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Kurzzusammenfassung: In Deutschland wird die Bedeutung von Private Equity fiir die Belebung der
Volkswirtschaft, sei es bei Unternehmensgriindungen, in deren Wachstumsfinanzierung oder auch bei
der Finanzierung von Infrastrukturprojekten von der Politik seit vielen Jahren gesehen. Verschiedene
Programme und Malinahmen versuchen, eine Belebung dieser Finanzierungsquelle durch private
Investoren zu erreichen. Dennoch sind die Erfolge nach beinahe 20 Jahren der Bemihungen im
internationalen Vergleich bescheiden. Regulatorische und steuerliche Rahmenbedingungen sowie
birokratische Hirden sind die Ursachen. So droht Deutschland, in wichtigen Bereichen den Anschluss
an die Zukunft zu verlieren.

Abstract: In Germany, for many years policymakers have taken into account the importance of private
equity for the revitalization of the national economy, be it for business start-ups, growth financing or
the financing of infrastructure projects. Various programs and measures in place were supposed to
stimulate this source of finance by private investors. Nevertheless, after nearly 20 years of efforts, the
successes are modest by international standards. The causes lie in the regulatory and tax framework
conditions as well as in the bureaucratic hurdles. As a consequence Germany is running the risk of
losing touch with the future in important areas.
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Abkirzungsverzeichnis

BMF = Bundesfinanzministerium

BMWi = Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie
CMU = Capital Markets Union

CIS = Community Innovation Surveys

DSM = Deutscher Start-up-Monitor

EFI = Expertenkommission fiir Forschung und Innovation
FuE = Forschung und Entwicklung

GdV = Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft
ICO = Initial Coin Offering

IPO = Initial Public Offering

IW KoIn= Institut der deutschen Wirtschaft Koln

KfW = Kreditanstalt fir Wiederaufbau

OPP = offentlich-private Partnerschaft

PE = Private Equity

PPP = Private Public Partnership

SDG = Sustainable Development Goals

VC = Venture Capital
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1. Einleitung

Private Equity (PE) hat tber die letzten 20 Jahre in den Kapitalanlagen aller Klassen von
institutionellen Anlegern einen festen Platz eingenommen hat. Allerdings unterscheidet sich
der Anlagefokus international erheblich. So nimmt die Frihphasenfinanzierung tber Business
Angels und Venture Capital (VC) in den USA einen ganz anderen Stellenwert ein als in Europa.
In Europa hingegen hat die Spatphasenfinanzierung einen mit den USA durchaus
vergleichbaren Stellenwert erobert. Die Bemihungen von staatlicher Seite, bspw. Uber das
EXIST-Programm, die Griindungskultur in Deutschland zu férdern, zeigen zwar Erfolge.* Im
internationalen Vergleich wurde in der Allokationsquote von PE in der Frihphasenfinanzierung
jedoch noch keine strukturelle Anderung erreicht.? Auch bei Investitionen von privatem Kapital
in Infrastrukturinvestitionen verfolgt Deutschland seit vielen Jahren ehrgeizige Ziele. Dies stellt

eine Reihe von Fragen:

e Wie erfolgreich waren finanzielle Férderprogramme im Bereich der
Frihphasenfinanzierung in Deutschland?

e Wie hilfreich ist staatliche Intervention und in welcher Form?

e Was sind die Ursachen der internationalen Unterschiede im Allokationsverhalten der
Anleger?

e Wo steht Deutschland im internationalen Vergleich heute im Bereich privater
Infrastrukturinvestitionen, sogenannter Private Public Partnerships (PPP)?

Nachfolgend werden diese Fragen aufgegriffen. Zunédchst wird die Evaluation der EXIST-
Programme beleuchtet, die in Deutschland das zentrale Instrument staatlicher Griindungs-
forderung darstellen. Im Anschluss werden weitere Untersuchungen zu Griindungs- und Start-
up-Aktivitaten in Deutschland besprochen, um so eine Gesamtschau des Grundungsgeschehens
auf breiterer Basis zu erreichen. Diesem Bild werden im Anschluss die Entwicklungen im PE-
Markt gegenubergestellt. Diese Betrachtung soll dazu dienen, das Ergebnis aller Bemuhungen
von staatlicher, aber auch privater Seite, das Griindungsgeschehen in Deutschland zu beleben,
kritisch zu hinterfragen. Haben die ganzen Bemiihungen tatsachlich dazu gefiihrt, den VC

Markt in Deutschland zu beleben? Was wurde hier erreicht und welche

1 vgl. Kulicke 2019
2 Vgl. BVK et al. 2020
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Handlungsempfehlungen ergeben sich fur die Zukunft. In einem Exkurs wird abschlieRend auf
das Teilsegment privater Investitionen in Infrastruktur eingegangen. Deren volkswirtschaft-
licher Nutzen steht inzwischen auRer Zweifel.® Aber gelingt es Deutschland, dieses Potential

auszuschopfen?

Nachfolgend wird zundchst auf die EXIST-Evaluation eingegangen.

3 Vgl. Ockenga et al. 2016, S. 25-27
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2. Ruckblick und Analyse

a) EXIST-Evaluation

Das Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie (BMWi) hat 1998 das Forderprogramm
EXIST — Existenzgriindungen aus der Wissenschaft ins Leben gerufen. Die vierte Phase
(EXIST 1V) startete im April 2010. EXIST zielt auf die Stimulierung technologieorientierter,
wissensbasierter Ausgrindungen aus Hochschulen und auBeruniversitaren Forschungs-

einrichtungen.*

2010 wiesen viele Hochschulen ein Grundangebot auf, das die Sensibilisierung fur eine
unternehmerische Selbstandigkeit umfasste.® Allerdings verweist der Evaluationsbericht zu
EXIST darauf, dass im Stellenwert der Grindungsfoérderung und im Umfang an Griindungs-
potenzialen in der Hochschullandschaft groRe Unterschiede existierten. ® Ebenso wurde das
Vorhandensein ausreichender regionaler ,,Start-up-Ecosysteme* vermisst. Damit ist all das
gemeint, was dazu beitragen kann, fir Griindungen ein freundliches und fruchtbares Umfeld zu
schaffen: Kapital, Partner, Lieferanten, Kunden etc., also im weitesten Sinne Netzwerke. Dieses
,»System‘ wurde erstmals von James Moore 1993 in der Harvard Business Review als ,,business
ecosystem* beschrieben.” In Deutschland hat sich hierfiir inzwischen der Begriff Start-up-

Okosystem eingebiirgert.

