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GRÜNDERSZENE

REGENSBURG. Erfolg für Start-ups: Die
Gründung ist geschafft, die Frühphase
vielversprechend, weiteres Wachstum
geplant. Dafür braucht es Venturecapi-
tal, also Wagniskapital. Genau dafür
fehlen in Deutschland oft Geldgeber –
das Kapital kommt aus dem Ausland.
Manchmal binden Start-ups auch ganz
bewusst ausländische Investoren ein.

Ostbayerns Start-ups in die
Champions League
„Die Start-up-Szene in Deutschland
professionalisiert sich weiter. Das The-
ma Finanzierung läuft immer besser,
vor allem in der frühen Phase. Proble-
matisch sind eher die späteren Phasen
bei der Finanzierung von größeren
Runden in derWachstumsphase“, sagt
Barbara Dombay. Sie leitet das Investo-
rennetzwerk von BayStartUp, das fi-
nanzierungsreife Start-ups an Kapital-
geber vermittelt. Laut Prof. Dr. Sean

Patrick Saßmannshausen, Professor
für Betriebswirtschaftslehre und En-
trepreneurship an der Ostbayerischen
Technischen Hochschule (OTH) Re-
gensburg und Leiter des Start-up Cen-
ters der OTH, ist die Kapitalbeschaf-
fung vor allem ab etwa zehnMillionen
Euro schwierig. Bei Venturecapital
geht es um Investoren auf Weltni-
veau – bei deutschen ebenso wie bei
ausländischen Geldgebern. Barbara
Dombay ergänzt: „Ein Start-up aus
dem ostbayerischen Raum muss sich
mit einem Start-up aus China verglei-

chen lassen und deshalb in der Cham-
pions Leaguemitspielen.“

Für Dr. Thomas Diefenthal, Ge-
schäftsführer des Bioparks Regensburg
GmbH, ergibt sich ein zweigeteiltes
Bild: „Für Start-ups mit hoher Markt-
nähe, also Prototypen oder Technolo-
gieplattformen mit kurzen Entwick-
lungszeiten, gibt es ausreichendeMög-
lichkeiten, Kapital aus Deutschland zu
bekommen. Sie können zum Beispiel
den ‚Wachstumsfond Bayern‘ von Bay-
ern Kapital oder, auf Bundesebene, das
Programm ,Invest – Zuschuss fürWag-

niskapital‘ nutzen.“ Bei Start-ups mit
langen Entwicklungszeiten, etwa bei
der Medikamentenentwicklung mit
bis zu 15 Jahren, fehle es aber definitiv
an Risikokapital aus dem Inland.

Gründen in Deutschland,
wachsen im Ausland
So geraten Erfolg versprechende deut-
sche Start-ups oft in Abhängigkeit von
ausländischen Investoren. Das birgt
Gefahren. Akquiriert ein Start-up Ven-
turecapital, hat das laut Diefenthal
auch stets mit einem „Exit“, dem „Aus-
kauf“ des Start-ups, zu tun. „Die Grün-
der geben das Unternehmen in die
Hand der Investoren, die über die wei-
tere Strategie entscheiden.“ Besonders
bei Investoren aus Nordamerika und
Asien gehe das mit Standortschließun-
gen in Deutschland und einem Know-
how-Transfer ins Ausland einher. „Ein
erfolgreiches Start-up wurde dann
zwar in Deutschland mit Investitio-
nen aus dem Inland gegründet, doch
das Wachstum findet im Ausland
statt“, ergänzt Dombay. „Das ist volks-
wirtschaftlich nicht sinnvoll.“ Unab-
hängig davon sei es grundsätzlich po-
sitiv, wenn es einem deutschen Start-
up gelingt, das Interesse ausländischer
Investoren zu wecken. Das zeige, wel-
che Innovations- und Durchsetzungs-
kraft in einemUnternehmen steckt, so
Saßmannshausen. Mit Blick auf die
Politik fügt er an: „Das komplexe deut-

sche Steuerrecht und die ständigen
Diskussionen um weitere und höhere
Steuern schaffen Unsicherheit und
verschrecken Geldgeber. Schließlich
geht es bei Start-ups um langfristige
Investitionen. Das erfordert eine ruhi-
ge Hand in der Steuerpolitik statt stän-
diger Ideen fürMehrbelastungen.“

Hinzu komme, dass es hierzulande
zu wenig und zu kleine Risikokapital-
fonds gibt. Deutsche Pensionsfonds
legten ihr Vermögen kaum in Venture-
capital an – obwohl die Gesamtperfor-
mance von Risikokapital gut sei. Im
Vergleich zu anderen Ländern gebe es
in Deutschland restriktivere Bedin-
gungen. „Für Rentenfonds, Pensions-
kassen und Lebensversicherer muss
man anteilig höhere Anlagen in Risi-
kokapital zulassen, zumal die grün-
dungstypischen Risiken in den letzten
Jahren eher gesunken sind“, sagt Saß-
mannshausen.

Welcher Strategie sollte man also
folgen, um im Wachstum an Kapital
zu gelangen? Dombay fordert von
Start-ups, weniger „hip“ zu sein – und
mehr Professionalität auf allen Ebe-
nen: umfassendeMarktanalysen, klare
Alleinstellungsmerkmale, eine durch-
dachte Markteintritts- und Wachs-
tumsstrategie. Manchmal sei es auch
eine bewusste Entscheidung der Grün-
der: „Sie wollen mit ausländischen In-
vestoren kooperieren, um sich einen
Marktzugang zu verschaffen.“

Start-upsmangelt es anWachstumskapital
Finden sich keine Geldgeber
im Inland, kommen auslän-
dische Investoren ins Spiel.
Für regionale Start-ups ist
das Chance und Risiko.

