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Unser wirtschaftliches Erfolgsmodell gerdt
unter Druck: 2025 sind jeden Monat rund
10.000 Industriearbeitsplcitze verloren ge-
gangen. Handelskonflikte, geopolitische
Unsicherheit und der demografische Wan-
del verschdrfen die Situation.

Wir haben eine Forschungslandschaft, die
international zur Spitze gehért, hervorragen-
de Talente und eine starke industrielle Basis.
Im ersten Halbjahr 2026 wurden mehr Start-
ups gegrundet als je zuvor in einem Halbjahr.
Zehn neue Unicorns sind allein in diesem
Jahr entstanden, so viele wie seit 2021 nicht
mehr, und mit 8 Milliarden Euro floss bereits
jetzt mehr Kapital in Startups als im gesam-
ten Vorjahr. Das Okosystem wdchst auf einer
starken Basis.

Junge, wachstumsstarke Unternehmen
schaffen neue Arbeitsplétze, dort, wo klas-
sische Branchen im Umbruch sind. Sie ent-
wickeln die Technologien der Zukunft und
entscheiden mit daruber, ob Europa eige-
ne Antworten entwickelt. Unser Wohlstand,

INTRO

Verena Pausder
Vorstandsvorsitzende
Startup-Verband

unsere Wettbewerbsféhigkeit und techno-
logische Souverdnitdt hdngen unmittelbar
davon ab, ob hier Unternehmen zu Cham-
pions wachsen kénnen. Deshalb haben wir
als Startup-Verband im Juni die Initiative
»FUr eine neue Griinderzeit, jetzt!” gestartet.
Mehr als 100 Erstunterzeichnende, Persén-
lichkeiten aus dem Startup-Okosystem wie
der etablierten Wirtschaft, haben zehn For-
derungen an die Bundesregierung herange-
tragen. Kurze Zeit spdter hatte sich die Zahl
der Unterzeichnenden mehr als verzehn-
facht. Das zeigt, wie grofd der Wunsch nach
unternehmerischem Aufbruch ist, weit Uber
das Startup-Okosystem hinaus.

Dieses E-Paper vertieft die Forderungen
und macht damit eindrucksvoll deut-
lich, was wir jetzt flur eine neue Grinder-
zeit brauchen. Die Autorinnen und Autoren
kommen aus der Wissenschaft, Finanzwirt-
schaft, Rechtspraxis und Unternehmen.
Sie bringen die Expertise mit, auf die es jetzt
ankommt, damit die nétige wirtschafts-
politische Wende gelingt.
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In mehr als finf Jahrzehnten in der deutschen Industrie habe ich ge-
lernt: Wettbewerbsfdhigkeit ist kein Besitzstand, sondern das Ergeb-
nis konsequenter Entscheidungen. Deutschland verfugt weiterhin
Uber exzellente Forschung, hervorragend ausgebildete Menschen
und industrielle Substanz. Was noch zu héufig fehlt, ist die Bereit-
schaft, daraus Neues entstehen zu lassen. Wer heute ein Unter-
nehmen aufbaut, braucht Kapital, verlé@ssliche Regeln und eine
Verwaltung, die ihn nicht ausbremst. Das ist keine Frage der Ideo-
logie, sondern der wirtschaftlichen Vernunft.

Dr. Gerhard Cromme

Ehem. Aufsichtsratsvorsitzender
von ThyssenKrupp und Siemens

Deutschland braucht wieder mehr Lust aufs Griinden. Unsere klnftige
Wettbewerbsfdhigkeit héingt auch davon ab, ob aus guten Ideen er-
folgreiche Unternehmen entstehen. Daflr brauchen Grinderinnen
und Grinder die richtigen Rahmenbedingungen: weniger Bulro-
kratie, besseren Zugang zu Kapital und eine Politik, die Unterneh-
mertum unterstutzt und wertschdtzt. Vor allem brauchen wir einen
anderen Spirit im Land. Grinden und unternehmerischer Erfolg
mussen als etwas Positives gesehen werden. Denn die Unterneh-
men, die heute entstehen und wachsen, schaffen die wirtschaftliche
Substanz und den Mittelstand von morgen.

Miriam Wohlfarth

Founder & Co-CEO
Banxware

Als rohstoffarmes Land sind wir auf stéindige Innovationen zwin-
gend angewiesen, wenn wir wettbewerbsféihig bleiben und
unseren Wohlstand sichern wollen. Und wir brauchen bessere
Bedingungen fur schnelle Skalierung, damit technologische
Hoffnungstréiger bei uns den Sprung zum globalen Tech-
Champion schaffen. Wir haben es selbst in der Hand, diese
Bedingungen zu schaffen — flr eine neue Grunderzeit, jetzt.

Margret Suckale

Rechtsanwaltin und
Multiaufsichtsrétin 6
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Europas
wirtschaftliche
Zukunft

entscheidetsich

bei Kapital
und Skalierung

Prof. J6rg Rocholl, PhD
Prasident ESMT

Europa hat kein Kapitalproblem, aber ein
Kapitalallokationsproblem.Europahatkein
Inventionsproblem, aber ein Innovations-
problem. Europa hat kein Griindungsprob-
lem, aber ein Skalierungsproblem.

Diese drei Befunde beschreiben die groRen
Herausforderungen fur die wirtschaftliche
Entwicklung Europas in einem sich verschdér-
fenden Wettbewerb mit China und den USA
— und in einem geopolitisch komplexer wer-
denden Umfeld. Sie zeigen aber gleichzeitig
die grolden Chancen, die Europa hat, wenn
es seine bestehenden Stdrken besser ein-
setzt und verbindet.

Deutschland ist ein Paradebeispiel fur
diese Befunde. Erstens ist die Sparquote der
Deutschen hoch und liegt in der europdi-
schen Spitzengruppe. Das durchschnittliche

Finanzvermdgen der Deutschen liegt aber
nur im europdischen Durchschnitt. Denn ein
allzu grof3er Teil des Ersparten liegt auf Spar-
konten und Sichteinlagen, mit entsprechend
geringer Rendite. Durch eine allzu risiko-
averse Anlage entgehen den Sparenden
betréchtliche Chancen fur den Vermdgens-
aufbau.

Aber das ist nur die eine Seite der Gleichung,
denn gleichzeitig fehlt Unternehmen das
Risikokapital, das fur die Grindung und Ska-
lierung besonders disruptiver Unternehmen
zwingende Voraussetzung ist.

Zweitens verfugt Deutschland Uber eine
starke Forschungslandschaft sowohl in For-
schungseinrichtungen als auch in Unter-
nehmen und liegt bei den Neuanmeldungen
von Patenten in der globalen Spitzenklasse.
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Aber andere Ladnder wie die USA sind deut-
lich besser in der Lage, aus dieser For-
schung auch vermarktbare Produkte zu
erstellen und neue Unternehmen zu schaf-
fen, die sich im globalen Wettbewerb be-
haupten kénnen. Je weiter man sich von
der Grundlagenforschung zu vermarktba-
ren Produkten begibt, umso weiter klafft die
Schere zwischen Deutschland und den USA
auseinander.

Drittens ist die Grindungsaktivitdt in
Deutschland hoch. Aber wenige Unterneh-
men schaffen es danach eigensténdig zu
globalen Marktfuhrern. Immer wieder hort
man, dass spdtestens bei spdteren Fi-
nanzierungsrunden in einer GréRenord-
nung von 50 bis 100 Millionen Euro keine
deutschen oder europdischen Kapital-
geber mehr bereitstehen - also genau
dann, wenn die Wahrscheinlichkeit eines
Erfolgs deutlich gestiegen ist und die be-
rechtigte Hoffnung wdéchst, dass die Frich-
te der Grundung geerntet werden kénnen.
So entstehen Wertschépfung und Renditen
durch deutsche Innovationen in anderen
Teilen der Welt.

Glucklicherweise sind alle diese Entwick-
lungen umkehrbar — gerade in Deutsch-
land, das Uber alle dafdr notwendigen Vo-
raussetzungen verfugt. Es ist ausreichend
Kapital vorhanden. Es sollte nun besser,
geduldiger und innovativer angelegt wer-
den. Die gesetzlichen Anderungen zum Al-

tersvorsorgedepot und zur FrUhstartrente
sowie die geplante Einfihrung einer Kapi-
taldeckung in der Rentenversicherung sind
Meilensteine auf diesem Weg. Kapitalan-
lagen schaffen Vermdgen und finanzieren
Innovation. Sie kénnen stdrker in disruptive
Technologien investieren, die fur traditio-
nelle Finanzierungswege zu riskant wdren.
Sie verschaffen Unternehmen langfristige
Finanzierung bis zur Skalierung. Sie ermég-
lichen damit Innovationen, die bisher allzu
hd&ufig an Deutschland vorbeilaufen — und
sie kénnen bei erfolgreichen Innovationen
die erforderlichen grof3en Volumina stem-
men, die aus einem Start-up ein Scale-
up und aus einem Scale-up einen Global
Player machen. Nicht Kapital, sondern die
richtige Form des Kapitals wird damit zum
zentralen Standortfaktor.

Europas wirtschaftliche Stdarke setzt
voraus, exzellente Forschung zu
betreiben.

Sie setzt ebenfalls voraus, neue Unter-
nehmen zu grinden. Sie erfordert aber
besonders, diese Grundungen zu Welt-
marktfUhrern zu entwickeln. Es ist daher die
Verbindung aus Forschung, Grindung und
Skalierung, die den Unterschied macht.
Ausreichendes und langfristig verfugbares
Kapital ist der SchlUssel fur diese Verbin-
dung. Europa muss mehr eigenes Wachs-
tum finanzieren, und Deutschland sollte
dabei mit gutem Vorbild vorangehen.

PROF. JORG ROCHOLL, PHD, PRASIDENT ESMT
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Facts & Figures:
Die Zahlenzu
Startup-
Deutschiand
machen Mut

Dr. Alexander Hirschfeld
Leiter Research, Members &
Partnerships Startup-Verband

Wer Uber Startups spricht, landet schnell
bei Zahlen: Griindungen, Finanzierungs-
runden und Unicorns. Die sind wichtig,
keine Frage. Aber warum beschdftigen wir
uns eigentlich so intensiv mit Startups?

Hier lohnt ein Blick in die USA. Kein Land kann
Startups besser und trotzdem wird dort viel
weniger darldber geredet. Warum? Man
macht es einfach. Grinden gehort zur DNA
der US-Wirtschaft. Sechs der zehn wertvolls-
ten Unternehmen in den USA sind nach 1990
entstanden. Nvidia, derzeit weltweit auf Platz
1, wurde 1993 gegrindet und gehért damit
schon fast zum alten Eisen. Dazu kommen
Tech-Riesen wie Alphabet (1998) und Meta
(2004). So eine Generation haben wir in
Deutschland nicht. Hierzulande ist in den
vergangenen Jahrzehnten nur ein neuer
globaler Marktfuhrer entstanden: SAP (1972).

Als Startup-Verband sind wir vor 14 Jahren
angetreten, um auch in Deutschland Start-
upsund Grunden zur Normalitdtzu machen.
Auf dem Weg dahin muss man paradoxer-
weise erst einmal viel dartber reden: auf
das Thema aufmerksam machen, Grin-
der*innen Buhnen bauen und Leute davon
Uberzeugen, dass es Startups Uberhaupt
braucht. Dabei war von Anfang an klar:
Deutschland braucht nicht nur Startup-
Politik, sondern auch Startup-Insights. Nur
mit belastbaren Daten kann man ver-
nunftige Startup-Politik machen. Wer nicht
weil3, wo es hakt, kann auch nichts verbes-
sern. Aulderdem tragen Zahlen Botschaf-
ten in die Breite von Politik, Wirtschaft und
Offentlichkeit. Erst wenn klar ist, dass Start-
ups ein relevanter Wirtschaftsfaktor sind,
bekommt das Thema die Aufmerksamkeit,
die es verdient.
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Kommen wir zu den Zahlen — und die kén-
nen sich aktuell wirklich sehen lassen.
Bei den Neugrindungen geht es steil nach
oben. In diesem Jahr durften rund 6.000
Startups entstehen, etwa 70 Prozent mehr
als im ohnehin starken Vorjahr. Auch bei
den Investitionen zeigt der Trend klar in
diese Richtung. Nach dem Boom von 2021
ging es zundchst deutlich bergab, danach
folgten Jahre der Stagnation. Jetzt kommt
wieder ordentlich Schwung in die Sache.
Am Jahresende kénnten rund 12 Milliarden
Euro stehen. Damit kdmen wir dem Re-
kordjahr 2021 wieder ein gutes Stlck ndher.

Genauso wichtig wie dieser Output sind
die Bedingungen, unter denen Startups
wachsen.

Diese Faktoren zu messen, ist gar nicht so
einfach. Das zentrale Instrument ist far uns
dabei der Deutsche Startup Monitor, die
gréRte jahrliche Befragung von Startups
hierzulande. Hier fragen wir unter ande-
rem, wie Grinder*innen ihr Okosystem be-
werten. Die Antworten zeigen uns auf einen
Blick, wo unsere Stérken und wo unsere He-

rausforderungen liegen.

Gut drei Viertel loben die Ndhe zu Hoch-
schulen, zwei Drittel das Netzwerk zu
anderen Grunder*innen und die Ver-
fagbarkeit von Talent. Nachholbedarf
haben wir dagegen bei den Etablierten
als Kunden und Partner:

Nur ein Drittel bewertet die Kooperations-
mdglichkeiten mit grofden Unternehmen
und Konzernen in Deutschland positiv. Mit
dem Zugang zu Kapital, dem entscheiden-
den Wachstumsfaktor fur Startups, ist sogar
nur ein Viertel zufrieden. Bewusst zugespitzt
kédnnte man sagen: Startups sind immer
noch zu oft eine eigene Welt und die Bru-
cken in Wirtschaft und Gesellschaft fehlen.

Gelingt der Bruckenschlag, kann es sehr
schnell gehen. Vieles deutet darauf hin,
dass der Knoten gerade platzt.

