EFI GUTACHTEN
2017

B 4-2 Wagniskapital

Bedeutung von Wagniskapital fir Innovationen

Wagniskapital ist fiir junge innovative Unternehmen
eine wichtige Finanzierungsquelle, ohne die sie ihre
innovativen Produkte oder Geschéftsmodelle nicht
realisieren und vermarkten konnen.??

Sowohl in der Griindungs- als auch in der Wachstums-
phase stellt die Finanzierung fiir viele Unternehmen
eine zentrale Herausforderung dar. Insbesondere bei
hochgradig wachstumsorientierten Unternechmen
liegt der Finanzierungsbedarf schnell bei mehreren
Millionen Euro??, daher ist zu Beginn der Geschéfts-
tatigkeit oft eine externe Finanzierung unerlisslich.
Die typische Finanzierungsform ist die Aufnahme
externen Eigenkapitals iiber Business Angels oder
Wagniskapitalgeber. Eine Finanzierung durch Fremd-
kapital ist in der Regel nicht méglich, weil junge Un-
ternehmen in der Regel die von Banken geforderten
Sicherheiten nicht stellen kdnnen.?3°

In Deutschland steht Wagniskapital trotz einiger Ver-
besserungen in den letzten Jahren nur in begrenztem
Umfang zur Verfliigung. Viele Wagniskapital-Fonds
sind, gerade fir die besonders kapitalintensiven Fi-
nanzierungsrunden in der Wachstumsphase, zu klein.
Diese Liicke wird auch von ausldndischen Fonds
nicht geschlossen. Der Kapitalmangel fiithrt dazu,
dass viele Erfolg versprechende Start-ups in Deutsch-
land im Vergleich zu Start-ups in anderen Landern
nur langsam wachsen. Zudem steht derzeit noch kein
Borsensegment fiir einen Ubergang in eine aktien-
basierte Finanzierung zur Verfiigung. In der Folge
sind Borsenexits deutscher Start-ups selten; deut-
sche Start-ups mit hohen Erfolgsaussichten werden
oftmals von auslidndischen Unternehmen iibernom-
men.?!

Der internationale Vergleich zeigt, dass der Wagnis-
kapitalmarkt in Deutschland deutlich weniger entwi-
ckelt ist als in den USA und in anderen européischen
Léndern. Wéhrend in Deutschland im Jahr 2015 etwa
0,027 Prozent des BIP in junge Wachstumsunter-
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nehmen investiert wurden, standen in den USA rund
0,333 Prozent des BIP zur Verfiigung.?*> Auch im eu-
ropdischen Vergleich liegt Deutschland nur im Mit-
telfeld. Bei den Spitzenreitern in Europa — Finnland,
der Schweiz und Schweden — liegen die Quoten bei
0,051 Prozent, 0,043 Prozent bzw. 0,036 Prozent.??
In Grofbritannien steht Wagniskapital in Hohe von
0,034 Prozent des BIP fiir junge Unternehmen zur
Verfligung.

In Europa haben die meisten vormals wagniskapi-
talfinanzierten Unternehmen, deren derzeitiger Wert
mit iber einer Milliarde Dollar angegeben wird, ihren
Sitz in GrofBbritannien und Schweden; Deutschland
folgt auf dem dritten Platz. Der kumulierte Wert die-
ser sogenannten Unicorns liegt in Grof3britannien bei
39,6 Milliarden, in Schweden bei 31,1 Milliarden und
in Deutschland bei 20,8 Milliarden US-Dollar.2

Rahmenbedingungen fur
Wagniskapitalfinanzierung

Um die Schwiche des deutschen Wagniskapitalmark-
tes zu iberwinden und Deutschland zu einem inter-
national wettbewerbsfahigen Investitionsstandort zu
machen, hat die Bundesregierung in den vergange-
nen Jahren eine ganze Reihe von Verbesserungen fiir
Wagniskapitalinvestitionen auf den Weg gebracht.?
So wurde im Jahr 2013 das Forderprogramm IN-
VEST-Zuschuss fiir Wagniskapital gestartet, um mehr
Kapital von privaten Investoren in Deutschland zu
mobilisieren.?** Mit Wirkung zum Januar 2017 wurde
das Programm zu INVEST 2.0 erweitert: Fiir Beteili-
gungen an jungen innovativen Unternehmen erhalten
Investoren einen Zuschuss von bis zu 100.000 Euro
pro Jahr. Dariiber hinaus wird die Steuer auf Verdu-
Berungsgewinne erstattet.?’” Die EXIST-Forderung
fiir Griinderteams aus Hochschulen wurde aufge-
stockt und die Regulierung — insbesondere die Pro-
spektpflicht — von Crowd-Finanzierungen mit einem
Umfang von bis zu 2,5 Millionen Euro grofziigiger
gefasst.?®
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Zahlreiche Wagniskapitalfonds wurden neu aufgelegt
oder aufgestockt: Bereits 2015 ist die KfW mit einem
Budget von 400 Millionen Euro als Investor fiir Wag-
niskapitalfonds in den Markt zuriickgekehrt.?>*