Besonders kritisch einzuschétzen ist der Sachverhalt, dass eine gesicherte (finanzielle) Basis,
von der ausgehend sich die weitere Grindungsférderung an Hochschulen hatte weiter-
entwickeln kénnen, vor dem Start von EXIST IV allerdings nicht bestand.® Der Mangel im
Okosystem fiir Griindungen bestand inshesondere in der Verfligharkeit privaten Kapitals in der
risikoreichen Seed- und Start-up-Phase.® In der Evaluation seit 2010 kam der Abschlussbericht

zusammenfassend u.a. zu folgenden Ergebnissen:©

4 Vgl. Kulicke 2019, S. 1; https://www.exist.de/DE/Programm/Ueber-
Exist/inhalt.html;jsessionid=8F4581A551E520B693509EA75646D182
Vgl. Kulicke 2019, S. 11

Vgl. Kulicke 2019, S. 11

Vgl. Moore 1993

Kulicke 2019, S. 11

Vgl. Kulicke 2019, S. 11

10 vgl. Kulicke 2019, S. 11

© o ~N o U
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e Es kam zu einer erheblichen Erweiterung des Férderumfangs auf Bundes- und
Landerebene.

e Im Bereich des privaten Beteiligungskapitalangebots gibt es eine Vielzahl neuer
Kapitalgeber (Business Angels, Venture und Corporate VC Gesellschaften,
Crowdfunding).

e Die Zahl privater Unterstltzer ( Inkubatoren Akzeleratoren etc.) hat zugenommen.

Eine zentrale Frage in der Evaluation von EXIST IV war, in welchem Umfang es zu einem
quantitativen und qualitativen Sprung im Ausbaustand der Griindungsunterstiitzung kam.!

Hier lautet das Fazit u.a.:?

e In der Grindungssensibilisierung erfolgte eine spirbare Verbesserung.
e Bei den Griindungsaktivitaten haben fast alle Hochschulen ihr Potential noch nicht

ausgeschopft.

Nach den Evaluationsergebnissen besteht damit weiterhin Bedarf flr eine Unterstiitzung des

Ausgriindungsgeschehens, stark zusammengefasst in folgenden Punkten:®

e EXIST hat zu Fortschritten beim Ausbau der Griindungskultur beigetragen.

e Die Erfahrungen sollten gezielt in die gesamten Hochschullandschaft weitergetragen
werden.

e Viel spricht fiir eine Verstetigung der Férderung sowie fir eine langfristige

Forderstrategie.

Das EXIST-Programm kann damit insgesamt als erfolgreich bezeichnet werden. Mannigfaltige
Impulse wurden gesetzt, das gesamte Grindungsgeschehen wurde an Hochschulen thematisiert,
institutionalisiert und gezielt geférdert. Dem so wichtigen Aspekt der Okosysteme fir
Grindungen wurde Rechnung getragen und institutionelle und private Anleger einbezogen. Die
hier erfolgte sehr summarische Darstellung und Wertung kann in keinem Fall dem enormen
Aufwand gerecht werden, der hinter dem EXIST-Programm und in dessen Umsetzung steckt.

Insbesondere die Evaluationen sind sehr sorgféltig und ins Detail gehend.

11 vgl. Kulicke 2019, S. 16
12 vgl. Kulicke 2019, S. 19
13 vgl. Kulicke 2019, S. 31
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Im né&chsten Schritt soll der Versuch unternommen werden, die Entwicklung des

Grundungsgeschehens international zu vergleichen und damit einer Bewertung zuzufihren.

b)  Grindungs- und Start-up-Aktivitaten in Deutschland

Im Hinblick auf die Griindungs- und Start-up-Aktivitaten in Deutschland wird in dieser Arbeit

auf verschiedene Untersuchungen zurtickgegriffen.

Der Global Entrepreneurship Monitor (GEM) untersucht seit 20 Jahren weltweit
Unternehmensgriindungsaktivitaten und deren Rahmenbedingungen. Die Grundungsquote ist
in diesem Zeitraum im Jahr 2019 mit 7,6%, gemessen an der Gesamtbevolkerung, auf einen
neuen Hochststand geklettert. Trotz dieses Anstiegs belegt Deutschland unter 33 vergleichbaren
Landern lediglich Rang 28.%* Im Hinblick auf die ,,Technologieintensitit®, also ob das Produkt
oder die Dienstleistung fur ganz Deutschland neu ist, liegt Deutschland im Mittelfeld der
vergleichbaren Lander.'® Der GEM ist damit sehr gut geeignet, einen internationalen Vergleich
darzustellen. Allerdings liegen in dem, was als Griindungsaktivitat angesehen wird, gegentber
anderen Untersuchungen nur sehr grobe Vergleichsmoglichkeiten vor. Der Fokus des GEM ist
eher breit auf Griindungen generell ausgerichtet. Der Anteil der Griindungen, die fur eine VC-
Finanzierung in Frage kommen, durfte mit gerade 2% der hierfir méglicherweise relevanten

Griindungen eher gering sein.

Das Gutachten der Expertenkommission Forschung und Innovation (EFI) halt einen Vergleich
der Grindungsraten nur auf europaischer Ebene fiur moglich.t” Beim Vergleich der
Grundungsraten von acht ausgewéhlten europdischen Landern lag Deutschland 2018 sowohl
uber die Gesamtwirtschaft gesehen (6,8 Prozent) als auch in den wissensintensiven
Dienstleistungen (8 Prozent) auf dem sechsten Rang. In der FuE-intensiven Industrie (3,4
Prozent) wies Deutschland unter den betrachteten Vergleichslandern die niedrigste

Griindungsrate auf.8

14 vgl. Sternberg et al. 2020, S. 13
15 vgl. Sternberg et al. 2020, S. 43
16 Vgl. Sternberg et al. 2020, S. 43
17 vgl. EFI1 2021, S. 109

18 EFI2021, S. 109
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Der Grindungsmonitor der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) zeichnet ein abweichendes
Bild und weist 2019 605.00 Existenzgrindungen aus, die Griindungsquote liegt demnach bei
1,17%, davon im Vollerwerb 228.000 = 0,44%*°.

Der KfW-Start-up-Report setzt einen anderen Mal3stab der Betrachtung an und orientiert sich
am Bestand. Dabei fokussiert er auf junge gewerbliche Unternehmen, die vor hochstens 5
Jahren gegriindet wurden, deren Griinderinnen und Griinder im Vollerwerb tatig sind, die ein
Grundungsteam oder Beschéftigte haben und innovationsorientiert oder wachstumsorientiert
sind, also Forschung und Entwicklung durchfuhren, um eine technologische Innovation zur
Marktreife zu bringen, oder mindestens eine deutschlandweite Marktneuheit anbieten.?® Fiir
2019 werden hier 2019 70 Tsd. Start-ups angegeben.?*

In der Abgrenzung von Start-ups zu Existenzgriindungen hat der Deutsche Start-up-Monitor
(DSM) den genauesten Ansatz. Betrachtet werden nur Unternehmen, die junger als zehn Jahre
sind, ein geplantes Mitarbeiter-/Umsatzwachstum haben und/oder (hoch) innovativ in ihren
Produkten/Dienstleistungen, Geschaftsmodellen und/oder Technologien sind.?? Allerdings
betrachtet der DSM keine Entwicklung der Griindungsaktivitat, sondern geht eher auf das Start-
up-Okosystem in Deutschland ein. Insofern sind die Erkenntnisse des DSM hilfreich, tber die
zahlenmaRige Entwicklung der Start-up-Szene hinaus Herausforderungen und Empfehlungen

zur Verbesserung von Entwicklungen zu stiitzen.

