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In Deutschland haben sich neue Formen der Wagniskapi-
talfinanzierung entwickelt, die Griindern kurzfristige Bera-
tungsprogramme (Acceleratoren) oder langerfristige Infra-
strukturen (Inkubatoren) anbieten. Zudem werden Griin-
dungen unternehmensintern vorgenommen (Company
Builder) oder im Auftrag anderer Unternehmen (Inkuba-

tion als Service) betrieben.

Es konnten 238 ,Inkubationsfinanzierer” dokumentiert
werden, die somit rund 17 Prozent aller in Deutschland ak-

tiven Wagniskapitalgeber stellten.

Mit je 30 Neugriindungen pro Jahr wurde das starkste
Wachstum in den Jahren 2015 bis 2017 erreicht. Nachdem
zunachst Akteure der Finanzwirtschaft und dann strategi-
sche Unternehmen Inkubationsfinanzierer griindeten, hat
in den letzten Jahren auch der Staat derartige Geschafts-

modelle auf den Weg gebracht.

Die meisten der in Deutschland anséassigen Inkubationsfi-
nanzierer waren in Berlin (31 %), Minchen (15 %) sowie
Hamburg (8 %) beheimatet. Das Ruhrgebiet lag auf dem
sechsten Platz (5 %), wobei ein Drittel der Inkubationsfi-

nanzierer o6ffentlich geférdert wurden.

Die Inkubationsfinanzierung schafft neue Kooperations-
moglichkeiten zwischen finanzwirtschaftlichen Akteuren,
strategischen Unternehmen und staatlichen Einrichtungen
und bietet somit einen Impuls fiir die Erneuerung des kor-

poratistischen Innovationssystems in Deutschland.
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1. Einleitung

Damit Volkswirtschaften nachhaltig innovativ sein konnen, missen die Organisations- und Unternehmensstrukturen
standig angepasst werden und auch neue Unternehmen entstehen. In den modernen Volkswirtschaften ist inzwi-
schen eine ganze Palette an privaten und 6ffentlichen Unterstiitzungsformen fur Unternehmensgriindungen entstan-
den (Lundstrom/Stevenson 2005; Welsch 2005). Dabei ist Wagniskapital (Venture Capital / VC) in den vergangenen
Jahrzehnten zu einem der bedeutenden Mittel geworden, um die Griindung und das Wachstum neuer, innovativer
Unternehmen zu erméglichen (Dessi/Yin 2012; Khan u.a. 2021). Allerdings orientiert sich die 6ffentliche Diskussion
weiter stark auf das Kapitalvolumen und es wird immer wieder eine , Wagniskapitalliicke” in Deutschland im Vergleich
zu den USA diagnostiziert (BVK/IEF/Roland Berger 2018). Mit dieser Fokussierung werden aber die vorhandenen Stér-
ken des Finanzsystems in Deutschland unterschétzt (siehe dagegen: Gartner/Flégel 2017) und ignoriert, dass die Be-
deutung der Finanzierung als Problem fiir Griinderinnen und Griinder schrumpft (RKW 2020: 10, 53; Kfw 2021: 11).
Ein Mangel an Finanzierung fokussiert sich in den letzten Jahren auf das fortgeschrittene Wachstumsstadium von
Grindungsunternehmen (,,Scale-Up Gap“); dieses Phdnomen wird europaweit beobachtet (Duruflé/Hellman/Wilson
2018).

Mit beigetragen zur Verbesserung der Finanzierungsmoglichkeiten haben die staatlichen Wagniskapitalprogramme,
neue Kapitalgeber fiir Venture-Capital-Fonds (z.B. Family Offices, Fund-of-Funds fir Privatanleger) und neue Fundra-
ising-Methoden (z.B. Crowd-Investing) (vgl. Harrison/Mason 2019). Relevant waren auch neue Lésungen fur die or-
ganisationalen Herausforderungen der Unternehmensgriindung (Kuebart 2019): Wie kann eine Geschéaftsidee mog-
lichst effektiv und schnell in eine Organisation tGberfiihrt werden, die die Produkt- und Technologieentwicklung, den
Kundenzugang, die Produktion und weitere Leistungsschritte bewaltigt? Fiir diesen Anforderungen haben zum einen
Wagniskapitalgeber differenzierte Beratungs- und Unterstiitzungsangebote entwickelt, die von kurzfristigen Bera-
tungsprogrammen (,Acceleratoren”) bis hin zu langfristigen, Aufbauprogrammen mit internen Ressourcen (,,Com-
pany Buildern®) reichen. Zum anderen haben strategische Unternehmen mit ihrem Wissen tber den Unterneh-
mensaufbau den Startups neue Unterstiitzungsprogramme angeboten. Dies hat auch zu neuen Akteurskonstellatio-
nen geflihrt, bei denen Wagniskapitalgeber und die strategischen Unternehmen kooperieren.

Diese neue Vielfalt der Wagniskapitalformen stellt einen wachsenden und wenig erforschten Teil der Griindungsun-
terstltzung dar (Lerner/Nanda 2020: 256). Fir Deutschland liegt eine Reihe von Beschreibungen einzelner Akteure
bzw. Akteurstypen vor (Zinke u.a. 2018, Blume 2019), aber es mangelt an einem Uberblick, welches quantitative Ge-
wicht die neuen Wagniskapitalformen erreicht haben. Das Ziel dieses Beitrages ist es, den empirischen Stand dieser
neuen Wagniskapitalformen in Deutschland zu ermitteln: Wie viele Wagniskapitalgeber konnen diesen neuen Formen
zugerechnet werden? Wie groR ist lhr Anteil an der Wagniskapitallandschaft in Deutschland? Welche der Formen
dominieren und in welchen Regionen sind sie ansassig?

