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Zusammenfassung der Ergebnisse und Empfehlungen

Vorbemerkung

Im Méarz 2012 wurde das Fraunhofer Institut fir System- und Innovationsforschung ISI mit der Be-
arbeitung dieses Gutachtens beauftragt, dem eine Leistungsbeschreibung mit detailliertem Fra-
genkatalog zugrundeliegt. Die ibergeordneten Themenfelder sind

e steuerliche und rechtliche Rahmenbedingungen fiir Venture Capital und die Angebotsseite in
Deutschland

e Good Practice im Ausland und Ubertragbarkeit auf Deutschland
e Griundungskultur an Hochschulen und Férderangebote fur Ausgriindungen
e Grundungskultur in Deutschland insgesamt und "zweite Chance".

Es sollte sich auf Grindungen mit deutlichem Wachstumspotenzial konzentrieren, daher be-
trachtet es nur das fur derartige Griindungen relevante Finanzierungssegment. Viele weitere Inter-
net-Griindungen entstehen nach dem so genannten Bootstrapping-Ansatz, d.h. ihre Grindungs-
und Wachstumsstrategie wird an die verfligbaren (finanziellen) Ressourcen der Griinderinnen und
Grunder angepasst und vor allem der Einstieg eines externen formellen Finanziers vermieden.

In jungster Zeit 1&sst sich weltweit und auch in Deutschland fur das Grindungsgeschehen rund
um das Internet eine Sonderentwicklung beobachten, die sich vom sonstigen Grindungsge-
schehen und der Entwicklung des Gesamtmarktes fur Venture Capital ganz deutlich abhebt. So
steigt die Anzahl an Internet-Grindungen mit ambitionierten Wachstumszielen spirbar an, was zu
einem hohen Interesse bei Beteiligungskapitalgebern (auch auslandischen) und dem Abschluss
von grofRvolumigen Investments fuhrt, wie sie vor einigen Jahren noch undenkbar erschienen. Die-
se Sonderentwicklung betrifft einige der zentralen Fragen des Gutachtens. Daher lag ein besonde-
res Gewicht in der Bearbeitung darauf, aktuelle Informationen zu erhalten, die sich moglichst pass-
genau auf die Internetwirtschaft und die dortigen Grindungen beziehen. Erschwert wird dieser
Anspruch jedoch dadurch, dass keine Statistiken diesen Bereich explizit ausweisen. Die Re-
cherchen zu den malRgeblichen Venture Capital-Gebern bei Internet-Griindungen zeigen, dass
unter ihnen derzeit viele zu finden sind, die in den regelmafiig veroéffentlichten Statistiken des Bun-
desverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK) gar nicht erfasst werden
(Business Angels, neue Fondstypen, Corporate Venture Capital-Gesellschaften). Da diese Statisti-
ken zudem die ,Branche Internet” nicht separat ausweisen, spiegeln sie die aktuelle Marktsituation
fur Internet-Unternehmen nicht hinlénglich wieder. Wir haben daher andere Quellen herangezogen
(Befragung u. A. von Beteiligungsgebern im Frilhphasensegment sowie Analysen der Veréffentli-
chungen des BVK zu Deals, die seit Anfang 2010 abgeschlossen wurden), um die aktuelle Finan-
zierungssituation abbilden zu kdnnen. Sie wird zudem auch in zahlreichen Artikeln und Internet-
Darstellungen beschrieben.

Das Gutachten sollte das Angebot an Venture Capital fur die Griindung und das Wachstum von
Internet-Unternehmen beleuchten. Eine Besonderheit von Internet-Grindungen ist, dass sie typi-
scherweise bereits kurze Zeit nach ihrer Griindung den Markteinstieg versuchen und dadurch die
Grenzen zwischen Startup- und Wachstumsfinanzierung verschwinden. D.h. die Finanzie-
rungsmittel, die von auf3en (z.B. als Venture Capital) in neugegriindete Internet-Unternehmen flie-
Ben, dienen i. d. R. bereits der Wachstumsfinanzierung, auch wenn es sich bezogen auf das Unter-
nehmensalter noch um eine Frihphasenfinanzierung handelt. Venture Capital dient der Finan-
zierung des Wachstums von Internet-Grindungen. Daher kann auch im Gutachten kaum eine
explizite Trennung zwischen Grindungs- und Wachstumsfinanzierung gemacht werden.
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Die Ergebnisse des Gutachtens im Uberblick

Wie sehen aktuell die steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen fir Venture Ca-
pital aus?

e Bestimmte steuerliche und rechtliche Rahmenbedingungen sind in Deutschland im in-
ternationalen Vergleich eher positiv, andere deutlich negativ: Ersteres bezieht sich auf die
direkt fur Beteiligungsfonds und ihre Kapitalanleger in Deutschland geltenden Regelungen. Hier
ist die deutsche Bewertung in einer Vergleichsstudie des europaischen Verbands der Beteili-
gungsgesellschaften (EVCA) von 2008 mit 1,77 auf einer Skala von 1 (sehr gut) bis 3 (deutlich
verbesserungsbedirftig) nicht so schlecht. Deutlich negative Einstufungen werden fur den Be-
reich der Beteiligungsnehmer vergeben. Sie resultieren aus dem Fehlen einer steuerlichen For-
derung von Grindungen oder FuE-Tatigkeiten, wobei bei dieser isolierten Betrachtung das
ganze Forderspektrum an Zuschuss- und Darlehensprogrammen unbertcksichtigt bleibt. Auch
beim dritten Untersuchungsbereich (steuerliche Leistungsanreize fir Personal bei Beteiligungs-
nehmern und —gebern) erhélt Deutschland im Vergleich eine recht negative Bewertung.

e Es besteht jedoch kein Zusammenhang zwischen der Ausgestaltung der steuerlichen
und rechtlichen Rahmenbedingungen und der Hohe der Venture Capital-Investments.
Trotz insgesamt weniger gunstiger Rahmenbedingungen rangiert Deutschland beim Indikator
.Hohe der Venture Capital-Investments in Relation zum BIP* im Mittelfeld von 27 Landern. An-
dere Lander mit deutlich besseren Rahmenbedingungen schneiden bei diesem Indikator we-
sentlich schlechter ab (dazu zahlen Griechenland, Spanien und Portugal). Schweden mit &hnli-
chen Rahmenbedingungen wie Deutschland ist dagegen mit deutlichem Abstand Spitzenreiter.

e Es gibt eine Reihe von Punkten, die von Marktexperten als Defizite in den deutschen
Rahmenbedingungen benannt werden: Diese sind vorrangig das Fehlen eines konsistenten
und international wettbewerbsfahigen Regelwerks, Anlagevorschriften fir Kapitalsammelstellen,
Mehrfachbesteuerungsproblematik fir Investoren/Beteiligungsfonds, restriktive Regelung zur
Nutzung des Verlustvortrags sowie grundsatzliche Umsatzsteuerpflicht von Management-Fees.

Empfehlungen:

Im Zuge der aktuellen Umsetzung der AIFM-Richtlinie in nationales Recht bietet sich die Méglich-
keiten, diese Defizite in den deutschen Rahmenbedingungen auszugleichen. Hier kann der deut-
sche Gesetzgeber zur Schaffung einheitlicher Bedingungen im europaischen Raum entscheidend
beitragen. Der vom Bundesfinanzministerium Mitte Juli vorgelegte erste Entwurf skizziert ein Kapi-
talanlagegesetzbuch, das das von Marktexperten eingeforderte einheitliche Regelwerk fur Alterna-
tive Investmentfonds und ihre Manager schaffen kann. Allerdings gibt es von Seiten des BVK noch
deutliche Kritikpunkte. Hier sollte die Enquete-Kommission aktiv werden, um zu einer marktgerech-
ten Ausgestaltung beizutragen, die auch den Anforderungen von Internet-Unternehmen entspricht.

Welche Modelle fir Wagniskapital gibt es und wie lassen sich diese vor dem Hintergrund
der 6konomischen Besonderheiten des Internets darstellen?

Modelle fir Wagniskapital in Deutschland

e Es gibt aktuell ein breites Spektrum an Modellen fiir Wagniskapital, die sich nach den Krite-
rien Organisationsgrad und Renditeorientierung differenzieren.

e Den formellen Beteiligungskapitalmarkt bilden die renditeorientierten Venture Capital- und
Corporate Venture Capital-Gesellschaften (Beteiligungstochter von GrofRunternehmen) sowie
Beteiligungsgesellschaften des Finanzsektors, ferner forderorientierte Beteiligungsfonds wie 6f-
fentliche Frihphasen- und Technologiefonds fiir spatere Phasen sowie Beteiligungsgesellschaf-
ten fur Mittelstandsfinanzierungen. In jiingster Zeit erlangt mit den Seed Accelerators auch in
Deutschland eine auf die Spezifika von Internet-Griindungen zugeschnittene Form renditeorien-
tierter Venture Capital-Gesellschaften immer mehr an Bedeutung. Sie verbinden die Inkubation
als neue Unterstitzungsform mit der Finanzierungsfunktion, finanzieren eine gréf3ere Anzahl an
Griindungsvorhaben und bringen sie schnell zum Markteinstieg.
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Den informellen Beteiligungskapitalmarkt bilden Business Angels, passive Privatinvestoren,
Crowdfunding/-investment-Anbieter sowie als Sonderform Founding Angels.

Formelle und informelle Beteiligungskapitalgeber unterscheiden sich nach Beteiligungszielen,
-volumina, Renditeerwartungen und Praferenzen fur Finanzierungsphasen. Fir junge Internet-
Grindungen in Frage kommen Business Angels, klassische Venture Capital-Gesellschaften
(mit Schwerpunkt auf Friihphasenfinanzierungen), Corporate Venture Capital-Gesellschaften,
Seed Accelerator, Crowdfunding/-investing, passive Privatinvestoren und Founding Angels.

Praktisch kein Angebot fiir junge Unternehmen der Internet-Wirtschaft bieten Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften des Finanzsektors und Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften.

GroRe des formellen Beteiligungskapitalmarktes in der Statistik des BVK

Die Statistiken des BVK bilden, wie eingangs begrindet, die Investments in junge Inter-
net-Grindungen nicht hinlanglich ab; sie werden aber zur Beurteilung der Situation in
Deutschland fir Venture Capital meist herangezogen. Daher wurde im Gutachten auch auf die-
se Statistiken eingegangen. Das fiir Technologiefinanzierungen (insgesamt, nicht nur Internet-
Bereich) relevante Marktsegment des Private Equity-Marktes in Deutschland (Venture Capital
Segment) ist gepragt durch Frihphasendeals. 2011 erfolgten 163 Seed-Finanzierungen uber
40,3 Mio. € und 395 Start-up-Finanzierungen tber 390,3 Mio. €, beide Kenndaten gingen im
Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich zurtick (-16 % bzw. -17%).

2011 flossen allerdings auch 926,1 Mio. € an neuen Mitteln in Beteiligungsfonds fur Early
Stage-Finanzierungen. Damit stieg das fir kommende Investments verfiigbare Kapital deutlich
an. Ein erheblicher Teil entfiel auf 6ffentliche Fonds, die intensiv in Internet-Griindungen inves-
tieren (ERP-Startfonds II, High-Tech Griinderfonds II).

Grole des informellen Beteiligungskapitalmarktes

Die wichtigsten Akteure des informellen Beteiligungskapitalmarkts sind Business Angels. lhre
Anzahl wird auf ca. 5.000 geschéatzt, die jahrlich zwischen 200 und 300 Mio. € in junge Unter-
nehmen Uber alle Branchen investieren. Etwa 500 Business Angels sind IKT-Experten und in-
vestieren in diesem Bereich. Hier zeichnet sich ein Generationenwechsel ab. Die erste erfolg-
reiche Griindergeneration aus der IKT-Welt wechselt auf die Investorenseite. Sie verfligt Gber
erhebliche liquide Mittel, die sich zusammen mit den Mitteln kooperierender institutioneller An-
leger derzeit in einer GréRenordnung von mehreren hundert Mio. € bewegen. Viele von ihnen
haben zwischenzeitlich Seed Accelerators oder auf Internet-Griindungen spezialisierte Venture
Capital-Gesellschaften gegriindet, so dass sie nunmehr eher dem formellen Markt zugeordnet
werden kdnnen. Doch stehen Regionen mit einer lebhaften Business Angels Szene (derzei-
tiger Spitzenreiter: Berlin) periphere Regionen mit wenigen Business Angels gegeniber. Dazu
zahlt Ostdeutschland, da es zu wenige erfolgreiche ostdeutsche Unternehmer mit anlageberei-
tem Kapital gibt.

Neu entstehende Plattformen zum Crowdfunding bzw. Crowdinvesting dienen etwa seit
Anfang 2011 auch zur Finanzierung von Neugriindungen, vornehmlich fiir Internet-Start-ups.
Bislang erhielten erst wenige Unternehmen auf diesem Wege Kapital von bis zu 100.000 €
(Obergrenze fur diesen Weg). Das kiinftige Marktpotenzial ist aber noch unklar, Entwicklungen
in den letzten Monaten deuten jedoch darauf hin, dass sich hieraus ein interessanter Weg der
Griundungsfinanzierungen im Internet-Bereich eréffnet. Es zeichnet sich eine hohe Marktdyna-
mik ab mit einer steigenden Anzahl an Plattformen, Uber die solche Mittel eingeworben werden.

Modelle fur Wagniskapital angesichts der 6konomischen Besonderheiten des Internets

Unternehmen des Internets zahlen nicht zu einer einzelnen Branche, vielmehr tangiert die In-
ternet-Technologie als Querschnittstechnologie eine Vielzahl von Branchen und Anwendungs-
feldern. Entsprechend eréffnet sich Neugriindungen ein breites Spektrum an Marktchancen,
teilweise in Nischenbereichen, teilweise in Marktsegmenten, in denen traditionelle Geschafts-
modelle bislang dominieren und nun von neuen Geschéftsmodellen bedroht werden. Dies ist
vor allem im Internet-Handel oder im Spielemarkt der Fall. Bei beiden sind seit Anfang 2010
auch viele neue Investments bekannt geworden, die sich nicht nur in Einzelfallen in Gré3enord-
nungen im ein- oder zweistelligen Millionenbereich bewegen. Beteiligungsnehmer sind meist
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erst kurze Zeit bestehende Unternehmen. Unter den Beteiligungsgebern gerade junger Betrei-
ber von Internet-Handelsplattformen finden sich zunehmend grof3e Handels- und Medienunter-
nehmen, so dass sich Synergieeffekte bei nicht-finanziellen Fragen auf beiden Seiten ergeben.

e Das sich gerade entwickelnde breite Spektrum an Beteiligungsquellen mit unterschiedli-
cher Finanzierungskraft kann zu einer guten Abdeckung der unterschiedlichen Anforderungen
von Internet-Unternehmen fihren. Nicht zuletzt lasst sich der Bootstrapping-Ansatz bei Internet-
Grindungen, mit einem vergleichsweise Uberschaubarem Finanzierungsbedarf bis erste Um-
satzerlose flieBen, gut realisieren.

e Die Attraktivitat von Internet-Unternehmen fiir die unterschiedlichen Typen von Beteiligungsge-
bern resultiert aus Besonderheiten von Internet-Unternehmen: In vielen Fallen ist es mog-
lich, bereits in einem frilhen Unternehmensstadium oder mit niedrigen Anfangsbetragen (Ge-
genteil: Life Sciences-Bereich) einzusteigen, es zeigt sich nach kurzer Zeit der Erfolg eines Ge-
schéaftsmodells am Markt, weshalb es derzeit offenbar nicht so schwer ist, Kofinanziers oder
weitere Beteiligungsgeber fir Anschlussfinanzierungen zu finden. In den meisten Fallen kann
ohne lange Investitionsphase bereits nach kurzer Zeit der Markteinstieg erfolgen und Ruckflis-
se am Markt erzielt werden.

Wer sind die mafigeblichen VC-Geber bei der Finanzierung von Start-ups und jungen
Unternehmen der Internetwirtschaft?

e Auf Basis veroffentlichter Friihphasenengagements zeigt sich derzeit ein breites Spektrum an
VC-Gebern fur neue und junge Unternehmen im Bereich der digitalen Medien und Internet. Da-
zu gehdren einige auf Frihphasenfinanzierung spezialisierte Venture Capital-Gesellschaften
(In-/Ausland o6ffentliche Fruhphasenfonds, zunehmend auch Corporate Venture Capital-
Gesellschaften und Unternehmen, auRerdem Business Angels. Der deutsche Markt wird bei In-
ternetgriindungen offenbar auch wieder interessant fiir auslandische Investoren. Es zeigt sich
eine deutliche Zunahme an Investments, und es flieRen nicht nur kleine Betrdge von wenigen
hunderttausend €, sondern auch Millionenbetrdge bei Erstinvestments oder in der zweiten Fi-
nanzierungsrunde. Hier zeigte sich gerade in jlingster Zeit das grol3e Finanzierungspotenzial
der hinter den Seed Accelerators stehenden Investoren, die nicht nur Anfangsinvestitionen mit
niedrigen Betragen tatigen, sondern sich bei Griindungen mit besonders hohem Wachstumspo-
tenzial auch an den eben genannten Finanzierungsrunden mit zweistelligen Millionenbetrdgen
engagieren konnen. Da sie ab der Seed-Phase mitfinanzieren, geht von ihnen ein grof3er Be-
schleunigungseffekt durch die Gewinnung weiterer Co-Finanziers aus.

e Experten beobachten schon eine Konkurrenz um gute Deals, steigende Bewertungen der
jungen Kapitalnachfrager und erste Anzeichen eines zunehmenden Uberhangs an anlagesu-
chendem Kapital im Frihphasensegment der Internet- und digitalen Wirtschaft bei besonders
ambitionierten Grindungsvorhaben.

e Offentliche Friilhphasenfonds haben eine starke Stellung (s.u.). An rund 45% der veroffent-
lichten Investments sind 6ffentliche Frihphasenfonds beteiligt, mit konstanter Quote seit Anfang
2010. Eine herausragende Rolle spielt der High-Tech Griinderfonds, ferner der KfW/ERP-
Startfonds, Bayern Kapital sowie Berliner und Brandenburger Fonds.

Empfehlungen:

Das Gutachten vertieft eine ganze Reihe von Aspekten, die das Angebot an Venture Capital be-
stimmen und zeichnet interessante Entwicklungen auf, die allerdings nur fiir den Bereich der Inter-
net-Grindungen festzustellen sind. Der Gesamtmarkt fir Venture Capital bewegt sich weiterhin auf
einem eher niedrigen Niveau. Die Dynamik der letzten 12 Monate im Internet-Bereich ist bemer-
kenswert, gerade im Hinblick auf private Beteiligungskapitalgeber. Es bleibt abzuwarten, ob sie
sich in dieser Form in den ndchsten Jahren fortsetzt oder ob es wieder zu einem &hnlichen Ein-
bruch wie nach dem Boom in der New Economy um die Jahrtausendwende kommt. Derzeit lasst
sich jedenfalls kein Bedarf fiir eine staatliche Intervention in das Segment begriinden. Zudem plant
die Regierung die Einfuhrung eines Investitionszuschusses fur Business Angels ohne Begrenzung
auf bestimmte Branchenfelder sowie weitere Malinahmen zur Stimulierung des (informellen) Betei-
ligungsmarktes. Davon duirfte gerade auch der Bereich der Internet-Griindungen profitieren.
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In welchen Bereichen der Finanzierung von Start-ups, junger Unternehmen und beson-
ders expandierender Unternehmen der Internet-Wirtschaft sind die offentlich-rechtlichen
Finanzinstitute bereits in welcher Form aktiv?

In den vergangenen Jahren wurden vom Bund und den L&ndern eigene Beteiligungsfonds als
Instrument zur Bereitstellung risikotragenden Kapitals fur junge und/oder mittelstdndische
Technologieunternehmen eingerichtet. Hier ist vor allem der High-Tech Griinderfonds zu nen-
nen, der seit 2005 zu einer deutlichen Steigerung von Seed-Finanzierungen fihrte und deutli-
che Hebeleffekte auf Anschlussfinanzierungen durch private Kapitalgeber bewirken konnte. Er
hat auch einen Schwerpunkt im Bereich der Internet-Wirtschaft. Auch andere 6ffentliche Frih-
phasenfonds (z.B. der ERP Startfonds) zielen auf Griindungen mit hohem Wachstumspotenzial,
um die Anschlussfahigkeit an Venture Capital-Finanzierungen zu sichern. Sie engagieren sich
nicht an kleinvolumige Griindungen mit geringem Potenzial.

Das Forderangebot des Bundes wird durch Landerfonds erganzt. Sie gibt es in allen Bundes-
landern, meist einen fir die Friihphase und einen fir spatere Phasen. Kein Férderfonds fir die
Frihphasenfinanzierung weist einen engen Branchenfokus auf. Absolut und in Relation zum In-
vestitionsvolumen privater, eindeutig renditeorientierter Beteiligungskapitalgeber drfte ihre Fi-
nanzierungstatigkeit erheblich sein. Offentliche Fonds fullen die Liicke im Frihphasenseg-
ment, die durch den Rickzug von Venture Capital-Gesellschaften nach dem Boom 2000 ent-
standen war. Von einer Verdrangung privaten Kapitals kann keine Rede sein. Besonders aktiv
sind die Frihphasenfonds in Bayern, Nordrhein-Westfalen, Berlin und Baden-Wurttemberg. Sie
finanzieren haufig junge Unternehmen zusammen mit dem High-Tech Grunderfonds.

Haben sich private und offentliche Finanzinstitute auf die Anforderungen der digitalen
Wirtschaft ausgerichtet?

Ein gréRerer Teil der privaten und 6ffentlichen Beteiligungsgeber hat sich gut auf die Anforde-
rungen der digitalen Wirtschaft eingestellt und schlief3t eine steigende Anzahl an solchen Enga-
gements ab. Sie haben einen hohen Stellenwert als Zielgruppe und zunehmend im Portfolio.

Die Geschaftsmodelle in der Internet- und digitalen Wirtschaft weisen einige Spezifika auf, die
sie attraktiv fir Investoren machen. Fir Business Angels und 6ffentliche Fonds liegt dies an
einem haufig niedrigen Anlaufkapitalbedarf, in kiirzeren Phasen von Umsetzung und Marktein-
stieg, einem schnellen Nachweis der Marktfahigkeit und in einer hohen Exit-Fahigkeit.

Die Qualitat der Nachfrage wird als hoch eingestuft mit vielen wachstumstrachtigen Vorhaben.
IKT-erfahrene Investoren stellen sie nicht vor besondere Bewertungsanforderungen, andere
haben Probleme, die Marktchancen neuer Ideen wegen hoher Markt- und Wettbewerbsdynamik
zu bewerten. Eine zunehmende Professionalisierung ist erkennbar. Bedarf an einer speziell
auf Internet-Griindungen zugeschnittenen Unterstiitzung besteht nicht.

Welche erfolgreichen Modelle zur Finanzierung von Start-ups und Wachstumsunterneh-
men der digitalen Wirtschaft gibt es im Ausland?

