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Uber den Autor

Marcus Paul schreibt Giber Wirtschaft, Politik und Organisationen aus der
Perspektive eines Menschen, der viele Jahre an der Grenze zwischen Idee
und Umsetzung gearbeitet hat.

Er ist Griinder, Maschinenbauingenieur und ehemaliger globaler Produkt-
und Portfolioverantwortlicher im industriellen B2B-Umfeld. Er hat erlebt,
wie grol3 der Abstand zwischen einer plausiblen Strategie und einem
funktionierenden System sein kann. Auf dem Papier ist vieles logisch. Im
Betrieb entscheidet sich, ob es wirklich tragt.

Seine Perspektive ist durch eine einfache Beobachtung gepragt: Viele
wirtschaftliche, politische und organisatorische Systeme scheitern an der
Ubersetzung von Idee in Wirkung.

Aus dieser Erfahrung entsteht sein Interesse an Systemdenken. lhn treiben nicht fertige Lagerantworten, sondern die
Mechanik unter der Oberflache.

Seine berufliche Arbeit fiihrte ihn durch Produktentwicklung, globale Portfoliosteuerung, Markteinfiihrungen,
Wachstumsstrategien, Business Cases und unternehmerischen Aufbau. Wiederkehrend ging es dabei um dieselbe Frage:
Wie Ubersetzt man technische, wirtschaftliche und organisatorische Komplexitat in klare Entscheidungen und wirksame

Umsetzung?

Diese Frage pragt auch seine Texte. Sie bewerten 6ffentliche Debatten nicht zuerst nach Stimmung, Zugehérigkeit oder
Schlagworten, sondern nach Ausfiihrbarkeit.

Marcus Paul schreibt fiir Leser, die wirtschaftliche und politische Themen nicht nur kommentieren, sondern genauer
verstehen wollen. Sein Anspruch ist nicht, Komplexitat kiinstlich aufzulésen. Sein Anspruch ist, sie so zu ordnen, dass
bessere Fragen moglich werden.

Der Leitgedanke seiner Arbeit lautet:

Offentliche oder organisatorische Debatten fragen zu oft, was gewollt ist und zu selten, was wirkt.

Systemdenken beginnt dort,
wo Meinung nicht mehr reicht.
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Executive
Summary

Silicon Valley vs. “The Landle”

Europa mangelt es an Reinvestment-Kreislaufen



Europas Schwache beginnt nicht beim Kénnen. Sie
beginnt dort, wo Kénnen in Wiederholung libersetzt
werden musste.

Der Kontinent verfligt Gber industrielle Substanz,
technische Tiefe, Forschung, Kapital, Kunden,
Standards, Erfahrung und einen Binnenmarkt von
historischer Grée. Maschinenhallen, Labore, Hidden
Champions, Universitaten, Zuliefernetzwerke,
Familienunternehmen, Deep-Tech-Cluster und
Weltmarktfiihrer sind keine nostalgischen
Restbestande. Sie sind reale 6konomische Assets.
Wer Europa als innovationsschwach beschreibt,
verfehlt deshalb den Kern. Das Problem ist nicht
Leere. Das Problem ist die unzureichende Kopplung.

Die USA bringen junge Unternehmen in
Billionenbewertungen, weil sie nicht nur Ideen
finanzieren. Sie finanzieren Wiederholung. Silicon
Valley ist kein Ort, den Europa kopieren sollte. Dafur
sind die Schattenseiten zu offensichtlich:
Ubertreibung, Machtkonzentration, soziale Kosten,
Plattformdominanz. Als System bleibt es trotzdem
relevant, weil dort Ambition, Kapital, Talent, Markt,
Exits und Reinvestment so ineinandergreifen, dass
aus einzelnen Erfolgen neue Griinderwellen
entstehen. Unsicherheit wird dort nicht erst
beseitigt, bevor Kapital flie3t. Sie wird strukturiert,
erzahlt, getestet, skaliert und bei Erfolg in die
nachste Generation zuriickgespielt.

Deutschland kennt ebenfalls ein solches
Schwungrad. Das Landle ist dafiir das stérkste Bild.
Engineering wurde zu Fertigung, Fertigung zu
Qualitat, Qualitat zu Export, Export zu Reinvestment.
Dieses Modell hat Weltmarktfiihrer geschaffen,
Wohlstand getragen und ganze Regionen
international relevant gemacht. Es war kein
schwaches Modell. Es war eines der erfolgreichsten
industriellen Betriebssysteme der Nachkriegszeit.

Nur wurde es fiir eine andere Epoche gebaut.

In immer mehr Markten reicht das bessere Produkt
nicht mehr aus. Qualitat bleibt wichtig, aber sie wird
haufiger zur Eintrittskarte. Der neue industrielle
Burggraben entsteht um das Produkt herum: in
Servicefahigkeit, Daten, Integration, Verflgbarkeit,
Customer Success, schneller Angebotslogik,
risikoarmer Implementierung, Software, Finanzierung
und Wiederkauf. Wer nur das Objekt perfektioniert,
aber den Zugang zum Markt, die Nutzung beim
Kunden und die Wiederholung des Geschéfts nicht
systematisch baut, verliert Geschwindigkeit.

Europa

Damit verschiebt sich die Fihrungsfrage. Europa
muss nicht amerikanischer werden. Europa muss
seine eigene Starke ausfiihrbarer machen. Der
Binnenmarkt muss vom Rechtsraum zum operativen
Skalierungsraum werden. Kapital muss vom
Vermogensbestand zur Wachstumsmaschine werden.
Offentliche Nachfrage muss von Verwaltung zu
Marktdesign werden. Forschung muss konsequenter
in Produkte, Firmen und industrielle Anwendungen
Uibergehen. Unternehmen selbst miissen
Productization, Go-to-Market, Service-Daten-Loops
und Produktivitat nicht als Nebenfunktionen
behandeln, sondern als Kern ihres eigenen
Flywheels.

Europas Aufgabe besteht nicht darin, fremde
Modelle zu imitieren. Entscheidend ist, aus
vorhandener Craft wieder ein System zu bauen, das
mit jeder Wiederholung starker wird.
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BICEINELERINIE
Wiederholungsmaschine

Wie Silicon Valley Unsicherheit in Kapital, Talent,
Exits und neue Griinderwellen tUbersetzt



Unfertige Zukunft wird investierbar

Wer Silicon Valley nur als Ort beschreibt,
unterschatzt es. Natirlich ist es ein geografischer
Raum: San Francisco, Palo Alto, Mountain View,
Menlo Park, San José. Namen, die langst zu Chiffren
geworden sind. Der eigentliche Punkt liegt jedoch
nicht auf der Karte. Silicon Valley ist ein
Betriebssystem fiir wirtschaftliche Schépfung.

Dort entsteht nicht nur Technologie. Dort entsteht
die Erwartung, dass etwas Neues gro3 werden darf,
bevor es vollstandig bewiesen ist. Diese Haltung
klingt weich, ist aber hart 6konomisch. Eine Idee wird
nicht erst interessant, wenn sie sicher ist. Sie wird
interessant, wenn sie grof3 genug ist, um Kapital,
Talent und Risiko zu mobilisieren. Wer dort grof3
denkt, gilt nicht automatisch als naiv. Verdachtig
wirkt eher, wer die mogliche Kategorie zu klein
beschreibt.

Damit verschiebt sich der Charakter eines friihen
Unternehmergesprachs. In vielen europaischen
Raumen beginnt ein neues Vorhaben mit
Absicherung: Profitabilitat, Referenzen, bewiesener
Markt, kontrollierbares Risiko. Im Silicon-Valley-
Modell beginnt das Gesprach friiher mit Skalierung,
Lernkurve, Kategoriepotenzial und Anschluss-
fahigkeit fur Kapital. Das ist keine Romantik. Es ist
Kapitalarchitektur.

Die eigentliche Besonderheit liegt nicht darin, dass
dort mehr Geld existiert. Geld gibt es auch anderswo.
Entscheidend ist, dass Kapital, Talent und Erzdhlung
frith genug zusammenkommen, um unfertige Zukunft
investierbar zu machen. Ein Griinder verkauft dort
nicht nur ein Produkt, sondern die Moglichkeit einer
Kategorie. Ein Investor kauft nicht nur einen
Geschiftsplan, sondern Zugang zu einer Lernkurve,
die grof3 genug werden kénnte, um einen Markt neu
zu ordnen. Ein Talent wechselt nicht nur den
Arbeitgeber, sondern setzt auf ein Umfeld, in dem
ein einzelner Karriereschritt Teil einer groReren
wirtschaftlichen Bewegung werden kann.

Der kulturelle Kern dieses Flywheels ist nicht
Sicherheit. Es ist die Fahigkeit, Unsicherheit
produktiv zu organisieren.