Im Folgenden werden die neuen Wagniskapitalformen definiert, ihre Entstehung skizziert und in das breitere Spekt-
rum der Wagniskapitalfinanzierung eingeordnet (2.). Nach einigen methodischen Erlduterungen (3.) werden die ge-
genwartigen Akteurstypen in Deutschland empirisch dargestellt (4.) und einige Schlussfolgerungen gezogen (5.).

2. Die Evolution neuer Wagniskapitalformen

Fur die Kombination von Wagniskapital mit Unterstltzungsangeboten, die Giber die punktuelle Beratung und Vernet-
zung der Grindungen hinausgehen, haben sich die Termini ,Inkubationsfinanzierung” bzw. im englischen Sprachge-
brauch ,Business Incubation” als Sammelbegriffe eingebirgert (Allen/McCluskey 1990; Hackett /Dilts 2004: 57, 79 f.;
Phan/Mian/Lamine 2016; Lamine u.a. 2018). Die Impulse gingen lange Zeit von &ffentlich-rechtlichen Einrichtungen
aus, die den Grinder*innen Gewerberdaume und andere Infrastrukturleistungen zusatzlich zu ihrer Finanzierung be-
reitstellten (Mian 2016). Im Zuge des New Economy-Booms der spaten 1990er Jahre haben sich jedoch neue privat-
wirtschaftliche Typen der Inkubationsfinanzierung etabliert, bei denen dieses Angebot um geschéftliche Funktionen
erweitert wurde (Hansen u.a. 2000; Leblebici/Shah 2004). Einen entscheidenden Impuls gaben neue Informations-
und Kommunikationstechnologien, die disruptive Geschaftsmodelle auf vielen Anwendungsfeldern ermoglichten.
Durch Internet-fahige mobile Endgerate, digitale Bezahlverfahren, Satellitennavigation, Soziale Medien und Sharing-
Plattformen wurden alternative Verbindungen zwischen Unternehmen und Endkonsumenten moglich. Fir die Nut-
zung dieser Technologien waren technologisches Wissen, Pioniergeist und ein hohes Tempo bei der Umsetzung neuer
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Geschaftsideen erforderlich. Dabei erwiesen sich Neugriindungen einzelner Technik-Nerds den Eigenentwicklungen
strategischer Unternehmen deutlich tGberlegen, wie die Beispiele Google, Amazon oder Ebay zeigten. Aber zum einen
verflgte die Mehrzahl der (potentiellen) Griinder*innen nur Uber begrenzte Kenntnisse zum Unternehmensaufbau
und zum anderen mussten die Geschaftsmodelle in der Digitalwirtschaft erst iterativ gefunden werden. Dies stellte
fr die traditionellen Venture-Capital-Geber mit ihrer Coaching- und Netzwerk-Kompetenz eine neue Herausforde-
rung dar und brachte eine neue Generation von privaten Inkubationsfinanzierer*innen hervor wie z.B. die US-ameri-
kanischen Gesellschaften Y-Combinator (gegriindet 2005), Tech Stars (gegriindet 2007) und 500 Startups (gegriindet
2010). Hieraus entwickelte sich eine ganze Bandbreite an Angeboten, wobei Griinder z.B. ein Kurzzeit-Programm der
Geschaftsmodell-Entwicklung durchlaufen konnten (Accelerator) oder Gber mehrere Jahre mit Know-How und Infra-
struktur unterstiitzt wurden (Inkubator). Die Company Builder gingen noch weiter und entwickelten die Geschaftsi-
deen unternehmensintern, indem sie den Griindern zentrale Funktionen wie IT-Entwicklung, Personalbeschaffung
und Marketing zur Verfiigung stellten (vgl. Frick/Meusburger 2021; Dee u.a. 2015; Scheuplein 2017). Die Best-Prac-
tice-Erfahrungen des Griindens haben hier eine organisationale Form erhalten, so dass die Lernkurven neuer Grin-
der*innen verkirzt werden kénnen. Damit strebten Company Builder eine Serialisierung des Griindungsprozesses an
(Bendig/Evers/Knirsch 2013: 81; Szigeti 2016). Sie wurden daher als institutionelle Innovation gedeutet, die die
Schlagkraft des GroBunternehmens mit der Schnelligkeit der Startups verbindet (Leblebici/Shah 2004: 369; Hansen
u.a. 2000: 84). Die bislang vorliegenden Untersuchungen deuten darauf hin, dass in den vergangenen Jahren 25 bis
30 Company Builder in Deutschland aktiv waren (Hofmann 2013; Szigeti 2016; Scheuplein/Kahl 2017a und b; Zinke
u.a. 2018: 98; Nestim 2018; hy — Axel Springer consulting group 2021).