Gegenwartig sind Seed Accelerators weltweit und vor allem in den USA ein immer mehr an
Bedeutung gewinnendes Instrument privater Finanziers, um Internet-Grindungen zu stimulieren
und bei den ersten Umsetzungsschritten zu begleiten. Sie bieten bereits Pre-Seed-Kapital, da
eine erfolgte Gruindung nicht vorausgesetzt wird. Sie verknipfen eine Kapitalbereitstellung von
geringem finanziellem Umfang mit professionellen Unterstiitzungsleistungen im Rahmen eines
mehrmonatigen Qualifizierungs- und Coaching-Programms mit einer Gruppe mehrerer Griinder-
teams. Verfolgt wird eine ,Picking-the-Winner-Strategie®, da der Kapitaleinsatz fur die Seed Ac-
celerators niedrig ist, und sie eine Vielzahl an Griindungsideen prifen und kurzzeitig finanzieren
kénnen. Sowohl fur Grindungsinteressierte wie auch Investoren handelt es sich um ein nieder-
schwelliges Angebot (nur drei- bis viermonatige Programmdauer, geringer Kapitaleinsatz). Von
der Professionalitat der Unterstiitzung ist abhéngig, ob es sich auch um ein fir das Griinder-
team ,glnstiges” Angebot handelt, da sie fir eine niedrige Summe an Kapital bereits Gesell-
schaftsanteile abgeben missen.
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e Es handelt sich um ein Instrument, das von privater Seite initiiert und getragen wird. Fir einen
derartigen Ansatz ist keine 6ffentliche Unterstiitzung erforderlich. Es entstanden bereits mehre-
re solcher Accelerators auch in Deutschland (Rheingau Ventures, Venture Stars, HackFwD
oder Rocket Internet). Sie erfordern eine kritische Masse an Grindungsinteressierten in ihrem
Einzugsgebiet oder eine hohe Standortattraktivitat fir Externe. Sie eignen sich nur fir Regionen
mit lebhaften Internet-Communities.

e Crowdfunding/-investing-Plattformen entwickeln sich ebenfalls in jingster Zeit weltweit als
eine neue Form der Kapitalakquisition fiir junge (Internet-) Unternehmen. Ihr Ursprung liegt in
den USA und in der Sammlung finanzieller Mittel fir Kreativ- oder Wohltatigkeitsprojekte, also
nicht primar im Bereich der kommerziellen Unternehmensfinanzierung. In Deutschland genief3t
das Thema ebenfalls bereits eine hohe Aufmerksamkeit mit einer sténdig steigenden Anzahl an
neuen Plattformen oder Ansétzen, diesen Kanal der Kapitalgewinnung zu nutzen.

e In Deutschland wurden in den letzten Jahrzehnten bereits unterschiedliche Anséatze zur
Stimulierung des Frihphasensegments implementiert bzw. bestehen aktuell noch: Dabei
handelt es sich um das Dachfonds-Konzept, das Eingehen von Koinvestments mit privaten Be-
teiligungen sowie Beteiligungen offentlicher Beteiligungsgesellschaften, die sich alleine oder in
Kombination mit privaten Beteiligungsgebern an Unternehmen beteiligen. Seit 2012 kénnen
auch Beteiligungen informeller Investoren refinanziert werden. Geplant ist zudem eine Investiti-
onszulage fir Business Angels.

e Die Recherchen zu Mallnahmen in anderen europdischen und aul3ereuropdischen Lé&n-
dern zeigten keine ganzlich neue Ansatze: Es wurden primar Angebote identifiziert, wie sie in
ihrer Grundkonstruktion bereits seit vielen Jahren eingesetzt werden. MaRnahmen zur Stimulie-
rung des privaten Angebots an risikotragendem Kapital umfassen (1) steuerliche Anreize fir in-
formelle Beteiligungskapitalgeber/Privatinvestoren, direkt in solche Unternehmen zu investieren,
(2) steuerliche Anreize fur Privatinvestoren, indirekt Gber Beteiligungen an Beteiligungsfonds
Mittel fur solche Unternehmen zu investieren und (3) offentliche (Dach-) Fonds, Uber die das
Fondsvolumen privater Beteiligungskapitalgeber erweitert wird, wenn sie sich an Start-ups und
Wachstumsunternehmen beteiligen. Offentliche Beteiligungsgesellschaften investieren entwe-
der ohne private Beteiligungsgeber in Unternehmen oder nur bzw. vorzugsweise in Kombination
mit privaten Beteiligungsgebern. Sie schlieBen damit Licken im privaten Angebot.

e Es wurden keine zusatzlichen Ansatze identifiziert, deren Ubertragung auf Deutschland
empfohlen wird: Die meisten Mal3Bnahmen zielen auf die Beseitigung von deutlichen Defiziten
im Angebot von Venture Capital und von Early Stage Capital ab. Die Untersuchungen zum An-
gebot an Beteiligungskapital flr Frihphasenfinanzierungen fur Internet-Griindungen zeigten je-
doch, dass es aktuell keine gravierenden Finanzierungsengpasse fur Unternehmen der Inter-
net- und digitalen Wirtschaft gibt, die zusétzliche, Gber die bestehenden oder geplanten Mal3-
nahmen hinaus gehende Programme notwendig erscheinen lassen. Dachfonds- und Ko-
Investment-Programme sind in Deutschland bereits vorhanden und fiir die Stimulierung von in-
formellen Investoren (v.a. Business Angels) sind nun vom neuen European Angels Fonds (EAF)
und der geplanten Investitionszulage fur Business Angels deutliche Impulse zu erwarten.

e Diese Einschatzung betrifft nur den Bereich der Internet-Griindungen, da hier gegenwartig
eine Sonderentwicklung zu beobachten ist. Sie gilt nicht fir Frihphasenfinanzierungen generell
in Deutschland.

Empfehlungen

Seed Accelerators und Crowdfunding/-investing-Plattformen entstehen in jingster Zeit als private
Angebote der Grindungs- und Wachstumsfinanzierung priméar fir Internet-Griindungen. Hier wer-
den erfolgreiche Modelle aus dem Ausland bereits auf Deutschland tbertragen. Die Dynamik ist so
hoch, dass es keines Férderimpulses bedarf. Die Untersuchung von Beispielen 6ffentlicher MalR3-
nahmen im Ausland fiihrte nicht zu neuen Ansatzen, lber die erfolgreich eine Stimulierung des
Venture Capital-Marktes erfolgte. Die Bilanz auslandischer Ansatze Uber Steuervergiinstigungen,
Schaffung offentlicher Beteiligungsfonds oder Hebelmechanismen fur privates Beteiligungskapital
ist Uberwiegend durchwachsen. Sie fiihrten ganz tiberwiegend nicht zu einer nachhaltigen Entwick-
lung der privaten nationalen Beteiligungsangebote ohne weitere staatliche Impulse. Da es in
Deutschland aktuell keine gravierenden Finanzierungsengpasse fir Internet-Unternehmen gibt,



Zusammenfassung der Ergebnisse und Empfehlungen Vil

erscheinen weitergehende offentliche MaRnahmen nicht notwendig. Gerade das Zusammenspiel
aus offentlichen Forderfonds mit privatem Beteiligungskapital, das sich in Zukunft durch Corporate
Venture Capital-Gesellschaften, IKT-erfahrene Business Angels, neue Frihphasenfonds erfolgrei-
cher Grunder der ersten IKT-Griindungswelle und Unternehmen noch weiter verbessern dirfte, ist
selbst als Good Practice einzustufen. Die vielféltigen Ansétze im Ausland lassen nicht erwarten,
dass sie héhere Wirkungen entwickeln wirden.

Welche Bedeutung besitzt, auch im internationalen Vergleich, die Kultur des Grindens -
insbesondere an Hochschulen?

e Durch das BMWi-Forderprogramm EXIST — Existenzgriindungen aus der Wissenschaft wurden
in den letzten Jahren deutliche Fortschritte bei der Schaffung einer Kultur der Selbststén-
digkeit in Lehre, Forschung und Verwaltung erzielt. Seit 1998 wurden knapp 120 Universita-
ten und (Fach-) Hochschulen bei der Schaffung griindungsstimulierender Angebote fiir Studie-
rende und wissenschaftliche Mitarbeiter mit rund 65 Mio. € vom Bund und weiteren Mitteln des
jeweiligen Landes unterstitzt. Die Angebote stol3en weitgehend auf gute Resonanz. Mittlerweile
haben sich die Grindungslehre (in den Wirtschaftswissenschaften) und die Griindungsunter-
stiitzung als Teil des Wissens- und Technologietransfers (WTT) oder in eigenen Entrepre-
neurship-Zentren an vielen Universitaten und einem Teil der (Fach-) Hochschulen etabliert.

e Die Angebote der Griindungsinitiativen decken den gesamten Geneseprozess von Grundun-
gen ab. Dazu gehoren die ErschlieBung der Zielgruppen fir eine unternehmerische Selbststan-
digkeit, die Grundungslehre, die grindungsbezogene Weiterqualifizierung, Beratung/Coaching
und Mdglichkeiten des Co-Workings. Nur wenige EXIST-gefdrderte Projekte verfolg(t)en einen
spezifischen Fokus nach Fachern oder Wachstumsorientierung der Unternehmen. Dazu z&hlen
einige wenige Projekte im IT- und Kreativbereich.

e Die beiden personen- und unternehmensbezogenen Teilprogramme (EXIST-Griinderstipendium
(EGS) und EXIST-Forschungstransfer (EFT)) setzen bereits in der Griindungsvorbereitung an
und unterstitzen auch den Unternehmensaufbau. Sie tragen zur sozialen Absicherung der
Grundungsinteressierten bei und ermdglichen einen gleitenden Ubergang in die Selbststéndig-
keit und einen Test der Tragfahigkeit der Griindungsidee. Verbunden ist die Férderung mit einer
intensiven Betreuung und infrastrukturellen Hilfen.

e Der deutsche Forderansatz geht weit in die Strukturen der Hochschulen hinein und setzt nun in
der vierten Programmphase an den Hochschulstrategien an.

Welche Ansétze zur Forderung der Ausgriindungen von Unternehmen der digitalen Wirt-
schaft an Hochschulen gibt es?

e Spezielle Forderangebote nur fir Internet-Unternehmen gibt es nicht, sie profitieren aber in
hohem Mafe von Angeboten fur alle technologieorientierte, wissensbasierte Ausgriindungen.
Vor allem bei Networking-Veranstaltungen und Qualifizierungsangeboten, in die erfolgreiche
Grunderinnen und Griinder eingebunden sind, spielen Grindungen der Internet- und digitalen
Wirtschaft eine grof3e Rolle (role models). Sie haben eine hohe Stimulierungswirkung.

e Es gibt mehrere Forderprogramme zur Finanzierung von Ausgrindungen. Sie beziehen
sich auf verschiedene Phasen in der Genese technologieorientierter, wissensbasierter Grin-
dungen. Neben den grof3volumigen Programmen auf Bundesebene gibt es meist kleinvolumige
auf Landerebene. Es dominieren Zuschussprogramme fiir die Griindungsvorbereitung durch
Grinderteams (vor formaler Grindung) und Beteiligungsfonds fiir den Unternehmensaufbau.

e Mit EXIST-Griinderstipendium zur persoénlichen Absicherung der Griinderteams mit Zuschiissen
fir Beratung und Sachaufwendungen wird ein Breitenansatz verfolgt, der auch weniger ambiti-
onierte, schnell umsetzbare Vorhaben fordert. Hier ist der Anteil von Vorhaben aus den Berei-
chen Internet, Software und Kommunikationstechnologie besonders hoch und umfasst mehrere
hundert Forderungen seit 2007. EXIST-Forschungstransfer verfolgt einen Exzellenzansatz fur
ambitionierte Vorhaben, die noch einen deutlichen Vorlauf an FuE-Arbeiten benétigen. Hier
spielen diese drei Bereiche nur eine untergeordnete Rolle.
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Wie stellt sich die soziale Absicherung von Griindern dar?

e Spezielle Forderangebote zur Grindungsvorbereitung durch Hochschulabsolventen und —ange-
horige (EXIST-Grinderstipendium, -Forschungstransfer) setzen gerade bei der sozialen Absi-
cherung am Beginn der unternehmerischen Tatigkeit an. Sie reduzieren die persodnlichen
Risiken und sichern den Lebensunterhalt wahrend der Grindungsvorbereitung. Es wird zudem
ein glinstiges Zeitfenster genutzt, da sich die Zielgruppe mit dem Verlassen der Hochschule in
einer Phase der beruflichen Neu- oder Umorientierung befindet und aus ihrem privaten Umfeld
meist noch keine hohen Verpflichtungen bestehen.

e PersoOnliche Risiken bei einer Grindung spielen gerade unter deutschen Grindungsinteres-
sierten eine grofl3e Rolle, weitaus mehr als in anderen Landern. Offenbar werden von Deut-
schen mit der Vorstellung einer eigenen Selbststandigkeit eher Risiken und Huirden als Chan-
cen verbunden und die eigenen Fahigkeiten nicht sehr hoch einstuft.

Empfehlungen:

Handlungsbedarf besteht bei der Vermittlung eines realistischen Bildes zu den Chancen und Risi-
ken einer Griindung sowie bei der Schaffung einer noch gréReren Transparenz zu den vielfaltigen
Unterstiitzungsangeboten von 6ffentlicher und privater Seite. Allerdings sind in den verschiedenen
Fachzeitschriften und Online-Medien in diesem Jahr bereits so viele Artikel Gber Neugriindungen,
deren erste Markterfolge und groR3volumige Beteiligungsabschlissen erschienen, dass derzeit eine
breite Informationsbasis zu den Chancen einer Griindung besteht. Auf die Risiken wird nur am
Rande eingegangen.

Fur eine Verbesserung der sozialen Absicherung von Griindern sehen wir drei Ansatzpunkte in
einer (1) Grundungsforderung als Paketldsung (finanzielle Absicherung der Griinder, Beratung,
Qualifizierung, Finanzierung des Unternehmensaufbaus), (2) Griindungsférderung als Paketldsung
mit Inkubation (ahnlich wie bei den privaten Seed Accelerators) sowie (3) bereits in der Vorgrin-
dungsphase beginnende Forderung (nicht erst ab formaler Griindung).

Wie unterscheidet sich die deutsche Grindungskultur im internationalen Vergleich insbe-
sondere hinsichtlich einer "zweiten Chance", wenn vorherige Grindungen nicht zum Er-
folg gefihrt haben?

e Belastbare empirische Daten tUber Unterschiede in Deutschland gegenliber anderen Lan-
dern liegen nicht vor. Die meisten nicht erfolgreichen Griindungen enden nicht in einem Kon-
kurs oder einer Insolvenz, sondern werden liquidiert, ohne dass es zu einem Insolvenzverfahren
mit moglicherweise personlichen Konsequenzen fir die Unternehmer kommt. Unter Griindern
findet sich ein nennenswerter Anteil, die schon einmal selbststandig waren. Ging jedoch ein In-
solvenzverfahren voraus, dann kommt es selten zu einer erneuten Grindung.

e Wahrend befragte (private) Beteiligungskapitalgeber in einem Scheitern eher den mdglichen
Erfahrungszuwachs und Lerneffekte fur eine erneute Grindung betonen, weisen Vertreter-
/innen von Grindungsinitiativen und Finanzierungsnetzwerken auf ein weitverbreitetes per-
sOnliches Stigma nach gescheiterter Grindung hin. Nach Investoreneinschétzung bringen sol-
che Grunder bessere Voraussetzungen mit als Griinder aus Hochschulen, die keine Unterneh-
mens- oder Berufserfahrung vorweisen kdnnen.

e Bei Fremdkapitalfinanzierungen wirken sich ,Altlasten“ aus einer gescheiterten Selbststandig-
keit eindeutig negativ aus. Banken haben dann aufgrund rechtlicher Vorschriften kaum Spiel-
raume fur eine erneute Finanzierung, auch fir eine Begleitung bei Forderdarlehen als Haus-
bank. Entscheidend ist somit die Form des Scheiterns (Insolvenz oder stille Liquidation).

Welche Rahmenbedingungen kénnen dartber hinaus einen Beitrag zu einer neuen und
veranderten Grundungskultur leisten?

e Die seit 1999 jahrlich in vielen Landern durchgefiihrten GEM-Studien zur Bewertung der Grin-
dungsaktivitdten und Rahmenbedingungen zeigen, dass letztere in Deutschland im internatio-
nalen Bereich partiell sehr giinstig und nur in wenigen Punkten unglnstig sind. Es sind feh-
lende Rollenvorbilder und eine geringe Chancenwahrnehmung, die negative Punkte innerhalb
der deutschen Grindungskultur ausmachen. Aber damit unterscheidet sich Deutschland kei-
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neswegs von vergleichbaren Landern, in vielen dieser Aspekte gibt es deutliche Parallelen, so-
gar zu den USA.

e Auch die zu den Rahmenbedingungen fur Griindungen befragten deutschen Experten zeichnen
ein Uberwiegend positives Bild mit nur wenigen Punkten, in denen ein deutlicher Verbesse-
rungsbedarf besteht. Deutschland weist komparative Vorteile bei 6ffentlichen Forderprogram-
men, Finanzierung, Prioritdt in und das Engagement der Politik, Wissens- und Technologie-
transfer, Schutz geistigen Eigentums sowie (geringe) Marktzutrittsbarrieren auf. Im Bereich Fi-
nanzierung schneidet Deutschland relativ gut ab. Gro3britannien, Irland und Frankreich dage-
gen weisen deutliche schlechtere Bewertungen auf. Dabei wurden sie in einem Vergleich der
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen fur Beteiligungsnehmer sehr gut eingestuft,
deutlich besser als das Schlusslicht Deutschland.

e Ein Verbesserungsbedarf zeigt sich fir Deutschland nur in drei Punkten. Dies sind die aul3er-
schulische Griindungsausbildung, die gesellschaftlichen Werte und Normen, die fir das Grin-
dungsthema relevant sind, sowie schulische Griindungsausbildung. Auch in den Vergleichslan-
dern bestehen hier noch deutliche Defizite.

Empfehlungen:

Die drei Punkte, in denen die meisten européischen Vergleichslander und gerade auch Deutsch-
land relativ schlecht abschneiden (schulische und auferschulische Griindungsausbildung, gesell-
schaftliche Werte und Normen) sind bereits seit vielen Jahren als Schwachstellen der Griindungs-
kultur bekannt. Zwar gibt es schon eine Reihe 6ffentlich geférderter Initiativen bei der Grindungs-
ausbildung, allerdings kénnen sie (auRer im Hochschulbereich) bislang keine echte Breitenwirkung
entfalten. Sie entwickeln auch deshalb nur begrenzte Effekte, weil das Unternehmerbild in weiten
Teilen der deutschen Bevdlkerung negativ gepragt ist. Gerade fir Internet-Griindungen kénnte
durch eine viel starkere Berichterstattung in Massenmedien Uber erfolgreiche Griinderinnen und
Grinder eine positive Imagewirkung erreicht werden. Einerseits ist es hier viel einfacher, deren
Geschaftstatigkeit auch einem breiten Publikum verstandlich zu kommunizieren, andererseits han-
delt es sich um junge, motivierte und kreative Personen, die nicht dem negativen Klischee eines
Unternehmers entsprechen.

Fazit

Insgesamt zeichnen die Ergebnisse des Gutachtens zum jetzigen Zeitpunkt in weiten Teilen ein
recht positives Bild der Finanzierungssituation und des Griindungsumfelds fiir neue und junge Un-
ternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft. Nur in wenigen Punkten lasst sich ein eindeutiger
Handlungsbedarf begriinden. Dies betrifft vor allem eine starkere Vermittlung der Chancen einer
unternehmerischen Selbststandigkeit, die Prasenz in den Medien oder die persénliche Wertschat-
zung von Personen, die etwas gewagt haben. Die auffallend haufige Angst vor einem Scheitern
und die geringe Wahrnehmung von Griindungschancen im direkten Umfeld sind Indizien dafir,
dass es noch haufig an ausreichenden Kenntnissen erfolgreicher Rollenvorbilder fehlt.

In einigen grol3stadtischen Regionen sind in jiingster Zeit sehr lebhafte Internet Communities ent-
standen mit sich verstarkenden Entwicklungen durch positive Beispiele erfolgreicher Griindungen
und Finanzierungen. Wahrend in anderen High-Tech-Bereichen Griindungen meist am Standort
des hisherigen Arbeitgebers bzw. Wohnortes der Grunderinnen und Griinder erfolgen, sind Grin-
dungsinteressierte in der Internetwirtschaft raumlich mobil und wahlen schneller ein fir sie gunsti-
ges Umfeld als Standort der Neugrindung. Dies verstarkt die Agglomerationseffekte und fuhrt
gleichzeitig zu Abwanderungen von Grindungsideen aus Regionen mit weniger ausgepragter In-
ternet-Grindungskultur. Davon betroffen durfte vor allem Ostdeutschland sein, das fir Internet-
Grindungen einige ungunstige Umfeldbedingungen aufweist und mit Berlin einen Grofsraum in
raumlicher Nahe hat, der eine hohe Anziehungskraft auf Griindungsinteressierte ausibt.
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1 Gegenstand des Gutachtens und Vorgehensweise

1.1 Fragestellungen des Gutachtens

Im Méarz 2012 wurde das Fraunhofer Institut fir System- und Innovationsforschung mit der Erstel-
lung eines Gutachtens fir die Enquete-Kommission "Internet und digitale Gesellschaft" des Deut-
schen Bundestages beauftragt, das folgende Fragen beantworten soll;

Rahmenbedingungen fir Venture Capital und Angebotsseite in Deutschland

Welche steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen gelten fir den Einsatz von VC in
Deutschland?

Welche Modelle fir Wagniskapital gibt es und wie lassen sich diese vor dem Hintergrund der
okonomischen Besonderheiten des Internet darstellen?

Wer sind die maRRgeblichen VC-Geber bei der Finanzierung von Start-ups und jungen Unterneh-
men der Internetwirtschaft?

In welchen Bereichen der Finanzierung von Start-ups, junger Unternehmen und besonders ex-
pandierender Unternehmen der Internet-Wirtschaft sind die 6ffentlich-rechtlichen Finanzinstitute
bereits in welcher Form aktiv?

Haben sich auch private Finanzinstitute auf die Anforderungen der digitalen Wirtschaft ausgerich-
tet?

Stellen die Konzepte und Geschaftsmodelle von Start-ups und jungen Unternehmen der Internet-
Wirtschaft 6ffentlich-rechtliche und private Banken vor neue Herausforderungen bei der Beurtei-
lung von Chancen und Risiken? Was kann verbessert werden?

Good Practice im Ausland und Ubertragbarkeit auf Deutschland
Welche erfolgreichen Modelle zur Finanzierung von Start-ups und Wachstumsunternehmen der
digitalen Wirtschaft gibt es im Ausland?

Kdnnen &hnliche MaRnahmen zur Verbesserung der Verfligbarkeit von VC Einfluss auf die Stei-
gerung der Grindungs- und Forschungsaktivitdten der Internet-Wirtschaft in Deutschland haben?

Falls ja, welche Kosten kdnnten mit einer Einfihrung in Deutschland — je nach MaRnahme -
schatzungsweise verbunden sein?

Grundungskultur an Hochschulen und Férderangebote fir Ausgrindungen

Welche Bedeutung besitzt, auch im internationalen Vergleich, die Kultur des Grindens - insbe-
sondere an Hochschulen?

Welche Ansatze zur Forderung der Ausgriindungen von Unternehmen der digitalen Wirtschaft an
Hochschulen gibt es?

Unter welchen Rahmenbedingungen finden diese statt und wie ist dies zu bewerten?

Welche Rolle kénnen Grindernetzwerke oder Co-Working-Modelle spielen, wenn sie den potenti-
ellen Grundern neben einer finanziellen Beteiligung auch ideelle und organisatorische Unterstut-
zung bieten?

Wie stellt sich die soziale Absicherung von Griindern dar?
Welche Rolle spielt dieser Aspekt fuir Griinder und wo besteht Handlungsbedarf?
Wie kénnte ein entsprechendes "Griinderpaket" ausgestaltet werden?

Grundungskultur in Deutschland insgesamt und "zweiten Chance"

Wie unterscheidet sich die deutsche Grindungskultur im internationalen Vergleich insbesondere
hinsichtlich einer "zweiten Chance", wenn vorherige Grindungen nicht zum Erfolg gefuhrt haben?

Welche Auswirkung hat hierbei die Finanzierung von Start-ups durch Eigen- oder Fremdkapital?