Diese Kultur ist nicht unschuldig. Sie produziert
Ubertreibung, Statusdruck, Hype,
Machtkonzentration und enorme Ungleichheit.
Silicon Valley ist kein harmonischer Ort und keine
moralische Vorlage fiir Europa. Als 6konomisches
System bleibt es relevant, weil wirtschaftliche
Energie dort schneller in Kapital, Talent, Produkte,
Markte und Wiederholung tbersetzt wird.

Kapital biindelt sich schneller

Die Dimension dieses Systems zeigt der Q1-2026
PitchBook-NVCA Venture Monitor. In nur einem
Quartal erreichte der US-VC-Markt 267,2 Milliarden
US-Dollar Deal Value und 347,3 Milliarden US-Dollar
Exit Value. Der Deal Value Uiberstieg alle bisherigen
vollen Jahreswerte auf3er 2021 und 2025; der Exit
Value markierte laut PitchBook/NVCA einen neuen
Quartalshochststand. Gleichzeitig ist diese Maschine
extrem konzentriert: Ohne die fiinf gréRten Deals
und Exits waren die Werte um 73,2 Prozent
beziehungsweise 86,6 Prozent niedriger ausgefallen.

Das amerikanische Flywheel ist also keine breit
verteilte Griinderidylle. Es ist eine Hochdruck-
maschine. Stark, konzentriert, selektiv. Gerade diese
Fahigkeit zur Biindelung verandert das Spielfeld. Wo
Kapital in dieser GréBenordnung mobilisiert werden
kann, entstehen Kategorien, bevor andere Markte
entschieden haben, ob sie diese Kategorien
Uberhaupt ernst nehmen.

Silicon Valley finanziert
Geschwindigkeit.

Diese Geschwindigkeit entsteht durch
Riickkopplung. Kapital bringt Talent in Bewegung.
Talent baut Produkte. Produkte erzeugen Kunden,
Nutzer und Daten. Aus Daten entstehen bessere
Produkte, aus Wachstum entsteht Aufmerksamkeit,
aus Aufmerksamkeit neues Kapital. Exits erzeugen
Vermdgen, Erfahrung, Netzwerke und operative
Routinen. Ein Teil davon flie3t wieder zurlick in
Angel-Investments, Fonds, neue Griindungen, neue
Operatoren und neue Markte. Beim nachsten Zyklus
reagiert das System schneller, weil schon jemand
weil3, wie Skalierung aussieht.

Viele Firmen scheitern. Viele Wetten sind falsch.
Viele Geschichten werden Giberzogen. Doch wenn
etwas funktioniert, kann es im Silicon-Valley-System
schneller in eine Kategorie, eine Plattform, einen
Kapitalmarkt und eine nachste Griinderwelle
Ubersetzt werden. Darin liegt der Unterschied
zwischen einem Erfolg und einem Flywheel: Der
Erfolg bleibt ein Ereignis. Das Flywheel macht Erfolg
wiederholbar.

Exits sind Riickkopplung

Exits spielen dabei eine andere Rolle, als sie in
Europa oft zugeschrieben bekommen. Hier werden

Europa
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sie haufig als Verkauf, als Kasse machen oder als
Ende einer unternehmerischen Geschichte gelesen.
Im Silicon-Valley-System sind sie auch das, aber nicht
nur. Ein Exit erzeugt Kapital, aber auch Operatoren,
die Wachstum erlebt haben. Er erzeugt Produkt-
manager mit Scale-Erfahrung, Angels mit besserem
Risikoverstandnis, Griinder mit zweiter Ambition und
ein Umfeld aus Anwalten, Recruitern, Investoren,
Kunden, Beratern, Entwicklern und Medien-
kontakten, das beim nachsten Zyklus schneller
reagiert.

Ein Exit ist dort kein Schlusspunkt. Er ist Treibstoff.

Genau deshalb ist es flir Europa nicht egal, wo Exits
passieren. Wenn europaische Start-ups zwar in
Europa entstehen, ihre entscheidenden
Finanzierungsrunden, Listings, Kaufer, Analysten,
Reinvestoren und strategischen Netzwerke aber
auRerhalb Europas finden, wandert mehr als
Firmenwert ab. Europa verliert Wiederholung,
Kategorieerfahrung und Menschen, die beim
nachsten Mal schneller waren.

Die reale Welt wird wieder Zielmarkt

Hinzu kommt eine Entwicklung, die fiir Europas
industrielle Selbstgewissheit unbequem ist. Silicon
Valley bewegt sich wieder starker in Richtung realer
Welt. Lange stand das Valley fiir Software, Platt-
formen, digitale Geschaftsmodelle und Consumer-
Apps. Die nachste Welle richtet sich starker auf
Hardware, Robotics, Al-Chips, Defence, Energy,
Advanced Computing, kritische Materialien und
Physical Al. Genau dort lag Europas historisches
Selbstvertrauen: industrielle Systeme, Prazision,
Produktionswissen, Engineering, Lieferketten,
Maschinen, Materialien, Energie und Sicherheit.

Die Verschiebung von Al-Investitionen in Infra-
struktur, Chips, Robotics und Physical Al ist deshalb
nicht nur ein Tech-Trend. Sie trifft Europas vertraute
Komfortzone. Wenn industrielle Probleme mit
Softwaregeschwindigkeit und Kapitalmarkttiefe
bearbeitet werden, reicht europaische Craft allein
nicht mehr. Der alte Trost, Silicon Valley baue Apps
und Europa verstehe die reale Welt, tragt nicht mehr.
Die reale Welt wird gerade softwaregetrieben,
datengetrieben und kapitalgetrieben neu gebaut.

Europa muss Hype nicht kopieren. Es muss seine
Substanz schneller in wiederholbare Wirkung
Ubersetzen.

Europa
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Die

Wiederholungsmaschine

Wie Silicon Valley funktioniert
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Das Landle als
anderes Flywheel

Warum Deutschlands industrielle Starke real ist —
aber fur eine neue Epoche libersetzt werden muss
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Ein anderer Schépfungsraum

Wer Silicon Valley ernst nimmt, muss nicht ehr-
flrchtig nach Kalifornien starren. Europas eigene
Substanz lasst sich an vielen Orten erkennen. Ein
Blick nach Baden-Wirttemberg reicht — ins ,Landle",
wie der industrielle Stidwesten sich selbst gern
nennt.

Baden-Wirttemberg funktioniert nicht wie Silicon
Valley. Genau deshalb ist der Vergleich interessant.
Auch dort entstand ein Raum wirtschaftlicher
Schoépfung, nur aus anderem Material. Unternehmer-
tum heiBt dort weniger Hoodie, Pitchdeck und Sand
Hill Road. Es heit Werkzeugmaschine, Familien-
name, Lehrwerkstatt, Werksnorm, Exportkiste,
AuBendienst, Patentschrift, Kundendienst, zweite
Generation, dritte Halle und vierzig Jahre Produkt-
disziplin.

Der Aufbruch des Landle war nie besonders laut. Er
war selten biihnentauglich und kaum auf mediale
Inszenierung optimiert. Daflir saB er tief in der
Wertschopfung: Maschinenbau, Automobil, Elektro-
technik, Automatisierung, Prazisionstechnik,
Medizintechnik, Sensorik, Werkzeuge, Kompo-
nenten, Anlagen, Produktionswissen. Auch das ist
Mut. Nicht der Mut, mit einer unfertigen App
weltweit Nutzer zu suchen, sondern der Mut, eine
Maschine zu bauen, die beim Kunden funktionieren
muss, ein Bauteil zu liefern, das nicht ausfallen darf,
und ein Familienunternehmen tiber Jahrzehnte durch
Produktzyklen, Krisen, Exportmarkte, Lieferketten-
briiche und technologische Wechsel zu fiihren.

Silicon Valley will Kategorien bauen. Das Landle baut

Dinge so, dass sie halten. Beides ist Schopfungs-
drang. Nur folgt es unterschiedlichen Logiken.

Das alte deutsche Flywheel war stark

Die industrielle Substanz dahinter ist real.

Deutschland bleibt industriell auBergewdhnlich stark.

2024 entfielen 19,9 Prozent der deutschen
Bruttowertschépfung auf das Verarbeitende
Gewerbe. Das liegt deutlich Gber Italien mit 16,6
Prozent, Spanien mit 11,9 Prozent und Frankreich
mit 10,7 Prozent. Auch auf EU-Ebene bleibt
Fertigung ein massiver industrieller Kern. 2023
beschaftigte die européische Fertigung mehr als 30
Millionen Menschen und umfasste rund 2,2
Millionen Unternehmen.

