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WACHSTUMSBEDINGUNGEN UND WACHSTUMS-
HEMMNISSE FUR JUNGE UNTERNEHMEN

Unternehmensgriindungen leisten wichtige Beitrdge
zur Steigerung von Produktivitit und Wirtschafts-
wachstum. In neuen Unternehmen werden héufig in-
novative Produkte, Prozesse und Geschéftsmodelle
entwickelt und umgesetzt. Das trifft insbesondere
auf Unternehmensgriindungen im Bereich der Hoch-
technologie und der wissensintensiven Dienstleistun-
gen zu.”* Auf diese Weise sichern Unternchmens-
griindungen durch lokal gebundene Wertschopfung
die Schaffung von Arbeitspldtzen in Deutschland.
Dariiber hinaus leisten sie einen wichtigen Beitrag
zum strukturellen Wandel.?”® Bestehende Unterneh-
men werden gezwungen, ihre Produktivitdt zu stei-
gern und ihre Produkte weiterzuentwickeln, um sich
im Wettbewerb gegeniiber neuen Konkurrenten zu
behaupten.?® Die Gestaltung griindungsfreundlicher
Rahmenbedingungen muss daher ein wichtiges Ziel
der Politik sein. Im Folgenden wird die Situation
von Griindern und Inhabern junger Unternehmen dar-
gestellt. Zudem werden Schwierigkeiten beleuchtet
und Handlungsempfehlungen abgeleitet.

UNTERNEHMENSGRUNDUNGEN —
MOTIVE UND ERFOLGSAUSSICHTEN

Griindungsmotive und Griindungsknappheit
in der Wissenswirtschaft

Die Entscheidung, ein Unternehmen zu griinden, kann
aus verschiedenen Motiven heraus getroffen werden.
Als typischer Grund gilt das Ausnutzen einer Markt-
chance. Aber auch der Mangel einer Erwerbsalternative
kann den Ansto3 geben, den Schritt in die Selbststén-
digkeit zu wagen. Deutschland hat vergleichsweise
wenige Griindungen, die auf die Nutzung einer Markt-
chance ausgerichtet sind: So kommen auf jede Griin-
dung aus Mangel einer Erwerbsalternative nur etwa
2,6 Griindungen, die die Nutzung einer Marktchan-
ce verfolgen (vgl. Abbildung 11). Dieser Wert ist
im internationalen Vergleich relativ niedrig. Dies ist
insofern bedenklich, als die Griindungsquote (rela-
tiv zum Unternehmensbestand) in Deutschland mit
4,2 Prozent?” im internationalen Vergleich insgesamt
sehr niedrig ist.2® In Grofbritannien ist nicht nur die
Griindungsquote hoéher (6,5 Prozent)?”, auch kom-
men auf jede Griindung aus Mangel an Erwerbsalter-

nativen 7,8 Griindungen, die eine Marktchance nut-
zen. In Ddnemark sind dies 9,2, in den Niederlanden
10,3 und in Island 13,0 Griindungen. Auch einige
der Lander, die noch geringere Griindungsquoten als
Deutschland aufweisen, zeigen ein deutlich besse-
res Verhéltnis von Griindungen zur Nutzung einer
Marktchance und Griindungen aus Mangel an einer
Erwerbsalternative (Italien, Belgien, Danemark).

Dariiber hinaus entfallt in Deutschland nur ein kleiner
Anteil der Unternehmensgriindungen auf den Bereich
der Wissenswirtschaft.?! Von sieben neuen Unterneh-
men wurde in Deutschland im Jahr 2010 nur eines
innerhalb der Wissenswirtschaft gegriindet.?'' Mehr
als die Halfte der Unternehmensgriindungen tritt in
den konsumnahen Dienstleistungen und im Handel
auf, ein Drittel in den sonstigen unternechmensna-
hen Dienstleistungen, im Baugewerbe, Verkehr, Post,
Bergbau, im sonstigen verarbeitenden Gewerbe und
Energie.?”? Die Zahl der Unternechmensgriindungen
in der Wissenswirtschaft in Deutschland sank in der
ersten Hélfte des letzten Jahrzehnts deutlich (vgl. Ab-
bildung 12). Ausgehend von 38.300 Griindungen im
Jahr 2000 wurde im Jahr 2007 mit 23.500 Griindun-
gen der geringste Wert verzeichnet. Seit dem Jahr
2008 stieg die Zahl der Griindungen in der Wissens-
wirtschaft zwar wieder, errcichte aber mit 28.800
Griindungen im Jahr 2010 bei weitem noch nicht
den Wert des Jahres 2000.

Im Vergleich mit ausgewihlten europdischen Lén-
dern liegt die deutsche Griindungsrate in der Wis-
senswirtschaft (relativ zum Unternehmensbestand)
nur im Mittelfeld, im Vergleich mit den Spitzenrei-
tern fallt Deutschland deutlich ab. Im Bereich Hoch-
technologie ist die Griindungsrate in Deutschland
mit 5 Prozent gerade halb so hoch wie in den Nie-
derlanden (10,2 Prozent). Auch bei den wissensin-
tensiven Dienstleistungen miisste Deutschland seine
Griindungsrate von 9,7 Prozent fast verdoppeln, um
den Wert der Niederlande (17,9 Prozent) zu errei-
chen (vgl. Abbildung 13).

Staatliche Griindungsforderung

Fiir technologieorientierte Griinder bestehen auf Bun-
desebene drei Forderprogramme: ERP-Startfonds,
EXIST und High-Tech Griinderfonds (vgl. Box
11). Mit diesen Programmen soll die Finanzierungs-
liicke in der Startphase — ein zentrales Problem fiir
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Anzahl der Griindungen zur Nutzung einer Marktchance pro Griindung ABB 11
aus Mangel an einer Erwerbsalternative
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Quelle: Global Entrepreneurship Monitor, Brixy et al. 2011.

Entwicklung der Griindungszahlen in der Wissenswirtschaft in Deutschland ABB 12
(Anzahl der Griindungen in 1.000)
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Griindungsraten im Jahr 2009 in ausgewihlten Lindern
(Angaben in Prozent)
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Quelle: Unternehmensdemographiestatistik, Miiller et al. 2012.
Anzahl der Griindungen in % des Unternehmensbestandes, * 2008.

technologieorientierte Unternehmensgriindungen — ge-
schlossen werden. Hinzu kommen zahlreiche Forder-
programme auf Ebene der Bundeslénder.

Griindungen aus der Arbeitslosigkeit heraus werden
mit Hilfe des Instruments ,,Griindungszuschuss* durch
die Bundesagentur fiir Arbeit gefordert. Der Griin-
dungszuschuss wurde am 1. August 2006 eingefiihrt
und hat die fritheren Instrumente Uberbriickungsgeld
und ,,Ich-AG* ersetzt. Sowohl seine Ausgestaltung
als Rechtsanspruch als auch seine Auswirkungen mit
Verbleibsquoten in der Selbststindigkeit von 75 bis
84 Prozent werden in verschiedenen Studien positiv
bewertet. Missbrauch und Mitnahmeeffekte spielen
bei dieser Forderung nur eine geringe Rolle.?'3

Am 23. September 2011 beschloss der Deutsche
Bundestag den Gesetzentwurf zur Verbesserung der
Eingliederungschancen am Arbeitsmarkt.?'* Am 24.
November 2011 stimmte der Bundesrat dem Gesetz
zu.? Dieses betrifft auch die Ausgestaltung des Griin-
dungszuschusses, der von einer Pflicht- in eine Er-
messensleistung umgewandelt werden soll. Diese
geplante Umwandlung wird von vielen Arbeitsmarkt-
forschern kritisch gesehen. Befiirchtet wird, dass kiinf-
tig nicht sachliche, sondern budgetire Erwédgungen
die Entscheidung bestimmen und dass der zeitliche
Aufwand der Antragspriifung erheblich steigen wird.

Dartiber hinaus konnte die Umwandlung des Griin-
dungszuschusses in eine Ermessensleistung zu einer
Erhohung des Mitnahmeeffekts fithren, wenn nur
noch besonders Erfolg versprechende Griindungen
unterstiitzt werden, die auch ohne Forderung erfolgt
wiren.2!0

Die Expertenkommission teilt die genannten Be-
fiirchtungen und gibt zu bedenken, dass die Geset-
zesidnderung dariiber hinaus negative Auswirkungen
auf die Griinderkultur in Deutschland haben und die
Motivation Erwerbsloser, Eigeninitiative zu zeigen,
verringern konnte. Wenn es schwieriger wird, Un-
terstlitzung fiir ein Griindungsvorhaben zu erhalten,
werden weniger Griindungen realisiert werden. Da-
durch wird es weniger Beispiele geben, die poten-
zielle Griinder inspirieren.

Determinanten des Griindungserfolgs

Griindungsneigung und -wahrscheinlichkeit werden
von institutionellen Rahmenbedingungen einerseits
und verschiedenen Charakteristika der potenziellen
Unternehmer andererseits beeinflusst. Aus Sicht von
Griindungsexperten aus Wirtschaft, Wissenschaft und
Politik bietet der Standort Deutschland eine Reihe
von Vorteilen, so z.B. die physische Infrastruktur,
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Forderprogramme auf Bundesebene fiir
technologieorientierte Griinder

ERP-Startfonds?!”

