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INVEST: Ein Programm,

Mit dem Forderprogramm ,,INVEST — Zuschuss fiir Wagniskapi-
tal“ hat das BMWi ein bisher sehr wirkungsvolles Programm zur
Minderung der Finanzierungsprobleme junger sehr innovativer
Unternehmen geschaffen. Die Auswahl der durch geférderte In-
vestoren unterstiitzter Unternehmen erfolgt marktmdpgig und
nicht durch ein Gremium. Wie eine Evaluationsstudie zeigt, ist
dieses Vorgehen sehr effizient. Allerdings ist der Bekanntheits-
grad dieses Programms noch sehr gering.

Viele neu gegriindete Unternehmen haben erhebliche Schwie-
rigkeiten, die Friihphase am Markt zu finanzieren. Dies ist be-
sonders fiir Griinderpersonen, die keine oder nur sehr geringe
Eigenmittel in das neue Unternehmen einbringen kénnen oder
die keine hinreichend groen Privatvermdgen als Sicherheit fiir
Kredite besitzen, eine oft untiberwindliche Hiirde.

Um diese Probleme zu mindern, startete im Mai 2013 das
Forderprogramm ,INVEST — Zuschuss fiir Wagniskapital® des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) mit dem
Ziel, mehr privates Wagniskapital von Privatinvestoren in
Deutschland zu mobilisieren und so junge innovative Unterneh-
men bei der Finanzierung ihrer Friihphase zu unterstiitzen. Die
geforderten Investoren erhalten einen steuerfreien Zuschuss in
Hohe von 20% ihrer in ein junges Unternehmen eingebrachten
Investitionssumme, bis zu einer Obergrenze von 250.000 € pro
Investition und insgesamt 1 Mio. € pro Jahr und Unternehmen.
INVEST wurde vom ZEW, dem VDI Technologiezentrum und Cre-
ditreform Wirtschaftsforschung evaluiert?.

Das INVEST-Programm greift ein in der Literatur weitgehend
erkanntes, durchaus bedeutsames Problem auf. Es setzt an der
Finanzierungsrestriktion an und soll gerade Beteiligungsinves-
titionen in innovative junge Unternehmen erreichen.

Das INVEST-Programm

Von Mai 2013 bis Anfang November 2015 wurden 2.073 An-
trage auf Gewdhrung des Investitionszuschusses durch 1.654
Investoren gestellt, von denen 1.253 (60%) bewilligt worden
sind. Bis zum Stichtag wurde in 990 Fallen der Zuschuss ausbe-
zahlt, 888 Investoren wurden durch den Zuschuss gefordert.
1.951 junge Unternehmen beteiligten sich an dem Programm,
von diesen wurden 1.515 (78%) als forderfahig eingestuft. Min-
destens einen Investor, der sich an ihrem Unternehmen betei-
ligen wollte und dem der Férderzuschuss bewilligt wurde, konn-
ten 536 forderfahige junge Unternehmen finden, das entspricht
einer Quote von 35% aller Unternehmen mit Forderfahigkeits-

1 Gottschalk, S., ). Egeln, F. Herrmann, S. Hupperts, K. Reuss, M. Kohler, J. Bersch, S. Wagner, 2016,
Evaluation des Férderprogramms ,INVEST — Zuschuss fiir Wagniskapital“, Projektbericht an das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi), http://ftp.zew.de/pub/zew-docs/gutach-
ten/Evaluation_INVEST_20160616.pdf
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bescheinigung. Die 888 Investoren, die bis zum Stichtag den
Zuschuss erhielten, beteiligten sich an 433 Unternehmen. Bei
fast der Halfte dieser Unternehmen haben sich mindestens zwei
geforderte Investoren beteiligt. Die gesamte bewilligte Investi-
tionssumme seit dem Beginn des Programms im Mai 2013 bis
zum 11.11.2015 betrdgt rund 104,3 Mio. €. Bewilligt wurden
Zuschiisse in Hohe von 19,2 Mio. €.