Das historische deutsche Flywheel war also nicht
schwach. Engineering wurde zu Fertigung, Fertigung
zu Qualitat, Qualitat zu Export, Export zu

Reinvestment. Diese Mechanik hat Weltmarktfiihrer
gebaut. Sie hat Wohlstand geschaffen, Ausbildungs-
systeme getragen und Regionen international
relevant gemacht, die auf keiner Weltkarte der
Popkultur vorkamen. Aus Werkstatten wurden
Konzerne. Aus Nischen wurden globale
Marktpositionen.

Gerade Baden-Wiirttemberg zeigt, dass europaische
Industrie nicht einfach alte Welt ist. Die Region
verbindet industrielle Tiefe mit Forschung, Digital-
isierung, Automatisierung und KI. Cyber Valley in der
Region Stuttgart-Tiibingen steht exemplarisch fir
den Versuch, Grundlagenforschung, angewandte K,
Start-ups und industrielle Nahe zu koppeln. Das ist
kein Museum. Das ist Substanz mit
Zukunftsanspruch.

Die Schwaéche liegt also nicht darin, dass dieses
Modell nie funktioniert hatte. Es wurde nur fiir eine
andere Epoche optimiert. Uber Jahrzehnte konnte
Differenzierung aus besseren Produkten, besserer
Fertigung, engeren Toleranzen, langerer Lebensdauer
und tieferer Prozessbeherrschung entstehen. In
immer mehr Markten reicht diese Logik nicht mehr
aus. Standards verbreiten sich schneller. Lieferketten
globalisieren sich. Nachahmung beschleunigt.
Software wird Teil des Produkts, Daten werden Teil
des Service, und Kunden vergleichen nicht mehr nur
Spezifikationen. Sie bewerten Integrationsaufwand,
Verfligbarkeit, Risiko, Support, Finanzierung,
Lieferfahigkeit, Schnittstellen und Wiederkaufkosten.

In dieser Welt gentigt es nicht mehr, das Objekt zu
perfektionieren. Deutschland optimiert oft das
Objekt. Silicon Valley optimiert den Zugang zum
Markt. Diese Zuspitzung ist hart, aber sie trifft einen
wahren Punkt: Ein Weltklasseprodukt ist nicht
automatisch ein Weltklassegeschift.

Qualitat wird zur Eintrittskarte

Fur viele deutsche und europaische
Industrieunternehmen ist das die unbequemste
Verschiebung. Qualitat verschwindet nicht. Niemand
kauft freiwillig schlechte Maschinen, schlechte
Komponenten oder schlechte Systeme. Aber Qualitat
wird in reifen Markten haufiger zur Eintrittskarte.
Der Kunde zahlt zunehmend fiir weniger Risiko. Er
erwartet ein belastbares Angebot, eine verlassliche
Lieferzusage, eine einfache Integration, klare
Dokumentation, schnelle Problemlésung, hhere
eigene Produktivitat und eine zweite Bestellung, die
einfacher wird als die erste.

Der Wettbewerb verschiebt sich damit vom Produkt

Europa
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allein zur Wahrscheinlichkeit, dass das Produkt ohne
Chaos beim Kunden ankommt. Wenn Features
konvergieren, wird Delivery zum Produkt.

Viele deutsche Industrieunternehmen bleiben an
dieser Stelle zu lange im alten Reflex. Noch mehr
Varianten, noch mehr Features, noch mehr
technische Ausbaustufen, noch mehr Spezifi-
kationen, noch eine bessere Produktgeneration.
Nichts daran ist falsch. Nur entsteht der neue
industrielle Burggraben zunehmend um das Produkt
herum: im Service, in den Daten, in der Integration, in
der Customer Experience, in Verfligbarkeit,
Risikoteilung, Outcome-Logik, Go-to-Market-
Disziplin und Wiederkauf.

Ein technisch hervorragendes Produkt kann
kommerziell schwer skalieren, wenn jeder neue
Kunde wieder ein Sonderprojekt erzeugt. Hohe
Kundenzufriedenheit kann Marktverstandnis sogar
verdecken, wenn Kunden vor allem bleiben, weil
Wechselkosten hoch sind. Ein stabiler Kundenstamm
ist dann Starke und Warnsignal zugleich. Er kann
zeigen, dass Vertrauen existiert. Er kann aber auch
verdecken, dass neue Kunden langst andere
Erwartungen entwickeln: einfachere Integration,
bessere Software, transparentere Preise, schnellere
Angebote, digitale Bestellfahigkeit, Service-Level,
Predictive Maintenance und weniger
Abstimmungsaufwand.

Kundenbestand ist nicht
Marktverstandnis

Der industrielle Moat wandert

Der industrielle Moat der Zukunft entsteht daher
nicht nur durch bessere Produkte. Entscheidend wird
ein System, das den nachsten Kauf einfacher macht
als den ersten. Service ist dann nicht After-Sales,
sondern der Ort, an dem Vertrauen, Daten, Wieder-
kauf und Switching Costs entstehen. Go-to-Market
ist nicht bloB Vertrieb, sondern die Architektur, die
Kaufen, Integrieren, Nutzen und Wiederkaufen
einfacher macht. Productization ist keine Ver-
packung, sondern die Ubersetzung von Einzellésung
in wiederholbares Angebot.

Auch Produktivitat braucht in diesem Kontext eine
andere Bedeutung. Sie ist nicht harter arbeiten,
sondern Respekt vor der Arbeit und der Zeit des
Menschen. Wenn ein Ingenieur drei Tage lang Listen
kopiert, weil Systeme nicht sprechen, entsteht keine
Tugend, sondern Reibung. Wenn Vertrieb,

Anwendungstechnik, Service, Finance und Logistik
dieselbe Kundenrealitat in finf verschiedenen
Systemen nachbauen, ist das keine Kundennihe,
sondern eine Hidden Factory.

Umsatz zeigt, wie viel Volumen durch ein System
flieBt. Er zeigt nicht, wie gesund dieses System ist.
Skalierung beginnt erst dort, wo zusatzlicher Umsatz
nicht proportional mehr Menschen, Meetings,
Ausnahmen, Sonderprozesse und Eskalationen
erzeugt.

Die europaische Industrie verliert dort, wo aus dem
Gebauten kein wiederholbares System wird.

Europa
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Das “Landle” Flywheel

Deutschlands instustrielle Starke ist real aber muss in eine neue Epoche
geflihrt werden

ELCIE

Deutschland 2024:

19,9 % der Bruttowertschopfung
aus dem Verarbeitenden Gewerbe

Italien: 16,6 %
Spanien: 11,9 %
Frankreich: 10,7 %

N
Die industrielle Substanz ist real

@ Was das Lindle stark gemacht hat

celll= 1R

Maschinenbau | Automobil | Elektrotechnik | Automatisierung

' ™
Das alte deutsche Flywheel @
Engrneermg Fertigung Qualitat Export Reinvestment
-l J o
@ Das historische Modell war nicht schwach.
Es wurde nur fiir eine andere Epoche optimiert. ]

@ (@) | XK

oQo EU-Fertigung 2023:
ED@_ mehr als 30 Mio. Beschaftigte
k EEE 2.2 Mot Unfeinetimen Il Medizintechnik |  Sensorik Werkzeuge | Produktdisziplin )
- e ~
& Warum die Logik unter Druck gerit @ Substanz mit Zukunftsanspruch
@ Standards verbreiten sich schneller
69 Lieferketten globalisieren sich i o
Software wird Teil des Produkts a oy
@ Daten werden Teil des Service C}*ber Va[ley:
0!0  Kunden bewerten Integration, Forschung, angewandte KI,
§ I Verflgbarkeit, Risiko, Support und Finanzierung ) Start-ups und industrielle Nahe )
s -
Das Landle baut Dinge, die halten.
Die nichste Epoche verlangt zusitzlich Systemfahigkeit.
i
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Europas Bruchstellen im
Schwungrad

Wo Binnenmarkt, Kapital, Skalierung, Al-Adoption und
Nachfrage nicht schnell genug koppeln

LLLLLL



Der Engpass liegt an den Ubergingen

Europa besitzt viele Bauteile eines starken Flywheels:
rund 450 Millionen Menschen, einen groBen
Binnenmarkt, eine breite industrielle Basis, starke
Forschung, hohe private Ersparnisse, relevante
Universitaten, technische Talente, Hidden
Champions, Standards, Rechtsstaatlichkeit,
Verbrauchervertrauen und Exporterfahrung.

Der Engpass beginnt nicht im Mangel. Er beginnt in
der Kopplung.

Ein Flywheel entsteht erst, wenn Bestand in
Bewegung gerat. Forschung muss in Produkte
Ubergehen, Produkte in Firmen, Firmen in Scale-ups,
Scale-ups in Plattformen oder industrielle Systeme,
Exits in Reinvestment und Reinvestment in die
nachste Generation. Genau an diesen Ubergingen
verliert Europa Geschwindigkeit.