In der Gesamtschau dieser ausgewahlten Untersuchungen zeigt sich ein recht eindeutiges Bild.
Deutschland ist im internationalen Vergleich im Hinblick auf Grindungsaktivititen
abgeschlagen. Fokussiert man den Blick auf technologieintensive Griindungen und Start-ups,
sieht die Situation noch schlechter aus. Dies stellt die Frage nach den Ursachen fir diese

Situation sowie nach Handlungsempfehlungen.

Laut GEM sehen 44% der Befragten Handlungsbedarf bei bestehenden Gesetzen und

Regulierungen, das sie junge und wachsende Unternehmen teilweise daran hindern kdnnen,

19 Metzger 2020, S. 1

20 Metzger 2020b, S. 1

2L Metzger 2020b, S. 1

22 Bundesverband Deutscher Start-ups e.V. 2020, S. 18
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neue Technologien und Innovationen in den Markt einzufiihren.?® Generell sei die Zahl der
Grundungen aus Hochschulen bzw. auReruniversitdren Forschungseinrichtungen heraus in
Deutschland nach wie vor gering, obwohl das Angebot an Inkubator-Programmen, um
Griindungen aus der Wissenschaft zu férdern, zugenommen habe.?* Hierzu Empfehlungen des
GEM in Ausziigen:®

e Wissens- und Technologietransfer aus Hochschulen in die Wirtschaft sowie
Ausgrindungen aus Hochschulen verstarken.

e Neue Bildungs- und Lernkonzepte, welche den Umgang von jungen Menschen mit
digitalen Medien und Technologien foérdern.

e Steuersenkungen fir junge und wachsende Unternehmen, Entlastungen bei den

steuerlichen Berichtspflichten sowie unbirokratische digitale Gewerbeanmeldung.

EFI geht in ihrem Jahresgutachten zu Forschung, Innovation und technologischer
Leistungsfahigkeit Deutschlands 2019 noch tiefer auf die Finanzierungsproblematik ein.
Demzufolge haben Start-ups in Deutschland - insbesondere in der Wachstumsphase — noch
immer Probleme, VC zu bekommen. Sie stehen zudem aufgrund ihrer GrofRe und ihrer
Geschéaftsmodelle vor spezifischen Herausforderungen, die zum Teil durch rechtliche
Rahmenbedingungen gesetzt bzw. beeinflusst sind.?® U.a. werden folgenden Empfehlungen

ausgesprochen:?’

e Grundungskultur an Hochschulen stérken.

e Raumlich konzentriertes Okosystem mit Forschungseinrichtungen, Investoren,
etablierten Unternehmen und anderen Start-ups in der Nahe schaffen.

e Rahmenbedingungen flr private Investitionen in Start-ups weiter verbessern.

e Anreize fir institutionelle Anleger setzen, starker in VC zu investieren. Damit soll
auch dem Mangel an Ankerinvestoren in D entgegengewirkt werden.

e Umsatzsteuerpflicht fir Verwaltungsleistungen von Fondsmanagern aufheben.

e Rechtssicherheit fir Start-ups bei der Einfuhrung von

Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen erhéhen.

2 vgl. Sternberg et al. 2020, S. 55

24 Sternberg et al. 2020, S. 57; EFI 2019, S. 47
% \qgl. Sternberg et al. 2020, S. 73-78

% EF12019,S. 14

27 EF12019,S. 14
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¢ In dynamischen Technologiebereichen wie Blockchain oder Kunstliche Intelligenz

(K1) sollte die Bundesregierung proaktiv einen verlasslichen Rechtsrahmen etablieren.

Zur Notwendigkeit des letzten Punktes flihrt EFI ein sehr aufschlussreiches Beispiel an. Die
weltweit grofiten Initial Coin Offerings (ICO), ein Finanzierungsinstrument von Start-ups mit
Blockchain-Bezug, erfolgten nicht in Deutschland. Von den weltweit gréfiten 1COs erfolgte
bislang nur eines in einem europdischen Land, namlich der Schweiz.?® Auch hiermit wird

deutlich, auf welch abgeschlagener Position sich Deutschland befindet.

Der KfW-Grindungsmonitor spricht keine Handlungsempfehlungen aus. Allerdings beschreibt
er eine Situation, nach der Griindungen weitgehend mit Eigenmitteln finanziert werden sowie
die Tatsache, dass der Abbruch von Griindungsplénen haufig mit Finanzierungsschwierigkeiten

einhergeht.?®

Im KfW-Start-up-Report wird auf den positiven Zusammenhang von VC auf die
Griindungstatigkeit verwiesen.®® Angesichts der Tatsache, dass laut KfW die jéhrlichen VC-
Investitionen institutioneller Investoren seit 2014 um das 2,8-fache auf rund 1,9 Mrd. EUR im
Jahr 2019 gestiegen sind und auch das gesamte Marktklima (Fundraising, Nachfrage, EXits)
sich in den vergangenen Jahren deutlich verbessert habe®!, werden hier laut Kfw fiir die
Zukunft positive Impulse fur das Grundungsgeschehen erwartet. Dies wird aber in Abschnitt

2c im internationalen Kontext noch zu bewerten sein.

Diese Entwicklung bestatigt auch der DSM.? Er kommt vor dem Hintergrund seiner Analyse

zu folgenden Forderungen: 3

e Ausbau staatlicher VC-Finanzierungsangebote.

e Vereinfachung von Verwaltungsdienstleistungen.

% EFI 2019, S. 89

2 Vgl. Metzger 20203, S. 8-9

30 vgl. Metzger 2020b, S. 2

31 Metzger 2020b, S. 2

32 \Vgl. Bundesverband Deutscher Start-ups e.V. 2020, S. 45-46
33 Vgl. Bundesverband Deutscher Start-ups e.V. 2020, S. 59
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Bei Start-up-Okosysteme wird hingegen kein Handlungsbedarf gesehen, da diese als gut bis

sehr gut wahrgenommen werden.3*

Aufs Ganze gesehen wird die Frage nach den Ursachen und Handlungsempfehlungen mit
unterschiedlichen Akzenten sehr umfassend beantwortet. EXIST verfolgt offensichtlich den
richtigen Ansatz mit der Forderung von Grindungsbewusstsein und Grundungsaktivitaten an
den Hochschulen. Jegliche Unterstiitzung von Start-up-Okosystemen erscheint dariiber hinaus
hilfreich. Das Thema der Finanzierung sowohl in der Griindungs- als auch in der spéteren
Wachstumsphase ist richtig adressiert und zeigt eine positive Entwicklung. SchlieBlich sind
auch die Forderungen an die vom Staat zu schaffenden Rahmenbedingungen klar vorgetragen.