Welche Rahmenbedingungen kénnen dartiber hinaus einen Beitrag zu einer neuen und verander-
ten Grindungskultur leisten?

Kdnnen hierzu Umstellungen bei der Besteuerung von Start-ups sowie Veranderungen bei Ver-
waltungsverfahren beitragen?
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1.2 Aufbau des Gutachtens

Das Gutachten gliedert sich in die vier eingangs aufgefiihrten Schwerpunktbereiche. Am Anfang
jedes Unterabschnitts stehen die konkrete Fragestellung und die Antworten aufgrund unserer Ana-
lysen. Die ausfihrlichen Begriindungen fiir diese Antworten erfolgen anschlie3end. Diese Form der
Ergebnisaufbereitung wurde fiir den schnellen Leser gewahilt.

1.3 Methodische Vorgehensweise

Das Fraunhofer ISI weist zu beiden Schwerpunktthemen des Gutachtens — Venture Capital und
Griundungskultur - aufgrund zahlreicher Studien in den vergangenen Jahrzehnten eine breite Kom-
petenz und Kenntnisse des relevanten Feldes auf. Die Ergebnisse aktueller Studien flossen in das
Gutachten ein und bilden zusammen mit umfangreichen Informationsrecherchen und Auswertun-
gen sekundarstatistischer Quellen die Basis fiur das Gutachten. Ergédnzend und zur Vertiefung ein-
zelner Aspekte erfolgten im Mai und Juni Expertengesprache.

Das Gutachten ist daher Ergebnis folgender Arbeitsschritte:

1. Desk Research: Auswertung von existierenden Studien, Datenbanken und weiteren Informati-
onsquellen zu Grindungskultur, VC sowie weiteren Finanzierungsmdglichkeiten. Diese wurden
mit den Erkenntnissen aus ISI-Studien z.B. aus der Begleitforschung zu EXIST zusammenge-
fuhrt, analysiert und aufbereitet.

2. Empirische Erhebung: Auf Basis der Desk Research wurde ein Leitfaden fir Telefoninter-
views entwickelt und Expertengesprache mit zwei Personengruppen gefiihrt werden:1

- Kapitalgeber (private, tffentliche Beteiligungsgesellschaften, Business Angels), die aus einer
Individualsicht Einschatzungen zu Fragen des Gutachtens abgeben;

- Personen, die konzentrierte Sichten darstellen, da sie Aussagen durch ihre berufliche Zu-
sammenarbeit mit einer Reihe unterschiedlicher Kapitalgeber oder Unternehmer/Grinder
treffen kdnnen (Intermediare).

- Erganzend dazu wurden in einer schriftichen Kurzumfrage auch einige 6ffentliche Beteili-
gungsfonds, deren Beteiligungspolitik nicht auf Griindungen konzentriert ist, zum Stellenwert
von Unternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft in ihnrem Portfolio befragt.

3. Analyse und Berichterstattung: Im abschlieBenden Schritt sind die Ergebnisse der beiden
vorangegangenen Phasen zum Abschlussbericht zusammengefiihrt sowie Schlussfolgerungen
und Empfehlungen abgeleitet.

Das Gutachten konzentriert sich — entsprechend den vorgegebenen Fragen — schwerpunktmaRig
auf Grindungen mit deutlichem Wachstumspotenzial und betrachtet das Finanzierungsseg-
ment, fur das nur derartige Griindungen relevant sind. Viele Internet-Griindungen entstehen nach
dem so genannten Bootstrapping-Ansatz: Hierbei wird die Grindungs- und Wachstumsstrategie
der Neugriindung an die verfugbaren (finanziellen) Ressourcen der Grinderinnen und Grinder
angepasst und vor allem der Einstieg eines externen formellen Finanziers vermieden. Die Neu-
grindung wéchst entsprechend den Eigenmitteln des Griinderteams, mit FFF-Mitteln ("Family,
Friends, Fouls") und moglichst frihzeitig erwirtschaftetem Cash Flow. Auch offentliche Forderan-
gebote werden genutzt. Grindungen nach dem Bootstrapping-Ansatz werden i.d.R. mit eher be-
grenzten finanziellen Mitteln aufgebaut, missen aber nicht zwangslaufig auch sehr klein bleiben.

1 Interviewer waren M. Kulicke und M. Schleinkofer.
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Ihr Wachstum wird nicht zuletzt von den Zielen des Griinderteams und der Marktresonanz be-
stimmt. Auf diese Griindungsform wird im Gutachten nicht explizit eingegangen.

In jungster Zeit lasst sich weltweit und auch in Deutschland fur das Grindungsgeschehen rund
um das Internet eine Sonderentwicklung beobachten, die sich vom sonstigen Grindungsge-
schehen und der Entwicklung des Gesamtmarktes fur Venture Capital ganz deutlich abhebt. So
steigt die Anzahl an Internet-Grindungen mit ambitionierten Wachstumszielen spurbar an, was zu
einem hohen Interesse bei Beteiligungskapitalgebern (auch auslandischen) und dem Abschluss
von grofR3volumigen Investments fuhrt, wie sie vor einigen Jahren noch undenkbar erschienen. Die-
se Sonderentwicklung betrifft einige der zentralen Fragen des Gutachtens. Daher lag ein besonde-
res Gewicht in der Bearbeitung darauf, aktuelle Informationen zu erhalten, die sich moglichst pass-
genau auf die Internetwirtschaft und die dortigen Grindungen beziehen. Erschwert wird dieser
Anspruch jedoch dadurch, dass keine Statistiken diesen Bereich explizit ausweisen. Die Re-
cherchen zu den malRgeblichen Venture Capital-Gebern bei Internet-Griindungen zeigen, dass
unter ihnen derzeit viele zu finden sind, die in den regelmafiig veroffentlichten Statistiken des Bun-
desverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK) gar nicht erfasst werden
(Business Angels, neue Fondstypen, Corporate Venture Capital-Gesellschaften). Da diese Statisti-
ken zudem die ,Branche Internet” nicht separat ausweisen, spiegeln sie die aktuelle Marktsituation
fur Internet-Unternehmen nicht hinlanglich wieder. Wir haben daher andere Quellen herangezogen
(Befragung u. A. von Beteiligungsgebern im Frilhphasensegment sowie Analysen der Veréffentli-
chungen des BVK zu Deals, die seit Anfang 2010 abgeschlossen wurden), um die aktuelle Finan-
zierungssituation abbilden zu kénnen. Sie wird zudem auch in zahlreichen Artikeln und Internet-
Darstellungen beschrieben.

Das Gutachten sollte das Angebot an Venture Capital fur die Griindung und das Wachstum von
Internet-Unternehmen beleuchten. Eine Besonderheit von Internet-Grindungen ist, dass sie typi-
scherweise bereits kurze Zeit nach ihrer Griindung den Markteinstieg versuchen und dadurch die
Grenzen zwischen Startup- und Wachstumsfinanzierung verschwinden. D.h. die Finanzie-
rungsmittel, die von auf3en (z.B. als Venture Capital) in neugegriindete Internet-Unternehmen flie-
Ben, dienen i. d. R. bereits der Wachstumsfinanzierung, auch wenn es sich bezogen auf das Unter-
nehmensalter noch um eine Frihphasenfinanzierung handelt. Venture Capital dient der Finan-
zierung des Wachstums von Internet-Griindungen. Daher kann auch im Gutachten kaum eine
explizite Trennung zwischen Grindungs- und Wachstumsfinanzierung gemacht werden.

Der nachfolgende Abschnitt beinhaltet eine Synopse zu einer jingst veroffentlichten Studie von
PAC Pierre Audoin Consultants und dem Fraunhofer ISI, die detailliert die Wachstumshemmnis-
se von kleinen und mittleren Unternehmen am Beispiel der IT-Branche analysiert. Basis ist
eine schriftliche Befragung, die im Sommer 2011 durchgefuhrt wurde und an der sich 689 Unter-
nehmen beteiligten. Da diese Studie zu Wachstumshemmnissen nicht auf Internet-Grindungen
fokussiert war und dazu auch keine separaten Auswertungen erfolgten, gibt es nur bedingt in-
haltliche Uberschneidungen zwischen dieser Studie und dem vorliegenden Gutachten. Dies
gilt insbesondere fur die dort enthaltenen Aussagen zum Venture Capital-Angebot fir IT-Unter-
nehmen insgesamt. Auf die sich damals abzeichnende Sonderentwicklung beim Grindungsge-
schehen im Internet-Bereich konnte die Studie aufgrund ihres Fokus nicht eingehen und die jings-
ten Entwicklungen beim Angebot von Venture Capital fiir solche Grindungen fanden erst im zu-
riickliegenden Jahr statt. Daher erfolgt im anschlieBenden Abschnitt ein kurzer Uberblick zu den
Ergebnissen dieser Studie im Hinblick auf die Punkte, die als Abrundung dieses Gutachtens dienen
konnen. In den weiteren Abschnitten wird dann detailliert und mit anderer Datenbasis auf die ein-
zelnen Fragen des Gutachtens eingegangen.
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1.4 Wachstumshemmnisse von IT-Unternehmen — Uberblick
zu einer Befragung des Fraunhofer ISI

Im Jahr 2011 fuihrten PAC Pierre Audoin Consultants und das Fraunhofer ISI im Auftrag des Bun-
desministeriums fur Wirtschaft und Technologie (BMWi) die Studie ,Analyse von Wachstums-
hemmnissen kleiner und mittlerer Unternehmen am Beispiel der IT-Branche® durch. Ein wesentli-
cher Bestandteil der Studie war eine im Sommer 2011 durchgefihrte Befragung des Fraunhofer ISI
von IT-Unternehmen, deren Hauptbranche in der Erbringung von Dienstleistungen der Informati-
onstechnologie (WZ 62) sowie in Datenverarbeitung, Hosting und damit verbundenen Tatigkeiten
sowie Webportale (WZ 63.1) lag. Es beteiligten sich insgesamt 689 IT-Unternehmen.

Ziel der Umfrage war eine mdglichst vollstdndige Abdeckung aller Bereiche, aus denen prinzi-
piell Wachstumshemmnisse resultieren kénnen. Es sollten sowohl unternehmensinterne Fakto-
ren, solche aus dem wirtschaften Umfeld, den Bereichen Branche und Technologiefeld sowie den
allgemeinen Rahmenbedingungen berucksichtigt werden. Einen Auszug aus dieser Befragung mit
Ergebnissen, die fir dieses Gutachten relevant sind, findet sich im Anhang (Abschnitt 7.1).

An dieser Stelle sind folgende Ergebnisse zu erwahnen:

e Deutliche Wachstumsorientierung: Die 689 Unternehmen weisen durchaus eine ausgepragte
Wachstumsorientierung auf, immerhin ein gutes Drittel strebt in den kommenden finf Jahren
einen jahrlichen Umsatzzuwachs von Uber 15% an, was einer Verdoppelung entspricht. Bei ei-
nem weiteren guten Drittel sind ebenfalls deutliche Zuwéachse geplant. Je jinger die Unterneh-
men sind, desto ambitionierter ihre Wachstumsplanungen.

e Mehrere Tatigkeitsfelder im IT-Dienstleistungsbereich: Die meisten der 689 Unternehmen
kombinieren mehrere Felder (z.B. Implementierung und Wartung von Software, kundenspezifi-
sche Softwareentwicklung). Auffallend ist, dass Unternehmen mit starkem geplantem Wachs-
tum wesentlich haufiger Internet-Portale und Suchmaschinen als Betdtigungsbereich nennen
als Unternehmen mit mittlerem oder niedrigem Wachstum.

e Dominanz von Eigenmitteln unter den Finanzierungsquellen: Fir die Unternehmen der IT-
Branche sind Eigenmittel die wichtigste und am haufigsten genutzte Quelle zur Unternehmens-
finanzierung. An zweiter Stelle folgen mit deutlichem Abstand Bankkredite. Offentliche Forder-
maflnahmen und Beteiligungskapital spielen selten eine wichtige Rolle. Auch fiir die meisten
Unternehmen mit einem geplanten starken Wachstum hatte Beteiligungskapital in den letzten
Jahren keine wichtige Bedeutung. Nur jedes vierte IT-Unternehmen mit starkem Wachstum
malfd Beteiligungskapitalgebern eine nennenswerte bis bedeutende Rolle als Finanzierungsquel-
le zu. Auffallend ist ferner, dass offentliche Férdermittel fir Unternehmen mit niedrigem Wachs-
tum praktisch tberhaupt keine Rolle spielen.

e Mehrere Bereiche, in denen Wachstumshemmnisse auftreten: Insgesamt wurde die Bedeu-
tung von 83 Einzelaspekten aus 12 Oberkategorien untersucht. Von diesen Oberkategorien
wurden vorrangig als wachstumslimitierend die Bereiche "Steuern, Verwaltungsvorschriften”,
gefolgt von "eigenes Personal und Management" und "6ffentliche Férderangebote" eingestuft.
Aber auch relevant fir mehr als die Halfte der 689 Unternehmen waren "Wettbewerbssituation",
"Geschaftsmodell und Leistungsangebot”, "Finanzierung", "rechtliche Regelungen im Mitarbei-
terbereiche" sowie "Birokratie, behdrdliche Entscheidungen”. Zudem benannte die grof3e Mehr-
heit der Unternehmen gleichzeitig mehrere wachstumsbeschréankende Bereiche. Die Nennhau-

figkeiten zur Relevanz liegen meist eng zusammen.

e Bereich "Steuern, Verwaltungsvorschriften": Er ragt als haufig genannter limitierender Be-
reich heraus. Betrachtet man die Einzelaspekte, anhand derer die Unternehmen ihre Angaben
konkretisieren konnten, dann wird erkennbar, dass es vielfach gar nicht so sehr um die H6he
der Steuern und Abgaben, sondern eher um die Steuerkomplexitat, den Verwaltungsaufwand
und die Bilanzierungsmdglichkeiten geht, d.h. der Verwaltungsaufwand im Hinblick auf Sozial-
versicherungsbeitrédge und die Ermittlung von Steuern und Abgaben wird beklagt.
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e Bereich 6ffentliche Férderangebote: Hier zeigen die Einzelaspekten, anhand derer die Be-
fragten ihre Einschatzung konkretisieren konnten, dass nicht eine méglicherweise zu geringe
Zahl an Forderprogrammen oder unattraktive Forderkonditionen (Férderh6he, -quoten) wachs-
tumshemmend wirken. Vielmehr bewerten KMU-Vertreter bspw. den mit der Beantragung ver-
bundenen Aufwand als zu hoch. Diese Einschatzung geht zumeist einher mit einer unzurei-
chenden Erfahrung mit derartigen Angeboten bzw. mit eingeschrénkten Kenntnissen, wo Infor-
mationen hierzu zu finden sind.

e Bereich Finanzierung: Knapp 60% der befragten IT-Unternehmen hatten zunachst diesen
Bereich als Wachstumshemmnis angegeben, aber unter den acht Einzelkategorien, die ihn
konkretisieren, fallt kein Aspekt als besonders wachstumshemmend fiir eine gré3ere Gruppe an
Unternehmen auf. Weitverbreitete Engpasse bei der Aufnahme von Krediten oder von Be-
teiligungskapital lassen sich nicht ablesen.

e Wachstumshemmnisse fur stark wachsende Unternehmen: Es dominieren die Bereiche
Steuern/Verwaltungsvorschriften/Sozialabgaben, Personal und o6ffentliche Forderprogramme
als Wachstumshemmnisse. Im grundsatzlichen Muster weichen sie nicht von den weniger
schnell wachsenden Unternehmen ab. Der gesamte Personalbereich (vorhandenes Personal,
Neueinstellungen) spielt fir stark wachsende Unternehmen als limitierender Faktor eine grof3e
Rolle. Dies betrifft auch die Managementebene.

Die Studie steht zum Download unter:
www.berlecon.de/studien/downloads/Endbericht KMU_Anhang.pdf
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2 Rahmenbedingungen fur Venture Capital und Ange-
botsseite in Deutschland

2.1 Rahmenbedingungen fir Venture Capital

Welche steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen gelten fiir den Einsatz von Venture
Capital in Deutschland?

Bestimmte steuerliche und rechtliche Rahmenbedingungen sind in Deutschland im interna-
tionalen Vergleich positiv, andere negativ eingestuft:

¢ In einer EU-weiten Benchmark-Studie von 2008 schneiden die direkt fiir Beteiligungsfonds und
ihre Kapitalanleger in Deutschland geltenden Regelungen nicht so schlecht ab. Auf der Skala
von 1 (bestmdgliche Einstufung) bis 3 (deutlicher Verbesserungsbedarf) erhalt Deutschland den
Wert 1,77. Besser eingestuft sind u. A. Frankreich, Irland, Gro3britannien und die Niederlande.

¢ Die fehlende steuerliche Forderung von Griindungen oder FuE-Tatigkeiten fihrt dabei zu einer
sehr schlechten Bewertung (2,8) der steuerlichen Rahmenbedingungen fir Beteiligungsnehmer.
Unberiicksichtigt bleibt bei dieser isolierten Betrachtung allerdings das breite Férderangebot
Uber Zuschisse, Darlehen und Beteiligungskapital in Deutschland.

¢ Eine ebenfalls negative Einstufung gilt fur die steuerlichen Regelungen fur Personal bei Beteili-
gungsnehmern und —gebern als Leistungsanreize (2,5).

¢ In der Gesamtbetrachtung der drei Bereiche nimmt Deutschland den letzten Rang ein und zahlt
zur Gruppe der nachhinkenden Lander.

Es besteht jedoch kein Zusammenhang zwischen der Ausgestaltung der steuerlichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen und der Hohe der Venture Capital-Investments:

¢ Stellt man die Einstufung der steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen 2008 den Ven-
ture Capital-Investments in 2009 gegeniber, weisen viele Lander mit guten Rahmenbedingun-
gen nur ein bescheidenes Niveau an Investments auf, wahrend solche mit ungiinstigen Rah-
menbedingungen z.T. relativ hohe Volumina kennzeichnen. Deutschland bewegt sich im Mittel-
feld. Dabei ist jeweils die unterschiedliche Wirtschaftskraft (BIP) eines Landes beriicksichtigt.

¢ Die Investments im Venture Capital-Markt der letzten 15 Jahren unterstreichen, dass die steuer-
lichen und rechtlichen Rahmenbedingungen nur einen begrenzten Einfluss auf das Marktge-
schehen haben. Entscheidend sind Renditeerwartungen der Investoren und Kapitalnachfrage
durch Unternehmen mit Wachstumspotenzial.

Folgende Punkte nennen Marktexperten als Defizite in deutschen Rahmenbedingungen:

e Es gibt kein eigenstandiges, d.h. konsistentes und international wettbewerbsfahiges Regelwerk
fur den gesamten Bereich des privaten Beteiligungskapitals. In der Umsetzung der AIFMD (EU-
Richtlinie zur Regulierung des Private Equity und Venture Capital Marktes) wird eine Chance
gesehen, bis Mitte 2013 ein solches Regelwerk zu schaffen.

¢ Regelungen fiir Kapitalsammelstellen hinsichtlich ihrer Anlageformen begrenzen den Zufluss an
Mitteln fir Beteiligungskapitalfonds. Sie resultieren aus den Anforderungen des Anlegerschutzes
und der Regulierung des Finanzsektors. Durch das umlagefinanzierte Rentensystem gibt es
wenige liquide Pensionsfonds, die Anlagemdglichkeiten z.B. bei Private Equity suchen.

¢ Hinsichtlich der vermdgensverwaltenden GmbH & Co. KG als typischem Fondskonstrukt besteht
in einigen Definitionskriterien ein gewisser Auslegungsspielraum. Von diesem hangt ab, ob tat-
sachlich der Status ,vermégensverwaltend” gegeben ist und damit das Risiko einer Doppelbe-
steuerung (des Investors und des Fonds) vermieden werden kann. Gerade flr grof3e internatio-
nale Kapitalgeber, die in Beteiligungsfonds investieren wollen, ist Rechtssicherheit bei der Be-
steuerung eine unabdingbare Anlagevoraussetzung. Die Mehrfachbesteuerungsproblematik
wird auch als Benachteiligung gegeniiber Finanzintermediaren fur bérsennotiertes Beteiligungs-
kapital eingestuft, da Finanzintermediare fir privates Beteiligungskapital nicht die Mdglichkeit
haben, bei der Vermittlung anlagesuchenden Kapitals aus dem privaten Sektor an den Unter-
nehmenssektor einen steuerneutralen Status zu nutzen.
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¢ Im internationalen Vergleich besteht in Deutschland zudem eine zu restriktive Regelung zur
Nutzung des Verlustvortrags (8§ 8c KStG, auch Mantelkaufverbot) bei Beteiligungen gerade an
jungen innovativen Unternehmen.

¢ Die grundséatzliche Umsatzsteuerpflicht von Management-Fees (BMF-Schreiben vom 31.5.2007)
stellt eine Diskriminierung des Standorts fir deutsche Fonds dar und ist einmalig in Europa.
Auch gegeniber anderen umsatzsteuerfreien Anlageklassen sind Beteiligungsfonds damit
schlechter gestellt.

e Deutschland weist als Fondsstandort nur eine geringe Attraktivitat auf, weshalb Fonds haufig
ihren Sitz in anderen européischen oder auf3ereuropéischen Staaten haben und damit die wich-
tige rAumliche Nahe zwischen Beteiligungsanbietern und -nachfragern nicht mehr gegeben ist.

¢ Als "Rahmenbedingung" werden zudem vielfach fehlende Kenntnisse bei kapitalsuchenden
Unternehmern zu den rechtlichen Eckpfeilern bei Venture Capital-Beteiligungen angefuhrt, die
zu unrealistischen Erwartungshaltungen gegeniiber VC-Gebern fihren, wodurch Chancen aus
einer Zusammenarbeit mit einem professionellen Beteiligungsgeber zu wenig genutzt werden.

Seit vielen Jahren wird von Beteiligungskapitalgebern und ihren Interessenvertretern beklagt, dass
die steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen fir Private Equity und damit auch fir Ventu-
re Capital (Marktsegment vorrangig fur High-Tech-Finanzierungen in der Friihphase und der
Wachstumsphase von Unternehmen) in Deutschland unginstig sind. Dies habe zur Folge, dass
gemessen an der Wirtschaftskraft unseres Landes und der Innovationsfahigkeit neuer und etablier-
ter Unternehmen ein zu geringes Beteiligungskapitalangebot bestehe. Zweifellos zeigen Vergleiche
der steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen mit anderen Industriestaaten, dass in eini-
gen Landern die Bedingungen fir die Investoren in Private Equity Fonds und die Bedingungen flr
Investments von Private Equity Fonds in wachstumstrachtige Unternehmen gunstiger sind. Aller-
dings sollte nicht vergessen werden, dass der Boom in der New Economy um die Jahrtausend-
wende auch in Deutschland zu einem enormen Boom am Venture Capital-Markt und in seinem
Frihphasensegment gefuihrt hatte, ohne dass zuvor die steuerlichen und rechtlichen Rahmenbe-
dingungen geédndert wurden. Das Jahr 2000 stellt das Spitzenjahr mit 1,57 Mrd. € an neuen In-
vestments in 1.014 neue und junge Unternehmen (BVK 2000: 17) dar. Auch war der danach erfolg-
te massive Einbruch in diesem Marktsegment, der bis heute nicht mehr ausgeglichen werden
konnte, nicht von entsprechenden Anderungen begleitet. In 2011 flossen lediglich 430,6 Mio. € in
558 neue und junge Unternehmen (BVK 2012: 12).1

D.h. die steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen kénnen durchaus das Marktgeschehen
auf dem Private Equity Markt beeinflussen. Das Volumen von Angebot und Nachfrage hangt
aber in erster Linie davon ab, ob:

1. Beteiligungsgesellschaften und deren Investoren in einem Marktsegment attraktive Renditen

erwarten und ihre Geschéftstatigkeit auf dieses Segment ausrichten (aktive und proaktive Su-
che nach geeigneten Anlageobjekten) sowie

1 Diese Entwicklung zeigte sich auch in allen anderen Staaten, z.B. auf dem weltweit gré3ten in den USA:
Der Zufluss neuer Mittel an amerikanische Venture Capital-Gesellschaften (Fundraising) erreichte 2000
mit 104,8 Mrd. $ seinen absoluten H6hepunkt, brach in den zwei Jahren danach drastisch ein, stieg
dann wieder deutlich an und sank im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise auf nur noch 12,3 Mrd. $ im
Jahr 2010 (BVK 2010: 4, basierend auf Daten des NVCA Yearbook 2011, Download unter
www.nvca.org). Amerikanische VC-Gesellschaften gingen im Jahr 2010 VC-Investments in Hohe von
21,9 Mrd. $ ein (2000: 99 Mrd. $). 20% dieser Mittel flossen als Erstengagements an 1.001 Unterneh-
men (Durchschnittswert: 4,3 Mio. $), die Ubrigen 80% als Folgeengagements an 1.854 Unterneh-
me(Durchschnittswert: 9,5 Mio. $). In das Frihphasensegment flossen 7 Mrd. $ (davon knapp ein Viertel
in das Seed-Segment), ein Volumen, das in den letzten Jahren relativ konstant blieb.
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2. Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial vorhanden sind bzw. durch ,smart capital®
(Verbindung von risikotragendem Kapital mit intensiver Managementunterstitzung) entwickelt
werden konnen. In beiden Fallen setzt dies bei den Griindern die Bereitschaft voraus, Beteili-
gungskapitalgeber am Unternehmen zu beteiligen und die gleiche Wachstumsstrategie wie die-
se zu verfolgen.