Der Binnenmarkt ist grof3,
aber operativ fragmentiert

Der Binnenmarkt zeigt dieses Muster besonders klar.
Formal ist er gro3. Operativ ist er fiir viele
Unternehmen noch immer kein echter Skalierungs-
raum. Legal Scale beschreibt den Rechtsraum.
Operational Scale beschreibt die Fahigkeit, diesen
Raum schnell, wiederholbar und mit Giberschaubarer
Reibung zu nutzen. Zwischen beiden liegt Europas
operative Realitat.

Ein Softwareunternehmen, ein industrieller
Serviceanbieter, ein B2B-Plattformmodell oder ein
Scale-up skaliert nicht einfach tiber 450 Millionen
Menschen. Sprachen, Steuerlogiken, Rechnungs-
formate, nationale Auslegungen, Berufsregeln,
Beschaffungskulturen, Arbeitsrecht, Datenschutz-
interpretationen, lokale Integrationsanforderungen,
unterschiedliche Kundenerwartungen und
administrative Backends erzeugen Reibung im
Wachstumsrad.

Der IMF identifiziert fragmentierte Regulierung,
ineffiziente beziehungsweise fragmentierte
Finanzintermediation, begrenzte Arbeitsmobilitat
und fragmentierte Energiemarkte als zentrale
Wachstumsbremsen. Die 6konomische Dimension ist
erheblich. In der aktuellen Debatte werden
verbleibende Binnenmarktbarrieren als geschatzte
Zollaquivalente von rund 44 Prozent bei Giitern und
rund 110 Prozent bei Dienstleistungen beschrieben.

Gerade Dienstleistungen sind entscheidend, weil
dort die nachste industrielle Differenzierung
entsteht. Software, Daten, Plattformen,

Europa

Finanzierung, Integration, Wartung, Customer
Success, KI-Anwendungen und industrielle Services
werden zum Kern kinftiger Wettbewerbsfahigkeit.
Wenn Europa ausgerechnet dort fragmentiert ist,
wirkt der Binnenmarkt fiir die wichtigsten
Wachstumsmodelle kleiner, als er auf dem Papier
aussieht.

Der 2026 vorgeschlagene Ansatz einer ,EU Inc. ist
deshalb mehr als ein birokratisches Detail. Die
Europaische Kommission will ein einheitlicheres
Regelwerk fiir innovative und skalierende
Unternehmen schaffen. Der politische Hintergrund
ist eindeutig: Griinder und Investoren navigieren
heute Uber 27 nationale Rechtssysteme und mehr als
60 Gesellschaftsformen hinweg. Ein Binnenmarkt,
der rechtlich grof ist, aber operative Skalierung
verlangsamt, bleibt flir Wachstum unvollstandig.

Kapital ist vorhanden, aber
zu selten wachstumswirksam

Zum Marktproblem kommt Kapital. Europa ist nicht
arm, aber kapitalorganisatorisch zu passiv. Zu viel
Kapital liegt sicher, national, bankbasiert und
fragmentiert. Zu wenig Kapital befindet sich in der
Risikoklasse, Fondsgrof3e und Exit-Struktur, die aus
guten Firmen europaische Marktfiihrer machen.

Zwischen 2013 und 2023 sammelten europaische
VC-Fonds rund 130 Milliarden US-Dollar ein. US-VC-
Fonds kamen im gleichen Zeitraum auf rund 924
Milliarden US-Dollar. Diese Zahl beschreibt nicht nur
einen Finanzierungsabstand. Sie zeigt die
GroRenordnung eines anderen Wachstums-
mechanismus. Ein Start-up braucht in der Frithphase
Mut. Ein Scale-up braucht zusatzlich Tiefe: groRe
Fonds, Anschlussfinanzierungen, erfahrene Lead-
Investoren, liquide Borsen, M&A-Pfade, industrielle
Kaufer und Reinvestment-Kultur.

An dieser Stelle unterscheidet sich ein Kapitalmarkt
von einem Kapitalbestand. Bestand liegt herum.
Markt bewegt. Ein europaischer Sparer kann
vermdgend sein, ohne dass aus diesem Vermégen
europaische Wachstumsfinanzierung wird. IMF und
EIB beschreiben das Problem deshalb nicht als
einfachen Geldmangel, sondern als Skalierungs-
infrastruktur-Llicke. Europas Kapitalmarkte sind
starker fragmentiert, institutionelles Risikokapital ist
weniger tief, viele Fonds sind kleiner, spate
Finanzierungsrunden schwerer zu strukturieren.

Europa finanziert hdufig den Anfang. Andere

Systeme kassieren zu oft die Skalierungsrendite.
Zwar gibt es europaische Wachstumsfirmen,
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Investoren, Exits und Champions. Doch das System
ist nicht dicht genug, nicht tief genug und nicht
wiederholbar genug. Wenn ein européisches Start-up
echte Wachstumsfinanzierung braucht oder aul3er-
halb Europas gelistet, gekauft oder strategisch
integriert wird, wandern Lernkurven, Netzwerke,
Managementerfahrung, Signalwirkung, Kapital-
riickflisse und Kategorieerfahrung mit.

Deshalb ist Kapitalmarktinfrastruktur kein Spezial-
thema fiir Banker. Sie ist Teil industrieller Souver-
anitat. Die Savings and Investments Union der
Europaischen Kommission adressiert genau diese
Liicke: europaische Ersparnisse sollen produktiver in
Unternehmen, Innovation und strategische
Investitionen flieBen. Entscheidend ist nicht, ob
Europa noch ein Finanzmarktprojekt formuliert.
Entscheidend ist, ob daraus eine Reinvestment-
Schicht flir das europaische Flywheel entsteht.

Start-up ist nicht Scale-up

Auch Europas Innovationsdebatte wird oft zu simpel
erzahlt. Der Kontinent hat mehr als 35.000 Early-
Stage-Start-ups, rund 3,5 Millionen Tech Worker und
seit 2015 mehrere hundert Milliarden US-Dollar
Venture Capital angezogen. Der Mangel liegt also
nicht allein am Anfang der Pipeline. Er liegt an den
Ubergangen zur GroRe.

Die IMF-Analyse zur europaischen Produktivitat
liefert dafiir einen harten Befund: Die
Borsenbewertung junger Firmen unter 50 Jahren
liegt in den USA bei 42,9 Billionen US-Dollar, in der
Europaischen Union bei 5 Billionen US-Dollar. Auch
das mediane Grindungsjahr der Top-10
borsennotierten Unternehmen zeigt die
Erneuerungsliicke: ungefdhr 1985 in den USA,
ungefdhr 1911 in Europa.

Diese Zahlen wenden sich nicht gegen alte
europaische Unternehmen. Viele sind Weltklasse,
tragen Beschéftigung, Forschung, Ausbildung und
industrielle Tiefe. Der Abstand zeigt etwas anderes:
Amerika bringt junge gro3e Unternehmen schneller
nach oben. Europa halt grofRe alte Unternehmen
langer stark, erzeugt aber seltener neue Giganten mit
globaler Plattform-, Kapital- oder Datenmacht.

Auf Ebene von Produktivitat und F&E setzt sich
dieser Befund fort. IMF-Firmendaten zeigen, dass
borsennotierte US-Tech-Unternehmen ihre
Produktivitat Gber rund zwei Jahrzehnte deutlich
steigerten, wahrend europaische Tech-Unternehmen
weitgehend stagnierten. Zugleich lagen die F&E-
Ausgaben europaischer Tech-Firmen nur bei etwa 3

bis 4 Prozent des Umsatzes, wahrend US-Tech-
Firmen bis 2023 rund 12 Prozent erreichten. Das ist
kein einzelner Technologievergleich. Es ist ein
Hinweis auf unterschiedliche Erneuerungs- und
Reinvestment-Mechaniken.

Al zeigt die Implementierungsliicke

Kiinstliche Intelligenz macht diese Liicke zusatzlich
sichtbar. Die europaische Diskussion konzentriert
sich haufig auf Regulierung, Modelle, Rechenzentren,
Datenschutz, Souveranitat und Infrastruktur. Diese
Themen sind relevant. Produktivitat entsteht jedoch
nicht durch Al-Ankiindigungen, sondern durch
Einbau in Arbeitsprozesse.

Eine 2026 veroffentlichte NBER/CESifo/Brookings-
Studie zur Al-Adoption in Europa und den USA misst
klare Unterschiede: 43 Prozent der US-Arbeitnehmer
nutzen Al im Job, gegenliber 32 Prozent in den
untersuchten europaischen Landern. Auf Unter-
nehmensebene nutzen 7 Prozent der US-Firmen Al
fur die Produktion von Giitern und Dienstleistungen,
gegeniber 4 Prozent der EU-Firmen. Die Technologie
ist jung, Adoption entwickelt sich schnell, aber der
Befund passt zur Flywheel-These: Die Liicke liegt
nicht nur bei Kapital, sondern auch in der Fahigkeit,
Technologie in tagliche Arbeit, Serviceprozesse,
Produktentwicklung, Angebotslogik, Support,
Datenfllisse und Produktivitat zu Gbersetzen.

