicherheit. Weitere 21 % der Mittel entfallen auf Ge-
neralisten, also Fonds ohne herausgehobenem Tech-
nologiefokus. Beteiligungen an Life-Science-Fonds, die
in den Bereichen der Biologie, Medizin und Gesund-
heitswissenschaften investieren, machen rund 13 %
der Mittel aus. Schliel3lich entfallen 9 % auf Fonds mit
einem Investitionsfokus auf industrielle Anwendungen.
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Abbildung 27: Fonds im Zukunftsfonds-Portfolio
mit Schwerpunkt im Bereich ICT

Sektorenverteilung der gezeichneten Fonds

Anzahl
(52) H 25 8 1

Volumen

(rd. 2.451 Mio. EUR) [IREE 1.385 325
0% 20% 40% 60% 80% 100%
m Generalist ICT Industrial Tech Life Science

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Die Bausteine des Zukunftsfonds investieren gemafR ih-
rer Anlagestrategien in Wagniskapitalfonds in Deutsch-
land und Europa. Die Fonds, an denen sich der Zu-
kunftsfonds bis Ende 2023 beteiligt hat, sind zum Gber-
wiegenden Teil in Deutschland und Luxemburg recht-
lich ansassig (Abbildung 28). Dabei ist der rechtliche
Sitz nicht mit dem operativen Sitz des Investment-
Teams oder dem geografischen Investitionsfokus des
Fonds gleichzusetzen. Insbesondere am Beispiel Lu-
xemburg wird deutlich, dass viele Fondsgesellschaften
den rechtlichen Standort der Fonds mit Blick auf das
regulatorische und institutionelle Umfeld wahlen. Viele
Fondsgesellschaften besitzen dartiber neben einem
Hauptsitz Prasenzen in verschiedenen europaischen
Landern. Dies ist insbesondere bei grofieren etablier-
ten VC-Gesellschaften der Fall, die maf3geblich fir das
Auflegen grolRer Fonds im Wachstumsbereich verant-
wortlich sind.



Abbildung 28: Rechtlicher Sitz der Fonds im Zu-
kunftsfonds-Portfolio iiberwiegend in Deutschland
und Luxemburg

Standortverteilung der gezeichneten Fonds
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Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Die Einteilung nach SFDR-Artikel zeigt, dass die Fonds
mit Zukunftsfondsbeteiligung ESG-Kriterien in marktib-
licher Weise erfillen. Rund 19 % der Fonds sind nach
SFDR-Artikel 6 zu klassifizieren, 62 % nach Artikel 8
und 19 % nach Artikel 9 (Abbildung 29). Diese Vertei-
lung entspricht grob Umfrageergebnissen von BVK und
PWC aus dem deutschen VC-Markt mit einem leichten
Ubergewicht von Artikel-8-Fonds im Zukunftsfonds (Ab-
bildung 18).

Abbildung 29: Fonds im Zukunftsfondsportfolio
tiberwiegend nach SFDR-Artikel 8 klassifiziert

1.774
32
72 %
10 62 % ’ 10
372 305
Artikel 6 Artikel 8 Artikel 9
= Anzahl Volumen
(52) (2.451 Mio. EUR)

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Ein deutliches Geschlechterungleichgewicht ist eine
nach wie vor vorherrschende Schwache der internatio-
nalen VC-Markte. Die Férderung von geschlechterdi-
versen Teams bei VC-Gesellschaften ist daher ein
Handlungsfeld des Zukunftsfonds und seiner Manda-
tare. Dies zeigt sich im Fondsportfolio des

82 Zur Berechnung dieser Zahl, wurden die durch die jeweiligen Bausteine di-
rekt oder indirekt finanzierten Unternehmen per Namensabgleich konsolidiert.
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Zukunftsfonds. So haben die Halfte der finanzierten
Fonds mindestens eine Frau auf der Partner-Ebene
(Abbildung 30). Diese Fonds erhielten sogar mehr als
die Halfte aller Fondszusagen im Zukunftsfonds.

Abbildung 30: Die Halfte der Fonds mit mindestens
einer Frau auf Partner-Ebene

2 2% 1.405

1.046
mit Frauen auf Partner-Ebene

ohne Frauen auf Partner-Ebene

m Anzahl Volumen
(52) (2.451 Mio. EUR)

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Uber alle Fonds im Gesamtportfolio des Zukunftsfonds
sind 14 % der Partner Frauen (Abbildung 31). Zum
Vergleich liegt der Anteil von Frauen auf Partner-Ebene
im deutschen VC-Markt insgesamt bei nur 10 % (Abbil-
dung 20).

Abbildung 31: 14 % aller Personen auf Partner-
Ebene im Portfolio des Zukunftsfonds sind weiblich

Anteile in Prozent

I

mmannlich  weiblich

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

4.3 Detailbetrachtung Unternehmens-
ebene

Bis Ende 2023 wurden durch den Zukunftsfonds

458 Unternehmen entweder unmittelbar Gber Direktfi-
nanzierungen oder mittelbar Uber Fondsinvestments
und Globaldarlehen finanziert.2? Dabei haben der Zu-
kunftsfonds und seine Intermediare (Fonds und LFIs) in
472 einzelnen Transaktionen 780 Mio. EUR aus dem
Zukunftsfonds eingesetzt. Es wurden somit einzelne
Wachstumsunternehmen mehrfach finanziert, bspw.
wenn verschiedene Bausteine des Zukunftsfonds oder
Wagniskapitalfonds aus dem Zukunftsfonds-Portfolio in
das gleiche Zielunternehmen investierten. Den Wachs-
tumsunternehmen wurden dabei zusammen mit den
(6ffentlichen und privaten) pari passu Ko-Finanzierern
aufderhalb des Zukunftsfonds insgesamt rund 7,1 Mrd.
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EUR an Finanzmitteln bereitgestellt.83 Dabei erfolgten
im Rahmen des Zukunftsfonds bis Ende 2023 insge-

samt 459 indirekte Finanzierungen Uber Fondsbeteili-
gungen und Globaldarlehen, 13 Direktfinanzierungen
an Wachstumsunternehmen Uber Fremdkapitalfinan-

zierung und Direktbeteiligungen (Tabelle 5).

Tabelle 5: Zukunftsfonds-Bausteine bis zum
31.12.2023 an 472 Unternehmensfinanzierungen be-
teiligt

Anzahl der Finanzierungstransaktionen mit Beteiligung des Zukunfts-
fonds bis 2023

Indirekte Investments (Fonds / Globaldarlehen) Anzahl
ERP-ZF WF (seit 2021), GFF EIF WF (seit 2021),

WEFD (seit 2023), ETCI (seit 2023), GTF (seit 2023),

RIG (seit 2023) 459
Direktfinanzierungen (Equity / Debt)

VTGF 2.0 (seit 2022), DTCF (seit 2023) 13
Insgesamt 472

Anmerkungen: Bei Fondsinvestments kdnnen mehrere Bausteine an
einer Start-up-Finanzierung beteiligt sein.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research.

Das Portfolio der mit Zukunftsfonds-Mitteln finanzierten
Unternehmen befindet sich erst im Aufbau. Nach Start
des ersten Bausteins des Zukunftsfonds im Jahr 2021
ist die Anzahl der Wachstumsunternehmen mit einer
bestehenden Finanzierung schnell angestiegen. Uber
das Jahr 2021 befanden sich 91 Unternehmen, Gber
das Jahr 2023 bereits 452 Unternehmen durch aktive
Direktbeteiligungen, Fondsbeteiligungen oder beste-
hende Kreditlinien im Portfolio des Zukunftsfonds (Ab-
bildung 32). Trotz des nach 2021 deutlich abkihlenden
VC-Markts und einer damit einhergehenden Zuriickhal-
tung bei der Investitionstatigkeit von VC-Fonds ist die
Anzahl der Zugange stetig angestiegen. Da die meis-
ten Bausteine des Zukunftsfonds erst ab 2023 ihre Ta-
tigkeit aufgenommen haben und die VC-Fonds, an de-
nen sich der Zukunftsfonds beteiligt, ihre Portfolien in
den kommenden Jahren erst aufbauen werden, ist in
den nachsten Jahren von einer weiteren Beschleuni-
gung bei den Zugangen zum Portfolio des Zukunfts-
fonds auszugehen.

83 Bezug genommen wir bei Fondsbeteiligungen auf das Investitionsvolumen
der VC-Fonds in das Zielunternehmen, bei Direktbeteiligung das Investitions-
volumen der Finanzierungsrunde eines Zielunternehmens mit Beteiligung des
Zukunftsfondsbausteins, bei direkter Fremdfinanzierung das Volumen der
Kreditlinie an das Zielunternehmen, einschlieBlich der Mittel beteiligter priva-
ter Finanzierer und bei Globaldarlehen das Gesamtvolumen der Unterneh-
mensfinanzierung einschlieBlich Mittel der LFI und anderer privater Investo-
ren.
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Abbildung 32: Portfolio der finanzierten Unterneh-
men im Zukunftsfonds wachst sukzessive an

Anzahl der Unternehmen im Zukunftsfondsportfolio Giber die Jahre
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194
300 260
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:
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Lesehilfe: Die Unternehmen im "Bestand” befanden sich sowohl am
Beginn als auch am Ende der jeweiligen Jahre im Gesamtportfolio
des Zukunftsfonds (waren also durch einen oder mehrere Bausteine
finanziert), die ,Zugange“ kamen im Verlauf der jeweiligen Jahre
hinzu und waren auch am Ende enthalten, die ,Exits“ waren zu Be-
ginn der jeweiligen Jahre enthalten oder kamen hinzu, fielen im Jah-
resverlauf allerdings (wieder) heraus.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Ein Grofiteil der Mittel des Zukunftsfonds werden dem
VC-Markt Uber Fondsinvestments zur Verfligung ge-
stellt. Die mitfinanzierten privaten Fonds investieren die
Mittel wiederum regional diversifiziert in Start-ups. Die
Gesamtheit der durch den Zukunftsfonds indirekt und
direkt finanzierten Wachstumsunternehmen ist daher
international, insbesondere europaisch gestreut. Mit

66 % haben die allermeisten Wachstumsunternehmen
ihren Hauptsitz in der EU (Abbildung 33). Auf sie entfal-
len 74 % aller Mittel, die in Transaktionen mit anteiligen
Zukunftsfondsmitteln bereitgestellt wurden. Es wurden
142 deutsche Wachstumsunternehmen mit rund 2 Mrd.
EUR finanziert. Damit erhielten deutsche Unternehmen
deutlich mehr als das Doppelte der 780 Mio. EUR, die
bis zum Stichtag von den Bausteinen des Zukunfts-
fonds abgerufen wurden (Faktor: 2,6). Auch wenn nur
wenige der Uber die Fondsbausteine finanzierten
Fonds einen expliziten Deutschlandfokus haben, profi-
tieren deutsche Wachstumsunternehmen somit tber-
proportional von deren Investitionstatigkeit. Das ist
auch zu erwarten, da Deutschland bei Befragungen eu-
ropaischer Beteiligungskapitalgeber regelmafig als das
in Europa vielversprechendste Land fir VC-Investitio-
nen gesehen wird.? Zur Wahrung von Renditechancen

84 Siehe EIF Venture Capital Surveys der Jahre 2021, 2022 und 2023.


https://www.eif.org/files/records/eif_working_paper_2021_74.pdf
https://www.eif.org/files/records/eif_working_paper_2022_82.pdf
https://www.eif.org/news_centre/publications/eif_working_paper_2023_93.pdf
https://www.eif.org/news_centre/publications/eif_working_paper_2023_93.pdf

und zur Vermeidung von Klumpenrisiken ist es grund-
satzlich wichtig, dass Fonds regional diversifiziert in-
vestieren kdnnen. Nur so ist eine effiziente Kapitalallo-
kation im Rahmen der jeweils gegebenen Konzepte
bzw. Strategien der Fonds mdglich. Gemessen an der
regionalen Diversitat der bisher finanzierten Wachs-
tumsunternehmen leistet der Zukunftsfonds nicht nur
einen wichtigen Beitrag zur Starkung des deutschen
Start-up-Okosystems sondern auch zum Abbau der
Fragmentierung und zur Hebung der Potenziale des
gesamteuropaischen VC-Markts.85

Abbildung 33: Mithilfe des Zukunftsfonds wurden
142 deutsche Unternehmen finanziert, die insge-
samt Uiber 2 Mrd. EUR erhielten

Hauptsitz der Unternehmen im Zukunftsfonds
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Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Die Industrien und Technologiefelder, in denen die fi-
nanzierten Unternehmen aktiv sind, sind breit gestreut.
Die meisten Unternehmen lassen sich auf Basis der
Sektorenzuordnung von Dealroom.co (vgl. Anhang A)
jedoch den Feldern Life-Science und ICT zuordnen. So
machen die Industrien Gesundheit (21 % aller Unter-
nehmen), Lebensmittel (8 %), Fintech (17 %) und Un-
ternehmenssoftware (10 %) gemeinsam uber die Halfte
aller finanzierten Unternehmen aus. Dabei ist anzumer-
ken, dass Klassifizierungen in Technologiefelder und
Industrien stets mit Unscharfen behaftet sind. So kon-
nen einzelne Unternehmen in verschiedenen Berei-
chen aktiv und der Schwerpunkt der Geschéaftstatigkeit
nicht immer eindeutig sein.