Die privatwirtschaftlichen Acceleratoren (Hochberg 2016; Pauwels 2016; Gonzalez-Uribe/Leatherbee 2017) und In-
kubatoren (Mian 2016; Hausberg/Korreck 2020) haben sich inzwischen weiter differenziert (Barbero u.a. 2014). Zu-
dem haben strategische Unternehmen auf breiter Front die Ansatze der Inkubationsfinanzierer adaptiert, um fiir in-
novative Ideen einen geeigneten konzerninternen Rahmen zu bieten (Peter 2018; Blume 2020). SchlieBlich sind zahl-
reiche Formate der neueren privaten Ansatze der Inkubationsfinanzierung (z.B. Pitches, Coworking, Events wie De-
moDay oder Hackathon, Matchmaking mit strategischen Unternehmen) von den &ffentlichen Programmen Gibernom-
men worden. AuBerdem wurde die Kooperation mit regionalen strategischen Unternehmen, Beratungsagenturen
und anderen Wissenstragern verstarkt (vgl. beispielhaft das Programm Digitale Wirtschaft NRW). Trotz der unter-
schiedlichen Motivationen und Eigentlimerstrukturen der finanzwirtschaftlichen, strategischen und &ffentlichen In-
kubationsfinanzierer haben sich ihre Organisationsstrukturen und Arbeitsprozeduren somit angenahert.

Fur die weitere empirische Untersuchung sollen die erwahnten Typen der Inkubationsfinanzierung hier knapp defi-
niert werden:

Acceleratoren bieten eine Beratung zu den Grundlagen des Geschéaftsaufbaus, die zeitlich befristet ist und zwischen
mehreren Wochen bis hin zu einem Jahr dauern kann. Haufig werden fir die Zeit der Programmdauer auch Sachleis-
tungen (Buros, IT) zur Verfigung gestellt und es werden Networking-Events mit potenziellen Kooperationspartnern,
Kunden und weiteren Finanziers angeboten. Das Motiv des Accelerators liegt im Erwerb eines Eigentumsanteils des
Grundungsunternehmens, der bei einem spateren Exit monetarisiert werden soll.

e Inkubatoren bieten eine langerfristige, meist mehrjahrige Beratungs- und Infrastruktur an einem festen
Blro- und Gewerbestandort an. Die Coaching- und Beratungsangebote werden auf die Phasen des Ge-
schaftsaufbaus abgestimmt. Das Motiv des Inkubators ist identisch mit dem des Accelerators.

e  Corporate Inkubatoren bzw. Acceleratoren bieten die jeweiligen Programme mit einem Fokus auf ihre je-
weiligen Technologie- und Produktfelder und mit einem Zugang der Griindungsunternehmen zu ihren je-
weiligen Kunden und Kooperationspartnern. Das Motiv der strategischen Unternehmen liegt teils in der
Entwicklung und Realisierung neuer Geschéftsideen, die zu einem spateren Zeitpunkt in das Unternehmen
integriert werden sollen, teils auch in einem Screening neuer Ideen, Marktzugdange und Teams.

o  Offentliche Inkubatoren und Acceleratoren bieten die genannten Beratungs- und Infrastrukturangebote mit
dem Ziel der regionalen Wachstumsforderung an. Sofern Eigentumsanteile erworben werden, soll ihre Ver-
auBerung eher der Kostendeckung dienen.
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e Company Builder betreiben die Griindung und den Aufbau neuer Unternehmen als unternehmensinternes
Projekt, wozu sie eigene Ressourcen bereithalten. Das Motiv liegt wiederum in einer Monetarisierung der
Eigentumsanteile.

e Inkubation als Service: Diese Gesellschaften bieten strategischen Unternehmen die kundenspezifische Aus-
gestaltung und den Betrieb eines Accelerators, Inkubators oder Company Builders an oder sie betreiben
diese Dienstleistungen fallbezogen im Auftrag von Dritten.

Diese Formen der Inkubationsfinanzierung befinden sich teils in Konkurrenz, teils in Kooperation zu anderen Wagnis-
kapitalgebern (Abbildung 1). Fiir die vier Akteursgruppen mit ihrer unterschiedlichen Mittelherkunft und Motivation
(Finanzwirtschaft, strategische Unternehmen, Staat, Privatleute) haben sich jeweils verschiedene Haupttypen her-
ausgebildet, d.h. die eigenstandigen Venture-Capital-Gesellschaften, die Corporate-Venture-Capital-Gesellschaften
und die 6ffentlich-rechtlichen Venture-Capital-Programme. Ergédnzt wird dies durch Privatleute, die entweder durch
personliche Kontakte (,,Family, Fools & Friends”) oder auf halb-professionelle Weise bzw. ohne eigenstandigen ge-
sellschaftsrechtlichen Hintergrund zu Finanziers werden (,,Business Angels”).

Abbildung 1: Inkubationsfinanzierer* und andere Typen von Wagniskapitalgebern in Deutschland