Welche Aspekte begrinden die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen fur VC-Gesell-
schaften? Um diese Frage zu beantworten, wird auf das Indikatorenset zurtickgegriffen, das in
einer Benchmark-Studie der EVCAL, die von der KPMG erstellt wurde, zum Einsatz kam. Erst-
mals 2003 und ab 2004 im zweijdhrigen Rhythmus bis 2008 verdéffentlichte die EVCA die Studie
"Benchmarking European Tax and Legal Environments* mit dem Ziel, die steuerlichen und rechtli-
chen Rahmenbedingungen, die fiir die Beteiligungskapitalméarkte in den EU-Mitgliedsstaaten rele-
vant sind, mittels eines einheitlichen Indikatorensystems zu bewerten. Eine aktuelle Studie ist nicht
verfligbar. Zunachst waren nur 15 EU-Staaten einbezogen, mit der Erweiterung der EU um mittel-
und osteuropéische Staaten und der Berticksichtigung auch der Schweiz und Norwegens erweiter-
te sich der Kreis auf zuletzt 27 Staaten.

Dabei werden drei Bereiche innerhalb des Indikatorensets unterschieden:

1. Steuerliche und rechtliche Regelungen fir Management-Gesellschaften von Private-
Equity-Fonds und Fondsinvestoren: Sie beziehen sich unmittelbar auf Beteiligungskapitalge-
sellschaften und ihre Kapitalanleger. Die Kriterien erfassen die Moéglichkeiten der Kapitalbereit-
stellung durch wichtige Kapitalsammelstellen, das Vorhandensein passender Fondskonstrukte,
um diese spezielle Form der Kapitalanlage wéahlen zu kénnen, sowie die Fragen, ob eine steu-
erliche Transparenz zur Verhinderung von Doppel- oder Mehrfachbesteuerung gegeben ist und
ob steuerliche Anreize zur Anlage von Kapital in Private Equity und Venture Capital existieren.

2. Steuerliche und rechtliche Regelungen fir Beteiligungsnehmer: Sie beeinflussen die Ren-
ditemoglichkeiten fur Beteiligungskapitalgeber, da sie sich auf die Gewinnerzielung bzw. Wert-
steigerung der Anlage auswirken. Hier geht es um die Frage, ob steuerliche Begilinstigungen flr
Unternehmensgriindungen und eine steuerliche FUE-Forderung bestehen, ferner wie die allge-
meine Unternehmensbesteuerung gestaltet ist.

3. Steuerliche und rechtliche Regelungen fiir Personal bei Beteiligungsnehmern und —ge-
bern (Personal/Nachwuchs): Auch sie haben einen mittelbaren Einfluss auf die Performance
der Beteiligungskapitalgesellschaften, in dem sie die Humankapitalbasis der beiden Partner bei
einer Beteiligung starken. Die steuerliche Behandlung leistungsabhéngiger Entgeltbestandteile
fur das (Management-) Personal in den Unternehmen, in die das Kapital fliel3t, und fir Beteili-
gungsmanager wird hier betrachtet.

Tabelle 1 ist zu entnehmen, dass diese drei Bereiche anhand verschiedener Kriterien operationali-
siert und durch Unterkriterien gemessen werden. Sie enthalt auch die Bewertung der Rahmenbe-
dingungen aus dem Benchmark von 2008 in Deutschland, Frankreich, GroR3britannien, Irland und
den Niederlanden.

1 European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA), Verband der europaischen Private
Equity und Venture Capital Industrie.
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Tabelle 1: Kriterien und Unterkriterien in der EVCA-Studie "Benchmarking European Tax and Legal Environments* 2008 und Bewertung zu Deutschland

I EEl Unterkriterien _ Bewertungen |
D F GB IR NL

Steuerliche und rechtliche Regelungen fiir Management-Gesellschaften von Private-Equity-Fonds und Fondsinvestoren 1,77 1,0 1,13\ 1,0 1,21
1.1 Anlagemdglichkeiten von Pen- | Art der 6ffentlichen und gesetzlichen Rentenversicherung (Saule 1) - + - + -

sionsfonds in PE und VC steuerliche oder sonstige Anreize fur ergdnzende Rentensysteme (Sé&ule 2), z.B. betriebliches oder

branchenbezogenes Rentensystem

quantitative und/oder qualitative Restriktionen, die Investments durch Pensionsfonds in PE und VC
behindern oder beschranken

geographische Beschréankungen fur Pensionsfonds bei Investments in PE und VC in anderen euro-
paischen Staaten

1,2 Anlagemdglichkeiten von Ver- | Mdglichkeiten von Versicherungen, in PE und VC zu investieren + + + + +
sicherungen in PE und VC

Quantitative und/oder qualitative Restriktionen, die Investments durch Versicherungen in PE und
VC behindern oder beschranken

geographische Beschrankungen fiur Versicherungen bei Investments in PE und VC in anderen
europdischen Staaten

1.3 Eignung der maglichen Fond- Vorhandensein eines speziellen oder geeigneten nationalen Fondsstruktur oder Anlageinstrument
P 0 + + + + +
strukturen, um in die Anlageklasse | fir PE und VC Investments
investieren zu konnen steuerliche Transparenz bei dieser Fondsstruktur fiir inlandische Fondsinvestoren + + + + +
steuerliche Transparenz bei dieser Fondsstruktur fiir nicht-inlandische Fondsinvestoren + + + + +

Méoglichkeit fur nicht-inlandische Fondsinvestoren, aufgrund dieser Fondsstruktur einen Sitz im
Inland vermeiden zu kénnen

Mehrwertsteuerpflicht auf vergiitete Managementleistungen, ggf. Méglichkeit fir Erstattung - + + + +

keine Beschrankungen fur Investments aufgrund der Fondsstruktur + + + + +

L Steyerhche Transparenz und Vorhandensein steuerlicher Anreize fur Investoren, einschlief3lich Privatinvestoren, Fondsmanage-
steuerliche Anreize zur Anlage von ; - - + + + +

NI ment-Gesellschaften oder Fonds, um Investments in PE oder VC zu stimulieren
Kapital in PE und VC

Steuerliche und rechtliche Regelungen fir Beteiligungsnehmer

2.1 Anreize fiir Unternehmens- Vorhandensein steuerlicher Verglinstigungen fir junge und innovative Unternehmen in der friihen ) + ) ) )
grindungen Aufbauphase
Hbhe des Unternehmenssteuersatzes am 1.7.2008 - - - + -
Vorhandensein eines speziellen Unternehmenssteuersatzes fur KMU - + + - +

Unbeschréankte Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen durch einen Beteiligungsnehmer (fir Dar-
lehen von verbundener und unverbundener Seite)
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Kriterien

Unterkriterien

Bewertungen

=

GB

IR

2.2 Steuerliche Behandlung von steuerliche Anreize fiir FUE-Aufwendungen der Beteiligungsnehmer (z.B. Steuerkredit, Zulagen) + +
Unternehmen und steuerliche - - — - -
FuE-Forderung steuerliche Anreize fur FuE-Investitionen (volle oder beschleunigte Abschreibungen) +
steuerliche Anreize fur Auftragsforscher (z.B. steuerliche Verglnstigungen fir eine Beschaftigung
qualifizierten Personals, z. B. Unterstiitzung bei der personliche Einkommen- oder Kdrperschaft- + + +
steuer)
steuerliche Anreize beim Technologietransfer (z.B. steuerliche Verginstigungen fir den Zukauf
einer Technologie oder den Entwickler einer neuen Technologie, um dessen Know-how zu transfe- - + +
rieren)
steuerliche Anreize fir Kooperationen mit anderen Unternehmen oder Hochschulen bzw. auf3eruni-
versitaren Forschungseinrichtungen (z.B. steuerliche Verginstigungen fir FUE- + + +
Kooperationsprojekte)
steuerliche Anreize fur die Griindung innovativer Unternehmen (z.B. steuerliche Vergunstigungen + _ +
fiir Ausgriindungen aus Unternehmen)
3.1 Besteuerung von Kapitalertra- ) ~ ~ )
gen fur Privatpersonen
3.2 Einkommensteuer fur Privat- ) ) ) )
personen
3.3 Besteuerung von Aktienoptio-
S - + - 0
nen — Timing der Besteuerung
3.4 Besteuerung von Aktienoptio- ) + B o
nen — Methode der Besteuerung
3.5. Performance-related incen- Mdglichkeit der Vereinbarung leistungshezogener Anreize fiir die Private-Equity-und Venture Capi- + + +
tives for fund managers tal-Fonds-Manager
3.6 Taxation of carried interest Ausgestaltung der Besteuerung der Beteiligung der Managementgesellschaft am Gewinn des Be- + + +

teiligungskapitalfonds (Carried-Interest)

Eigene Darstellung, Quelle: EVCA/KPMG (2008b: 167ff.)

Legende zu den Einstufungen: + = bestmégliche Einstufung (1), o = mit Verbesserungsbedarf (2), - = mit deutlichem Verbesserungsbedarf (3)
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Vergleicht man die Unterkriterien, dann fallt auf, dass die direkt fiir Beteiligungskapitalgeber
und ihre Kapitalanleger in Deutschland geltenden steuerlichen und rechtlichen Regelungen
gar nicht so schlecht bewertet werden. Der Indikatorwert fiir diesen Bereich insgesamt betragt
1,77 fur Deutschland. Er liegt zwar deutlich unter dem der Gbrigen vier Vergleichslander, aber die
Abstande sind nicht so gravierend wie in den beiden anderen Bereichen (siehe Tabelle 1). Die
steuerlichen Regelungen mit Bezug auf Neugriindungen und FuE-Tatigkeiten (zusammengefasster
Indikatorwert: 2,83 fiir Deutschland) sowie fiir das Personal bei Beteiligungsnehmern und -gebern
(2,50) fuhren allerdings dazu, dass Deutschland im Vergleich aller 27 EU-Staaten nur im unteren
Bereich rangiert (in der Gruppe ,nachhinkende Lander"). Es muss jedoch darauf hingewiesen wer-
den, dass die Studie vor der gravierenden Finanz- und Wirtschaftskrise durchgefiihrt wurde.

Um ein deutlicheres Bild zu vermitteln, sind die Einstufungenl zu den libergeordneten Kriterien-
bereichen aus dem EVCA Benchmark 2008 fur Deutschland und die vier Vergleichslander in Grafik
1 aufgefuihrt. Dabei sind die Regelungen fiir Management-Gesellschaften von Private-Equity-Fonds
und Fondsinvestoren Bffily, die Regelungen fiir Beteiligungsnehmer orange und die Regelungen fiir
Personal bei Beteiligungsnehmern und -gebern grau unterlegt.

Allerdings muss in dieser Einstufung pro Land und auch im Vergleich der Lander bericksichtigt
werden, dass sich das Benchmark ausschlieRlich auf die rechtlichen und steuerlichen Regelungen
bezieht. Daher bleibt z.B. unbertcksichtigt, dass es in einigen Landern alternativ (Deutschland)
oder additiv (vor allem bei den anderen Landern) eine umfangreiche Férderung fir Unternehmens-
grindungen und FuE-Tatigkeiten fir junge und etablierte Unternehmen gibt, die ebenfalls zu einer
Rendite- bzw. Wertsteigerung der Anteile fiir Beteiligungskapitalgesellschaften in deutlichem Um-
fang beitragt. Gerade Deutschland verfugt, wie die Ausfiihrungen in Abschnitt 5.2 zeigen
werden, Uber ein breites Angebot an Férderprogrammen mit den Instrumenten Zuschisse,
Darlehen und Beteiligungen fir die Grindungsphase. Ferner unterstiitzen der Bund und die
Lander mit erheblichen Mitteln FUE- und Innovationsprojekte von mittelstandischen Unternehmen,
z.B. durch das Programm KMU innovativ fiir FUE-intensive Unternehmen oder durch das Zentrale
Innovationsprogramm Mittelstand (ZIM), das seit seinem Start 2008 eine enorme Breitenwirkung
entwickelt hat. Das Forderinstrument Steuerverguinstigungen gehdrt im Bereich der Grindungs-
und FUuE- bzw. Innovationsférderung nicht zum Férderspektrum in Deutschland. Ein vollstandiges
Bild zu den Rahmenbedingungen wiirde sich somit erst dann ergeben, wenn man das gesamte
Spektrum von den rechtlichen und steuerlichen Bedingungen auf der einen Seite und den finanziel-
len Forderungen direkt fur die Unternehmen sowie die finanziellen Férderungen fur die gesamte
Dienstleistungsinfrastruktur (v.a. Beratungsangebote, aber auch Technologie- und Griinderzentren
u. A)) auf der anderen Seite beriicksichtigen wiirde.

1 Aufeiner Skala von 1 (bestméglich) bis 3 (deutlicher Verbesserungsbedarf) erfolgte die Einstufung in
0,5-Schritten.
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Grafik 1:  EVCA Benchmark 2008 zu den steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen fiir
den Private Equity Markt — Deutschland und andere EU-Staaten
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Eigene Darstellung, Datenquelle: EVCA 2008 , Je niedriger der Indikatorwert, desto glinstiger die Bedingun-
gen (1 = Bestnote, 2 = mit nennenswertem und 3 = mit deutlichem Verbesserungsbedarf).
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Die Bewertung der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen im EVCA Benchmark
korreliert jedoch nicht mit der relativen Grof3e des Beteiligungskapitalmarktes. Als Indikator
fur die relative GréRe wird der Anteil der Venture Capital Investments in Prozent des Bruttoinlands-
produkts (BIP) in 2009 verwendet. Er unterstreicht damit die Bedeutung derartiger Investments in
Relation zur Wirtschaftskraft eines Landes. Grafik 2 zeigt diesen Anteil fir die meisten EU-Staa-
tenl sowie Schweiz und Norwegen, die in der EVCA Benchmark Studie bewertet wurden. Gleich-
zeitig sind die Lander entsprechend der Klassifikation zum Status der Rahmenbedingungen ge-
clustert. Die Zahl nach der Landerbezeichnung gibt den Wert des Gesamtindikators fir die Rah-
menbedingungen wieder. Je niedriger der Indikatorwert, desto gunstiger die Bedingungen (1 =

Bestnote, 2 = mit nennenswertem und 3 = mit deutlichem Verbesserungsbedarf).

Grafik 2:  Klassifizierung der Lander im Benchmark und Anteil der Venture Capital Investitionen

am BIP 2009
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Eigene Darstellung, Datenquellen: EVCA & KPMG (2008: 5f.) und EVCA Yearbook (2010: Folie 39)

1 Unberlcksichtigt blieben einige ost- und mitteleuropaische Lander mit einem erst rudimentar entwickel-

ten Private Equity und Venture Capital Markt.
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Grafik 3:  Anteil der Venture Capital Investitionen am BIP in den Jahren 2007 bis 2009 in %
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Grafik 3 fur die Jahre 2007 bis 2009 unterstreicht, dass die Finanz- und Wirtschaftskrise zwar deut-
liche Auswirkungen auf den Indikator Anteil der Venture-Capital-Investitionen am BIP hatte, am
fehlenden Zusammenhang mit der Ausgestaltung der Rahmenbedingungen &nderte dies jedoch
nichts.

Folgende Punkte sind hervorzuheben:

In den vier als filhrend eingestuften Landern (Frankreich, Irland, Belgien, Grol3britannien) ist
auch der Anteil der Venture Capital Investments in Relation zur Wirtschaftskraft recht hoch.

In allen anderen Clustern besteht jedoch eine grol3e Heterogenitat in der relativen Grol3e des
Venture Capital Marktes. Auffallend sind dabei vor allem Schweden (als "nachhinkendes Land"
eingestuft, obgleich mit dem hdchsten Wert der Venture Capital Investments am BIP) und die
Schweiz (zur Gruppe der "fortschrittlichen Folger" gerechnet, obgleich der Indikator deutlich
Uber dem Wert von drei der vier fihrenden Lander liegt).

Deutschland nimmt zwar aufgrund des niedrigsten Wertes fir den Gesamtindikator zur Bewer-
tung der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen den letzten Rang ein und wird als
"nachhinkendes Land" eingestuft, dennoch hatten Venture Capital Investments gemessen an
seiner Wirtschaftskraft in 2009 ein Niveau erreicht, mit dem es eher im guten Mittelfeld rangiert.

Betrachtet man nur die Einstufungen zu den Rahmenbedingungen, die unmittelbar fir Beteili-
gungsgesellschaften und ihre Anleger gelten (oberer Teil Tabelle 1), dann verbessert sich zwar
der deutsche Indikatorwert fur diesen Bereich auf 1,77, aber Deutschland rangiert trotzdem auf
einem hinteren Platz, denn die relativen Starken der meisten Vergleichslander liegen gerade in
diesen Rahmenbedingungen. Nur Ungarn, Polen und Estland weisen noch niedrigere Werte auf
(bezogen auf die in diesem Vergleich betrachteten Lander).

Kein europaisches Land kommt dabei in die Néahe des US-amerikanischen Niveaus: Dort flos-
sen in 2009 immerhin 0,127% des BIP in Venture Capital Investments, ein vor dem Hintergrund
der Finanz- und Wirtschaftskrise niedriger Wert (2010: 0,151%; Rekordwert 2000: 0,995%).

Anschliel3end wird auf die Ausgestaltung einzelner Punkte in Deutschland ndher eingegangen, die
wichtige rechtliche oder steuerliche Rahmenbedingungen fiir Private Equity bzw. Venture Capital
darstellen.
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Fehlende eigenstandige Rahmenbedingungen fir den Private Equity und Venture Capital
Markt

Es besteht kein konsistentes und international wettbewerbsfahiges Regelwerk fir den gesamten
Bereich des privaten Beteiligungskapital (siehe Kaserer et al. 2007: 5). Dabei werden schon seit
langem Forderungen nach einem solchen erhoben und Vorschlage dazu gemacht (z.B. BVK
2009).1 Das Gesetz iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) regelt lediglich einen
speziellen Bereich. Mit dem Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbetei-
ligungen (MoRaKG) und der Einfihrung des Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes (WKBG) sollte ein
einheitlicher Rechtsrahmen fir inlandische Beteiligungsgesellschaften und eine passende Rechts-
form flir den Bereich Venture Capital geschaffen werden. Das MoRaKG zielte einerseits darauf ab,
auf Frihphasenfinanzierungen zugeschnittene Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften zu schaf-
fen, andererseits beinhaltete es eine Modernisierung der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
(UBG). Gerade die Regelungen zur Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft wurden von der EU-
Kommission als europarechtswidrig eingestuftZ und das Gesetz gestoppt (siehe Weidenauer 2011:
96). Eine neue Chance fir die Schaffung eines solchen einheitlichen Rahmens bietet nun die
AIFMD.

Im Juli 2011 wurde die Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) verd6ffentlicht,
eine EU-Richtlinie zur Regulierung des Private Equity und Venture Capital Marktes. Die EU-
Mitgliedsstaaten haben nun zwei Jahre Zeit, diese in nationales Recht umzusetzen. Die Richtlinie
zielt ab auf die Schaffung eines europaweiten Marktes fiir Private Equity und Venture Capital durch
EU-einheitliche aufsichtsrechtliche Regulierung aller alternativen Investmentfondsmanager, die das
Kapital fur ihre Fonds von institutionellen Investoren erhalten.3 Dadurch soll eine Erhdéhung des
Anlegerschutzes, die Vermeidung einer nachteiligen Einflussnahme von Beteiligungsgesellschaften
auf die Beteiligungsnehmer sowie die Erhéhung der Finanzmarktstabilitat und Markttransparenz
erreicht werden. AIFMD will damit dazu beitragen, die bestehenden Regulierungen in den
einzelnen Mitgliedsstaaten zu harmonisieren.4

1  Verlangt werden Regeln auf drei Ebenen: (1) fir die am Kapitalmarkt teilnehmenden verschiedenen
Gruppen von Beteiligten; (2) fur das Zusammenspiel der Gruppen von Beteiligten sowie (3) flr die For-
men alternativer Unternehmensfinanzierung. Der BVK fordert, dass diese Regelungen fur alle im Private
Equity Segment tatigen Fonds gelten sollen (inlandische und auslandische Fonds; zeitlich begrenzte und
zeitlich unbegrenzte Fonds; Personengesellschaften und Kérperschaften). Auerdem sollen dadurch alle
angebotenen Formen der Finanzierung von Unternehmen mit Eigenkapital oder eigenkapitalahnlichen
Mitteln erfasst werden (offene und stille Beteiligungen sowie hybride Formen). Au3erdem sollten die Re-
gularien zu einer Abgrenzung von Private Equity Fonds gegeniuber anderen Kapitalmarktsegmenten und
von Konzernen fiihren. Mit Blick auf die verschiedenen Investorengruppen schlagt der BVK vor, Regeln
zum Vertrieb von Anteilen an Private Equity-Fonds zu definieren, die zwischen unterschiedlichen Ver-
triebsarten und Investorengruppen differenzieren. Weiterhin sieht der BVK einen Regelungsbedarf hin-
sichtlich den Management-Gesellschaften, die die Fonds investieren und desinvestieren, verlangt eine
Erlaubnispflicht in Bezug auf den Zugang auslandischer Gesellschaften zum deutschen Kapitalmarkt,
Tatigkeitsregelungen (Transparenz der Anlagetatigkeit gegentber Investoren, Verhaltenskodex; Corpo-
rate Governance) sowie die Uberwachung der Téatigkeit der Management-Gesellschaften durch eine
Aufsichtsbehdrde.

2 Grund waren die Regelungen zur Gewerbesteuerbefreiung bzw. Steuertransparenz von Wagniskapital-
gesellschaften sowie die vorgesehenen Ausnahmen bei der Behandlung der Verlustvortrage fiir die von
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften finanzierten Unternehmen. Der BVK (2010) weist daraufhin,
dass das WKBG zwar noch in Kraft ist, aber nach dem EU-Veto keine praktische Relevanz mehr hat.

3 Dies ist bei den meisten deutschen Beteiligungsmanagern der Fall. Nicht dazu zahlen Corporate Venture
Capital-Gesellschaften oder 6ffentliche Fonds.

