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Abstract

In Deutschland waren die Unternehmensgriindungen in den letzten Jahren
ricklaufig. Dies gilt auch fur den Hochtechnologiebereich, der fur die
Zukunftsfahigkeit eines Landes besonders wichtig ist. Ein funktionierender
Wagniskapitalmarkt konnte hier zu mehr ,Start-ups” fihren, etwa in den
Zukunftsbranchen Internetwirtschaft oder Biotechnologie. Denn
Wagniskapitalfinanzierungen — oft mit dem englischen Begriff ,Venture Capital*
bezeichnet — spielen eine wichtige Rolle fur die Finanzierung innovativer
Firmengrindungen, die einen hohen Kapitalbedarf fir Forschung und Entwicklung
haben. Start-ups im Hochtechnologiebereich bendtigen Zeit bis zum Verkauf ihres
neuen Produkts oder ihrer Dienstleistung, die finanziell Gberbrickt werden muss. Die
USA sind das klassische Venture-Capital-Land, wobei sich die Aktivitaten auf das
legendéare kalifornische Silicon Valley konzentrieren. Europa und vor allem
Deutschland liegen bei Wagniskapitalfinanzierungen weit zuriick — mit den
entsprechenden negativen Folgen fur innovationsstarke Firmen in neuen Branchen.
Unternehmen wie Google, Yahoo oder Facebook entstehen nicht bei uns. Seit
Jahren wird versucht, an diesem Zustand mit staatlichen Fonds und geénderten
Rahmenbedingungen etwas zu andern, doch Erfolge sind kaum zu verzeichnen. Der
Anteil der Venture-Capital-Finanzierungen am Bruttoinlandsprodukt stagniert
unterhalb von 0,1 Prozent. In Deutschland hat sich die Start-up-Szene in den letzten
drei Jahren von Munchen nach Berlin verlagert, doch der Durchbruch im
internationalen Mal3stab steht weiterhin aus. Auch wenn das Silicon Valley wegen
der speziellen strukturellen Bedingungen auf dem US-Markt unerreichbar bleibt:
Grinde, Venture Capital zu starken, gibt es reichlich. Deutschland darf sich nicht auf
den Erfolgen seiner Industrie ausruhen, sondern muss endlich die Bedingungen fur
Vorstol3e in neue Branchen grundlegend verbessern. Ansatzpunkte sind die
steuerliche Gleichbehandlung von Gewinnen und Verlusten sowie generell die
Behandlung von VC-Gesellschaften im Steuerecht. Als Vorbild kbnnten die
Regelungen im Vereinigten Konigreich und Frankreich dienen

JEL-Klassifikation:

H23/H25: Externe Effekte, Unternehmenssteuern, Subventionen

L26 Industrie6konomik: Unternehmertum

031/038: Forschung und Entwicklung: Innovation und Erfindungen; Prozesse und
Anreize; Regierungspolitik
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Seit das amerikanische Silicon Valley zur erfolgreichsten Technologie- und
Grinderregion der Welt geworden ist — also seit drei bis vier Jahrzehnten —
versuchen andere Lander, diese Erfolge in der Schaffung neuer ,Wachstumsstars" in
jungen Branchen nachzuahmen. Es wurden Technologiestadte gegriindet wie
Sophia Antipolis in Sudfrankreich, Skolkovo in Russland oder Songdo in Stidkorea.
Mit Hilfe der Politik oder staatlicher Banken werden Wagniskapitalfonds aufgelegt wie
der deutsche ,High-Tech-Grunderfonds®, und auch am Rechtsrahmen fur
Risikokapital wird gearbeitet, in Deutschland etwa durch das ,,Gesetz zur
Modernisierung der Rahmenbedingungen fir Kapitalbeteiligungen“ (MoRaKG) von
2008. Allerdings kann das MoRaKG nur als Rohrkrepierer bezeichnet werden. In
Grol3britannien, dem fuhrenden VC-Standort in Europa, gibt es ebenso wie in
Frankreich und anders als in Deutschland eine steuerliche Forschungsforderung und
eine Reihe von Investitionserleichterungen sowie steuerliche Vergunstigungen fir
Investoren. Frankreich bietet dartiber hinaus Erleichterungen bei Steuern und
Sozialabgaben fir junge innovative Firmen (JEI — Jeune entreprise innovante; vgl.
Invest in France, 2010).

Wahrend man sich in Deutschland bei steuerlichen Ma3hahmen zugunsten von
Unternehmensgrindungen im Hochtechnologiebereich zurtickhalt, wurde hier mit
bundesweit etwa 200 Technologie- und Griinderzentren ein beinahe
flachendeckendes Angebot geschaffen, um Entrepreneuren (d. h.: innovativen
Jungunternehmern) geeignete Raume fir ihr Vorhaben bieten zu kénnen. In vielen
Kommunen sind die Technologiezentren aber letztlich reine Gewerbeparks ohne
innovativen Anspruch. Die Vielzahl der Einrichtungen macht es auch schwierig,
Synergien durch die Nahe wissensbasierter Unternehmen und Institutionen
zueinander zu nutzen, wie sie in ,Clustern* aus vielen Technologiefirmen mit hoch
qualifizierten Kraften entstehen.