Immer mehr Menschen wird klar, dass
die Antwort auf die aktuelle Krise nur
wirtschaftliche Erneuerung heifRen kann
- und die kommt zu einem grof3en Teil
von Startups.

Grunden ist dabei in den letzten Jahren zu
einer echten Karriereoption geworden. Wer
heute studiert, sieht ein eigenes Startup nicht
mehr als exotische Idee, sondern als ernst-
hafte und immer attraktivere Alternative
zur Karriere in Mittelstand oder Konzern. Der

aktuelle Grindungsboom spricht hier Bénde.

DR. ALEXANDER HIRSCHFELD, LEITER
RESEARCH, MEMBERS & PARTNERSHIPS
STARTUP-VERBAND

Mehr Zahlen im DSM 2026

10
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Aufdem Wegzu
heuen Rekorden:
Deutschilands
VC-Markt vor

der ndchsten
Entwicklungsstufe

Dr. Thomas Priver

Leiter EY Startup und Leiter Technologie Sektor,

EY-Parthenon

Arash Nasirifar

EY Startup und Leiter Technologie Sektor,
EY Assurance

Deutschlands Startup-Okosystem erweist
sich als bemerkenswert widerstandsféhig.
Im ersten Halbjahr 2026 flossen laut EY
Startup Barometer rund 5,3 Milliarden Euro
Risikokapital in junge Unternehmen - ein
Plus von 14 Prozent gegeniber dem Vor-
jahr und das vierthéchste Halbjahres-
volumen seit Beginn der Erhebung im Jahr
2015. Trotz hoher Zinsen und eines zuneh-
mend komplexen geopolitischen Umfelds,
zahlt Deutschland weiterhin zu den fliihren-
den Startup-Standorten Europas.

Erst der Blick Uber eine ganze Dekade macht
diese Entwicklung greifbar. Vor der Corona-
Pandemie wuchs der Markt stetig, aber
Uberschaubar: von rund 3,3 Milliarden Euro
im Jahr 2015 auf gut 6,2 Milliarden Euro im
Jahr 2019. Wahrend der Pandemie folgte ein
Ausnahmeboom. Befeuert durch niedrige

Zinsen, reichlich Liquiditét und einen kraf-
tigen Digitalisierungsschub, erreichten die
Investitionen in 2021 mit fast 17,4 Milliarden
Euro einen bis heute unerreichten Rekord.
Danach setzte eine deutliche Korrektur ein:
Das Investitionsvolumen sank in 2022 auf
knapp zehn Milliarden Euro und in 2023 auf
rund sechs Milliarden Euro, bevor es sich
zuletzt bei sieben bis acht Milliarden Euro
stabilisierte. Damit erwies sich die Pande-
mie weniger als nachhaltiger Wachstums-
treiber denn als Phase vortubergehender
Uberhitzung.

Zugleich konzentriert sich das investierte
Kapital zunehmend auf weniger Finanzie-
rungen. Wahrend das Investitionsvolumen
wieder steigt, sinkt die Zahl der Finanzie-
rungsrunden seit Jahren — zuletzt auf 716
Deals und damit zum vierten Mal in Folge.

I
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Das Kapital konzentriert sich damit auf weni-
ger, zugleich aber gréf3ere Finanzierungsrun-
den. Transaktionen mit einem Volumen von
mehr als 50 Millionen Euro stehen inzwischen
far rund zwei Drittel des gesamten Inves-
titionsvolumens und werden zunehmend
von ausldndischen Investoren angefuhrt.

Im internationalen Vergleich wird die ei-
gentliche Brisanz deutlich. Absolut betrach-
tet spielt Deutschland in der ersten Reihe
und wird in Europa nur vom Vereinigten
Kénigreich Ubertroffen. Gemessen an sei-
ner Wirtschaftskraft rackt das Land jedoch
ins europdische Mittelfeld. Vor allem aber
offenbart sich der Ruckstand nicht bei der
Menge des Kapitals, sondern bei dessen
Reife. Die Vereinigten Staaten verfigen
Uber den mit Abstand tiefsten und liqui-
desten Markt sowie Uber institutionelle In-
vestoren und Fonds, die Unternehmen Uber
séimtliche Wachstumsphasen hinweg be-
gleiten. Genau diese Tiefe fehlt in Europa.

Der eigentliche Engpass liegt heute weniger
in der Grindung als in der Skalierung. Inno-
vative Unternehmen entstehen in grol3er
Zahl,undinderFruhphaseistdasinvestoren-
umfeld spurbar professioneller geworden.
Doch spdtestens bei den entscheidenden
spdteren Finanzierungsrunden zwischen
50 und 100 Millionen Euro stehen hdufig
keine deutschen oder europdischen Ka-
pitalgeber mehr bereit — ausgerechnet
dann, wenn die Erfolgswahrscheinlich-
keit bereits deutlich gestiegen ist. In diese

Later-Stage-Licke stoRen internationale
Geldgeber, die diese grofen Runden an-
fUhren. Die Folge: Wertschépfung, Renditen
und mitunter ganze Unternehmen wandern
dorthin ab, wo das Wachstumskapital sitzt.

Die Frage lautet damit Iéingst nicht mehr,
ob Deutschland Startups hervorbringt,
sondern ob aus ihnen globale Technologie-
fahrer werden.

Diese Entwicklung I&sst sich durchaus um-
kehren, denn Deutschland verfugt Gber alle
Voraussetzungen: Talente, exzellente For-
schung und reichlich Kapital. Entschei-
dend ist nicht dessen Menge, sondern
seine Form — gefragt ist mehr institutionel-
les, geduldiges und langfristig verfugba-
res Wachstumskapital, das Unternehmen
bis zur Skalierung trégt. Die Vorzeichen fur
2026 stimmen zuversichtlich: Schon im ers-
ten Halbjahr belief sich das Investitions-
volumen auf 5,3 Milliarden Euro, und einige
der gréfdten Finanzierungsrunden des Jah-
res werden erst noch in die Gesamtbilanz
einflieRen. Vieles spricht dafur, dass sich
das Jahresvolumen wieder dem Corona-
Hoéchstwert von rund 17 Milliarden Euro aus
dem Jahr2021anndhert. Dies wére ein Beleg
daflr, dass Venture Capital kein Nischen-
thema der Startup-Szene ist, sondern ein
zentraler Hebel fur die Wettbewerbsféhig-
keit des Wirtschaftsstandorts Deutschland.

DR. THOMAS PRUVER, ARASH NASIRIFAR,
VARINIA PRUFER
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152 MaRnahmen. 8 Themenfelder. 1 Stra-
tegie. Das sind die Rahmendaten der
»Startup- und Scaleup-Strategie der Bun-
desregierung”, die am 22. Juli 2026 vom
Bundeskabinett beschlossen wurde.

Dem Kabinettsbeschluss vorausgegangen
waren 10 Stakeholder-Workshops und eine
Online-Konsultation mit mehr als 300 Stel-
lungnahmen. Dabei war zu Beginn der Le-
gislaturperiode nicht absehbar, dass es eine
Fortsetzung der erstmals im Juli 2022 verab-
schiedeten ,Startup-Strategie” der Bundesre-
gierung geben wurde. Denn in den Koalitions-
vertrag hatte es das Vorhaben nicht geschafft.

Es war die frisch gebackene Bundeswirt-
schaftsministerin Katherina Reiche, die bei
den German Startup Awards Ende Mai 2025
eine neue Strategie ankdndigte — und damit
die Forderung des Startup-Verbandes aufgriff.
Auch wenn teilweise ambitioniertere Vorga-

KURZEINORDNUNG

Die Startup-
und Scaleup-
Strategie

Christoph J. Stresing
GeschdftsfUhrer Startup-Verband

ben winschenswert oder geboten gewesen
wdren: Maldstab fur den Erfolg der Strategie
ist deren konsequente Umsetzung. Sie darf
nicht Endpunkt, sondern muss Startschuss
der Startup- und Scaleup-Politik der Bun-
desregierung sein. Das bedeutet: Die Arbeit
beginnt erst jetzt.

Der Bundesregierung verbleiben noch rund
zwei Jahre, die Malknahmen umzusetzen.
Der zeitliche Druck ergibt sich nicht nur aus
der Legislaturperiode, sondern vor allem aus
der angespannten wirtschaftlichen Lage.

Stdrker noch als bisher muss die Bun-
desregierung zeigen, dass sie es beim
Thema Startups und Scaleups ernst meint.
Das geschieht nicht durch Sonntagsre-
den oder Ankilindigungen, sondern durch
konsequentes Handeln. Die Startup- und
Scaleup-Strategie gibt dafliir den Rahmen.
Nicht mehr. Aber auch nicht weniger.

13
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Der gréRRte Engpass fur Grinder:innen in Deutschland ist nicht fehlen-
der Ideenreichtum, sondern fehlendes Kapital in der frihen Phase. Als
Pre-Seed- und Seed-Investor erleben wir téglich, wie vielverspre-
chende Teams an mangelndem Risikokapital scheitern — wéhrend
institutionelles Kapital aus Versicherungen und Pensionskassen
kaum in Venture Capital flie3t. Eine Reform der Altersvorsorge
kann hier frisches Kapital fir Innovation mobilisieren. Wenn die
ndchste Generation deutscher Champions hier entstehen soll statt
abzuwandern, missen wir jetzt die regulatorischen Hurden fur institu-
tionelle Investoren abbauen.

Dr. Carolin Gabor
Founding & Managing Partner
Caesar

Allein in der letzten privaten Finanzierungsrunde hat OpenAl
15-mal mehr Wachstumskapital aufgenommen als in
Deutschland insgesamt in 2025 investiert wurde. Wenn es uns
nicht gelingt, diesen absurden Abstand hinsichtlich des in-
vestierten Wachstumskapitals spurbar zu verkurzen, indem
wir privates Kapital aus anderen Assetklassen wie Staats-
anleihen umlenken, wird Europa weiter rapide absteigen.
Ohne Investitionen kein Wachstum!

Dr. Hendrik Brandis

General Partner und
, , Co-Founder Earlybird

Das VC-Okosystem wéichst! Allein im 3. Quartal 2026 haben deutsche Start-ups
4,5 Milliarden Euro eingesammelt — das stdrkste Quartal seit Ende 2021. Wir z&h-

len derzeit 43 Einhérner — Anfang 2021 waren es 12. Soweit die gute Nachricht,
zu der auch der Deutschlandfonds bereits beigetragen hat. Wo der Schat-
ten sich noch hdlt: Es fehlen hier weiter sehr grofie VC-Fonds fur die ka-
pitalintensiven Scale-up-Finanzierungen. Ja, es bewegt sich auch hier
was: wir sehen mehr Fonds, die die 100 Millionen Euro Ubersteigen, aber
wir benétigen Fonds mit einem Volumen von mehr als 500 Millionen
Euro, um das Wachstum von Scale-ups zu begleiten und ihnen einen
verldsslichen Rahmen fur ihre Entwicklung zu bieten. Der Fokus muss
daher weiterhin darauf liegen, intelligente Instrumente fur das Zusam-
menspiel von staatlichem und privatem Kapital zu bieten, um mehr Inves-
toren fur die attraktive Assetklasse ,German and European VC” zu gewinnen!

Dr. J6rg Goschin
CEO KfW Capital 15
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Altersvorsorge
neudenken:

Mit Wagniskapital
zu Stabilitct,
Wachstumund
Generationen-
gerechtigkeit

Dr. Thomas Book
Mitglied des Vorstands, Deutsche Borse

Die demografische Entwicklung in Deutsch-
land stellt unser bewdhrtes Rentensystem
vor eine Zerreil3probe. Prognosen des Statis-
tischen Bundesamtes zeichnen ein unmiss-
versténdliches Bild: Wéhrend heute auf 100
Personen im Erwerbsalter zwischen 20 und
66 Jahren etwa 37 Rentnerinnen und Rentner
kommen, wird dieses Verhdiltnis bis Mitte der
2060er-Jahre auf voraussichtlich 58 anstei-
gen. Das bedeutet, dass die Last, die auf den
Schultern der aktiven Beitragszahler liegt,
dramatisch zunehmen wird. Das alleinige
Vertrauen auf das Umlageprinzip ist unter
diesen Umsténden keine zukunftsfahige
Strategie mehr.

Diese unausweichliche Realitét erfordert mu-
tige, weitsichtige und vor allem ideologiefreie
Reformen. Ein ,Weiter so” untergrdbt nicht
nur die finanzielle Stabilitat unseres Systems,

sondernauchdasVertrauenderBulrgerinnen
und Burger in die Verld@sslichkeit des Gene-
rationenvertrags — und damit in die Grund-
festen unserer Demokratie.

Die von der Rentenkommission der Bun-
desregierung vorgelegten Vorschilége sind
daher ein ldngst Gberfdlliger und richtiger
Schritt in die Zukunft.

Insbesondere die Forderung nach einer stdr-
keren Kapitaldeckung fUr unser gesamtes
Rentensystem ist der entscheidende Hebel,
um die Altersvorsorge auf ein solides, faires
und renditestarkes Fundament zu stellen.
Nur durch eine intelligente Ergéinzung des
Umlagesystems um eine kapitalgedeck-
te Sdule kénnen wir das System langfristig
stabilisieren und echte finanzielle Sicher-
heit fir kommmende Generationen aufbauen.

16
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Denn das aktuelle Rentensystem in
Deutschland hat ein groRes Manko, das
in der Diskussion oft Ubersehen wird:
Deutschland nutzt nicht die langfristig er-
zielbaren, héheren Renditen des Kapital-
marktes flr Pensionsvermoégen. Dies fuhrt
im Vergleich zu anderen Landern zu einem
erheblichen Wohlstandsverlust und zu
einer unzureichenden Vermogensbildung
far die Altersvorsorge.