Von Julia Kellner

Um an Wachstumskapital zu kommen, müssen Start-ups Investoren von
ihren Ideen und Strategien überzeugen. Foto: sabelskaya - adobe.stock.com

Herr Doktor Diefenthal, warum feh-
len Start-ups in der Wachstumsphase
häufig Geldgeber aus dem Inland?

Thomas Diefenthal: Vergleicht man
die Hightechländer USA und Euro-
pa, fallen sofort unterschiedliche
Anlagemöglichkeiten und -mentali-
täten auf. So können sich beispiels-
weise Pensionsfonds in den USA an
Risikounternehmen beteiligen, wäh-
rend vergleichbare Fonds in
Deutschland einem Spekulations-
verbot unterliegen und nur sichere
Anlagen und keine Risikobeteiligun-
gen wählen dürfen. So ist es in den
USA deutlich einfacher, an Venture-
capital und Börsen zu gelangen, als
in Europa.

Wie sieht es hier in Deutschland aus?

InDeutschland setztman derzeit auf
sichere Investments wie Immobi-
lien. Hierzu zählen aber nur Büro-
und Gewerbeimmobilien sowie Ein-
kaufszentren und Outlets. Sie wer-
den länger nach einem solchen Fond
suchen müssen, der etwa in ein
Technologiezentrum mit Laboren
investiert – das ist zu viel Risiko für
die sichere Anlage. Es ist die deut-
sche Anlagementalität, kein Verlust-
risiko einzugehen. In den USA sieht
man den möglichen hohen Gewinn
von Risikokapital, der dort aber
meistens mit Verlusten von Teilen
des Investments verbunden ist. Die
Nutzung von Venturecapital kann
auch nachteilige Folgen für den
Standort haben. Im Biotechbereich
habenwir das schon öfter erlebt: Das
Unternehmen findet hierzulande
keine weitere Finanzierung und
wird bei einem Investor aus den
USA fündig. Dieser verlangt in der
Regel, dass der Firmensitz auch dort-
hin verlegt wird. Der Biopark ist ein

Unternehmen der Stadt Regens-
burg – als Teil der kommunalen
Wirtschaftsförderungwollenwir die
Firmen und Arbeitsplätze am Stand-
ort halten und versuchen, wenn
möglich gegenzusteuern.

Welche Einflussmöglichkeiten hat der
Gesetzgeber?

Der Gesetzgeber hat einen großen
Einfluss durch steuerliche Anreize.
Als der Biopark 1999 an den Start
ging, konnten wir viele private In-
vestoren durch die sogenannten aty-
pischen stillen Gesellschafterbeteili-
gungen gewinnen. Dieses Invest-
ment war direkt im ersten Jahr steu-
erlich abschreibbar, was viele Inves-
toren nutzten. Der Erfolg von steuer-
lichen Abschreibungsmöglichkeiten
zeigt sich auch bei der Sanierung
von Gebäuden. Mit dem neuen For-
schungszulagengesetz seit Anfang
dieses Jahres, das Steuerersparnisse
forschender Unternehmen erlaubt,

hat die Bundesregierung einen wei-
teren Impuls in die richtige Rich-
tung gegeben. Mit einer maximalen
Förderhöhe von 500000 Euro pro
Jahr ist das aber nur ein erster
Schritt. Für das Investment in Hoch-
risikofirmen, die – wie am Beispiel
der Medikamentenentwicklung ge-
zeigt – noch kein Produkt fertig am
Markt platzieren können, sollten
wesentlich höhere Abschreibungs-
möglichkeiten gegeben sein. Sonst
investieren die deutschen Investo-
ren ihr Geld nach wie vor in sichere
Anlagenwie Immobilien.

Gemessen an Mitbewerbern im Aus-
land: Ist die regionale Start-up-Szene
konkurrenzfähig?

Der Standort Regensburg/Ostbayern
ist längst international bekannt als
sehr guter Technologiestandort. Die
Unternehmen, Universitäten, klei-
nen und mittleren Unternehmen
und auch das Handwerk sind bes-
tens ausgelastet, international ver-
netzt und sehr erfolgreich. Die Stadt
Regensburg hat mit dem Biopark
und der Techbase nicht nur zwei
Technologie- und Gründerzentren
aufgebaut, sondern auch auf euro-
päischer Ebene fünf mit dem Silber-
status ausgezeichnete Clusterinitia-
tiven gegründet: LifeSciences & He-
althcare, Sensorik, IT-Security, IT-Lo-
gistik und Mechatronik. In diesem
Umfeld entwickeln sich Gründun-
gen und hieraus erfolgreiche inter-
national tätige Firmen wie zum Bei-
spiel Geneart, das nach dem Börsen-
gang heute mit 265 Arbeitsplätzen
am Standort Regensburg Teil des
Weltkonzerns Thermo Fisher Scien-
tific ist.

INTERVIEW

Gesprächmit Dr. Thomas Diefenthal, Geschäftsführer Biopark Regensburg GmbH und Vizepräsident
Bundesverband Deutscher Innovations-, Technologie- und Gründerzentren, Berlin

Sehr guter Technologiestandort

Interview: Julia Kellner
Foto: Biopark RegensburgGmbH
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Dr. Thomas Diefenthal
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