Auch im Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung aus CDU/CSU und SPD
von Dezember 2013 steht ein klares Bekenntnis zu Venture-Capital: ,Wir werden
Deutschland als Investitionsstandort fir Wagniskapital international attraktiv machen
und dafir ein eigenstandiges Regelwerk (Venture-Capital-Gesetz) ... erlassen, das
u. a. die Tatigkeit von Wagniskapitalgebern verbessert. Aul3erdem wollen wir es
attraktiver machen, in junge Unternehmen und junge Wachstumsunternehmen zu
investieren.” (CDU, CSU und SPD, Koalitionsvertrag, 2013, S. 140 f.). Zudem soll
durch Vergabe von Investitionszuschissen die Wagniskapitalbildung gefordert
werden, wie es aktuell allerdings auch schon geschieht. Das wichtigste Instrument
des Bundes ist der 2005 aufgelegte High-Tech-Griinderfonds (HTG) dessen
Aufstockung (HTG II) bereits 2009 im Koalitionsvertrag der letzten Bundesregierung
beschlossen wurde. Ab Oktober 2011 konnten sich junge Hochtechnologiefirmen um
eine Forderung aus dem HTG Il bewerben, das kumulierte Fondsvolumen liegt
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seither bei beachtlichen 301,5 Millionen Euro (HTG, 2014). Zudem wird im aktuellen
Koalitionsvertrag angeregt, die ,Forder- und Finanzierungsinstrumente von Bund,
Landern und EU auf ihre Kompatibilitat hin zu evaluieren und gegebenenfalls
anzupassen.” (CDU, CSU und SPD, S. 141). Vergleichbare Ziele wurden allerdings
auch schon im Koalitionsvertrag der vorherigen Bundesregierung genannt, ohne
dass es in der 2013 abgelaufenen Legislaturperiode zu einer durchgreifenden
Verbesserung der Bedingungen und der Investitionsvolumina auf dem deutschen
Wagniskapitalmarkt gekommen ware (vgl. CDU, CSU und FDP, 2009).

Trotz der geschilderten Bemihungen durch 6ffentliche und private Akteure in
Deutschland und anderen Landern hat sich am Vorsprung der Vereinigten Staaten —
und hier, im Wesentlichen, des Silicon Valley — nichts geandert. In den Jahren seit
der 2000er Dotcom-Blase wurden in den USA je nach Quelle 485 bis 510 Milliarden
Dollar in Wagniskapitalgrindungen investiert, in Europa als Wirtschaftsraum
vergleichbarer Grél3e hingegen nur 88 bis 175 Milliarden Dollar (Axelson/Martinovic,
2013). Dabei enthalt die obere Zahl fir Europa, die von der europaischen Venture-
Capital-Vereinigung EVCA stammt, auch Beteiligungsfinanzierungen auf3erhalb des
Wagniskapitalbereichs. Auf das Silicon Valley allein dirfte aufgrund seiner zentralen
Stellung im US-Wagniskapitalmarkt eine hohere Kapitalsumme entfallen als auf ganz
Europa. Weder im Bereich der noch jungen, mit VC gegrindeten oder durch VC
gewachsenen Weltunternehmen wie Google oder Facebook noch bezuglich der
Summe des verfuigbaren Risikokapitals kann irgendeine andere Weltregion an das
berihmte Tal an der amerikanischen Westkuste heranreichen.

Definition Venture Capital und Finanzierungsphasen

Wagnis- oder Risikokapital wird auch in Deutschland haufig mit dem englischen
Begriff Venture Capital (VC) bezeichnet. Hierbei handelt es sich um
Kapitalbeteiligungen an neu gegrindeten oder jungen Unternehmen mit
uberdurchschnittlicher Technologieintensitéat, die aufgrund der hohen
Verlustwahrscheinlichkeit im Hightech-Bereich stark risikobehaftet sind.

Seed-Finanzierung: Die Frihphase der Griindungsfinanzierung wird auch als ,Seed*-
Phase bezeichnet, die dem eigentlichen Start-up vorausgeht. Im Kern geht es um die
Finanzierung der Ausreifung und Umsetzung einer Idee in verwertbare Resultate bis
hin zum Prototyp, auf dessen Basis ein Geschaftskonzept fur ein zu grindendes
Unternehmen erstellt wird.

Start-up-Finanzierung: Dies ist die eigentliche Griindungsfinanzierung. Das
betreffende Unternehmen befindet sich in der Griindungsphase, im Aufbau oder seit
kurzem im Geschaft und hat seine Produkte noch nicht oder nicht in grol3erem
Umfang vermarktet. Fast immer macht das Unternehmen in dieser Phase Verluste.
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Later-Stage-Finanzierung: Die Spatphasenfinanzierung umfasst die Finanzierung
von Expansionen, Ubernahmen, Uberbriickungen etc. bei kleinen und mittleren
Unternehmen. Das Unternehmen kann in dieser Phase bereits Gewinne machen
oder kurz davor stehen.

Exit: Bezeichnet die Beendigung der Beteiligung an einem Unternehmen per IPO
(Initial Public Offering) an der Bérse, Veraul3erung an einen anderen Investor oder —
im schlimmsten Fall — Abschreibung des investierten Kapitals nach Insolvenz des
Beteiligungsunternehmens.

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an BVK, 2010b

Trotz erfolgreicher Industrie: Venture-Capital-Fina  nzierungen sind wichtig

Deutschland ist das Land der erfolgreichen Industrieunternehmen — die Volkswagen
AG war beispielsweise nach einer Untersuchung von Booz & Company (2013) im
Geschaftsjahr 2012 mit FUE-Ausgaben von 11,4 Milliarden US-Dollar das
forschungsstarkste Unternehmen der Welt —, aber auch das Land der starken und
innovativen Mittelstandler. Allein ca. 1.300 so genannte Hidden Champions sind
hierzulande beheimatet (vgl. Simon, 2012). Hierbei handelt es sich um grol3e
Familienunternehmen und mittelstandische Firmen, die zu den globalen Top 3 in
ihrem jeweiligen Markt zahlen.