Der ERP-Startfonds richtet sich an Unternehmen
im Bereich Forschung und Innovation, die zum
Zeitpunkt der Antragstellung maximal zehn Jahre
alt sind. Die KfW Bankengruppe beteiligt sich im
Rahmen des ERP-Startfonds an innovativen klei-
nen Technologieunternehmen der gewerblichen Wirt-
schaft. Voraussetzung ist, dass ein weiterer Betei-
ligungsgeber sich als Leadinvestor in mindestens
gleicher Hohe an dem Technologieunternehmen betei-
ligt. Dies konnen Beteiligungsgesellschaften, natiir-
liche und juristische Personen sein. Die Hohe der
Beteiligung betrdgt bis zu 5 Millionen Euro pro
Unternehmen und maximal 2,5 Millionen Euro je
Zwdolfmonatszeitraum. Es sind mehrere Finanzie-
rungsrunden moglich.

EXIST

EXIST — Existenzgriindungen aus der Wissenschaft
(EXIST ist Bestandteil der ,,Hightech-Strategie fiir
Deutschland* der Bundesregierung und wird mit
Mitteln des Europdischen Sozialfonds (ESF) kofi-
nanziert.) EXIST zielt darauf ab, das Griindungs-
klima und die Verbreitung von Unternehmergeist an
Hochschulen und auferuniversitiren Forschungsein-
richtungen zu verbessern und die Anzahl technolo-
gieorientierter und wissensbasierter Unternehmens-
griimdungen zu erhdhen. Dafiir unterstiitzt EXIST
Hochschulen bei der Erarbeitung und Umsetzung
einer Strategie, um Griindungskultur und Unter-
nehmergeist zu fordern. AuBBerdem werden durch

die EXIST-Griinderstipendien innovative technolo-
gieorientierte und wissensbasierte Griindungsvorha-
ben unterstiitzt. SchlieBlich fordert EXIST Entwick-
lungsarbeiten, die fiir den Nachweis der technischen
Machbarkeit forschungsbasierter Griindungsideen
notwendig sind.

High-Tech Griinderfonds

Der High-Tech Griinderfonds (HTGF) stellt techno-
logieorientierten Griindern in einer ersten Finanzie-
rungsrunde bis zu 500.000 Euro in Form eines nach-
rangigen Gesellschafterdarlehens zur Verfiigung.
Zudem kann sich der HTGF an weiteren Finan-
zierungsrunden beteiligen. Aulerdem werden Coa-
ching und die Unterstiitzung bei der Einwerbung
von weiterem Risikokapital im Rahmen einer An-
schlussfinanzierung angeboten. Der HTGF 1 ver-
fligte tiber ein Fondsvolumen von 272 Millionen
Euro. Investoren sind das Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Technologie, die KfW Bankengruppe
sowie sechs Industrickonzerne (BASF GmbH, Deut-
sche Telekom AG, Siemens AG, Robert Bosch
GmbH, Daimler AG und Carl Zeiss AG). Seit 2005
wurden ca. 250 Unternehmen aus der Hochtech-
nologie-Branche unterstiitzt. Im Oktober 2011 star-
tete der HTGF II mit einem Fondsvolumen von
288,5 Millionen Euro. Neben BMWi und der KfW
Bankengruppe haben sich zwo6lf Industriekonzerne
(Altana AG, B. Braun Melsungen AG, BASF SE,
Cewe Color AG & Co OHG, Daimler AG, Deutsche
Post AG, Deutsche Telekom AG, Qiagen GmbH,
Robert Bosch GmbH, Tengelmann Ventures GmbH,
Vorwerk & Co. KG, Carl Zeiss AG,) an dem Fonds
beteiligt.?!’

effektive 6ffentliche Forderprogramme sowie gut ent-
wickelte Institutionen fiir den Schutz des geistigen
Eigentums. Aber auch die Verfiigbarkeit von Bera-
tern und Zulieferern macht den Standort attraktiv.
Dariiber hinaus gelten deutsche Unternechmen und
Konsumenten als grundsitzlich offen fiir innovative
neue Produkte und Dienstleistungen.?!

Nachteile werden in der schulischen und auflerschuli-
schen Griindungsausbildung und in der mangelnden
Griindungskultur gesehen. Ein moglicher Ansatz-
punkt, um hier zu Verbesserungen zu kommen, konnte
in der konsequenten Verbesserung der schulischen
Selbststandigkeitsausbildung liegen. Hierdurch lie-
Ben sich die Griindungsfihigkeiten auf langere Sicht

verbessern und wahrscheinlich auch nachhaltige
Effekte auf die Griindungskultur in der Bevolkerung
erzielen. Dariiber hinaus bemingeln Griindungs-
experten, dass junge Unternechmen weniger vom
Wissens- und Technologietransfer der universitéren
und auBeruniversitdren Einrichtungen profitieren als
etablierte Unternehmen. Sie kritisieren schlieBlich
Marktzugangsbarrieren, hohe biirokratische Hiirden
sowie die unzureichende Transparenz des Steuer-
systems.?20 221

Eine wichtige Barriere, die deutschen Unternehmen
das Griinden eines Tochterunternehmens im europa-
ischen Ausland erschwert, stellt das Fehlen einer euro-
paweit giiltigen Rechtsform fiir kleine Unternehmen

BOX 11



BOX 12

80

EFI GUTACHTEN
2012

Europiische GmbH

Uber 99 Prozent der Unternehmen in der Euro-
pdischen Union sind kleine und mittelsténdische
Unternehmen (KMU). Davon betreiben lediglich 8
Prozent grenziibergreifenden Handel und 5 Prozent
verfligen liber Tochtergesellschaften oder Gemein-
schaftsunternehmen im Ausland. Viele KMU hétten
durchaus das Potenzial, ihre Geschiftstatigkeit auf
den europdischen Markt auszuweiten. Die Umset-
zung dieses Potenzials wird jedoch durch rechtli-
che und administrative Hindernisse gebremst. Zwar
bestehen diese Hindernisse grundsitzlich auch fiir
grofle Unternehmen, allerdings sind diese Hinder-
nisse fiir KMU im Verhiltnis bedeutsamer, da KMU
finanziell und personell schlechter ausgestattet sind.
Die Hindernisse bestehen vor allem im zusitzlichen
Aufwand fiir die Griindung eines Unternehmens in
den Léandern, in denen ein Unternehmen eine Ge-
schéftstatigkeit aufnehmen will. Solche Kosten ent-
stehen z. B. durch die obligatorische Mindesteigenka-
pitalanforderung, Registrierungs- und Notargebiihren,
Kosten fiir Rechtsberatung und die Einhaltung von
Vorschriften fiir den Betrieb eines Unternehmens.???

Daher hat die EU-Kommission im Jahr 2008 eine
Initiative vorgelegt, eine europiische Privatgesell-
schaft, die sogenannte ,,Europdische GmbH", ein-

zufithren. Mit dieser neuen europdischen Rechts-
form soll die Wettbewerbsfahigkeit von KMU durch
die Erleichterung der Griindung neuer Niederlas-
sungen und neuer Geschéftstitigkeiten im europa-
ischen Binnenmarkt erhoht werden. Unternehmen
konnten in allen Mitgliedsstaaten unter dem glei-
chen Rechtsrahmen fiir die Griindung und den Be-
trieb von Unternehmen agieren, was den Aufwand
flir eine internationale Geschéftstatigkeit erheblich
senken wiirde.?

Nachdem die EU-Kommission im Juni 2008 einen
Vorschlag fiir die Ausgestaltung der européischen
Privatgesellschaft prasentierte, dem das Europdische
Parlament im Méarz 2009 zustimmte, scheiterte de-
ren Einfithrung im Dezember 2009 im Européischen
Rat insbesondere an Vorbehalten von deutscher Sei-
te beziiglich Sitzverlegung, Mindestkapitalausstat-
tung, Form der Anteilsiibertragung und Arbeitneh-
mermitbestimmung. Im Frithjahr 2011 wurden die
Beratungen wieder aufgenommen, allerdings konnte
bei der Tagung des Rates fiir Wettbewerbsfahigkeit
im Mai 2011 keine Einigung tiber die Bedingun-
gen der Einfiihrung der europédischen Privatgesell-
schaft erzielt werden.?>

dar. Wahrend bereits die europdische Aktiengesell-
schaft besteht, konnte noch keine Einigung iiber eine
europdische GmbH erzielt werden. So muss ein Unter-
nehmen, das seine Geschéftstatigkeit auf den euro-
péischen Raum ausweiten mdchte, in jedem Land
eine eigene Gesellschaft griinden, was mit erheb-
lichem organisatorischen und finanziellen Aufwand
verbunden ist (vgl. Box 12). Die Expertenkommis-
sion spricht sich daher dafiir aus, die Verhandlun-
gen tiiber die Einfithrung der europdischen GmbH
schnellstmdglich zu einer Einigung zu fiihren.

Eine wichtige Rolle fiir den Erfolg einer Unter-
nehmensgriindung spielen personliche Merkmale
der potenziellen Unternehmensgriinder. Im Allge-
meinen steigt die Griindungswahrscheinlichkeit mit
der Hohe des Nettohaushaltseinkommens des Griin-
ders. Der Einfluss des Alters des Griinders auf die
Griindungswahrscheinlichkeit folgt einem umgekehrt
U-formigen Verlauf. Das bedeutet, dass die Griin-
dungswahrscheinlichkeit bis zu einem bestimmten

Alter zunimmt — in Deutschland in der Regel bis
zu 35 bis 45 Jahren — und dann wieder abnimmt.??
Personen mit Migrationshintergrund planen hiufiger
eine Selbststidndigkeit als Personen ohne Migrations-
hintergrund.?* Tatsdchlich zeigt das Beispiel ande-
rer Lander, welch grof3e Rolle Einwanderer fiir Unter-
nehmensneugriindungen spielen kénnen. So wird im
Silicon Valley rund die Hélfte der neuen Unternehmen
von Einwanderern, vor allem Hochqualifizierten,
(mit-)gegriindet.??’