Der Blick ins Ausland beweist die Wirksam-
keit dieses Ansatzes: In Schweden erwirt-
schaftete der staatliche Aktienfonds AP7
seit seiner Auflegung eine durchschnittli-
che jahrliche Rendite von 11,2 Prozent. Kon-
kret heil3t dies: Wenn man im Jahr 2000
100 Euro investiert hdtte, wéire der Wert im
schwedischen Pensionsfonds AP7 bis Ende
2025 auf 799,67 Euro angewachsen, was
mehr als das Doppelte des Wertes einer In-
vestition von 362,72 Euro im deutschen Ak-
tienindex DAX fur denselben Zeitraum aus-
macht. Diese Renditechancen durfen wir
den Burgerinnen und Burgern nicht IGnger
vorenthalten. Finanzielle Sicherheit ist weit
mehr als eine rein wirtschaftliche Frage -
sie ist das Fundament fUr sozialen Zusam-
menhalt und das Vertrauen in die Leis-
tungsfdhigkeit unserer Gesellschaft.

Doch wir missen noch einen Schritt weiter-
denken. Eine zukunftsorientierte Reform der
Altersvorsorge kann nicht nur die Renten si-
chern, sondern gleichzeitig eine der gréf3ten

Herausforderungen unserer Volkswirt-
schaft adressieren: die Finanzierung von
Innovation und Wachstum. Junge, inno-
vative Unternehmen sind der Motor fur
den Wohlistand von morgen. Sie schaf-
fen die Arbeitsplatze der Zukunft und ent-
wickeln die Technologien, die wir fur die
digitale und nachhaltige Transformation
unserer Industrie bendtigen. Jedoch gibt
es immer noch zu wenig europdisches
Venture Capital, um Unternehmen bei der
Finanzierung zu unterstutzen. Besonders
dramatisch ist die Licke in den entschei-
denden spateren Wachstumsphasen, wo
Kapital fuar die internationale Skalierung
benétigt wird.

Kritisch wird dieser Mangel an Wachstums-
kapital, wenn wir auf den Bereich DeepTech
blicken — also auf jene Spitzentechnologien
aus Feldern wie Ki, Biotechnologie, Klima-
technologie oder Quantencomputing, die
far die strategische Souverdnitat und zu-
kunftige Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
laonds entscheidend sind. Deutsch-
land verfugt zwar Uber eine exzellente
Forschungslandschaft, hinkt bei der
Umwandlung dieser Forschung in global
fuhrende Unternehmen hinterher. Deep-
Tech-Start-ups bendtigen aufgrund lan-
ger Entwicklungszyklen und hoher Kapital-
intensitat besonders langfristig orientierte
Investoren.Das Problemist:rund zwei Drittel
des in deutsche Startups investierten Ka-
pitals stammen bereits aus dem Ausland.
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Das erhoht die Abhdngigkeit von externen
Kapitalquellen und birgt Risiken far techno-
logische Souverdnitit — gerade in strate-
gisch wichtigen Deep-Tech-Feldern.

Hier liegt die groRe Chance fiir eine re-
formierte Altersvorsorge: Institutionel-
le Investoren wie Pensionsfonds sind mit
ihrem langen Anlagehorizont die idea-
len Partner, um diese Liicke zu schlieRen
und die néichste Generation europdischer
Technologie-Champions aufzubauen.

Hier schlief3t sich der Kreis. Wir mussen die
starren Grenzen zwischen Altersvorsorge
und Wachstumsfinanzierung Uberwin-
den. Der Startup-Verband fordert daher
zu Recht, Venture Capital (VC) als eige-
ne Anlageklasse fur die Altersvorsorge zu
offnen. Dies ist kein Widerspruch, sondern
eine Symbiose zum Nutzen aller. Indem
wir institutionellem Kapital aus Versiche-
rungen und Pensionskassen den Weg in
die Finanzierung von Start-ups und Scale-
ups erleichtern, mobilisieren wir dringend
bendtigtes Kapital fur unser Innovations-
Okosystem. Gleichzeitig erdéffnen wir der
Altersvorsorge den Zugang zu einer hoch-
attraktiven Anlageklasse mit Gberdurch-
schnittlichen Renditechancen, wie es
Pensionsfonds in Kanada oder den USA
seit Jahrzehnten erfolgreich praktizieren.

Die Richtung der politischen Debatte
stimmt. Jetzt braucht es die konsequente

und vollstdndige Umsetzung der Vorschl&-
ge der Rentenkommission. Der Mut, Kapital-
mdrkte als integralen Bestandteil der L6-
sung zu begreifen, wird dartber entschei-
den, ob wir zukinftigen Generationen ein
stabiles Rentensystem und ein dynami-
sches, innovatives Wirtschaftsumfeld hin-
terlassen. Wir appellieren an die Politik, die
nun beginnende parlamentarische Phase
ZuU nutzen, um die Weichen fur ein moder-
nes, generationengerechtes und wachs-
tumsférderndes  Alterssicherungssystem
zu stellen. Handeln wir jetzt — ohne Ideolo-
gie, fur die Zukunft unserer Wirtschaft und
die Stdrkung unserer Demokratie.

DR. THOMAS BOOK, MITGLIED DES VORSTANDS,

DEUTSCHE BORSE
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Aus Dynamik muss
Wachstumwerden

Eine neue Griinderzeit
entsteht, wenn
Leidenschaft, Kapital,
Erfahrung und
Verantwortung
zusammenkommen.

Stefan Wintels

Vorstandsvorsitzender der KfW Bankengruppe

Deutschland erlebt eine neue Grindungs-
dynamik. Im ersten Halbjahr 2026 entstanden
laut ,Next Generation Report” von Startup-
Verband und Startupdetector 3.053 Start-
ups — mehr als je zuvor in einem Halbjahr.
Das ist ein starkes Signal.

Doch ein Griindungsrekord ist noch kein
Wachstumserfolg. Entscheidend ist, ob
aus Ideen tragfdhige Unternehmen, aus
Start-ups Scale-ups und aus diesen der
Mittelstand von morgen werden.

Die Voraussetzungen dafur sind da.
Deutschland verfugt Uber exzellente For-
schung, starke industrielle Wertschop-
fungsketten, erfahrene Unternehmen und
hochqualifizierte Menschen. An Ideen und
Unternehmergeist mangelt es nicht. Zu oft
fehlt jedoch der néchste Schritt: Forschung

in Innovation, in marktféhige Technologie
zu Ubersetzen, erste Produktionskapazitd-
ten aufzubauen, neue Kunden zu gewin-
nen und international zu skalieren.

Gerade in dieser Wachstumsphase steigt
der Kapitalbedarf erheblich. Junge Unter-
nehmen bendtigen Investoren, die Chan-
cen erkennen, Risiken professionell beur-
teilen und einen langen Atem mitbringen.
Deutschland und Europa bringen viele
innovative Start-ups hervor. Der Haken:
Wenn daraus mehr weltweit erfolgrei-
che Unternehmen entstehen sollen, mus-
sen wir die Kapitalbasis verbreitern und
insbesondere institutionelle Investoren
stérker fur Venture- und Wachstumska-
pital gewinnen. Beteiligungskapital sollte
sich noch stdrker als strategische Anlage-
klasse etablieren.

19
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Wie aus diesem Anspruch konkretes Han-
deln wird, zeigt die WIN-Initiative. Seit Sep-
tember 2024 verbinden Bundesregierung,
Finanzwirtschaft, Verbdnde und KfW zehn
strukturelle MaRnahmen mit privaten In-
vestitionszusagen von rund zwolf Milliar-
den Euro bis 2030. Die KfW koordiniert WIN
im Auftrag der Bundesregierung und bringt
sich mit einem eigenen finanziellen Beitrag
ein. Inre Aufgabe ist dabei klar: privates Ka-
pital nicht zu ersetzen, sondern zu mobili-
sieren, Risiken sinnvoll zu teilen und tragf&-
hige Marktstrukturen mitzuentwickeln.

Die ersten Ergebnisse sind ermutigend. Bis
Ende 2025 wurden im Rahmen der WIN-
Commitments 2,64 Milliarden Euro flr den
Markt mobilisiert. Sechs der zehn Mafsnah-
men sind umgesetzt, zwei befinden sich in
der Umsetzung und zwei weitere in Prafung.
Das ist kein Grund, sich entspannt zurtck-
zulehnen. Aber es zeigt, dass ein breites
BUndnis konkrete und messbare Fortschrit-
te erreichen kann.

Darauf mussen wir aufbauen. Es gilt,
deutlich mehr institutionelle Investoren
zu gewinnen, Know-how und Netzwer-
ke zu verbreitern und den europdischen
Kapitalmarkt far Wachstumsunternehmen
leistungsfdhiger zu gestalten. Investoren
brauchen verléssliche Rahmenbedingun-
gen. Grunderinnen und Grunder brauchen
Zugang zu Kapital, Erfahrung und Netzwer-
ken. Und etablierte Unternehmen kdnnen

als Partner, Kunden und Investoren dazu
beitragen, dass Innovation schneller den
Markt erreicht.

Eine neue Griinderzeit Idsst sich nicht ver-
ordnen, aber wir kénnen ihre Entwicklung
unterstuiitzen. Sie entsteht, wenn Griinder,
Investoren, Unternehmen, Politik und Fér-
derbanken ihre jeweiligen Stérken ein-
bringen und Verantwortung Gibernehmen.

Deutschland hat die Ideen, die Menschen
und die industrielle Basis. Jetzt kommt es
darauf an, dass hierzulande gute Unter-
nehmen wachsen kénnen. Ich bin Gber-
zeugt: Wenn wir auf unseren Stdrken auf-
bauen und gemeinsam handeln, wird aus
der neuen Grundungsdynamik nachhalti-
ges Wachstum.

STEFAN WINTELS, VORSTANDSVORSITZENDER
DER KFW BANKENGRUPPE
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Technologie ist der Zukunftstreiber unse-
rer Zeit. Die Teilhabe an technologischer
Innovation ist der Schiliissel fur Wohlstand
und Wachstum. Gerade auf den wichtigen
Technologiefeldern wie Al, Deeptech & Re-
silience zeigen europdische Technologie-
unternehmen international das Potenzial
Europas. Doch werden sie nhoch immer zu
einem erheblichen Teil von US-amerikani-
schen Investoren finanziert.

Damit droht schon vor erfolgreichem Exit der
Verlust von Gesellschaftermehrheiten. We-
sentliche Teile der Wertschopfung, strategi-
sche Informationen und letztlich das Eigen-
tum an europdischen Innovationen gehen
verloren. Institutionelle Investoren aus Europa

EXKURS

Mehr Diversifikation,
mehr Rendite:

Warum VC-Dachfonds

das unterschatzte
Investmentvehikel
sind

Lukas Bennemann
Founding Partner Wunderland Capital

Mark Schmitz
Managing Partner Equation

— insbesondere Versicherungen, Pensions-
kassen, Versorgungswerke und Banken -
sollten deshalb Venture Capital nicht I&inger
als exotische Beimischung betrachten. Ven-
ture Capital ist eine zentrale Anlageklasse fur
technologische Souverdnitét und far attrak-
tive Renditen, die mittels Diversifikation kei-
neswegs mit hohen Risiken erkauft werden
mussen. Portfolio-Simulationen auf histori-
schen Marktdaten zeigen: Schon ab ca. 100-
150 Zielunternehmen, gehalten Uber mehrere
VC-Fonds, wird das Risiko eines Totalverlusts
faktisch ausgeschlossen:
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Bildquelle: equation AG, A. Jurgens, Portfolio Construction in Venture Capital: The Impact of Portfolio Size on Risk and Returns

Die amerikanischen institutionellen Inves-
toren, vor allem die sogenannten ,Endow-
ments” der amerikanischen Eliteuniversit&-
ten, zeigen seit Jahrzehnten, wie ein solcher
Ansatz funktionieren kann. Die Universitét
Yale erzielte unter dem Urheber des ,Yale
Models”, dem damaligen Chief Investment
Officer David Swensen, Uber 36 Jahre eine
annudlisierte Rendite von 13,7 Prozent und
Ubertraf damit den Durchschnitt vergleich-
barer Stiftungsvermégen deutlich. Das En-
dowment wuchs in dieser Zeit von 1,3 Milli-
arden auf mehr als 40 Milliarden US-Dollar.
Das ,Yale Model” hat die traditionelle Logik
der Kapitalanlage schon vor langem grund-
legend erweitert: weniger Kapital in festver-
zinsliche Anlagen wie Anleihen und mehr
Kapital in langfristig orientierten, illiquiden
Anlageklassen wie Private Equity, Venture
Capital, Immobilien und Infrastruktur.

Dabei ist das Yale Model keineswegs ein
Plédoyer fUr eine unkontrollierte Jagd nach
Risiko. Sein Kern ist die Kombination aus
langfristigem Anlagehorizont, breiter Diver-

sifikation und konsequenter Auswanhl Gber-
durchschnittlicher Manager. Gerade der
letzte Punkt wird hdufig unterschétzt: Nach
Berechnungen entfallen beim Yale Endow-
ment Fund nur rund 40 Prozent der erzielten
Uberrenditen auf die Asset Allocation, wéh-
rend etwa 60 Prozent auf die Auswahl der

richtigen Manager zurtckzufUhren sind.

Fur viele europdische Investoren ist genau
das die entscheidende Hurde. Einzelne Ven-
ture-Capital-Fonds erfordern hohe Min-
destkapitalzusagen, tiefes Marktversténdnis,
umfangreiche Due Diligence und einen lan-
gen Atem bei Kapitalabrufen und Ausschiit-
tungen. In einem intransparenten Markt
die richtige Selektion zu tdtigen und Gber-
haupt Zugang zu erhalten, ist die gréRte He-
rausforderung. Dachfonds erméglichen und
professionalisieren diesen Zugang. Sie bun-
deln Kapital, selektieren spezialisierte Fonds-
manager und verteilen das Investment Gber
zahlreiche Jahrgénge, Regionen, Sektoren
und Unternehmensphasen.
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Aus einem einzelnen Investment entsteht
so ein diversifiziertes Portfolio aus diversen
Venture-Capital-Fonds und damit mehre-
ren hundert Technologieunternehmen.

