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Briefing anlasslich der Evaluation des Forderprogramms INVEST — Zuschuss fiir
Wagniskapital im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie
(BMWE)

Berlin, September 2026

Liebe BAND-Mitglieder,

seit 2013 ist das Férderprogramm ,INVEST — Zuschuss fur Wagniskapital” in Deutschland
ein stetiger Begleiter von Angel-Investments, mit einem durchschnittlichen Umfang von ca.
30 Millionen Euro pro Jahr. Im langjahrigen Schnitt nutzen mehr als 30 % der BAND
akkreditierten Business Angels das Foérderprogramm.

Die Wirksamkeit dieser staatlichen Forderung wurde wissenschaftlich nachgewiesen:
Mehr Business Angels investieren mehr Kapital.

Fir die Startups ergeben sich positive Effekte:

e Finanzierungsrunden kénnen durch weniger Personen und daher schneller und
weniger komplex dargestellt werden; beziehungsweise

e Angels kdnnen eine hohere Anzahl von Beteiligungen eingehen.

Im vergangenen Jahr hatte das Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie die
Universitat Bayreuth mit einer umfassenden wissenschaftlichen Evaluation des
Forderprogramms ,INVEST — Zuschuss flir Wagniskapital” beauftragt. Viele von Euch
werden an der damit einhergehenden Befragung teilgenommen haben. Der abschliefende
Bericht liegt nun vor'. Dieses Briefing fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen und gibt
Anregungen fir die Fortsetzung des Programmes.

Die Gutachter der Universitat Bayreuth haben in ihrer Untersuchung strukturgleiche Startups
ohne Foérderung mit Unternehmen verglichen, die direkt Gber INVEST geférdert wurden. Das
Ergebnis belegt die hohe Wirksamkeit des Programms auf den Erfolg und die Entwicklung
der Startups:

e Starke Mobilisierung von privatem Kapital: Laut Studie mobilisiert jeder staatlich
geférderte Euro zusatzlich 0,94 Euro an privatem Kapital.

' Mehlhorn/Schafer/Bruischitz/Hambsch (2026), Evaluation des Forderprogramms INVEST —
Zuschuss fur Wagniskapital im Auftrag des Bundesministeriums fur Wirtschaft und Energie (BMWE),
Betriebswirtschaftliches Forschungszentrum fir Fragen der mittelstandischen Wirtschaft e. V.,
Bayreuth,
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Evaluationen/Foerdermassnahmen/evalu

ation-des-foerderprogramms-invest.html
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e Turoffner zum VC-Markt: 38,9 % der INVEST-geférderten Startups schaffen den
Sprung zu einer professionellen, institutionellen Venture-Capital-Finanzierung. In der
ungeforderten Kontrollgruppe gelingt dies lediglich 10,7 %.

e Sicherung von Arbeitsplatzen: Wahrend geférderte Startups ein logarithmisches
Beschaftigungswachstum (CAGR) von im Median 8,1 % pro Jahr verzeichnen,
stagniert die ungeférderte Kontrollgruppe bei 0,0 %.

e Gewinnung neuer Investoren: Uber die Gesamtlaufzeit wurden im Schnitt 390
“First-Time-Angels” pro Jahr neu fir den Wagniskapitalmarkt gewonnen. Mehr als die
Halfte von ihnen (52,2 %) tatigte im Anschluss weitere Investitionen. INVEST dient
somit als Anreiz, neue Angels zu gewinnen.

Dringender Handlungsbedarf bei Obergrenzen und Anschlussfinanzierungen

Trotz dieser Erfolgsbilanz warnen wir vor den negativen Folgen der starren Deckelung der
maximalen Férdersumme pro Person (“Lebenszeitbudget”) sowie dem Ausschluss von
Folgefinanzierungen.

Laut der Evaluation haben bereits 15 % der an der Befragung teilnehmenden Business
Angels ihr Lebenszeitbudget ausgeschopft?. Sie sind daher nicht mehr zuschussberechtigt;
27,8 % dieser Betroffenen erwagen sogar den endgultigen Riickzug aus dem deutschen
Markt. Damit droht der Wegfall vieler erfahrener Lead-Angels.

Der Anfang 2022 erfolgte Wegfall der Férderung von Anschlussfinanzierungen stofit
weiterhin auf breites Unverstandnis: 85 % der Business Angels erachten die Férderung von
Folgerunden fiir wichtig®.

BAND pladiert daher — tiber die Empfehlung des Gutachtens hinaus — flir eine vollstandige
Aufhebung dieser Restriktionen aus drei zentralen Griinden:

e Wettbewerbsverzerrungen vermeiden ("Level Playing Field"): Wenn Investoren
in derselben Runde zu gleichen Konditionen einsteigen, aber nur einige eine
INVEST-Forderung erhalten, entstehen verzerrende Nachteile flr erfahrene Angels.
Das birgt u.a. das Risiko, dass erfahrene Angels den Branchennachwuchs aus den
Runden drangen. Alternativ meiden erfahrene Angels Runden, die aus ihrer Sicht,
bedingt durch andere Bewertungseinschatzungen durch INVEST-Berechtigte,
Uberpreist sind.