Fiir die Griindungsentscheidung, aber auch fiir Wachs-
tum und Uberleben eines neugegriindeten Unterneh-
mens kommt dem Humankapital der (potenziellen)
Griinder eine hohe Bedeutung zu. Je hoher der erreichte
Bildungsabschluss, desto hoher ist die Wahrschein-
lichkeit einer Unternehmensgriindung und desto
besser sind die Erfolgsaussichten. Dariiber hinaus
haben naturwissenschaftlich-technische Qualifikatio-
nen einen positiven Einfluss auf die Wahrscheinlich-
keit, ein Unternehmen zu griinden, und auf dessen



B3-2

81

Verschiedene Probleme bei der Unternehmensfithrung als SchlieBungsursachen:

Hiufigkeit nach Branchen (Angaben in Prozent)
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== wissensintensive Dienstleistungen

== sonstige Dienstleistungen

%

20 “ |“ ‘

mangelhafte mangelhafte mangelhafte
organisatorische Marktkenntnisse Kenntnisse
Fihigkeiten

—_
W

—_
S

W

(=}

Personalfiihrung

mangelhafte zu geringe zu grofie
technische Produktvielfalt Produktvielfalt
Kenntnisse

Quelle: ZEW-Marktaustrittsbefragung 2009, Egeln et al. 2012.

Erfolgsaussichten. Da gerade akademische Qualifika-
tionen dieser Richtungen gegenwértig (und auch zu-
kiinftig) als relativ knapp anzusehen sind, wird um
solche Qualifikationen besonders stark konkurriert.??$

Branchenerfahrung und Erfahrung in Leitungsfunkti-
onen sind wichtige Faktoren fiir das Wachstum und
die Uberlebenswahrscheinlichkeit von jungen Unter-
nehmen. Féahigkeiten dieser Art lassen sich nicht in
der Ausbildung vermitteln, sie miissen durch ent-
sprechende Tatigkeiten im beruflichen Werdegang
erworben werden.?” Daher ist es besonders ange-
zeigt, dass junge Griinder Unterstiitzung durch er-
fahrene Partner erhalten.

SCHLIESSUNG JUNGER UNTERNEHMEN

Nicht alle Unternehmensgriindungen sind erfolgreich.
Wie gut ein Unternehmen damit zurechtkommt, wenn
Schwierigkeiten auftreten, hangt einerseits von unter-
nehmensinternen Faktoren ab, wie der Unternehmer-
personlichkeit und der strategischen Unternehmens-
fithrung. Andererseits spielt das Unternehmensumfeld
eine wichtige Rolle, insbesondere die Beschaffenheit
der Absatz- und Faktormarkte.?3

Unternehmensinterne Faktoren

Zielfiihrende strategische Entscheidungen sind be-
sonders wichtige Garanten fiir den Uberlebenser-
folg einer Unternehmung. Insolvenzverwalter und
sanierungserfahrene Unternechmensberater bemin-
geln haufig die Qualitdt der Geschiftsplanung und
des Controllings. Zudem mangelt es oft an gutem
Risikomanagement, insbesondere bei der Sicherung
der Liquiditit.>’! Mangelhafte organisatorische Fahig-
keiten der Griinder sind fiir Unternechmen aus den
Hochtechnologie-Branchen des verarbeitenden Ge-
werbes und fiir Unternehmen der wissensintensiven
Dienstleistungen deutlich héufiger wichtige Schlie-
Bungsursachen als fiir Unternechmen anderer Bran-
chen (vgl. Abbildung 14).

Eine wichtige Rolle fiir den Erfolg oder Misserfolg
eines jungen Unternehmens spielt auch die Branchen-
erfahrung der Unternechmer: Je ausgeprigter diese
ist, desto kleiner ist die Wahrscheinlichkeit eines
Marktaustritts und desto hoher ist die Uberlebens-
dauer des Unternchmens.?*

Entgegen den iiblichen Erwartungen iiberleben
Unternehmen im Hochtechnologie-Sektor und im
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Uberlebensraten junger Unternehmen nach Branchen
(Prozentsatz der Unternehmensgriindungen, die nach 5 Jahren noch im Markt aktiv sind)
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel des ZEW (nur Unternehmen der Griindungskohorten 2004 und 2005);
Egeln et al. 2012.

Bedeutung finanzieller Probleme als Ursache fiir den Marktaustritt
(aus Sicht der betroffenen Unternehmen)

== Prozentsatz der geschlossenen Unternehmen, die diese Finanzierungsprobleme
als wichtige Ursachen fuir den Marktaustritt sahen
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Quelle: ZEW-Marktaustrittsbefragung 2009, Egeln et al. 2010.



verarbeitenden Gewerbe langer als Unternechmen in
anderen Sektoren (vgl. Abbildung 15). Dieses Ergebnis
ist vermutlich auf Selektionseffekte zuriickzufiihren.
Die Markteintrittsbarrieren in diesen Wirtschaftsberei-
chen sind aufgrund der hohen Kapitalanforderungen
sehr hoch. Nur die besten Geschéftsmodelle konnen
Kapitalgeber iiberzeugen und werden schlielich reali-
siert. Auch im europdischen Vergleich bestitigt sich
das Bild, dass die SchlieBungsraten bei Unternehmen
der Hochtechnologie und der wissensintensiven Dienst-
leistungen niedriger sind als in der Gesamtwirtschaft.?

Unternehmensumfeld und Faktormérkte

Haufig nennen Unternehmer Finanzierungsprobleme
als Ursache fiir die SchlieBung ihres Unternehmens.
Diese sind jedoch nicht notwendigerweise unterneh-
mensintern bedingt, sondern kdnnen die Folge extern
verursachter Schwierigkeiten sein. So konnen der
Ausfall von Forderungen gegeniiber Kunden, man-
gelnde Selbstfinanzierungsmoglichkeiten durch Ab-
satzprobleme, Kostensteigerungen durch Preiserho-
hungen auf den Beschaffungsmaérkten oder auch die
Notwendigkeit der Auszahlung eines Teilhabers zu
unzureichender Riicklagenbildung, zur Ablehnung
weiterer Kreditaufnahmen und zu Zahlungsschwie-
rigkeiten bis hin zur Zahlungsunfahigkeit fithren. Ab-
bildung 16 gibt an, wie grof3 der Anteil der aus dem
Markt ausgetretenen Unternehmen ist, die verschie-
dene finanzielle Probleme als wichtigen Grund fiir
ihren Marktaustritt nennen. Fehlende Riicklagen tru-
gen demnach bei 65 Prozent der geschlossenen jungen
Unternehmen maligeblich zum Marktaustritt bei.?**

Unternehmen im Hochtechnologiebereich des ver-
arbeitenden Gewerbes (Spitzen- und hochwertige
Technik) und der wissensintensiven Dienstleistun-
gen nennen im Vergleich zu den Unternehmen der
sonstigen Branchen seltener eine zu hohe Verschul-
dung oder einen Mangel an Riicklagen als Grund
fiir die SchlieBung. Allerdings war auch in diesen
Branchen ein finanzielles Problem fiir zwischen 20
und 50 Prozent der Félle eine wichtige Ursache fiir
den Marktaustritt.?3s

Uber 80 Prozent der Unternehmen, fiir die ein Insol-
venzantrag gestellt wurde, konnten zuvor Gewinne
erzielen, 73 Prozent der Unternchmen, die aus per-
sonlichen Griinden geschlossen wurden, hatten die Ge-
winnzone erreicht, und 61 Prozent der Unternchmen,
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die aus wirtschaftlichen oder finanziellen Griinden
ohne Insolvenzantrag geschlossen wurden, hatten wih-
rend ihrer Lebensdauer die Gewinnschwelle {iber-
schritten. Diese Beobachtung deutet darauf hin, dass
viele Unternehmen, fiir die Insolvenz angemeldet wur-
de oder die sich ohne Insolvenzantrag vom Markt
zuriickzogen, zumindest zeitweilig erfolgreich am
Markt agierten, aber aufgrund kurzfristig eintreten-
der Liquiditdtsengpédsse zahlungsunfiahig wurden.?3

Tatsdchlich nannten zwischen 33 und 45 Prozent der
aus dem Markt ausgeschiedenen Unternechmen For-
derungsausfille als eine wichtige SchlieBungsursa-
che. Sieht man sich die Bedeutung finanzieller Pro-
bleme nach Branchen differenziert an, so zeigt sich,
dass die Unternechmen im Hochtechnologiebereich des
verarbeitenden Gewerbes und den wissensintensiven
Dienstleistungen weniger von solchen extern bedingten
Finanzierungsproblemen betroffen sind, als dies fiir
die Unternechmen der sonstigen Branchen der beiden
Sektoren der Fall ist. Forderungsausfalle konnen ge-
rade fiir junge Unternehmen mit nicht diversifiziertem
Kundenstamm zu einer Bedrohung werden. In Kom-
bination mit der generell zu beobachtenden Unter-
kapitalisierung junger Unternehmen kénnen ungiins-
tige Marktentwicklungen demzufolge schwerwiegen-
de Auswirkungen haben. Eine anfingliche Unterka-
pitalisierung macht das Auffangen von Riickschldgen
sehr schwer und kann zum Scheitern eigentlich Er-
folg versprechender Unternehmen fiithren.?’