85 Tykvova et al, 2012, Potential of Venture Capital in the European Union,
Studie im Auftrag des Komitees flr Industrie, Forschung und Energie des Eu-
ropaischen Parlaments.
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Abbildung 34: Zukunftsfonds finanzierte Wachs-
tumsunternehmen haben breites Sektorenspektrum
— Schwerpunkte auf Gesundheit und Fintech

Anteil der Unternehmen im Zukunftsfonds nach Industrie in Prozent
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Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, Daten von Dealroom.co, ei-
gene Berechnungen von KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

4.4 Die Sicht von Stakeholdern auf den
Zukunftsfonds

Im Oktober 2023 wurde ein Stakeholder-Hearing
durchgefihrt, um die Ausgestaltung und Umsetzung
des Zukunftsfonds zu diskutieren. Am Hearing nahmen
Vertreterinnen und Vertreter aus dem deutschen Wag-
niskapital-Okosystem teil, d. h. privater VC-Fonds, des
BVDS sowie des Sustainable Finance-Beirats der Bun-
desregierung. Das Hearing orientierte sich an folgen-
den Leitfragen:

1. In welchen Segmenten des deutschen Wagniskapi-
talmarkts wird ein strukturelles Unterangebot an Kapital
von europaischen, insbesondere deutschen Investoren
gesehen?

2. Wie ist die strategische Ausrichtung sowie Ausge-
staltung des Zukunftsfonds vor dem Hintergrund der
gegebenenfalls genannten strukturellen Defizite des
deutschen Wagniskapitalmarkts zu beurteilen?

3. Wie ist die bisherige Umsetzung der einzelnen Bau-
steine des Zukunftsfonds zu beurteilen?

4. Was ist der wichtigste Beitrag des Zukunftsfonds flr
den deutschen Wagniskapitalmarkt?
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5. Wie gut gelingt es, mit dem Zukunftsfonds privates
Kapital fir den deutschen Wagniskapitalmarkt zu mobi-
lisieren? Wie ist demgegenulber das Risiko, dass mit
der derzeitigen Ausgestaltung des Zukunftsfonds priva-
tes Kapital aus dem deutschen Wagniskapitalmarkt ge-
drangt wird zu beurteilen? Wie ist das zu begriinden?

6. Wie ist im Allgemeinen die Rolle 6ffentlicher Investiti-
onen als Ankerinvestitionen im Fundraising von Ven-
ture Capital-Fonds zu beurteilen? Wie ist im Speziellen
die Rolle des Zukunftsfonds als Ankerinvestor im
Fundraising von Venture Capital-Fonds zu beurteilen?
Wie ist das zu begriinden?

7. Uber die derzeitige Ausgestaltung des Zukunftsfonds
hinaus: Was waren wichtige Verbesserung des 6ffentli-
chen Kapitalangebots auf den deutschen Wagniskapi-
talmarkt?

Die Aussagen der Stakeholder im Hearing sind im Fol-
genden zusammengefasst und spiegeln nicht notwen-
digerweise die Meinung der Autoren wider:86

¢ Breiter Konsens unter den Stakeholdern war, dass
es nach wie vor ein strukturelles Unterangebot an Kapi-
tal von europaischen insbesondere deutschen Investo-
ren auf dem deutschen VC-Markt gabe, das vor allem
das Wachstumssegment betrafe. Konkretisiert wurde
dies von mehreren Teilnehmern als zu geringes Ange-
bot von VC-Investitionen iber 20 Mio. EUR. Erganzt
wurde dies durch Hinweise auf einen Kapitalmangel im
sehr friihen VC-Bereich (pre-Seed, Business Angels).
Hinsichtlich Sektoren wurde mehrfach Deeptech als
Bereich genannt, in dem es nach wie vor ein strukturel-
les Unterangebot an Kapital von europaischen, insbe-
sondere deutschen Investoren gabe. Beispielhaft wur-
den hier ,Core-Technologies® im Deeptech-Bereich wie
Kunstliche Intelligenz, Quantencomputing, Raumfahrt,
Kernfusion, Halbleiter und Climate-Tech genannt. Das
strukturelle Unterangebot beschréanke sich dabei nicht
auf spezielle Finanzierungsinstrumente, Fund-of-Funds
und Venture Debt wurden hier allerdings erwahnt.

86 Basierend auf dem zusammenfassenden Protokoll zum Stakeholder-Hea-
ring vom 18.10.2023.
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¢ Die strategische Ausrichtung und Ausgestaltung des
Zukunftsfonds wurden mit Blick auf die genannten
strukturellen Unterangebote des deutschen VC-Markts
von den Stakeholdern als ,genau richtig“ bewertet.
Hierbei wurde hervorgehoben, dass der Zukunftsfonds
alle der von den Expertinnen und Experten identifizier-
ten Problembereiche adressiere. In der Gesamtsicht
wurde der Zukunftsfonds als eine ,gute Mischung zwi-
schen Breiten- und Spitzenwirkung® bewertet. Insbe-
sondere der Wachstumsfonds Deutschland wurde als
wichtiges Instrument hervorgehoben. Auch die Idee, im
Rahmen des Zukunftsfonds einen Side-Opportunity-Di-
rektinvestment-Baustein zu konzipieren Wissen und Er-
fahrung von Bestandsinvestoren nutzen und bei
Wachstumsfinanzierungen den entscheidenden Beitrag
zum Dealabschluss leisten. Aus Sicht der Stakeholder
ware es wichtig, die strategischen Ziele des Zukunfts-
fonds noch starker zu kommunizieren, weil es diese in
der Offentlichkeit noch wenig bekannt waren.

¢ Auch zur bisherigen Umsetzung der einzelnen Bau-
steine des Zukunftsfonds gaben die Stakeholder insge-
samt ein sehr positives Feedback. Im Einzelnen wurde
z. B. beim Wachstumsfonds Deutschland als hilfreich
erachtet, dass bereits vor dem Final Closing Investitio-
nen getatigt wurden. Angeregt wurde lediglich, Daten-
anforderungen hinsichtlich méglicher Verschlankungen
zu prifen. In Bezug auf den DTCF wurde die Anregung
gegeben, das strategische Ziel starker zu kommunizie-
ren. Auch die Herausforderung bei der Umsetzung des
strategischen Ziels, Investitionen in Start-ups zu tati-
gen, bei denen der Markteintritt noch nicht absehbar
ist, wurde angesprochen. Positiv wurde hervorgeho-
ben, dass bei der Ausgestaltung des DTCF zeitnah auf
Rickmeldungen aus dem Markt reagiert wurde, sodass
auch Ko-Investments mit VC-Fonds mdglich wurden.
Der VTGF wurde als wichtiges Instrument zur Entwick-
lung des Venture Debt-Markts bewertet, dessen Markt-
prasenz zwischen Geschaftsbanken und privaten
Fonds aber noch ausbaufahig sei. Potenzial besteht
laut den Stakeholdern in der Weiterentwicklung des Zu
sammenspiels zwischen Fremdkapital- und Eigenkapi-
tal-Finanzierungen. Eine Anregung war hierbei, die
Matching-Kriterien fur Ko-Finanzierungen zu erweitern,
sodass bspw. die Debt-Tranche des VTGF auch zu-
sammen mit einer Ko-Eigenkapital-Finanzierung bereit-
gestellt werden kénne.



e Als wichtigster Beitrag des Zukunftsfonds flir den
deutschen Wagniskapital-Markt wurde von den Stake-
holdern die Mobilisierung privaten Kapitals genannt.
Insbesondere mit dem Wachstumsfonds Deutschland
ist die Erwartung verknlpft, dass damit deutsche insti-
tutionelle Investoren starker an die Assetklasse ,VC*
herangefiihrt werden. Die Stakeholder wiesen darauf
hin, dass Anlagen deutscher institutioneller Investoren
in die Assetklasse ,VC* bisher vor allem im Ausland —
insbesondere den USA — erfolgt seien. Grund wére die
bei institutionellen Investoren vorherrschende Meinung,
die Performance von VC-Investitionen sei dort besser,
was die tatsachlichen Daten allerdings nicht zeigten.
Auch die Weiterentwicklung des Venture Debt-Markts
wird als wichtiger Beitrag des Zukunftsfonds angese-
hen.

e Die Stakeholder erwarten mit der derzeitigen Ausge-
staltung des Zukunftsfonds auf absehbare Zeit keine
Verdrangung von privatem Kapital aus dem deutschen
Wagniskapitalmarkt (Crowding-out). Der Markt sei noch
lange nicht gesattigt. Bei Fondsinvestments wird die
Gefahr eines Crowding-outs von den Stakeholdern
grundsatzlich als sehr gering eingeschatzt. Nur bei 6f-
fentlichen Direktinvestitionen sei mittelfristig auf ein
entsprechendes Risiko zu achten. Abgesehen von
Crowding-out werden in geringem Ausmalf} Allokations-
veranderungen fir moglich gehalten. Etwa dann, wenn
institutionelle Investoren in staatlich initiierten, neu auf-
gelegte Vehikel investierten, dafir aber ihre Commit-
ments in private Fonds reduzierten oder wenn Busi-
ness Angels statt weiterhin Pre-seed-Investments zu
tatigen, in einer besser entwickelten Fondslandschaft
ihr Kapital in Fonds platzieren wiirden. Generell wird
die offentliche Bereitstellung von Venture Capital aber
als Briicke in eine Zukunft bewertet, in der ein deutlich
gréRerer Markt sich selbst trage.