Die Evaluation regt eine Anhebung des Lebenszeit-Budgets auf 200.000 Euro an.
Dies begrufien wir. Doch der dann verbleibende finanzielle Unterschied im Vergleich
zu einer vollstandigen Aufhebung ist minimal: Eine Anhebung auf 200.000 Euro
wurde das Férdervolumen um ca. 8,1 % erhdhen, eine vollstandige Aufhebung um
lediglich 9,98 %. Diese Differenz von nicht einmal zwei Prozentpunkten rechtfertigt

2 Siehe Abschnitt 9.4.4 der Evaluation.
3 Siehe Seite 272 der Evaluation.
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keine Obergrenze; zumal das Problem durch eine Anhebung ohnehin nur zeitlich
verschoben wirde.

e Vermeidung falscher Anreize: Der Ausschluss von Anschlussfinanzierungen
verleitet dazu, erhéhte hohe Summen bereits in der ersten Runde zu platzieren, statt
die Kapitalvergabe effizient Gber den Unternehmensaufbau zu verteilen.

e Briicke liber das "Valley of Death": Gerade die zweite Finanzierungsrunde ist
kritisch (siehe EU Startup and Scaleup Strategy* und die Evaluation selbst®), wenn
die VC-Reife noch fehlt. Die Mitférderung von Folgefinanzierungen adressiert diese
Licke und erhoht die Wahrscheinlichkeit des Uberlebens innovativer Startups.

Unsere Forderungen als Verband

Als BAND setzen wir uns weiterhin flr das INVEST-Foérderprogramm ein. Die Evaluation
zeigt klar: INVEST wirkt, es beférdert effizient friihphasige Startups in Deutschland. Als
zentrale MalRnahme fir die Gewinnung dringend bendétigter neuer Business Angels und die
Mobilisierung privaten Kapitals muss es beibehalten und attraktiv ausgestaltet werden.

Im zweiten Halbjahr 2025 und im ersten Halbjahr 2026 wurden in Deutschland mehr
Startups gegriindet als je zuvor®. Doch gleichzeitig ist die Zahl der Startup-Insolvenzen und
-liquidationen auf einem Hochststand’. Das aktuelle EY Startup-Barometer Deutschland?® halt
fur das erste Halbjahr 2026 zwar ein Plus beim investierten Risikokapital fest, doch dieses
flieRt Gberwiegend in Spatphasen und Megadeals, die tber 67 % des Gesamtvolumens
ausmachen. Wahrenddessen sind die “kleinen” Runden, also Angel-Territorium, ricklaufig.
Die Zurlickhaltung von Angels und institutionellen Investoren hat somit einen negativen
Effekt auf die Griinderszene und die Finanzierung in der Friihphase.

Daher empfehlen wir:

e Ein langfristiges Commitment der Bundesregierung zum Programm. Der
“Finanzierungsvorbehalt” in der Startup- und Scaleup-Strategie der
Bundesregierung® sendet, ebenso wie die friiheren temporaren Aussetzungen des
Programms, ein fatales Signal an die fir die Frihphase so wichtigen

4 Europaische Kommission: “The EU Startup and Scaleup Strategy”, 28.5.2025,
https://research-and-innovation.ec.europa.eu/document/download/8f899486-6e4e-48df-8633-958237
5f41eb_en?filename=ec_rtd_eu-startup-scaleup-strategy-swd.pdf

5 Siehe Seite 52 der Evaluation.

6 https://startup-dashboard-deutschland.de/

7 https://startup-dashboard-deutschland.de/insolvenzen

8 https://www.ey.com/de de/newsroom/2026/07/ey-startup-barometer-deutschland-juli-2026
’BMWE: Startup- und Scaleup-Strategie der Bundesregierung, Juli 2026, Abschnitt 1.14, Seite 15
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Privatinvestoren. Die Bundesregierung verhindert so eine Re-Allokation von privatem
Kapital in andere Assetklassen oder Lander.

e Abschaffung des Lebenszeitbudgets
e Wiedereinfiihrung der Férderung von Anschlussfinanzierungen

e Verfahrens- und Effizienzbeschleunigung beim BAFA. Eine weitere Reduzierung der
Bearbeitungszeit fiir Investorenantrage (durchschnittlich 116 Tage in 2025') wird
sich positiv auf die Attraktivitat des Programms auswirken.

Unsere strategische Sicht auf die Subvention INVEST

INVEST ist eine Subvention, die Gber den Bundeshaushalt finanziert wird. Damit unterliegt
es den Vorgaben des EU-Beihilferechts und muss alljahrlich durch den Bundestag
freigegeben werden.