Zusammenfassend lassen diese empirischen Ergeb-
nisse den Schluss zu, dass viele Griindungen in
Deutschland entweder mit zu geringem Startkapital
in den Markt eintreten oder aber im laufenden Ge-
schéftsbetrieb keine ausreichenden Riicklagen bilden,
um finanzielle Riickschldge, beispielsweise in Form
von Forderungsausfillen, verkraften zu konnen.

Reformbedarf bei Insolvenzverfahren

Im Zeitraum 2000 bis 2008 sind im Durchschnitt
jéhrlich rund 30.000 junge Unternehmen (nicht &lter
als 5 Jahre) aus dem Markt ausgetreten.*® Rund ein
Viertel von ihnen verliel den Markt im Zuge eines
Insolvenzverfahrens. In diesem Zeitraum sind durch
die SchlieBung junger Unternehmen im Rahmen von
Insolvenzverfahren jéhrlich rund 45.000 Arbeitsplitze
weggefallen. Durch UnternehmensschlieBungen ohne
Insolvenzverfahren, von denen typischerweise kleinere
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Unternechmen betroffen sind, gingen etwa 55.000
Arbeitsplitze pro Jahr verloren.

Da es sich bei Unternehmensgriindungen immer um
riskante Unterfangen handelt, ist es unabdingbar, dass
ein gewisser Prozentsatz der Griindungen scheitert,
weil sich die Geschiftsidee im Nachhinein als nicht
tragfahig erweist. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht be-
denklich sind Unternehmensschlieungen aber dann,
wenn sie aufgrund einer temporédren Illiquiditit er-
folgen, nicht aufgrund eines langfristig nicht trag-
fahigen Geschéftsmodells.

Tritt die Zahlungsunfihigkeit tatséchlich ein, dann
ist ein auf Sanierung ausgerichtetes Insolvenzverfah-
ren gefragt, um volkswirtschaftlich ineffiziente Unter-
nehmensschlieBungen zu vermeiden. Die Insolvenz-
ordnung aus dem Jahr 1999 nennt als Ziele des Insol-
venzverfahrens, ,,die Glaubiger eines Schuldners ge-
meinschaftlich zu befriedigen, indem das Vermdgen
des Schuldners verwertet und der Erlos verteilt oder
in einem Insolvenzplan eine abweichende Regelung
insbesondere zum Erhalt des Unternehmens getroffen
wird“.?* Allerdings konnte der in der Insolvenzord-
nung genannte Insolvenzplan die an ihn gestellten
Erwartungen nicht erfiillen. Insbesondere fiir junge
Unternehmen stellt im Insolvenzfall die SchlieBung
den absoluten Regelfall dar.

Dies ist vor allem deshalb problematisch, weil sich,
wie oben ausgefiihrt, gezeigt hat, dass haufig Unter-
nehmen geschlossen werden, die grundsétzlich iiber
hinreichende Substanz fiir eine erfolgreiche Markt-
tatigkeit verfiigen, aber kurzfristig eine Krise nicht er-
folgreich meistern konnten. Solche Unternehmen soll-
ten jedoch eine Chance zur Sanierung bekommen.?*

Das geltende Recht legt der frithzeitigen Sanierung
insolvenzbedrohter Unternehmen zahlreiche Hinder-
nisse in den Weg. Das Insolvenzverfahren ist sowohl
fiir Schuldner als auch fiir Glaubiger durch grof3e
Unsicherheit geprdgt. So haben beispielsweise die
Akteure kaum Einfluss auf die Auswahl des Insol-
venzverwalters, und die Dauer des Insolvenzverfah-
rens ist kaum vorhersehbar, da es durch Rechtsmit-
tel einzelner Glaubiger hinausgezdgert werden kann.
Dariiber hinaus wird das Recht der Eigenverwaltung,
das dem Schuldner ermdglicht, seine Verwaltungs-
und Verfiigungsbefugnis nach Verfahrenseréffnung zu
behalten, bisher durch die Gerichte nur mit groBer
Zuriickhaltung genutzt. Daher bildet ein frithzeitig

gestellter Insolvenzantrag mit Ziel der Sanierung des
Unternehmens nach wie vor die grofle Ausnahme.
Der aktuelle Gesetzentwurf der Bundesregierung zur
weiteren Erleichterung der Sanierung von Unterneh-
men?*' hat daher zum Ziel, die Sanierungschancen
zu erhohen, indem Schuldner und Gléubiger in die
Auswahl der maB3geblichen Akteure einbezogen wer-
den und die Planungssicherheit hinsichtlich des Ab-
laufs des Insolvenzprozesses erhoht wird.?#

Die Expertenkommission begriifit dieses Vorhaben.
Um insbesondere die Sanierung von kleinen oder
jungen Unternechmen zu ermdglichen, sollten bei der
Anpassung des gegenwirtigen Insolvenzrechts ver-
schiedene organisatorische und inhaltliche Probleme
angegangen werden. Experteninterviews mit Insol-
venzverwaltern legen den Schluss nahe, dass eine Er-
hohung der einschldgigen 6konomischen Kompetenz
von Richtern und Rechtspflegern, die mit der Durch-
fiihrung von Insolvenzverfahren betraut sind, wiin-
schenswert ist. Dies lieBe sich durch Schwerpunkt-
gerichte oder spezielle Kammern fiir Insolvenzsachen
erreichen. Auflerdem sollte das Vergiitungsrecht fiir
Insolvenzverwalter dahingehend umgestaltet wer-
den, dass es monetdre Anreize fir die sanierende
Erhaltung junger Unternehmen setzt. Dariiber hin-
aus wire die Begleitung der Unternehmer durch Be-
rater mit hoher betriebswirtschaftlicher Kompetenz
wihrend eines Insolvenzverfahrens vielversprechend.
SchlieBlich wére auch die Schaffung der Moglich-
keit fiir auBBergerichtliche Sanierungsverfahren wiin-
schenswert.?* Eine stdrkere Ausrichtung des deut-
schen Insolvenzrechts und der Insolvenzpraxis auf
die Sanierung und Weiterfilhrung von Unternehmen
hitte aus Sicht der Expertenkommission gerade fiir
die technologische Leistungsfahigkeit Deutschlands
positive Konsequenzen.

FINANZIERUNG ALS ZENTRALES GRUNDUNGS-
UND WACHSTUMSHEMMNIS

Sowohl in der Griindungs- als auch in der Wachstums-
phase stellt die Finanzierung fiir viele Unternehmen
eine zentrale Herausforderung dar. Die Sicherstel-
lung ausreichender Finanzierung ist fiir junge, innova-
tive Unternehmen besonders schwierig. Eine interne
Finanzierung ist kaum moglich, da die Unternehmen
zu Beginn keine oder kaum Umsétze erwirtschaften,
aus denen sie Investitionen tatigen und laufende Aus-
gaben bezahlen konnen. In der Planungs- und
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Griindungsphase greifen junge Unternehmer deshalb
hiufig auf eigene Ressourcen zuriick oder werden von
Familie und Freunden unterstiitzt. Bei hochinnova-
tiven Unternehmen liegt der Finanzbedarf jedoch
schnell bei mehreren Millionen Euro und damit jen-
seits von Betrigen, die sich in dieser Form aufbrin-
gen lassen.

Dabher ist zu Beginn der Geschéftstétigkeit oft eine
externe Finanzierung unerlédsslich. Eine Mdglichkeit
externer Finanzierung ist die Aufnahme von Fremd-
kapital in Form von Bankkrediten. Allerdings stehen
junge Unternehmen auch hier vor groflen Schwierig-
keiten. Insbesondere bei innovativen Unternehmens-
griindungen ist es fiir Banken schwer, die Erfolgs-
aussichten des Unternehmens zu beurteilen. Dariiber
hinaus bestehen wichtige Informationsasymmetrien
beziiglich der Fahigkeiten und Risikopréiferenzen der
Unternehmer. Diese Probleme kénnten grundsétzlich
durch die Bereitstellung von Sicherheiten reduziert
werden. Da die meisten jungen Unternehmen jedoch
noch keine Sicherheiten vorweisen konnen, schrecken
Banken vor der Vergabe von Krediten an Unterneh-
mensgriinder zuriick.

Eine andere Moglichkeit der externen Unternehmens-
finanzierung ist Beteiligungskapital. Beteiligungskapi-
talgeber stellen Griindern oder jungen Unternechmen
Eigenkapital zur Verfiigung und sind im Erfolgs-
fall an Wertzuwachs und Gewinn des Unternehmens
beteiligt. Beteiligungskapital ist daher insbesondere
fiir innovative Griindungen geeignet, deren Geschéfts-
idee riskant ist, die aber im Falle des Erfolges hohe
Gewinne versprechen. In der Frithphase kommt vor
allem eine Finanzierung durch Business Angels, meist
selbst erfahrene Unternechmensgriinder, in Frage.
Organisatorisch ist diese Finanzierungsform zwischen
der informellen Finanzierung durch Freunde und
Familie und formalen Finanzierungsformen wie Be-
teiligungsfonds anzusiedeln. Allerdings ist auch diese
Form der Finanzierung in der Frithphase nur in be-
grenztem Umfang verfiigbar. Es tritt also typischer-
weise eine Finanzierungsliicke auf. Eine Moglich-
keit, diese Finanzierungsliicke zu schlielen, ist die
Forderung durch staatliche Zuschiisse.