Umsetzungsstand des Zukunftsfonds

¢ Hinsichtlich der Rolle &ffentlicher Investitionen — und
im Speziellen des Zukunftsfonds — als Ankerinvestitio-
nen im Fundraising von VC-Fonds beschrieb ein Stake-
holder Ankerinvestoren als zuverlassige Akteure, mit
denen beispielsweise bei der Planung fiir eine neue
Fondsgeneration als erstes besprochen wird. So be-
ganne man als Fond-Initiator nicht bei null, sondern
hatte schon einen groflien Teil des Wegs bis zum First
Closing geschafft. Als Merkmale fiir Ankerinvestoren
wurde weiterhin genannt, dass diese haufig bei First
Closings dabei seien oder Commitments im zweistelli-
gen Prozentbereich eingingen. Grundsatzlich seien An-
kerinvestoren ,First Mover®. Speziell 6ffentliche Inves-
toren signalisieren aus Sicht der Stakeholder Sicherheit
fur weitere Investitionen.

e Bezlglich weiterer wichtiger Verbesserungen des 6f-
fentlichen Kapitalangebots auf dem deutschen Wagnis-
kapitalmarkt GUber die derzeitige Ausgestaltung des Zu-
kunftsfonds hinaus wurde von einem Teilnehmer eine
Ausweitung des o6ffentlichen Kapitalangebots nach dem
Beispiel Frankreichs (siehe Abschnitt 2.2) genannt.
Auch steuerliche Anreize wirden helfen, speziell zur
Gewinnung auslandischer Investoren flr Investitionen
in deutsche Fonds. Mit Blick auf die steuerliche Belas-
tung hatten auslandische Fonds noch Wettbewerbsvor-
teile. In einem weiteren Redebeitrag wurde eine bes-
sere Unterstlutzung von Business Angels gewiinscht

(z. B. Streichung der Deckelung beim Invest-Zuschuss)
sowie auf die Notwendigkeit einer Verbesserung des
Exitumfelds (insbesondere IPOs) beispielsweise durch
eine steuerliche Beglinstigung einer kapitalmarktorien-
tierten Altersvorsorge hingewiesen. Dariiber hinaus
fehle bei vielen Investmentteams das Tech-Knowhow,
dieses musse vor allem fir Deeptech-Investitionen
noch aufgebaut werden. Abschlielend wurde eine
Scharfung der Kommunikation zu den Zukunftsfonds-
Bausteine sowie anderer FordermaRnahmen angeregt,
um diese noch bekannter zu machen.
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5. Umsetzungsstand der Bausteine

Aufgrund des modularen, sukzessiven Aufbaus des Zu-
kunftsfonds sind die Aktivitaten einiger Bausteine be-
reits umfangreicher als bei anderen (vgl. Abschnitt 4.1).
Tabelle 6 gibt einen Uberblick Giber den Stand der Akti-
vitdten in den einzelnen Bausteinen zum 31.12.2023.

Tabelle 6: Eckdaten der Bausteine zum 31.12.2023

Bausteine Start %nu;zggurg (ﬁ‘m ugﬁ;
Indirekte Investments (Fonds / Globaldarlehen)

ERP-ZF WF 2021 537 107
GFF EIF WF 2021 1.315 399
WED 2022 290 41
ETCI 2023 884 25
GTF 2023 44 4
RIG 2023 44 10
EMF*** 2023 0 0
Direktfinanzierungen (Debt / Equity)

VTGF 2.0 2022 171 171
DTCF 2023 24 24
Zukunftsfonds insgesamt 2021 3.308 780

Zusagen und Abrufe sind gerundete Werte.

* Zusagen an Intermediare (Fonds, LFIs) bzw. direkt an Start-ups;

** Abrufe durch Intermediére zur Finanzierung von Start-ups bzw. bei
Direktfinanzierungen die an Start-ups unmittelbar erfolgten Zusagen.

*** Die erste Zusage der EMF erfolgte 2024 und daher auRerhalb des
Berichtszeitraums.

Quelle: Monitoringdaten der Mandatare, eigene Berechnungen von
KfW Research.

Die ersten aktiven Bausteine des Zukunftsfonds waren
GFF EIF WF und ERP-ZF WF fiir Fondsinvestments
sowie VTGF 2.0 fur direkte Fremdkapitalfinanzierun-
gen. Nur fir diese Bausteine sind bis zum Stichtag des
Statusberichts ausreichend Informationen angefallen,
um die bisherigen Bausteinaktivitaten aussagekraftig
darstellen zu kdnnen. In den folgenden Unterkapiteln
werden daher die Inputs und Outputs dieser Bausteine
ausfuhrlicher betrachtet.

5.1 German Future Fund EIF Wachstums-
fazilitat

Uber die German Future Fund EIF Wachstumsfazilitat
geht der EIF groRvolumige Beteiligungen an VC-Fonds
ein, die sich branchenoffen auf Wachstumsfinanzierun-
gen fokussiert haben. Aufbauend auf dem ERP/EIF-
Dachfonds konnte die GFF EIF WF schnell umgesetzt
werden und die Investitionstatigkeit bereits sehr schnell
Mitte 2021 starten. Ziel der GFF EIF Wachstumsfazili-
tat ist es, das Beteiligungskapitalangebot flr Unterneh-
men in der Wachstumsphase durch das Eingehen von
Beteiligungen an Anlagefonds zu verbreitern. Der An-
teil des Kapitals aus der GFF EIF WF an einem einzel-
nen Fonds soll dabei grundsatzlich mindestens 5 %,

aber maximal 70 % des finalen Fondsvolumens betra-
gen. Auflerdem soll der Anteil aller 6ffentlichen Fonds-
investoren ebenfalls maximal 70 % des finalen Fonds-
volumens betragen. In Einzelfallen kann von diesen
Vorgaben abgewichen werden.

Die GFF EIF WF ist mit einem Bausteinvolumen von
rund 3,3 Mrd. EUR ausgestattet, um von 2021 bis 2030
Investments zu tatigen. Bis Ende 2023 wurden davon
im Fundraising befindlichen VC-Fonds Kapitalzusagen
in Héhe von rund 1,3 Mrd. EUR gegeben, wovon knapp
1,2 Mrd. EUR als gezeichnetes Kapital angenommen
wurden (Tabelle 7). Seit Start des Bausteins wurden
somit bis zum Stichtag knapp zwei Flnftel des Bau-
steinvolumens zugesagt. Dabei ist anzumerken, dass
die Bausteine des Zukunftsfonds ihre Zusagen in der
Regel nicht gleichmaRig Uber die Zeit verteilt tatigen.
Das bisherige Zusageverhalten lasst sich somit nicht
ohne weiteres in die Zukunft fortschreiben. Bei funf
Commitments des Jahres 2023 standen zum Stichtag
die Annahme durch die Fonds noch aus. Zwei Fonds
erhielten zwar Zusagen, wurden letztlich aber doch
nicht aufgelegt. Diese zugesagten Mittel stehen somit
fur anderweitige zukiinftige Zusagen zur Verfigung

Tabelle 7: Eckdaten der German Future Fund EIF
Wachstumsfazilitiat zum 31.12.2023

Fonds

1.315 Mio. EUR / 33 Fonds
(@ 40 Mio. EUR)

1.175 Mio. EUR / 26 Fonds
(@ 45 Mio. EUR)

11.394 Mio. EUR

Commitments (Zusagen)
Angenommen (Zeichnung)

Gesamtes Fondsvolumen der
gezeichneten Fonds

Durchschnittlicher Bausteinanteil 20 %
pro gezeichneten Fonds

Durchschnittlicher Anteil 6ffentli- 35 %
cher Investoren (inkl. EIF) pro ge-

zeichneten Fonds

Abrufe 399 Mio. EUR
Indirekt finanzierte Start-ups 235
Investitionen der gezeichneten 4.339 Mio. EUR

Fonds

Quelle: Monitoringdaten des EIF, eigene Berechnungen von KfW Re-
search.

Die im Folgenden dargestellten Zahlen liegen der Zu-
sagetatigkeit durch den Baustein und der Investitions-
tatigkeit der gezeichneten Fonds bis zum 31.12.2023
zugrunde. Es ist zu erwarten, dass sich die dargestell-
ten Strukturen im Lauf der weiteren Zusage- und Inves-
titionstatigkeit &ndern werden.
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Die gezeichneten Fonds verwalten zum Stichtag zu-
sammen ein Fondsvolumen von 11,4 Mrd. EUR. Auf
Grundlage internationaler Berechnungsstandards®8’
kénnen der GFF EIF WF mit ihren bisher rund 1,2 Mrd.
EUR investierten Mitteln (unter Berlcksichtigung ande-
rer offentlicher Investoren) davon ein Betrag von rund
6,5 Mrd. EUR an privaten Ko-Investitionen als indirekt
mobilisiertes privates Kapital zugerechnet werden (Ab-
bildung 35). Da sich einige der gezeichneten Fonds
noch im Fundraising befinden, kann sich dieses Ver-
haltnis bis zum Final Closing der Fonds noch &ndern.
Im Durchschnitt betragt der Anteil des Bausteins pro
Fonds 20 %, der Anteil 6ffentlicher Investoren (inkl.
EIF) 35 %. Die festgesetzte Maximalquote fiir 6ffentli-
che Investoren (inkl. EIF) in H6he von 70 % wird somit
im Durchschnitt deutlich unterschritten. Von den ge-
zeichneten Fonds im Bausteinportfolio wurden bisher
Mittel in HOhe von 399 Mio. EUR abgerufen. Insgesamt
wurden von den Fonds bereits mehr als 4,3 Mrd. EUR
in 235 Start-ups investiert.

Abbildung 35: Indirekte Mobilisierung privaten Ka-
pitals durch Zusagen der GFF EIF WF

Gerundete Werte in Mio. EUR.

6.458

1.175

Angenommene Zusagen
der GFF EIF WF

Zusatzlich mobilsierte private
Mittel

Quelle: Monitoringdaten von des EIF, eigene Berechnungen von KfW

Research zum Stichtag 31.12.2023.

Mit der GFF EIF WF soll die Finanzierungssituation von
Unternehmen in der Wachstumsphase verbessert wer-
den. Das wird an der strategischen Ausrichtung der

87 Fiir das methodische Vorgehen und Definitionen siehe Abschnitt A
88 Wie bei den anderen hier ausgewiesenen Statistiken handelt es sich um ei-

nen Zwischenstand zum Berichtsstichtag. Da sich einige Fonds noch im
Fundraising befinden, dirfte es bei der GréRenverteilung der gezeichneten
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Zielfonds deutlich. Mit einem gezeichneten Kapital in
Hbéhe von rund 1,1 Mrd. EUR bei 23 Fonds gingen

90 % der Zeichnungen an Fonds mit einem Fokus auf
das Growth-Segment (Abbildung 36). Daneben gab es
drei Zeichnungen mit insgesamt 125 Mio. EUR bei Ge-
neralisten also Fonds, die sowohl im Frihphasen- als
auch im Wachstumsbereich investieren kénnen.

Abbildung 36: Phasenverteilung der GFF EIF WF-fi-
nanzierten Fonds

Anzahl
(26) 23
Volumen b5
(rd. 1.175 Mio. EUR)

0%  20%

1.050

40% 60% 80% 100%

m Generalist ~ Growth

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten des EIF, eigene Berechnungen von KfW Re-
search zum Stichtag 31.12.2023.

Die GFF EIF WF-Zeichnungen haben eine klare Aus-
richtung auf gréfere Fonds mit Fondsvolumen ab 100
Mio. EUR.8 Fonds in der GroRenklasse 100-250 Mio.
EUR sind am haufigsten im Bausteinportfolio vertreten,
das meiste Kapital liegt aber bei Fonds im GréRenbe-
reich 500+ Mio. EUR (Abbildung 37). Im Fondsgréfien-
bereich unter 100 Mio. EUR gab es vier Zeichnungen
mit insgesamt 87 Mio. EUR, im Bereich 100-250 Mio.
EUR zehn Zeichnungen mit 314 Mio. EUR, in der
Klasse 250-500 Mio. EUR fuinf Zeichnungen mit 253
Mio. EUR und im Bereich 500+ Mio. EUR sieben Zeich-
nungen in Hohe von insgesamt 521 Mio. EUR. Der
klare Schwerpunkt bei gréReren Fonds ist Resultat des
Ziels, das Angebot von Wachstumsfinanzierungen zu
verbessern. Denn Wachstumsfinanzierungen haben
meist eine Ticketgrofie ab dem mittleren zweistelligen
Millionenbereich. Entsprechend grof3 miissen die
Fondsvolumen sein, um 10-15 Portfoliounternehmen
ausreichend diversifiziert finanzieren zu kénnen.