Nachfrage wird zu selten als
Skalierungshebel genutzt

Ein weiterer Bruchpunkt liegt in der Nachfrage.
Scale-ups brauchen nicht nur Geld, sondern erste
echte Kunden, Referenzen, Standards, Beschaffungs-
pfade und wiederholbare Marktzugange. Die USA
nutzen offentliche Nachfrage, Defence, Agencies,
groBe Unternehmen und Plattformen haufig als
Skalierungshebel. China biindelt in priorisierten
Bereichen Kredit, Infrastruktur, staatliche Nachfrage,
Kapazitat und industrielle Zielsysteme.

Europa dagegen fragmentiert strategische Nachfrage
zu oft in nationale Beschaffungslogiken, unter-
schiedliche Spezifikationen, verschiedene Budgets
und langsame Verfahren. Wenn 27 Divisionen
strategische Giiter separat kaufen, entsteht kein
Konzernhebel. Es entsteht Spezifikationschaos. Das
betrifft Verteidigung, Energie, digitale Infrastruktur,
Cloud, Cyber, industrielle Software, Clean Tech, KI-
Anwendungen und Gesundheitsdaten.

Nachfrage ist Flywheel-Treibstoff. Wer Standards
setzt baut Skalierungspfade.

Europa
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Europas Bruchstellen

Der Engpass beginnt in der Verzahnung
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Europa finanziert oft den Anfang.

Andere Systeme kassieren zu oft die Skalierungsrendite.
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Von Diagnose zu
Delivery

Warum Politik Rahmenbedingungen liefern muss und
Unternehmen ihr eigenes System bauen miissen
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Der Befund ist bekannt

Die Diagnose ist nicht mehr neu. BusinessEurope
formulierte seinen Reform Barometer 2026 unter
dem Titel ,18 months after Draghi: from diagnosis to
delivery“. Darin steckt die eigentliche Lage Europas:
Der Befund ist breit geteilt. Die Frage ist nicht mehr,
ob Europa seine Wettbewerbsprobleme kennt. Die
Frage ist, ob es liefert.

Auch Europas industrielle und technologische Spitze
drangt in diese Richtung. CEOs von Airbus, ASML,
Ericsson, Mistral Al, Nokia, SAP und Siemens
veroffentlichten 2026 einen gemeinsamen Weckruf
zur digitalen Wettbewerbsfahigkeit Europas. Sie
beschreiben dhnliche Wertschépfungs- und
Skalierungsprobleme und fordern einen Raum, der
technologisch, industriell und digital starker
zusammenarbeitet. Die Forderung nach einem
ausflihrbareren Europa kommt damit nicht nur aus
Start-up-Bubbles, sondern aus dem Zentrum
europaischer Industrie.

Der Ton hat sich verandert. Europa muss nicht noch
einmal beweisen, dass es Werte hat. Es muss zeigen,
dass Werte in Wirkung tbersetzt werden kénnen.
Strategien, Programme und Reports reichen nicht
mehr, wenn aus ihnen keine Kapitalstrome, Produkte,
Kunden, Skalierung und Produktivitat entstehen.

Auch die 6ffentliche Erwartung spricht fir
Handlungsfahigkeit. Eurobarometer-Daten zeigen
weiterhin breite Zustimmung zu EU-Mitgliedschaft,
gemeinsamer Sicherheits- und Verteidigungspolitik
und mehr europdischem Zusammenhalt gegenliber
globalen Herausforderungen. Fiir dieses Paper ist das
kein parteipolitischer Punkt, sondern ein Delivery-
Punkt. Europa hat kein grundsatzliches Mandats-
problem fiir Handlungsfahigkeit. Es hat ein
Umsetzungsproblem.

Wenn Biirger wirtschaftliche Sicherheit, strategische
Unabhéngigkeit, Schutz, Preisstabilitat und
internationale Handlungsfahigkeit erwarten, reicht
eine Politik der Ankiindigungen nicht mehr aus. Aus
europaischer Grof3e muss sichtbare Wirkung werden.
Genau deshalb ist das Flywheel politisch relevant.
Nicht, weil jeder Biirger Venture Capital oder
Productization diskutiert, sondern weil die
Ergebnisse zahlen: Produktivitat, gute Arbeit,
Wettbewerbsfahigkeit, Versorgungssicherheit,
technologische Souveranitat, Verteidigungsfahigkeit
und industrielle Starke.

Europa

Politik muss Skalierung ausfiihrbarer
machen

Deutschland und Europa missen an den Schichten
arbeiten, die Wiederholung erméglichen. Ein
Binnenmarkt, den ein Unternehmen 27-mal neu
betreten muss, ist kein echter Skalierungsraum.
Kapital muss so organisiert werden, dass européische
Ersparnisse nicht nur Sicherheit suchen, sondern
Wachstum, Innovation, Infrastruktur und Scale-ups
finanzieren. Offentliche Beschaffung muss in Feldern
wie Defence, Energie, Cloud, Cyber, Clean Tech oder
Al als Marktdesign verstanden werden. Forschung
muss konsequenter in Produkte, Firmen, industrielle
Anwendungen, Datenrdaume, Plattformen, Standards
und Wertschopfung (ibergehen.

Exit- und Reinvestment-Kultur gehéren ebenfalls
dazu. Ein Exit ist nicht nur ein Verkauf, und ein IPO
ist nicht nur Finanzmarkt. Beides kann ein Lern-,
Kapital- und Talentkreislauf sein. Wenn dieser
Kreislauf auBerhalb Europas stattfindet, bleibt
Europa zu oft Zulieferer der Zukunft statt Eigentlimer
von Zukunftskategorien. Industriepolitik wiederum
muss europaische Skalierung erzeugen, nicht nur
nationale Abwehrbudgets verteilen. Subventionen
allein bauen kein Flywheel. Gemeinsame Standards,
gemeinsame Markte, gemeinsame Beschaffung und
skalierbare Wertschopfung sind entscheidender.

Al gehort in denselben Zusammenhang. Europa muss
Al nicht nur regulieren, fordern oder ankiindigen. Al
muss in Angebote, Serviceprozesse, Angebotslogik,
Wartung, Engineering, Verwaltung, Beschaffung und
Kundenschnittstellen eingebaut werden. Sonst bleibt
sie Diskurs statt Produktivitat.

Unternehmen diirfen sich nicht
verstecken

Doch Unternehmen diirfen sich hinter Rahmen-
bedingungen nicht verstecken. Viele haben ihre
eigene Flywheel-Arbeit zu lange vertagt. Vertrieb
existiert, aber keine Go-to-Market-Engine. Service
existiert, aber keine Service-Daten-Strategie.
Kundennihe existiert, aber keine systematische
Customer-Success-Logik. Produktqualitat existiert,
aber zu wenig Productization. Digitalisierung
existiert, aber zu viele Excel-Brucken. Umsatz-
wachstum existiert, aber zu wenig Produktivitats-
gewinn. Innovationsformate existieren, aber zu wenig
Bereitschaft, alte Geschaftsmodelle rechtzeitig zu
kannibalisieren.
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Die Griinder- und Unternehmerbefragungen
bestatigen diese Doppelstruktur. Flash
Eurobarometer 559 zu Start-ups, Scale-ups und
Entrepreneurship befragte mehr als 17.000
Unternehmen, darunter 13.000 in der EU-27. Die
Befragung zeigt Ambition, aber auch wiederkehrende
Wachstumsbarrieren: regulatorische und
administrative Lasten, Finanzierung, Fachkrafte,
Energie- und Kostenfragen, Zahlungs- und
Marktfriktionen. Deutsche Start-up-Befragungen
zeigen ein dhnliches Muster. Blirokratie, Vertrieb und
Kundengewinnung sowie Finanzierung gehoéren zu
den groBten Hirden. Nicht alle Probleme sind
staatlich, nicht alle intern. Die Grenze zwischen
Standortproblem und Unternehmensfiihrungs-
problem ist oft unscharf.

Wer auf bessere Rahmenbedingungen wartet, aber
sein eigenes Delivery-System nicht baut, verwechselt
Standortpolitik mit Unternehmensfiihrung.

Productization macht Kundennihe
skalierbar

Die neue industrielle Fiihrungsfrage lautet nicht, wie
ein Produkt noch einmal finf Prozent besser wird.
Entscheidend ist das System um dieses Produkt
herum: Service, Daten, Integration, Software,
Verfligbarkeit, Finanzierung, Risikoteilung, Customer
Success, Ersatzteile, Monitoring, Schulung,
Schnittstellen, Wiederkauf, Plattformfahigkeit,
Partnernetzwerk, Angebotsgeschwindigkeit und
Lieferverlasslichkeit. Das ist kein Marketing. Es ist
industrielle Verteidigungsfahigkeit.