So gesehen konnte man folgern, alles wére auf dem richtigen Weg.

Betrachtet man aber das Zeitfenster, mit dem sich alle Akteure um ein Beleben der
Griinderszene in Deutschland bemihen, wir reden von rund 20 Jahren, wird keine Erklarung
gegeben, warum sich Deutschland im internationalen Vergleich immer noch auf den hinteren
Platzen befindet. Bevor dies weiter vertieft wird, soll im n&chsten Abschnitt zundchst die

Entwicklung im PE-Markt néher untersucht werden.

c) Entwicklungen im Private Equity-Markt

Der Einfluss von PE auf Volkswirtschaften, also der auRerbdrslichen Bereitstellung von
Eigenkapital durch private oder institutionelle Anleger, mit dem Beteiligungsgesellschaften
Unternehmensanteile fur einen begrenzten Zeitraum erwerben, um eine finanzielle Rendite zu
erwirtschaften, kann als hoch bezeichnet werden. PE-finanzierte Unternehmen wachsen im
Vergleich zu anderen Unternehmen schneller, schaffen mehr Arbeitsplatze und sind
exportorientierter ausgerichtet,®® der Beitrag von VC zu Innovation und Wachstum ist
unbestritten.*® Nachfolgend soll beleuchtet werden, wie sich Deutschland im internationalen
Vergleich darstellt. Hierzu wird zundchst die Entwicklung des PE-Markts allgemein betrachtet.
Weltweit hat sich, gemessen am Fundraising, der PE-Markt in den letzten 20 Jahren beinahe

verdreifacht (vgl. Abb. 1). Unter Fundraising versteht man das Einwerben finanzieller Mittel

3 Vgl. Bundesverband Deutscher Start-ups e.V. 2020, S. 52
3 Vgl. Frommann/Dahmann 2005, S. 34; Crisanti et al. 2019
% Vgl. BVK et al. 2020, S. 4; KfW Bankengruppe 2020, S. 2; PwC et al. 2017, S. 3
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von Fonds, in der institutionelle, industrielle oder private Anleger dafiir gewonnen werden
sollen, Fondsanteile zu zeichnen. Je nach Laufzeit der Fonds, i.d.R. 10 Jahre, wird das

eingeworbene Kapital in Beteiligungen investiert.

TOO oo G R YR
628628 595
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411410

Fundraising in Mrd. US-Dollar
w
o
(@]

Abb. 1: Weltweites Fundraising 2000-2019 (Mrd. $)%’

Bezogen auf Deutschland ist der Entwicklungsverlauf &hnlich (Vgl. Abb. 2).
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Abb. 2: Fundraising von Beteiligungsgesellschaften am PE-Markt in Deutschland von 2007
bis 2020 (Mio. €)%

Fonds in den USA bestreiten mit 301,3 Mrd. US-Dollar in 2019 mehr als die Hélfte des
weltweiten Fundraisings.®® Fonds aus Deutschland liegen bei rund 1% des weltweiten
Fundraisings. Die Fonds in den USA sammeln rund 50 mal mehr Kapital ein als die in
Deutschland. Ein Rickschluss auf die volkswirtschaftlichen Auswirkungen ist aber nur mit

87 statista 2017, S. 2
3 statista 2017, S. 16
39 statista 2017, S. 32
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Einschrankungen mdglich, da das eingeworbene Kapital weltweit investiert wird, also bspw.
Fonds aus den USA etwa in Deutschland investieren kdnnen und vice versa. Dennoch sei die
Tendenzaussage erlaubt, dass groRere Volumina an eingeworbenen Mitteln auch eher der

Volkswirtschaft zugute kommen, in der sie eingeworben wurden.

Betrachtet man beim Fundraising den Anteil des VCs am PE-Markt in den USA, so liegt man
nach den Daten von statista bei einer Betrachtung des Zeitfensters von 2010-2017 bei 18,6%.%°
Fur Deutschland liefert statista hier keine vergleichbaren Daten, sondern nur ein Schlaglicht
von 2019. Demnach flossen in 2019 etwa 56,4 Prozent der neuen Mittel am deutschen PE-
Markt in VC-Fonds. Das wdre eine komplette Trendwende gegeniiber der bisherigen
Bedeutung von VC im deutschen Markt, der sich jedoch (noch) nicht in dem Schlaglicht der
Investitionen in 2020 wiederspiegelt. Fir den Anteil der VC-Investitionen am PE-Markt in

Deutschland zeigt statista in 2020 die immer noch geringe Bedeutung von VVC (vgl. Abb. 3).

Venture Capital
12%

B \Wachstumsfinanzi
erungen (Growth)/

q

Turnaround/
Replacement
Capital 14% BUE

Abb. 3: Verteilung der PE-Investitionen in Deutschland im Jahr 2020 nach

Finanzierungsphasen*!

Investitionen zeigen das tatsachliche Volumen der - zeitlich begrenzten - Kapitalbeteiligung an
Unternehmen. Fundraising ist ein Indikator, welche Volumina an PE in den kommenden Jahren
in Unternehmensbeteiligungen flieRen kdnnten. Das eingeworbene Kapital muss nicht immer
abgerufen werden. D.h. die Volumina der Investitionen liegen unter den Volumina des

Fundraising und stehen auch in zeitlichem Versatz zu diesen.

40" Eigene Berechnung nach den Daten von statista 2017, S. 32 und 33
41 statista 2017, S. 11
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Mit aller Zurtickhaltung wird hier der Schluss gezogen, dass VC in Deutschland im Vergleich
zu den USA im PE-Markt nach wie vor eine untergeordnete Bedeutung spielt und damit die
Kapitalisierungsmoglichkeiten fiir Start-ups wesentlich beschréankter sind. Der VC-Markt ist
auch 2020 in Deutschland noch nicht aufgebliiht. Ob sich dies perspektivisch verandert, kann

aus der Fundraising-Betrachtung von 2019 allein noch nicht geschlossen werden.