Finanzwirtschaft

VC- Andere Finanzdienst-
Gesellschaften leister mit VC-Arm

Business

Angels Inkubatoren & Company
Acceleratoren Builder

Offentliche VC-

Programme

| staat
Inkubation |

als Service Offentliche

Inkubatoren &
Acceleratoren

Family,
Fools &
Friends

Corporate Corporate
Venture Acceleratoren

Capital

Strategische
Unternehmen

Quelle: eigene Darstellung *Rechtecke tiirkis und fett hervorgehoben

Verschiedene Banken und Versicherungen, Vermégensverwalter, Private-Equity-Gesellschaften und sonstige Invest-
mentgesellschaften waren schon seit Jahrzehnten neben ihrem Kerngeschaft auch im Venture-Capital-Bereich tatig.
Sie sind in der Abbildung als die ,,anderen Finanzdienstleister“ zusammengefasst. Bemerkenswert ist, dass die Zahl
dieser Finanzdienstleister mit einem VC-Arm in den vergangenen Jahren deutlich zugenommen hat. Sie haben damit
im Wagniskapital-Okosystem an Bedeutung zugelegt. Auffillig ist, dass die Ansatze der Inkubation, Acceleration und
des Company Buildings zwar von Seiten professioneller Wagniskapitalgesellschaften mit einem finanzwirtschaftlichen
Hintergrund begonnen wurde, sie aber inzwischen starker auch von den strategischen Unternehmen und den staat-
lichen Akteuren adaptiert werden. Zudem bieten die staatlichen Akteure Plattformen, in denen sich die Venture-
Capital-Geber der Finanzwirtschaft und die strategischen Unternehmen begegnen und kooperative Projekte entwi-
ckeln kénnen. Insofern zeichnet sich eine Konvergenz zwischen den finanzwirtschaftlichen Akteuren, den strategi-
schen Unternehmen und den staatlichen Einrichtungen ab; hiervon gehen deutliche Impulse fir eine Erneuerung des
korporatistischen Innovationssystems in Deutschland aus.
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3. Methodisches Vorgehen

Die folgende Erhebung der Wagniskapital-Gesellschaften in Deutschland beruht iberwiegend auf einer Betrachtung
von Wagniskapital-Transaktionen an Unternehmen mit dem Hauptsitz Deutschland in den Jahren 2011 bis 2019. Diese
Datenbank basiert auf einer Auswertung der Transaktionsdatenbank Deal News/Majunke Consulting sowie eigenen
Recherchen (vgl. Kahl/Scheuplein 2016). Hierdurch konnten 2.170 Startups mit rund 2.770 Transaktionen, die durch
rund 1.100 Investoren geleistet worden waren, einbezogen werden. Diese Liste an Wagniskapital-Gebern zeichnet
sich durch zweierlei aus:

a) Eswerden nicht nur die professionellen Wagniskapitalgesellschaften beriicksichtigt, sondern auch Investo-
ren aus anderen Wirtschaftsbranchen, halb-professionell tatige Investoren (Business Angels) und Investo-
ren mit einem rein informellen Hintergrund (,,Family, Fools & Friends”), deren Relevanz insbesondere flr
die Friihphasen der Unternehmensfinanzierung erwiesen ist. Auf diese Weise entsteht ein realistischeres
Bild Uber die Vielfalt der Wagniskapital-Geber in Deutschland.

b) Es werden die auf dem deutschen Markt tatigen Wagniskapital-Geber betrachtet, d.h. auch ausldndische
Investoren, die keine Niederlassung in Deutschland besitzen, einbezogen und somit die internationale Di-

mension der Wagniskapitalfinanzierung beriicksichtigt.

Die Inkubations-Finanzierer, die in dieser Studie im Fokus stehen, sind im Rahmen der Wagniskapital-Transaktionsda-
ten allerdings unterreprasentiert, da etwa unternehmensintern vergebene Finanzierungen nicht 6ffentlich gemacht
werden und somit auch keinen Weg in die einschlagigen Datenbanken finden. Um dieses Problem zu minimieren und
um aulerdem die Liste der Investoren bis zum Jahr 2021 fortzuschreiben, wurden diverse 6ffentlich verfligbare Da-
tenbanken zu Wagniskapitalgesellschaften herangezogen. Dazu zédhlten die Datenbanken bzw. Homepages Startbase,
Accelerate.NRW, Munich Startup, #StartupNiedersachsen, futureSAX.de, Startupsh.de, Map.gruenderallianz.ruhr,
Gruenderkueche.de, Wissensportal-frankfurtrheinmain.de, Studiohub.org sowie Startup-mitteldeutschland.de. In
Zweifelsfallen konnten die Eigentliimerstruktur der potenziellen Investoren und die Existenz von Kapitalbeteiligungen
an neu gegriindeten Unternehmen unter Verwendung der Datenbank MARKUS/Bureau van Dijk ermittelt werden.
Insgesamt erhohte sich mit diesen methodischen Schritten die Liste der Wagniskapital-Investoren auf knapp 1.500
Gesellschaften bzw. Privatpersonen zum Stand August 2021. Fiir alle Wagniskapital-Geber wurden die Adressdaten
und das Griindungsjahr (bzw. das Jahr des Markteintritts auf dem deutschen Wagniskapitalmarkt) ermittelt, was mit
Ausnahme einiger Privatpersonen auch gelang. Da bei mehreren Stadten einige Wagniskapitalgeber in den Umland-
gemeinden angesiedelt waren, wurden die Gesellschaften im Umkreis von ca. 20 km zu diesen Stadten gerechnet,
d.h. Agglomerationsraume betrachtet. Dies hat groRe Effekte fir die Stadte Mlnchen und Frankfurt am Main, ist aber
auch fur Stuttgart und Hamburg relevant. Aufgrund der engen rdaumlichen Vernetzung wurden zudem die Agglome-
rationsraume Rheinschiene (Dusseldorf, KéIn, Bonn), Ruhrgebiet (Dusseldorf bis Dortmund) und Rhein-Neckar (Hei-
delberg, Mannheim, Ludwigshafen) als Einheit betrachtet.