4 Fur weitere Details hierzu siehe: z.B. Schmuhl (2011).
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Regelungen fir Kapitalsammelstellen, welche Anlageformen sie wahlen kédnnen

Aus Grafik 4 ist zu ersehen, welche Kapitalgeber in den Jahren 2010 und 2011 Private Equity Ge-
sellschaften Kapital fir neue Investments zur Verfiigung stellten.l Nicht nur die Hohe der Mittel
insgesamt, sondern auch die Struktur der Kapitalgeber schwankt i. d. R. von Jahr zu Jahr. In 2011
war der offentliche Sektor wichtiger Investor fur Beteiligungsgesellschaften, gefolgt von anderen
Fonds (Dachfonds investiert in verschiedene andere Fonds). Die nachsten Platze nehmen Kredit-
institute, Pensionsfonds und Versicherungen ein. Hinter der Sammelkategorie ,sonstige Quellen”
verbergen sich andere Asset Manager, Family Offices, Stiftungen und weitere Quellen.

Bei Pensionsfonds und Versicherungen, die aufsichtsrechtlich den Lebensversicherungsunterneh-
men gleichgestellt sind, sind das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und die Anlageverordnung
(AnlV)2 relevant. Fir Kreditinstitute regelt das Kreditwesengesetz (KWG), fur welche Arten von
Beteiligungsgesellschaften unter bestimmten Bedingungen Kapital bereitgestellt werden darf.3

Grafik 4:  Zufluss an neuen Mitteln an Beteiligungskapitalgesellschaften in Deutschland nach
Kapitalgebern 2010 und 2011 (Private Equity insgesamt)

3000 +
unbekannt 326,3
2500 -
sonstige Quellen 173,8
Industrieunternehmen 136,5
private Anleger 142,5
2000 -
1500 -
Kreditinstitute 469,6
sonstige Quellen 98,2
1000 - Industrieunternehmen 175,0 Fund of Funds
private Anleger 271,2 506.6
500 -
Kreditinstitute 300,7 .
Offentlicher Sektor 670,7
Fund of Funds 130,2
Offentlicher Sektor 150,5
O -

2010 2011

Quelle: BVK (2012: 10)

1 Eine entsprechende Differenzierung nur fur Venture Capital Gesellschaften findet sich nicht in den ver6f-
fentlichten BVK-Zahlen.

2 Verordnung uber die Anlage des gebundenen Vermdégens von Versicherungsunternehmen (Anlagever-
ordnung - AnlV). Download unter: www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/aniv/gesamt.pdf

3 Siehe hierzu z.B. Fleischhauer et al. (2008: 571f.).
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Da in Deutschland im Bereich der gesetzlichen Rentenversicherung das umlagefinanzierte System
gilt, gibt es im Vergleich zu den angelsachsischen Landern nur vergleichsweise wenige private
Pensionskassen, die fur Private Equity und Venture Capital relevant sein kénnen. VAG und AnlV
lassen ebenfalls fur Investments in dieses Kapitalmarktsegment nur einen begrenzten Spielraum.
Deshalb spielen Versicherungen in Relation zu dem von ihnen insgesamt verwalteten Anlagekapi-
tal nur eine sehr geringe Rolle fir das Fundraising unabhangiger Beteiligungsfonds. Allerdings
haben bereits vor Jahrzehnten Versicherungen wie auch Kreditinstitute (private Banken,
Sparkassen usw.) eigene Beteiligungsgesellschaften als Tochterunternehmen gegriindet, die
in weniger risikobehafteten Segmenten des Private Equity Marktes Kapital in Form offener und
stiller Beteiligungen langfristig in wachsende mittelstdndische Unternehmen investieren. Sie sind
auf eine kontinuierliche Renditeerzielung durch die Ausschiittung jahrlicher Ertrége ausgerichtet.
Fur das Venture Capital Segment sind sie nur in sehr geringem Umfang relevant.

Derzeit werden strengere Regulierungen fir Versicherungen (Solvency 1), Kreditinstitute (Basel III)
und Pensionsfonds (Pensionskassenrichtlinie) verhandelt, die auf eine Begrenzung risikobehafteter
Anlagen abzielen. Es ist davon auszugehen, dass sich dadurch auch deren Bedeutung als
Kapitalanleger fur Beteiligungskapitalfonds weiter reduzieren wird.

Ausgestaltung der Rechtsform, die typischerweise das Fondskonstrukt darstellt

Das typische Fondskonstrukt bei Beteiligungsfonds ist die vermdgensverwaltende GmbH & Co.
KG. Deren Status wird in einem Erlass des Bundesministeriums fiir Finanzen vom 16.12.2003
(BMF-Schreiben)1 geregelt. Er definiert eine ganze Reihe von Merkmalen, anhand derer die Tatig-
keit eines Fonds als vermogensverwaltend oder gewerblich eingeordnet werden kann. Fleischhau-
er et al. (2008: 63) und andere Autoren2 verweisen darauf, dass - bei Erfilllen der Kriterien des
Erlasses - Fonds in der Rechtsform der GmbH & Co. KG die von institutionellen Investoren gefor-
derte steuerliche Transparenz bzw. Befreiung von der Gewerbsteuer darstellen kdnnen. Allerdings
besteht bei der Auslegung einiger dieser Kriterien ein groRer Auslegungsspielraum. Ob diese
Kriterien erfllt sind, 1&sst sich erst im Nachhinein beurteilen. Daher besteht (zumindest theore-
tisch) eine Rechtsunsicherheit, ob die GmbH & Co KG tatsachlich den Status ,vermdgensverwal-
tend” erreichen kann, und damit das Risiko einer Doppelbesteuerung — des Investors und des
Fonds —. Fleischhauer et al. (2008: 63) betonen in ihrer Studie, dass diese Unsicherheit in der Pra-
xis dazu fuhrte, dass institutionelle Investoren keine direkten Investitionen in solche gewerblich
gepragten GmbH & Co. KGs vornehmen. Auch der DIHK &ufert in einem kirzlich (16.11.2011)
erfolgten Vorstandsbeschluss zum Thema ,Beteiligungskapitalzugang verbessern — Freiraum fir
Innovationen ermoglichen*3 die Einschétzung, dass gerade fiir groRRe internationale Kapitalgeber
fur Beteiligungskapitalfonds Rechtssicherheit bei der Besteuerung eine unabdingbare Vorausset-
zung ist, damit sie sich finanziell engagieren.

Die Mehrfachbesteuerungsproblematik stellt eine Benachteiligung gegentiber Finanzintermedia-
re fir bdrsennotiertes Beteiligungskapital dar, da Finanzintermediare fiir privates Beteiligungskapi-

1 Er bezieht sich auf die einkommensteuerliche Behandlung von Venture Capital Fonds und Private Equity
Fonds. Download unter http://treffer.nwb.de/content/dms/content/000/125/Content/000125019.asp.

Z.B. Deloitte (2009: 2f.).

Download unter: www.dihk.de/themenfelder/innovation-und-umwelt/innovation-forschung/innovations-
forschungspolitik/positionen/dihk-positionen-zu-innovations-und-forschungspolitik.
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tal keine Mdglichkeit haben, bei der Vermittlung anlagesuchenden Kapitals aus dem privaten an
den Unternehmenssektor einen steuerneutralen Status zu nutzen (siehe Kaserer et al. 2007: 9).

Steuerliche Nutzung historischer Anlaufverluste vor dem Entstehen der Beteiligungsfinan-
zierung - Behandlung von Verlustvortragen

Im internationalen Vergleich besteht in Deutschland eine zu restriktive Regelung zur Nutzung des
Verlustvortrags (8 8c KStG, auch Mantelkaufverbot) bei Beteiligungen gerade an jungen innovati-
ven Unternehmen. Hummel/Effenberg (2011) au3ern die Einschatzung, dass zwar die Mdglichkei-
ten eines steuerlichen Verlustiibertrags besteht, die Option aber nur einen sehr begrenzten Hand-
lungsspielraum zulasst und die Anreizwirkungen fir Beteiligungsgeber begrenzt sein dirften, da
sich daraus bei Verhandlungen mit den kapitalsuchenden Unternehmen ein Konfliktpotenzial erge-
ben kann, wenn in Bezug auf die Bildung stiller Reserven die Meinungen zwischen Beteiligungs-
nehmer und - geber divergieren.

Der DIHK weist in seinem Vorstandsbeschluss daraufhin, dass gerade in der Startphase von
Hightech-Grindungen durch umfangreiche FuE-Arbeiten zur Schaffung eines innovativen Leis-
tungsangebots i. d. R. Verlustvortrage entstehen, die seit der Neufassung von § 8c KStG im Rah-
men der Unternehmenssteuerreform 2008 von den Beteiligungsunternehmen nur noch sehr einge-
schrénkt steuermindernd geltend gemacht werden kénnen. Im Falle einer Beteiligungskapitalfinan-
zierung konnen diese Verlustvortrage teilweise oder ganz wegfallen und sich somit in spéateren
Phasen nicht mehr steuermindernd auswirken. Dies beeintrachtigt die Attraktivitat von Beteiligun-
gen an innovativen Unternehmensgriindungen, die mit hohen Risiken verbunden sind.

Weitere steuerliche Regelungen

Mit der gesetzlichen Neuregelung der 88 18 Abs. 1 Nr. 4, 3 Nr. 40a EStG wurde die friher als kri-
tisch eingestufte steuerliche Behandlung des Carried Interest der Initiatoren im Sinne einer An-
wendbarkeit des Halb- bzw. nun Teileinklnfteverfahrens geklart (siehe Weitnauer 2011: 96).

Ferner wird darauf verwiesen (siehe Weitnauer 2011: 96), dass die grundsatzliche Umsatzsteuer-
pflicht von Management-Fees, wie sie nach dem BMF-Schreiben vom 31.5.2007 gilt, eine Dis-
kriminierung des Standorts fiir deutsche Fonds darstellt und einmalig in Europa ist. Auch gegen-
Uber anderen umsatzsteuerfreien Anlageklassen sind Beteiligungsfonds damit schlechter gestellt.

Generell wird in den genannten Quellen aus den aufgefiihrten steuerlichen und rechtlichen Rege-
lungen der Schluss gezogen, dass Deutschlands als Fondsstandort nur eine geringe Attrakti-
vitat aufweist. Sie hatten haufig zur Folge, dass Beteiligungsfonds ihren Sitz in anderen europai-
schen oder auRRereuropéischen Staaten haben. Verschiedene Studien zeigen, dass eine rdumliche
Néahe zwischen Beteiligungsanbietern und —nachfragern die Wahrscheinlichkeit erhdht, dass es zu
Investments kommt. Es gibt aber auch Hinweise, dass vielfach Kenntnisse bei kapitalsuchenden
(Jung-) Unternehmern zu den rechtlichen Eckpfeilern bei Venture Capital-Beteiligungen fehlen.
Dies habe zur Folge, dass unrealistische Erwartungshaltungen gegentber VC-Gebern beste-
hen (siehe Miiller-Michaels 2010: 94). D.h. ein unzureichendes Verstandnis des Geschaftsmodells
einer VC-Gesellschaft fihrt dazu, dass junge Unternehmen mit Wachstumspotenzial und einem
hohen Bedarf an risikotragendem Kapital nach ersten Gesprachen mit Venture Capital Gesell-
schaftern von deren Erwartungen und Forderungen abgeschreckt sind. Sie beschneiden lieber ihr
Geschaftsmodell, als die Chancen aus einer Zusammenarbeit mit einem professionellen Beteili-
gungsgeber zu nutzen.
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2.2 Angebotsseite des VC-Marktes und Passfahigkeit zur In-
ternet-Wirtschaft

2.2.1 Vorbemerkung: Typische Finanzierungsphasen bei Venture-
Capital-Finanzierungen

Generelle Unterscheidung von Finanzierungsphasen

Um die Rolle von Venture-Capital-Finanzierungen fir die Entwicklung von Neugriindungen in lang-
fristiger Perspektive zu verdeutlichen, wird meist ein spezifisches Modell zur Unternehmens-
entwicklung herangezogen, mit dem die prinzipiellen Finanzierungsphasen und die dabei typi-
schen Finanzierungsquellen aufgezeigt werden. Die folgende Grafik zeigt eine solche Phasenauf-
teilung, wie sie in leicht variierender Form in zahllosen anderen Veréffentlichungen zu finden ist.1
Die Abgrenzung der Phasen gilt prinzipiell fir technologieorientierte, wissensbasierte oder innova-
tive Unternehmen mit dynamischem Wachstum. Je nach Branche oder Technologiefeld sind die
Aktivitaten in den Phasen und deren Dauer aber sehr unterschiedlich. In der Grafik sind auch die
typischen Finanzierungsquellen aufgefihrt.

Grafik 5:  Finanzierungsphasen

Finanzierungsphasen

EARLY-STAGE (Griindungsphase) LATER-STAGE (Expansionsphase)
. P Second- Third- Bridge

HAUPT- Forschung  Unternehmens- Produktionsbeginn, Nationale Internationa-  Vorbereitung
AUFGABE Marktanalyse grindung Markteinfithrung Expansion lisierung bzw. Bérsengang
Unternehmer-
nahes Privatvermdgen, Freunde, Férderungen (Eventuell) Strategischer Partner
Eigenkapital
Externes Incubator, . ) Venture . . Private Equity,
PSS Gy siness Angel  BusinessAngel - Venture Capital Capital ~ TTVAEEQULY pibiic Equity
(SR Mezzaninekapital
kapital
Fremdkapital Wenig Fremdkapital, mit Privatvermdgen oder Fremdkapitalanteil Hoher

mit staatlicher Haftung besichert steigt Fremdkapitalanteil

Quelle: unverandert entnommen von http://www.netzwerk-nordbayern.de/wiki/index.php/Finanzierungsphasen

Zunachst ist im Lebenszyklus eines Unternehmens zwischen der Griindungs- und der Expansi-
onsphase zu unterscheiden.

Die Grundungsphase (auch gebrauchliche Begriffe: Early-Stage oder Frihphase) unterteilt sich in
die Seed-, Start-up- und First-Stage-Phase:

1 z.B. Kollmann (2003: 16), Kollmann (2009) und Weitnauer (2011), jeweils Erlauterungen zu den einzel-
nen Phasen, Lessat et al. (1999: 96), Nathusius (2001: 56ff.), Pierrakis/Westlake (2009: 12).
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1.

Die Seed-Phase wird teilweise noch der Vorgrindungsphase zugeordnet, d.h. eine formale
Grindung hat noch nicht stattgefunden. So definiert der Bundesverband Deutscher Kapitalbe-
teiligungsgeselischaft (BVK e.V.) Seed Capital als Kapital, das der Finanzierung der Ausreifung
und Umsetzung einer Idee in verwertbare Resultate bis hin zum Prototyp dient, auf dessen Ba-
sis ein Geschéftskonzept fiir ein zu griindendes Unternehmen erstellt wird.1 Die wesentlichen
Aufgaben in diesem Entwicklungsstadium einer Neugriindung sind die Ausarbeitung des Busi-
nessplans, die Durchfiihrung von Marktstudien, der Organisationaufbau, Forschungs- und Ent-
wicklungsarbeiten fir ein neues Produkt oder eine neue Dienstleistung, der Bau eines Prototy-
pen oder die Entwicklung einer Beta-Version bei Softwarelésungen, die Gewinnung von Kapi-
talgebern bzw. Sicherung der Finanzierung fir weitere Entwicklungsschritte, ggf. Gewinnung
von Mitarbeiter/-innen, Gesprache mit Geschaftspartner (fiir Vertrieb, Zulieferungen u.A.) usw.

Offentliche Beteiligungsgesellschaften und Venture Capital-Gesellschaften investieren i.d.R.
erst dann, wenn ein Unternehmen formal als Kapitalgesellschaft gegriindet ist. Business Angels
und Seed Accelerators/Incubators steigen schon friiher ein und leisten wesentliche Hilfestellung
bei der Ausarbeitung des Geschaftsmodells, der Markterkundung und Vernetzung mit Ressour-
cengebern.

Die Start-up-Phase ist gepragt durch den Unternehmensaufbau. Je nach Technologiefeld fin-
den hier ggf. umfangreiche und zeitaufwandige FUE-Arbeiten statt (z.B. bei Grindungen in den
Life Sciences bzw. bei forschungsbasierten Grindungen), die Produktion wird vorbereitet (un-
ternehmensintern, -extern), der Vertrieb aufgebaut, die Markteinfihrung realisiert, die Weiter-
entwicklung des Leistungsangebots durchgefiihrt, und es werden erste Auftrage umgesetzt. Ei-
ne wichtige Aktivitat fir die Unternehmensgriinder ist die Akquisition der erforderlichen Mittel
zur Finanzierung dieser und sich anschlieBender Aktivitaten.

Ab dieser Phase investieren verstarkt formelle, private Kapitalgeber, sofern ihnen die Ge-
schéftsmodelle attraktiv fur hohe Renditen und die Risiken einschatzbar erscheinen. Sind beide
Voraussetzungen nicht gegeben, scheuen private Kapitalgeber diese Phase und steigen erst in
spateren ein. Offentliche Friihphasenfonds fillen meist die Liicke privaten Kapitals, setzen aber
auch deutliche Renditeziele, damit die Beteiligungsnehmer spéter attraktiv fur private Kapital-
geber sind oder andere Finanzierungsquellen erschlieBen kénnen. Die finanziellen Méglichkei-
ten von Business Angels stol3en bei Griindungen mit hohem Kapitalbedarf fur die Unterneh-
mensgrundung schnell an ihre Grenzen, wenn jedoch der Bedarf nicht so hoch ist und andere
Kapitalquellen additiv zur Verfligung stehen, investieren sie auch in den Unternehmensaufbau.

In der First-stage-Phase erfolgt der Start der Produktion, die breite Markteinfiihrung, der Auf-/
Ausbau des Mitarbeiterstammes, die Steigerung der Umséatze, Anpassungs- und Weiterentwick-
lungen des Leistungsangebots, Sicherung von Geschéftsbeziehungen mit Partner auf vor- und
nachgelagerten Wertschopfungsstufen, ggf. ErschlieBung weiterer Finanzierungspartner usw.
Unternehmernahes Eigenkapital spielt hier keine groRe Rolle mehr, inshesondere wenn es be-
reits vorher genutzt wurde. Die Risiken fur formelle Beteiligungskapitalgeber (private, offentli-
che) sind in dieser Phase bereits besser einschatzbar, da erste Markterfolge vorliegen und die
Marktresonanz und damit die Renditemdglichkeiten besser abschatzbar sind. Langsam nimmt
die Bedeutung von Fremdkapital zu. Dessen Verfugbarkeit fur das junge Unternehmen hangt
prinzipiell vom Vorhandensein beleihungsfahiger Sicherungswerte, Kaufauftrage o.A. ab.

In der Later-Stage oder Expansionsphase geht es um die Finanzierung verschiedener Expansions-
stufen oder um spezielle Finanzierungsanlasse wie z.B. die Ubernahme anderer Unternehmen
oder die Uberbriickung bei Bérsengangen:

4.

In der Second-Stage-Phase sollen die Marktdurchdringung im nationalen Markt und die Vorbe-
reitung der Internationalisierung erfolgen, auf3erdem die Ausweitung des Leistungsangebots,
die Erweiterung des Mitarbeiterstamms, das Organisationswachstum, die ErschlieBung neuer
Geschaftsbereiche usw. Wichtig ist auch das Erreichen des Break-even-Punktes, d.h. das Un-
ternehmen befindet sich in der Gewinnzone und kann die weitere Unternehmensentwicklung
zumindest teilweise aus eigener Kraft finanzieren. In einigen Fallen erweitert ein strategischer

1

Siehe http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/31/title/Glossar.
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Partner (z.B. eine Corporate Venture-Capital-Gesellschaft oder ein Unternehmen) den Gesell-
schafterkreis. Da die Beteiligungsrisiken besser einschatzbar werden, sind wachsende Techno-
logieunternehmen, die die Marktfahigkeit ihres Leistungsangebots bereits durch deutliche Um-
satze bewiesen haben, attraktiv fiir Venture-Capital-Gesellschaften, Private-Equity-Gesellschaf-
ten, fur Fremdkapitalgeber usw. Auch kénnen sie 6ffentliche Férderprogramme, z.B. fir FuE-
oder Innovationsprojekte nutzen.

5. In der Third-Stage-Phase erfolgt schwerpunktmafig die Etablierung des Unternehmens auf
internationalen Méarkten, verbunden mit einem weiteren Wachstum aller Bereiche des Unter-
nehmens. Hier gelten die gleichen Bedingungen fir die Finanzierungsseite wie bei der Second-
Stage-Phase. Gerade fiir eine Ausdehnung der Geschéftstatigkeit auf Auslandsmarkten kann
der Einstieg eines strategischen Investors von grofl3er Bedeutung sein.

6. In einer weiteren Phase kdnnen Sonderfalle unterschieden werden, die aber nur bei einem
kleinen Teil der Unternehmen relevant werden: Bridge financing bezieht sich auf die Bereit-
stellung finanzieller Mittel, die einem Unternehmen zur Vorbereitung des Bérsengangs vor allem
mit dem Ziel der Verbesserung der Eigenkapitalquote zur Verfigung gestellt werden.
Replacement Capital dient zum Kauf der Unternehmensanteile von Anteilseignern, die das Un-
ternehmen verlassen wollen. Zu den Sonderfallen z&hlen auch die Finanzierungen von Buy-
Outs, auf die in allen Beteiligungsmarkten weltweit der gro3te Teil des investierten Private
Equity Capitals entfallt. Die Anzahl solcher Beteiligungsfélle ist vergleichsweise niedrig, aber
das pro Fall investierte Kapital sehr hoch.

Der Stellenwert dieser einzelnen Phasen auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt nach der
Statistik des BVK ist ganz unterschiedlich, wie Grafik 6 verdeutlicht. Der obere Teil bezieht sich auf
die Phasen, die als Venture Capital bezeichnet werden, der untere Teil auf diejenigen, die zu sons-
tigem Private Equity Capital zéhlen. Die Angaben beziehen sich auf den gesamten Beteiligungska-
pitalmarkt, entsprechende Zahlen nur Internet-Finanzierungen oder den IKT-Bereich liegen
nicht vor.

Wéhrend das Investitionsvolumen und die Anzahl an Unternehmen bei Seed- und Start-up-
Finanzierungen im Vierjahresvergleich 2008 bis 2011 trotz der Finanz- und Wirtschaftskrise kaum
schwankt, sind die Ausschlage bei Later stage-Venture Capital und bei den noch spateren Phasen
bzw. Sonderféllen ganz erheblich. So fallen die hohen Summen auf, die in die Finanzierung von
Buy-Outs flieRen (2008: im Durchschnitt 41 Mio. € pro Engagement) und der starke Einbruch in
2009 gegeniber dem Vorjahr in diesem Segment (Durchschnittswert 14,6 Mio. €). Dem steht eine
vergleichsweise geringe Anzahl an Beteiligungsfallen gegeniber. In den spateren Finanzierungs-
phasen spielt vom Beteiligungsvolumen auch Growth Capital (Wachstums- oder Expansionskapi-
tal) eine Rolle, dieses flie3t in etablierte Wachstumsunternehmen. Die Grafik verdeutlicht, dass
nach der Anzahl neu eingegangener Beteiligungen Seed-, Start-up- und Later stage-Venture Capi-
tal die mit Abstand grof3te Bedeutung haben. Doch sind die Beteiligungssumme pro Engagement
niedrig und zwischen 2008 und 2011 ricklaufig bei Seed-Finanzierungen (von 467.000 auf
247.000 €) und bei Later Stage-Venture Capital (von 1,28 Mio. auf 760.000 €). Dagegen zeigt sich
bei Start-up-Finanzierungen eine weitgehende Konstanz (zwischen 800.000 und 990.000 €). Das
meiste Kapital wird aber in eine deutlich geringere Anzahl an Beteiligungen fiir andere Finanzie-
rungsanlasse investiert.
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Grafik 6:

geflossenen Kapitals in Mio. €
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Finanzierungsphasen bei Internet-Griindungen

In der Dauer dieser Finanzierungsphasen und Abgrenzung der typischen Hauptaufgaben in den
Phasen unterscheiden sich Internet-Griindungen von neuen Unternehmen in anderen Technologie-
und Branchenfelder. Diesen Schluss kann man aus dem Geschéaftsmodell der Seed Accelerators,
aus den Aussagen der fur das Gutachten befragten Beteiligungskapitalexperten und aus Veréffent-
lichungen zu Beteiligungsabschliisse bei jungen, expandierenden Internet-Unternehmen ziehen.