Das ist nicht nur eine Frage der Risikostreu-
ung. Ein Dachfonds schafft Zugang zu einem
Markt, in dem die Renditeunterschiede zwi-
schen den besten und den schwéchsten Ma-
nagern erheblich sind. Er Ubernimmt Auswahl
einschliellich steuerlicher und juristischer
Prafung, Monitoring, Reporting und Cash-
flow-Management — genau jene Aufgaben,
fur die viele institutionelle Investoren bislang
keine eigene Infrastruktur aufgebaut haben.
Damit wird Venture Capital von einer schwer
zugdanglichen Spezialdisziplin zu einer profes-
sionell steuerbaren Portfolio-Komponente.

Die Zahlen zeigen, wie grof3 der Nachholbe-
darf in Europa ist. Nach Angaben der Euro-
pdischen Zentralbank stellen staatliche Ak-
teure in Europa rund ein Drittel der Limited
Partner in Venture-Capital-Fonds. In den
USA liegt ihr Anteil dagegen bei lediglich
etwa 4 Prozent; dort prégen institutionelle In-
vestoren mit Renditebedurfnis wie Pensions-
fonds und Stiftungen die Investorenbasis.

Deutschland verfugt Uber enorme Kapital-
reserven durch Kapitalsammelstellen wie
Versicherungen oder Versorgungswerke.
Bereits geringe Allokationen dieser Verméo-
gen kénnten einen erheblichen Beitrag leis-
ten, um die europdische Finanzierungslticke
bei Technologieunternehmen zu schlie3en

- und zugleich einen sinnvollen Schritt zur
Diversifikation institutioneller Portfolios dar-
stellen.

Auch fur die politischen Entscheider sollten
Dachfonds das Bild komplettieren. Lang-
fristige, breit diversifizierte VC-Dachfonds-
Manager mit professionellen Strukturen
kédnnen viele Herausforderungen des deut-
schen und europdischen Okosystems l6sen
und endlich institutionelle Mittel mobilisie-
ren, ohne dafur groRe regulatorische Ande-
rungen vornehmen zu mussen. Denn hdufig
sind die operationellen Hurden fur institu-
tionelle Investoren bei der Assetklasse Ven-
ture Capital héher als die regulatorischen.
Die wachsenden Sekunddrmdérkte helfen
zudem, die historisch langen Ruckflusszeiten
von VC-Fonds besser vorhersehbar zu ma-
chen. Die Assetklasse ist Idngst nicht mehr
so illiquide, wie viele Marktteilnehmer heute
noch vermuten.

Europa kann es sich nicht leisten, bei der Fi-
nanzierung der technologischen Zukunft
an der Seitenlinie zu verbleiben. Dachfonds
bieten den pragmatischen Weg, um insti-
tutionelle Anleger mit den besten Venture-
Capital-Managern zu verbinden. Der Erfolg
amerikanischer Investoren zeigt eine Me-
thode, die auch fiir europdische Investoren
skalierbar ist: diversifiziert, professionell und

langfristig.

LUKAS BENNEMANN, WUNDERLAND CAPITAL,
MARK SCHMITZ, EQUATION
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Deutschland finanziert wieder mehr gute Ideen, und eine neue Generation
baut hier Unternehmen auf. Was dartber entscheidet, ob daraus globale
Champions werden, sind die Menschen. Wenn sich eine Softwareent-
wicklerin zwischen Berlin und New York entscheidet, z&hlt auch die
Frage, ob und wie sie am Erfolg beteiligt wird. Bei Taxfix ist Equity ge-
lebte Praxis: Alle Mitarbeitenden halten ESOPs und sind Teil des Un-
ternehmenserfolgs. Genau das muss fur jedes Startup einfach und
bezahlbar sein. Deshalb unterstitze ich die Forderung des Startup-
Verbands nach einer eigenen Anteilsklasse fur Mitarbeitende im
GmbH-Recht und dass Sozialabgaben, fur Anteile, erst anfallen, wenn
tatséchlich Geld flief3t.

Martin Ott
CEO Taxfix

Startups skalieren nicht nur mit Kapital, sondern mit den richtigen Ta-
lenten. Wir haben bei Personio erlebt, dass gerade in der Wachs-
tumsphase die richtigen Képfe dartiber entscheiden, ob aus einem
spannenden Startup ein fUhrendes europdisches Unternehmen
wird. Der Startup-Verband hat bei der Mitarbeiterbeteiligung

viel bewegt — jetzt mussen wir den néchsten Schritt gehen. EU Inc.
kann unserem europdischen Startup-Okosystem zusatzlichen Schub
geben. Wenn wir mehr Unternehmen in Europa grofd machen wollen,
brauchen wir europaweit einheitliche Regeln fur Mitarbeiterbeteiligung,
die auch fur gréRere Unternehmen in der Skalierung funktionieren.

Hanno Renner

Co-Founder & CEO
Personio

Wenn Deutschland im internationalen Wettbewerb bestehen will,
brauchen wir einen flexibleren Arbeitsmarkt. Die geplante Reform
des Kundigungsschutzes fur Hochverdiener geht in die richtige
Richtung, greift in der Praxis aber zu kurz: Es werden nur Fixge-
hdlter berlUcksichtigt, und variable Bestandteile und Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen bleiben auRen vor. Hier missen wir mehr
Flexibilitdt wagen! Wir brauchen rechtssichere Trennungen ge-
gen eine faire Abfindung ohne monatelange Gerichtsverfahren.
Nur so schaffen wir die dringend nétige Dynamik und Flexibilitét.

Robert Gentz

Co-CEO & Co-Founder
Zalando 25
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FunfFragenan
Oliver Coste:
Die Kostendes
Scheiterns

Oliver Coste
Préisident FESDI

1. Sie erforschen seit Jahren, warum Eu-
ropa bei Tech-Innovationen zurickfalit.
lhre Antwort lautet: Es fehlt nicht an Ka-
pital oder Talenten, sondern an dem,
was Sie die ,Kosten des Scheiterns”
nennen. Was meinen Sie damit?

OC: Zwei einfache Gedanken. Erstens:
Innovation in der Tech-Branche ist un-
vorhersehbar, hochriskant und disrup-
tiv. Selbst in groRen US-Tech-Konzernen
scheitern rund 80 % der Projekte, auch
nach Investitionen in Milliardenhéhe. Das
unterscheidet sie grundlegend von reifen
Industrien wie dem Automobil- oder Luft-
fahrtsektor, wo Innovation inkrementell
verlduft und die Misserfolgsquoten deut-
lich niedriger liegen (rund 20 %).

Zweitens: Der Kundigungsschutz in
Deutschland fuhrt dazu, dass Scheitern
enorme Restrukturierungskosten aus-
I6st, durch Abfindungen, Verzégerungen

und Mitbestimmung. Naturlich ziehen es
Unternehmen vor, Beschdftigte fur neue
Projekte weiterzuqualifizieren, doch in
den meisten Fdllen fuhrt ein Scheitern
dazu, dass Teile der Teams entlassen
werden. Wenn hohe Misserfolgsquoten
auf hohe Kosten des Scheiterns treffen,
wird die Investition in Tech unrentabel.

Das zeigt sich sehr deutlich an den F&E-
Ausgaben in Europa: hoch in den reifen
Industrien, niedrig in der Tech-Branche.

Bild vergréfern
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2. Ihre Forschung basiert auf belastbaren
Daten aus 250 Restrukturierungsplénen.
Was sind die zentralen Ergebnisse, und
wie stark ist die Evidenz, dass Restruktu-
rierungskosten die Innovationsféhigkeit
eines Landes bestimmen?

OC: Es gibt bislang keine Datenbank zu den
tatséchlichen Restrukturierungskosten, die
sich aus dem nationalen Kiindigungsschutz
ergeben. Was fur Manager selbstversténd-
lich ist, ist Okonomen und politischen Ent-
scheidungstrdgern unbekannt. Deshalb
haben wir die Geschdftsberichte von 250
bérsennotierten Unternehmen ausgewertet,
die grolde Restrukturierungspléine umge-
setzt und ihre Restrukturierungskosten aus-
gewiesen haben.

Im Durchschnitt entsprechen die personal-
bezogenen Restrukturierungskosten, die
weit mehr umfassen als Abfindungen, in
Deutschland 31 Monatsgehdltern, in den USA
7 und in Ddnemark und der Schweiz rund 3.

Die Korrelation zwischen Restrukturierungs-
kosten und F&E-Investitionen in Hochrisiko-
sektoren (Tech und Biotech) ist offensicht-
lich. FUr die Kausalitét sprechen starke Be-
lege: Die Umsatzvolatilitdt ist in Hochrisiko-
sektoren weit hoher als in reifen Industrien,
was zu hdaufigen Restrukturierungen fuhrt
und damit die Profitabilitdt deutscher
Unternehmen in diesen Sektoren zer-
stért. Sie kdnnen schlicht nicht mithalten.

Bild vergréRern

Eine dhnliche Korrelation zeigt sich bei
der Zahl der Unicorns je Land und bei der
Startup-Finanzierung je Land. Die nahe-
liegendste Erkl&rung: Die Exit-Preise sind
in Europa niedriger, weil Groflkonzer-
ne, auf die die Mehrheit der Exits entfdllt,
maogliche Fehlschldge nach einer Uber-
nahme einpreisen. Das beeintrachtigt
die Rendite europdischer VC-Fonds er-
heblich und erkldrt den Kapitalmangel,
unter dem europdische Startups leiden.
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3. Die Initiative fordert gezielte Flexi-
curity statt Deregulierung. Sie haben
die Modelle untersucht, die funktionie-
ren. Wie sieht gezielte Flexicurity in der
Praxis aus, und warum ist es wichtig,
sie vom amerikanischen Modell einer
breiten Deregulierung zu unterschei-
den?

OC: Die Daten belegen, dass wir das US-
Sozialmodell nicht kopieren mussen,
um innovativ zu sein. Ddnemark und die
Schweiz zeigen einen Weg, der das euro-
pdische Sozialmodell mit hoher Innova-
tionskraft verbindet. Anders als die USA
und wie alle europdischen Lander bieten
Ddnemark und die Schweiz kostenlose
Bildung, eine allgemeine Gesundheits-
versorgung, Renten fur alle und Arbeits-
losengeld. Wie die obige Grafik zeigt,
schadet keine dieser Sdulen des euro-
pdischen Sozialmodells der Innovation.

Das ddnische Flexicurity-Modell ver-
bindet Flexibilitdt far die Arbeitgeber
mit Sicherheit fur die entlassenen Be-
schaftigten: hohes Arbeitslosengeld,
kostenlose Weiterbildung und aktive
Unterstitzung bei der Jobsuche. Das
Ergebnis sind hbéhere Léhne, geringe-
re Arbeitslosigkeit und kurzere Pha-
sen zwischen zwei Beschdftigungen.
Es schutzt Menschen, nicht Stellen.

Hinzu kommt: Innovation in Tech und
Biotech wird von hoch qualifizierten
und gut bezahlten Fachkréften getra-
gen. Deshalb schlagen wir vor, far 88 %
der deutschen Beschdaftigten nichts zu
dndern und das ddnische Flexicurity-
Modell nur auf die oberen 12 % anzuwen-
den, also auf die Teams, die Innovation
tragen: Ingenieure, Entwickler, Marketing
und Vertrieb.

Wie unten zu sehen ist, ist die Senkung
der Kosten des Scheiterns ein entschei-
dender Hebel, um die Zahl der deut-
schen Unicorns zu verfunffachen. Sie ist
natdrlich nicht der einzige Faktor, aber
der wirkungsvollste unter allen, die wir
untersucht haben.

Bild vergréfRern
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4.Kritiker werden sagen, das schwécht

den Arbeitnehmerschutz. Was verdn-
dert sich tatsdchlich in einem Unter-
nehmen, wenn die Restrukturierungs-
kosten sinken? Wie wirkt sich das auf
die Bereitschaft aus, einzustellen, in
riskante Projekte zu investieren und
ambitionierte Teams aufzubauen?

OC: Das ddanische Modell schwdcht den
Schutz der Beschdaftigten nicht, es starkt
ihn durch bessere Beschdaftigungschancen,
héhere Lohne und geringere Arbeitslosig-
keit. Der Grund ist einfach: Es ergibt derzeit
wenig Sinn, in Deutschland in Tech zu in-
vestieren. Wenn die hohen Misserfolgsquo-
ten der Tech-Branche auf die hohen Kosten
des Scheiterns in Deutschland treffen, ver-
liert der Investor mit Sicherheit Geld.

Bild vergréf3ern

Senkt man die Kosten des Scheiterns,
stellt sich die Rentabilitét wieder ein, Ka-
pital fliefdt, Projekte werden gestartet.
Da die Gehdlter in der Tech-Branche in
Deutschland zwei- bis dreimal niedriger
sind als in den USA oder in der Schweiz,
wurde gezielte Flexicurity die Rentabilitat
von Tech-Investitionen in Deutschland
wiederherstellen und Uber die Jahre
einen massiven Investitionsschub aus-
I6sen kdnnen.

Machen wir uns den heutigen RuUck-
stand klar: Deutsche Tech-Unterneh-
men haben 2024 rund 8 Mrd. Euro in F&E
investiert. Um mit den USA mithalten zu
kédbnnen, mussten es eher 100 Mrd. Euro
pro Jahr sein. Die US-Tech-Branche in-
vestierte 2024 405 Mrd. Euro in F&E.
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5. Die Koalition hat mit der Lockerung
des Kindigungsschutzes flr Spitzen-
verdiener einen ersten Schritt getan.
Als Forscher, der dieses Thema euro-
paweit untersucht hat: Ist das die Art
von Reform, die einen Unterschied ma-
chen kann, und was muss folgen?

OC: Die Entscheidung der Koalition vom
2. Juli ist ein groRRer Schritt. Zum ersten
Mal seit Jahrzehnten wird der Kundi-
gungsschutz far Spitzenverdiener ange-
fasst, und das auf Basis eines Konsenses
zwischen links und rechts. Politisch ist
das bemerkenswert.