Im letzten Schritt wurden die Wagniskapital-Geber auf Basis der Selbstbeschreibung ihres Geschaftsmodells sowie
unter Beriicksichtigung der Eigentlimerstruktur einem Investor-Typ zugeordnet. Dabei wurde auf die in Abschnitt 2
definierten Kategorien an Wagniskapital-Gesellschaften zurlickgegriffen. Die privaten Acceleratoren und Inkubatoren
werden im Folgenden gemeinsam betrachtet, da diese teilweise beide Formen der Inkubationsfinanzierung anbieten
und eine analytische Trennung nur mit der Einfihrung weiterer Unterkategorien zu bewaltigen ware. Bei den Inku-
bationsfinanzierern von strategischen Unternehmen herrscht der Typ des Acceleratoren vor; auch wenn es sich in
einzelnen Fallen eher um einen Inkubator oder einen Company Builder handelt, wird im Folgenden daher von ,Cor-
porate Accelerator” gesprochen.

4. Die neuen Wagniskapitalformen in Deutschland

Es konnten rund 1.500 Akteure identifiziert werden, die entweder in den vergangenen Jahren eine Wagniskapitalfi-
nanzierung in ein Griindungsunternehmen mit dem Standort Deutschland geleistet haben oder die Uber einen Stand-
ort in Deutschland verfiigen und nachweislich auf dem Gebiet der Wagniskapitalfinanzierung tatig sind (Tabelle 1).
Analog zur Unterscheidung in Abschnitt 2 kénnen fuinf Gruppen beobachtet werden: Die finanzwirtschaftlichen Ak-
teure, d.h. die professionellen Venture-Capital-Gesellschaften sowie die anderen Finanzdienstleister mit einer Ven-
ture-Capital-Tochter, machten rund die Halfte aller Wagniskapitalgeber aus. Die zweitgrofSte Gruppe (27 %) stellten




Forschung Aktuell 2021-09
Neue Wagniskapitalformen in Deutschland

die strategischen Unternehmen, die Direktinvestments sowohl mit als auch ohne eigene Wagniskapital-Einheit leis-
teten und die teilweise auch tber eigene Acceleratoren verfligten. Die drittstarkste Gruppe waren die privaten Inku-
bationsfinanzierer (11 %), gefolgt von den o6ffentlichen Wagniskapitalgebern (8 %) und den Privatleuten (5 %).

Tabelle 1: Typen von Wagniskapitalgebern in Deutschland
Wagniskapitalgeber

Anzahl inv.H.

Finanzwirtschaft 744 50
Venture-Capital-Gesellschaften 524 35
Andere Finanzdienstleister mit VC* 220 15

Privatleute 77 5
Privatpersonen 18 1
Business Angels 59

Strategische Unternehmen 406 27
Strategische Unternehmen (ohne CVC) 205 14
Corporate Venture Capital 135 9
Corporate Acceleratoren 66

Private Inkubationsfinanzierer 144 11
Private Acceleratoren/Inkubatoren 52
Company Builder 68 5
Inkubation als Service 24 2

Offentliche Wagniskapitalgeber 113 8
Offentliche Acceleratoren/Inkubatoren 28 2
Offentliche VC-Programme 85

Summe 1.484 101

*Vermogensverwalter, Banken und Versicherungen, sonstige Investmentgesellschaften
Quelle: eigene Recherchen; n=1.484 Wagniskapital-Gesellschaften, Stand: August 2021

Auch wenn man beriicksichtigt, dass nie das komplette Bild aller aktiven Wagniskapitalfinanzierer erhoben werden
kann, zeigt diese Darstellung erstens, dass das Wagniskapitalgeschaft nicht allein von den klassischen Venture-Capi-
tal-Gesellschaften betrieben wird. Dabei sind sowohl die Ergdanzung durch andere Finanzdienstleister, die 15 % aller
Akteure ausmachen, als auch die Finanzierungen durch andere Akteursgruppen relevant. Zweitens hat sich die Be-
reitschaft der strategischen Investoren, in die Griindung bzw. das Wachstum junger Unternehmen zu investieren,
erheblich ausgedehnt. Dabei wird ein relevanter Teil dieser Investitionen auch von den Acceleratoren im Eigentum
dieser Strategen betrieben. Drittens konnten 238 in Deutschland aktive Inkubationsfinanzierer dokumentiert werden,
d.h. neben den 144 privaten Inkubationsfinanzierern waren dies 66 Corporate Acceleratoren und 28 Offentliche Ac-
celeratoren/Inkubatoren. Diese neuen Formen der Wagniskapitalfinanzierung haben somit ein erhebliches quantita-
tives Gewicht erreicht.

