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Wagniskapital

Wenig Geld fiir Hightech-Griinder

Junge Hochtechnologiefirmen konnen in Deutschland nur in recht geringem
MaRe auf Wagniskapital von privaten Investoren zuriickgreifen. Im Jahr
2008 standen hierzulande nur 0,06 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
als Risikokapital fir Grindungen von Hightech-Firmen zur Verfugung. Im
EU-Durchschnitt war der Anteil doppelt so hoch. Am starksten floriert der
Wagpniskapitalmarkt innerhalb Europas in GroRbritannien — dort investierten
Kapitalgeber 2008 fast 0,4 Prozent der Wirtschaftsleistung in innovative
Unternehmen. Global gesehen sind allerdings die USA das Mal} der Dinge
— vor der Wirtschaftskrise belief sich das Wagniskapital dort sogar auf etwa
0,8 Prozent des BIP.

Die in Deutschland aktiven Wagniskapitalfonds speisen sich zudem zum
groBen Teil aus staatlichen Mitteln — von den gut 3 Milliarden Euro, die diese
Fonds zwischen 2005 und 2009 insgesamt eingeworben haben, stammte
gut die Halfte aus offentlichen Quellen. Wichtiger, als auf diesem direkten
Weg Geld in Firmengriindungen zu stecken, ware es jedoch, dass der Staat
die Rahmenbedingungen fiir den Wagniskapitalmarkt verbessert. So sollten
die Investoren Verluste aus misslungenen Grindungsprojekten leichter mit
Gewinnen aus anderen Vorhaben verrechnen konnen. Ferner gilt es, die
Steuertransparenz flr Investitionen in Wagniskapital zu verbessern und
die den Fonds in Rechnung gestellten Verwaltungs- und Managementleis-
tungen wieder von der Umsatzsteuer freizustellen.

Klaus-Heiner Rohl: Der deutsche Wagniskapitalmarkt — Ansétze zur Finanzierung von
Griindern und Mittelstand, IW-Positionen Nr. 46, Koln 2010, 56 Seiten, 11,80 Euro.
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In Deutschland recht knapp

Junge Hochtechnologiefirmen konnen in Deutschland nur in relativ
geringem Mafl3e auf Wagniskapital von privaten Investoren zuriickgrei-
fen. In Lindern wie Grofibritannien oder den USA existiert dagegen ein
weit groBlerer Markt fiir solche Kapitalbeteiligungen. Um die Situation
hierzulande zu verbessern, sollte der Staat giinstigere rechtliche Rah-
menbedingungen fiir Wagniskapitalfonds schaffen.”

Im weltweiten Vergleich ist Deutsch-
land ein dicht besiedeltes, rohstoffarmes
Land. Wirtschaftliches Wachstum ist da-
her nur mit Know-how mdglich, sprich:
wenn kluge Kopfe als Unternehmer mit
innovativen Hightech-Giitern neue Mark-
te erschlieen. In der Praxis geschieht
dies jedoch immer seltener — wie eine
Studie des Zentrums fiir Europdische
Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mann-
heim zeigt:

Seit 1995 ist die Zahl der Unterneh-
mensgriindungen im Hochtechnologie-
sektor unterm Strich um etwa 30 Pro-
zent zuriickgegangen.

Dabei mangelt es hierzulande sicher-
lich nicht an guten Ideen — deren Umset-
zung scheitert jedoch oft an der Finanzie-
rung. Denn der Kapitalbedarf fiir inno-
vative Griinder ist hoch; zudem miissen
von der ersten Planung bis zur Marktein-
fiihrung eines Hightech-
Produkts oft lange Durst-
strecken tiberwunden wer-
den. Daran scheitern viele
Innovationsvorhaben, was
wiederum fiir potenzielle
Investoren ein hohes Risi-
ko mit sich bringt. Vor
allem Kredit gebende Ban-
ken haben deshalb ein Pro- 716
blem: Dem hohen Ausfall-
risiko steht keine addquate
Chance auf einen Gewinn
gegeniiber — schlieflich
kassieren die Finanzinsti-
tute maximal den verein-
barten Zins auf das bereit-
gestellte Kapital.