Die geforderten Investoren

INVEST-geforderte Investoren sind in der Regel keine passi-
ven Privatinvestoren, sondern echte Business Angels, die sich
neben dem finanziellen Beitrag aktivim Geschéftsalltag der jun-
gen Unternehmen engagieren.

Durch die INVEST-Férderung wurde zusatzliches Wagniskapi-
tal auf zweierlei Weise zur Verfiigung gestellt: Zum einen konn-
te zusatzliches Kapital durch neue, bisher nicht als Beteiligte
an jungen Unternehmen Investoren akquiriert werden. Durch sie
wurden 14,3 Mio. € zusdtzlich in junge Unternehmen investiert.
Zum anderen haben viele bereits aktive Investoren mehr Betei-
ligungskapital investiert, als dies ohne die Férderung der Fall
gewesen wdre. Diese Gruppe hat rund 14,5 Mio. € als zusatzli-
ches Beteiligungskapital in junge, innovative Unternehmen in-
vestiert. So flossen insgesamt rund 29 Mio. € zusdtzlich an in-
novative Jungunternehmen. Der Vergleich zwischen Férdersum-
me und den induzierten Investitionen zeigt: Der Nettoeffekt ist
positiv. Zu jedem per INVEST-Férderung eingesetzten Euro wer-
den zusdtzlich 50 Cent in junge Unternehmen investiert.

Die erreichten Unternehmen

Die Evaluation hat gezeigt, dass INVEST iiber die Férderung
der Investoren relativ zielgenau solche Unternehmen erreicht,
die nach dem Programmkonzept erreicht werden sollen. Und
dies, ohne eine Priifung oder Bewertung des Konzepts der Un-
ternehmen vorzunehmen. Gepriift wird lediglich die Branchen-
zugehorigkeit, die Unternehmensgrofe und gegebenenfalls das
Vorliegen einiger Innovationsmerkmale, um die Unternehmen
als forderfahig im Sinne des Programms zu listen. Die konkrete
Auswahl der Partnerunternehmen fiir einen INVEST-Antrag ob-
liegt den Investoren. Es spricht viel dafiir, dass diese dann die
normalen Auswahlkriterien fiir ihre Portfoliounternehmen zu-
grunde legen. Die so erreichte Allokation ist durchaus effizient
im Sinne der Programmintention, diese ,,marktmafiige“ Auswahl
hat sich bewdhrt. Innovation und Wachstum stehen bei den so
erreichten Unternehmen ganz vorn auf der Zielliste.

Durch diese Eigenschaften und Merkmale weisen die INVEST-
Unternehmen im Durchschnitt eine deutlich hohere Wahrschein-
lichkeit fiir eine Beteiligungsfinanzierung auf als Referenzunter-