Diese Schlussfolgerung findet ihre Bestdtigung, wenn man auf den Anteil des VCs am
Bruttoinlandsprodukt im internationalen Vergleich anschaut. EFI betrachtet in dem Bericht von
2019 die VC-Investitionen am nationalen BIP 2017 und zeigt folgendes ernichternde Bild

auf:#

e 0,400% USA

e 0,378% Israel

e 0,177% Kanada

e 0,083% Sudkorea

e 0,076% GroRbritannien
e 0,035% Deutschland

Die Zahlen fur 2018 und 2019 zeigen in Europa einen leichten Anstieg, ohne das sich relativ

gesehen die Position von Deutschland verbessert.*

Die KfW zeigt ein dhnliches Bild und beziffert im Durchschnitt der Jahre 2017-2019 die VC-
Investitionen in Deutschland mit 0,047 % des BIPs.* Sie kommt dabei zu einer klaren Aussage:
,Bereits der europdische Vergleich ist erniichternd. Gemessen an der Wirtschaftskraft haben
sich die VC Markte in GroRbritannien und Frankreich deutlich besser entwickelt — der deutsche

Markt bleibt sogar hinter der Entwicklung der gesamten EU-28 zuriick.*“*

Den internationalen Vergleich hélt die KfW nur auf Basis von Transaktionsdaten fir moglich
und kommt zu einem leicht gednderten Bild. Im Durchschnitt der Jahre 2017-2019 zeigt das

VC-Dealvolumen in Prozent vom BIP in China und den USA eine deutlich dynamischere

42 EFI 2019, S. 45; vgl. auch statista 2017, S. 27
4 vgl. EFI1 2021, S. 107

4 \gl. KfW Bankengruppe 2020, S. 20

4 Kfw Bankengruppe 2020, S. 20
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Entwicklung der VC-Markte als im deutschen Markt. Die Mérkte in China und in den USA

sind 5,2- bzw. 4,1-mal groRer als der deutsche Markt:#®

e 0,587 China
e 0,463 USA
e 0,113 Deutschland

Auch wenn diese Zahlen nur ein Schlaglicht auf ein kleines Zeitfenster werfen und teilweise
voneinander abweichen, kann unterstellt werden, dass dieses strukturelle Problem auch tber

ein wesentlich langeres Zeitfenster in dieser Form besteht.

Insgesamt kommt die KfW beim Vergleich der VC-Dealvolumina nach Technologie-
/Geschaftsfeldern zum Ergebnis, dass Deutschland im internationalen Vergleich in
Zukunftsfeldern zuriickliegt: ,,Deutschland droht in wichtigen Technologiebereichen, die
malgeblich durch VC-finanzierte Start-ups vorangetrieben werden, international den
Anschluss und die Konkurrenzfahigkeit zu verlieren. Insbesondere US-amerikanische und
chinesische Start-ups haben durch die in diesen Markten bestehenden Angebote grof3er

Finanzierungsrunden einen enormen Wachstumsvorteil.“4’

Mit der GrolRe der Finanzierungsrunden wird von der KfW ein weiterer wichtiger Aspekt
angesprochen. In vielen digitalen Markten spielen GroRe und Bekanntheitsgrad eine
entscheidende Rolle, um sich langfristig im Markt durchzusetzen.*® Grund fiir den Riickstand
von Deutschland bzw. Europa im VC-Bereich ist die Fragmentierung des europdischen VC-
Marktes ohne einheitlichen Rechtsrahmen und mit Sprachbarrieren, was die Aktivitaten tGber
die Grenzen behindert und sich nicht zuletzt auch in der Bewertung der Unternehmen

niederschlagt.*

So richtig diese Interpretationen sein mogen, sie erscheinen nicht ganz schliissig und erkléren
auch nicht, warum seit 20 Jahren in Deutschland Uber unterschiedlichste Programme, allen

voran EXIST, versucht wird, die Griinderszene zu mobilisieren, dies aber im internationalen

4 Kfw Bankengruppe 2020, S. 12
47 Kfw Bankengruppe 2020, S. 16
48 Kfw Bankengruppe 2020, S. 16
49 Kfw Bankengruppe 2020, S. 15
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Vergleich einfach nur weit unterdurchschnittlich gelingt. Es kann auch nicht argumentiert
werden, dass 20 Jahre fur die Entwicklung dieser Szene und des Marktes zu kurz sind. Allein
China liefert hier den Gegenbeweis. Auch die von der KfW bemiihte Argumentation mit der
GroRe des Marktes Uberzeugt nicht ganz. Warum soll in digitalen Markten denn die Grole des
Heimatmarktes eine Rolle spielen? Mit dieser Argumentation hatte eine SAP nie Erfolg haben
kénnen. Digitale Mérkte sind von vornherein international bzw. global. Hier muss nach anderen
Erklarungen gesucht werden, warum Deutschland derzeit mehr oder weniger die rote Laterne
tragt. Der néchste Abschnitt 3 ist der Frage nach Erklarungen fur diese Lage gewidmet und

sucht nach Handlungsempfehlungen.

Zuvor soll aber in einem kurzen Exkurs auf Private Public Partnerships (PPP) bzw. 6ffentlich-

private Partnerschaften (OPP) eingegangen werden.

Exkurs: Private Public Partnership

2007 hat der damalige Finanzminister Peer Steinbriick das Ziel ausgegeben, 15% der damals
rund 50 Mrd. € Infrastrukturinvestitionen an private Konsortien zu vergeben. Bei diesem
Modell, meist PPP oder OPP genannt, tibernehmen private Investoren den Bau und Betrieb
einer StraBe oder eines Gebdudes und erhalten im Gegenzug Uber Jahrzehnte eine
renditetrdchtige Vergutung vom Staat. Es handelt sich damit um ein Teilsegment des PE-
Marktes. Dem Vorbild GroRbritanniens folgend wurde 2008 die Beratungsgesellschaft OPP
Deutschland AG gegriindet, die Bund, Lander und Kommunen bei OPP-Projekten beraten
sollte. Beteiligt waren zu 50,1% der Staat und zu 49,9% private Gesellschaften. Von Anfang an
gab es Zweifel an der Unabh&ngigkeit dieser Beratungsgesellschaft. Moniert wurden
insbesondere die naturgemaR gegenlaufigen Interessen der beteiligten Regulierer Bundesbank
und BMF und der beteiligten Regulierten der Finanzindustrie.*® Eines der ersten GroRprojekte,
der Neubau des Bundesforschungsministeriums, verlief im VVergabeverfahren intransparent und
wurde vom Bundesrechnungshof kritisiert.>> Rund 10 Jahre nach Griindung dieser
Beratungsfirma machen PPP-Projekte an allen 6ffentlichen Bauinvestitionen lediglich 2 statt

der urspriinglich erhofften 15 Prozent aus.