Eine Losung aus diesem
Dilemma bietet die Bereit-
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rekt an Hightech-Griindungen beteiligen
(Kasten). Doch Deutschland ist alles
andere als ein Eldorado fiir solche Finan-
zierungsmodelle. Der hiesige Markt fiir
Beteiligungskapital, von dem nicht nur
Firmen im Hochtechnologiesektor pro-
fitieren, kam in den vergangenen Jahren
nie iliber ein Volumen von 7 Milliarden
Euro brutto hinaus, mit den Riickfliissen
saldiert waren es 2008 lediglich 5 Milli-
arden Euro.

Im Krisenjahr 2009 flossen sogar
nur 1,6 Milliarden Euro in direkte
Firmenbeteiligungen.

Gemessen an dem gesamten Eigenka-
pital der mittelstdndischen Unternehmen
in Deutschland von 153 Milliarden Euro
waren das ziemlich magere Betrage.

*)  Vgl. Klaus-Heiner Rohl: Der deutsche Wagniskapitalmarkt —
Ansiitze zur Finanzierung von Griindern und Mittelstand, IW-
Positionen Nr. 46, K6In 2010, 56 Seiten, 11,80 Euro. Bestellung
iiber Fax: 0221 4981-445 oder unter: www.iwmedien.de

Wagniskapital:
Viel Geld vom Staat

So viele Millionen Euro haben deutsche
Wagniskapital-Fonds zur Finanzierung
von technologieintensiven Firmengriin-
dungen eingeworben
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Das eigentliche Wagniska-
pital flieBt hierzulande eben-
falls recht sparlich — besonders
im internationalen Vergleich
(Grafik):

Im Jahr 2008 standen in
Deutschland nur 0,06 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) — weniger als 1,5 Milli-
arden Euro — als Wagniska-
pital fiir Griindungen hoch-
technologischer Firmen zur
Verfiigung. Im EU-Durch-
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Wagniskapital: Briten investieren am meisten

So viel Prozent des Bruttoinlandsprodukts standen als Wagniskapital (Venture Capital) fiir
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so hoch.

Am stérksten floriert der
Venture-Capital-Markt inner-
halb Europas in Grof3britannien — dort
investierten Kapitalgeber 2008 fast 0,4
Prozent der Wirtschaftsleistung in inno-
vative Unternehmen.

Global gesehen sind allerdings die
USA das MaB der Dinge — vor der Wirt-
schaftskrise belief sich das Wagniskapi-
tal dort sogar auf etwa 0,8 Prozent des
BIP. Die bekanntesten NutznieBer diirf-
ten die Hightech-Firmen im kalifor-
nischen ,,Silicon Valley* sein. Insgesamt
gibt es in den Vereinigten Staaten 350
private Venture-Capital-Gesellschaften
mit einem Beteiligungsvolumen von je-
weils mehr als 100 Millionen Dollar.
Einige Fonds verfiigten sogar iber mehr
als 1 Milliarde Dollar.

Mit solchen Betrdagen kann kein ein-
ziger deutscher Beteiligungsfonds auf-
warten. Sofern die Fondsgesellschaften
iiberhaupt tiber mehr als 100 Millionen
Euro verfiigen kdnnen, schaffen sie dies
nur dank offentlicher Mittel. Der be-
kannteste Fonds, an dem sich der Staat
malgeblich beteiligt, ist der High-Tech
Griinderfonds, der etwa 270 Millionen
Euro bereitstellt. Generell spielt 6ffent-
liches Kapital fiir die in Deutschland
aktiven Fonds eine grof3e Rolle (Grafik
Seite 6):

Von den gut 3 Milliarden Euro, die
deutsche Wagniskapitalfonds zwischen
2005 und 2009 insgesamt eingeworben
haben, stammte gut die Hilfte aus
offentlichen Quellen.