Okonomisch lautet meine Einschétzung:

- Die Verlngerung der Wartezeit bis zum
Eintritt des Kundigungsschutzes auf vier
Jahre hat begrenzte Wirkung, wie ver-
gleichbare Regelungen in den Nieder-
landen (drei Jahre) zeigen.

« Die steuerliche Entlastung von Ab-
findungen ist gut, wirkt sich auf die Re-
strukturierungskosten aber nur marginal
aus. Fur sich genommen wird sie die In-
novationskraft nicht wiederherstellen.

- Die Flexibilitdt oberhalb von 177.000
Euro betrifft weniger als 0,5 % der deut-
schen Beschdftigten, wéhrend die In-
novationsteams Uberwiegend zu den

oberen 12 % gehoren. Die Schwelle sollte
niedriger liegen, wie unten dargestellt.

« Das zweite Standbein, die Sicherheit,
muss hinzukommen: grof3ziigiges Ar-
beitslosengeld, Weiterbildung, aktive
UnterstUtzung bei der Jobsuche.

Bild vergréfRern

AbschlieRend: Solche Reformen mussen
weiterhin von einem breiten politischen
Konsens getragen werden. Investoren
werden keine zweistelligen Milliardenbe-
trége riskieren, wenn die ndchste Wahl
eine neue Mehrheit hervorbringen kann,
die den Kundigungsschutz fur Spitzen-
verdiener wiederherstellt.

OLIVER COSTE, PRASIDENT FESDI
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Reformdes
Klindigungs-
schutzes:
einerster, zu
kleiner Schritt

Christoph Seidler

Rechtsanwalt und Partner bei Osborne Clarke,

Fachanwalt fur Arbeitsrecht

Um Startups wirklich zu helfen, miisste die
Regierungskoalition mutiger sein.

Die Regierungskoalition hat angekundigt,
den Kundigungsschutz fur Spitzenverdiener
zu lockern. Beschdftigte mit einem Jahres-
gehalt von aktuell tber EUR 177.450 brutto
kédnnen zwar auch in Zukunft gegen eine
Kindigung klagen. Auf Antrag des Unter-
nehmens hat das Arbeitsgericht aber das
Arbeitsverhdltnis gegen Zahlung einer Ab-
findung aufzulésen.

Dieser Schritt war Gberfdllig. Das auf Wei-
terbeschdaftigung gerichtete deutsche Kin-
digungsrecht geht ohnehin in den meisten
Fallen an der Realitt vorbei. Die meisten
Kdndigungsschutzklagen, gegen die wir
Unternehmen verteidigen, sind ohnehin nur
ein Mittel zum eigentlichen Zweck - den
klagenden Beschdftigten eine bessere Aus-

gangsposition far Abfindungsverhandlun-
gen zu verschaffen. Wenn das Unterneh-
men sich fur eine Trennung entschieden
hat, ist in aller Regel keine Basis mehr fur
eine sinnvolle Zusammenarbeit gegeben -
das erkennen meist auch die Betroffenen.

Ein vernlinftiger Ansatz, der zu kurz greift

Die Grunderkenntnis hinter der beschrie-
benen Reform ist richtig: Der gesetzliche
Kandigungsschutz in Deutschland ist im
internationalen Vergleich sehr stark. Er greift,
sobald ein Startup Uber zehn Beschdaftig-
te gewachsen ist. Jeder Personalabbau ist
dann mit rechtlichen Unsicherheiten und
erheblichen Kosten verbunden. Unterneh-
men, die diese Auswirkungen kennen, wer-
den in den aktuell wirtschaftlich unsicheren
Zeiten nochmals verhaltener bei Neuein-
stellungen sein.
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Die geplante Reformist aber fUr diese Zwecke
nur ein Tropfen auf dem heif3en Stein. Die be-
troffene Gruppe der Spitzenverdiener macht
nach Einschdtzung von Arbeitsmarktfor-
schern knapp 0,3 % der Beschdftigten in
Deutschland aus. Der Effekt ist darum sehr
begrenzt. Daneben hatte der Startup-Ver-
band sich fur weitere Reformen eingesetzt.
Dazu gehért eine Erhéhung der Mindestgré-
Re von derzeit 10 Beschdftigten, ab denen in
einem Unternehmen der Kindigungsschutz
greift. Auch wurde vorgeschlagen, den Kin-
digungsschutz erst ein paar Jahren nach
Grundung greifen zu lassen, damit Unter-
nehmen in den ersten, noch besonders vola-
tilen Jahren flexibler wachsen kénnen. Diese
Ans@tze wurden aber bislang nicht auf-
gegriffen. Es bleibt darum ein Reférmchen.

Was Unternehmen tun kénnen

Eine weitere Lockerung des Kundigungs-
schutzes ist aktuell nicht absehbar. Fur
schon angestellte Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter mussen Unternehmen im Tren-
nungsfall darum weiter mit den Ublichen
Abfindungskosten (Faustformel: 0,5-1,0 Mo-
natsgehditer je Beschéftigungsjahr) rech-
nen. Fur kunftiges Wachstum gibt es ver-
schiedene Moglichkeiten der Flexibilisierung,
die sinnvoll sein kénnen:

* Befristete Arbeitsverhdiltnisse sind derzeit
(noch) eher unbeliebt. Wird der Arbeitsmarkt
fUr Bewerber*innen schwieriger, kdnnen sie
relevanter werden. Derzeit sind Befristungen

zu Beginn des Arbeitsverhditnisses fur bis zu
zwei Jahre mdglich (auch mehrfach ver-
l&éingert). Mit dem aktuellen Reformpaket soll
diese Moglichkeit auf bis zu vier Jahre ver-
IGngert werden.

* Freelancer unterfallen nicht dem gesetz-
lichen Kindigungsschutz. In Zeiten wirt-
schaftlicher Unsicherheit kénnen sie einen
wichtigen Baustein zur flexiblen Planung der
Workforce leisten. Allerdings mussen sie tat-
sdchlich selbsténdig sein und durfen nicht
faktisch wie abhdngig Beschdftigte einge-
setzt werden. Langerfristige, vollzeitnahe Ein-
s@tze sind insoweit kritisch.

* Leiharbeit bietet ebenfalls Flexibilitét. Sie
kann insbesondere fur zeitlich begrenzte
personelle Engpdsse ein sinnvolles Instru-
ment sein. In gréRerem, langerfristigem
Umfang wdre sie fur Startups wohl regulato-
risch zu komplex und letztlich auch zu teuer.

Alle Instrumente kénnen punktuell helfen.
Bei nachhaltigem Personalwachstum wer-
den unbefristete Beschdftigungsverhdltnis-
se aber weiterhin in vielen Fdllen das Mittel
der Wahl sein. Bei Personalabbau werden
Unternehmen die Wirkung des Kundigungs-
schutzes berucksichtigen und darum fi-
nanzielle Mittel einplanen mussen. Die Ge-
setzesreform bringt in diesem Punkt keine
umfassenden Erleichterungen. Bleiben wir
gespannt, ob der Gesetzgeber die Notwen-
digkeit weiterer Anpassungen erkennt.

CHRISTOPH SEIDLER, FACHANWALT FUR
ARBEITSRECHT, PARTNER OSBORNE CLARKE
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Wenn wir globale Deep-Tech-Champions fir bahnbrechende Technologien in
Deutschland hervorbringen wollen, mussen wir weg von der traditionellen Fér-

derlogik und hin zu einer Logik des Staates als strategischem Ankerkunden.
Gerade bei Sprunginnovationen scheitert die Skalierung hdufig nicht an
der Technologie selbst, sondern an fehlender friher Nachfrage und
mangelnder Planungssicherheit. Die USA zeigen seit Jahrzehnten, wie
neue Industrien entstehen: Ob Raumfahrt, Luftfahrt oder Kl, der Staat
unterstitzt und beschafft gezielt Demonstrationsanlagen sowie erste
industrielle Anwendungen und schafft so verléssliche Nachfrage. Tritt
der Staat bei Schllsseltechnologien als Ankerkunde auf, reduziert er
Skalierungsrisiken, mobilisiert privates Kapital und schafft die Vorausset-
zungen daflr, dass neue Mdrkte, industrielle Wertschépfung und techno-
logische Souverdnitét in Europa entstehen — und nicht anderswo.

Heike Freund
COO Marvel Fusion

Deutschland hat exzellente Forschung auf Weltniveau, doch zu selten
schaffen die wissenschaftlichen Ergebnisse den Sprung in die An-
wendung. Wissen aus Universitéten sollte schneller und einfacher

in Unternehmen und Griindungen flieRen. Deshalb fordern wir kla-

re und grinderfreundliche Rahmenbedingungen an den Hoch-
schulen wie fir den IP-Transfer und die Nutzung von Infrastruktur.

Als UnternehmerTUM erleben wir téglich, wie Studierende und
Wissenschaftler neue Wachstumsunternehmen aufbauen. Jetzt ist
der Moment, die Handbremse zu I6sen und in Deutschland das Inno-
vationspotential pragmatisch zu heben.

Prof. Dr. Helmut Schénenberger
CEO UnternehmerTUM & VP TUM
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Eine
24-Stunden-
Grundung,
dieihren
Namen
wertist

Dr. Malte Dous
Managing Director Central Europe
Qonto

Deutschland griindet wie nie zuvor. Im ers-
ten Halbjahr 2026 wurden 3.053 Startups
gegriindet, ein Rekordwert laut Startup-
Verband.

Der Grundergeist ist also ungebrochen.
Was nach der Grindung an administra-
tiven Aufwand wartet, bremst viele Unter-
nehmen aber immer noch spurbar aus.
Genau hier will die Politik ansetzen: Der
aktuelle Koalitionsvertrag von CDU/CSU
und SPD sieht vor, Unternehmensgrin-
dungen kunftig innerhalb von 24 Stunden
zu ermdéglichen. Ein Schritt in die richtige
Richtung, der hoffentlich zeithah umge-
setzt wird und den Anfang fUr viele weitere
Maflinahmen bildet.

24 Stunden allein sagen wenig aus, denn
entscheidend ist die tatséchliche Time-

to-operate. Das ist die Zeit, bis ein Unter-
nehmen wirklich arbeiten, Rechnungen
stellen und effektiv Geschdfte machen
kann. Wer nach diesem Zeitraum nur
einen Antrag im System hat, ist davon
noch weit entfernt.

Woran das heute noch scheitert, zeigt
der Alltag vieler Grinder:innen: elD/PIN-
Verfahren, wenig digitalisierte Behor-
denprozesse und zahlreiche Ubergaben
zwischen verschiedenen Stellen. Weite-
re Bruchstellen im Tagesgeschdft sind
Namensprifung und IHK-Abstimmung,
der Gesellschaftsvertrag, Kapitaleinzah-
lung, Handelsregister, steuerliche Erfas-
sung und Kontoaktivierung. Grinder:innen
mussen ihre Daten dabei hdufig mehr-
fach einreichen, oft ohne zu wissen, wo ihr
Vorgang aktuell steht.
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Eine Qonto-Umfrage unter Grinderinnen
und Selbststdndigen in Deutschland be-
statigt dieses Bild:

63 Prozent beschreiben die Griindung und
Flhrung eines Unternehmens als komplex
oder sehr komplex, vor allem wegen Vor-
schriften, Verwaltung und branchenspe-
zifischen Hiirden.

Erste Antworten darauf gibt es bereits. Im
Pilotprojekt ,G24 — Gemeinsam Schneller
Grunden” testen verschiedene Stddte und
Gemeinden einen digitalen Kombiantrag
fir Gewerbeanmeldung und steuerliche
Erfassung von Einzelunternehmen. Ziel ist,
dass sich solche Teilschritte kunftig deut-
lich schneller erledigen lassen. Belastbare
Ergebnisse stehen aktuell noch aus.

Um Unternehmer wirklich zu entlasten, be-
darf es mehr als einzelner Pilotprojekte.

Drei Dinge sind entscheidend:

 Durchgéingige Digitalisierung statt In-
sellésungen. Der gesamte Grundungs-
prozess muss ohne Medienbriche funk-
tionieren, gebundelt in einer zentralen
Anlaufstelle mit klaren Zusténdigkeiten.

» Ein echtes Once-only-Prinzip. Daten,
die einer Behdrde bereits vorliegen, sollten
gegenuber Notariat, Bank, Register oder
Finanzamt nicht erneut eingegeben wer-

den mussen. Genau hier setzt NOOTS an,
das seit Januar 2026 im Livebetrieb ist.
Jetzt mussen die relevanten Register tat-
sdchlich angeschlossen werden.

» Konsens statt Alleingéinge. Reformen
scheitern, wenn Beteiligte Ubergangen
werden, statt mitzugestalten. Genau des-
halb braucht es einen gemeinsam erar-
beiteten Prozess und klare Commitments
aller Beteiligten zur Umsetzung.

Deutschland mangelt es nicht an Ideen,
sondern wir verlieren zu viel Zeit. Jede
eingesparte Verwaltungsstunde eines
Unternehmens flieBt besser in Produkt,
Kund:innen und Wachstum. Der Staat
sollte die Standards und die rechtssiche-
re digitale Infrastruktur liefern, private
Anbieter kénnen ergénzend fir nutzer-
freundliche Prozesse sorgen.

Reformen sollten daran gemessen wer-
den, ob sie Grunder:innen konkret Zeit und
Komplexitdt abnehmen. Deutschlands
Wettbewerbsfdahigkeit entscheidet sich an
Durchlaufzeiten, nicht an Ankindigungen.

DR. MALTE DOUS, MANAGING DIRECTOR
CENTRAL EUROPE QONTO
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auszurdumen, gerade beim IP-Transfer. Mit dem Berliner IP-Mod

IP-Strategie, die Uber den kleinsten gemeinsamen Nenner hinausgeht.