Doch die Weltwirtschatft ist einem schnellen Wandel unterworfen, beispielsweise
weisen chinesische Maschinenbauer eine rasante Lernkurve auf und machen
zunehmend den exportstarken deutschen Maschinenbauunternehmen Konkurrenz.
Es ware daher ausgesprochen gefahrlich, sich auf den Qualitédten der vorhandenen
heimischen Industriestruktur auszuruhen. Denn die Erfolge beruhen nicht nur auf der
eigenen Starke und Innovationsleistung der betreffenden Unternehmen, sondern
auch aus einer begunstigenden Kombination aus wachsenden Markten flr
Maschinen und Kapitalglter, auf die die deutsche Industrie spezialisiert ist, durch
den asiatischen Boom und einem durch die gemeinsame europaische Wahrung und
die moderate Lohnpolitik der letzten 10 Jahre ertraglichen Kostendruck fir die
Unternehmen. Ein Auslaufen dieser vorteilhaften Rahmenbedingungen kdnnte die
Sonderrolle der deutschen Industrie gefahrden und den Mangel an innovativen
Grindungen und Wachstumsfirmen in jungen Sektoren wie IKT und Biotechnologie
sichtbar machen.
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Branchen mit hoher Wagniskapitalaffinitat

Das wichtigste Investitionsziel fir VC ist seit langem der Sektor der Informations- und
Kommunikationstechnik (IKT), wobei sich der Branchenfokus allerdings in den letzten
Jahren von der IKT-Hardware zu Software und zuletzt zunehmend zur Nutzung
internetbasierter Technologien fur neue Geschaftsmodelle verschoben hat. Der IKT-
Sektor macht sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in Europa seit dem Jahr
2000 circa 40 Prozent der insgesamt getatigten VC-Investitionen aus, wahrend
Biotechnologie und weitere Segmente der Gesundheitswirtschaft mit einem Funftel
der Investitionsfalle auf Rang 2 der Zielbranchen folgen (Axelson/Martinovic, 2013,
S. 8).

Neben der IKT-Wirtschaft und weiteren internetbasierten Angeboten bildet die
Biotech-Branche ein zunehmend wichtiges Ziel fur Wagniskapitalinvestitionen. Diese
Wachstumsbranche umfasst in Deutschland immerhin 560 Unternehmen mit 17.000
Mitarbeitern. Im Jahr 2013 wurden in deutsche Biotech-Firmen laut Information des
Branchenportals Transkript 127 Millionen Euro Wagniskapital investiert, nach 205
Millionen Euro 2012 (HB 15.01.2014, S. 18). Die Global Player und die schnell
wachsenden Newcomer sind jedoch auch in dieser Branche in den USA beheimatet,
wie der eher bescheidene Gesamtumsatz der deutschen Biotech-Firmen von 3
Milliarden Euro (2012) zeigt. Allein das US-Biotechnologieunternehmen Amgen, ein
mit Venture Capital gegrindetes Start-up aus dem Jahr 1980, setzte 2012 12,5
Milliarden Euro um. In Deutschland leidet die Entwicklung der Branche nicht zuletzt
unter der féderalen Zersplitterung. Jedes Bundesland mdchte ein oder mehrere
Biotech-Cluster schaffen und betreibt eine eigene Forderung, was aber letztlich dem
Clusteransatz einer starken regionalen Branchenkonzentration entgegensteht.
Dartber hinaus ist aber auch die massive deutsche Skepsis gegenuber der
Gentechnik ein Hemmschuh fir ein starkeres Wachstum der Biotechnologiebranche
hierzulande, weil viele fihrende Forscher in die USA abwandern und im Anschluss
an ihre universitare Karriere auch dort unternehmerisch aktiv werden.

VC-Investitionen in Deutschland

Die bescheidene Hohe der Wagniskapitalinvestitionen in Deutschland verdeutlicht
die folgende Grafik. In keinem der vergangenen 11 Jahre wurde insgesamt mehr als
eine Milliarde Euro in Neugrundungen oder die Expansion von High-Tech-
Unternehmen investiert. Die hochsten Werte wurden 2004 und 2008 verzeichnet;
wobei 2004 die Erholung nach dem an den New Economy-Boom des Jahres 2000
anschlieenden Einbruch markierte und 2008 das letzte Jahr des Aufschwungs vor
der tiefen Rezession 2009. Von dem Ruckfall infolge der 2009er Krise hat sich die
VC-Finanzierung offenbar bis heute nicht erholt. Besonders die
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Anschlussfinanzierungen in der Later Stage-Phase sind seit 2009 mit 200 bis 300
Millionen Euro pro Jahr sehr gering, dabei entscheidet sich gerade hier der Aufstieg
von den noch kleinen, kirzlich gegriindeten Start-ups zu international agierenden
Technologiefirmen. Die hohere Stabilitat der Finanzierung in der Seed- und Start-up-
Phase mit jahrlich ca. 400 bis 500 Millionen Euro wird auch durch den Einsatz
offentlichen Kapitals gewahrleistet (s. u.); eine Steigerung ist in diesem
Grundungssegment aber ab 2007 auch nicht zu erkennen.