Dariiber hinaus haben BMWi, Européischer Investiti-
onsfonds (EIF) und KfW im Mérz 2016 mit der ERP/
EIF-Wachstumsfazilitdt und dem Coparion-Fonds
zwei neue Instrumente zur Finanzierung von Wagnis-
kapital mit einem Volumen von jeweils 500 bzw. 225
Millionen Euro etabliert.?** Coparion 16st dabei den
ERP-Startfonds ab, der sich bisher aus der KfW her-
aus an kleinen innovativen Technologieunternehmen
beteiligt hatte.?*!

Die Mittel fiir den bereits seit 2004 bestehenden ERP/
EIF-Dachfonds wurden im Juli 2016 um eine Mil-
liarde Euro auf 2,7 Milliarden Euro aufgestockt.?*?
Mit diesen MaBnahmen soll die Angebotsliicke bei
Anschlussfinanzierungen fiir junge Unternehmen in
der Wachstumsphase geschlossen werden.?** Aus dem
ERP/EIF-Dachfonds werden 270 Millionen Euro fiir
den 2012 neu aufgelegten European Angels Fund ein-
gesetzt.2#

Dariiber hinaus hat die Bundesregierung im Juli 2016
angekiindigt, einen weiteren Fonds mit einem Volu-
men von zehn Milliarden Euro aufzusetzen. Dieser
sogenannte Tech-Growth-Fund soll Griindern fiir je-
den Euro an Wagniskapital einen zusitzlichen Euro
Kredit zu giinstigen Kondition gewahren.?

Zusitzlich zu den Maflnahmen zur Verbesserung der
Finanzierungssituation wurden von der Bundesre-
gierung zwischen 2012 und 2016 Akzeleratoren fiir
junge Unternehmen aus dem Bereich Informations-
und Kommunikationstechnologie (IKT) und Lebens-
wissenschaften eingerichtet. Die Akzeleratoren des
vom BMWi unterstiitzten German Accelerator an den
Standorten Silicon Valley, New York und Cambridge
(Boston) ermdglichen Griindern von Start-ups einen
mehrmonatigen, durch Mentoren begleiteten Aufent-
halt im Umfeld der groBBen IKT- und Life Sciences-
Cluster in den USA.%¢ Ziel der Malinahme ist die
Marktentwicklung (business development) in den
USA, dem immer noch gréBten internationalen Markt
fiir innovative Produkte und Dienstleistungen.

Gesetz zur Verbesserung der
Verlustverrechnung

Zur Uberwindung einer weiteren Hiirde fiir Wag-
niskapitalinvestitionen hat die Bundesregierung im
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September 2016 einen Gesetzentwurf zur Weiterent-
wicklung der steuerlichen Verlustverrechnung bei
Korperschaften vorgelegt, der im Dezember 2016
vom Bundestag verabschiedet und vom Bundesrat an-
genommen wurde.?*’ Die restriktive steuerrechtliche
Regelung zur Behandlung von Verlustvortragen* (§
8c KStG) wurde in der Vergangenheit wiederholt als
Grund fiir den im internationalen Vergleich schwach
ausgepragten Wagniskapitalmarkt in Deutschland ge-
nannt.?#

Derzeit gehen Verlustvortriage unter, wenn ein Inves-
tor Anteile in bestimmter Hohe an einem Unterneh-
men erwirbt. Insbesondere innovative Unternehmen
aber haben in den ersten Jahren hohe Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung (FuE), die dann in Ver-
lustvortrdge eingestellt werden kénnen. Wenn die-
se Verlustvortrdge fiir die geleistete FuE nach einer
Ubernahme nicht mehr beriicksichtigt werden kén-
nen, macht dies das Unternehmen fiir potenzielle In-
vestoren weniger interessant.?*

Die von der Bundesregierung auf den Weg gebrach-
te Neuregelung (§ 8d — neu — KStG) zielt darauf
ab, dass nicht genutzte Verluste (Verlustvortrige)
trotz eines Anteilseignerwechsels weiterhin genutzt
werden konnen. Bedingung dafiir ist, dass der Ge-
schiftsbetrieb der Korperschaft nach dem Anteils-
eignerwechsel erhalten bleibt und eine anderweitige
Verlustnutzung ausgeschlossen ist.>! Die Experten-
kommission mahnt an, diese Bedingung flexibel zu
interpretieren, da es in Start-ups hiufig zu Anderun-
gen des Geschiftsmodells, der Kundenzielgruppen
und der Technologie kommt.