Laura Moller
CEO & Co-Founder JUNI

Der Staat muss dort finanzieren und unterstitzen, wo der Markt noch nicht
greift. Das sind besonders bei Deep-Tech-Unternehmen das ,Tal des To-
des” vom Prototyp zum Produkt, das First-of-a-Kind-Werk und natir-
lich die ersten Ankerkunden. Uberall dort kann er sinnvoll (co-)inves-
tieren, fur die Technologieentwicklung, die Finanzierung der ersten
Fertigung und mit der Bestellung der noch nicht verfigbaren Produk-

te. Das nimmt Risiko aus der Entwicklung, macht die Unternehmen
fraher attraktiv fUr Privatinvestoren und Partner und stopft so Licken

im Finanzierungs-Schwungrad. Eine Auftragsvergabe im Wettbe-
werb, wie sie die SPRIND z. B. in ihren Challenges macht, beschleunigt
die technologische Entwicklung und bringt Champions schneller zu Tage.

Deutschland forscht auf Weltniveau, doch zu viele Ideen und Talente blei-
ben im Labor oder werden im Ausland zu Innovationstreibern. Transfer
muss ganzheitlich gedacht werden: mit unternehmerischem Denken
auf allen Ebenen der Hochschulen und dem Mut, strukturelle Hirden

ell

haben wir bei JUNI mit unseren Partnern einen konkreten Rahmen
geschaffen, der startup- und investorenfreundliche Konditionen mit
Geschwindigkeit und Prozesssicherheit verbindet und bundesweit
Anwendung finden kann. Jetzt braucht es eine wegweisende nationale

Rafael Laguna
Direktor der Bundesagentur
far Sprunginnovationen SPRIND
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Potenziale

besser nutzen:

Vom Transfer
zur Skalierung

Philippa Kéhnk
GeschdftsfUhrerin der
BRYCK Startup Alliance

Deutschland hat in den vergangenen Jah-
ren viel daftr getan, den Weg aus der For-
schung in die Grindung zu verkdrzen: mit
zehn Startup Factories, neuen Transferstruk-
turen an den Hochschulen und einer Startup-
und Scaleup-Strategie.

Klar ist: Wir brauchen mehr Ausgrin-
dungen. Doch damit aus mehr Grindun-
gen auch mehr international erfolgreiche
Technologieunternehmen werden, mus-
sen zugleich die Hiirden nach der Griin-
dung abgebaut und bessere Bedingungen
fur Wachstum und Skalierung geschaffen
werden.

Das technologische Potenzial ist vorhanden.
McKinsey schdétzt, dass Deep Tech in Euro-
pa bis 2030 einen Unternehmenswert von
bis zu einer Billion US-Dollar schaffen kann.
Europas Anteil am globalen Deep-Tech-

Finanzierungsvolumen stieg zwischen 2019
und 2023 von zehn auf 19 Prozent. Die Rich-
tung stimmt, das Tempo nicht.

Transfer endet nicht mit der Griindung

Potenziale gehen an mehreren Stellen ver-
loren: von der Forschung zur Ausgrindung,
zum ersten zahlenden Kunden, zur industriel-
len Serie und zur internationalen Skalierung.

Die erste Phase gilt als besonders kritisch.
In der Regel fehlen vor der ersten Finan-
zierungsrunde Produkt, Kunde und Ge-
sellschaft; fur Seed-Fonds ist es zu fruh,
Hochschulen fehlt der Zugang zu Kapital.
Hinzu kommen langsame IP-Lizenzierun-
gen, komplizierte Beteiligungsregeln und
fehlende Karriereanreize. Diese Proble-
me sind bekannt und werden zunehmend
angegangen.
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Der Weg zum ersten Kunden wird dagegen
oft weiter unterschdatzt. Deep-Tech-Teams
brauchen Testfelder, Zulassungspfade und
Partner fur reale Pilotprojekte. Gerade in
regulierten Mdrkten ist diese Referenz ent-
scheidend. Die neue Direktauftragsgrenze
von 100.000 Euro kann éffentliche Auftrége
erleichtern. Danach folgt allerdings direkt
der néchste Engpass: die industrielle Ska-
lierung.

Der Engpass verschiebt sich

Ohne ausreichende Wachstumsfinanzie-
rung verschiebt sich die Transferlicke nur
nach hinten. Der Deutsche Startup Monitor
2025 zeigt: Nur 30,9 Prozent der befragten
Grunderinnen bewerten den Zugang zu
Finanzierung vor Ort positiv; 28,5 Prozent
denken Uber eine Grindung im Ausland
nach. Bei den VC-Investitionen relativ zum
BIP liegt Deutschland auf Platz 18. Zugleich
wunschen sich 353 Prozent strategische
Investor:innen, bislang arbeiten aber nur11,7
Prozent mit ihnen zusammen.

Gerade beiDeep Tech mussen Finanzierung
und industrieller Marktzugang zusammen-
gedacht werden. Denn erst im industriellen
Einsatz zeigt sich, ob eine Technologie einen
relevanten Bedarf deckt, sich in bestehen-
de Prozesse integrieren lésst und wirt-
schaftlich tragfdhig ist. Fehlt diese Anwen-
dungsperspektive, kann auch ausreichend
Kapital keine Skalierung garantieren.
Das bedeutetin der Konsequenz: Wer Deep-

Tech-Potenziale heben will, muss die ge-
samte Transferkette stdrken. Startup Fac-
tories vernetzen Forschungsteams frih mit
Industrie und Investoren. Ohne passende
Regulierung und Wachstumskapital bleibt
ihre Wirkung jedoch begrenzt. Entschei-
dend ist deshalb nicht, wie viele Program-
me, Teilnehmende oder Neugrindungen
wir z&hlen, sondern wie viele Unternehmen
Anschlussfinanzierungen sichern, zahlende
Kunden gewinnen, industriell skalieren und
internationale Mdrkte erschlieRen — und ob
die daraus entstehende Wertschoépfung
in Deutschland und Europa bleibt. Denn
Transfer ist erst dann gelungen, wenn aus
exzellenter Forschung international wett-
bewerbsféihige Unternehmen entstehen.

PHILIPPA KOHNK, GESCHAFTSFUHRERIN DER
BRYCK STARTUP ALLIANCE
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Der Staatals
Ankerkunde:
Vonder
Zeitenwende

zur Tatenwende

Florian Seibel
Co-Founder & Co-CEO
Quantum Systems

August 2022. Die Ukraine verteidigt sich
gegen den russischen Angriffskrieg,
Aufklérungsdrohnen werden dringend
gebraucht. Nachdem sich zunéchst ge-
spendete Vector-Systeme von Quantum
Systems im Einsatz bewdhrt hatten,
finanzierte die Bundesregierung 33 wei-
tere Systeme.

Diese Erfahrung hat mir gezeigt, wie die
Zusammenarbeitzwischen Staatundeiner
neuen Generation von Verteidigungs-
unternehmen aussehen sollte: Der Staat
muss Uber seine Rolle als Férdermittel-
geber und Regulierer hinausgehen und
zum Ankerkunden werden. Das bedeutet,
Technologienfrihzuerproben,erfolgreiche
Systeme zUgig zu beschaffen und den
Unternehmen durch mehrj@hrige Ver-
trdge den Aufbau von Kapazitaten zu er-
moglichen.

Auf den ersten Vector-Auftrag folgten weitere
Bestellungen fur die Ukraine,nach demerfolg-
reichen Einsatz wurde das System auch von
der Bundeswehr beschafft. Zugleich floss das
Feedbackder ukrainischen Streitkréfte unmit-
telbar in die Entwicklung ein. So wurde Vector
fur Einsétze unter dem Einfluss elektronischer
Kriegsfuhrung weiterentwickelt und kann
heute auch ohne GNSS-Empfang operieren.

Dieses Prinzip ist aus meiner Sicht der Kern
moderner Verteidigungsbeschaffung: tes-
ten, einsetzen, lernen, verbessern und erneut
beschaffen. Der Staat sollte nicht versuchen,
den perfekten technischen Endzustand fur
die ndchsten zehn Jahre festzuschreiben.
Bei Drohnen, Software und kunstlicher Intel-
ligenz verdndern sich Technologien und Be-
drohungen in Monaten, nicht in Jahrzehnten.
Ihre Weiterentwicklung muss daher Teil des
Systems sein.
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Seit 2022 hat sich viel bewegt. Beschaf-
fungswege sind flexibler geworden, junge
Technologieunternehmen und Neo-Primes
erhalten neue Chancen. Diese Fortschritte
mussen nun zum Standard werden, damit
Start-ups und Scale-ups auf dem Weg vom
Forschungsprojekt zum ersten relevanten
Auftrag nichtim ,Valley of Death” scheitern.
Innovation zu férdern, hilft am Anfang. Fur
nachhaltigen Erfolg muss der Staat erfolg-
reiche Innovationen auch kaufen.

Gerade im internationalen Wettbewerb
ist ein Auftrag des Heimatstaates ein ent-
scheidendes Vertrauenssignal: Er bestd-
tigt die Einsatzféhigkeit einer Technologie
und erleichtert den Zugang zu den Mdrk-
ten verbundeter und befreundeter Staaten.
Staatliche Beschaffung stérkt damit die
heimische Sicherheitsvorsorge und erhéht
zugleich die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit der eigenen Industrie.

Neben diesem Vertrauenssignal schafft
ein Ankerauftrag die notwendige Pla-
nungssicherheit. Start-ups und Scale-
ups brauchen ebenso wie etablierte
Anbieter mehrjéhrige Rahmenvertrd-
ge und sollten bei Forschungs- und Be-
schaffungsauftrédgen stdrker beriick-
sichtigt werden. Wir miissen Fachkrdifte
einstellen, Produktionsstédtten aufbau-
en, Komponenten sichern und in For-
schung investieren.

Vorhaltevertrige mit Verteidigungstech-
nologieunternehmen mdussen jetzt stdr-
ker genutzt werden, damit diese im Ernst-
fall zusétzliche Produktionskapazitéten
schnell bereitstellen kébnnen. Denn: Die Zei-
tenwende wird erst zur Tatenwende, wenn
auf erfolgreiche Tests verl@ssliche Auftréige
folgen und innovative Produkte in industri-
ellem Maf3stab gefertigt werden.

Deutschland verfugt Uber innovative Un-
ternehmen, exzellente Ingenieurinnen und
Ingenieure und die notwendige industriel-
le Basis. Wir haben gezeigt, dass der Staat
Innovation herbeiflhren kann. Jetzt kann
der Staat als Ankerkunde auch die Skalie-
rungsfahigkeit beweisen.

FLORIAN SEIBEL, CO-FOUNDER & CO-CEO
QUANTUM SYSTEMS
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Der Digital Markets Act markiert einen léngst Uberfélligen Wendepunkt
fur den digitalen Binnenmarkt in Europa. Jahrelang haben groRe Gate-
keeper ihre Marktmacht genutzt, um eigene Dienste zu bevorzugen
und spezialisierte Anbieter ins Abseits zu dréingen. Der DMA schafft
endlich die Grundlage fir fairen Wettbewerb und echte Chancen-
gleichheit. Fur Verbraucherinnen und Verbraucher bedeutet das
mehr Transparenz und die Freiheit, wieder die besten, relevantes-
ten Angebote und damit auch bessere Preise zu finden. Wettbewerb
bringt Innovationen hervor — aber nur, wenn alle fair spielen. Der DMA
ist der richtige Schritt dorthin.

Dr. Patrick Andrae

CEO und Co-Founder
HomeToGo

Wer heute in Europa wachsen will, grindet im Grunde 27 Mal: mit eigenen
Formularen, eigenen Notarterminen und eigenen Regeln flur Mitarbei-
terbeteiligung. Warum sollte ein Startup aus Munchen in Lissabon
wieder bei null anfangen? Die EU Inc. kann das endlich éndern.
Eine Rechtsform, komplett digital, in 48 Stunden. Als Grinderin
weil ich, wie viel Energie in Burokratie flie3t, die eigentlich ins Pro-
dukt und ins Team gehért. Im Wettbewerb um die besten Talente
brauchen wir eine europaweit einheitliche Mitarbeiterbeteiligung.
Deutschland darf jetzt nicht bremsen. Eine gute Rechtsform muss
man in einem Satz erkléren kénnen. Wenn die EU Inc. am Ende ein
Handbuch braucht, haben wir etwas falsch gemacht.

Magdalena Oehl
Co-Founder TalentRocket

43



05 - EUROPA: DMA & EU INC.

EUInc.:

Die heue
europdische

Gesellschaftsform

aus juristischer
Perspektive

Dr. Karen Frehmel-Kuick
Counsel, Osborne Clarke

Gutes Recht schafft Rahmenbedingungen,
die Innovation fordern, statt sie zu brem-
sen. Recht ist (auch) ein Stiick wirtschaft-
liche Infrastruktur. Die EU Inc.-Initiative
setzt genau hier an. Aus der europdischen
VC-Community heraus entstanden, for-
mulierte sie klar und detailreich, wie eine
solche Infrastruktur aussehen muss, um
Basis fur eine neue Griinderzeit zu sein —
als sogenanntes ,28. Regime”, losgelést
von fragmentierten nationalen Rechtsord-

nungen.

Am 18. Mérz 2026 griff die Europdische Kom-
mission dieses Konzept auf und legte einen
Verordnungsentwurf far die ebenfalls ,EU
Inc.” genannte neue europdische Gesell-
schaftsform vor.