Abbildung 1: Venture Capital-Investitionen in Deuts ~ chland seit 2003
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Offentliches VC-Kapital kann privates Engagement ni  cht ersetzen

Die Mehrzahl der seit 2005 in Deutschland aufgelegten Venture-Capital-Fonds wurde
mehr oder weniger stark durch offentliche Investoren finanziert, Gber die Halfte des
eingeworbenen Wagniskapital stammte aus 6ffentlichen Quellen (R6hl, 2010). Die
Bereitschaft privater Investoren, Risikokapital bereitzustellen, hatte sich seit dem
Ende des New-Economy-Booms direkt nach der Jahrtausendwende und den damit
verbundenen hohen Verlusten nur marginal erholt und ist mit der Krise im Jahr 2009
zumindest temporar wieder gesunken. Der foderalen Struktur des Landes
entsprechend versuchen die Landesregierungen, Wirtschaftszentren innerhalb ihres
jeweiligen Bundeslandes zu technologieintensiven Wagniskapitalclustern zu
entwickeln. Hierzu werden Forderprogramme Uber die Landesférderbanken aufgelegt
und EU-Fo6rdergelder fur die Regionalentwicklung (EFRE) eingesetzt, um
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Wagniskapital zu unterstiitzen und Investitionen anzuziehen. Besonders haufig sind
derartige Venture-Capital-Fonds, die aus Landesmitteln oder aus dem EFRE
(ko-)finanziert werden, in den Landern Nordrhein-Westfalen, Bayern und Baden-
Wirttemberg (vgl. R6hl, 2010, 25). Diese aus 6ffentlichen Geldern gespeisten VC-
Fonds sind aber meist klein und haben einen engen regionalen Fokus, was ihre
Wirksamkeit einschrankt. Sie betatigen sich in der Seed-Finanzierung ohne klaren
technologischen Fokus, haben aber meist nicht genug Mittel flr spater notwendige
Anschlussfinanzierungen (Roéhl, 2010, 25). Zudem ist der regionale Fokus oft gerade
auf strukturschwache Regionen ausgerichtet, wenn Férdermittel einbezogen werden.
Diese bieten sich nicht als Hochtechnologiecluster an.

Der ,Silicon-Valley-Effekt* beruht wesentlich darauf, dass in einer Region von
Spitzenuniversitaten und Forschungsinstituten tber High-Tech-Unternehmen und
junge Grinder bis zu Business Angels (Privatinvestoren mit unternehmerischem
Sachverstand) und gréReren VC-Gesellschaften bzw. Investoren alle ,Inhaltsstoffe*
eines innovativen Clusters der Hochtechnologie vorhanden sind. Selbst in einem
global fihrenden Wirtschaftsraum wie den USA gibt es mit grol3em Abstand hinter
dem Silicon Valley nur wenige bedeutende VC-Cluster wie Boston/Massachusetts
und New York. Der foderale Wettbewerb um die Ansiedlung innovativer Start-ups ist
daher einerseits verstandlich und, soweit es um die Verbesserung der
Rahmenbedingungen fir Griindungen und Investitionen geht, positiv zu sehen, er
behindert aber andererseits auch die Herausbildung eines einzigen, fiihrenden High-
Tech-Clusters in Deutschland.

Die regionale Verteilung der VC-Investitionen in De  utschland

Schaut man sich die regionale Verteilung der Wagniskapitalinvestitionen an, lassen
sich jedoch trotzdem Clustereffekte und vor allem eine starke Verschiebung
zwischen den Regionen in jungster Zeit feststellen. Gab es noch 2009 eine breite
Verteilung der Gesamtinvestitionen in Hohe von 209 Millionen Euro, wobei Bayern
(d.h., im Wesentlichen der Raum Miinchen) mit einem Anteil von 23 Prozent in
Fuhrung lag, ergab sich 2012, dem Jahr mit den aktuellsten verfiigbaren Daten, ein
ganzlich anderes Bild: Berlin konnte mit iber 133 Millionen Euro mehr als 55 Prozent
der deutschlandweiten VC-Investitionssumme im IKT-Bereich auf sich vereinigen
(Bitcom/BVK, 2013). Damit wurden je Einwohner gerechnet in Berlin 38 Euro in VC-
Grundungen investiert, gegentber 7,50 Euro in Hamburg und nur 1,50 Euro in
Bayern.
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Abbildung 2: Venture Capital konzentriert sich auf Berlin
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Eine Analyse der Investitionsbank Berlin (2013) zu den Top-Standorten der
internetbasierten Wirtschaft zeigt das starke Wachstum dieses
Hochtechnologiebereichs in der Hauptstadt. Mit einem Beschaftigungszuwachs von
fast 50 Prozent auf 37.500 Personen von 2008 bis 2012 lag Berlin an der Spitze der
deutschen Stadte. Minchen wies mit 44 Prozent aber ein vergleichbar starkes
Beschaftigungswachstum auf und liegt mit einem Beschéaftigungsanteil von 4,4
Prozent in der digitalen Wirtschaft bundesweit in Fihrung, wahrend Berlin mit 2,8
Prozent hier deutlichen Nachholbedarf hat (Investitionsbank Berlin, 2013).