50 vgl. Becker 2019, S. 4
5 Vgl. Becker 2019, S. 4
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In einer eigenen empirischen Untersuchung hat der Autor den Status-quo von PPP in

Deutschland 2013 untersucht und kam damals zu folgenden fiinf Schlussfolgerungen:®2

e Die Haltung der Politik zu privaten Investitionen wird als ambivalent wahrgenommen.

e Enorm positive gesamtwirtschaftliche Effekte winken, wenn der Dornréschenschlaf
der Politik in Sachen private Investitionen in Infrastruktur beendet wiirde.

e Kilare politische Zielvorstellungen kdnnten den Beitrag von deutschen institutionellen
Anlegern zur Finanzierung der Verkehrsinfrastruktur noch deutlich beleben.
Deutschland hat hier im internationalen Vergleich groen Nachholbedarf.

e Deutsche institutionelle Anleger leisten in der Finanzierung der Energiewende und der
Verkehrsinfrastruktur heute schon einen zentralen Beitrag.

e Langfristigkeit und Sicherheit machen die Attraktivitat von Investitionen in

Infrastruktur fur deutsche institutionelle Anleger aus.

In einer weiteren Arbeit 2016 wurde darauf hingewiesen, dass die Politik ihren Beitrag leisten
kdnne, das in hohem MaR vorhandene private Kapital zu mobilisieren und flr nachhaltige
Investitionen in Wirtschaft und Gesellschaft nutzbar zu machen. Die deutschen Versicherer

stiinden bereit fr Investitionen — wenn die Rahmenbedingungen stimmen wiirden.>

Allerdings prognostizieren das Institut der Deutschen Wirtschaft (IW Koln) und der
Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft (GdV) 2016 den Anteil der PPP-
Projekte in den nachsten Jahren auf mehr als 10 Prozent.>* Zumindest im Bereich des
Bundesautobahnnetzes wurde bis 2020 ein Anteil der PPP am Bundeshaushalt von 5,4%
erreicht.®® Es liegt die Vermutung nahe, dass die OPP Deutschland AG in den ersten Jahren
zunéchst eine Lernkurve durchlaufen musste und in den Mduhlen der Burokratie und durch
Interessenkonflikte ausgebremst wurde. Becker formuliert es pointiert so: ,,Interessenvertreter/-
innen ... miissen einen langen Atem haben. Viele ihrer Vorschldge reifen tber Jahre oder
Jahrzehnte. Sie werden verworfen und geraten aus dem 6ffentlichen Blickfeld, bis sie plotzlich

wieder diskutiert werden. Die groRten Erfolgsaussichten haben Lobbyisten, wenn sich ihre

(<

2 Jugel et al. 2014, S. 32

$ Jugel 2016, S. 43

% Ockenga et al. 2016, S. 15
Deutscher Bundestag 2021, S. 11

o

o
al
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Interessen mit denen von Politikern decken.“*® Inzwischen ist die OPP Deutschland AG als
hundertprozentige Staatsfirma neu aufgestellt und firmiert unter ,,Partnerschaft Deutschland
(PD) — Berater der 6ffentlichen Hand GmbH®. Allerdings gibt das vom IW K6ln und dem GdV
herausgegebene Gutachten zum volkswirtschaftlichen Nutzen privater Infrastruktur-
investitionen trotz der optimistischen Prognose keinen Anlass fur tberzeugende Hoffnung,
denn sehr grundsétzliche politische Standpunkte zu den PPP und auch vom
Bundesrechnungshof in einem Gutachten geduBerte Kritik sind immer noch Streitpunkte.®’
Nicht zuletzt der Monatsbericht 02-2017 des BMWi sieht die PPP eher zuriickhaltend und bei
2%. Selbst auf européischer Ebene sieht der Européische Rechnungshof fir PPP mehr Hiirden
als Chancen und erwartet insbesondere von der Politik die Festlegung klarer Konzepte und
Strategien. *3Zusammenfassend kann festgestellt werden, das zwar mit Solvency Il am 1. Januar
2016 die Rahmenbedingungen flr Infrastrukturinvestments fir die Versicherungswirtschaft
grundlegend neu gestaltet wurden. Ob der erhoffte und prognostizierte Impuls angesichts der
politischen Unsicherheiten und Zuriickhaltung eintritt muss sich aber erst noch zeigen.

5% Becker 2019, S. 2
5 Vgl. Ockenga et al. 2016, S. 15-18
58 Europdischer Rechnungshof 2018, S. 58-66
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3. Schlussfolgerungen und Handlungsempfehlungen

Im Vordergrund der Suche nach Erklarungen fir den Rickstand Deutschlands im
internationalen Vergleich muss die Frage nach Hemmnissen oder Bremsen flr Grindungen

stehen.

Einer der oben genannten Hauptgrinde war der Mangel an VC-Investoren. Dieses
Anlagesegment ist flr institutionelle Anleger nach wie vor nur bedingt attraktiv. Als wichtigste

Griinde, warum Institutionelle Investoren nicht in VC investieren, werden u.a. angefiihrt:>®

e Die wahrgenommene Volatilitat dieses Anlagesegments.
e Unsichere Renditeaussichten.

e Fehlende interne Expertise.

e Limitierende interne Anlagevorschriften.

e Regulatorische und steuerliche Rahmenbedingungen.

Diese Erkenntnis einer Untersuchung von 2020 deckt sich mit den Ergebnissen eigener, viel
friiher durchgefihrter Untersuchungen.®® VC ist immer noch ein Nischenmarkt, der
Expertenwissen erfordert. Zudem ist die Zahl wirklich erfolgreicher VC-Fonds gering. Die
Rendite dieses Anlagesegments wird von dessen Top Quartile erwirtschaftet. Hier Zugang zu
bekommen bei einer sehr kleinen Zahl erfolgreicher VC-Fonds ist ein stark limitierender
Faktor. Es steht ein geringes Angebot an Investitionsmoglichkeiten einer groRen Nachfrage von
Institutionellen Anlegern gegeniber, die ihr Kapital anlegen méchten. Diese Besonderheiten
des VC-Marktes erklaren die wahrgenommene Volatilitdt sowie die unsicheren

Renditeaussichten.

Besonderes Augenmerk soll aber weiterhin den regulatorischen und steuerlich
Rahmenbedingungen gewidmet werden, die in der Branche seit rund 20 Jahren thematisiert,
aber immer noch als Hemmnis empfunden werden. ,,...Investoren &uern sich vor allem kritisch
im Hinblick auf den Umfang und die Komplexitat der deutschen PE-Regulierung. ... Das

aktuelle Regulierungsumfeld wird im internationalen Vergleich als Nachteil fiir den deutschen