In der Wachstumsphase junger Unternehmen hinge-
gen sind hdufiger Wagniskapitalgeber aktiv. Wag-
niskapital ist formales Beteiligungskapital, das in
Fonds eingesammelt und von Fonds-Managern ver-
waltet wird.>*
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Bei der Akquisition von Beteiligungskapital sind
nicht alle jungen Unternehmen gleichermaf3en erfolg-
reich. Ist ein Unternehmen aus einer Teamgriindung
entstanden oder haben Unternechmensgriinder einen
naturwissenschaftlichen Abschluss und/oder eine Pro-
motion, erhoht dies die Wahrscheinlichkeit, dass das
Unternehmen Beteiligungskapital nutzen kann, wie
eine aktuelle Studie zeigt.?** Laut dieser Studie nutzen
insgesamt ca. 2 Prozent der Unternechmen Beteili-
gungskapital.?#

Ob Beteiligungskapitalgeber in ein Unternehmen
investieren, hdngt entscheidend vom Humankapital
der Unternehmensgriinder ab. Dabei ist das informale
Humankapital deutlich wichtiger als das formale
Humankapital. Die mit Abstand am haufigsten ge-
nannten Entscheidungskriterien sind Branchenerfah-
rung, eine iiberzeugende Unternehmerpersonlichkeit
und die Kombination von kaufméannischen und tech-
nischen Kompetenzen im Management. Des Weiteren
sind Innovationsaktivititen und die Wettbewerbssitua-
tion der jungen Unternehmen von Bedeutung. Positiv
bewertet wird, wenn das Produkt bzw. die Dienstleis-
tung des Unternehmens zumindest deutschlandweit
eine Marktneuheit ist oder es nur eine geringe Anzahl
von Konkurrenten gibt. Dariiber hinaus stellen Be-
teiligungskapitalgeber eher Unternehmen mit eige-
ner FuE und Unternehmen mit einem Patent oder
anderem Schutzrecht Kapital zur Verfiigung. Diese
Einschitzungen der Beteiligungskapitalgeber besté-
tigen die bereits genannten positiven Effekte von
Humankapital auf den Unternehmenserfolg. Investi-
tionsanfragen werden in erster Linie abgelehnt, weil
kein Wettbewerbsvorteil gesehen oder dieser als nicht
nachhaltig eingeschitzt wird, weil die Finanzplanung
nicht realistisch ist oder die Geschiftsidee nicht in
das Portfolio des Fonds passt.?’

Im Folgenden werden die fiir die verschiedenen Phasen
der Unternehmensentwicklung relevanten Finanzie-
rungsformen und die damit verbundenen Probleme
ndher beleuchtet.

Staatliche Finanzierung in der Friihphase

Zur Unterstiitzung der Finanzierung von Unterneh-
mensgriindungen in der Hochtechnologiebranche
wurde im Jahr 2005 der High-Tech Griinderfonds
(HTGF) aufgelegt (vgl. Box 11). Seither wurden ca.
250 Unternehmen unterstiitzt. Neben der finanziellen
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Unterstiitzung werden ein Coaching und die Unter-
stiitzung bei der Einwerbung von weiterem Risiko-
kapital im Rahmen einer Anschlussfinanzierung an-
geboten. Im Oktober 2011 startete der HTGF II mit
einem Fondsvolumen von 288,5 Millionen Euro.
Neben dem BMWi und der KfW Bankengruppe
haben sich zwolf Industriekonzerne an dem Fonds
beteiligt.2*

Die Evaluierung des HTGF I fiel insgesamt posi-
tiv aus. In Deutschland, wie auch in anderen euro-
pdischen Léndern, hatten sich private Wagniskapi-
talinvestoren im letzten Jahrzehnt auf den weniger
riskanten Bereich der Wachstumsphase konzentriert,
wihrend der relativ riskante Bereich der Frithphasen-
finanzierung stagnierte.”* Der HTGF I hat die ent-
standene Finanzierungsliicke zum Teil fiillen kénnen
und zur (Wieder-)Belebung des deutschen Frithpha-
senfinanzierungsmarktes beigetragen. Heute ist der
HTGF der wichtigste Investor im Bereich der Friih-
phasenfinanzierung in Deutschland. Bei der Evalu-
ierung zeigten sich keine Hinweise darauf, dass es
durch den HTGF zu einem Crowding-out privater
Wagniskapitalinvestitionen gekommen ist. Private
Wagniskapitalinvestoren sehen im HTGF ein Instru-
ment, das ihnen aussichtsreiche Investitionsmdglich-
keiten in spiteren Finanzierungsphasen eroffnet.?s

Wie verschiedene Studien iiber 6ffentliche Wagnis-
kapitalfonds gezeigt haben, erzielen diese besonders
dann positive Ergebnisse, wenn die Griinder mit fach-
licher Beratung durch erfahrene Akteure unterstiitzt
werden, wenn sich die 6ffentlichen Fonds auf die
Seed- und Start-up-Phase konzentrieren und wenn es
sich um Ko-Investitionen mit privaten Fonds han-
delt.>s! Vor diesem Hintergrund ist es erfreulich, dass
die offentlichen Wagniskapitalfonds in Deutschland
viele dieser Kriterien erfiillen. Wie oben gezeigt,
spielt in Deutschland in der Friihphasenfinanzierung
die 6ffentliche Forderung eine groe Rolle und auch
die Verzahnung von privater und 6ffentlicher Forde-
rung ist intensiv: Zwischen 2007 und 2009 nutzte tiber
ein Drittel der privaten Wagniskapitalgesellschaften
ein offentliches Forderprogramm im Rahmen ihrer
Investitionstatigkeit.?*?

Business Angels

Business Angels sind zu einer wichtigen Quelle von
Beteiligungskapital im Bereich der Frithphasenfinan-
zierung geworden. Thre Bedeutung ist gerade in den
letzten Jahren gestiegen, da sich Wagniskapitalgesell-
schaften zunehmend aus der riskanteren Frithpha-
senfinanzierung zuriickgezogen und auf Investitionen
in spateren Wachstumsphasen konzentriert haben. In
Europa sind die Investitionen durch Business Angels
von ca. 150 Millionen US Dollar im Jahr 2006 auf
iiber 250 Millionen US Dollar im Jahr 2009 gestie-
gen. Gleichzeitig ist eine zunehmende Formalisie-
rung und Organisation des Sektors durch die Bil-
dung von Business Angel-Gruppen und -Netzwerken
zu beobachten. Wahrend es im Jahr 2006 in Europa
etwas liber 800 Business Angel-Netzwerke gab, waren
es im Jahr 2009 bereits iiber 1.400.253 Dabei sind
Investitionen von Business Angels stark regional
fokussiert, so dass Hohe, Entwicklungsstand und
Dynamik von Business Angel-Aktivititen deutlich
zwischen Regionen variieren. In den USA und Kanada
werden MaBinahmen zur Unterstiitzung von Business
Angel-Netzwerken daher oft auf regionaler und nicht
auf nationaler Ebene implementiert.?>

Angesichts der Angebotsliicke fiir Beteiligungs-
kapital in der Frithphase, die durch die Verlagerung
der Geschiftsfelder vieler Wagniskapitalgesellschaften
auf die weniger risikoreiche Wachstumsphase entstan-
den ist, sowie positiver externer Effekte von Unter-
nehmensgriindungen auf die gesamte Volkswirtschaft
scheint eine Forderung des Marktes fiir Business
Angel-Investitionen grundsitzlich wiinschenswert.
Allerdings gibt es bisher keine belastbare Datenba-
sis, um den Business Angel-Markt und Politikmal-
nahmen in diesem Bereich zu bewerten, da Busi-
ness Angels ihre Investitionen in der Regel nicht
veroffentlichen. Zudem fehlt eine einheitliche Defi-
nition des Begriffs ,,Business Angel* fiir die statis-
tische Erfassung. Zum Teil wird auch informelles
Wagniskapital (z.B. Geld von Freunden und Fami-
lienangehorigen) unter Business Angel-Investitionen
subsumiert. Es sollte daher angestrebt werden, sich
auf europdischer Ebene auf ecine einheitliche Defi-
nition zu verstandigen und die Aktivititen der Busi-
ness Angels besser zu erfassen, damit FordermafBnah-
men sinnvoll evaluiert und so effektive Maflnahmen
besser identifiziert werden konnen.?*



Eine Moglichkeit, die Aktivititen von Business Angels
zu fordern, sind Steueranreize. Sie wurden als das
wichtigste Kriterium identifiziert, das Business Angels
bei ihrer Investitionsentscheidung beriicksichtigen.?5
Mit dem Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbe-
dingungen fiir Kapitalbeteiligungsgesellschaften hatte
die Bundesregierung bereits einen Schritt in die rich-
tige Richtung gemacht (vgl. Jahresgutachten 2009).
Dieser Gesetzentwurf ist aber im Einzelpriifungs-
verfahren bei der Europédischen Kommission geschei-
tert. Gegen eine steuerliche Forderung von Business
Angels erhob die Kommission aber keine Einwande.?’

Eine Forderung analog zum Enterprise Investment
Scheme (EIS, vgl. Box 13), das in GrofB3britannien
im Jahr 1994 eingefiihrt wurde, wiirde aus Sicht der
Expertenkommission eine sinnvolle Mainahme dar-
stellen, mit der auch in Deutschland eine effektive
Forderung von Business Angels implementiert wer-
den konnte. Insbesondere hat das EIS den Vorteil,
dass es beihilferechtlich bereits von der Europédischen
Kommission gepriift wurde. Die Expertenkommissi-
on empfiehlt der Bundesregierung daher nachdriick-
lich, eine dem EIS entsprechende Fordermafnahme
zu konzipieren und einzufiihren.