Die rechtliche Grundlage fur INVEST als Subvention ist die Feststellung eines
Marktversagens: fiir frihphasige Startups steht zu wenig Kapital zur Verfligung™. Der
Lésungsansatz von INVEST fur diese Situation ist primar die Gewinnung neuer Angel
Investoren. Fragestellungen aus Sicht der Startups selbst, z.B. wie moglichst viel Kapital
mobilisiert werden kann, auch erfahrene Angels gewonnen bzw. gebunden werden und eine
effiziente Anschlussfinanzierung erreicht wird, sind nicht im Fokus. Auch die Tatsache, dass
jeder INVEST-Euro privates Kapital mobilisiert und gesamtwirtschaftlich sinnvoll investiert
ist, ist subventionsrechtlich nicht relevant. Dies erklart die wiederholten Einschrankungen
des Programms in den letzten Jahren.

BAND hat daher vorgeschlagen, einen Angel-Co-Investment-Fonds einzufiihren'. Dieses
Instrument kann komplementar oder ersetzend zu INVEST ausgestaltet werden, ist aber
durch die Strukturierung als Fonds keine Subvention und nicht abhangig vom jahrlich
aufzustellenden Bundeshaushalt. Ein solcher Fonds kann daher viel zielgerichteter auf die
bestehenden Licken in der Frihphasenfinanzierung ausgerichtet werden (z.B.
Anschlussfinanzierungen). Der ausgelaufene European Angel Fund des EIF zeigt, dass ein
solcher Co-Investment Fonds eine attraktive Rendite erzielen kann, also kein Dauerposten
im Bundeshaushalt ware.

1% Siehe Seite 115f der Evaluation.
" Siehe Seite 52f der Evaluation.
2 BAND: “Nur wer sat, kann ernten: Empfehlungen zur Starkung von Friihphaseninvestitionen und

des Angel Investings in Deutschland”, Seite 13f, Februar 2026,
https://www.business-angels.de/band-positionspapier-nur-wer-saet-kann-ernten/
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Anhang: Ausgewabhlte Zitate der Evaluation

Seite 52f: “Business Angels [sind] in rund zwei Drittel der ersten
Finanzierungsrunden deutscher Start-ups involviert. Dies veranschaulicht ihre
unterstitzende und auch auslésende Rolle fir eine Vielzahl von Neugriindungen. Fur
Start-ups besteht dann aber weiterhin die Herausforderung, eine
Anschlussfinanzierung zu finden. In der Regel wird nach der ersten
Finanzierungsrunde ein Kapitalbedarf erforderlich, welcher von Business Angels
nicht unbedingt zu decken ist. Venture Capital-Fonds sind in Deutschland in der
Regel entweder zu klein oder zu selektiv, um diese Phase zu finanzieren. [...] Fir
junge Start-ups in der kritischen Wachstumsphase nach der ersten
Finanzierungsrunde kann eine Finanzierungsliucke drohen. In der Literatur ist
bestatigt, dass Deutschland iber eine hohe Innovationskraft verfligt, jedoch im
Vergleich zu anderen Landern eine unzureichende Finanzierung durch Wagniskapital
aufweist. Diese Diskrepanz zwischen Innovationspotenzial und Kapitalzugang
konstituiert ein fundamentales strukturelles Defizit.”

Seite 200: “Ein zentraler Einwand gegen staatliche Forderprogramme ist die
Vermutung, dass primar Unternehmen und Investitionen geférdert werden, die auch
ohne staatliche Unterstitzung zustande gekommen waren. Die vorliegende Analyse
widerlegt diese These auf mehreren Ebenen”

Seite 201f: “INVEST erfiillt seine forderpolitischen Ziele. Das Programm mobilisiert
privates Wagniskapital fur junge innovative Unternehmen, schlie3t die
Finanzierungsliicke in der Frihphase, fungiert als Briicke zum institutionellen
VC-Markt und generiert messbare realwirtschaftliche Effekte in Form von
Beschaftigungswachstum. [...] Zusammenfassend |asst sich festhalten, dass INVEST
ein wirksames forderpolitisches Instrument ist, dessen kausaler Effekt auf die
Unternehmensentwicklung empirisch nachgewiesen werden kann. Die
Programmwirkung belegt eine erfolgreiche Katalysatorfunktion fir das deutsche
Start-up-Okosystem.”

Seite 360: “Die vorliegende Evaluation des Forderprogramms ‘INVEST — Zuschuss
fur Wagniskapital’ kommt zu dem Ergebnis, dass das Programm ein zentrales und
wirksames Instrument der deutschen Innovationspolitik ist. Nach Uber einem
Jahrzehnt Laufzeit hat sich INVEST als feste Saule in der Friihphasenfinanzierung
etabliert und leistet einen nachweisbaren Beitrag zur SchlieBung der strukturellen
Eigenkapitallicke (Equity Gap) in Deutschland. INVEST vergrof3ert den deutschen
Business Angel-Markt, mobilisiert privates Wagniskapital und verbessert die
Finanzierungsbedingungen fur Start-ups [...]. Der ermittelte Nettomobilisierungseffekt
von knapp 94% besagt, dass 1 EUR eingesetzte Férdermittel 0,94 EUR zuséatzliches
Kapital mobilisieren. Mehr als zwei von drei Start-ups nehmen eine Verbesserung
ihrer Finanzierungssituation wahr.”