Fonds nachtréglich noch zu Anderungen kommen. Einzelne Beteiligungen an
Co-Investment Fonds fiihren zudem zu kleineren Fonds im Portfolio des Bau-
steins.



Abbildung 37: GroRenverteilung der GFF EIF WF-fi-
nanzierten Fonds
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Quelle: Monitoringdaten des EIF, eigene Berechnungen von KfW Re-
search zum Stichtag 31.12.2023.

Von den zum Stichtag 26 gezeichneten Fonds haben
elf ihren rechtlichen Sitz in Deutschland (gezeichnetes
Kapital: rund 436 Mio. EUR), drei in Frankreich (rund
110 Mio. EUR), funf in Luxemburg (rund 412 Mio.
EUR), jeweils einer in den Niederlanden (rund 50 Mio.
EUR) und im UK (rund 25 Mio. EUR) sowie flinf in der
restlichen EU (rund 142 Mio. EUR) (Abbildung 38). Die
Anforderung, dass mit der GFF EIF WF in europaische
Fonds investiert werden soll, wurde somit umgesetzt.
Weitere Vorgaben zum Sitz der Fonds und der VC-Ge-
sellschaften enthalt das Mandat des Bausteins nicht.

Wo ein Fonds angesiedelt ist, wo das Management-
team sitzt und wo er investiert, ist grundsatzlich vonei-
nander zu trennen. Der Sitz eines Fonds wird haufig
nach regulatorischen Standortspezifika ausgewahlt und
nicht nach dem regionalen Anlagefokus. Das ist am
Beispiel Luxemburg leicht nachvollziehbar. Dort sitzen
funf der gezeichneten Fonds, allerdings nur eines der
Start-ups, in die die Fonds bisher investiert haben. Die
Managementteams der flnf rechtlich in Luxemburg an-
sassigen Fonds sitzen wiederum in Deutschland (2),
Schweden (2) und im UK (1). Zudem besitzen viele
gréRere Fondsgesellschaften neben einem Hauptsitz
Prasenzen in verschiedenen europaischen Landern.

Umsetzungsstand der Bausteine

Abbildung 38: Standortverteilung der GFF EIF WF-
finanzierten Fonds
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Quelle: Monitoringdaten des EIF, eigene Berechnungen von KfW Re-
search zum Stichtag 31.12.2023.

Aus Rendite- und Diversifizierungsgriinden ist es fir
die gezeichneten Fonds unerlasslich, international In-
vestitionsopportunitaten wahrnehmen zu kénnen (siehe
Abschnitt 4.3). Entsprechend sind die bis zum Stichtag
finanzierten Start-ups auch international verortet. Die
Mehrheit der durch die privaten Fonds finanzierten
Start-ups hat ihren Hauptsitz in der EU (Abbildung 38).
So wurden 64 deutsche Start-ups mit rund 920 Mio.
EUR finanziert, 29 franzdsische Start-ups erhielten
rund 647 Mio. EUR und 64 Start-ups aus der restlichen
EU rund 1,4 Mrd. EUR. Darlber hinaus wurden Investi-
tionsopportunitaten im UK mit 22 Start-ups und rund
288 Mio. EUR, in den USA mit 28 Start-ups und rund
670 Mio. EUR sowie im Rest der Welt mit 28 Start-ups
und rund 438 Mio. EUR wahrgenommen. Grundsatzlich
sind die gezeichneten Fonds vertraglich dazu verpflich-
tet, mindestens in der Hohe des aus der GFF EIF WF
kommenden gezeichneten Kapitals deutsche Start-ups
zu finanzieren. Mit den genannten rund 920 Mio. EUR
erhielten Start-ups mit Hauptsitz in Deutschland Gber
die GFF EIF WF-finanzierten Fonds insgesamt bereits
mehr als das Doppelte der 399 Mio. EUR, die bis zum
Stichtag vom Baustein GFF EIF WF an Mitteln abgeru-
fen wurden (Faktor: 2,3).
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Abbildung 39: GFF EIF WF — Standortverteilung der
finanzierten Start-ups
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Quelle: Monitoringdaten des EIF, eigene Berechnungen von KfW Re-
search zum Stichtag 31.12.2023.

Die Mittel der GFF EIF WF stehen grundsatzlich bran-
chenoffen zur Verfigung und werden von Fonds fur
verschiedenen dezidierte Sektorstrategien genutzt.
Viele Fonds haben einen ICT-Fokus, investieren also in
Unternehmen, deren Produkte und Dienstleistungen
auf Informations- und Kommunikationstechnologien be-
ruhen, darunter klassische digitale Geschaftsmodelle
wie E-Commerce, Marktplatze oder Unternehmenssoft-
ware. Mit 12 Zeichnungen in Héhe von insgesamt rund
659 Mio. EUR liegt auf solchen Fonds somit ein
Schwerpunkt (Abbildung 40). Sechs Zeichnungen in
Hohe von insgesamt rund 157 Mio. EUR gab es bei In-
dustrial Tech-Fonds. Sie investieren in Start-ups, die
Produkte und Dienstleistungen in Bereichen wie Ener-
gie, Maschinenbau, Robotik, Automation, optische
Technologien, Quantentechnologien, industrielle Soft-
ware anbieten. Bei Life Science-Fonds gab es funf
Zeichnungen mit insgesamt rund 151 Mio. EUR. Diese
investieren in Start-ups, deren Produkte und Dienstleis-
tungen auf Lebensprozesse ausgerichtet sind, darunter
Bereiche wie Pharmazeutika, Biotechnologie, Nah-
rungserganzungsmitteln aber auch Diagnostik. Ein
Fonds mit einem Schwerpunkt auf Produkte fir End-
kunden wie Konsumguter, Dienstleistungen und Einzel-
handel erhielt rund 25 Mio. EUR. An Generalisten —
also Fonds ohne Sektorfokus — gab es zwei weitere
Zeichnungen mit insgesamt rund 183 Mio. EUR. Diese
beiden Fonds sind im Bereich Venture Debt und Pri-
vate Equity tatig.
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Abbildung 40: Sektorenverteilung der GFF EIF WF-
finanzierten Fonds
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Quelle: Monitoringdaten des EIF, eigene Berechnungen von KfW Re-
search zum Stichtag 31.12.2023.

Informations- und Kommunikationstechnologien haben
ein breites Anwendungsspektrum. Daher ist auf der
Ebene der finanzierten Start-ups auf Basis der Sekto-
renzuordnung von Dealroom.co (vgl. Anhang A) kein
ICT-Schwerpunkt zu erkennen, sondern ebenfalls eine
entsprechend breite Sektorenverteilung. Mit 54 Start-
ups und rund 908 Mio. EUR sind dabei viele der Portfo-
liounternehmen Fintechs und mit 48 Start-ups und rund
736 Mio. EUR ebenfalls viele im Gesundheitssektor
verortet (Abbildung 41). Daneben haben die Sektoren
,Uunternehmenssoftware” (23 / rund 455 Mio. EUR),
,Lebensmittel“ (16 / rund 168 Mio. EUR), ,Energie®

(14 / rund 174 Mio. EUR) und ,Marketing“ (10 / rund
162 Mio. EUR) gréRere Anteile. Dabei ist anzumerken,
dass Klassifizierungen in Technologiefelder und Indust-
rien stets mit Unscharfen behaftet sind. So kénnen ein-
zelne Unternehmen in verschiedenen Bereichen aktiv
und der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit nicht im-
mer eindeutig sein.



Abbildung 41: GFF EIF WF — Sektorenverteilung
der finanzierten Start-ups
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Quelle: Monitoringdaten des EIF, Daten von Dealroom.co, eigene
Berechnungen von KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Im Vergleich zu den VC-Deals in Europa der Jahre
2021-2023 sind die Sektoren Gesundheit und Unter-
nehmenssoftware beim Volumen der Start-up-Finanzie-
rungen der Uber die GFF EIF WF gezeichneten Fonds
anteilig etwas starker. Health-Start-ups liegen mit 17 %
und Software-Start-ups mit 10 % etwas Uber ihren
Marktanteilen von 13 und 7 %. Im deutschen VC-Markt
fiel der Anteil des Gesundheitssektors mit 10 % im glei-
chen Zeitraum sogar noch etwas geringer aus (vgl. Ab-
schnitt 2.6). Angesichts des zum Grol3teil europaischen
Portfolios der von der GFF EIF WF-finanzierten Fonds
bieten die Investitionen auf dem européaischen VC-
Markt jedoch einen sinnvolleren Vergleich. Dafur ent-
fallt auf den Energiesektor mit 4 % ein deutlich kleine-
rer Anteil als im Markt (16 %). Auch das Aggregat der
anderen, im Markt eher kleinen Sektoren fallt mit 38 %
deutlich gréfRer aus (Abbildung 42). Darunter sticht der
Fashion-Sektor hervor, also smarte und innovative
Textilien und Accessoires, auf den ein Anteil von 7 %
entfallt, im europaischen Markt allerding nur 1,5 % des
Investitionsvolumens.

Umsetzungsstand der Bausteine

Abbildung 42: GFF EIF WF — Sektorenverteilung
der finanzierten Start-ups im Marktvergleich
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Quelle: Monitoringdaten des EIF, Daten von Dealroom.co, eigene
Berechnungen von KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Die Sektor- und Standortverteilung der Start-ups hangt
auch von der Chronologie der Zusagen an die Fonds
ab. So liegt das Jahr des ersten Investments bei neun
der gezeichneten Fonds vor 2022, bei 14 Fonds im
Jahr 2022 und bei drei Fonds im Jahr 2023. Je langer
das Erstinvestment zurtickliegt, desto weiter fortge-
schritten ist die Investmentphase eines Fonds mit ei-
nem grofReren Aufbau an Portfoliounternehmen und
desto starker schlagt seine Anlagestrategie auf den
Stand des Bausteins zum 31.12.2023 durch.

Fur die Zusagen der Mittel der ERP-ZF WF gibt es
keine Vorgaben bezuglich SFDR-Einstufungen der
Zielfonds. Entsprechend spiegeln die Zeichnungen die
Verteilung der SFDR-Einstufungen des Markts wider.
So sind die gezeichneten Fonds mehrheitlich nach Arti-
kel 8 eingestuft (17 Fonds mit rund 839 Mio. EUR)
(Abbildung 43). Mit vier und finf Zeichnungen sind Arti-
kel-6- und Artikel-9-Fonds ahnlich haufig vertreten,
wenngleich erstere etwas volumenstarker (rund

213 Mio. EUR) als letztere (rund 123 Mio. EUR) sind.

Abbildung 43: SFDR-Einstufungen der GFF EIF
WF-finanzierten Fonds

839
17
71 %
4 213 5
123
Artikel 6 Artikel 8 Artikel 9
= Anzahl Volumen
(26) (rd. 1.175 Mio. EUR)

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten des EIF, eigene Berechnungen von KfW Re-
search zum Stichtag 31.12.2023.
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Der EIF strebt im Rahmen seiner Equity-Produkte an,
geschlechterdiverse Teams zu unterstiitzen. 46 % der
Fonds im Portfolio des GFF EIF WF haben mindestens
eine Frau auf Partner-Ebene (Abbildung 44). Auf diese
Fonds entfallen tber die Halfte aller Zusagen.