Eine weitere Moglichkeit, das Engagement von Busi-
ness Angels zu stirken, sind ,,co-investment funds®.
Die Idee ist, private Investitionen der Business An-
gels mit entsprechenden Investitionen aus o6ffentli-
chen Mitteln zu kombinieren, um durch strukturierte
Investitionsprozesse die Entwicklung und Professi-
onalisierung des Business Angel-Marktes zu unter-
stiitzen. Im Rahmen des ERP-Startfonds werden be-
reits Business Angels ko-finanziert.?>® Dabei investiert
der ERP-Startfonds zu gleichen Bedingungen und in
gleicher Hohe wie der private Investor.?® Allerdings
setzt ein Erfolg dieser Ko-Investitionen voraus, dass
bereits Business Angel-Netzwerke bestehen.

Business Angel-Netzwerke sind 6ffentliche oder pri-
vate Organisationen, in denen sich Business Angels
zusammenschlieBen, um eine systematische Auswahl
und Forderung junger Unternehmen zu organisieren,
die nach Wachstumskapital suchen. Im Jahr 2009 gab
es in Deutschland 38 Business Angel-Netzwerke, die
durchschnittlich 51 Business Angels als Mitglieder
hatten und jéhrlich ca. 290 Bewerbungen von Unter-
nehmen erhielten.?®® Dabei wurden im Durchschnitt
fiinf Beteiligungen pro Jahr iiber die Business Angel-
Netzwerke abgeschlossen. Diese Vermittlungsquote
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Das Enterprise Investment Scheme (EIS) in
Grofibritannien?*!

Das EIS wurde bereits 1994 eingefiihrt und ist seit-
her mehrfach angepasst worden. Es soll steuerli-
che Anreize fiir private Investoren schaffen, sich
an kleinen Unternehmen zu beteiligen. Die Rege-
lungen sehen u.a. eine Senkung der Einkommen-
steuer um 30 Prozent (bis September 2011: 20 Pro-
zent) des Investitionsbetrages (Obergrenze 500.000
Britische Pfund), eine Stundung der Steuerlast auf
reinvestierte Kapitalertrage und eine Befreiung
von VerduBerungsgewinnen von der Kapitalertrag-
steuer vor. Beglinstigt werden nur Investitionen in
Unternehmen mit weniger als 50 Mitarbeitern und
einem Bruttovermdgen von weniger als 7 Millio-
nen Britischen Pfund.

Die Unternehmen, an denen Anteile erworben wer-
den, dirfen nicht borsennotiert sein oder durch
andere Unternehmen kontrolliert werden. Die Betei-
ligungen werden zentral durch das ,,Small Company
Enterprise Centre “ erfasst. Bestimmte Unternehmen
sind ausgeschlossen, so solche, die schwerpunktmé-
Big in Finanzdienstleistungen, im Grundstiickshan-
del, Schiffbau sowie in der Rechts- und Steuer-
beratung tdtig sind. Auch die Investoren miissen
bestimmte Bedingungen erfiillen (Ausschluss von
Beteiligungen an verbundenen Unternehmen, keine
Beschiftigung des Investors im Unternehmen, Min-
desthaltedauer der Beteiligung drei Jahre).

Im Jahr 2010/2011 fielen fiir das EIS-Programm
Kosten in Hohe von 170 Millionen Britischen Pfund
an. Ca. 1.900 Unternehmen hatten im Vorjahr Be-
teiligungskapital in Hohe von ca. 610 Millionen
Britischen Pfund erhalten. Da das EIS bereits seit
1994 besteht, hat es etliche Evaluationen gegeben,
die insgesamt ein sehr positives Bild der Mafnah-
me zeichnen.

variiert zwischen den Business Angel-Netzwerken
allerdings deutlich. Als statistisch wichtige Determi-
nanten der Anzahl abgeschlossener Beteiligungen erwei-
sen sich das Vorhandensein professioneller Strukturen
(z.B. eines Fonds-Vehikels im Business Angel-Netz-
werk) und die Profitorientierung des Business Angel-
Netzwerks. Dagegen wirkt sich eine regionale Fokus-
sierung von Business Angel-Netzwerken negativ auf
die Anzahl der abgeschlossenen Beteiligungen aus.

BOX 13



88

EFI GUTACHTEN
2012

Wagniskapital

In Deutschland ist der Markt fiir Wagniskapital deut-
lich kleiner als in anderen Landern. Wahrend die Wag-
niskapitalinvestitionen in Deutschland im Jahr 2010
708 Millionen Euro betrugen, investierten Wagnis-
kapitalgesellschaften in den USA im Jahr 2010 13,3
Milliarden US Dollar.?®> Auch im européischen Ver-
gleich liegt Deutschland nur im Mittelfeld. Mit einem
Anteil der Wagniskapitalinvestitionen am nationalen
BIP von 0,028 Prozent befindet sich Deutschland
nur knapp tiber dem européischen Durchschnitt von
0,027 Prozent (vgl. Abbildung 17). In der Spitzen-
gruppe — Schweden, Norwegen und Finnland — liegt
die Quote zwischen 0,055 Prozent und 0,068 Pro-
zent. Um zu diesen Lindern aufzuschlieen, miisste
Deutschland seine Wagniskapitalinvestitionen zumin-
dest verdoppeln.

Ein wichtiger Grund, weshalb der Wagniskapital-
Markt in Deutschland im internationalen Vergleich
schwach ausgeprégt ist, ist die geringe Grofle der
Fonds. Institutionelle Anleger sind daran interessiert,
pro Fonds ein gewisses Mindestvolumen anzulegen.
Dies bedeutet, dass institutionelle Anleger bei In-
vestitionen in kleine Fonds einen hohen Prozentsatz
des gesamten Kapitals des Fonds aufbringen, was
eine geringe Diversifizierung und damit ein hoheres
Risiko beinhaltet. Daher schrecken institutionelle An-
leger vor Investitionen in deutsche Wagniskapital-
fonds zuriick. Als kritische Grof3e, die einen Fonds
fiir institutionelle Anleger interessant macht, werden
100 Millionen Euro angesehen. Diese wird von deut-
schen Wagniskapitalfonds jedoch nur selten erreicht.?¢

Dariiber hinaus fehlt in Deutschland eine in ande-
ren Lindern bedeutende Klasse der institutionellen
Investoren, die Pensionsfonds. Diese haben in Lén-
dern mit kapitalgedeckter Altersvorsorge hiufig die
Funktion eines ,,Ankerinvestors®, der ausldndischen
Investoren ein wichtiges Signal liefert. Da das Ren-
tensystem in Deutschland umlagefinanziert ist, feh-
len hier diese Ankerinvestoren. Umso wichtiger ist
es, dass andere o6ffentliche institutionelle Anleger in
diesem Bereich aktiv sind. Vor diesem Hintergrund
ist es besonders bedenklich, wenn sich, wie jiingst
geschehen, die staatliche Forderbank KfW nicht mehr
als Investor in neue in Deutschland aufgelegte Wag-
niskapitalfonds einbringt.

Der Wagniskapitalmarkt unterliegt starken Zyklen,?¢*
die an klassische Schweinezyklen erinnern. Nach-
dem sich gegen Ende der 1990er Jahre der Wagnis-
kapitalmarkt in Deutschland sehr positiv entwickelt
hatte und hohe Investitionssummen in Internet-
Unternehmen geflossen waren, fand diese Entwick-
lung mit dem Platzen der ,,Dotcom-Blase* ein jihes
Ende. Nun gab es nur noch wenige Anlagemoglich-
keiten filir das bereits eingesammelte Kapital. Die
dadurch bedingte schlechte Performanz dieses Kapi-
tals veranlasste Investoren, sich aus dem Wagniska-
pitalmarkt zuriickzuziehen. Als im darauffolgenden
Konjunkturaufschwung wieder lukrative Anlagemog-
lichkeiten entstanden, war das Kapital knapp. Das
wenige zu dieser Zeit verfiigbare und investierte Wag-
niskapital hatte eine entsprechend gute Performanz,
so dass wieder mehr Kapital in den Wagniskapital-
markt floss. Allerdings traf den sich langsam wieder
erholenden Wagniskapitalmarkt im Jahr 2008 mit der
Finanzmarktkrise ein weiterer schwerer Riickschlag.
Diesen Verlauf des Geschiftsklimas im Wagniskapi-
talmarkt zeigt das German Private Equity Barome-
ter. Wie Abbildung 18 zeigt, ist der Wagniskapital-
markt in Deutschland — wie auch international —
sehr volatil und wird sehr stark von konjunkturel-
len Schwankungen beeinflusst.?63

Dieser ,,Schweinezyklus* ist mafigeblich dadurch be-
dingt, dass Wagniskapitalfonds auf 8—10 Jahre ange-
legt und geschlossen sind. Um die Zyklen zu durch-
brechen, wiren liquide Sekundarmirkte notwendig,
d.h. es miisste ein Markt bestehen, an dem Investo-
ren Anteile an Wagniskapitalfonds handeln kénnen.
Das Vorhandensein von flexiblen Exit-Optionen er-
hoht den Anreiz fiir Investoren, in Wagniskapital-
fonds zu investieren. Dies gilt umso mehr, als die
Exit-Situation zu den bedeutenden Einflussfaktoren
fiir die Beurteilung der Geschiftslage in der Friih-
phasenfinanzierung zéhlt.?