Productization beginnt dort, wo wiederkehrende
Kundenanforderungen nicht mehr als neue Projekte
behandelt werden. Aus wiederkehrenden Problemen
entstehen Module, aus wiederkehrenden
Abstimmungen Templates, aus wiederkehrenden
Risiken klare Scope-Regeln, aus Servicefallen Daten
und aus wiederkehrenden Integrationen Starter Kits.
Viele Industrieunternehmen haben enorme
Projekterfahrung. Aber Projekterfahrung 16st Fille.
Productization verandert das System. Sie macht
Kundennahe skalierbar.

Go-to-Market ist mehr als Vertrieb

Go-to-Market folgt derselben Logik. Gute Verkaufer
sind wertvoll, aber kein Ersatz fir eine Go-to-
Market-Engine. Vertrieb verkauft. GTM macht

Europa

Kaufen, Integrieren, Nutzen und Wiederkaufen
systematisch einfacher. Ein industrielles GTM-
System klart Segment, wirtschaftliches Problem,
Nutzenbeweis, Einwdnde, Nachweise, Integrations-
hilfen und Verantwortung bis zum ersten messbaren
Wert. Silicon Valley versteht diese Kopplung oft
friiher, weil Produkt, Kapital, Story, Distribution und
Customer Success enger zusammenlaufen.
Europaische Unternehmen kénnen das ebenfalls,
missen GTM aber als Betriebssystem begreifen,
nicht als Vertriebsabteilung.

Service wird zum Lernsystem

Auch Service muss aus der defensiven Ecke heraus.
In vielen Industrieunternehmen gilt er noch als
Pflicht, Kostenstelle oder Reaktion auf Probleme. In
einem modernen industriellen Flywheel ist Service
eine der wichtigsten Datenquellen des Unter-
nehmens. Dort zeigen sich Ausfille, Bedienfehler,
Integrationsprobleme, kritische Ersatzteile,
Schulungsbedarf, Nutzungsmuster, Upgrade-
Potenziale und Produktentscheidungen fir die
nachste Generation. Service ist nicht nur
Probleml&sung. Service ist Lernsystem.

Produktivitat ist weniger Reibung, nicht
mehr Druck

Produktivitat muss von der falschen Erzahlung
befreit werden, sie bedeute hirter arbeiten,
Personalabbau oder Excel-Druck. Produktivitat ist
die Fahigkeit, mehr Wert mit weniger Reibung zu
erzeugen. Wenn ein Ingenieur Zeit verliert, weil
Systeme nicht sprechen, ist das keine individuelle
Ineffizienz. Es ist Managementversagen. Wenn
Vertrieb, Finance und Operations dieselben Daten
manuell neu erfassen, entsteht eine Hidden Factory.
Wenn jeder Kunde ein neues Freigabe-, Angebots-,
Dokumentations- oder Integrationsprojekt auslost,
fehlt Wiederholbarkeit.

Die bessere Fuihrungslogik sucht nach verschwun-
dener Zeit ohne Kundennutzen. Daraus entstehen
andere Kennzahlen: Quote-to-Order-Cycle-Time,
Time-to-First-Value, Angebotsnacharbeitsquote,
manuelle Eingriffe pro Auftrag, Invoice-Exception-
Rate, Servicefalle pro installierter Einheit, Wieder-
kaufsdauer, Produktivititsbeitrag pro Mitarbeiter-
stunde, Anteil wiederholbarer Angebote und Anteil
standardisierter Integrationen. Diese Kennzahlen
sind nicht glamourés. Aber sie entscheiden, ob Craft
skaliert.
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Rahmenbedingungen und
Eigenverantwortung

Kann Europa liefern?
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Europas vorhandene
Flywheel-Beweise

Was ASML, Mistral, Helsing, UnternehmerTUM und Cyber
Valley bereits zeigen
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ASML: Industrial-Systems-
Logik statt App-Logik

ASML ist das starkste Beispiel. Kein Silicon-Valley-
Klon, sondern ein europaisches Deep-Tech-Flywheel
aus Forschung, Systemintegration, Zuliefernetzwerk,
Kundenbindung, extremer Spezialisierung, industri-
eller Lernkurve und globaler Schliisselstellung. 2025
meldete ASML 32,7 Milliarden Euro Umsatz, 9,6
Milliarden Euro Nettogewinn und eine Bruttomarge
von 52,8 Prozent. Die Zahl erklart aber nur einen Teil
der Geschichte.

Die eigentliche Mechanik liegt tiefer. ASML verkauft
nicht nur Maschinen. Das Unternehmen ist in ein
hochkomplexes System aus Halbleiterindustrie,
Kundenprozessen, Service, installierter Basis,
Prazisionszulieferern, Software, Optik, Mechatronik,
Prozesswissen und langfristiger technologischer
Roadmap eingebettet. Der Moat ist gréBer als das
Produkt. Er liegt in Systemwissen, installierter Basis,
Servicefahigkeit, tiefem Kundenverstandnis,
technologischen Lernkurven und der Fahigkeit,
Kunden nicht nur eine Maschine zu liefern, sondern
einen kritischen Produktionsschritt abzusichern.

ASML ist keine App-Logik. Es ist Industrial-Systems-
Logik. Das Beispiel zeigt, dass Europa Flywheel kann,
wenn Craft, Deep Tech, Kundennahe, Service,
Kapitaldisziplin und langfristige Roadmap
ineinandergreifen.

Mistral Al: Ambition mit industrieller
Kopplung

Mistral Al zeigt eine andere Mechanik. Europa kann
auch in einem globalen Tech-Feld Ambition, Talent,
Kapital und strategischen Anspruch mobilisieren. Die
2025 gemeldete Finanzierungsrunde tber 1,7
Milliarden Euro bei einer Bewertung von 11,7
Milliarden Euro ist nicht nur eine Start-up-Zahl. Sie
signalisiert, dass europaische Al-Ambition mit
industrieller Strategie gekoppelt werden kann.
Gerade die Verbindung zwischen Mistral Al und
ASML ist bemerkenswert. Hier werden industrielle
Tiefe und Al-Kompetenz nicht gegeneinander
erzahlt, sondern strategisch verbunden.

Der starkere europaische Al-Pfad liegt dort, wo Al in
Industrie, Engineering, Halbleiter, Energie,
Gesundheit, Defence, Maschinenbau, Service und
Produktivitat eingebaut wird. Die Plattformschlacht
darf Europa nicht ignorieren. Aber die
glaubwiirdigste européische Starke entsteht aus
Modellkompetenz, industrieller Anwendung,

Datendomaénen, Integration und vertrauenswiirdiger
Implementierung. Mistral allein ist noch kein
europaisches Al-Flywheel. Mistral plus Industrie,
Kapital, europaische Kunden, Recheninfrastruktur
und Productization kénnte Teil eines solchen
Flywheels werden.

Helsing: Sicherheitsdruck als neues
Flywheel

Helsing zeigt eine dritte Mechanik. Defence-Tech
war in Europa lange kein klassisches Griinderfeld: zu
staatlich, zu langsam, zu beschaffungsnah, zu
politisch, zu schwer zuganglich. Die sicherheits-
politische Realitat verandert diese Logik. Software
wird Teil militarischer Leistungsfahigkeit. Al, Sensorik,
autonome Systeme, Entscheidungs-unterstiitzung
und vernetzte Plattformen werden strategisch
relevant.

An dieser Schnittstelle entsteht ein neues Flywheel.
Sicherheitsdruck mobilisiert Kapital. Kapital
finanziert Software. Software trifft auf 6ffentliche
Nachfrage. Nachfrage erzeugt strategische Relevanz,
Talent und weitere Finanzierung. Die 2025
gemeldete Finanzierungsrunde tber 600 Millionen
Euro zeigt, dass europaische Sicherheitsrealitat
zunehmend Kapital mobilisiert. Der entscheidende
Test wird sein, ob daraus wiederholbare Beschaffung,
europaische Standards, industrielle Integration und
schnelle Lieferung entstehen. Defence-Tech wird
nicht durch Pitchdecks souveran. Es wird souveran,
wenn Software, Hardware, Beschaffung,
Einsatzrealitat, Wartung, Training, Daten und
Lieferfahigkeit zusammenarbeiten.