Im Folgenden wird die Betrachtung auf diese drei Formen der Inkubationsfinanzierer mit den erwahnten 238 Gesell-

schaften fokussiert. Dabei wird im ersten Schritt die zeitliche Entwicklung ihrer Griindung bzw. ihres Markteintritts in
Deutschland nachvollzogen. Bis einschlieBlich des Jahres 2004 existierten erst sechs Gesellschaften in Deutschland,
die einer Form der Inkubationsfinanzierung zugeordnet werden kénnen (Abbildung 2). So gehorten zu den ersten
Akteuren in Deutschland Inkubatoren aus dem Bereich Biotechnologie (Eckert Wagniskapital, Life Sciences Partners),
Ansatze von Strategen (Siemens Technology Accelerator) und 6ffentliche Initiativen im Umfeld von Universitaten (Un-
ternehmerTUM GmbH). In den Jahren 2006 bis 2011 kamen zunachst sechs Gesellschaften pro Jahr hinzu und in den
Jahren 2011 und 2012 beschleunigte sich das Wachstum auf zwolf Gesellschaften. Dieser AnstoR ging vor allem von
US-amerikanischen Acceleratoren aus (Y-Combinator, Plug an Play Tech Center, Techstars) und im Jahr 2007 wurde
die Griindung des Company Builders Rocket Internet in Berlin zu einer Initialzindung, da verschiedene Manager sich
nach kurzer Zeit mit eigenen Inkubationsfinanzierern selbstandig machten bzw. das erfolgreiche Beispiel des Com-
pany Buildings von anderen Akteuren am Standort kopiert wurde.

Den Hohepunkt markierten die Jahre 2015 bis 2017, als je 30 Inkubationsfinanzierer pro Jahr neu in Deutschland tatig
wurden. In den beiden folgenden Jahren reduzierte sich die Zahl der Gesellschaften auf 24 pro Jahr, aber erst im Jahr
2020 kam es zu einem Einbruch. Trotz der Covid19-Pandemie begannen auch in diesem Jahr acht Gesellschaften ihre
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Tatigkeit, davon war allerdings die Halfte dem o6ffentlich-rechtlichen Bereich zuzuordnen. Ob die Pandemie dauer-
hafte Folgen hat, bleibt abzuwarten. So konnte im Jahr 2021 bis einschlieRlich des Monats August die Geschaftsauf-
nahme von sechs weiteren Gesellschaften registriert werden.

Abbildung 2: Griindungsjahr/Markteintritt in Deutschland tatiger Inkubationsfinanzierer nach Typen 2004 bis 2021
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Quelle: eigene Recherchen; n=238 Inkubations-Finanzierer; Angabe der Anteile zum Stand August 2021

Bezieht man den Eigenttiimerhintergrund der verschiedenen Inkubationsfinanzierer mit ein, dann ging der erste Im-
puls vor allem von der Finanzwirtschaft aus, d.h. vor allem von den Company Buildern, die im Jahr 2011 bereits mit
20 Akteuren in Deutschland vertreten waren. Deren Wachstum erreichte in den Jahren 2015 bis 2017 seinen Hohe-
punkt. Begleitet wurde dies ab dem Jahr 2010 von den privaten Acceleratoren und Inkubatoren, deren héchste Griin-
derzahl in den Jahren 2015 und 2017 mit sieben Gesellschaften erreicht wurde. Die Corporate Acceleratoren haben
sich ab dem Jahr 2012 starker entwickelt, auch sie hatten ihre groRten Zuwachse in den Jahren 2016 und 2017 mit
zehn bzw. 14 Neugriindungen. Bei den 6ffentlichen Acceleratoren und Inkubatoren setzte der Griindungsprozess zeit-
lich verzogert erst ab dem Jahr 2016 ein. In den Jahren 2018 bis 2020 wurden je vier weitere 6ffentliche Inkubations-
finanzierer neu eingefiihrt.

Venture Capital (VC) ist ein kommunikationsintensives und vertrauensbasiertes Geschéft. Entsprechend spielen hoch-
entwickelte personliche Beziehung und Face-to-face-Kommunikation eine groRe Rolle. Die raumliche Ko-Prasenz von
Startups und Wagniskapitalgebern ist fiir viele VC-Okosysteme gut belegt (Bender 2011). Diese raumliche Konzentra-
tion zeigt sich auch bei den Inkubationsfinanzierern in Deutschland.

Um dies darzustellen, wurden von den oben aufgefiihrten Inkubationsfinanzieren die Gesellschaften ohne Standort
in Deutschland aussortiert, so dass die raumliche Verteilung flr 224 Gesellschaften im August 2021 betrachtet wer-
den kann (Abbildung 3). Zu knapp einem Drittel waren die Inkubationsfinanzierer in Berlin lokalisiert (70 Gesellschaf-
ten, 31 %). Weitere Schwerpunkte waren Minchen (34 Gesellschaften bzw. 15 %) sowie Hamburg (17 Gesellschaften,
8 %) und der Agglomerationsraum Rheinschiene (Dusseldorf, Kéln, Bonn) mit 16 Gesellschaften (7 %). Es folgten
Frankfurt am Main (13 Gesellschaften, 6 %) sowie das Ruhrgebiet (12 Gesellschaften, 5 %). Insgesamt waren somit 72
% aller Inkubationsfinanzierer in diesen Stadten bzw. Agglomerationsraumen konzentriert. Ab der nachstplatzierten
Stadt Minster (5 Gesellschaften, 2 %) wiesen alle Stadte nur noch geringe Werte auf.