Eine zusidtzliche Schwierigkeit besteht darin, dass
ein potenzieller Investor eines deutschen Wagnis-
kapitalfonds nicht sicher sein kann, dass dieser als
nicht gewerbetreibend klassifiziert wird. Zwar hat
das BMF in der Praxis die Behandlung der Fonds
als vermogensverwaltend angeordnet,?*” allerdings ist
diese Handhabung nicht gesetzlich verankert, was
fiir potenzielle Investoren eine Quelle von Rechts-
unsicherheit darstellt (vgl. Jahresgutachten 2008).268
So wiirde eine Pensionskasse in den USA ihren pra-
ferierten Steuerstatus verlieren, wenn der Fonds, in
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Anteil von Wagniskapitalinvestitionen am nationalen BIP ABB 17
nach Sitz der Portfolio-Unternehmen (Angaben in Prozent)

== [nvestitionen in Prozent des nationalen BIP
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den sie in Deutschland investiert, als gewerbetrei-
bend klassifiziert wird. Paradoxerweise fiihrt das dazu,
dass Fonds deutscher Kapitalinvestoren im Ausland
aufgelegt werden. Dem deutschen Fiskus entgehen
dadurch Steuereinnahmen.

Zusammenfassend ldsst sich also festhalten, dass die
Ursachen fiir die Schwéche des deutschen Wagniska-
pitalmarktes nicht primér darin liegen, dass es den
Fonds an Investitionsmoglichkeiten mangelt. Viel-
mehr treffen die Fonds beim Einwerben von Kapi-
tal auf Schwierigkeiten und sind so in ihren Inves-
titionsaktivitdten eingeschrankt.

EU-Initiative zur Verbesserung des
Zugangs kleiner und mittlerer Unternehmen
zu Finanzkapital

Aufgrund der hohen Bedeutung von kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU) fiir Wirtschaftswachstum
und Beschiftigung in der EU und da Finanzierungs-
schwierigkeiten das wichtigste Wachstumshindernis
von KMU sind, wurde die Erleichterung des Zugangs
von KMU zu Finanzkapital zu einem Kernpunkt in
der Europa 2020-Strategie gemacht. Ein vor Kurzem
erschienener Aktionsplan der Europdischen Kommis-
sion’® sieht zum einen regulatorische Maflnahmen
vor, zum anderen sollen auch EU-Haushaltsmittel

Von der Europiischen Kommission im Rahmen
des Aktionsplans zur Verbesserung des
Finanzierungszugangs fiir KMU vorgeschlagene
Mafinahmen

Die neuen Rahmenbedingungen sollen es Wag-
niskapitalfonds ermdglichen, ihre Aktivitdten im
europdischen Binnenmarkt auszuiiben, indem re-
gulatorische und steuerliche Barrieren bei grenz-
iiberschreitenden Aktivititen abgebaut werden.
Die Europidische Kommission hat bereits die
staatlichen Beihilfevorschriften gedndert und die
Schwelle fiir staatliche Beteiligungsinvestitionen
in der Start-up-Phase von 1,5 Millionen Euro
auf 2,5 Millionen Euro erhoht. Zur Verbesserung
des Kapitalmarktzugangs von KMU schldgt die
Kommission vor, in die EU-Kapitalmarktgesetz-
gebung die Kategorie ,,KMU-Wachstumsmarkte*
einzufiihren. Um Eintrittsbarrieren fiir Anleger und
kommerzielle Anbieter von Informationen iiber
KMU zu senken, schldgt die Kommission vor, die
zentrale Bereitstellung von vorgeschriebenen Infor-
mationen borsennotierter KMU auf EU-Ebene zu
erleichtern. Zudem sollen die Rechnungslegungs-
vorschriften fiir KMU vereinfacht werden. Auf3er-
dem wird die Kommission priifen lassen, wie sich
die Eigenkapitalvorschriften fiir Banken (CRD III
und die vorgeschlagene CRD IV und CRR?>") auf
KMU auswirken, und gegebenenfalls eine Senkung
des Risikogewichts fiir KMU vorschlagen. Die
Europidische Kommission weist auch auf die Pro-
blematik der verspéteten Begleichung von Rech-
nungen insbesondere fiir KMU hin und fordert die
Mitgliedsstaaten auf, die Zahlungsverzugsrichtlinie?”!
bereits vor Ablauf der Umsetzungsfrist im Marz

2013 umzusetzen. Dies konnte den Fremdkapital-
bedarf erheblich senken. Im Zuge der Bereitstel-
lung von EU-Haushaltsmitteln hat die Europdische
Kommission vorgeschlagen, ein verstéarktes und er-
weitertes EU-Kreditfinanzierungsinstrument einzu-
fithren, um die Kreditvergabe an KMU zu verbes-
sern. Dartiber hinaus sieht der Vorschlag vor, im
Rahmen des EU-Programms fiir Sozialen Wandel
und Innovation ein Unterprogramm einzufiihren,
aus dem Mikrofinanzierungen fiir Kleinstunterneh-
men unterstlitzt werden. Im Bereich Risikokapital
pladiert die Europdische Kommission fiir ein er-
weitertes Beteiligungsfinanzierungsinstrument, um
den Zugang von KMU zu Risikokapital zu erleich-
tern. Dariiber hinaus schlédgt sie einen Dachfonds
vor, um Kapital fiir Risikokapitalfonds bereitzu-
stellen, die Investitionen in mehreren Mitglieds-
staaten durchfiihren.

Im Rahmen der geplanten koordinativen Mafinah-
men zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir
KMU wird die Europédische Kommission u.a. die
finanziellen Beratungskapazititen des Enterprise
Europe Network?”? verstarken und die Informati-
onen zu den verschiedenen EU-Finanzierungspro-
grammen fiir KMU auf einem Online-Portal zur
Verfiigung stellen. Die Europédische Kommission
fordert auflerdem von Bankensektor und KMU-
Verbédnden, qualitative Ratings zur Ergidnzung der
standardméifBigen quantitativen Bewertung der Kre-
ditwiirdigkeit von KMU voranzutreiben. Ferner be-
starkt die Europdische Kommission die Mitglieds-
staaten und Interessenverbdnde darin, nationale
,,KMU-Finanzforen* einzurichten, wie es einige Mit-
gliedsstaaten bereits getan haben.?”




bereitgestellt werden. AuBerdem will die Europiische
Kommission eine Koordinierungsfunktion einnehmen,
um Synergien zwischen Mafinahmen auf Mitgliedsstaa-
ten- und auf EU-Ebene zu erschlielen (vgl. Box 14).

Die Expertenkommission begriifit diese Vorstof3e,
insbesondere fiir die Bereitstellung von Informatio-
nen und die Erleichterung des Zugangs zu Krediten
und Wagniskapital. Es sollte darauf geachtet wer-
den, dass im Zuge dieser Maflnahmen keine weite-
ren biirokratischen Hindernisse fiir KMU aufgebaut
werden. Der Aufbau teurer Parallelstrukturen muss
vermieden werden.”’

Private Anschlussfinanzierung erleichtern

Nachdem es durch das Engagement 6ffentlicher Fonds
gelungen ist, die Finanzierungsliicke bei der Friih-
phasenfinanzierung teilweise zu verringern, muss nun
die private Anschlussfinanzierung in den Fokus ge-
riickt werden. In diesem Bereich ist das Angebot
in Deutschland deutlich zu gering.?”” Zudem fehlt
ein klarer gesetzlicher Rahmen fiir private Beteili-
gungsgesellschaften. Der Mangel an Wagniskapital
in Deutschland ldsst sich nicht ohne weiteres durch
Investitionen auslidndischer Wagniskapitalfonds kom-
pensieren. Um die Erfolgschancen einer Geschéfts-
idee oder einer Innovation abschitzen zu koénnen,
sind gute Kenntnisse des Zielmarktes erforderlich.
Diese haben ausldndische Investoren meist nicht, da-
her sind inldndische Investoren noétig, um das Inno-
vations- und Griindungspotenzial Deutschlands voll
auszuschdpfen. Uberdies fordern auslindische Wag-
niskapitalgeber teilweise einen Umzug des Portfo-
liounternehmens in ihr Heimatland. Dies bedeutet
den Verlust von Wertschopfung in und einen Tech-
nologieabfluss aus Deutschland. Daher ist es ent-
scheidend, dass internationales Wagniskapitel durch
deutsche Fonds eingeworben wird, um es in Deutsch-
land zu investieren. Damit dies gelingen kann, muss
Deutschland ein attraktiver Standort fiir Wagniska-
pitalgeber werden.

Im Rahmen eines europdischen Vergleichs der steuer-
lichen und rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Wag-
niskapital wurden die Rahmenbedingungen in Frank-
reich als die gilinstigsten Europas eingeschitzt.?”® Zu
dieser positiven Einschétzung fiihrten einerseits die
Strukturen fiir Wagniskapitalfonds, die nationalen und
internationalen Fonds Steuertransparenz bieten. Dar-

Bl

tiber hinaus wurden Steueranreize fiir Wagniskapital
genannt. Privatpersonen, die in Wagniskapitalfonds
investieren, konnen bis zu 50.000 Euro Steuerver-
giinstigung pro Jahr erhalten.

Deutschland ist hingegen im internationalen Ver-
gleich aufgrund verschiedener institutioneller Rah-
menbedingungen ein wenig attraktiver Standort fiir
Wagniskapitalgeber.