Wie noch néher ausgefiihrt wird, unterstitzen Seed Accelerators Grindungsinteressierte bei der
Ausarbeitung einer Geschéftsidee und der Entwicklung eines lukrativen Geschaftsmodells. Dazu
stellen sie das notwendige Frihphasenkapital bereit und bieten auRerdem Grinderraume sowie
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die damit verbundenen Service-Dienstleistungen an. Sie schaffen zudem Kontaktmdoglichkeiten mit
Beteiligungskapitalgebern und beteiligen sich selbst mit ggf. erheblichen Mitteln an verschiedenen
Finanzierungsrunden in den ersten Jahren nach Grindung. Seed Accelerators in den USA bieten
grindungsinteressierten Teams ein drei- bis sechsmonatiges Unterstiitzungsprogramm zur Wei-
terentwicklung ihres Geschéftsmodells und zum Test von dessen Marktfahigkeit. Dies schlief3t
auch wesentliche Entwicklungsschritte von Softwarelésungen bis hin zu Beta-Versionen mit ein.
Deutsche Seed Accelerators bieten eine Unterstiitzung von bis zu 12 Monaten. In dieser Zeit soll
die Entwicklung eines Geschéaftsmodells und Scharfung des Kundennutzens, erste Marketingschrit-
te und die Markenpositionierung erfolgen. Meist sind bei solchen Grindungsvorhaben keine auf-
wandigen FuE-Arbeiten und die Anschaffung apparativer Ausristungen erforderlich, es muss keine
Patentanmeldung erfolgen oder keine Produktionsmdglichkeiten (unternehmensintern, -extern)
geschaffen werden. Fir die eigentliche Seedphase ist damit der Kapitalbedarf Giberschaubar.

Eine schnelle Fokussierung auf die Anwenderanforderungen und die Marktbedingungen, die Ge-
winnung strategischer Partner in den Zielbranchen (vor allem bei E-Commerce) haben dagegen
ein weit groReres Gewicht als dies bei forschungsbasierten Grindungsvorhaben der Fall ist. Fir
deren Unternehmensaufbau sind umfangreiche FUE-Arbeiten erforderlich, die Klarung von Schutz-
rechtsfragen, die Beschaffung von Kapital zur Uberbriickung einer langen Verlustphase usw. Ge-
rade die fir dieses Gutachten interviewten Beteiligungskapitalgeber, die einen Fokus auf Frihpha-
senfinanzierungen und/oder IKT-Unternehmen haben sowie Vertreter/-innen von Griindungsinitiati-
ven und —netzwerken hoben als besonderes Merkmal von Internet-Griindungen hervor, dass sie
meist schnell und mit einem begrenzten Kapitalbedarf die Tragfahigkeit ihres Geschaftsmodells
nachweisen sowie die technische Seite realisieren kénnen, weshalb die Risiken fir die Kapitalge-
ber damit besser einzuschatzen sind. Die Grenzen zwischen Seed- und Start-up-Finanzierungen
sind in der Praxis kaum zu ziehen. Ein nennenswerter bis sehr hoher Kapitalbedarf entsteht bei der
breiten Markteinfihrung des neuen Leistungsangebots, vor allem wenn sie bereits friihzeitig inter-
national erfolgt. Die hohen Beteiligungssummen bei vertffentlichten Deals ab der zweiten oder
dritten Finanzierungsrunde bei Internet-Griindungen unterstreichen dies. Die interviewten Experten
betonten auch, dass der rasche Markteinstieg bei Internet-Griindungen ferner zur Folge hat, dass
sie schneller als Griindungen mit einer langen Verlustphase Gewinne erzielen kdnnen, tber die
dann die Refinanzierung des weiteren Ausbaus der Geschéftstatigkeit méglich wird. Auch hierin
liegt ein wesentlicher Unterschied zu forschungsbasierten Griindungen wie z.B. in den Life Scien-
ces, deren Unternehmensaufbau typischerweise durch mehrere Verlustjahre und eine hohe Cash-
Burn-Rate (Zeitspanne, bis das einem Unternehmen zur Verfigung gestellte (Beteiligungs-) Kapital
verbraucht ist) gekennzeichnet ist. Auch wurde von den befragten Experten darauf verwiesen, dass
Unternehmen, die bereits die Gewinnzone erreicht haben und damit auf Markterfolge verweisen
koénnen, ihre Geschéftstatigkeit und —ausweitung Uber Kreditfinanzierungen abdecken kénnen und
interessant flr strategische Investoren werden.

Beteiligungskapitalgeber unterscheiden nicht priméar nach Finanzierungsphasen, sondern nach
Finanzierungsrunden. Diese sollen den Kapitalbedarf der Beteiligungsnehmer fiir einen bestimm-
ten Zeitraum (6 Monate bis 2 Jahre, je nach Branche und Veradnderungsdynamik) abdecken. Es
sind in Deutschland auch deutlich kiirzere Zeitrdume bei bekanntgewordenen Beteiligungen abge-
deckt worden. In der amerikanischen US-Venture-Capital-Industrie ist es Ublich, diese nach der
Klasse der ausgegebenen Aktien/Gesellschaftsanteile zu benennen, die Investoren als Gegenleis-
tung fir ihr Investment erhalten:1

1 Quelle: http://en.wikipedia.org/wiki/Venture_round.
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e In der Seed-Finanzierungsrunde finanzieren Unternehmensgrinder, Freunde, Familienan-
gehdrige u.a. (“Company insiders”) das Startkapital.

e In der Angel-Runde beteiligen sich die frilhen externen Investoren, in dem sie Stammaktien
Ubernehmen.

e Series A, Series B, Series C usw. bezeichnen die weiteren Finanzierungsrunden entsprechend
dem Entwicklungsfortschritt der Unternehmen. Die Bewertung des Unternehmens und damit
der Preis der Gesellschaftsanteile sind ein Indikator dafir, ob sich das Unternehmen wie ge-
plant entwickelt. Eine haufige Abfolge von Finanzierungsrunden in kurzen Zeitabstdnden kann
einerseits ein Indiz fur ein rasches Wachstum, aber auch fiir ein Verfehlen der urspriinglichen
Plane sein, was die Aufnahme frischen Kapitals erfordert.

e Die Bezeichnungen Series A', Series B' usw. zeigen niedrigvolumige Folgerunden in Rahmen
bereits vereinbarter Finanzierungsrunden an, meist zu einheitlichen Konditionen. Sie werden
meilensteinabhangig definiert.

Es gibt noch weitere Rundenbezeichnungen, z.B. wenn ein Unternehmen einen gravierenden Stra-
tegiewechsel finanzieren muss, weil es friihere Ziele verfehlt hat.

Die zeitliche Abfolge solcher Finanzierungsrunden soll am Beispiel der Zalando GmbH, aufgezeigt
werden, einem im Mai 2009 in Berlin gegriindeten Ecommerce-Shop, der auf den Verkauf von
Schuhen und Modeartikeln spezialisiert ist. Quelle der folgenden Daten:
http://www.gruenderszene.de/datenbank/unternehmen/zalando, Stand 1.9.2012

e Seed/ Angel: 1.9.2009, Investoren:Holtzbrinck Ventures, Rocket Internet

e Series A: Oktober 2009, Investoren: Holtzbrinck Ventures, Rocket Internet

e Series B: Dezember 2009, Investoren: Holtzbrinck Ventures, Rocket Internet

e Series C: Dezember 2009, Investoren: Tengelmann E-Commerce Beteiligungs-GmbH

e Series D: August 2010, Investoren: Investment AB Kinnevik, Holtzbrinck Ventures, Tengel-
mann E-Commerce Beteiligungs-GmbH

e Unbekannt: November 2010, Investoren. Tengelmann E-Commerce Beteiligungs-GmbH, In-
vestment AB Kinnevik

Die Hohe der jeweiligen Investments und die Unternehmensbewertungen sind nicht verdffentlicht.

Dieses Beispiel zeigt die enge zeitliche Taktung der Finanzierungsrunden in der Anlaufphase, die
an bestimmte Meilensteine gekoppelt ist. Danach gab es noch weitere Finanzierungen und zum
1.10.2012 eine umfangreiche Fremdkapitalfinanzierung in Héhe von 40,7 Mio. € durch die Com-
merzbank, die Sparkasse Mittelthiiringen und die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Kfw).1

Aktuelle Situation bei der Wachstumsfinanzierung etablierter Unternehmen der digitalen
Wirtschaft

Bei der Prasentation der Ergebnisse des Gutachtens vor der Projektgruppe tauchte die Frage nach
der aktuellen Situation bei der Wachstumsfinanzierung etablierter Unternehmen der digitalen Wirt-
schaft auf. Die Ausfihrungen im Gutachten beziehen sich entsprechend der Leistungsbeschrei-

1 Quelle: http://www.gruenderszene.de/news/fremdkapital-zalando#comments.
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bung auf die Finanzierungssituation von Internet-Griindungen in ihrer frihen Entstehungs- und
Wachstumsphase. Es gibt nur sehr wenige empirische Belege fur Aussagen zur Finanzierungssi-
tuation von etablierten (Internet-) Unternehmen, die eine deutliche Ausweitung ihrer Geschéftsta-
tigkeit beabsichtigen und dazu nach externem Kapital suchen. Die in Grafik 6 aufgezeigten Volu-
mina fir Wachstumsfinanzierungen (Growth-Phase) und die Anzahl an Beteiligungsfalle kdnnen
weder als Beleg fir eine positive noch fiir eine negative Situation angefuhrt werden. Angesichts der
Tatsache, dass sich die dort genannten Daten auf Unternehmen aller Branchenfelder beziehen und
der IKT-Bereich an allen Beteiligungen nur einen niedrigen Anteil hat, dirfte auch die Anzahl an
Wachstumsfinanzierungen von etablierten IKT- oder Internet-Unternehmen — in Relation zur An-
zahl an IKT-Unternehmen in Deutschland insgesamt — relativ niedrig sein. Dies gilt aber nicht nur
fur den IKT-Bereich, generell spielen mit Private Equity finanzierte Expansionen bei deutschen
Unternehmen keine nennenswerte Rolle. Ursachlich dafur sind sicherlich unterschiedliche Griinde.
Angesichts der Dominanz der Eigenfinanzierung bei Unternehmensfinanzierungen in Deutschland
durfte in erster Linie die Selbstfinanzierungskraft wachsender Unternehmen von grol3er Bedeutung
sein. D.h. es besteht dort kein Bedarf an zusatzlichem Eigenkapital externer Kapitalgeber, auch
weil es keine gravierenden Engpasse bei Kreditfinanzierungen von Unternehmen mit guter Bonitat
gibt.

Wie im Abschnitt 2.2.2 zu den verschiedenen Typen von Beteiligungskapitalgebern und ihrer Rele-
vanz firr junge Internet-Unternehmen sowie in Abschnitt 2.3 zum Angebot 6ffentlicher Fonds aus-
gefiuhrt, gibt es in Deutschland auch fur etablierte Unternehmen eine ganze Reihe von Beteili-
gungskapitalgeber, deren Tatigkeitsfeld bei Wachstumsfinanzierungen etablierter Unternehmen
liegt. Die offentlichen Fonds haben den Beteiligungszweck, Innovationsaktivitaten von KMU zu
finanzieren. Sie sind allerdings meist auf Engagements bis eine oder zwei Mio. € begrenzt, d.h. fur
Expansionen mit hohem Kapitalbedarf kdnnen sie hdchstens im Mix verschiedener Finanzierungs-
quellen einen Beitrag leisten. Private Beteiligungskapitalgeber dagegen haben das Potenzial, auch
Beteiligungen im zweistelligen Millionenbereichl darzustellen. Es gibt jedoch keine Informationen,
in welchem Umfang Technologieunternehmen oder Internet-Unternehmen in jlingster Zeit davon
profitierten.

Auch die 2011 vom Fraunhofer 1Sl im Rahmen der BMWi-Studie ,Analyse von Wachstumshemm-
nissen kleiner und mittlerer Unternehmen am Beispiel der IT-Branche” (PAC/Fraunhofer ISI 2012)
durchgefiihrte Befragung von 689 IT-Unternehmen liefert Hinweise auf die Bedeutung von Beteili-
gungskapital fir wachsende Unternehmen und die Relevanz des Themas Beteiligungskapital als
Wachstumshemmnis (siehe Anhang). Nur 10% der Unternehmen mit starkem Wachstum (junge
oder etablierte) nutzten immer oder fast immer Beteiligungskapital zur Unternehmensfinanzierung,
16% teilweise und 74% selten oder nie. Die eindeutig dominierende Finanzierungsquelle ist die
Eigenfinanzierung. Es wurde auch nach der Relevanz einzelner Finanzierungsaspekte als Wachs-
tumshemmnisse gefragt. Weitverbreitete Engpasse bei der Aufnahme von Krediten oder von Betei-
ligungskapital lassen sich bei den 689 Befragungsteilnehmern nicht ablesen. Lediglich 7% be-
zeichneten es als voll zutreffend, dass sie eine geringe Attraktivitat bei Beteiligungskapitalgeber
hatten, weitere 13% bezeichneten dies als teilweise zutreffend. Andere Themenbereiche und As-
pekte (sieh Anhang) spielen als Wachstumshemmnisse fir die befragten 689 IT-Unternehmen eine
weitaus grofl3ere Rolle.

1 Siehe Angaben zu den Beteiligungshdhen von Beteiligungskapitalgesellschaften im BVK Mitgliederver-
zeichnis unter http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/25/title/Mitglieder_A-Z.
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2.2.2 Modelle fir Wagniskapital in Deutschland

Welche Modelle flir Wagniskapital gibt es und wie lassen sich diese vor dem Hintergrund der
O0konomischen Besonderheiten des Internets darstellen?

Es gibt ein breites Spektrum an Modellen fur Wagniskapital, die sich nach den Kriterien
Organisationsgrad und Renditeorientierung differenzieren:

e Den formellen Beteiligungskapitalmarkt bilden die renditeorientierten Venture Capital- und Cor-
porate Venture Capital-Gesellschaften sowie Beteiligungsgesellschaften des Finanzsektors, fer-
ner forderorientierte Beteiligungsfonds wie offentliche Friilhphasenfonds und Technologiefonds
fur spatere Phasen sowie Beteiligungsfonds flr Mittelstandsfinanzierungen.

e Den informellen Beteiligungskapitalmarkt bilden Business Angels, passive Privatinvestoren,
Crowdfunding/-investment-Anbieter sowie als Sonderform Founding Angels.

Sie unterscheiden sich nach Beteiligungszielen, -volumina, Renditeerwartungen und Préafe-
renzen fur Finanzierungsphasen. Fir junge Internet-Grindungen in Frage kommen:

e Business Angels: Privatinvestoren mit Fokus auf Seedfinanzierung, begrenzte Betrage pro
Deal, intensive Managementunterstiitzung, Networking zu Geschéftspartnern und Kapitalge-
bern, breite Erfahrungen aus unternehmerischer Tétigkeit, Schatzungen gehen von rund 500 auf
IKT spezialisierte Business Angels unter allen etwa 5.000 Business Angels in Deutschland aus.

¢ klassische Venture Capital-Gesellschaften: reine Finanzinvestoren, zeitlich befristetes Enga-
gements mit anschlieBender Monetarisierung des Wertzuwachs, hohe Renditeerwartungen, Ka-
pitalbereitstellung plus intensive Managementunterstiitzung, Praferenzen fir High-Tech-
Unternehmen, Potenzial fur groRvolumige Deals, derzeit wenig Interesse an Friihphasenfinan-
zierungen, aber kleine Gruppe an Frihphasenspezialisten mit hohem Interesse am ITK-Bereich;

e Corporate Venture Capital-Gesellschaften: spezielle Tochtergesellschaften von Grof3unter-
nehmen, nicht vorrangig Finanzinvestoren, Verfolgung unternehmensstrategischer Ziele durch
Synergieeffekte zwischen Kerngeschéft der Mutter und dem der Beteiligungsnehmer, Praferen-
zen fir junge Unternehmen mit Wachstums- und Innovationspotenzial, Unterstiitzung durch
Ressourcen des (Industrie-) Unternehmens, Potenzial fiir groBvolumige Deals, derzeit steigen-
des Interesse an Friihphasenfinanzierungen, insbesondere im IKT-/Internet-Sektor.

e Crowdfunding/-investing: Kapitalakquisition via Internetplattform mit weitgehend standardisier-
tem Verfahren bei einer gro3eren Anzahl an privaten Geldgebern, die jeweils geringe Summen
investieren, durch Vielzahl an Anleger Betrage bis 100.000 € darstellbar; erst wenige Innovati-
onsfinanzierungen von Griindungen realisiert, steigende Aufmerksamkeit.

e Passive Privatinvestoren: Kapitalbereitstellung fir junge Unternehmen, keine weitere Unter-
stitzung, meist aus privatem Umfeld, priméar kleinere Betrage als Anschubfinanzierung fir einen
Uberschaubaren Zeitraum, keine hohe Renditeerwartung.

e Founding Angels: Engagement bereits vor formeller Griindung. Mitwirkung an Geschaftsmo-
dellentwicklung, vorrangig Managementunterstitzung plus Kapital, erst wenige Beispiele be-
kannt.

Praktisch kein Angebot fur junge Unternehmen der Internet-Wirtschaft bieten:

o Kapitalbeteiligungsgesellschaften des Finanzsektors: An laufender Renditeerzielung orien-
tiert, keine Managementunterstiitzung, Fokus auf Mittelstandsbeteiligungen, wenig Technologie-
und Frihphasenfinanzierungen, konservative Anleger; nur Sparkassentdchter in begrenztem
Umfang an jungen Unternehmen der Internet- oder digitalen Wirtschaft interessiert.

o Mittelstdndische Beteiligungsgesellschaften: forderorientiert, Fokus auf Mittelstandsbe-
teiligungen, keine Managementunterstiitzung, stille Beteiligungen, konservative Beteiligungspoli-
tik, wenig Technologie- und Frihphasenfinanzierungen.

Inkubatoren oder Seed Accelerators als neue Unterstiitzungsform

¢ Renditeorientierte Seedfonds kombinieren mit diesen Inkubatoren eine umfangreiche Manage-
ment- und infrastrukturelle Unterstiitzung mit der Griindungsfinanzierung.

¢ Sie entstanden in den letzten Jahren an Standorten mit lebhafter Internet-Griindungskultur.
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e Initiatoren sind meist erfolgreiche Unternehmer der ersten Griindergeneration in IKT.

e Sie sind speziell auf die Anforderungen von Geschaftsmodellen der Internet-Wirtschaft ange-
passt.

Die Grundmodelle fiir Wagniskapital sind zunachst den beiden Bereichen formelles und informelles
Beteiligungskapital zuzuordnen. Grafik 7 zeigt die unterschiedlichen Typen an Beteiligungsgebern
in diesen beiden Bereichen sowie deren jeweilige Auspradgungen nach

e Renditeorientierung der Beteiligungskapitalgeber,
e von ihnen préaferierten Finanzierungsphasen in der Entwicklung eines Unternehmens,
e dem Spezialisierungsgrad auf bestimmte Branchen oder Technologiefeldern sowie

e den Anforderungen zu Wachstumspotenzialen der Beteiligungsnehmer und dem Umfang der
Managementunterstiitzung, die die Beteiligungsgeber mit ihrer Kapitalbereitstellung verknipfen.

Formelles Beteiligungskapital bieten: Dazu zahlen Beteiligungsgesellschaften, die eindeutig ren-
diteorientiert, begrenzt renditeorientiert oder forderorientiert sind bzw. strategische Ziele verfolgen.

1. Venture Capital-Gesellschaften konzentrieren sich auf Unternehmen mit sehr hohen Wachs-
tumsaussichten, verbunden mit umfangreichen Innovationsanstrengungen, FuE-Arbeiten und
Patentaktivitdten sowie erheblichem Kapitalbedarf fur die ersten Geschéftsjahre. Eine erfolgrei-
che Markteinfuhrung oder —durchdringung neuer Produkte und Leistungen fuhrt zur erforderli-
chen Wertsteigerung. Innovationsinduzierte Alleinstellungsmerkmale stellen auch langfristig ein
ausgepragtes Gewinnpotenzial dar, weshalb eine Bérseneinfilhrung oder der Verkauf an ande-
re Unternehmen zu hohen VerauRerungsgewinnen fir die Investoren fuhren. Vor dem Ab-
schluss von Engagements spielt die Rendite-Risiko-Betrachtung bei solchen Beteiligungsge-
bern eine entscheidende Rolle. Sie stehen selbst bei institutionellen Investoren im intensiven
Wettbewerb um anlagesuchendes Kapital. Sie erhalten meist Kapital von unterschiedlichen
Gruppen an Investoren. In den letzten Jahren schlie3en solche Kapitalgeber nur in geringem
Umfang Frihphasen-Beteiligungen ab, eine im internationalen Vergleich kleine Gruppe an
Seed- oder Startup-Gesellschaften ist hierauf fokussiert.

2. Corporate Venture Capital-Gesellschaften agieren nicht vorrangig als Finanzinvestoren, son-
dern sie sind spezielle Tochtergesellschaften von (Industrie-) Unternehmen, die sich an jungen
oder kleinen, nicht bérsennotierten Unternehmen mit Wachstums- und Innovationspotenzial be-
teiligen, um zur Erfullung unternehmensstrategischer Ziele Zugang zu Innovationen und neuen
Anwendungsfeldern zu erhalten. Sie streben eine Diversifikation in neue oder die Starkung vor-
handener Geschaftsfelder an. Neben der finanziellen Komponente spielt die Unterstiitzung des
Beteiligungsnehmers durch Ressourcen des (Industrie-) Unternehmens eine groRRe Rolle.