Berlin auf dem Weg zum Mekka fur Start-ups

Auch unter Einschluss der Daten des ersten Halbjahrs 2013 wurde die Halfte aller
deutschen VC-Investments in Berlin getatigt; zudem siedeln sich die Wagniskapital-
investoren immer oOfter in der Hauptstadt an (Scheuplein/Henke, 2013). Eine neue
Studie sieht Berlin deshalb auf dem Weg zum filhrenden deutschen VC-Standort vor
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Munchen. Berlin hat sich in den letzten Jahren wirtschaftlich zunehmend
weiterentwickelt und ist dabei, sich von seinem Ruf, ,arm aber sexy“ zu sein, zu
l6sen. Gunstige Mieten und Lebenshaltungskosten im Vergleich zu anderen
Metropolen sind aber durchaus weiterhin eine Triebfeder der Entwicklung, ebenso
wie die ,Coolness* der Stadt mit ihrem vielerorts noch sehr rauen Charme. Die
Verfugbarkeit gunstiger Buros, Ateliers oder Laborraume hat in den letzten 10 Jahren
dazu beigetragen, eine lebendige Grinderszene hervorzubringen. Dabei verschiebt
sich der Schwerpunkt zunehmend von Mode, Kunst und Galerien zu
technologieintensiveren Grindungen. Allein 2012 fanden hier 469 Neugriindungen in
den verschiedenen Bereichen der digitalen Wirtschaft statt (Investitionsbank Berlin,
2013). Die starke Dynamik in der Hauptstadtregion durfte in direktem
Zusammenhang mit den vielen oft mit VC finanzierten Start-ups stehen. Zu diesem
Aufschwung tragt aber auch bei, dass Berlin als einzige deutsche Stadt als globale
Metropole wahrgenommen wird. Kulturelle Vielfalt und hohe Urbanitat sind Aktiva,
die von jungen ,High-Potentials" geschatzt werden. Viele junge Menschen aus dem
Ausland zieht es nach Berlin, was zu dem starken Bevdlkerungszuwachs von jeweils
ca. 50.000 Menschen 2012 und 2013 beigetragen hat. Die Zuwanderungsdaten
zeigen, dass es nicht wenige junge Hochqualifizierte in die deutsche Hauptstadt zieht
— darunter auch Zuwanderer aus den Vereinigten Staaten und Israel, LA&ndern mit
einer starken Venture-Capital- und Start-up-Szene.

Zu dieser Entwicklung tragt auch die starke Wissenschaftsinfrastruktur der
Hauptstadt mit ihren vier Universitaten, zahlreichen Fachhochschulen und vielen
Forschungseinrichtungen bei. Insgesamt studieren an den Berliner Hochschulen im
aktuellen Wintersemester 165.000 Studenten, von denen tber 27.000 aus dem
Ausland kommen (Statistisches Landesamt Berlin/Brandenburg, 2014). Nach dem
.Innovation Scoreboard” der EU (European Commission, 2013) gehért Berlin zu den
wissenschafts- und innovationsstarksten Regionen Europas, wobei bislang die
Umsetzung und Nutzung der Forschungsergebnisse in der Wirtschaft durch den im
Vergleich zu westdeutschen Wirtschaftszentren schwachen Unternehmenssektor
noch unzureichend ist.

Trotz der gunstigen Bedingungen bleibt allerdings abzuwarten, ob es sich bei dem
beschriebenen hauptstadtischen Grindungs- und Wagniskapitalbooom um einen
temporaren Effekt aufgrund der Investitionsentscheidungen der letzten Jahre
handelt, oder ob sich hier tatsachlich ein langfristig tragfahiger regionaler ,Silicon-
Valley-Effekt* im Sinne der Herausbildung eines dominierenden deutschen Start-up-
und Technologie-Clusters ankindigt.
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Anreizstrukturen

Grunder in Hochtechnologiesektoren sollten generell Gber bessere Bedingungen fur
Wagniskapitalinvestitionen und bessere Rahmenbedingungen fur
Innovationsaktivitaten und die Ubernahme von Risiken geférdert werden (vgl. Rohl,
2010). Unternehmerische Innovationen treiben den technischen Fortschritt als
Hauptursache langfristigen Wirtschaftswachstums und kommen tber ihre Diffusion,
also die unausweichliche Verbreitung und Nutzung einmal gewonnener Kenntnisse,
Uber kurz oder lang allen Marktteilnehmern zugute. Aufgrund der positiven externen
Effekte, die von den Investitionen in Forschung und Entwicklung ausgehen, sind
derartige FérdermalRnahmen gesamtwirtschaftlich nicht nur gerechtfertigt, sondern
sinnvoll. Mit dem Investitionszuschuss Wagniskapital hat das
Bundeswirtschaftsministerium 2013 ein neues Forderinstrument aufgelegt, um die
Bedingungen fir VC zu verbessern (vgl. BMWi, 2013). Mit der Malinahme erhalten
private Investoren, die mit der Zeichnung von Gesellschaftsanteilen an jungen
innovativen Unternehmen Risiken Ubernehmen, einen zwanzigprozentigen
Zuschuss. Hierflr stehen bundesweit 150 Millionen Euro zur Verfigung. Das
Instrument richtet sich nicht an VC-Fonds, sondern an Einzelinvestoren. Derartige
Programme sind zu begrif3en, machen aus Deutschland aber keinesfalls ein neues
globales Zentrum fur Wagniskapital. Vielmehr ist es so, dass 6ffentliches Kapital in
Form von Eigenkapitalhilfen der Kfw (vgl. KfwW Bankengruppe, 2014), dem neuen
Investitionszuschuss Wagniskapital oder Fonds wie dem High-Tech-Grunderfonds
und kleineren Pendants der Lander bzw. Landesférderbanken Licken schlie3en soll,
die durch die Zuriickhaltung privater Investoren entstehen (vgl. Réhl, 2010). Die
Grinde fur diese anhaltende Zuriickhaltung mussten durch eine zielgerichtete VC-
Politik beseitigt werden, statt mit 6ffentlichen Fonds nur Symptome zu bekampfen
(vgl. z. B. HB, 20.01.2014, S. 24). Neben einer Starkung der Grundungskultur in
Deutschland und der Bereitschaft zur Ubernahme von Risiken gehdren hierzu auch
steuerliche Anreize, wie es Frankreich, das Vereinigte Konigreich und Israel mit
Erfolg vorgemacht haben. Im Vereinigten Konigreich ist insbesondere in den Jahren
seit der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2009 die Start-up-Szene stark gewachsen,
wobei London sich zunehmend zu einem Cluster der IKT-Wirtschaft entwickelt. Diese
Entwicklung wird von der britischen Regierung mit hohen steuerlichen Anreizen
gepusht. So werden Unternehmensgewinne, die auf der Nutzung neu geschaffenen
geistigen Eigentums basieren, nur mit 10 Prozent besteuert. Seit 2012 gibt es zudem
das Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS), das auch den VC-Investoren
Steuererleichterungen gewahrt (vgl. SEIS, 2014).
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Neue VC-Stars ziehen vorbei: das Beispiel Tel Aviv/  Israel