Dies liegt zundchst an der derzeitigen Unsicherheit
beziiglich der Einordnung der Tétigkeit der Wag-
niskapitalgesellschaften als vermdgensverwaltend
oder gewerbetreibend. Die Einordnung der Gesell-
schaften als vermdgensverwaltend bedeutet, dass die
Besteuerung nur auf der Ebene des Anlegers in
Beteiligungsgesellschaften, nicht auch bei den Ge-
sellschaften selbst erfolgt. Der deutsche Gesetzge-
ber muss endlich einen verbindlichen Rechtsrahmen
fiir den Wagniskapitalmarkt und Private Equity-In-
vestitionen schaffen.

In Deutschland fehlen auch die in Frankreich etab-
lierten steuerlichen Anreize, um private Einlagen in
Wagniskapitalfonds zu fordern.2”” Uber solche For-
dermafinahmen sollte nachgedacht werden.

Dariiber hinaus wirkt die restriktive Behandlung
der Verlustvortridge negativ auf die Bereitschaft von
Wagniskapitalgebern, in deutsche technologieba-
sierte Unternehmensgriindungen zu investieren. Die
aufgelaufenen Verlustvortrage gehen komplett oder
teilweise verloren, wenn Anteile an einem Unternehmen
iibernommen werden (§ 8¢ KStG). In Frankreich und
Grofbritannien hingegen werden Verlustvortrige weit
weniger restriktiv gehandhabt, wodurch Deutschland
einen Standortnachteil im Vergleich zu diesen Lén-
dern hat.?”® Gerade innovative Unternehmensgriin-
dungen haben in den ersten Jahren hohe Ausgaben
fir FUE und bendtigen andererseits mehrere Jah-
re, bis sie die Gewinnschwelle erreichen. Wenn die
Kosten fiir die geleistete FuE nach einer Ubernah-
me nicht mehr beriicksichtigt werden konnen, macht
dies das Unternehmen fiir potenzielle Kédufer weni-
ger interessant. Diese schlechten VerduBerungsmog-
lichkeiten machen entsprechend auch eine Erstinves-
tition in ein solches Unternehmen weniger attraktiv
(vgl. Jahresgutachten 2008).

Einen weiteren Nachteil fiir deutsche Beteiligungs-

fonds im internationalen Vergleich stellt die
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Umsatzsteuer auf management fees dar. Ublicher-
weise erhalten die geschéftsfiihrenden Gesellschafter
von Beteiligungskapitalgesellschaften als Vergiitung
und zur Deckung der Kosten des Investitions- und
Betreuungsprozesses jahrlich 2 Prozent des Fonds-
volumens. Die management fee ist in Deutschland
— im Gegensatz zu anderen Landern — der Umsatz-
steuer unterworfen. Dies flihrt zu einer Definitiv-
steuerbelastung auf Ebene des Fonds, da kein Vor-
steuerabzug moglich ist.?”

Neue Chancen fiir ein Wagniskapitalgesetz nutzen

Die européischen Bemiihungen zur Starkung der Eigen-
kapitalfinanzierung von KMU und Griindungen schrei-
ten voran und er6ffnen der Bundesregierung nunmehr
neue Moglichkeiten, einen sinnvollen und weltweit
wettbewerbsfahigen gesetzlichen Rahmen fiir Wag-
niskapital zu schaffen. Damit bietet sich eine gute
Gelegenheit, nach langen Jahren verfehlter Politik in
diesem Bereich Fortschritte zu erzielen.

Die sogenannte AIFM-Richtlinie 2011/61/EU iiber
die Verwalter alternativer Investmentfonds?® muss
bis zum 22. Juli 2013 in nationales Recht umge-
setzt werden. Die Expertenkommission hatte im Jah-
resgutachten 2011 bereits ausfiihrlich zu den Folgen
der AIFM-Richtlinie Stellung genommen und Em-
pfehlungen abgegeben. Wie andere Beobachter hatte
die Expertenkommission darauf hingewiesen, dass
eine strikte Anwendung der in der Richtlinie vorge-
sehenen Mafinahmen auf Wagniskapitalfonds nicht
sinnvoll sein wiirde. Der mit der AIFM-Richtlinie ge-
plante Rechtsrahmen zielte vor allem auf die Regu-
lierung von Hedgefonds und privaten Kapitalanlage-
gesellschaften ab. Er war aber nicht besonders ge-
eignet fiir die Manager typischer Risikokapitalfonds.

Diese sollen nunmehr spezifische und besser an
ihre Bediirfnisse angepasste Rahmenbedingungen
bekommen. Zu diesem Zweck hat die Europiische
Kommission im Dezember 2011 den Entwurf einer
Verordnung?! vorgelegt, die europaweit einheitliche
Regelungen fiir die Vermarktung von Risikokapi-
talfonds vorsieht. Fonds, die sich dem optionalen
Regelwerk unterwerfen, sollen dann unter der Be-
zeichnung ,.Europiische Risikokapitalfonds® (Euro-
pean Venture Capital Fund, EVCF) auftreten kénnen.
Die EVCF miissen nicht mehr die teilweise kom-
plexen Anforderungen der einzelnen Mitgliedsstaaten

Anforderungen an Europiische Risiko-
kapitalfonds geméf} der geplanten Verordnung
2011/0417 der Europiischen Kommission

Ein Europiischer Risikokapitalfonds (European
Venture Capital Fund, EVCF) investiert mindestens
70 Prozent des von den Anlegern eingezahlten Kapi-
tals in KMU. Er stellt fiir diese KMU Beteiligungs-
oder Quasi-Beteiligungskapital® bereit. Er verzich-
tet auf jegliche Hebelwirkung (z.B. durch Kredit-
aufnahme), d.h. der Fonds investiert nicht mehr
Kapital, als die Anleger eingezahlt haben.?®* Die
Vermogenswerte, die der Manager eines EVCF ver-
waltet, dirfen eine Schwelle von 500 Millionen
EUR nicht iiberschreiten.

Fonds, die die Bezeichnung EVCF verwenden, miis-
sen die in der Verordnung vorgesehenen einheitli-
chen Vorschriften und Qualitdtsstandards einhalten.
Diese umfassen vor allem auch Bestimmungen zur
Offenlegung von Anlagestrategie, Anlageobjekten,
Kosten und Gebiihren, Risiko- und Renditeprofil
sowie Berechnung der Vergiitung des Risikokapi-
talfonds-Verwalters und operative Anforderungen
gegeniiber den Anlegern. Die Manager der EVCF
sollen die Mdoglichkeit erhalten, einen Européischen
Vertriebspass zu nutzen, der EVCF-Managern in der
EU einheitliche Rahmenbedingungen fiir ihre Ak-
tivititen garantiert. Ein solcher war in der AIFM-
Richtlinie nur fiir Fondsverwalter mit einem ver-
walteten Fondskapital von mehr als 500 Millionen
Euro vorgesehen.

Die Verordnung macht auch Vorgaben beziiglich
der Organisation der Europdischen Risikokapital-
fonds. Die Anleger unterliegen ebenfalls einheitli-
chen Anforderungen. So sind nur professionelle An-
leger zuldssig, die die Richtlinie iiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente (MiFID-Richtlinie) erfiillen. Fiir
Business Angels soll ebenfalls eine Anlagemoglich-
keit eroffnet werden.?®*

erfiillen, sondern unterliegen einer harmonisierten
europdischen Regulierung. Damit soll die internatio-
nale Kapitalbeschaffung fiir junge Unternehmen er-
leichtert werden. Box 15 erldutert die Anforderungen
an die Fonds, ihre Organisation und ihre Investoren.

Die Expertenkommission begriifit die Initiative der
Europiischen Kommission fiir weitere Verbesserungen,

BOX 15



die den Zugang zu Kapital fiir KMU und Griindun-
gen erleichtern. Gerade die Einrichtung eines euro-
péischen Vertriebspasses fiir Manager von Risiko-
kapitalfonds konnte sich hier als hilfreich erweisen.
Zudem konnte die Bundesregierung bei der erforder-
lichen Gestaltung der Rahmenbedingungen steuerli-
che Regelungen an den Status des EVCF kniipfen,
um die fiskalischen Kosten in Deutschland gering zu
halten.?®> Allerdings muss die Verordnung in einigen
Aspekten noch konkreter gefasst werden — derzeit
ist noch unklar, wie zum Beispiel die Forderungen
nach ,ausreichenden Eigenmitteln™ oder nach ,,an-
gemessenen personlichen und technischen Ressour-
cen konkret zu erfiillen sind.

Allgemeine Appelle an verschiedene Bundesregierun-
gen, in Deutschland einen verlédsslichen und internati-
onal wettbewerbsfahigen Rahmen fiir Wagniskapital-
investitionen zu schaffen, sind bisher ohne Ergebnis
verhallt. Das MoRaKG (Gesetz zur Modernisierung
der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften, vgl. Jahresgutachten 2008) des Jahres
2008 war nach Einschitzung der Expertenkommis-
sion nur teilweise zielfiihrend, zudem hat es sich als
nicht vereinbar mit den Beihilferahmen der Europa-
ischen Kommission erwiesen.

Innerhalb Europas rangiert die Bundesrepublik mit
den derzeitig giiltigen Rahmenbedingungen fiir Risiko-
kapital daher bestenfalls im Mittelfeld. Dieser Miss-
stand ist nach wie vor ein wichtiges Hemmnis fiir
Innovationen in Deutschland. Ein weiteres Zogern
der Politik wiirde die gerade wieder verhalten auf-
kommende Griindungsdynamik in vielen Regionen
Deutschlands (darunter insbesondere Berlin) nachhal-
tig schddigen. Nach iiber zehn Jahren des Zoégerns
und der Misserfolge in diesem Politikbereich ist jetzt
konsequentes Handeln gefragt.
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