Rechtsgrundiage:
Ein juristischer Stolperstein

Die Kommission stutzt ihren Entwurf auf
Art.114 AEUV, was unter Juristen kontrovers
diskutiert wird. Konsequenz dieser Wahl
ist, dass Steuerrecht, Arbeitsrecht und
Mitbestimmung national geregelt blei-
ben mussen. Dies zeigt sich insbesondere
am Fehlen detaillierter Regelungen fur
ein Muster-ESOP: Zwar ist ein solches
mit dem EU-ESO angelegt, umfassen-
de Regelungen hdatten aber eine andere
Rechtsgrundlage erfordert, die wiederum
héhere Hurden im Gesetzgebungsver-
fahren und damit insgesamt eine ge-
ringere Umsetzungswahrscheinlichkeit
bedeutet hatte.
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Konzeption: Verordnung mit
nationalrechtlichem Unterbau

BegruRenswert ist die Wahl der Verord-
nung als Instrument, da diese direkt in
allen Mitgliedstaaten gilt. Verbleiben-
de Regelungslicken sollen allerdings
durch das nationale Recht des Sitzstaa-
tes geschlossen werden — fUr Deutsch-
land wird erwartet, dass GmbH-Recht er-
gdnzend anwendbar sein wird. Ein echtes
»28. Regime” ist die EU Inc. damit nicht.

Kernelemente im Uberblick

Leitprinzipien: Die EU Inc. folgt den Leitma-
ximen ,digital only” und ,once only”, was
Grindung und Verwaltung deutlich er-
leichtern wurde.

Griindung in 48 Stunden und kein Min-
destkapital: Der Kapitalschutz wird durch
einen Bilanz- und Solvenztest vor etwaigen
Ausschuttungen sichergestellt.

Differenzierte Anteilsklassen: Common
Shares und Preferred Shares mit differen-
zierten Rechten bei Gewinnverteilung, Li-
quidationserlés, Vetorechten und Mehr-
stimmrechten erméglichen VC-konforme
Strukturen.

Ein digitales Anteilsregister: Anteilstber-
tragungen sollen vollstéindig digital und
ohne notarielle Mitwirkung erfolgen kénnen.

EU-ESO: Warrants mit einer Haltefrist von
mindestens 24 Monaten, Besteuerung erst
bei Liquiditatszufluss.

Corporate Governance: Monistisches Mo-
dell mit Geschdftsfuhrung und Gesellschaf-
terversammlung und optionalem Board
— vergleichbar mit der deutschen GmbH-
Governance.

Europaweite Mobilitét: Die Sitzverlegung
zwischen europdischen Staaten soll még-
lich sein, wobei die Details noch nicht ab-

schlieRend gekldrt sind.
Stand der Diskussionen

Die Entwurfe werden derzeit noch kon-
trovers diskutiert. Ob die EU Inc. nur
Start-ups oder allen Unternehmen
offenstehen soll, ist ebenso umstritten
wie der Ausschluss bestimmter Bran-
chen. Bei der Méglichkeit der Sitzverle-
gung wird weniger Uber das ,ob”, son-
dern mehr Uber das ,wie” gestritten.

Klar ist, dass digitale Verfahren verldss-
liche Kontrolimechanismen erfordern -
insbesondere rechtssichere Identitcits-
feststellung —,umdie EUInc. als ,trusted
European corporate label” zu etablieren
(so der Repasi-Report).
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Fraglich ist hier insbesondere, wie dies
rechtssicher und gleichzeitig praxis-
tauglich umgesetzt werden kann.
Offen ist, ob die Kapitalmarktféhigkeit der
EU Inc. im finalen Entwurf erhalten bleibt
oder ob vor einem IPO weiterhin ein Rechts-
formwechsel erforderlich bleibt. Eine Eini-
gung Uber den Entwurf wird noch fur Ende
2026 angestrebt; realistischerweise durfte
die neue Rechtsform frihestens 2028 nutz-
bar sein.

Fazit

Eine neue Griinderzeit braucht ver-
Iassliche Strukturen. Die EU Inc. hat das
Potenzial, genau das zu liefern: Eine Infra-
struktur, die Griindern und Investoren
grenziiberschreitende Aktivitédten er-
leichtert und die Eingangsschwelle fir
Wagniskapital deutlich absenkt.

Ob sich praxistaugliche Lésungen gegen
Partikularinteressen  durchsetzen, wird
dartber entscheiden, ob die EU Inc. ein
Befreiungsschlag oder eine verpasste
Chance wird.

DR. KAREN FREHMEL-KUCK, COUNSEL,
OSBORNE CLARKE
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Kapital flief3t dorthin, wo Strukturen einfach und vergleichbar sind. Das
sehe ich als CFO bei jeder Finanzierung mit internationalen Partnern:
Jede zusdtzliche Rechtsordnung am Tisch bedeutet eine weitere
Kanzlei und Wochen mehr bis zum Closing. Genau hier muss EU Inc.
liefern. Digitale Grindung und ein einheitliches Regelwerk fir Anteils-
Ubertragungen senken die Transaktionskosten und machen euro-
pdische Scale-ups flr globale Investoren echt attraktiver. Und: Der
Vorschlag wirkt nur, wenn Rat und Parlament ihn nicht verwdssern.
Eine Rechtsform, die mit dem Unternehmen mitwéchst, ist etwas ande-
res als 27 nationale Varianten mit EU-Etikett.

Dr. Veronika von Heise-Rotenburg
CFO und Geschdftsfuhrerin
Everphone

Europa hat viele innovative Unternehmen. Es fehlt aber an fairen Rahmenbe-

dingungen, unter denen sie zu globalen Champions wachsen kénnen. Wenn
Gatekeeper den Zugang zu Kunden kontrollieren und dabei ihre eigenen
Dienste bevorzugen, sind junge Unternehmen gezwungen, ihre Kunden zu
hohen Kosten Uber genau jene Gatekeeper zu gewinnen, die gleichzeitig

ihre Wettbewerber sind. Dieses wertvolle Kapital kénnte stattdessen in
Innovation, Infrastruktur und europdische Arbeitsplétze flieRen. Genau
deshalb ist der DMA so wichtig. Doch ein Gesetz allein schafft noch kei-

nen fairen Wettbewerb. Entscheidend ist die konsequente Durchsetzung.
Erst dann entstehen fairer Marktzugang, echte Wahlfreiheit fur Verbrau-
cher und ein digitaler Binnenmarkt, in dem sich das beste Produkt durchsetzt.

Dr. Albrecht von Sonntag
Co-Founder Idealo
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Scaleup-
Perspektive:
Warum die DMA-
Durchsetzung
uberunsere
Wettbewerbs-

fahigkeit entscheidet

Bjérn Borrmann
Director Legal, Public Policy &
Government Affairs, GetYourGuide

Europa kann nur wettbewerbsfdhig
werden, wenn es Unternehmen her-
vorbringt, die sich im globalen Wett-
bewerb durchsetzen und diese Wett-
bewerbsfdhigkeit verkérpern. Genau
dafiir braucht es ein ,level playing field*.
Es geht um Wohlistand und letztlich auch
um Europas Zukunft.

Europa bringt seit Jahren innovative
Tech-Unternehmen hervor. 2024 gab es
in der EU rund 3.400 Unternehmen in der
Wachstumsphase. Der Engpass liegt also
nicht in der Grindung, sondern in den
Bedingungen, unter denen diese Unter-
nehmen skalieren: Sie brauchen Zugang
zu Kapital, Talenten und Kunden, um aus
einem Scale-up einen globalen Markt-
fGhrer zu machen.

Doch gerade der Zugang zu Kunden wird
zunehmend von digitalen Gatekeepern
bestimmt. Wer zum Beispiel Uber Such-
maschinen oder App-Stores Sichtbarkeit
bekommt und so wéchst, konkurriert nicht
nur Uber die eigene Produktqualitt, son-
dern vor allem unter den Bedingungen von
Plattformen, die auf verschiedene Weise
ihre Marktmacht zu ihrem eigenen Vorteil
missbrauchen. Dadurch verlieren Scale-
ups und andere Unternehmen entweder
Sichtbarkeit und Kunden oder sie mUussen
Uberhoéhte Preise zahlen, was letztlich einen
Kapitalabfluss zur Folge hat, obwohl die-
ses Kapital gerade von Scale-ups dringend
gebraucht wird, um weiter zu wachsen. Die
Organisation dieser Marktzugdnge ist des-
halb eine zentrale Frage fur die Wachs-
tumsaussichten von Unternehmen.
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Mit dem Digital Markets Act (DMA) hat die
Europdische Union einen Rechtsrahmen
geschaffen, um fairen Wettbewerb auf
diesen Mdrkten wiederherzustellen. Er re-
gelt, wie Gatekeeper, die diese Infrastruktur
kontrollieren, ihre Macht einsetzen durfen,
damit Nutzer Wahimaoglichkeiten behalten,
Unternehmen Kunden erreichen und neue
Wettbewerber Marktzugang erhalten.

Dasistkeine politische Schutzenhilfefureine
unterlegene europdische Tech-Industrie
(so das Narrativ von Big Tech). Ganz im
Gegenteil: Ein Unternehmen, das es heute
in Europa zum Scale-up gebracht hat, hat
dies in vielen Fdllen den wettbewerbswid-
rigen Bedingungen zum Trotz geschafft.
Es handelt sich also um besonders starke
Unternehmen. Wir brauchen aber endlich
faire Bedingungen, damit diese Unterneh-
men ihr volles Potential entfalten und den
ndchsten Schritt machen kénnen. Nur so
kénnen sie zu globalen Champions werden.

Die eigentliche Bew&hrungsprobe des DMA
beginnt erst dort, wo Big Tech seine Pro-
dukte und Verhaltensweisen tatsdchlich
anpassen muss. Die Europdische Kommis-
sion ist dann gefordert und muss daftr
sorgen, dass das auch tatséchlich passiert.

An diesem Punkt stehen wir im Augen-
blick im Verfahren zu Googles Such-
maschineg, in dem die Kommission fest-
gestellt hat, dass Google seine eigenen
Services auf der Ergebnisseite bevorzugt

anzeigt. Google hat seine Suchmaschine
nach der Entscheidung jedoch nur mar-
ginal angepasst. Deshalb ist jetzt wie-
der die Kommission am Zug und muss
Google dazu zwingen, seinen Konkurren-
ten endlich faire Sichtbarkeit zu geben.

Dabei geht es nicht allein um die Gegen-
wart: Die Kommission schafft mit dem lau-
fenden DMA-Verfahren zur Google-Suche
auch einen Prézedenzfall: Das gilt beson-
ders fur KI-gestutzte Such- und Empfeh-
lungssysteme wie Gemini und ChatGPT,
die die klassische Internetsuche zu einem
grolden Teil verdrdngen werden.

Dieses Beispiel zeigt: Googles Rechtsver-
stoRe haben ganz konkrete wirtschaftli-
che Folgen. Je stdrker Unternehmen von
Plattformen abhéngig sind, desto mehr
Kapital flieBt in Kundenakquise statt in
die Produktentwicklung, Infrastruktur
und lokale Arbeitsplétze.

Fur Scale-ups ist das eine rein wirtschaft-
liche Frage. Fur Europa als Ganzes geht es
auch darum, die eigene Wettbewerbsfd-
higkeit gegenuber anderen Regionen der
Welt zu verteidigen. Wettbewerbsfahigkeit
ist aber nicht nur die Grundlage fur Wohl-
stand, sondern auch fur Souverdnitét und
wird letztlich die Frage mitentscheiden, ob
Europa mittelfristig seine Werte und seinen
Platz in der Welt verteidigen kann.

BJORN BORRMANN, DIRECTOR LEGAL,
PUBLIC POLICY & GOVERNMENT AFFAIRS
GETYOURGUIDE
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Faire Wettbewerbs-

bedingungen
bei Kiinstlicher
Intelligenz -
Uberlegungen
zur Ahwendung
des DMA

Dr. Michael Dietrich
Partner und Rechtsanwalt
bei Dietrich | Graf Zedtwitz

Kunstliche Intelligenz (KI) entwickelt sich
rasant zur Schllsseltechnologie flr Wirt-
schaft und Gesellschaft und kann Pro-
duktivitdt, Innovation und technische Ent-
wicklung brancheniibergreifend massiv
verdndern. Dem steht die starke Konzen-
tration weniger US-Unternehmen gegen-
Uber, die zentrale Teile des KI-Tech-Stacks
dominieren und die weitere Entwicklung
der Technologie maRgeblich bestimmen.

Unter den US-Tech-Giganten ragen die Hy-
perscaler Amazon, Microsoft und Google
heraus: Ihr Okosystem umfasst alle Stu-
fen des Kl-Tech-Stack — Energie, eigene
Chips, Modelle wie Gemini, Nova und MAI,
Rechenzentren, Daten, Speicher, Cloud-
Ebenen (laaS/PaaS/SaaS), Betriebssys-
teme, Anwendungen und KI-Assistenten.

Partnerschaften mit OpenAl und Anthropic
sichern diese Dominanz ab - zuletzt ver-
einbarten Google und Apple, dass Gemini
kdnftig Siri antreiben soll.

Die angekundigte Ubernahme von Hug-
ging Face durch Nvidia markiert den vor-
l&ufigen Héhepunkt dieser Konsolidierung:
Hugging Face ist die letzte ,neutrale” Ebene
der Cloud-Infrastruktur fur unabhdngige
Open-Source-KI-Modelle. Mit der Ubernah-
me treibt Nvidia seine vertikale Integration
voran. Da erscheint es naheliegend, dass
der Konzern sie auch als Hebel einsetzt, um
seine Dominanz bei KI-Chips zu behaupten.
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Angesichts dieser Konsolidierung stellt sich
die Frage, wie sich die Ausdehnung der Do-
minanz der Hyperscaler auf die letzte Stufe
desKI-Stacks verhindern lésst und der Wett-
bewerb bei Kl-Anwendungen geschutzt
werden kann. Eine entscheidende Voraus-
setzung ist, dass die Kommission den DMA-
Werkzeugkasten schnell und entschlossen
einsetzt. Die letzten Monate haben die Be-
reitschaft dazu erkennen lassen.

Die nachfolgenden Abschnitte fassen den
aktuellen Status quo zusammen und ver-
deutlichen, dass zum Schutz des Wettbe-
werbs bei KI-Anwendungen weiter Hand-
lungsbedarf besteht: bei der Designierung
von Gatekeepern ebenso wie bei der
Durchsetzung der Verhaltenspflichten, ins-
besondere, um vertikales Leveraging durch
die grofRen US-Hyperscaler zu verhindern.