3. Schon seit vielen Jahrzehnten gibt es Kapitalbeteiligungsgesellschaften des Finanzsektors,
d.h. eigene Beteiligungsgesellschaften von Banken, Sparkassen, Versicherungen und sonstige
Einrichtungen des Finanzsektors, die sich an renditestarken mittelstdndischen und auch gréR3e-
ren Unternehmen fir einen langeren Zeitraum beteiligen. Sie erzielen Beteiligungserlose nicht
vorrangig aus der VerauRerung einer Beteiligung nach einer begrenzten Haltezeit, sondern tber
laufende Ausschittungen oder jahrliche Beteiligungsentgelte. Solche Beteiligungsgesellschaf-
ten sind eher konservative Anleger, die keine risikobehafteten Engagements an neugegriinde-
ten (Technologie-) Unternehmen eingehen. Fir junge Unternehmen der Internet- oder digitalen
Wirtschaft kommen Beteiligungsttchter von Privatbanken und Versicherungen als Finanziers
nicht in Frage, Sparkassengesellschaften gehen in begrenztem Umfang und regional unter-
schiedlich derartige Beteiligungen ein.
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Grafik 7:  Grundmodelle fir Wagniskapital
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e Ebenfalls seit vielen Jahrzehnten bieten in fast jedem Bundesland so genannte Mittelstandi-
sche Beteiligungsgesellschaften (MBG) Kapital fir mittelstandische Unternehmen zur Finan-
zierung ihres Wachstums an. Sie gehen stille Beteiligungen mit bis zu 15jahriger Laufzeit und
moderaten Beteiligungsentgelten ein. Im Kerngeschéft sind junge Unternehmen der Internet-
oder digitalen Wirtschaft fir MBG mit ihrer auf Vermeidung von Risiken und Ausféllen abzielen-
den Beteiligungspolitik keine geeigneten Beteiligungsnehmer. In den letzten Jahren entstand
daneben jedoch eine ganze Reihe o6ffentlicher Beteiligungsgesellschaften, die sich auf Enga-
gements an neuen oder kleinen Technologieunternehmen fokussieren. Sie sind in ihrer Ge-
schaftstatigkeit auf ein Bundesland oder eine Region begrenzt, zielen auf die Finanzierung
technologieorientierter, innovativer Unternehmen mit Wachstumspotenzial, um die regionalen
Innovationspotenziale zu starken. Die Mittel stammen z.T. aus EU-Strukturfonds. Sie kombinie-
ren ihren Forderauftrag mit deutlichen Anforderungen an das Wachstumspotenzial der Beteili-
gungsnehmer, beteiligen sich teilweise mit renditeorientierten Beteiligungskapitalgebern oder fi-
nanzieren die risikoreiche Friihphase mit der Erwartung, dass spatere Finanzierungsrunden
durch privatwirtschaftliche Kapitalgeber erfolgen. Die hohen Wachstumsaussichten ihrer Betei-
ligungsnehmer resultieren aus dieser Notwendigkeit fir eine Weiterfinanzierung durch andere
Finanziers, da das zur Verfiigung stehende Kapital fir gro3volumige Finanzierungsrunden nicht
ausreicht. Sie schlieRBen die Liicke in der Friihphasenfinanzierung, in die private, formelle Betei-
ligungsgesellschaften nicht investieren.

Beim informellen Beteiligungskapital wird hdufig unterschieden (siehe Brettel 2004: 13) zwi-
schen Business Angels und sonstigen Privatinvestoren, die sich nur auf die Rolle des Kapitalge-
bers beschranken. Folgende Varianten kann man unterscheiden:

4. Business Angels: Darunter versteht man vermdgende, unternehmerisch denkende und han-
delnde Personen, die sich in einer frihen Phase des Unternehmensaufbaus an jungen, innova-
tiven Unternehmen mit Wachstumspotenzial und interessanter Geschéftsidee beteiligen. Sie
bieten "smart capital”, d.h. der Nutzen fur das finanzierte Unternehmen liegt darin, dass sie Ka-
pital, fachliche Kompetenzen und ein Kontaktnetzwerk aus langjahriger Tatigkeit in der Wirt-
schaft einbringen, durch Unterstiitzung bei der Geschaftsmodellentwicklung oder der strategi-
schen Ausrichtung, als Tur6ffner zu anderen Kapitalgebern, potenziellen Anwendern, Zuliefe-
rern, Vertriebspartnern oder sonstigen Ressourcengebern die weitere Entwicklung einer Neu-
grindung beeinflussen. Sie Gibernehmen Anteile an jungen Unternehmen mit der Aussicht, von
deren spaterer Veraulierung (z.B. Verkauf an einen Unternehmenspartner oder institutionellen
Beteiligungskapitalgeber) eine attraktive Rendite zu erzielen. In den letzten Jahren treten ver-
starkt im IKT-Bereich Personen als Business Angels in Erscheinung, die selbst erfolgreich ein
oder mehrere Unternehmen gegriindet haben (,serial entrepreneurs”) und danach ihre Erfah-
rungen, eigenes und Kapital von Anlegern in junge Unternehmen einbringen.

Empirische Studien (siehe KfW-Bankengruppe 2008: 11) zeigen: Business Angels

- investieren meist deutlich kleinere Betrage als formelle Wagniskapitalgeber und tberneh-
men auch Engagements an Neugriindungen mit nicht so hohem Wachstumspotenzial;

- finanzieren vorrangig Unternehmen in einem ganz frihen Stadium ihrer Entwicklung (Seed-
Phase), in der formelle Beteiligungskapitalgeber selten anzutreffen sind, auch wenn deren
Beteiligungsschwerpunkt im Friihphasensegment liegt;

- konzentrieren sich auf junge Unternehmen mit mittleren Innovationsanstrengungen (ty-
pisch fir Unternehmen vor allem im Sektor der Hochwertigen Technik und den Technologie-
orientierten Dienstleistungen);

- investieren zwar, um eine angemessene Rendite zu erzielen, aber von Bedeutung ist
ebenso das Motiv, am Aufbau eines Unternehmens mit innovativer Geschéaftstatigkeit mit-
zuwirken, das eigene Know-how einzubringen, die unternehmerische Tatigkeit junger Leute
zu unterstiitzen usw.;

1 verwiesen wird dort auf folgende Studien: Brettel (2004), Mason (2005), Ehrhardt und Miiller (2007),
Bomholt (2006), Fryges et al. (2007).
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- sind fur junge Unternehmen eine haufiger genutzte Finanzierungsquelle als formelle
Wagniskapitalgeber;

- sind nicht auf bestimmte Branchen fokussiert. Ihre Engagements werden nicht zuletzt da-
durch beeinflusst, ob "die Chemie" mit den kapitalsuchenden Griindern stimmt, die Wachs-
tumsaussichten hinlénglich eingeschatzt werden kénnen, ob zwischen dem eigenen Erfah-
rungshintergrund und dem neuen Unternehmen Synergien bestehen und das eigene Netz-
werk an Geschéaftsbeziehungen gewinnbringend eingebracht werden kann;

- investieren haufig in Neugriindungen, die spater kein formelles Beteiligungskapital auf-
nehmen (siehe Fryges et al.: 2007). D.h. eine Arbeitsteilung zwischen beiden Modellen des
Wagniskapitals im Sinne einer Staffellbergabe oder zeitlichen Abfolge unterschiedlicher Ty-
pen von Beteiligungsgebern findet nur selten statt. Fryges et al. sehen eher eine Marktseg-
mentierung, bei der sich formelles Beteiligungskapital auf die besonders ambitionierten High-
Tech-Grindungen in einem spéateren Stadium des Unternehmensaufbaus konzentriert.

5. Passive Privatinvestoren: Sie starken die Eigenkapitalbasis junger Unternehmen, bieten aber
keine weitere Unterstiitzung beim Unternehmensaufbau. Sie stammen nicht selten aus dem pri-
vaten Umfeld (Familie, bisheriger Arbeitgeber u.A.) der Unternehmensgriinderinnen und —griin-
der. Sie investieren primar kleinere Betrage als Anschubfinanzierung fur einen tberschaubaren
Zeitraum, mit denen sie keine hohen Renditen erwarten.

6. Crowdfunding/-investing: In jingster Zeit (in Deutschland etwa ab Anfang 2011) gewinnt die-
se Form des Einwerbens von Kapital auch fir Start-ups an Bedeutung (siehe Hemer et al.
2011), obwohl es erst wenige, aber z.T. recht beeindruckende Beispielel erfolgreicher Finanzie-
rungen Uber diesen Weg gibt: Uber eine Internetplattform wird mit einem weitgehend standardi-
sierten Verfahren bei einer gréReren Anzahl privater Geldgeber flr ein soziales, kinstlerisches
oder technologiebasiertes Projekt geworben. Die einzelnen Crowdfunder stellen eine geringe
Summe bereit, die durch die Vielzahl an Anlegern auf merkliche Betrége ansteigen kann. Sie
verfolgen altruistische Motive, z.T. werden finanzielle Gegenleistungen vereinbart. Gegenwartig
sind in Deutschland etwa ein Dutzend Crowdfunding-Plattformen aktiv.2 Am Anfang steht die
Definition eines Projekts, dessen Aufbereitung und Darstellung im Internet.3 Hierzu gehdren
auch die Angaben zum finanziellen Projektumfang, dessen Laufzeit, die Festlegung der Gegen-
leistungen fur die Crowdfunder und die Entwicklung einer Kommunikationsstrategie unter Ein-
beziehung sozialer Netzwerke, um eine mdoglichst groRe Gruppe an Interessenten anzuspre-
chen. Nach einer Feedbackschleife mit Anmerkungen von Interessenten erfolgt das eigentliche
Crowdfunding Uber eine Crowdfunding-Plattform unter Nutzung verschiedener Informationska-
nale im Internet. In einem genau festgelegten Zeitraum werden die vorher festgelegten Betréage
nach dem alles oder nichts Prinzip eingeworben, d.h. die Projekte starten nur dann, wenn die
Zielsumme komplett erreicht ist.4 In der Projektumsetzungsphase wird regelmaRig lber den
Fortschritt informiert und nach Abschluss erhalten die Crowdfunder die ggf. vereinbarte Gegen-
leistung. Eine hohe Transparenz zur Verwendung der Mittel ist nicht zuletzt fir Folgeprojekte er-
forderlich und um einen anderen als beworbenen Einsatz zu verhindern. Der Nachweis ihrer
Relevanz fur technologische Start-ups bzw. Gber den sozialen oder kulturellen Bereich hinaus,
mussen sie noch erbringen.

1 So gelang es der im Februar 2010 gegriindeten Life Action Games GmbH, ein Spin-off der Humboldt-
Universitéat zu Berlin im Bereich der Spieleentwicklung fiir mobile Endgeréte, innerhalb von 130 Minuten
Uiber eine Crowdfunding-Plattform 165 Kapitalgeber zu gewinnen, die dem Start-up den tber diese Form
der Kapitalakquisition maximal moglichen Betrag von 100.000 € bereitstellten.

2 http://t3n.de/news/deutschsprachige-crowdfunding-plattformen-blick-318076/. Der Crowd funding-
Monitor unter http://www.fuer-gruender.de/crowdfunding/ (13.8.2012) verweist darauf, dass Ende Juni
2012 vier Crowd Investing-Plattformen zumindest ein Projekt erfolgreich umsetzen konnten: Griinder-
plus, Innovestment, Mashup Finance und Seedmatch. Gleichzeitig wird darauf verwiesen, dass der Be-
reich Crowd investing durch den Markteintritt zahlreicher neuer Plattformen geprégt ist.

3 Die folgenden Ausflihrungen zum Ablauf der Mitteleinwerbung bei Crowdfunding basieren auf:
http://crowdfunding.startnext.de/.

4 Siehe: http:/t3n.de/news/deutschsprachige-crowdfunding-plattformen-blick-318076/.
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7. Founding Angels als Sonderform von Business Angels:1 Hierbei handelt es sich um Perso-
nen, die bereits vor der formellen Griindung in der Phase der Grindungsvorbereitung und Ge-
schaftsmodellentwicklung aktiv werden und mit Wissenschaftlerteams gemeinsam ein neues
Unternehmen initiieren. Sie tragen dabei zu einer Weiterentwicklung von Forschungsergebnis-
sen zu marktfahigen Leistungen bei, engagieren sich beim Teambuilding bzw. sind selbst akti-
ves Mitglied von Grindungsteams, sind in die Entwicklung der Unternehmensstrategie invol-
viert, bringen ihr fachliches Know-how aus einer unternehmerischen Téatigkeit ein und investie-
ren eigenes Kapital. Bislang sind erst wenige Founding Angels bekannt und auch erst wenige
Netzwerke solcher Personen entstanden (z.B. Founding Angels Netzwerk Stuttgart2, Founding
Angels-Netzwerk Frankfurt).

Eine in Deutschland neue Form der Kombination von Finanzierung mit umfangreicher Unter-
stiitzung stellen Seed Accelerators dar, die auch als Inkubatoren 2.0 bezeichnet werden.3 Vor-
bild sind Beispiele in den USA. Sie unterstiitzen Griindungsinteressierte bei der Ausarbeitung einer
Geschaftsidee und der Entwicklung eines lukrativen Geschaftsmodells. Dazu stellen sie das not-
wendige Frihphasenkapital bereit und bieten aul3erdem Grinderrdumen sowie die damit verbun-
denen Service-Dienstleistungen an. Ein wesentlicher Vorteil ist, dass neben Seed Capital auch
Know-how, Personal, Ressourcen sowie Hilfestellungen bei rechtlichen und administrativen Fragen
aus einer Hand zur Verfigung gestellt werden. Accelerators vereinigen somit die Funktionen eines
Frihphasen-Investors, Netzwerk-Dienstleisters und Griinderzentrums in einer organisatorischen
Einheit.4 Als Gegenleistung erhalt ein Accelerator Anteile an der Unternehmensgriindung. Das
Geschaftsmodell basiert darauf, den Wert des Unternehmens zu steigern, nicht Einnahmen durch
Mieten oder Service-Dienstleistungen zu generieren. Fir die Unternehmensgriinder entsteht ein
Mehrwert durch die Finanzierung, das Mentoring, den Zugang zum Netzwerk sowie das "Signal",
von einem Accelerator unterstiitzt zu werden. In der Regel werden ausschlief3lich Teamgriindun-
gen gefordert.5

Mit der wachsenden Popularitat von Seed Accelerators in den USA (Y-Combinator, Techstars) hat
auch in Europa die Anzahl derartiger Einrichtungen zugenommen. Vielversprechende Ansétze im
europaischen Ausland sind u.a. Seedcamp (London) oder Startupbootcam (Kopenhagen). Meist
stehen erfolgreiche Unternehmensgriinder hinter den Projekten, die auf diese Weise umfangreiche
Unterstitzung anbieten und im Gegenzug Unternehmensanteile erhalten. Aktuelle Beispiele mit
Fokus auf Grindungen in der Internetwirtschaft in Deutschland sind:

e Rheingau Ventures (u.a. madvertise-Grinder Philipp Hartmann) hat zusammen mit der
Schweizer Beteiligungsfirma Mountain Ventures im Mai 2011 eine gemeinsame Inkubationsge-
sellschaft fur digitale Geschéaftsmodelle (Rheingau Founders) in Berlin gegriindet. Ziel ist es,
Geschaftsmodelle aus den Bereichen Online und Mobile Media zu identifizieren und umzuset-
zen. Dabei kénnen sich sowohl erfahrene Grinder als auch an Griindungsthemen der digitalen
Industrie Interessierte um eine Forderung bemihen. Diese umfasst fur einen Zeitraum von 12
Monaten die Bereitstellung von Raumlichkeiten und Startkapital (sechsstellige Summe), Zugriff
auf das Branchennetzwerk und weitere Hilfestellungen bei der IT-Entwicklung, Marketing und
Vertrieb sowie bei den operativen Aufgaben. Als Gegenleistung erhalt Rheingau Founders eine
Minderheitsbeteiligung, wobei mindestens 50 Prozent der Gesellschafteranteile beim jeweiligen
Management verbleiben. Ziel ist es, als Intermediar zwischen Griindern und VC-Gebern zu
agieren und zusammen mit den Griindern ein erfolgversprechendes Geschéaftsmodell zu entwi-

Siehe: www.founding-angels.com/.
Siehe: www.tti-stuttgart.de/cms/website.php?id=/de/news/data9821.htm.
www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,774221,00.html.

www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,774221,00.html.

a b~ W N

http://en.wikipedia.org/wiki/Seed_accelerator.
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ckeln, so dass im Anschluss an die Inkubationsphase die Grundlagen fur ein starkes Unter-
nehmenswachstum geschaffen sind.1

e Auch Venture Stars aus Minchen (u.a. von netzathleten-media-Griinder Stefan Pfannmoller
gegriindet) unterstiitzt und finanziert Unternehmensgriindungen. Zu den wesentlichen Hilfestel-
lungen gehort eine Prifung des Geschaftsmodells, die Ergdnzung der Grinderteams mit kom-
plementaren Grindern, die Bereitstellung der notwendigen Seed Finanzierung, Marketing, Per-
sonalauswahl und -vermittlung sowie Hilfestellungen bei der Auswahl der Technologie und IT-
Unterstiitzung. Der Accelerator adressiert sowohl Griinderteams mit einer konkreten Geschéfts-
idee als auch Griundungsinteressierte, die zusammen mit Venture Stars ein Unternehmen auf-
bauen mochten. Die Seed-Finanzierung (zwischen 100 bis zu 500 Tsd. €) wird von Venture
Stars gemeinsam mit anderen Co-Investoren bereit gestellt.2

e Die Investoren von HackFwD (u.a. Xing-Grinder Lars Hinrichs beteiligt) aus Hamburg investie-
ren ebenfalls bereits in der Frihphase in technologiegetriebene Grindungsideen. Zu den
Unterstiitzungsleistungen gehort die Sicherstellung der Finanzierung fir einen Zeitraum von ei-
nem Jahr, welche sich an dem vorangegangenen Jahreseinkommen der Griinderinnen und
Grinder orientiert. Ferner bernimmt der Inkubator die rechtlichen und administrativen Aufga-
ben, gibt Hilfestellungen bei der Entwicklung eines Geschaftsmodells und der Scharfung des
Kundennutzens, beim Marketing und der Markenpositionierung. Auch der Zugang zu Netzwerk-
partnern wird geférdert. Als Gegenleistung erhalt der Inkubator bis zu 30% der Gesellschafter-
anteile. Davon kénnen 3% an andere hilfegebende Akteure vergeben werden. Mindestens 70%
sollen bei den Grundern verbleiben. Die Auswahl der geforderten Projekte orientiert sich an den
folgenden Kriterien: Begeisterung der Griinder, klare Adressierung von Kundenbedirfnissen,
Skalierbarkeit und Neuigkeitsgrad der Idee (keine imitierenden Griindungen). Nach sechs Mo-
naten ist eine tiberarbeitete Version (Beta-Version) der Geschéftsidee vorzulegen.3

e Der Inkubator Rocket Internet (u.a. mit Beteiligung der Samwer-Briider) entstand in Berlin,
investiert in innovative Internet-Start-ups und unterstiitzt diese bei der Etablierung am Markt.
Dazu werden u.a. Ressourcen in den folgenden Bereichen bereitgestellt: Unternehmenskon-
zeption, -aufbau und -optimierung, Marktanalyse, Strategieentwicklung, Produktentwicklung,
Personalauswahl, Marketing, Internationalisierung, Kundenbeziehungsmanagement.4

Solche Seed Accelerators sind eindeutig auf die Besonderheiten der Geschaftsmodelle von
Internet-Grindungen zugeschnitten, die innerhalb eines Uberschaubaren Zeitraums ihre Markt-
fahigkeit beweisen und zu Markterfolgen fuhren kdnnen. Eine lange FUE-Phase ist nicht erforder-
lich, und der Erfolg auch fiir einen Investor zeigt sich schnell.

Erst vereinzelt beteiligen sich Hochschulen als Gesellschafter an Ausgrindungen ihrer Absolven-
ten oder wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (siehe Hemer et al. 2010). Den Ge-
genwert fir eine Abtretung von Gesellschaftsanteilen an die Hochschule stellt i.d.R. eine (kosten-
giinstige) Uberlassung von Forschungsergebnissen an die Neugriindung dar. Typische Konstellati-
onen bei den wenigen bislang erfolgten Beteiligungen von Hochschulen an Ausgriindungen ent-
sprechen nicht den Geschéaftsmodellen von Internet-Griindungen. Letztere basieren nur selten auf
umfangreichen technischen FUE-Arbeiten in einer Hochschule. Es ist daher nicht zu erwarten, dass
Hochschulbeteiligungen in Zukunft eine Rolle als Finanzierungsquelle im Internet-Bereich spielen.

1 Siehe: www.gruenderszene.de/news/rheingau-founders-inkubator und http://rheingau-founders.com/
ueber -uns.11.de.html.

Siehe: www.gruenderszene.de/news/neuer-inkubator-venture-stars und www.venture-stars.com/.

Siehe: http://hackfwd.com und www.gruenderszene.de/news/lars-hinrichs-neues-projekt-ist-hackfwd-ein-
pre-seed-vc.

4 Sjehe: www.rocket-internet.de/.
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2.2.3 GroRe des formellen Beteiligungskapitalmarktes

Die Statistiken des BVK bhilden die Investments in junge Internet-Grindungen nicht hin-
langlich ab:

¢ Sie werden aber zur Beurteilung der Situation in Deutschland fir Venture Capital meist heran-
gezogen. Daher wurde in diesem Abschnitt auch auf diese Statistiken eingegangen.

¢ Nicht beriicksichtigt sind in diesen Statistiken einige 6ffentliche Frihphase, Corporate Venture
Capital-Gesellschaften und neu entstandene Seed Accelerators bzw. Fonds von erfolgreichen
IKT-Griindern, die nun auf die Investorenseite gewechselt sind.

Das fur Technologiefinanzierungen relevante Marktsegment des Private Equity-Marktes in
Deutschland (Venture Capital Segment) ist gepragt durch Fruhphasendeals:

e Fast zwei Drittel der Neuinvestments 2011 gingen an 163 Seed-Investments (40,3 Mio. €) und
395 Start-up-Investments (390,3 Mio. €), gegeniiber 2010 gingen sie um 16 % bzw. 17% zurtick.

¢ 926,1 Mio. € an neuen Mittel flossen Beteiligungsfonds fur Early Stage-Finanzierungen zu, wo-
mit das fur kommende Investments verfliigbare Kapital in 2011 deutlich anstieg. Ein erheblicher
Teil entfiel auf offentliche Fonds, die intensiv in Internet-Griindungen investieren (ERP-
Startfonds Il, High-Tech Griuinderfonds II).

Venture Capital-Investitionen in die IT-Dienstleistungsbranche weisen in Deutschland wie
auch in GrofRbritannien, Frankreich, Finnland, Schweden und Irland zwischen 2002 und
2010 eine diskontinuierliche Entwicklung auf:

e Nach der Hbhe der Investitionen stellt Deutschland zwar den drittgréRten Markt dar, dies ent-
spricht aber nicht seiner Wirtschaftskraft.

¢ Ein steigender Anteil von VC-Investitionen in die IT-Dienstleistungsbranche ist fir keines dieser
Lander feststellbar. Hatte das Segment in Irland bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise noch einen
aulRerordentlich hohen Stellenwert, sank dieser 2010 auf das Niveau der Ubrigen Lander. Ein
vergleichsweise hohes Niveau wie in den USA erreicht keines dieser Lander.

Die meisten Beteiligungsgeber des formellen Beteiligungskapitalmarktes sind Mitglieder im BVK
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V., der jahrlich eine Statistik zu
wesentlichen Kenndaten veroffentlicht. Diese beziehen sich zunachst auf den Private Equity Markt
insgesamt, der sich unterteilt in das Venture Capital-Segment und sonstiges Private Equity, zu dem
in erster Linie das Buy Out-Segment zahlt. Dessen Bedeutung stieg in den letzten Jahren sehr
deutlich an und ist dabei vergleichbar mit anderen europaischen Méarkten. Haufig werden Zahlen
zum Private Equity-Markt falschlicherweise gleichgesetzt mit dem Venture Capital-Angebot. Die
folgende Tabelle verdeutlicht jedoch, dass es zwischen diesen beiden groRe Unterschiede gibt.
Danach entfielen 2011 mehr als drei Viertel der Investitionen auf Buy-Outs und nur 11,6% auf Ven-
ture Capital-Investments. Das Volumen an Venture Capital-Investments ist gegeniiber den Boom-
jahren um das Jahr 2000 sehr stark zuriickgegangen. Seed- und Start-up-Finanzierungen haben
daran sowohl bei der Anzahl der Investments wie auch beim Volumen den grof3ten Anteil.
Das Venture Capital-Segment im deutschen Beteiligungskapitalmarkt hat immer noch mit den
Auswirkungen der gravierenden Finanz- und Wirtschaftskrise zu kdmpfen.