nehmen. INVEST erreicht somit nicht die Unternehmen, die (viel-
leicht auch vollig zu Recht) auf dem Markt fiir Beteiligungskapi-
tal chancenlos wéren, sondern eher Unternehmen am oberen
Rand der Beteiligungswiirdigkeit. Das sollte allerdings nicht als
Nachteil fiir das Programm bewertet werden. Wie die vorstehen-
den Darlegungen zeigen, ist gerade der Bedarf an externer Fi-
nanzierung bei den von INVEST erreichten Unternehmen beson-
ders hoch. Sie bemiihen sich um Investoren, vielfach ging die
Initiative flir INVEST-Antrage von den Unternehmen aus und nicht
von den Investoren. Das spricht dafiir, dass sie nicht ,einfach
so“ anderweitige Finanzierung erlangen kénnen. Aus volkswirt-
schaftlicher Sicht ist es wiinschenswert, dass solche zukunfts-
trachtigen Unternehmen eher und mit mehr Wagniskapital aus-
gestattet werden als Unternehmen, die von ihren Merkmalen
her eher keine Aussichten auf derartige Finanzierung hétten.
INVEST verandert fiir die geférderten (und fiir die férderfahi-
gen) Investoren die erwartete Rendite ihrer Investition (oder
senkt den erwarteten Verlust). So werden Investitionen lohnen-
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der. Dies gilt fiir Beteiligungen an relativ jungen Unternehmen
(bis zu zehn Jahren), fiir sie gibt es durch INVEST einen kompa-
rativen Vorteil im Vergleich zu Beteiligungen an etablierten
Unternehmen. Dieser komparative Renditevorteil fiir Investitio-
nen in junge Unternehmen wiirde abgeschwécht, wenn auch
Beteiligungen an dlteren Unternehmen als forderfahig angese-
hen wiirden. Ein wichtiges Merkmal von INVEST ist es, dass die
Allokation der geférderten Investitionen auf die konkreten Un-
ternehmen ganz den Anlagepraferenzen der geférderten Inves-
toren lberlassen bleibt. Die Analysen haben eindrucksvoll ge-
zeigt, dass diese Auswahl den Zielen des Programms weitge-
hend entspricht. Hier kann durchaus mit Vertrauen darauf, dass
eine solch effiziente Auswahl auch generell erfolgt, die bisheri-
ge relativ strenge Branchenrestriktion iberdacht werden. Eine
Ausweitung der potenziell forderfahigen Unternehmen auch auf
andere Branchen verspricht wegen der zu erwartenden innova-
tionsférdernden Wirkungen deutlich mehr Vor- als Nachteile.
Jurgen Egeln, egeln@zew.de

Sanierungsinstrumente fiir insolvente

Unternehmen

Eine Analyse der Sanierungsinstrumente insolventer Unterneh-
men im Mannheimer Unternehmenspanel (MUP) zeigt, dass so-
wohl vor als auch nach der Insolvenzrechtsreform im Jahr 1999
die iibertragende Sanierung das hdufigste Mittel der Wahl ist.
In der jiingeren Vergangenheit gewinnt das Insolvenzplanver-
fahren an Bedeutung, bei gleichzeitigem Riickgang der iibertra-
genden Sanierung.

Das MUP erméglicht die Analyse der explizit im Insolvenz-
rechtvorgesehenen Sanierungswege wie dem Vergleichsverfah-
ren und den Zwangsvergleich in der alten Konkursordnung vor
1999 und dem Insolvenzplan nach der Einfiihrung der Insolvenz-
ordnung ab dem Jahr 1999. Dariiber hinaus erlaubt das MUP
aber auch die Identifizierung von iibertragenden Sanierungen.
Bei einer {ibertragenden Sanierung werden die vorhandenen
Vermogensgegenstande des insolventen Unternehmens an eine
neu gegriindete Auffanggesellschaft verkauft. Die Schulden hin-
gegen verbleiben beim insolventen Unternehmen, dessen
Rechtstrager dann geloscht wird. Die Glaubiger werden anteilig
durch den erlosten Kaufpreis ausbezahlt.

Ubertragende Sanierungen sind aber nicht im Insolvenzrecht
verankert und somit nicht in der amtlichen Statistik erfasst.
Daher gibt es bisher nur anekdotische Evidenz tiber die Haufig-
keit von {ibertragenden Sanierungen. Im Gegensatz zu tbertra-

genden Sanierungen bieten Vergleichsverfahren und Zwangsver-
gleich, und ab 1999 Insolvenzpldne, die Moglichkeit an den
Rechtstrager des Unternehmens gekoppelte Vertrdge oder
Lizenzen fortzufiihren, beispielsweise langfristige Miet- oder Lie-
fervertrage zu giinstigen Konditionen oder auch Auftrage der 6f-
fentlichen Hand. Abbildung 1 zeigt die Anzahl der Unterneh-

ABBILDUNG 1: INSOLVENZEN UND SANIERUNGEN
VON 1995 BIS 2013

Konkursordnung: | Einfiihrung der
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (MUP), 2016, Berechnungen des ZEW
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