1. Konsequente Anwendung vor Schaf-
fung eines neuen zentralen Plattform-
dienstes (CPS) fiir KI

Bei der ersten Uberprifung des DMA im
April 2026 hat die Kommission zu Recht
davon abgesehen, Kl vorschnell als neue
Kategorie zentraler Plattformdienste auf-
zunehmen. Tatsdchlich scheint auf der
Stufe der Foundation Models noch sehr
viel im Fluss zu sein, so dass es zundchst
darum gehen sollte, die bestehenden
Moglichkeiten des DMA- und des Kartell-
rechts konsequent auszuschopfen.

Dazu gehért die Designierung von Gate-
keepern bei Cloud-Computing-Diensten
(ccD) und ggf. auch ,virtual assistants”
ebenso wie die Anwendung, Spezifizierung,
Uberwachung und Sanktionierung von
Verhaltenspflichten. Die laufenden Desi-
gnierungsverfahren gegen AWS und Azure

weisen in die richtige Richtung.

Die neuen Leitlinien zum Behinderungs-
missbrauch verstérken den Eindruck, dass
die Kommission bereit ist, ergéinzend auch
mit der kartellrechtlichen Missbrauchsauf-
sicht auf digitalen Mdrkten einzugreifen. Als
Faktor far Marktmacht benennt die Kom-
mission neben Daten und deren Verarbei-
tung (Rn. 31) erstmals auch Netzwerkeffekte
in digitalen Okosystemen (Rn. 34).

Die wettbewerblichen Gefahren, die von
vertikal integrierten Unternehmen ausge-
hen, hat die Kommission im Staff Working
Paper zutreffend erkannt. Entscheidend
ist, dass die Hyperscaler ihre Dominanz
bei CCD nicht dazu einsetzen kénnen, um
Marktmacht mittels bestehender Abhdn-
gigkeiten auf die néchste Stufe im KI-Tech-
Stack zu verlagern.
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2. Zligige Gatekeeper-Designierung bei
Cloud-Computing-Diensten

Far die vorrangige Anwendung des DMA ist
der zugige Abschluss der Designierungs-
verfahren gegen AWS und Azure far CCD
zentral. Insoweit hat die Kommission am
25. Juni 2026 mitgeteilt, dass sie gestutzt
auf die qualitativen Kriterien des Art. 3 Abs.
8 DMA vorlaufig davon ausgeht, dass die
Gatekeeper-Eigenschaften in beiden Fdllen

vorliegen.

Eine Designierung Uber die quantitativen
Schwellen des Art. 3 Abs. 2 DMA durfte von
vornherein aussichtlos gewesen sein: An-
ders als Marktplatze oder App Stores sind
CCD-Anbieter keine Vermittler auf mehrsei-
tigen Mdarkten, sondern stellen laaS/Paas/
Saas primdr als vertikalen Input far gewerb-
liche Nutzer (Independent Software Vendors
(1sV)) bereit. Inre Nutzerzahlen bleiben daher
unter den auf B2C-Plattformen zugeschnit-
tenen quantitativen Schwellen des DMA.

Das hindert die Kommission aber nicht
daran, CCD insgesamt als wichtiges
Gateway fur gewerbliche Nutzer nach
Art. 3 Abs. 1 lit. b) DMA einzustufen, Gber
das ISV mit AWS- und Azure-gestutz-
ten Anwendungen Endnutzer erreichen.
Sie stellt dabei auf Wechselwirkungen
zwischen dem Angebot unabhdngi-
ger Dritter ab, das Endnutzer anzieht, die
wiederum weitere ISV zur Bereitstellung
entsprechender Software veranlassen.

Den erheblichen Einfluss von AWS und
Azure auf den Binnenmarkt sowie ihre ge-
festigte CCD-Position macht die Kommis-
sion an hohen Nutzerzahlen und Markt-
eintrittsschranken, Lock-in-Effekten (etwa
Egress-Fees, fehlende Interoperabilitdt),
Skalenertrdgen bei Rechenleistung und
Speicher sowie einem hohen Mal? an verti-
kaler Integration fest, das es AWS und Azure
erlaubt, Leistungen dienstibergreifend zu
subventionieren und ihre Dominanz auf
angrenzende Mdrkte zu hebeln.

Ausdrucklich erwéhnt sie zudem das Port-
folio an KI-Tools und Partnerschaften als
entscheidenden Faktor fur die Nutzung von
AWS und Azure durch ISV und Endnutzer.

3. Die Offnung von Android oder wie man
vertikales Leveraging verhindert

In einem Sperzifizierungsverfahren nach
Art. 8 Abs. 2 i.v.m. Art. 6 Abs. 7 DMA hat die
Kommission am 16. Juli 2026 festgelegt, wie
Google konkurrierenden KI-Anwendungen
Zugang zu bestimmten Android-Funktio-
nen ermoglichen muss. Bei einem Markt-
anteil von rund 60 % bei mobilen Endgerd-
ten in Europa kénne der Zugang zu Android
entscheidend daflr sein, ob Wettbewerber
vergleichbare Produkte anbieten kénnen.
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Wdhrend Gemini tief in Android integriert ist,
kdénnen konkurrierende Assistenten bislang
nur eingeschrénkt auf zentrale Android-
Funktionen zugreifen. Deshalb muss Goo-
gle konkurrierenden Anbietern bei elf Funk-
tionsgruppen — etwa Sprachbefehl- oder
Home-Button-Aktivierung, Zugriff auf Kon-
textinformationen aus Bildschirm, Apps
oder Sensoren sowie AusfUhrung von
Nutzeraktionen - kostenlos gleichwerti-
gen Zugang bereitstellen. Neue Funktionen
mussen dem Wettbewerb offenstehen, so-
bald Google sie eigenen Diensten eréffnet.

Damit zeigt die Kommission, dass eine kon-
sequente Anwendung des DMA den Wett-
bewerb bei Kl-Anwendungen schutzen
kann: Die Kompatibilitatspflicht verhindert,
dass designierte Betriebssystemanbieter
(neben Google auch Microsoft und Apple)
den von ihnen kontrollierten Teil des KI-
Tech-Stacks nutzen, um ihre Dominanz auf
andere Ebenen zu verlagern. Mit der Off-
nung bestimmter Android-Funktionen er-
halten Gemini-Wettbewerber eine faire
Chance, ein vergleichbares oder besseres
Angebot am Markt zu etablieren.

4. Kein vertikales Leveraging bei Cloud-
Computing-Diensten (CCD) - Schutz der
Wechsel- und Multihoming-Méglichkei-
ten bei Cloud-basierten Anwendungen

Ein &hnliches Vorgehen scheint auch bei
CCD unabdingbar. Sie sind fur KI-Anwen-
dungen schon jetzt ein unverzichtbares

Element und werden mit neuen, besseren
KI-Modellen weiter an Bedeutung gewin-
nen. Daher sind sie auch besonders anfdal-
lig fur vertikales Leveraging, so dass sich die
Frage, wie sich ein solches Verhalten mit
den Mitteln des DMA verhindern lésst, mit
besonderer Dringlichkeit stellt.

Auf den ersten Blick, so scheint es, gibt es
nicht sehr viele Méglichkeiten. Der DMA ent-
halt keine sperzifischen Pflichten far CCD.
Die allgemeinen Verhaltenspflichten in Art.
5 und 6 DMA bieten selbst bei zigigem
Abschluss der AWS- und Azure-Verfah-
ren kaum Chancen, vertikales Leveraging
zu verhindern. Gewerbliche Nutzer kédnnen
sich vor allem auf den Schutz ihrer Daten
und das Recht auf Datenzugang berufen.
Die Pflicht zur Herstellung von Interoperabi-
litéit in Art. 6 Abs. 7 DMA gilt nur fUr Betriebs-
systeme und virtuelle Assistenten.

Das durfte auch der Grund sein, weshalb
die Kommission parallel zu den Verfahren
gegen AWS und Azure am 18. November
2025 eine Marktuntersuchung eingeleitet
hat. Damit will die Kommission kléren, ob
bei CCD ein Enforcement-Gap bestent. In-
soweit stellt die Kommission klar, dass es
Hinweise auf Praktiken gibt, denen ,mit den
fur Cloud-Computing geltenden Verpflich-
tungen der Art. 5 und 6 DMA nicht wirksam
begegnet” werden kénne.
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Unabhdngig von méglichen DMA-Ergdn-
zungen ruckt Art. 6 Abs. 6 DMA in den Blick:
Gatekeeper durfen Endnutzer nicht daran
hindern, Anwendungen und Dienste zu
wechseln oder parallel zu nutzen, auf die
Uber ihre CPS zugegriffen wird. Bei erfolgter
Designierung wdre AWS und Azure daher
untersagt, Endnutzer am Multi-Homing oder
Wechsel von Anwendungen zu hindern, auf
die Uber ihre CCD zugegriffen wird.

Die Erlduterungen im Staff Working Paper
der Kommission verdeutlichen, dass die
Vorschrift zunéchst Fdlle adressieren woll-
te, bei denen Endnutzer direkt auf Gate-
keeper-Dienste zugreifen, um Software und
Anwendungen von Drittanbietern nutzen zu
kénnen. Vor dem Hintergrund der wettbe-
werblichen Gefahren durch vertikales Le-
veraging sprechen aber gute Grinde dafur,
den Schutz der Wechselmdglichkeit von
Endkunden auch auf solche Fdlle zu erstre-
cken, in denen sie indirekt Uber ISV-Anwen-
dungen auf Gatekeeper-Dienste zugreifen.

Diese erweiterte Auslegung wdre ohne
Weiteres mit Wortlaut und Sinn und
Zweck der Vorschrift zu vereinbaren.
Hinzu kommt, dass die Kommission bei
der Qualifikation von CCDs als wichtiges
Gateway ausdrucklich auf eben jene ISV
abstellt. Es wére unplausibel, wenn diese
Gruppe dann nicht auch vom Schutz des
Art. 6 Abs. 6 DMA erfasst wdre.

Fazit

Der DMA kann europdischen Kl-Anbietern
keine technologische Wettbewerbsfdhig-
keit verordnen. Er kann aber verhindern,
dass der Wettbewerb bei KI-Anwen-
dungen bereits entschieden ist, bevor er
Uberhaupt begonnen hat. Dazu mussen
CCD-Gatekeeper designiert sowie Zu-
gangs- und Interoperabilitatspflichten
konsequent angewendet werden. Bei der
Auslegung darf die Kommission auch
mutiger und kreativer sein als bisher.
Und es muss schnell gehen, damit aus
technischer Abhdngigkeit keine de facto
irreversible Marktmacht wird.

DR. MICHAEL DIETRICH, PARTNER & RECHTS-
ANWALT DIETRICH | GRAF ZEDTWITZ
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Gemeinsam
mehr bewegen

Danke an unsere Partner, die diese
Publikation und die begleitenden
Events ermoglicht haben:

Qonto
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https://www.deutsche-boerse.com/dbg-de/
https://www.ey.com/de_de
https://www.getyourguide.com/
https://www.osborneclarke.com/de/locations/germany
https://qonto.com/de
https://quantum-systems.com/

Unsere 10 Forderungen
fiir eine neue Griinderzeit

1. Altersvorsorge als Wachstumshebel
Kapitalgedeckte Elemente in allen drei
Sdulen der Altersvorsorge stdrken und
Venture Capital als festen Anlagebau-
stein etablieren.

2. WIN: Investitionen mobilisieren

WIN politisch priorisieren, steuerliche und
regulatorische HUrden abbauen und die
europdische Kapitalmarktunion konse-
quent vorantreiben.

3. Kiindigungsschutz flexibilisieren

Den Kundigungsschutz fur gutverdienen-
de Beschdftigte in Spitzenpositionen fle-
xibilisieren, um Restrukturierungskosten
zu senken und den Mut zur Innovation
zu starken.

4. Mitarbeiterbeteiligung vereinfachen
Sozialabgaben erst beim tatsdchlichen
Geldzufluss erheben und im GmbH-Recht
eine eigene Anteilsklasse fur Mitarbeiten-
de schaffen.

5. EU Inc. vorantreiben

Eine ambitionierte EU Inc. unterstutzen, die
eine einfache und grenztberschreitende
Skalierung erméglicht — ohne Verwdsse-
rung im Gesetzgebungsprozess.

6. DMA konsequent durchsetzen

Die Interessen der europdischen Digital-
wirtschaft starken und den Digital Mar-
kets Act ohne Ausnahmen konsequent
anwenden.

7. Buirokratie zuriickbauen

Die  24-Stunden-Grindung fl&échen-
deckend umsetzen und mit einem Mora-
torium neue burokratische Belastungen

verhindern.

8. Ausgriindungen & DeepTech stérken
Die nationale IP-Strategie auf Ausgrin-
dungen ausrichten, gezielte Anreize
schaffen und Entrepreneurship Education
an Hochschulen und Forschungsinstitu-

ten stérken.

9. Den Staat als Ankerkunden etablieren
Die o6ffentliche Beschaffung fur Startups
6ffnen, DeepTech meilensteinbasiert fér-
dern und einen Zielkorridor fur die Auf-
tragsvergabe einfUhren.

10. KI-Infrastruktur ausbauen

Kapital far den Ausbau von Rechenzen-
tren mobilisieren und faire Zugangsbe-
dingungen fur europdische Startups und
Scaleups schaffen.
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EVENT FUR EINE
NEUE GRUNDERZEIT

23. September 2026
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EVENT FUR EINE
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Hinweis zu den Beitréigen

Dieses E-Paper versammelt unterschied-
liche Perspektiven auf die zehn Forderun-
gen der Initiative ,Fur eine neue Grunder-
zeit, jetzt!”. Die Autor*innen verantworten
die Inhalte ihrer namentlich gekennzeich-
neten Beitrage.

Mehr zur Initiative
Der gesamte Appell mit allen Forderungen
und Mdéglichkeiten zur Unterstitzung:

Website Neue Griinderzeit
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