UnternehmerTUM und Cyber Valley:
Ubergange organisieren

Auch UnternehmerTUM, Miinchen und Cyber Valley
zeigen, dass Deutschland nicht nur Hidden
Champions, sondern Okosysteme bauen kann.
UnternehmerTUM wurde 2026 erneut als Europas
fuhrender Start-up-Hub ausgezeichnet. Daraus muss
man Minchen nicht zum neuen Silicon Valley
erklaren. Relevanter ist, dass Deutschland Uberginge
organisieren kann: von Universitat zu Griindung, von
Prototyp zu Kapital, von Industrieproblem zu Start-
up, von technischem Talent zu Unternehmertum, von
Netzwerk zu Wachstum. Cyber Valley zeigt Ahnliches
in Baden-Wirttemberg: Al-Forschung, industrielle
Anwendungsnahe, Start-up-Netzwerke und regionale
Tiefe.

Europa
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Europaische Leuchttirme

Diese Unternehmen gehen mit gutem Beispiel voran
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e 2025 Umsatz: 32,7 Mrd. EUR
* Nettogewinn: 9,6 Mrd. EUR
* Bruttomarge: 52,8 %

Mechanik
Industrial-Systems-Logik:
Produkt + installierte Basis +
Service + Systermwissen +

(2)

H Mistral Al

» 2025 Finanzierungsrunde:
1,7 Mrd. EUR

* Bewertung: 11,7 Mrd. EUR
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06

SEKTION

Europas eigenes
Betriebssystem

Wie Craft, Kapital, Service, Daten und Nachfrage zu einem
neuen Wachstumsrad werden kénnen

Europa | 22



Die europaische
Ubersetzung

Europa braucht ein eigenes Betriebssystem fir
Wachstum.

Silicon Valley liefert dafiir keine Blaupause, aber
einen wichtigen Hinweis: Wiederholung entsteht,
wenn Kapital, Talent, Kunden, Exits und Erfahrung
ineinandergreifen. Der duere Stil dieses Systems ist
zweitrangig. Entscheidend ist die Mechanik darunter.
Erfolge bleiben dort selten isolierte Ereignisse. Ein
Teil des Kapitals flie3t zurlick. Talente nehmen Scale-
Erfahrung mit. Griinder starten erneut. Investoren
erkennen Muster friiher. Kunden werden Referenzen.
So entsteht aus einer Firma die Wahrscheinlichkeit
der nachsten.

Diese Mechanik l&sst sich européisch Gbersetzen.
Die européische Ausgangslage ist eine andere.
Europas Starke liegt in industrieller Tiefe,
Anwendungswissen, Fertigungsqualitat, Forschung,
Mittelstand, Standards, Kundennihe und langfristiger
Verantwortung. Daraus kann ein eigenes
Wachstumsrad entstehen, sobald diese Starken
enger gekoppelt werden. Der europaische Weg liegt
in einer praziseren Verbindung von Craft, Markt,
Kapital, Service, Daten und Reinvestment.

Es geht um eine neue Form industrieller
Ausfuhrbarkeit.

Craft als Ausgangspunkt

Europas Ausgangspunkt ist Craft.

Damit ist mehr gemeint als handwerkliche Qualitat.
Craft steht fir industrielle Erfahrung,
Prozessbeherrschung, Prazision, Kundenverstandnis,
Materialwissen, Verantwortungsgefiihl und die
Fahigkeit, komplexe Systeme zuverldssig zum Laufen
zu bringen. Diese Stérke ist real. Sie muss in die
nachste wirtschaftliche Form gebracht werden.

Eine Maschine wird dann Teil einer installierten Basis.
Ein Servicefall wird zum Signal fiir Produkt, Schulung,
Dokumentation oder Integration. Eine wieder-
kehrende Kundenanforderung wird zum Rohstoff fir
ein Modul. Ein Vertriebsproblem zeigt oft, wo
Productization fehlt. Eine Ausschreibung kann in
strategischen Feldern der erste Markt sein. Ein
Exporterfolg kann mehr sein als Umsatz, wenn
daraus Referenzen, Daten, Servicewissen und
weitere Nachfrage entstehen.

Europa

So verandert sich der Blick auf industrielle Starke.
Der alte Stolz lag stark im Produkt selbst. Der
nachste Stolz liegt zusatzlich darin, wie verlasslich
dieses Produkt gekauft, integriert, genutzt, betreut
und erneut gekauft werden kann.

Das ist die Aktualisierung der europaischen
Industrietradition.

Das Landle hat gezeigt, wie aus Engineering,
Fertigung, Qualitat, Export und Reinvestment ein
starkes industrielles Schwungrad entstehen konnte.
Die nachste Stufe erweitert dieses Schwungrad um
Software, Daten, Service, Integration, Customer
Success, Kapitalmarkttiefe, strategische Nachfrage
und schnellere Skalierung.

Craft bleibt der Ausgangspunkt. Systemfahigkeit wird
der Multiplikator.

Vom Produkt zum System

Europaische Industrie war lange dort am starksten,
wo bessere Produkte bessere Geschifte erzeugten.
Prazisere Fertigung, robustere Maschinen, langere
Lebensdauer, zuverlassige Lieferung und tiefe
Anwendungskompetenz schufen Vertrauen. Diese
Logik bleibt wertvoll. Zugleich verschiebt sich der
Wettbewerb.

Kunden kaufen zunehmend Implementierungs-
sicherheit. Sie suchen weniger Risiko, weniger
Abstimmungsaufwand und weniger operative
Unsicherheit im eigenen Betrieb. Ein Anbieter
gewinnt, wenn Angebot, Integration, Dokumentation,
Schnittstellen, Service, Verfligbarkeit und
Wiederkauf sauber zusammenspielen.

Das Produkt bleibt zentral. Doch der eigentliche
Unterschied entsteht immer haufiger in der
Architektur darum herum: Daten, Service, Software,
Integrationslogik, Finanzierung, Kundenerfolg und
installierte Basis.

Gerade der Mittelstand verfiigt hier Giber enorme
Reserven. In vielen Unternehmen liegt tiefes
Erfahrungswissen tiber Anwendungen, Sonderfille,
Materialverhalten, Fehlerbilder, Serviceprobleme und
Kundenrealitat. Viel davon steckt in Képfen, E-Mails,
Excel-Dateien, AuBendienstnotizen, Serviceberichten
und alten Projektdokumentationen. Dort bleibt es
wertvoll, aber schwer skalierbar.
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Ein europaisches Flywheel macht dieses
Erfahrungswissen systemfahig. Anwendungs-
erfahrung wird zu Produktmodulen. Servicefélle
werden zu Mustern. Vertriebswissen wird zu Go-to-
Market. Kundenprobleme werden zu wiederholbaren
Losungen. Die installierte Basis wird zum Lernsystem.

So entsteht industrielle Starke auf einer héheren
Systemebene.

Der Binnenmarkt als Skalierungsraum

Ein europaisches Betriebssystem braucht einen
Markt, in dem Wiederholung méglich ist.

Der Binnenmarkt besitzt enorme GroRe. Fir viele
Unternehmen fiihlt er sich jedoch weiterhin wie eine
Folge nationaler Rollouts an. Unterschiedliche
Regeln, Nachweise, Formate, Beschaffungskulturen
und administrative Verfahren verlangsamen genau
jene Wiederholung, die ein Flywheel braucht.

Die Aufgabe liegt darin, operative Reibung dort zu
reduzieren, wo sie Wertschopfung verhindert. Ein
Start-up, ein Maschinenbauer mit digitalem Service,
ein industrieller Softwareanbieter oder ein Deep-
Tech-Unternehmen sollte europaische Reichweite
schneller aufbauen kénnen. Einheitlichere
Unternehmensformen, interoperable Nachweise,
standardisierte digitale Verfahren, bessere
Anerkennung und weniger doppelte Blirokratie
wirden aus Marktgro3e echte Skalierbarkeit
machen.

Der Binnenmarkt kann mehr sein als Kulisse
europaischer Starke. Er kann zur Maschine
europdischer Skalierung werden.

Dasselbe gilt fur 6ffentliche Nachfrage. In
strategischen Feldern entscheidet Beschaffung
dariiber, ob junge Unternehmen erste Referenzen
bekommen, ob Technologien schneller in Anwendung
kommen und ob Standards entstehen. Geblindelte
Nachfrage schafft Markte. Fragmentierte Nachfrage
erzeugt Kleinserien.

Europa hat Nachfrage. Diese Nachfrage kann starker
als industrieller Hebel wirken.

Kapital als Erfahrungskreislauf
Kapital ist die zweite groBe Schicht.

Europa verfiigt Uber erhebliche private Ersparnisse
und institutionelles Vermoégen. Daraus entsteht
bisher zu selten jene Wachstumsfinanzierung, die aus
starken Firmen europaische Marktfiihrer macht.

Entscheidend ist die Funktion des Kapitals. Kapital
kann Vermdégen bewahren. Es kann auch Wachstum
organisieren.