Israel und hier insbesondere das wirtschaftliche Herz des Landes um die Metropole
Tel Aviv hat sich in den letzten 20 Jahren zu einem fuhrenden Technologie- und VC-
Hub entwickelt; gewissermalden ein Silicon Valley am Mittelmeer. Wie es dem
kleinen Staat gelungen ist, die etablierten européischen Industrielander im
wagniskapitalfinanzierten Hochtechnologiesektor — mit den Schwerpunkten IKT,
Verteidigungstechnik und Biotechnologie — zu Uberholen, soll nachfolgend kurz
skizziert werden.

Durch seine Lage als kleines Land zwischen feindlich gesinnten,
bevolkerungsstarkeren Nachbarn war Israel von der Staatsgriindung 1948 an darauf
angewiesen, sich durch standige Innovationen einen technologischen Vorsprung
gegeniber den Nachbarn zu erhalten. Dies fiihrte zum Ausbau der (bereits vor 1948
gegrundeten) Universitaten des Landes und zum Aufbau einer eigenen
Verteidigungsindustrie, um von ausléandischer Hilfe unabhangiger zu sein.
Hochqualifizierte Forscher und Ingenieure sowie innovative Firmen im
Verteidigungssektor waren damit als Basis vorhanden, als mit der Auflésung der
Sowjetunion Anfang der 1990er Jahre eine grol3e Zahl Wissenschaftler und
mathematisch geschulte Fachkrafte ins Land stromten. Mit dem Programm ,YOSMA*
sollten diese Potenziale gezielt verknlpft werden, um aus Israel ein High-Tech-Land
zu machen (Witzler, 2014).

Neben dem hohen Potenzial an Universitaten, Forschungseinrichtungen und
Wissenschaftlern ist fur Israel auch die enge Verbindung zu den Vereinigten Staaten
von Vorteil, um Wagniskapital anzuziehen. Dies gilt sowohl fiir das Auflegen und
Refinanzieren von VC-Fonds wie auch fiir IPOs als gewinnbringenden Exit. Uber 200
israelische Unternehmen sind an der amerikanischen Technologiebérse Nasdaq
gelistet (Witzler, 2014). Englisch ist als Wissenschaftssprache in Israel verbreitet, so
dass die Sprachbarriere gering ist. Ahnlich wie in den USA agieren die EX-Gruinder
mit ihren Gewinnen aus dem Verkauf der Firmen als Business Angels oder beraten
VC-Fonds. Viele Spezialisten, die in diesen Firmen arbeiten, griinden schlieflich ihr
eigenes Technologieunternehmen und kdnnen im israelischen High-Tech-Cluster auf
die Expertise und z. T. auf das Kapital der Business Angels zurtickgreifen.
Ruckwanderer, die in den USA an Spitzenuniversitaten oder in
Hochtechnologieunternehmen gearbeitet hatten, potenzierten den Clustereffekt. Die
Entwicklung trug sich zunehmend selbst.

Der Staat forderte den Aufstieg zur High-Tech-Nation im letzten Vierteljahrhundert
aktiv. 1993 wurde ein Programm initiiert, das VC-Investitionen erleichtern sollte.
Neben der Kofinanzierung von VC-Fonds und der Auftragsvergabe insbesondere an




. Institut der deutschen
Wirtschaft Koln

13

Technologiefirmen des Verteidigungssektors gibt es seither auch Steueranreize,
deren exakte Ausgestaltung variierte. Aktuell sind Investitionen in bestimmten
Regionen und in technologieintensiven Sektoren steuerlich begunstigt.
Unternehmen, die in Exportindustrien tatig sind, missen ihre Gewinne anstelle der
ublichen 25 Prozent nur mit 16 Prozent versteuern; diese Vergunstigung gilt fur
Biotechnologie- und Nanotechnologieunternehmen unabhéngig von der
Exportaktivitat. Fir Investitionen aul3erhalb des Kernbereichs, d.h. in der Negev, in
Nordisrael und in Jerusalem, gilt ein nochmals verminderter Steuersatz von 9
Prozent. Zudem gibt es Steuererméiigungen fir ,Ruckkehrer”, d. h. israelische
Staatsburger, die nach langerem Auslandsaufenthalt ins Land zuriickkommen. Diese
Regelung zielt explizit auf Wissenschaftler und Unternehmer, die in den USA oder
Europa Karriere gemacht bzw. Firmen aufgebaut haben. Die im Ausland
erwirtschafteten Gewinne bleiben steuerfrei, wenn der Unternehmer den Firmensitz
nach Israel verlagert (Government of Israel, 2013).