Abbildung 44: GFF EIF WF-finanzierte Fonds mit
und ohne mindestens einer Frau auf GP-Ebene

14 646
529 12

54 % 55 %

45 %

ohne Frauen auf Partner-  mit Frauen auf Partner-Ebene

Ebene
= Anzahl Volumen
(26) (1.175 Mio. EUR)

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten des EIF, eigene Berechnungen von KfW Re-
search zum Stichtag 31.12.2023.

Frauen machen auf der Ebene von Partnern bei den
Fonds im Portfolio der GFF EIF WF 14 % aus (Abbil-
dung 45). Verglichen mit dem deutschen Gesamtmarkt,
auf dem Frauen nur 10 % der Beschaftigten auf Part-
ner-Ebene stellen, sind sie bei den durch den GFF EIF
WF finanzierten Fonds stérker vertreten (Abbil-

dung 20).

Abbildung 45: Geschlechterverteilung auf GP-
Ebene der GFF EIF WF-finanzierten Fonds

Anteile in Prozent

T

mmannlich weiblich

Quelle: Monitoringdaten des EIF, eigene Berechnungen von KfW Re-
search zum Stichtag 31.12.2023.

5.2 ERP-Zukunftsfonds Wachstumsfazili-
tat

Das Modul 1a der ERP-Zukunftsfonds Wachstumsfazi-
litat ist 2021 gestartet. FUr die Umsetzung konnte mit
KfW Capital auf einen etablierten Mandatar mit ent-
sprechender GroRe zuriickgegriffen werden. Uber das
Modul 1a der ERP-ZF WF investiert KfW Capital bran-
chenoffen in deutsche und européaische VC- und VD-
Fonds. Ziel ist es, das Wagniskapitalangebot fur tech-
nologieorientierte Start-ups und junge Unternehmen in
der Wachstumsphase in Deutschland zu verbessern.
Mit den Mitteln der ERP-ZF WF kann KfW Capital bei
Fondsinvestments gréRRere Tickets zusagen, als sie im
Rahmen ihrer bereits zuvor angebotenen ERP-VC-
Fondsinvestments zusagen kénnte, womit insbeson-
dere das Entstehen groRvolumiger Wachstumsfonds
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geférdert wird. Uber das Modul 1a der ERP-ZF WF
kann sich KfW Capital mit bis zu 50 Mio. EUR an ei-
nem einzelnen Fonds beteiligen, wobei sich die Beteili-
gung von KfW Capital zu jedem Closing auf maximal
19,99 % des Fondsvolumens belaufen darf. Aulerdem
darf der Anteil aller 6ffentlichen Fondsinvestoren maxi-
mal 50 % des finalen Fondsvolumens betragen.

Tabelle 8: Eckdaten der ERP-Zukunftsfonds
Wachstumsfazilitat zum 31.12.2023

Fonds

Commitments (Zusagen) 537 Mio. EUR / 24 Fonds
(9 22 Mio. EUR)

Angenommen (Zeichnung) 455 Mio. EUR / 22 Fonds
(9 21 Mio. EUR)

Gesamtes Fondsvolumen der 7.764 Mio. EUR

gezeichneten Fonds

Durchschnittlicher Bausteinanteil pro 7%

gezeichneten Fonds

Durchschnittlicher Anteil 6ffentlicher 28 %

Investoren pro gezeichneten Fonds

Abrufe durch die Fonds 107 Mio. EUR

Indirekt finanzierte Start-ups 226

Investitionen durch die gezeichneten 1.996 Mio. EUR

Fonds

Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research.

Die im Folgenden dargestellten Zahlen liegen der Zu-
sagetatigkeit durch den Baustein und der Investitions-
tatigkeit der gezeichneten Fonds bis zum 31.12.2023
zugrunde. Es ist zu erwarten, dass sich die dargestell-
ten Strukturen im Zuge des weiteren Aufbaus der
Fonds- und Unternehmensportfolien verandern wer-
den.

Das Modul 1a der ERP-ZF WF ist aktuell mit einem
Bausteinvolumen von 2 Mrd. EUR ausgestattet, um
von 2021 bis 2030 Investments zu tatigen. Bis Ende
2023 wurden davon im Fundraising befindlichen VC-
Fonds Kapitalzusagen in H6he von 537 Mio. EUR ge-
geben, wovon 455 Mio. EUR bis zum Berichtsstichtag
als gezeichnetes Kapital angenommen wurden (Ta-
belle 8). Dabei ist anzumerken, dass die Bausteine des
Zukunftsfonds ihre Zusagen in der Regel nicht gleich-
maRig Uber die Zeit verteilt tdtigen. Das bisherige Zu-
sageverhalten I&sst sich somit nicht ohne weiteres in
die Zukunft fortschreiben. Zum Stichtag standen bei
zwei Commitments des Jahres 2023 die Annahme
durch die Fonds noch aus und im Jahr 2021 wurde
durch einen Fonds 20 Mio. EUR weniger angenommen
als zugesagt wurde (zum Fundraising von Fonds siehe
Box 1). Seit Start des Bausteins wurde bis zum Stich-
tag gut ein Viertel des Bausteinvolumens zugesagt.

Die gezeichneten Fonds verwalten zum Stichtag zu-
sammen ein Fondsvolumen von rund 7,8 Mrd. EUR.



Auf Grundlage internationaler Berechnungsstandards?®®
kénnen der ERP-ZF WF mit ihren bisher 455 Mio. EUR
angenommenen Zusagen (unter Berlcksichtigung an-
derer 6ffentlicher Investoren) davon ein Betrag von
rund 1,8 Mrd. EUR an privaten Ko-Investitionen als in-
direkt mobilisiertes privates Kapital zugerechnet wer-
den (Abbildung 46). Da sich einige der gezeichneten
Fonds noch im Fundraising befinden, kann sich dieses
Verhaltnis bis zum Final Closing der Fonds noch an-
dern. Im Durchschnitt betragt der Anteil des Bausteins
pro Fonds 7 %, der Anteil 6ffentlicher Investoren insge-
samt 28 %. Die festgesetzte Maximalquote fur &ffentli-
che Investoren in H6he von 50 % wird somit im Durch-
schnitt deutlich unterschritten. Von den gezeichneten
Fonds im Bausteinportfolio wurden bisher Mittel in
Hoéhe von 107 Mio. EUR abgerufen. Insgesamt wurden
von den Fonds bereits knapp 2 Mrd. EUR in 226 Start-
ups investiert.

Abbildung 46: Indirekte Mobilisierung privaten Ka-
pitals durch Zusagen der ERP-ZF WF

Gerundete Werte in Mio. EUR.

1.812

455

Angenommene Zusagen
der ERP-ZF WF

Zuséatzlich mobilsierte private Mittel

Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Mit der ERP-ZF WF soll die Finanzierungssituation von
jungen Unternehmen in der Wachstumsphase verbes-
sert werden. Das wird an der strategischen Ausrichtung
der Zielfonds deutlich. Mit einem gezeichneten Kapital
in H6he von rund 317 Mio. EUR bei 14 Fonds ging der
Grofteil der Zeichnungen an Fonds mit einem Fokus
auf das Growth-Segment (Abbildung 47). Die anderen
acht Zeichnungen mit insgesamt rund 138 Mio. EUR
wurden bei Generalisten getatigt, also Fonds, die op-
portunistisch Uber das gesamte Phasenspektrum in-
vestieren kdnnen.

8 Fiir das methodische Vorgehen und Definitionen siehe Abschnitt A

Umsetzungsstand der Bausteine

Abbildung 47: Phasenverteilung der ERP-ZF WF-fi-
nanzierten Fonds

Anzahl

Volumen

(455 Mio. EUR) 138 317

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Generalist ~ Growth

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

ERP-ZF WF-Zeichnungen gab es bisher fast aus-
schlieBlich bei gréeren Fonds mit Fondsvolumen ab
100 Mio. EUR. Dabei gab es mit zehn Zeichnungen in
Hohe von insgesamt rund 171 Mio. EUR einen Schwer-
punkt bei Fonds im Volumen von 250-500 Mio. EUR
(Abbildung 48). Im Fondsgrofenbereich 100-250 Mio.
EUR gab es sieben Zeichnungen mit insgesamt rund
145 Mio. EUR und im Bereich 500+ Mio. EUR vier
Zeichnungen in Héhe von insgesamt rund 130 Mio.
EUR. Nur einmal wurden rund 9 Mio. EUR mit einem
Fonds im Grofienbereich von 50-100 Mio. EUR ge-
zeichnet. Die GroRenverteilung der Fonds ist Resultat
des Ziels, das Angebot von Wachstumsfinanzierungen
zu verbessern. Denn Wachstumsfinanzierungen haben
meist eine Ticketgréle ab dem mittleren zweistelligen
Millionenbereich. Entsprechend grof3 missen die
Fondsvolumen sein, um 10-15 Portfoliounternehmen
ausreichend diversifiziert finanzieren zu kénnen.

Abbildung 48: GroRenverteilung der ERP-ZF WF -fi-
nanzierten Fonds

Anzahl
(22) 7 10 4
Volumen
(455 Mio. EUR) 145 171 130
0% 20% 40% 60% 80% 100%

= 50-100 Mio. EUR  100-250 Mio. EUR
250-500 Mio. EUR = 500+ Mio. EUR

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.
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Von den zum Stichtag 22 gezeichneten Fonds haben
acht ihren rechtlichen Sitz in Deutschland (gezeichne-
tes Kapital: rund 160 Mio. EUR), funf in den Niederlan-
den (rund 123 Mio. EUR), vier in Luxemburg (rund

101 Mio. EUR), drei in Frankreich (rund 53 Mio. EUR)
und zwei im UK (rund 19 Mio. EUR) (Abbildung 49).
Die Anforderung, dass mit der ERP-ZF WF in deutsche
und europaische Fonds investiert werden soll, wurde
somit umgesetzt. Dabei sind die Aspekte, wo ein Fonds
angesiedelt ist, wo das Managementteam sitzt und wo
er investiert, grundsatzlich voneinander zu trennen. Der
Sitz eines Fonds wird haufig nach regulatorischen
Standortspezifika ausgewahlt und nicht nach dem regi-
onalen Anlagefokus. Am Beispiel Luxemburg ist das
leicht nachvollziehbar. Dort sitzen vier der gezeichne-
ten Fonds, allerdings keines der Start-ups, in die die
Fonds bisher investiert haben. Viele Fondsgesellschaf-
ten besitzen zudem neben einem Hauptsitz Prasenzen
in verschiedenen europaischen Landern.

Abbildung 49: Standortverteilung der ERP-ZF WF-
finanzierten Fonds

Volumen .
(455 Mio. EUR) n53 101 123 !

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Deutschland © Frankreich = Luxemburg = Niederlande = UK

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Aus Rendite- und Diversifizierungsgrinden ist es fur
die gezeichneten Fonds unerlasslich, international In-
vestitionsopportunitaten wahrnehmen zu kénnen (siehe
Abschnitt 4.3). Entsprechend sind die bis zum Stichtag
finanzierten Start-ups auch international verortet. Die
Mehrheit der durch die privaten Fonds finanzierten
Start-ups hat ihren Hauptsitz in der EU (Abbildung 50).
So wurden 59 deutsche Start-ups mit rund 472 Mio.
EUR finanziert, 18 franzdsische Start-ups erhielten
rund 181 Mio. EUR und 53 Start-ups aus der restlichen
EU rund 512 Mio. EUR. Dariber hinaus wurden Inves-
titionsopportunitaten im UK mit 42 Start-ups und rund
357 Mio. EUR, in den USA mit 32 Start-ups und rund
222 Mio. EUR sowie im Rest der Welt mit 22 Start-ups
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und rund 253 Mio. EUR wahrgenommen. Grundséatzlich
sind die Fonds vertraglich dazu verpflichtet, mindes-
tens in der Héhe des aus der ERP-ZF WF kommenden
gezeichneten Kapitals deutsche Start-ups zu finanzie-
ren. Mit den genannten rund 472 Mio. EUR erhielten
Start-ups mit Hauptsitz in Deutschland tber die ERP-
ZF WF-finanzierten Fonds insgesamt bereits mehr als
das Vierfache der 107 Mio. EUR, die bis zum Stichtag
vom Baustein ERP-ZF WF an Mitteln abgerufen wur-
den (Faktor: 4,4).