Abbildung 3: Inkubationsfinanzierer in Deutschland nach Stadt bzw. Agglomerationsraum
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Von den drei betrachteten Akteursgruppen waren die wichtigste Gruppe die privaten Inkubationsfinanzierer (59 %),
gefolgt von den Corporate Acceleratoren (29 %) sowie den 6ffentlich geférderten Inkubatoren und Acceleratoren (13
%). Wie in Abbildung 3 ersichtlich ist, wurden diese Gruppen fur alle Stadte bzw. Agglomerationsrdume separat be-
trachtet, was deren unterschiedliche Zusammensetzung offenlegt. Die beiden fithrenden Inkubations-Okosysteme in
Berlin (76 %) und Miinchen (68 %) waren in starkem MaRe durch die privaten Inkubationsfinanzierer gepragt. In bei-
den Regionen hatten entsprechend die Corporate Acceleratoren mit 26 % (Minchen) bzw. 21 % (Berlin) nur geringere
Anteile. Andere Regionen mit hohen Anteilen der privaten Inkubationsfinanzierer waren Stuttgart (75 %) und die
Rheinschiene (63 %). Berlin profitierte offensichtlich von seinem friihen Start im Bereich der Inkubationsfinanzierung
(Scheuplein/Gortz/Henke 2014; Scheuplein/Kahl 2017 b) und konnte seinen Vorsprung auch gegeniiber anderen
Wagniskapitalstandorten ausbauen.

Die hochsten Anteile an Corporate Acceleratoren wurden im Ruhrgebiet (42 %) sowie in Rhein-Neckar und Minster
(je 40 %) erzielt. Auffallig ist, dass die absolut meisten Corporate Acceleratoren jedoch in Berlin angesiedelt waren,
obwohl diese Stadt lange fiir ihre Schwache an Unternehmens-Headquartern bekannt war (Kratke/Borst 2000: 87-
92). Dabei wird Berlin auch von strategischen Unternehmen wie z.B. der Metro AG, der SAP SE oder Signal Iduna,
deren Headquarter in anderen Stadten liegen, als Standort fiir den Betrieb eines Accelerators ausgewahlt. Diese Un-
ternehmen zielen auf die Vorteile des Berliner VC-Okosystems und insbesondere die Kompetenz der privaten Inku-
bationsfinanzierer.

Die 6ffentlich geférderten Inkubationsfinanzierer hatten ihre héchsten Anteile in Rhein-Neckar (40 %), dem Ruhrge-
biet (33 %) und Minster (20 %). Bei den ,,anderen Stadten”, die zusammen weitere 44 Inkubationsfinanzierer aufwie-
sen, wurde knapp ein Drittel der Gesellschaften 6ffentlich gefordert.

Betrachtet man die regionale Verteilung der Inkubationsfinanzierung in Kombination mit der zeitlichen Entwicklung,
dann wird deutlich, dass die Regionen mit einem hohen Anteil an 6ffentlich geforderten Inkubationsfinanzieren ak-
tuell die Entwicklungen beim privaten Wagniskapital nachzuholen versuchen. Es bleibt abzuwarten, ob der Anteil der
drei Akteursgruppen in diesen Regionen zukiinftig stabil bleibt oder sich entweder in Richtung der privaten Inkubati-
onsfinanzierer oder der Corporate Acceleratoren entwickelt.
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5. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

In den vergangenen zwanzig Jahren sind neue Formen einer sogenannten Inkubationsfinanzierung entstanden, bei
denen die Vergabe von Wagniskapital kombiniert wurde mit einem dauerhaften und strukturierten Angebot an Be-
ratung, Infrastruktur sowie Vernetzung zu Kunden und Kooperationspartnern. Damit reagieren die Inkubationsfinan-
zierer auf den Bedarf an spezifischem Know-How fiir Unternehmensgriindungen, der mit neuen technologischen Ent-
wicklungen insbesondere in der Digitalwirtschaft entstanden ist. Wahrend traditionelle Venture-Capital-Gesellschaf-
ten den Griindern zwar auch mit Rat und Hintergrundwissen zur Verfliigung standen, wesentliche Geschéaftsprozesse
aber eigenstandig bzw. Gber Markttransaktionen aufgebaut werden mussten, bieten Inkubationsfinanzierer einen
hoéheren Grad an unternehmensinterner Organisation dieser Prozesse. Durch die Inkubationsfinanzierung werden die
Akteure der Finanzwirtschaft, die strategischen Unternehmen und die 6ffentlich-rechtlichen Akteure miteinander
vernetzt. Insbesondere die staatlich geforderten Plattformen der Inkubationsfinanzierung haben diese Verbindung
der verschiedenen Akteursgruppen zu einem expliziten Ziel erhoben. Dies diirfte eine Ursache dafiir sein, dass sich
die organisationale Lésung der Inkubationsfinanzierung in einem korporatistischen Innovationssystem wie in
Deutschland starker durchzusetzen scheint als in Lindern mit einer liberalen Marktdkonomie.