% BVKetal. 2020, S. 14
80 Vgl. Fachhochschule Wieshaden, Adveq 2006, S. 25-26; Jugel 2008; Jugel 2012, S. 10
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PE-Markt eingestuft.* %! Hier wire eine Vereinheitlichung des Regelungswerks in Abstimmung
mit internationalen Standards geboten. Damit einher geht auch der Wunsch nach geeigneten
Fondsstrukturen mit einer geringeren Eigenkapitalunterlegung (Solvency 11).5? Im Hinblick auf
das steuerliche Umfeld sind eine mangelnde Verlasslichkeit und die Komplexitét der Gesetze
Kernkritikpunkte. Die steuerlichen Rahmenbedingungen werden als Risikofaktoren bei der
Auswahl von Zielfonds betrachtet, was die geringe Attraktivitat des Standorts Deutschland im

internationalen Vergleich erklart. &3

Um den VC-Markt in Deutschland zu stdrken und die Finanzierungssituation der
kapitalintensiven Skalierungsphase von Start-ups zu verbessern, hat die Bundesregierung mit
der Verabschiedung des Bundeshaushalts 2021 die Voraussetzungen fir einen
Beteiligungsfonds in Hohe von 10 Mrd. € fiir Zukunftstechnologien geschaffen, sogenannte
Zukunftsfonds. Gemeinsam mit weiteren privaten und Offentlichen Partnern wird der
Zukunftsfonds mindestens 30 Mrd. Euro mobilisieren.®* Der Ansatz zielt also in die richtige
Richtung. Allerdings werden mit diesem Kapitalangebot noch nicht die regulatorischen und
steuerlichen Rahmenbedingungen verbessert und auch friihere und sinnvolle MalRnahmen wie

der High-Tech-Grunderfonds konnten offensichtlich diesbeziiglich nicht viel bewegen.

Ein weiteres Thema, das insbesondere durch die KfW sehr pointiert adressiert wurde, ® ist der
drohende Verlust des Anschlusses an Zukunftstechnologien. Die Expertenkommission fir
Forschung und Innovation (EFI) widmet sich diesem Thema und setzt finf Prioritaten, an denen
sich die Forschungs- und Innovationspolitik (F&I-Politik) in der nachsten Legislaturperiode

ausrichten sollte:5®

e GroRe gesellschaftliche Herausforderungen angehen.
e Technologische Rickstande aufholen und vermeiden.
e Fachkréftebasis sichern.

¢ Innovationsbeteiligung erhohen.

o Agilitat der F&I-Politik steigern.

61 BVK etal. 2020, S. 25

2 vgl. BVK et al. 2020, S. 25

8 vgl. BVK et al. 2020, S. 25

8 Vgl. BMWi 2020

% s5.0. FuBnote 46

% \gl. EFI 2021, S. 10 u. S. 31-36
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Die Expertenkommission fordert die Bundesregierung auf, ,,... Agilitét noch systematischer in
ihrem Politikhandeln zu verankern ...“%” und der F&I-Politik einen hohen Stellenwert
zukommen zu lassen: ,,Es wird auch zukiinftig ein kohdrenter Politikansatz fiir den gesamten
Innovationsprozess benétigt, dem sich alle Ressorts verpflichten fiihlen.*®® Hintergrund ist eine
als empfohlene neue Missionsorientierung, nach der der Staat Innovationsaktivititen in
gesellschaftlich verabredete Richtungen lenkt, die privatwirtschaftliche Akteure nicht von sich
aus einschlagen.®® Durch F&lI-politische MaRnahmen soll bestehendes Transformations-
versagen tberwunden und die Erreichung der von den Vereinten Nationen 2015 Sustainable
Development Goals (SDG)™ forciert werden.”* Das sind sehr klare Ansagen, die sich in von
der EFI konstatiertem Marktversagen, Systemversagen und Transformationsversagen

begriinden.”

Aufs Ganze gesehen wird damit zukunftsorientiert ein Weg gewiesen. Um diese Empfehlungen
einordnen zu konnen, soll ein kurzer Blick auf die derzeitige Intensitat von Forschung und
Entwicklung (FUE) in Deutschland geworfen werden. Die FUE-Intensitét, also der Anteil der
FuE-Ausgaben am Bruttoinlandsprodukt, gibt Aufschluss Gber die Bereitschaft eines Landes,
in FUE zu investieren und damit in welchem Ausmal’ Aktivitaten zur Generierung neuer Ideen
entfaltet werden. Deutschland gehért hier mit 3,17% in 2019 international zur Spitzengruppe.”
Auch im Hinblick auf die Innovationsintensitat, die Aufschluss tiber das Innovationsverhalten
der Unternehmen gibt und die europaweit alle zwei Jahre Innovationserhebung Community

Innovation Surveys (CIS) erhoben wird, liegt Deutschland im Spitzenfeld.”

Wie erklart sich jetzt diese Position zu dem von der KFW konstatierten drohenden Verlust des
Anschlusses an Zukunftstechnologien? Ein Blick auf die Finanzierung hilft weiter. Diese
Positionen werden in Deutschland erreicht trotz einer im international geringen Beteiligung von
VC an der Finanzierung von FUE sowie Innovationen.” Hierzu stellt die KfwW nun aber fest:

,Auf der Industrie- und Lé&nderebene lasst sich fir VC-Investitionen ein hoherer

67 EF12021,S.10u.S.15

8 EF12021,S. 15

89 \/gl. EFI 2021, S. 15

0 https://sdgs.un.org/goals abgerufen am 25.5.2021
" vgl. EFI 2021, S. 41

2 \gl. EFI 2021, S. 42-43

3 Vgl. EFI 2021, S. 97

" Vgl. EFI1 2021, S. 103

s Vgl. EFI 2021, S. 106-107
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Innovationsoutput nachweisen als bei direkten Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
(FUE). So hat ein VC-Dollar einen rund dreimal so hohen gesamtwirtschaftlichen Effekt auf
Patentanmeldungen wie ein FuE-Dollar. Weil Wissen im Wesentlichen den Charakter eines
offentlichen Gutes hat, bleibt der Nutzen davon nicht auf die finanzierten Start-ups beschrénkt:
Durch Spillover-Effekte profitieren auch andere Unternehmen davon. Aufgrund dieser
positiven externen Effekte spielt die Verfligbarkeit von VC auch volkswirtschaftlich eine

duBerst wichtige Rolle.*"®

Damit sind alle Bemuhungen in Richtung Forschung und Innovation, zumindest nach dieser
Sicht, gekoppelt an ein erfolgreiches Beleben des VC-Markts in Deutschland. Weiterhin zeigt
die KfW auf, dass der deutsche VC-Markt Finanzierungen von Einhérnern, das sind
Unternehmen mit einer Marktbewertung von tber einer Milliarde US-Dollar, kaum aus eigener
Kraft stemmt. Bei 9 von 10 Fallen Deals sind auslandische Direktinvestoren mit an Bord.’’ Die
betreffenden Start-ups weisen hierdurch ein erh6htes Abwanderungsrisiko auf, was eine Gefahr
fiir den Standort Deutschland bedeutet.”® , Die hohe Beteiligung auslindischer Direktinvestoren
bei Wachstumsfinanzierungen ist ein Zeichen dafur, dass der deutsche VC-Markt noch nicht
ausgereift ist. Angesichts der zunehmenden Bedeutung digitaler Geschaftsmodelle, die nach
ihrer Anschubfinanzierung relativ schnell groRvolumige Anschlussfinanzierung fir Wachstum
und Marktdurchdringung bendtigen, ist das ein Problem fur die volkswirtschaftliche
Zukunftsfahigkeit. Die US-Risikokapitalszene hat sich auf die besonderen Bedirfnisse von
Start-ups in der digitalen Wirtschaft eingestellt. In Deutschland steht dieser Entwicklungsschritt

noch aus.“"

Berg et al. filhren die damit einhergehenden Konsequenzen weiter aus:®°

e Europdische Ventures mit wenigstens einer Finanzierungsrunde eines auslandischen,
insbesondere US-amerikanischen Investors bekamen mehr Kapital mit hoheren
Bewertungen und waren innovativer.

e Wenig tberraschend fuhrt dies auch zur héheren Wahrscheinlichkeit eines

erfolgreichen Exits.