Hindernisse fur den deutschen VC-Markt

Ganz anders als in Israel oder dem Vereinigten Konigreich ist die Situation fur VC-
Investoren und damit auch die Kapital suchenden jungen
Hochtechnologieunternehmen in Deutschland. Zu den Hindernissen, die einer
besseren Potenzialentwicklung des deutschen VC-Marktes bislang entgegenstehen,
zahlt das Fehlen ausreichend qualifizierter Business Angels, Berater und Mentoren.
Denn das Anlagekonzept von Wagniskapitalfonds ist oft nicht passgenau fur die
Finanzierung von Grundern, sondern richtet sich auf spatere Finanzierungsphasen.
In der Seed-Finanzierung stehen der meist geringe Kapitalbedarf und
Schwierigkeiten bei der Einschatzung der Erfolgsaussichten durch das
Fondsmanagement einem Engagement entgegen. Business Angels investieren
hingegen kleinteiliger. Sie stellen im Durchschnitt fir die Griindung innovativer
Unternehmen nur 100.000 bis 150.000 Euro je Beteiligung zur Verfugung (vgl.
Wallisch, 2009), wobei sie das Informationsproblem bezuglich der Erfolgsaussichten
durch ihre eigene Expertise und Recherchen Iésen. Business Angels begleiten die
neu gegrindeten Unternehmen oft langfristig und stellen ihr Expertenwissen als
Berater zur Verfigung, was sie von anderen Kapitalgebern unterscheidet. Sie sind
daher starker als VC-Gesellschaften in der Lage, die Grindungsdynamik im
Hochtechnologiebereich anzuregen (R6hl, 2010, 31ff.).

In Deutschland gibt es nur sehr wenige Business Angels, wahrend in den Vereinigten
Staaten besonders viele aktiv sind. Eine Untersuchung der KfW geht fiur Deutschland
von circa 3.000 aktiven Business Angels aus, wahrend in den USA je nach Quelle bis
zu 260.000 tatig sind (Ullrich, 2008, S. 7). Dabei ist das Vorhandensein eines Lead-
Investors, meist ein durch den Verkauf seines Unternehmens(anteils) reich
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gewordener Business Angel, der seine eigene Expertise im Aufbau einer
Hochtechnologiefirma in das Zielunternehmen seiner Investition einbringt, der
Analyse von Axelson und Martinovic (2013) zufolge sowohl in den USA als auch in
Europa ein entscheidender Erfolgsfaktor fur junge Technologiefirmen mit
Wagniskapitalfinanzierung. Derartige Business Angel sind in Deutschland jedoch
anders als im Silicon Valley und in geringerem Malf3e auch in London kaum zu
finden. Ausnahmen wie der SAP-Mitgriinder Dietmar Hopp bestatigen durch die
grof3e Aufmerksamekeit, die ihnen zuteil wird, die Regel. Und auch Hopp ist eher ein
Langfrist-Investor als ein Business Angel, der sich in den Aufbau neuer Unternehmen
einbringt, die Beteiligung dann aber zlgig veraul3ert, um neue Investitionsziele zu
suchen.

Lage der deutsche Riickstand nur an einem Mangel an Business Angels, so konnte
er mit der Zeit schrumpfen, wenn mehr Griinder ihre Unternehmen erfolgreich an die
Borse gebracht oder verkauft haben und neue Aufgaben und
Investitionsmaoglichkeiten suchen. Die Untersuchung von Axelson und Martinovic
(2013) enthalt Hinweise darauf, dass der Vorsprung der USA im VC-Bereich
zumindest partiell ein zeitlicher ist und Europa nach und nach aufholen konnte.
Allerdings stellen die Autoren auch fest, dass das Vereinigte Konigreich zu den
erfolgreichsten VC-Standorten in Europa zahlt, wahrend Deutschland eher ein
schlechter Standort ist, der wenige erfolgreiche Exits verzeichnet. Im Vereinigten
Kdnigreich werden seit dem Jahr 2000 jahrlich circa 0,3 bis 0,4 Prozent des BIP in
VC investiert, wahrend es in Deutschland weniger als 0,1 Prozent sind (Réhl, 2010,
24). Nur im Jahr der New-Economy-Blase 2000 wurden hierzulande fast 0,2 Prozent
des BIP in Wagniskapital investiert.

Politische Restriktionen und Vorschlage zu ihrer L6 sung

Wahrend Israel, das Vereinigte Konigreich und Frankreich inre Wagniskapitalmarkte
durch steuerliche Anreize starken, erweist sich das deutsche Steuersystem als
Hurde fur VC-Investitionen und —Investoren und belastet letztlich die Start-up-Szene.
Die wenigen erfolgreichen Exits — sei es per IPO uber die Borse, sei es durch
Verkauf an ein etabliertes Unternehmen — mussen die vielen Verlustexits mehr als
aufwiegen, damit VC-Investoren erfolgreich agieren kdnnen. Die Begrenzung von
Verlustvortrdgen und Einschrankungen bei ihrer Verrechnung mit Gewinnen bilden
daher ein veritables Hindernis fur einen florierenden Wagniskapitalmarkt, denn
mindestens flunf von sechs Investitionen enden mit einem (Total-)verlust. Dieser
Sachverhalt wird jedoch im deutschen System der Unternehmensbesteuerung nicht
ausreichend berucksichtigt: Aus Furcht vor Einnahmeverlusten ist die Kumulierung
von Verlustvortragen und ihre Verrechnung mit anderweitigen Gewinnen begrenzt
worden. So fuhren Kapitalerhhungen durch VC-Fonds bei den finanzierten
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Unternehmen zum Wegfall ihrer Verlustvortrage, was innovative Start-ups gegentber
Konzernen sogar schlechter stellt, statt sie steuerlich zu begunstigen. Der
Entwicklung eines blihenden Wagniskapitalmarktes erweist diese fiskalisch
begriindete MaRnahme einen Barendienst. Denn dadurch sind die Chancen, die
vielen mit Verlust endenden Engagements mit einzelnen erfolgreichen Gewinnexits
zu kompensieren und noch einen Gesamtgewinn der VC-Gesellschaft zu erreichen,
stark eingeschréankt.