Abbildung 50: Standortverteilung der finanzierten
Start-ups der ERP-ZF WF

Anzahl
Volumen

(1.996 Mio. EUR)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
m Deutschland - Frankreich EU-27 Rest
UK n USA m Rest der Welt

Volumen: Gerundete Werte in Mio. EUR.

Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Die Mittel der ERP-ZF WF werden grundsatzlich bran-
chenoffen zugesagt. Viele Fonds haben einen ICT-Fo-
kus, investieren also in Start-ups, deren Produkte und
Dienstleistungen auf Informations- und Kommunikati-
onstechnologien beruhen, darunter klassische digitale
Geschaftsmodelle wie E-Commerce, Marktplatze oder
Unternehmenssoftware. Mit neun Zeichnungen in Héhe
von insgesamt rund 219 Mio. EUR liegt auf solchen
Fonds somit ein Schwerpunkt (Abbildung 51). Bei Life
Science-Fonds gab es funf Zeichnungen mit insgesamt
rund 110 Mio. EUR. Diese investieren in Start-ups, de-
ren Produkte und Dienstleistungen auf Lebenspro-
zesse ausgerichtet sind, darunter Bereiche wie Phar-
mazeutika, Biotechnologie, Nahrungserganzungsmittel
aber auch Diagnostik. An Generalisten — also Fonds
ohne Sektorenfokus — gab es funf weitere Zeichnungen
mit insgesamt rund 99 Mio. EUR. Drei Zeichnungen in
Hohe von insgesamt rund 28 Mio. EUR gab es bei In-
dustrial Tech-Fonds. Sie investieren in Start-ups, die
Produkte und Dienstleistungen in Bereichen wie Ener-
gie, Maschinenbau, Robotik, Automation, optische
Technologien, Quantentechnologien und industrielle
Software anbieten.



Abbildung 51: Sektorenverteilung der ERP-ZF WF-
finanzierten Fonds
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n 219 28 110

0% 20%

Volumen
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Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Informations- und Kommunikationstechnologien sind
Querschnittstechnologien und haben ein breites An-
wendungsspektrum. Daher ist auf der Ebene der finan-
zierten Start-ups auf Basis der Sektorenzuordnung von
Dealroom.co (vgl. Anhang A) kein ICT-Schwerpunkt zu
erkennen, sondern ebenfalls eine entsprechend breite
Sektorenverteilung. Mit 51 Start-ups und rund 614 Mio.
EUR ist dabei ein sehr grofl3er Teil der Portfoliounter-
nehmen im Gesundheitssektor verortet (Abbildung 52).
Auch der Fintech-Bereich ist mit 27 Start-ups und 308
Mio. EUR bei den Finanzierungen stark vertreten. Dar-
Uber hinaus haben die Sektoren ,Lebensmittel*

(29 / 144 Mio. EUR), ,Marketing“ (20 / 172 Mio. EUR)
und ,Unternehmenssoftware® (20 / 127 Mio. EUR) gré-
Rere Anteile. Die unterschiedlichen Gewichte der Sek-
toren bei Anzahl und Volumen kénnen unterschiedliche
Kapitalbedarfe und Entwicklungszyklen der Start-ups in
den jeweiligen Sektoren widerspiegeln. So ist bspw.
davon auszugehen, dass der im Vergleich zur Anzahl
hohere Kapitalanteil von Fintechs darauf zurtickzuflh-
ren ist, dass sich viele Fintechs mittlerweile in der spa-
teren Scale-up-Phase befinden, in der die Kapitalbe-
darfe und somit die Dealvolumina gréRer sind. Schliel3-
lich ist anzumerken, dass Klassifizierungen in Techno-
logiefelder und Industrien stets mit Unscharfen behaftet
sind. So kdnnen einzelne Unternehmen in verschiede-
nen Bereichen aktiv und der Schwerpunkt der Ge-
schaftstatigkeit nicht immer eindeutig sein.

Umsetzungsstand der Bausteine

Abbildung 52: ERP-ZF WF — Sektorenverteilung der
finanzierten Start-ups
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Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, Daten von Dealroom.co,
eigene Berechnungen von KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Im Vergleich zu den VC-Deals in Europa der Jahre
2021-2023 Ubersteigt der Gesundheitssektor beim Vo-
lumen der Start-up-Finanzierungen der iber die ERP-
ZF WF gezeichneten Fonds mit 31 % den Marktanteil
von 13 % deutlich. Im deutschen VC-Markt fiel der An-
teil des Gesundheitssektors mit 10 % im gleichen Zeit-
raum sogar noch etwas geringer aus (vgl. Ab-

schnitt 2.6). Angesichts des zum Grolf3teil europaischen
Portfolios der von der ERP-ZF WF-finanzierten Fonds
bieten die Investitionen auf dem europaischen VC-
Markt jedoch einen sinnvolleren Vergleich. Daflr ent-
fallt auf den Energiesektor mit 3 % ein deutlich kleine-
rer Anteil als im Markt (16 %). Auch Fintechs haben mit
15 vs. 20 % uber die Fonds im Portfolio der ERP-ZF
WF anteilig etwas weniger Kapital erhalten als im euro-
paischen Gesamtmarkt (Abbildung 53).
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Abbildung 53: ERP-ZF WF - Sektorenverteilung der

finanzierten Start-ups im Marktvergleich

in Prozent
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Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, Daten von Dealroom.co,
eigene Berechnungen von KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Die Sektor- und Standortverteilung der Start-ups hangt
auch von der Chronologie der Zusagen an die Fonds
ab. So liegt das Jahr des ersten Investments bei zehn
der gezeichneten Fonds vor 2022, bei neun Fonds im
Jahr 2022 und bei drei Fonds im Jahr 2023. Je langer
das Erstinvestment zurtckliegt, desto weiter fortge-
schritten ist die Investmentphase eines Fonds mit ei-
nem gréfReren Aufbau an Portfoliounternehmen und
desto starker schlagt seine Anlagestrategie auf den
Stand des Bausteins zum 31.12.2023 durch.

Fur die Zusagen der Mittel der ERP-ZF WF gibt es
keine Vorgaben bezuglich SFDR-Einstufungen der
Zielfonds. Entsprechend spiegeln die Zeichnungen die
Verteilung der SFDR-Einstufungen des Markts wider.
So sind die gezeichneten Fonds mehrheitlich nach Arti-
kel 8 eingestuft (12 Fonds mit rund 258 Mio. EUR Zu-
sagevolumen) (Abbildung 54). Mit jeweils funf Zeich-
nungen sind Artikel-6- und Artikel-9-Fonds gleicherma-
3en vertreten, wenngleich erstere etwas volumenstar-
ker (rund 120 Mio. EUR) als letztere (rund 78 Mio.
EUR) sind.
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Abbildung 54: SFDR-Einstufungen der ERP-ZF WF-
finanzierten Fonds
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Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Etwa 45 % der Fonds im Portfolio der ERP-ZF WF ha-
ben mindestens eine Frau auf Partner-Ebene (Abbil-
dung 55). Auf diese Fonds entfallen fast die Halfte aller
Zusagen.

Abbildung 55: ERP-ZF WF-finanzierte Fonds mit
und ohne mindestens einer Frau auf GP-Ebene
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Quelle: Monitoringdaten von KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.

Unter den Beschaftigten auf Partner-Ebene aller Fonds
im Portfolio der ERP-ZF WF machen Frauen einen An-
teil von 12 % aus (Abbildung 56). Verglichen mit einem
Frauenanteil auf Partner-Ebene von 10 % im deut-
schen Gesamtmarkt sind weibliche Partner somit im
Portfolio der ERP-ZF WF leicht Uberreprasentiert (Ab-
bildung 20).

Abbildung 56: Geschlechterverteilung auf GP-
Ebene der ERP-ZF WF-finanzierten Fonds
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Quelle: Monitoringdaten der KfW Capital, eigene Berechnungen von
KfW Research zum Stichtag 31.12.2023.



5.3 Venture Tech Growth Financing

Der Zukunftsfonds-Baustein Venture Tech Growth Fi-
nancing (VTGF 2.0) baut auf einem bereits 2018 initi-
ierten Bestandsprogramm VTGF 1.0 auf. Dieses wurde
im Jahr 2022 evaluiert, fur die Weiterfihrung im Zu-
kunftsfonds inhaltlich weiterentwickelt und um ein Rah-
menfinanzierungsvolumen von rund 1,2 Mrd. EUR auf-
gestockt. Der Programmstart des VTGF 2.0 als Bau-
stein des Zukunftsfonds erfolgte im August 2022.

Das Programm VTGF finanziert das Wachstum von
jungen innovativen Unternehmen mit Betriebsstatte in
Deutschland uber die Bereitstellung von Fremdkapitalfi-
nanzierung (Venture Debt). Ein Ziel ist, den in Deutsch-
land und Europa noch recht jungen Markt fur fremdka-
pitalbasierte Wachstumsfinanzierung angebotsseitig
auszubauen und neue Finanzierungspartner fiir den
VD-Markt zu aktivieren.®0 Die Finanzierung erfolgt
grundsatzlich branchenoffen. In der Regel ist die Betei-
ligung professioneller Wagniskapitalgeber eine Voraus-
setzung der Finanzierung. Mit dem VTGF 2.0 wurde
die Zielgruppe um bereits boérsennotierte, junge
Wachstumsunternehmen erweitert (Post-IPO-Finanzie-
rung). Typischerweise werden Vorhaben zum Aufbau
oder zur Skalierung von Geschéaftsmodellen und zur
Umsetzung wachstumsférdernder MalRnahmen finan-
ziert. Einzelfinanzierungen kénnen hierbei in einer
Spanne von 0,5 bis 125 Mio. EUR stattfinden. Die Fi-
nanzierung im VTGF-Programm erfolgt beihilfefrei, in
marktublicher Art und Weise zu gleichen Konditionen
(pari passu) wie andere privatwirtschaftlichen Akteure
(Finanzierungspartner), die in der Regel mindestens
50 % des Finanzierungsvolumens Gibernehmen.®’

Nachfrage nach Finanzierung durch VTGF %2

Trotz einer zwischenzeitlichen, mutmallich pandemie-
bedingten, abgeschwéachten Nachfrage ist im Zeitver-
lauf ein deutliches Wachstum der Kontaktaufnahmen
durch Unternehmen und potenziellen Finanzierungs-
partnern festzustellen. Bis zur Berichtslegung waren
seit Programmstart des VTGF 1.0 im Jahr 2018 bei der
KfW 456 qualifizierte und unqualifizierte Interessensbe-
kundungen von Unternehmen bzw. privaten Finanzie-
rungspartnern eingegangen. Die Anzahl der Kontakte
stieg von 69 im Jahr 2019 auf 166 im Jahr 2023 (Abbil-
dung 57).% Insbesondere der erneute Anstieg der Inte-
ressenbekundungen nach einer VTGF-Finanzierung im
Jahr 2023 verlief gegen den Trend der tatsachlich auf
dem deutschen VD-Markt zu beobachtenden

%0 Vgl. Bausteinspezifische Anlage 3: Baustein 5 ,VTGF*, S. 2.