Besteuerung von Verauferungsgewinnen
und Fonds-Initiatorenvergitung

Im Rahmen einer Bundesratsinitiative wurde im Jahr
2014 von den Léndern gefordert, eine Steuerpflicht
fiir VerduBerungsgewinne bei Streubesitzanteilen an
Kapitalgesellschaften einzufiihren. Die Bundesregie-
rung hat diese Initiative nicht aufgenommen.?? Die
Expertenkommission begriifit diese Entscheidung, da
sie die kleinteiligen Investitionen von Wagniskapital-
geberinnen und -gebern und Business Angels weniger
attraktiv gemacht und somit Anreize, in junge inno-
vative Unternehmen zu investieren, verschlechtert
hitte.?>?

Ebenfalls nicht nachgegeben hat die Bundesregie-

rung den Forderungen der Bundeslédnder nach einer
hoheren Besteuerung der Fonds-Initiatorenvergiitung
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— des sogenannten Carried Interests.?* Unklar ist al-
lerdings, ob die Diskussion zu einem spiteren Zeit-
punkt wieder aufgenommen wird. Diese anhaltende
Unsicherheit verringert die langfristige Planungssi-
cherheit der Fondsinitiatoren fiir Wagniskapital 25

Ein weiterer Standortnachteil besteht darin, dass —
im Gegensatz zu vielen anderen europdischen Lén-
dern — in Deutschland die Verwaltungsleistungen von
Fondsmanagerinnen und -managern umsatzsteuer-
pflichtig sind.?>¢ Der Aufbau und die Verwaltung von
Wagniskapitalfonds sind daher in Deutschland ver-
gleichsweise unattraktiv.?’’

Einschrankungen fur Ankerinvestoren

Fiir die Belebung des Wagniskapitalmarkts sind nicht
nur verdnderte steuerrechtliche Rahmenbedingun-
gen notig. Wichtig wiren auch grof3e institutionelle
Investoren, wie z.B. Pensionsfonds. Diese haben in
Landern mit kapitalgedeckter Altersvorsorge haufig
die Funktion eines Ankerinvestors, der ausldndischen
Investoren wichtige Signale zu Investitionsmdg-
lichkeiten auf dem heimischen Markt liefert. Da das
Rentensystem in Deutschland groftenteils umlagefi-
nanziert ist, fehlen hier diese Ankerinvestoren. Umso
wichtiger ist es, dass andere institutionelle Anleger
— wie z.B. Versicherungen — in diesem Bereich aktiv
werden kdnnen. Aufgrund strenger Regulierungsvor-
gaben halten sich institutionelle Anleger mit Inves-
titionen in Wagniskapital-Fonds jedoch zuriick. Die
Expertenkommission wertet es als erstes positives
Signal, dass die KfW im Jahr 2015 als Fondsinvestor
an den Markt zuriickgekehrt ist (vgl. S. 85) und damit
einen Beitrag zur Gewinnung weiterer in- und auslén-
discher institutioneller Investoren leisten kann.?>#

Bedeutung liquider Sekundarmarkte

Um Anreize fiir Investoren zu erhéhen, sind auf Dau-
er auch liquide Sekundérmairkte notwendig. Das Vor-
handensein von flexiblen Exit-Optionen erhoht den
Anreiz fiir Investoren, in Wagniskapitalfonds zu in-
vestieren.?%

Da in der Vergangenheit aufgrund einer zu geringen
Anzahl an Exits kein eigenes Borsensegment fiir jun-
ge Unternehmen realisiert werden konnte, hat das
BMWi im Dezember 2014 einen Dialogprozess ge-
startet, um die Borse als Finanzierungsquelle fiir jun-
ge Wachstumsunternehmen und als wichtigen Exit-
Kanal fiir Investoren wiederzubeleben.?®
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Ein erstes Ergebnis des Dialogs war im Juni 2015 die
Griindung des Deutsche Borse Venture Networks.2¢!
Das Netzwerk fungiert als vorbdrsliche Matching-
Plattform, die institutionelle und private Investoren
mit jungen, wachstumsorientierten Unternehmen
zusammenbringen und bei der Anbahnung von Fi-
nanzierungsrunden unterstiitzen soll.2? Als weiteren
Schritt kiindigte die Deutsche Borse im November
2016 die Einfiihrung eines neuen Borsensegments fiir
junge Wachstumsunternehmen und KMU an.?¢* Das
neue Borsensegment soll im Marz 2017 starten.?%

Erfreulicher Endspurt

Die Expertenkommission begriifit ausdriicklich die
Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir Griindun-
gen und Wagniskapitalfinanzierung, die zum Ende
der Legislaturperiode auf den Weg gebracht wurden.
Die Neuregelung der Verlustverrechnung und die
Einrichtung eines Borsensegments fiir junge Wachs-
tumsunternehmen stellen wichtige Meilensteine dar,
um Deutschland im Bereich der Wagniskapitalfinan-
zierung wettbewerbsfahig zu machen. Die Weiterfiih-
rung des High Tech-Griinderfonds und des INVEST-
Zuschusses leisten dabei wichtige Unterstiitzung.