Fur ein Flywheel reicht Friihphasenfinanzierung
allein kaum aus. Die entscheidenden Phasen
kommen spater: Anschlussfinanzierungen, Inter-
nationalisierung, Managementaufbau, groRe Kunden,
Produktplattformen, M&A, IPO-Fahigkeit, Sekundar-
markte, Exits und Reinvestment. Dort entscheidet
sich, ob ein Unternehmen vielver-sprechend bleibt
oder systemrelevant wird.

Wenn europdische Firmen friih entstehen, ihre
groRRen Finanzierungsrunden, Listings, Kaufer und
Reinvestment-Netzwerke aber auBerhalb Europas
finden, geht mehr verloren als Eigentum. Erfahrung
wandert ab. Menschen, die Skalierung gesehen
haben, bauen ihre ndchste Runde andernorts.
Investoren entwickeln ihr Musterverstandnis in
anderen Mérkten. Operative Routinen entstehen
auferhalb des europaischen Systems.

Kapitalpolitik gehoért deshalb zur Industriepolitik.

Ein europaisches Betriebssystem braucht Kapital, das
Wachstum versteht. Fonds mit Tiefe flir spate
Phasen. Institutionelle Investoren mit strategischem
Blick auf europdische Technologie. Exit-Pfade, die
europaische Erfahrung im System halten. Griinder,
Operatoren und Investoren, die nach einem Erfolg
die nachste Generation finanzieren, beraten und
aufbauen.

Mit Reinvestment wird Erfolg zur Infrastruktur.

Das Landle zeigt, dass
europaische Regionen
Weltklasse erschaffen konnen.
Silicon Valley zeigt, wie stark
ein System wird, sobald
Kapital, Talent, Markt, Exits
und Reinvestment
ineinandergreifen. Europas
Aufgabe liegt darin, daraus
eine eigene Mechanik zu
bauen.

Europa
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Europas eigenes
Betriebssystem

Wie Craft, Kapital, Service, Daten und Nachfrage zu einem neuen

Wachstumsrad werden konnen

Craft bleibt der Ausgangspunkt. Systemfahigkeit wird der Multiplikator.
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 Weniger Risiko und weniger
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E-Mails, Excel-Dateien,
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Europa

Quellen und Datenbasis

Venture Capital, Silicon Valley und US-Flywheel

e PitchBook / National Venture Capital Association: Q1 2026 PitchBook-NVCA Venture Monitor, 2026. Daten
zu US-VC-Deal-Value, Exit-Value und Konzentration auf die groBten Deals und Exits.

e Startup Genome: Global Startup Ecosystem Report 2025, 2025. Ranking und Methodik zu globalen Start-up-
Okosystemen.

e Wall Street Journal: Berichterstattung 2026 zu Venture Capital, Al, Robotics, Physical Al, Hardware,
Advanced Computing und der Verschiebung von Venture-Investitionen in industrielle Al-/Hardware-Felder.

e Stanford Institute for Human-Centered Artificial Intelligence: Al Index Report 2026, 2026. Globale Al-
Investitions-, Modell-, Governance- und Adoptionsdaten.

Europa, Scale-up-Liicke und Produktivitat

¢ International Monetary Fund: Europe Can Regain Its Productivity Edge by Scaling Up, IMF Blog, Marz 2026.

¢ International Monetary Fund: Europe’s Productivity Weakness: Firm-Level Roots and Remedies, IMF Working
Paper, 2025.

¢ International Monetary Fund: Lifting Binding Constraints on Growth in Europe: Actionable Priorities to
Deepen the Single Market, IMF Working Paper, 2025.

¢ International Monetary Fund: Stepping Up Venture Capital to Finance Innovation in Europe, IMF Working
Paper, 2024.

¢ European Investment Bank: The Scale-up Gap: Financial market constraints holding back innovative firms in
the European Union, 2024.

¢ Banque de France: How can Europe scale its venture capital market?, Februar 2026.

¢ European Parliamentary Research Service: Private financing of innovation in the EU, 2025.

e European Parliamentary Research Service: Scaling up European innovation, 2025.

Binnenmarkt, EU Inc., Kapitalmarktunion

¢ European Commission: EU Inc. - making business easier in the European Union, Marz 2026.

¢ European Commission: EU Startup and Scaleup Strategy, 2025/2026.

e European Commission: Savings and Investments Union, 2025/2026.

¢ European Central Bank / Christine Lagarde: Rede zur europaischen Kapitalmarktunion und Mobilisierung
europaischer Ersparnisse, 2024.

e OECD: Economic Surveys: European Union and Euro Area 2025, 2025.

e Enrico Letta: Much More Than a Market, Report on the future of the Single Market, 2024.

¢ Mario Draghi: The future of European competitiveness, 2024.

Industrie, Deutschland, Baden-Wiirttemberg, Lindle

o Destatis / Eurostat: Daten zum Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der Bruttowertschépfung, 2024.

e Eurostat: Businesses in the manufacturing sector, 2023. Daten zu EU-Manufacturing-Beschaftigten,
Unternehmen und Umsatz.

e Baden-Wiurttemberg Ministerium fiir Wirtschaft, Arbeit und Tourismus: Daten und Presseinformationen zu
Forschung und Entwicklung, FUE-Intensitat und Innovationsstandort Baden-Wiirttemberg.

e Cyber Valley: Angaben zum Forschungsverbund als Europas gréBtem Kl-Forschungskonsortium.

¢ UnternehmerTUM: Pressemitteilung 2026 zur Auszeichnung als Europas fiihrender Start-up-Hub im
Financial-Times-Ranking.

¢ Financial Times / Statista / Sifted: Europe’s Leading Start-up Hubs 2026, 2026.
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Europa

Quellen und Datenbasis

Al-Adoption und digitale Produktivitat

e NBER / CESifo / Brookings: Bick, Blandin, Deming, Fuchs-Schiindeln, Jessen: Mind the Gap: Al Adoption in
Europe and the U.S., 2026.

¢ Federal Reserve Bank of St. Louis: Veroffentlichung / Zusammenfassung zu Mind the Gap: Al Adoption in
Europe and the U.S., 2026.

e European Investment Bank: Investment Report 2024/2025 und Executive Summary, Daten zu Big Data und
Al-Adoption europaischer Firmen.

e Stanford HAI: Al Index Report 2026, 2026.

Unternehmens-, Politik- und Wirtschaftsstimmen

e BusinessEurope: Reform Barometer 2026 - 18 months after Draghi: from diagnosis to delivery, 2026.

e Airbus, ASML, Ericsson, Mistral Al, Nokia, SAP, Siemens u. a.: Gemeinsamer Weckruf europaischer
Technologieunternehmen zur digitalen Wettbewerbsfahigkeit, 2026.

e ASML: Co-signed opinion piece mit europaischen Technologieunternehmen, Mai 2026.

¢ Bundesregierung: Rede von Bundeskanzler Friedrich Merz beim World Economic Forum, Davos 2026.

¢ Financial Times: Berichterstattung und Kommentare zu EU Inc., Start-up-Hubs, europaischer
Kapitalmarktintegration und industrieller Wettbewerbsfahigkeit.

¢ Le Monde: Berichterstattung zu EU-Binnenmarktstrategie, Mistral Al und europaischen Scale-up-/Al-
Themen.

Europiische Flywheel-Beispiele

e ASML: Q4 2025 and Full Year 2025 Financial Results, 2026. Daten zu Umsatz, Nettogewinn, Bruttomarge,
EUV/High-NA-Entwicklung und strategischer Roadmap.

¢ Mistral Al: Series C Funding Announcement, September 2025. Angaben zur Finanzierung tber 1,7 Milliarden
Euro und Post-Money-Bewertung von 11,7 Milliarden Euro.

¢ Le Monde / Data Center Dynamics / TechRadar: Berichterstattung zur ASML-gefiihrten Mistral-
Finanzierungsrunde.

¢ Helsing: Funding Announcement, 2025. Angaben zur 600-Millionen-Euro-Finanzierung fiir européische
technologische Souveranitat und Defence-Tech.

¢ UnternehmerTUM: Pressemitteilung zur Auszeichnung als Europas flihrender Start-up-Hub im Financial-
Times-/Statista-/Sifted-Ranking Europe’s Leading Start-up Hubs 2026.

e Cyber Valley: Al-Forschungs- und Start-up-Okosystem Stuttgart-Tiibingen.

Umfragen und Entrepreneurship-Studien

e European Commission / Flash Eurobarometer 559: Start-ups, Scale-ups and Entrepreneurship, 2025.

e European Commission: Standard Eurobarometer 105, Spring 2026.

e European Parliament: Autumn 2025 Eurobarometer, 2025/2026.

¢ Global Entrepreneurship Monitor: Global Report 2025/2026, 2026.

e DIHK: Startup Report 2025, 2025.

e Heise / Start-up-Befragungen: Berichterstattung zu Biirokratie, Vertrieb/Kundengewinnung, Finanzierung
und offentlichen Auftragen als Griinderhiirden.
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