Steuersymmetrie fir Gewinne und Verluste

Mit dem Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fur
Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) von 2008 war ursprtinglich die Hoffnung verbunden,
dass es dem deutschen Wagniskapitalmarkt mehr Schwung bringen kénnte. Doch
das Gesetz erwies sich als Luftnummer. Entgegen der Intention der Gesetzesnovelle
ist es nicht gelungen, die Bedingungen fur Risikofinanzierungen grundsatzlich zu
verbessern. Die steuerliche Gleichbehandlung von Gewinnen und Verlusten aus
Wagniskapitalinvestitionen ist aufgrund von Beschrankungen in zeitlicher und
sachlicher Hinsicht weiterhin nicht gewahrleistet; die Verrechnungsmaoglichkeiten im
Rahmen des Gesetzes wirken aufgrund der vielen Einschrankungen eher wie
Verrechnungshirden. Hier muss dringend eine symmetrische Behandlung von
Gewinnen und Verlusten in der Steuer sichergestellt werden.

Steuertransparenz: Mehrfachbesteuerung vermeiden

Zudem wird die sogenannte Steuertransparenz, also die Besteuerung von Gewinnen
ausschliel3lich auf Ebene der kapitalgebenden Gesellschaft, nur unter sehr
restriktiven Bedingungen gewahrt. Es gibt zahlreiche Einschréankungen beziiglich der
Haltedauer, der Beteiligungshéhe und der gewéahrten Freibetrage, die zu einem
Verlust der Steuertransparenz fihren. Damit droht Wagniskapitalgebern noch immer
eine Doppelbesteuerung von Gewinnen ihrer Beteiligungsunternehmen. In anderen
wichtigen europaischen VC-Markten wie dem Vereinigten Konigreich und Frankreich
wird Steuertransparenz hingegen nicht im Einzelfall nach Prifung zahlreicher
Bedingungen gewahrt, sondern ist bereits in den nationalen VC-Gesetzen festgelegt.

Management von Umsatzsteuer freistellen

Ein weiterer deutscher Standortnachteil ist die Umsatzsteuerbelastung der
Managementleistungen von VC-Gesellschaften. Andere Lander wie das Vereinigte
Kdnigreich starken inren Wagniskapitalmarkt, indem sie diese Leistungen
umsatzsteuerfrei stellen.

Requlierung der Finanzmarkte mit Augenmalf3
Bei der notwendigen Neuregulierung der Finanzmarkte besteht die Gefahr, dass eine
strengere Regulierung als ,Kollateralschaden* auch Investitionen in innovative
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Unternehmen verteuert. Bei der Uberarbeitung internationaler Regelwerke wie IORP
(Institutions for Occupational Retirement Provision, zur Regulierung von
Pensionsfonds) und AIFM (Alternative Investment Fund Managers, zur
Kapitalmarktregulierung geschlossener Fonds) und ihrer Umsetzung im nationalen
Recht ist unbedingt darauf zu achten, dass Investitionen in junge Unternehmen bzw.
VC-Fonds nicht (weiter) erschwert werden. Dasselbe qilt fir die ,Basel 111“-Regeln fr
das Bankwesen, bei denen nach derzeitigem Stand der Verhandlungen eine
Schlechterstellung mittelstandischer Unternehmen und Neugrindungen in den
Kreditzugangsbedingungen droht, wahrend Staatsanleihen entgegen den
Erfahrungen aus der Eurokrise weiterhin als "risikofrei" eingestuft werden sollen.

Venture-Capital-Gesetz mit Biss

Es bleibt zu wiinschen, dass diese Probleme, wie im Koalitionsvertrag in Aussicht
gestellt, von der Bundespolitik jetzt entschlossen angegangen werden. Insbesondere
der im Koalitionsvertrag enthaltene Plan, ein ,Venture-Capital-Gesetz" zu schaffen,
um den Rahmen fir Innovationskréfte zu verbessern, ist zu beflrworten. Sollte
allerdings wie bei der Einfuhrung des aktuellen MoRaKG die Furcht vor
Steuereinnahmeausfallen jede ernstzunehmende Verbesserung fir
Wagniskapitalgeber verhindern, kénnte man auf ein solches neues Gesetz auch
verzichten.

Unternehmertum und Technologie in der Bildung verankern

Um Deutschland zu einem wirklichen Hochtechnologieland zu entwickeln, misste
Uber die Mobilisierung und Begunstigung von Kapitalbeteiligungen sowie die
steuerliche Behandlung von Forschungs- und Entwicklungsleistungen hinaus
allerdings bereits im Bildungsbereich angesetzt werden: Anzustreben ist hier die
Forderung einer Grunder- und Wagniskultur an Schulen und Universitéaten jenseits
der bislang geschaffenen ,Inseln® in Form von derzeit 112 Entrepreneurship-
Professuren (FGF, 2013). Durch die konsequente Férderung von Hochtechnologie
und innovativen neuen Unternehmen konnte es mittelfristig gelingen, die
wachstumsdampfenden Effekte der unguinstigen deutschen Demografie zu
kompensieren.
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