Zwar ist die Absicht des Staates lo-
benswert, die Innovationsaktivititen am
Standort D zu stirken. Dennoch ist die
Initiative unternehmerisch denkender

Landerauswahl: EU-Staaten mit den groRten Markten fiir Wagniskapital
Ursprungsdaten: European Venture Capital Association (EVCA)

privater Investoren sicherlich eine besse-
re Voraussetzung, um Firmengriindern
zum Markterfolg zu verhelfen. Damit
dies kiinftig leichter moglich ist, kann der
Staat aber durchaus etwas tun —indem er
die rechtlichen Rahmenbedingungen ver-
bessert. Einige Reformvorschlége:

e Verrechnung von Verlusten erleich-
tern. Da etwa die Hilfte aller innovativen
Griindungen am Ende scheitert und das
eingesetzte Kapital vollstdndig verloren-
geht, miissen sich andere Projekte fiir die
Investoren entsprechend lohnen. Fiir die
Geldgeber wire es daher wichtig, Ver-
luste aus einem Engagement voll mit den
Gewinnen aus anderen Vorhaben ver-
rechnen zu konnen. Im Rahmen der
Unternehmenssteuerreform 2008 wur-
den diese Verlustvortragsmoglichkeiten
jedoch eingeschrankt — hier gilt es flir die
Bundesregierung nachzubessern.

e Steuertransparenz verbessern. Das
im Jahr 2008 verabschiedete Gesetz zur
Modernisierung der Rahmenbedingungen
fiir Kapitalbeteiligungen enthilt zu viele
Einschriankungen, um eine generelle Steu-
ertransparenz zu ermdglichen. Eine solche
Transparenz wire gegeben, wenn Ge-
winne aus Investitionen in Wagniskapital
nicht beim betreffenden Fonds, sondern
nur bei den einzelnen Kapitalgebern selbst
besteuert wiirden. Dies ist zwar in der
Praxis der Steuerverwaltung derzeit meist
der Fall, die Gesetzeslage ldsst aber auch
eine doppelte Besteuerung der Gewinne
zu—etwa durch Gewerbesteuerzahlungen
der Fonds. Das schreckt jedoch poten-
zielle Investoren ab und ldsst das Wagnis-
kapitalvolumen schrumpfen.

o Umsatzsteuerfreiheit wieder einriu-
men. Seit 2009 sind die Leistungen, die
den Beteiligungsfonds von den Verwal-
tungs- oder Managementgesellschaften
in Rechnung gestellt werden, nicht mehr
von der Umsatzsteuer befreit. Dies ist ein
Problem, weil die Fonds die gezahlte
Umsatzsteuer nicht als Vorsteuer geltend
machen konnen. Damit steigen die Ver-
waltungskosten, was die Attraktivitdt der
Beteiligungsfinanzierung verringert.

Wagniskapital

Wagniskapital — auch als Risikokapital
oder auf Englisch als Venture Capital
bezeichnet — ist eine Form des Beteili-
gungskapitals, die vor allem dazu dient,
meist stark risikobehaftete Firmengriin-
dungen im Bereich der Hochtechnologie
zu finanzieren. Ein Finanzier bringt dabei
sein Eigenkapital ein, riskiert aber auch,
dieses Geld vollstindig zu verlieren. Hat
das Unternehmen hingegen Erfolg, ist
der Investor an dessen Gewinnen voll
beteiligt.

Ublicherweise sammeln Venture-Capi-
tal-Fonds die Mittel privater oder auch
offentlicher Investoren und finanzieren
damit nach festgelegten Kriterien die
Vorhaben aufstrebender Hightech-Fir-
men. Allerdings flieit dieses Wagniska-
pital nicht selten erst dann, wenn die
Unternehmen die schwierige Startphase
bereits gemeistert haben und nun zusétz-
liche Mittel fiir ihr weiteres Wachstum
bendtigen. Damit unterscheiden sich die
Fonds von den sogenannten Business
Angels (vgl. iwd 28/2010), die ihr per-
sonliches Vermdgen direkt in frisch ge-
griindete Firmen stecken und dabei auch
ihre eigenen unternehmerischen Erfah-
rungen und Vorstellungen einbringen.