91 Vgl. KfW(2024), Merkblatt Venture Tech Growth Financing (VTGF).

92 Im Folgenden umfasst der Begriff VTGF immer die beiden Programmvari-
anten 1.0 und 2.0 sofern nicht explizit davon abgewichen wird.

Umsetzungsstand der Bausteine

Transaktionen. Denn die Anzahl der tatsachlich reali-
sierten Fremdfinanzierungen von Start-ups in Deutsch-
land war gemaR des Datenanbieters Dealroom.co in
diesem Jahr im Vergleich zum Vorjahr ricklaufig (Ab-
bildung 14). Fur den Gesamtmarkt sind jedoch nur tat-
sachlich zustande gekommene Finanzierungen o6ffent-
lich bekannt, nicht jedoch die gesamte Zahl der Finan-
zierungsanfragen durch Unternehmen an VD-Anbieter.
So ist es moéglich, dass es auch auf dem VD-Markt ins-
gesamt — ahnlich wie bei Anfragen nach VTGF-Finan-
zierung — im Jahr 2023 zu einer steigenden Nachfrage
kam, die jedoch vermehrt nicht bedient wurde. Denkbar
ist, dass unter den anhaltend erschwerten Bedingun-
gen bei der Eigenkapitalfinanzierung verstarkt Nach-
frage durch Unternehmen entstanden ist, die (noch)
nicht die Voraussetzungen fur VD erfillen. Zum ande-
ren dirfte die steigenden Interessenbekundungen nach
einer Finanzierung durch den VTGF das Resultat einer
wachsenden Bekanntheit des Programms bei Unter-
nehmen und Intermediaren sein.

Abbildung 57: Entwicklung der Interessensbekun-
dungen fiir eine VTGF-Finanzierung

Anzahl Kontakte nach Zeitpunkt des Erstkontaktes insgesamt
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Quelle: Monitoringdaten der KfW, eigene Berechnungen von KfW
Research zum Stichtag 31.12.2023.

Die Anzahl an privaten Finanzintermediaren, die hinter
den Nachfragen nach einer Ko-Finanzierung durch das
VTGF-Programm stehen, ist seit Programmbeginn kon-
tinuierlich gestiegen (Abbildung 58). Zuletzt wurden im
Jahr 2023 von 18 unterschiedlichen Finanzierungspart-
nern Anfragen fir eine Finanzierung gestellt. Auch die
Anzahl solcher Intermediare, die im jeweiligen Jahr
erstmalig eine Anfrage gestellt haben, ist bis zum Ende
des Berichtszeitraums angestiegen. Im Jahr 2023 ka-
men zum Kreis der Intermediare, die eine VTGF-Finan-
zierung angefragt haben, 10 neue Institute hinzu. Hin-
ter der steigenden Anzahl an Anfragen durch Finanzin-
stitute durfte zum einen ein generelles Marktwachstum

9 Eine Finanzierungsanfrage kann schriftlich oder miindlich erfolgen. Fir die
Datierung der Finanzierungsanfrage ist der Erstkontakt zwischen Unterneh-
men bzw. privatem Finanzierungspartner und der KfW mafgeblich.
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und eine steigende Aufmerksamkeit fir VD bei privaten
Akteuren stehen. Zum anderen durfte im derzeit noch
recht Uberschaubaren deutschen Markt fir fremdkapi-
talbasierte Wachstumsfinanzierung vom VTGF-Pro-
gramm selbst ein positiver Impuls fur die Mobilisierung
privater Intermediare ausgegangen sein. Nicht zuletzt
die Tatsache, dass einzelne Intermediare auch Uber
die Jahre hinweg wiederholt Anfragen gestellt haben,
legt eine nachhaltige Aktivierung privater Marktakteure
durch das Programm nahe.

Abbildung 58: Entwicklung der Anzahl an Interme-
didren mit Anfragen fiir Ko-Finanzierung durch den
VTGF
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7
4
5 2 2 (0]
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2018 2019 2020 2021 2022 2023

Finanzierungspartner mit wiederholter Anfrage

= neue Finanzierungspartner mit erstmaliger Anfrage im
jeweiligen Jahr

Quelle: Monitoringdaten der KfW, eigene Berechnungen von KfW
Research zum Stichtag 31.12.2023.

Realisierte Finanzierungen

Bis zum Stichtag 31.12.2023 wurde in 20 Einzeltrans-
aktionen Fremdkapital an insgesamt elf junge Wachs-
tumsunternehmen ausgereicht (Tabelle 9). Darunter
wurden ab dem Jahr 2022 sieben Transaktionen mit
ebenso vielen Unternehmen aus dem VTGF 2.0 finan-
ziert. Ziel von VTGEF ist es, Unternehmen lGber mehrere
Wachstumsphasen zu finanzieren. Uber beide Pro-
grammvarianten hinweg erhielt ein Unternehmen ins-
gesamt vier Kredite, jeweils zwei Unternehmen erhiel-
ten drei beziehungsweise zwei Kredite bis zum Be-
richtsstichtag 31.12.2023. Diese Gesamtzahl an Finan-
zierungen wurde zusammen mit insgesamt 13 Finan-
zierungspartnern realisiert. Nur sechs der Finanzie-
rungspartner waren dabei an lediglich einem Deal be-
teiligt.

% Fir das methodische Vorgehen und Definitionen siehe Abschnitt A
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Tabelle 9: Eckdaten des VTGF zum 31.12.2023

VIGF VTGF insge-
1.0 2.0 samt

Anzahl Transaktionen 13 7 20

Anzahl finanzierte Unternehmen? 7 7 11

Anzahl Ko-Finanzierer? 9 8 13
Ausgereichte Mittel (in Mio. EUR):

Davon: VTGF 148 171 319

Private Ko-Finanzierer 310 389 699

Durchschnittsvolumen je 35 80 51

Finanzierung

Volumenangaben in gerundeten Werten.
@ Aufgrund von Mehrfachbeteiligungen an Finanzierungsrunden nicht
Uber beide Programmvarianten aufzusummieren.

Quelle: Monitoringdaten der KfW, eigene Berechnungen von KfW
Research.

Das Gesamtvolumen der Finanzierungen des VTGF
(1.0 und 2.0) mit seinen privaten Ko-Finanzierern belief
sich auf rund 1,0 Mrd. EUR. Der Anteil des VTGF da-
ran machte 319 Mio. EUR aus. Nach internationalen
Berechnungsstandards® standen den vom VTGF ein-
gesetzten Mitteln somit indirekt mobilisierte private Mit-
tel im Umfang von 699 Mio. EUR gegenuber (Abbil-
dung 59).

Abbildung 59: Indirekte Mobilisierung privater Kre-
ditgeber durch den VTGF

Gesamtvolumen der Finanzierung: 1.017 Mio. EUR

699 Mio. EUR 319 Mio. EUR

Anteil VTGF

Anteil indirekt mobiliserte private Mittel

Quelle: Monitoringdaten der KfW, eigene Berechnungen von KfW
Research zum Stichtag 31.12.2023.

Mittel aus dem VTGF 2.0 wurden erstmalig im Jahr
2022 ausgereicht. Uber den VTGF 2.0 erfolgten bis
zum Berichtsstichtag Zusagen im Umfang von 171 Mio.
EUR. Dabei war der VTGF 2.0 zusammen mit seinen
privaten Ko-Kapitalgebern an Finanzierungen mit ei-
nem Gesamtvolumen von 559 Mio. EUR beteiligt. Den
Zusagen des VTGF kénnen somit indirekt mobilisierte
private Ko-Finanzierungen im Umfang von 389 Mio.
EUR gegenibergestellt werden. Bei den bisher getatig-
ten Zusagen ist anzumerken, dass die Bausteine des
Zukunftsfonds in der Regel nicht gleichmaRig Uber die
Zeit verteilt Zusagen tatigen. So sieht der VTGF einen
sukzessiven Hochlauf des jahrlichen Zusagevolumens



vor. Das bisherige Zusageverhalten Iasst sich somit
nicht ohne weiteres in die Zukunft fortschreiben.

Anders als bei den Finanzierungsanfragen ist bei An-
zahl und Volumen der realisierten Transaktionen keine
pandemiebedingte Abschwachung zu sehen. Ausge-
hend von 2019 (1 / 15 Mio. EUR) gab es 2020 (3/ 115
Mio. EUR) und 2021 (6 / 206 Mio. EUR) jeweils mehr
und héhere Zusagen als im Jahr davor (Abbildung 60).
Im Folgejahr 2022 wurden funf Finanzierungen reali-
siert, das Gesamtvolumen stieg jedoch nochmals deut-
lich auf 511 Mio. EUR.

Abbildung 60: Realisierte Transaktionen nach Mit-
telherkunft VTGF 1.0 und 2.0

Realisierte Transaktionen nach Mittelherkunft VTGF 1.0 und 2.0
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Quelle: Monitoringdaten der KfW, eigene Berechnungen von KfW
Research zum Stichtag 31.12.2023.

Hierbei muss berlcksichtigt werden, dass das hdhere
Volumen im Jahr 2022 maf3geblich durch eine einzelne
gréRere Kreditlinie getrieben ist, die zusammen mit flnf
Syndizierungspartnern realisiert wurde. Im Jahr 2023
wurden, wie im Vorjahr, finf Finanzierungen getatigt.
Das Gesamtvolumen der Transaktionen belief sich mit
170 Mio. EUR auf einem ahnlichen Niveau wie im Jahr
2021.

Umsetzungsstand der Bausteine

Alle Finanzierungen des VTGF bis zum Stichtag wur-
den mit Banken als Finanzierungspartner realisiert. Da-
bei agierte der VTGF Uberwiegend zusammen mit in-
landischen Anbietern. Unter den insgesamt 13 Finan-
zierungspartnern hatten zehn ihren Sitz in Deutsch-
land, drei der Finanzierungspartner hatten ihren Sitz im
europaischen Ausland (Abbildung 61). Einzelne Finan-
zierungen wurden dabei mit mehreren Syndizierungs-
partnern durchgefiihrt. So gab es 35 Finanzierungsbe-
teiligungen von Instituten aus Deutschland und sechs
Beteiligungen von Instituten aus dem Ausland.

Abbildung 61: Finanzierungspartner des VTGF
nach Herkunftsland

3

Anzahl
Finanzierungspartner

Anzahl
Finanzierungsbeteiligungen

Finanzierungspartner aus dem Ausland

= Finanzierungspartner aus Deutschland

Quelle: Monitoringdaten der KfW, eigene Berechnungen von KfW
Research zum Stichtag 31.12.2023.

Beim Uberwiegenden Teil der Transaktionen (14) wur-
den Working Capital in Form von Betriebsmittellinien fi-
nanziert. Zwei Deals stellten Liquiditat fir Ubernahme-
aktivitaten bereit (Abbildung 62). Drei weitere Deals
dienten sowohl der Betriebsmittelfinanzierung als auch
der Finanzierung von anorganischem Wachstum (Ak-
quisitionen). Im Zuge der Weiterentwicklung des
VTGF-Programms im Rahmen des Zukunftsfonds kén-
nen seit Mitte des Jahres 2022 auch Post-IPO-Finan-
zierung mitfinanziert werden. Bis zum Berichtsstichtag
wurde eine solche Finanzierung durch den VTGF be-
gleitet.

Abbildung 62: Anzahl der VTGF-Finanzierungen
nach Finanzierungsanlass

Anzahl der Finanzierungen nach Finanzierungsanlass

Working Capital + Akquisition - 3

Akquisiton [ 2

Post-IPO ] 1

Quelle: Monitoringdaten der KfW, eigene Berechnungen von KfW
Research zum Stichtag 31.12.2023.
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Die durch den VTGF finanzierten Unternehmen mus-
sen gemal der Bausteinrichtlinien ihren Sitz in der EU
und mindestens eine Tochtergesellschaft, Niederlas-
sung, Betriebsstatte oder Filiale in Deutschland haben.
Dementsprechend hatten alle der elf bis Ende 2023 fi-
nanzierten Unternehmen ihren Sitz in Deutschland.
Drei der Unternehmen sind dem Bereich ICT zuzuord-
nen (Consumer Electronics, Fintech und Unterneh-
menssoftware), die Gbrigen Unternehmen sind in den
Industrien Mobilitdt, Marketing und Kinderartikel verord-
net.