6 Kfw Bankengruppe 2020, S. 2

7 Vgl. KfW Bankengruppe 2020, S. 3
8 \/gl. Braun et al. 2020, S. 26-28

% Kfw Bankengruppe 2020, S. 3

8 Braun et al. 2020, S. 27
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Sie schlieBen mit der Forderung an die Politik, sich dieses Hebels fir die globale
Wetthewerbsfahigkeit ihrer VVolkswirtschaft bewusst zu werden.

Die Frage, wie der europdische und natirlich damit auch der deutsche VC-Markt
investorenfreundlicher gestaltet werden kann, widmen sich Brigl und Lichtenstein.?! Sie stellen

u.a. folgende Forderungen:

e Um Investoren fur Einhérner mit Tickets von €50 Mio. oder mehr zu gewinnen, sollte
der Markt Investitionsangebote mit einem pan-europdischen Fokus anbieten.

e Es bedarf Fonds mit einer Kapitalisierung von €350 Mio. oder mehr, um in Start-ups
uber alle Wachstumsphasen hinweg investieren zu kénnen.

e VC-Fonds und Manager brauchen transatlantische Expertise und Netzwerke.

e Regierungen konnen als Katalysatoren dienen, aber sie holen keine privaten

Investoren in neue Fonds.

Erganzend und im Hinblick auf das oben angesprochene Risiko der Abwanderung von durch
auslandische Investoren finanzierten Unternehmen empfehlen Brandley et al. in einer Analyse
von Cross-Border VC-Investmensts der Politik einen Mix an Malknahmen, der einerseits
auslandische Investoren anzieht und gleichzeitig die heimische VC-Industrie und das Start-up-

Okosystem starkt.8?

Die KfW empfiehlt dariiber hinaus folgende Anreize:®

e Mobilisierung von privatem Kapital durch 6ffentliches Kapital (,,crowding in‘), um
grolere Fonds entstehen zu lassen.

e Schaffen von Anreizen fiir institutionelle Investoren, mehr Kapital in die Assetklasse
VC zu allokieren.

e Dem Beispiel von Grol3britannien folgend setzen von Steueranreizen, die die
Versorgung der VC-Markte mit privatem Kapital verbessern.

81 \qgl. Brigl/Lichtenstein 2015, S. 9-10
8 Brandley et al. (2019), S. 18; KfW Bankengruppe 2020, S. 17
8 Vgl. KfW Bankengruppe 2020, S. 17-18
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Hier knupft das Projekt der Kapitalmarktunion bzw. Capital Markets Union (CMU) an, indem
die einzelnen Markte durch die Vertiefung der Integration von Investitionen tber die gesamte

Européaische Union gestarkt werden sollen und fordert u.a.:®

e Steuerliche Erleichterung auf Investitionsgewinne bzw. -verluste.
e Einen Mix aus steuerlichen Anreize fur Start-ups.

e Einen pan-européischen VC-Dachfonds fur groRere Volumina an privatem Kapital.

Im Ergebnis erscheinen diese Ansétze gemessen an der Entwicklung der jeweiligen VC-Markte
zu funktionieren. GroBbritannien hat sich allein das ,,Enterprise Investment Scheme®, ein
Programm der Steuererleichterung bei Risikokapitalanlagen, bisher 3 Mrd. Britische Pfund

kosten lassen. 8

Die KfW fordert weiter:8®

e Forderung der Aktienkultur in Deutschland und Starkung der Exitwege tber IPOs.

e Beseitigung von Nachteilen deutscher Start-ups bei
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen, die derzeit in hohem birokratischen Aufwand
verbunden mit einer steuerlichen Unattraktivitat fir Mitarbeiter liegen.

Fasst man dies zusammen, so ergibt sich folgendes Bild. Der VC-Markt-Deutschland ist im
internationalen Vergleich stark unterentwickelt, weil er durch steuerliche und regulatorische
Rahmenbedingungen gebremst wird. Diese Bremsen sind aber nicht nur in Deutschland zu
beseitigen. Hier bedarf es auch der Harmonisierung in der gesamten EU. Institutionelle Anleger
sind deshalb auch gegentiber dem Anlagesegment VVC zurtickhaltend und haben tber die letzten
20 Jahre immer noch nicht die addquate Expertise aufgebaut. Auch auf Fondsebene ist das
Angebot von High Performern (Top Quartile-Fonds) im Vergleich zu den USA gering.
Staatliche Bemiihungen Uber EXIST schaffen zwar den Nahrboden fur Grindungsgeist und
dessen Foérderung durch das Entstehen von Start-up-Okosystemen. Die EFI weist der Politik
zudem auch den Weg in die technologischen Zukunftsfelder. Dies alles hat aber tiber die letzten
20 Jahre nicht geholfen, die Liicke der nicht ausreichenden VC-Finanzierung zu schlieRen.

8 wvgl. PwC et al. 2017, S. 3 sowie S. 12-15 ; Metzger 2016, S. 25
8 vgl. KfW Bankengruppe 2020, S. 17
8 vgl. KfW Bankengruppe 2020, S. 18; Metzger 2016, S. 40
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Staatliche Initiativen wie der High-Tech-Grinderfonds und der neue Zukunftsfonds sind vom
Kapitalangebot her der richtige Weg. Ohne Beseitigung der immer wieder monierten
regulatorischen und steuerlichen Hemmnisse sowie eine européische Harmonisierung wirkt das
aber wie ein Motor mit angezogener Handbremse. Gerade der internationale Vergleich der
fehlenden Einhorner zeigt den Rickstand. Kann es sein, dass Deutschland hier durch
Kleinteiligkeit und Uberbiirokratisierung sowie politische Unwagbarkeiten, wie auch der kleine
Exkurs in das Teilsegment der PPP zeigt, den Anschluss an die Zukunft zu verlieren droht? Die

Ergebnisse dieser Arbeit deuten leider sehr darauf hin.
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