Aus dem allgemeinen Ansatz der Inkubationsfinanzierung sind inzwischen sukzessive kurzfristige Beratungspro-
gramme (Acceleratoren), ein langerfristiges Angebot mit einer Betonung von Infrastrukturen (Inkubatoren), sowie
das Geschaftsmodell einer unternehmens-internen Griindung (Company Builder) hervorgegangen. Zudem werden
diese Modelle auch durch strategische Unternehmen sowie durch offentliche Einrichtungen adaptiert sowie als
Dienstleistung fiir andere Unternehmen (Inkubation als Service) angeboten. Basierend auf einem eigenen Datensatz
zur Startup-Finanzierung in Deutschland sowie systematischen Recherchen in Datenbanken zum Thema Wagniskapi-
talfinanzierung konnte ein Datensatz von 238 Inkubationsfinanzierern zusammengestellt werden. Im Rahmen der
knapp 1.500 Akteure, die in vergangenen Jahren nachweislich an einer Finanzierung von Startups beteiligt waren,
konnten somit rund 17 Prozent aller in Deutschland aktiven Wagniskapitalgeber der Inkubationsfinanzierung zuge-
rechnet werden. Dabei bestand der groRte Teil aus privaten, eigenstandigen Inkubationsfinanzierern (11 %). Weitere
Segmente der Inkubationsfinanzierer hatten ein bzw. mehrere strategische Unternehmen (4 %) oder ein oder meh-
rere 6ffentliche Einrichtungen (2 %) als Gesellschafter. Bei den privaten Inkubationsfinanzierern betrieben die meis-
ten das Geschaftsmodell eines Company Builders (5 %), gefolgt von den Acceleratoren/Inkubatoren (4 %) und dem
Modell der "Inkubation als Service" (2 %).

Aus diesem bislang erlangten quantitativen Gewicht der Inkubationsfinanzierung sollte die Wagniskapitalpolitik fol-
gern, dass der Organisationsform der Finanzierung mehr Beachtung geschenkt wird, anstatt den Schwerpunkt allein
auf die Kapitalvolumina zu legen. Insbesondere durch die Vernetzung zwischen Finanzakteuren, strategischen Unter-
nehmen, Griindern und staatlichen Akteuren leisten die Inkubationsfinanzierer einen wichtigen Beitrag flr die regio-
nale Entwicklung. Dieser Ertrag hat bislang in der Entrepreneurship-Forschung oder in der Regionalforschung noch
kaum Widerhall gefunden. Die Inkubationsfinanzierung hat sich erst in den vergangenen 15 Jahren in Deutschland
etabliert. Dabei gingen die Impulse ab etwa dem Jahr 2006 vor allem von den US-amerikanischen Acceleratoren, aber
auch von dem in Berlin ansassigen Company Builder Rocket Internet aus. Rund 30 Inkubationsfinanzierer pro Jahr
wurden in den Jahren 2015 bis 2017 auf dem deutschen Markt aktiv. Seitdem hat sich die Zahl der Neugriindungen
abgeflacht und ist mit der Covid19-Pandemie im Jahr 2020 stark gefallen. Im Zeitablauf spezialisierten sich zunéchst
eigenstandige Wagniskapitalgesellschaften auf die Inkubationsfinanzierung. Ab etwa dem Jahr 2010 begannen dann
strategische Unternehmen das Modell zu bernehmen und etwa ab dem Jahr 2016 wurden verstarkt auch Inkubati-
onsfinanzierer mit staatlichem Hintergrund in Deutschland aktiv.

Vor dem Hintergrund eines andauernden Wachstums der eigenstandigen, privaten Inkubationsfinanzierer und
ebenso der Corporate Acceleratoren in Deutschland ist es folgerichtig, dass 6ffentliche Einrichtungen diese Form der
Wagniskapitalfinanzierung adaptieren. Die Grindung von offentlich-rechtlichen Inkubationsfinanzierern fand vor-
nehmlich auferhalb der filhrenden Standorte statt und zielte darauf, Lernprozesse in den jeweiligen Regionen anzu-
stolRen. Dieser Weg erscheint fiir eine Reihe von weiteren Agglomerationsraumen in Deutschland gangbar und sinn-
voll. Dabei sollte der Schwerpunkt 6ffentlicher Initiativen aber nicht allein auf der Griindung 6ffentlich-rechtlicher
Einrichtungen liegen, sondern auch darin, Unternehmen auf die Mdoglichkeiten und unterschiedlichen Formen der
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Inkubationsfinanzierung aufmerksam zu machen. Hier besteht vermutlich das groRte Potenzial flr die Inkubationsfi-
nanzierung in Deutschland. Langfristig ware es auch moglich, dass die eigenstandigen Inkubationsfinanzierer durch
diese Aktivitaten des Unternehmenssektors auf die Form ,Inkubation als Service” beschrankt werden.

Die Inkubationsfinanzierer sind wie alle Wagniskapitalgeber raumlich konzentriert, wobei Berlin mit knapp einem
Drittel der Gesellschaften vor Minchen (15 %), Hamburg (8 %) und der Rheinschiene (7 %) dominiert. Wichtig fur
dieses rdumliche Muster sind nicht nur die fliir Wagniskapitalfinanzierer generell wichtigen Agglomerationseffekte,
sondern auch die lokalen Lernpfade bzw. personellen Verflechtungen. Letztere haben vor allem Berlin zum wichtigs-
ten Standort werden lassen, der inzwischen auch strategische Unternehmen dazu motiviert, ihre Acceleratoren oder
Inkubatoren in Berlin zu betreiben.

Fir die beiden flihrenden Regionen Berlin und Miinchen stellt sich die Aufgabe, den erfolgreichen regionalen Ent-
wicklungspfad weiter voranzutreiben, wobei beide Standorte in der internationalen Konkurrenz u.a. zu London und
Paris stehen. Fir die anderen regionalen Finanzzentren in Deutschland wird es vor allem darauf ankommen, den
Besatz an Unternehmens-Headquartern zu nutzen, d.h. die potentielle Griindung von Corporate Acceleratoren in der
Region anzuregen, statt ihre Abwanderung in die neuen Zentren der Inkubationsfinanzierung zuzulassen.
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