Alle Transaktionen des VTGF wurden erfolgreich voll-
standig zuriickgefiihrt oder waren zum Stichtag noch
aktiv. Zum Stichtag 31.12.2023 setzt sich das Portfolio
der elf finanzierten Unternehmen aus acht Fallen mit
zum Berichtsstichtag aktiven Finanzierungen zusam-
men. Sieben dieser Finanzierungen erfolgen ber den
VTGF 2.0. Ein Unternehmen verfiigt Gber eine aktive
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Finanzierung aus Mitteln des VTGF 1.0. Vier der acht
Unternehmen im VTGF-Portfolio wurden dabei tber
mehrere Transaktionen begleitet. Weitere vier Unter-
nehmen waren mit einer erstmaligen laufenden Finan-
zierung im Portfolio. Drei Unternehmen wurden finan-
ziert, hatten zum Stichtag jedoch keine laufende Finan-
zierung mit VTGF-Beteiligung (Abbildung 63).

Abbildung 63: VTGF-Portfolio Ende 2023
Anzahl und Status der Unternehmen bis zum Stichtag 31.12.2023

4 4

aktiv mit Begleitung
tiber mehrere
Transaktionen

aktiv erstmalige
Finanzierung

Portfolio Exit

Anmerkung: Bei Exits kann es sich um zwischenzeitliche Exits han-
deln, wenn ein Unternehmen zum Berichtsstichtag keine aktive Fi-
nanzierung mehr vorweist, jedoch zu einem spateren Zeitpunkt wie-
der eine Anschlussfinanzierung erhalten hat.

Quelle: Monitoringdaten der KfW, eigene Berechnungen von KfW
Research zum Stichtag 31.12.2023.



Anhang

A. Datenquellen zum Venture Capital-
Markt

Da die Finanzierung von jungen Wachstumsunterneh-
men nicht Uber 6ffentliche Markte, sondern in der Re-
gel Uber private Transaktionen erfolgt, besteht keine
einheitliche, offentlich verfligbare Datengrundlage zum
VC-Markt. Zur Quantifizierung des Marktgeschehens
stehen jedoch verschiedene Datenquellen von privaten
Informationsanbietern und Verbanden zur Verfigung,
die fur den vorliegenden Bericht genutzt werden.

Transaktionsdaten basieren auf Quellen wie Pressemit-
teilungen oder Berichte in Fachzeitschriften und Zeitun-
gen. Transaktionsdaten bringen einige Herausforderun-
gen bei der Datenanalyse mit sich. So beinhalten die
Informationen meist nur Angaben zur gesamten Héhe
abgeschlossener Deals (Commitments bzw. Zusagen),
aber nicht wann und zu welchen Bedingungen die Gel-
der tatsachlich flieRen (Abrufe). Auch werden die 6f-
fentlichen Informationen durch die jeweiligen Datenan-
bieter unterschiedlich gut erfasst und kénnen hinsicht-
lich Finanzierungsart (Equity/Debt/Grants), -phase
(Seed, Series A etc.) oder Sektor und Technologie un-
terschiedlich eingeordnet werden. Analysen kommen
daher je nach genutztem Datenanbieter typischerweise
zu unterschiedlichen Ergebnissen. Analysen zu einzel-
nen Aspekten des VC-Markts sowie Lander- oder Sek-
torvergleiche sollten daher nur mit den Daten des je-
weils gleichen Anbieters erfolgen. Die folgenden Analy-
sen stiitzen sich jeweils auf Transaktionsdaten der An-
bieter Dealroom.co und Preqin. Dealroom.co ist ein
2013 gegrindetes niederlandisches Unternehmen, das
offentlich zugangliche Informationen zu Venture Capi-
tal-Transaktionen sammelt, aufbereitet und anbietet.
Dealroom.co ist im Vergleich zu den noch bekannteren
Datenanbietern wie Pitchbook, Crunchbase oder Pre-
gin am jungsten, bietet aber mit Blick auf die Finanzie-
rung von Start-ups in Europa eine der umfangreichsten
Datenbanken. Preqin ist ein seit 2003 etablierter Da-
tenanbieter zu privaten Markten und alternativen As-
sets aus dem UK, der eine breite Abdeckung zum
Fundraising von VC-Gesellschaften und deren Fonds
bietet.

Neben Transaktionsdaten geben Verbandsstatistiken
Auskunft Gber die Aktivitdten auf dem Beteiligungs-
markt. Einschlagige Quellen, die fiir diesen Bericht

% Vgl. Multilateral Development Banks (MDBs) and Development Finance In-
stitutions (DFls) (2024), Mobilization of Private Finance 2022; World Bank
(2018), MDB Methodology for Private Investment Mobilization: Reference
Guide.

hinzugezogen werden, sind die Daten des europai-
schen Verbands der Beteiligungskapitalgeber (Invest
Europe) sowie des deutschen Bundesverband Beteili-
gungskapital (BVK), die Informationen insbesondere
bei ihren Mitgliedern erheben.

B. Vorgehensweise bei der Berechnung
mobilisierten privaten Kapitals

In der Betrachtung des durch den Zukunftsfonds mobi-
lisierten privaten Kapitals folgt der vorliegende Bericht
dem Ansatz der ,MDB Task Force on Mobilization“ der
Multilateralen Entwicklungsbanken (MDBs) und euro-
paischen Entwicklungsfinanzierungsinstitute (EDFIs).%
Um eine Quantifizierung des mobilisierten privaten Ka-
pitals zu ermdglichen, abstrahiert dieser Ansatz von
schwer zu messenden, kausalen Wirkungszusammen-
héngen, die einschlagigen theoretischen Konzepten
wie ,Additionalitat oder ,,Crowding-in“ zugrunde liegen
(vgl. Box 3). Stattdessen werden die privaten Ko-Finan-
zierungen betrachtet, die bei allen Transaktionen eines
Forderprogramms beteiligt waren. Hierbei wird zwi-
schen direkt und indirekt mobilisiertem privatem Kapital
unterschieden.

1. Als direkt mobilisiertes privates Kapital werden pri-
vate Mittel erfasst, die bei Transaktionen eingebracht
werden, bei denen die 6ffentliche Forderinstitution eine
unmittelbare und aktive Rolle eingenommen hat. Dies
geschieht beispielsweise durch die Zusammenstellung
des Finanzierungskonsortiums, das aktive Fundraising
bei privaten Investoren oder das Strukturieren und Auf-
legen des Finanzierungsvehikels. Im Zukunftsfonds
wird durch das Fundraising fir den Wachstumsfonds
Deutschland direkt privates Kapital mobilisiert (vgl.
Box 2 und Abschnitt 3.2).

2. Als indirekt mobilisiertes privates Kapital werden un-
ter dem Ansatz der MDB Task Force private Ko-Investi-
tionen in einer von der Fdrderinstitution mitfinanzierten
Transaktion erfasst, in der diese keine aktive oder di-
rekte Rolle bei der Einbringung der Mittel hatte. In die-
sem Zusammenhang wird auch von ,katalysiertem* pri-
vatem Kapital gesprochen.®® Im Rahmen des Zukunfts-
fonds trifft dies beispielsweise auf die Beteiligungsfi-
nanzierungen zu, bei denen mit den Mitteln der Bau-
steine VC-Fonds oder Start-ups ko-finanziert wurden.

% Vgl. z. B. Benn, Sangaré und Steensen (2016), Measuring private finance
mobilized for sustainable development, in: Development Co-operation Report
2016, OECD 2016.
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Die Summe aus direkt und indirekt mobilisiertem pri-
vatem Kapital wird als gesamte private Mobilisierung
bzw. gesamte private Ko-Finanzierung erfasst. Hierbei
ist anzumerken, dass die Klassifizierung in 6ffentliche
und private Quellen im vorliegenden Bericht nicht einer
beihilferechtlichen Beurteilung folgt. Da hier die durch
den Zukunftsfonds mobilisierten Mittel von Interesse
sind, werden die gesamten Zusagen des Zukunftsfonds
im weiteren Sinne als 6ffentliche Mittel gezahilt.

Um Doppelzahlungen zu vermeiden, schlagt der An-
satz der MDB Task Force on Mobilization vor, die an
einer Finanzierung beteiligten privaten Mittel proportio-
nal auf alle an der Finanzierung beteiligten 6ffentlichen
Quellen zu verteilen. Sind etwa an einem VC-Fonds mit
Beteiligung eines Zukunftsfonds-Bausteins auch an-
dere Zukunftsfonds-Bausteine oder andere 6ffentliche
Kapitalgeber beteiligt, werden dem Zukunftsfonds-Bau-
stein nur private Mittel im finanzierten Fonds entspre-
chend seines Anteils an allen 6ffentlichen Mitteln in die-
sem Fonds zugerechnet. Die Héhe des indirekt mobili-
sierten privaten Kapitals, das einem Baustein zuge-
rechnet werden kann, fallt somit umso héher aus, je
héher der Anteil der privaten Mittel in einem Fonds ist
und je héher der Anteil eines Bausteins an den 6ffentli-
chen Mitteln in einem Fonds ist.

Ferner unterstellt der angewendete Ansatz, dass die
Bausteine des Zukunftsfonds nur einmalig privates Ka-
pital mobilisieren. Dies bedeutet etwa, dass Zukunfts-
fonds-Bausteine mit Fondsbeteiligungen nur beim
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Fundraising ihrer Fondsbeteiligungen privates Kapital
mobilisieren, nicht aber auf der nachgelagerten Ebene,
wenn der private VC-Fonds mit diesen und anderen
Mitteln in Start-ups investiert. Entsprechend mobilisie-
ren Bausteine mit Direktbeteiligung oder direkter
Fremdfinanzierung nur einmalig auf der Ebene des fi-
nanzierten Wachstumsunternehmens privates Kapital.
Dieser Logik folgend, wurde beim Wachstumsfonds
Deutschland nur einmalig direkt privates Kapital beim
Fundraising des WFD mobilisiert.

Die H6he des mobilisierten privaten Kapitals ist eine in-
dikative Grofde Uber den Beitrag, den ein Forderpro-
gramm dazu geleistet hat, privates Kapital fir einen be-
stimmten Zweck verfiigbar zu machen. Wahrend bei
MaRnahmen zur direkten Mobilisierung privaten Kapi-
tals die Offentlichen Aktivitaten aufgrund ihres konstitu-
ierenden Charakters notwendig und deshalb auch kau-
sal fur die Mobilisierung des privaten Kapitals sind,
muss dies bei der indirekten Mobilisierung privaten Ka-
pitals nicht der Fall sein. So flihrt eine kleine Zusage
offentlicher Mittel an groRe Fonds mit hohem privatem
Anteil rein rechnerisch zu einer hohen indirekten Mobi-
lisierung privaten Kapitals, ungeachtet tatsachlicher
Marktbedarfe und des Zeitpunkts der &ffentlichen Zu-
sage. Die Héhe des indirekt mobilisierten privaten Ka-
pitals kann daher nur unter bestimmten Voraussetzun-
gen und in sehr engen Grenzen steuerungs- bzw. ent-
scheidungsrelevant sein. Als alleinige ZielgréRe wiirde
die Hohe des indirekt mobilisierten privaten Kapitals al-
lokative Fehlanreize setzen.
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