Zum Stand April 2012 wies der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK)
von seinen 203 Mitgliedern 56 Beteiligungsgesellschaften aus, zu deren Beteiligungsschwerpunk-
ten die Internet- und digitalen Wirtschaft (oder Teile davon) gehéren. Desweiteren gibt es auch
BVK-Mitglieder, die keinen Branchenschwerpunkt nennen. Es handelt sich dabei vor allem um
forderorientierte oder auf die Mittelstandsfinanzierung fokussierte Beteiligungsgeber. Fir sie spie-
len neue oder junge Unternehmen als Beteiligungsnehmer kaum eine Rolle.
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Tabelle 2: Kenndaten des deutschen Beteiligungskapitalmarktes im Jahr 2011

Private Equity-Markt

MarktgroRe

203 Beteiligungsgesellschaften waren Ende 2011 BVK-Mitglieder
ca. 40 weitere Beteiligungsgesellschaften schatzungsweise in Deutschland aktiv

Nachfrage

40.300 gemeldete Anfragen von Kapital suchenden Unternehmen (-2.000 gegeniiber 2010)
Verwaltetes Kapital

37,2 Mrd. €, davon

19,94 Mrd. € Fondsmittel deutscher Beteiligungsgesellschaften
17,25 Mrd. € im Portfolio auslandischer Gesellschaften fir Deutschland

Finanzierungstatigkeit der Beteiligungsgesellschaften

4,6 Mrd. € fur 108 Buy-Outs (+52% gegeniiber 2010), mehr als drei Viertel der Investitionen
687,4 Mio. € fur 879 Venture Capital-Investments (-5% gegentiber 2010), Anteil 11,6%

Venture Capital-Segment des Private Equity-Markt

Zufluss an neuen Mitteln fur Beteiligungsgesellschaften von Investoren im VC-Segment
1,035 Mrd. €, davon

926,1 Mio. € an Early Stage-Venture Capital (341,1 Mio. € in 2010)
108,9 Mio. € an Later Stage-Venture Capital (148,7 Mio. € in 2010)
gut die Halfte an éffentliche Fonds (ERP-Startfonds I, High-Tech Griinderfonds II)

242 Mio. € fur Growth/Wachstumsfinanzierungen bereit (275,0 Mio. € in 2010)
Finanzierungstétigkeit der Beteiligungsgesellschaften im VC-Segment
690 Mio. € fir 879 Unternehmen (86 weniger als 2010), davon

40,3 Mio. € fur 163 Seed-Investments (-17% Ruckgang im Volumen)
390,3 Mio. € fur 395 Start-up-Investments (-16% Ruckgang im Volumen)
256,8 Mio. € fiir 338 Later Stage-Investments (-27% Rickgang im Volumen)

63,5% der VC-Investitionen waren Frilhphasen-Deals,
62,6% des investierten VC floss in die Frilhphase

Quelle:  BVK (2012: 12) Marktstatistik: Transaktionen bei deutschen Unternehmen unabhéngig von der
Herkunft der sich engagierenden Beteiligungsgesellschaften

Grafik 8:  Investitionen durch institutionelle Beteiligungskapitalgeber 2011
Anzahl Unternehmen investiertes Kapital in Mio. €
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Eigene Darstellung, Datenquelle: BVK-Statistik (2012: 12)
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Grafik 9 zeigt den Stellenwert einzelner Branchen bei Venture Capital-Investitionen 2011 in deut-
sche Unternehmen, zunéchst nach der H6he des investierten Kapitals und dann nach der Anzahl
an Unternehmen, die Beteiligungskapital erhielten. Der Bereich Internet und digitale Wirt-
schaft/Medien ist nicht explizit ausgewiesen. Er dirfte hauptséachlich unter Kommunikationstechno-
logie oder Unternehmens-/Industriedienstleistungen bzw. teilweise auch unter sonstiges zu finden
sein. Trotz dieser deutlichen Unschéarfe unterstreicht die Grafik das breite Spektrum an Branchen,
in die Venture Capital im Jahr 2011 floss.

Grafik 9:  Investitionen nach Branchen bei Venture Capital-Investitionen 2011
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Eigene Darstellung, Datenquelle: BVK-Statistik (2012: 14)

Die EVCA verdffentlicht regelméRlig auch Daten zu Venture Capital-Investitionen in die IT-
Dienstleistungsbranche, separate Daten zum Internet-Bereich sind darin allerdings nicht ent-
halten. Die Entwicklung zwischen 2002 und 2010 fur die Lander Deutschland, Grof3britannien,
Frankreich, Finnland, Schweden und Irland sind Grafik 10 zu entnehmen. Sie zeigt im Zeitverlauf
einen diskontinuierlichen Verlauf in den Landern und einen Spitzenwert fiir GroRRbritannien in 2006.



Rahmenbedingungen fur Venture Capital und Angebotsseite in Deutschland 37

Nach der Hohe der Investitionen stellt Deutschland zwar den drittgrof3ten Markt dar, nicht aber
nach seiner Wirtschaftskraft. Auch die Entwicklung des Anteils der Venture Capital-Investitionen in
die IT-Dienstleistungsbranche ist sehr diskontinuierlich. Es fallt auf, dass das Segment in Irland bis
zur Finanz- und Wirtschaftskrise einen aufRerordentlich hohen Stellenwert einnahm, der in 2010 auf
das Niveau in den ubrigen Landern sank.

Grafik 10: Venture Capital-Investitionen in die IT-Dienstleistungsbranche (in Mio. €)
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Quelle: EVCA
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Dass die deutsche und europaische Situation dem ,Vorzeigeland* USA weit hinterherhinkt, unter-
streicht Grafik 11. Auch wenn die Venture Capital-Investitionen in die IT-Dienstleistungsbranche
dort in den letzten Jahren bis 2010 praktisch stagnierten, ist das Niveau insgesamt sehr hoch.

Grafik 11: Ho6he von Venture Capital-Investitionen in die IT-Dienstleistungsbranche und deren
Anteil an allen Venture Capital-Investitionen in den USA
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Eigene Darstellung, Quelle: NVCA, OECD, zitiert in PAC/Fraunhofer ISI (2012: Anhang: 38)

224 GrolRe des informellen Beteiligungskapitalmarktes

Die wichtigsten Akteure des informellen Beteiligungskapitalmarkts sind Business Angels:

e Das Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND) schatzt ihre Anzahl auf rund 5.000 Busi-
ness Angels, die jahrlich insgesamt zwischen 200 und 300 Mio. € investieren.

e Ein Experte geht davon aus, dass es gegenwartig etwa 500 Business Angels mit breiter und
langjahriger IKT-Expertise gibt. lhre Zahl und Bedeutung steigt, sie implizieren einen Generatio-
nenwechsel: die erste erfolgreiche Griindergeneration aus der IKT-Welt wechselt nun auf die In-
vestorenseite. Der Business Angels-Markt tritt in eine neue Phase mit hoher Liquiditat (aus
selbst verdientem Kapital und dem weiterer Privatanleger und Unternehmen).

e Es gibt regionale Konzentrationen in den Investments von IKT-Business Angels mit Schwer-
punkten in Berlin, Miinchen, Rhein-Main und Hamburg.

¢ In Ostdeutschland fehlt es weitgehend an Business Angels fur junge High-Tech-Unternehmen,
da es zu wenige erfolgreiche ostdeutsche Unternehmer mit anlagebereitem Kapital gibt.

e Auch anderswo zeigt sich ein Gefélle zwischen Stadtregionen mit einer lebhaften Business An-
gels Szene und peripheren Regionen mit kaum bekannten Privatinvestoren.

¢ Auch die Standorte der neu eingerichteten Inkubatoren nach amerikanischem Vorbild von priva-
ten Venture Capitalisten konzentrieren sich auf wenige Standorte (Berlin, Miinchen, Hamburg).

In jingster Zeit entstehen Plattformen zum Crowdfunding auch zur Finanzierung von Start-
ups mit Wachstumspotenzial:

e Durch Kapitalbereitstellung von vielen Anlegern kénnen bis zu 100.000 € pro Unternehmen ak-
quiriert werden.

e lhr kiinftiges Marktpotenzial ist noch unklar.
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Dem Begriff "informelles Beteiligungskapital” inharent ist die Intransparenz des Marktes nach
MarktgroRRe, Anzahl und Investitionsstrategien der Beteiligten auf der Angebots- und Nachfra-
geseite sowie Veranderungen im Zeitverlauf (u.a. Sensitivitat auf neue technologische Entwicklung,
allgemeine Verfassung der Finanzmarkte). Das Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND)
geht nach eigenen Erfahrungen und einer ZEW-Studie (Fryges et al. 2007) fur 2008 von einer An-
zahl von rund 5.000 Business Angels aus, die jahrlich zwischen 200 und 300 Mio. € investie-
ren.l

Ein Interviewpartner stuft gegenwartig etwa 500 Business Angels als IKT-Experten ein, die einen
breiten, langjahrigen Erfahrungshintergrund in IKT haben und die Wettbewerbschancen der Ge-
schaftsmodelle von Internetgriindungen gut einschatzen kdnnen. Es wird darauf verwiesen, dass
hier aktuell ein Generationenwechsel stattfindet: Das Business Angels Segment fur IKT wird nicht
mehr durch ehemalige Unternehmer bestimmt, die sich nach ihrer aktiven Laufbahn oder langjahri-
ger Unternehmertétigkeit noch an jungen Technologieunternehmen beteiligen, sondern die erste
Grindergeneration aus der IKT-Welt wechselt jetzt auf die Investorenseite. Sie vollziehen in immer
groRRerer Zahl den Schritt vom erfolgreichen Griinder zu Business Angels und Anbieter von soge-
nannten Inkubatoren, die in den letzten Jahren in den regionalen Zentren der Internet- und IKT-
Wirtschaft entstehen. Die Aktivitaten dieser erfolgreichen Grinder fithren zu einer neuen
Phase im Business Angels-Markt mit hoher Liquiditdt aus selbst verdientem Kapital und
Anlagekapital weiterer Privatanleger und Unternehmen.

Auch Business Angels investieren haufig in ihrem regionalen Umfeld (und in Branchenfeldern, in
denen sie sich auskennen). Schon seit Jahren klagen junge Unternehmen und Beraterinnen und
Berater von Neugriindungen in Ostdeutschland, dass dieses Segment der Business Angels dort
nicht vorhanden bzw. sich kaum entwickeln kann, weil es an erfolgreichen Unternehmen mit anla-
gebereitem Kapital fehlt, die nach Ausscheiden aus dem aktiven Berufsleben noch nach lukrativen
neuen Unternehmen suchen. Es gibt auch Indizien dafiir, dass dieses in Ostdeutschland gravie-
rende Problem auch anderswo durch ein Gefélle zwischen Stadtregionen mit einer lebhaften Busi-
ness Angels Szene und peripheren Regionen mit kaum bekannten Privatinvestoren gegeben ist.
Auch die Standorte der neu entstandenen Inkubatoren von privaten Venture Capitalisten sind auf
wenige Standorte konzentriert (vor allem Berlin, Miinchen, Hamburg).

Die meisten deutschsprachigen Plattformen fur ein Crowdfunding/-investing haben bislang erst
wenige hunderttausend Euro eingeworben. Eine Plattform, die sich auf die Finanzierung von Start-
ups mit Wachstumspotenzial spezialisiert hat, ist Seedmatch, die nach eigenen Angaben2 seit dem
Start im August 2011 bis Ende Mai 2012 Uber eine Mio. € fir elf Start-ups gesammelt hat. Jeder
Mikroinvestor muss mindestens 250 € als stille Beteiligung anlegen. Bei vier zuletzt abgeschlosse-
nen Deals konnten jeweils 100.000 € akquiriert werden, die Anzahl beteiligter Investoren reicht von
146 bis 188. Der Durchschnittswert schwankt zwischen rund 530 und 685 €. Bei anderen Crowd-
funding-Plattformen mit einem Fokus auf sozialen oder kulturellen Projekten sind die Gréf3enord-
nung ganz anders: So gibt die Plattform startnext Ende Mai 2012 an, 216 Projekte erfolgreich fi-
nanziert und dabei rund 760.000 € erreicht zu haben.3 Dies entspricht einem Durchschnittswert
von rund 3.500 €.

1 Sjehe: Giinther/Kirchhof (2011: 7).
Quelle der Daten zu Seedmatch: https://www.seedmatch.de/.

3 Siehe: www.startnext.de/.
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2.25 Bewertung der Modelle flir Wagniskapital angesichts der
Ookonomischen Besonderheiten des Internets

Unternehmen des Internets zéhlen nicht zu einer einzelnen Branche, vielmehr tangiert die Internet-
Technologie als Querschnittstechnologie eine Vielzahl von Branchen und Anwendungsfeldern.
Entsprechend eroffnet sich Neugrindungen ein breites Spektrum an Marktchancen, teilweise in
Nischenbereichen, teilweise in Marktsegmenten, in denen traditionelle Geschéftsmodelle bislang
dominieren und nun von neuen Geschaftsmodellen bedroht werden. Dies ist vor allem im Internet-
Handel oder im Spielemarkt der Fall. Bei beiden sind seit Anfang 2010 auch viele neue Invest-
ments bekannt geworden, die sich nicht nur in Ausnahmefallen in Gré3enordnungen im ein- oder
zweistelligen Millionenbereich bewegen. Beteiligungsnehmer sind meist erst kurze Zeit bestehende
Unternehmen. Unter den Beteiligungsgebern gerade junger Betreiber von Internet-Handelsplattfor-
men finden sich zunehmend grofl3e Handels- und Medienunternehmen, so dass sich Synergieeffek-
te bei nicht-finanziellen Fragen auf beiden Seiten ergeben.

Das sich gerade entwickelnde breite Spektrum an Beteiligungsquellen mit unterschiedlicher
Finanzierungskraft kann zu einer guten Abdeckung der unterschiedlichen Anforderungen von In-
ternet-Unternehmen fiihren. Nicht zuletzt lasst sich der Bootstrapping-Ansatz bei Internet-
Grindungen, mit einem vergleichsweise Uberschaubarem Finanzierungsbedarf bis erste Umsatzer-
I6se flie3en, gut realisieren.

Die Attraktivitat von Internet-Unternehmen fiir die unterschiedlichen Typen von Beteiligungsgebern
resultiert aus Besonderheiten von Internet-Unternehmen: In vielen Fallen ist es moglich, bereits
in einem frilhen Unternehmensstadium oder mit niedrigen Anfangsbetréagen (Gegenteil: Life Scien-
ces-Bereich) einzusteigen, es zeigt sich nach kurzer Zeit der Erfolg eines Geschaftsmodells am
Markt, weshalb es derzeit offenbar nicht so schwer ist, Kofinanziers oder weitere Beteiligungsgeber
fur Anschlussfinanzierungen zu finden. In den meisten Fallen kann ohne eine lange Investitions-
phase bereits nach kurzer Zeit der Markteinstieg erfolgen und Ruckflisse am Markt erzielt werden.
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2.2.6 Mal3gebliche Venture Capital-Geber bei der Finanzierung von
Start-ups und jungen Unternehmen der Internetwirtschaft

Wer sind die maRgeblichen VC-Geber bei der Finanzierung von Start-ups und jungen Unter-
nehmen der Internetwirtschaft?

Auf Basis veroffentlichter Frihphasenengagements zeigt sich ein breites Spektrum fir
neue und junge Unternehmen im Bereich der digitalen Medien und Internet:

e Neben einigen auf Fruhphasenfinanzierung spezialisierten Venture Capital-Gesellschaften mit
Sitz in Deutschland und zunehmend aus dem Ausland sind es vor allem 6ffentliche Frihphasen-
fonds, die in diesem Segment investieren.

e AulRerdem dréngen offenbar immer mehr Corporate Venture Capital-Gesellschaften (CVC) in
das Marktsegment Internet-Wirtschaft. Die genutzte Datenbasis dirfte aber CVC und Business
Angels systematisch unterreprésentieren, da beide Gruppen wenig Anreize zur Publikation ihrer
Engagements haben, und sie nur tiber die Veréffentlichung ihrer Ko-Investoren bekannt werden.

e Der deutsche Markt ist bei Internetgrindungen offenbar auch wieder interessant fur auslandi-
sche Venture Capital-Gesellschaften und (Gesellschaften von) Business Angels.

¢ Aus den Veroffentlichungen zeigt sich eine deutliche Zunahme an Investments von 2010 (knapp
80 Engagements) Uber 2011 (knapp 110) und in den ersten vier Monaten 2012 (etwa 50).

¢ Die Vertffentlichungen sind lickenhaft nach der finanziellen H6he der Engagements. Angaben
zeigen, dass nicht nur kleine Betrage von wenigen hunderttausend €, sondern auch Millionenbe-
trage bei Erstinvestments oder der zweiten Finanzierungsrunde flieBen. In Einzelféllen konnten
junge Internet-Unternehmen in der dritten Runde sogar Beitrdge im zweistelligen Millionenbe-
reich aufnehmen.

e Gesprachspartner von privaten und offentlichen Fonds sowie Business Angels dufRerten die
Beobachtung, dass schon eine Konkurrenz um gute Deals stattfindet, die Bewertungen der jun-
gen Kapitalnachfrager deutlich nach oben gehen und von einem Engpass an Finanzierungs-
moglichkeiten im Frihphasensegment der Internet- und digitalen Wirtschaft gegenwartig nicht
mehr gesprochen werden kann.

Offentliche Frithphasenfond haben eine starke Stellung:

e An rund 45% dieser Investments sind 6ffentliche Frilhphasenfonds beteiligt, diese Quote bleibt
konstant auch beim Anstieg von 2010 bis 2012.

¢ Eine herausragende Rolle spielt der High-Tech Griinderfonds, ferner KIW/ERP-Startfonds sowie
Berliner und Brandenburger Fonds (BFB Frihphasenfonds Brandenburg, IBB Beteiligungsge-
sellschaft mbH).

Die folgenden drei Tabellen geben Hinweise auf die Frage, wer konkret die Beteiligungskapitalge-
ber von neuen und jungen Unternehmen im Bereich der digitalen Medien und Internet sind. Aufge-
fuhrt sind Investments, die in den Jahren 2010 und 2011 sowie von Januar bis April 2012 abge-
schlossen und in den BVK-Nachrichten verdffentlicht wurden. Die Tabellen enthalten Angaben zum
Technologiefeld, den Venture Capital-Gebern und — soweit verdffentlicht — zur Hohe des Engage-
ments. Sie sind in alphabetischer Reihenfolge ihrer Venture Capital-Geber aufgefiihrt, wobei ange-
nommen werden kann, dass der Investor mit dem héchsten Betrag bei Syndizierungen als erster
erscheint. Da im nachfolgenden Abschnitt detailliert auf die Rolle 6ffentlich-rechtlicher Beteiligungs-
fonds eingegangen wird, sind diese in der Tabelle griin hinterlegt. Mit den folgenden Angaben zu
den Beteiligungshthen (als Summe aller Investoren in einer Finanzierungsrunde) wird versucht,
auch Hinweise auf die geflossenen Volumina zu geben. Allerdings gibt es dazu deutliche Liucken.
AuRerdem ist bei einer Reihe von Engagements nicht die konkrete Hohe beziffert, sondern diese
umschrieben (,Betrag im hohen sechsstelligen Bereich®). Die Angaben wurden dennoch in die
Tabellen aufgenommen, um die Grol3enordnungen zu verdeutlichen. Er wurden primar Erst- und
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Zweitrundenengagements aufgenommen, keine spéteren Finanzierungsrunden oder Wachstumsfi-
nanzierungen.

Diese veroffentlichten Investments stellen lediglich eine Untergrenze aller abgeschlossenen Friih-
phasenbeteiligungen im Bereich digitaler Medien und Internet dar, da sicherlich — vor allem bei
Business Angels und Corporate Venture Capital-Gesellschaften — nicht alle Deals verd6ffentlicht
werden.

Legende zur Beteiligungshohe:

] bis 0,5 o 0,5+ bis 1 m 1+bis5 g 5+Mio. €
[ ,sechsstelliger Betrag® B ,siebenstelliger Betrag*

Die Tabellen verdeutlichen Folgendes:

e Es gibt mittlerweile eine ganze Reihe unterschiedlicher Beteiligungskapitalgeber fur solche

Frilhphasenengagements, und auch Gesellschaften mit Sitz im Auslandl engagieren sich an
deutschen Internetgrindungen.

e Offentliche Beteiligungsfonds, vor allem der High-Tech Griinderfonds, der KfW/ERP-Startfonds
sowie Berliner und Brandenburger Fonds (BFB Frihphasenfonds Brandenburg, IBB Beteili-
gungsgesellschaft mbH) sind haufige Investoren in junge Internetgriindungen. Sie investieren
zudem meist mit anderen (privaten) Beteiligungsgesellschaften, was die Gesamtengagements
pro Beteiligungsnehmer deutlich erhght.

e An jeweils rund 45% der veroffentlichten Beteiligungen der Jahre 2010, 2011 und in den ersten
vier Monaten 2012 sind 6ffentliche Fonds beteiligt.

e Es sind mittlerweile auch einige Corporate Venture Capital-Gesellschaften (z.B. Bertelsmann
Digital Media Investments, Holtzbrinck Ventures) auf dem Markt, die meist gemeinsam mit an-
deren Investoren bei diesen veréffentlichten Engagements mitfinanzieren.

e Die veroffentlichten finanziellen Héhen der Engagements unterstreichen, dass es nicht nur um
kleine Betrdge von bis 0,5 Mio. € beim Erstinvestments oder der zweiten Finanzierungsrunde
geht, sondern z.T. schon erhebliche Summen flie3en.

e Im Jahr 2010 wurden knapp 80 Engagements veroffentlicht, 2011 waren es knapp 110 und in
den ersten vier Monaten in 2012 etwa 50. Daraus lasst sich ein Trend zu einer Zunahme derar-
tiger Engagements festmachen. Allerdings — wie eingangs betont — handelt es sich hier lediglich
um eine Teilmenge tatsachlich abgeschlossener Investments. Deren Anzahl diirfte noch deut-
lich héher sein, gerade unter Einbezug der Business Angels und Corporate Venture Capital-
Gesellschaften.

1 Bei Beteiligungsgebern mit Sitz im Ausland ist die Stadt angegeben, bei in Deutschland ansassigen
Gesellschaften wurde darauf verzichtet.
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Tabelle 3: Vertffentliche Investments im Jahr 2010 im Bereich digitaler Medien und Internet

Technologiefeld VC-Geber Hoéhe des Engagements

E-Commerce/Mode Acton Capital Partners

E-Commerce/Mode Acton Capital Partners

Internet/Gebrauchtwarenhandel Acton Capital Partners -
Handel/E-Commerce/Hardware AFINUM

Aurelia Private Equity, Innoven Partenaires (Paris), generis Capi-

Internet/Community tal Partners (Paris)

Software

Internetportal EEWELE, Business Angels

Software/Spiele Beaufort Capital

E-Commerce gg;t\(;l:}sir:)ann Digital Media Investments, Venture Incubator (Zug, .

Onlinevermarktung bmp

Internet/Suchmaschinenvermarktung | bmp

Software/Suchmaschine

Internet/Multimedia

Internet/B2B-Medienplattform

Software/Navigation

Internet/Partnerbdrse BrainsToVentures (St. Gallen), Corporate Finance Partners CFP

Internetportal BrainsToVentures (St._ Gallen_), V_M Digital Beteiligungs GmbH
(Schwarzach, Osterreich), Privatinvestoren

Internetportal fir Reisen CatCap

Internetportal/Unterhaltungselektronik | Cinco Capital

Software/Videotechnologie Cinco Capital, Privatinvestor

Software/Internet Corporate Finance Partners CFP

Creathor Venture, [[s=8=EE R [E= S, T-Venture,
KfW/ERP- Startfonds

Software/Internet Credit Agricole Private Equity (Paris), [glle]sRIK=Ie)NEIgilale[=lgielplefs,
DuMont Ventures, NWZ Verlagsgesellschaft

Dr. Roland Metzger, Mario Brockmann, Sven Lapple, Regina

Software/Cloud-Computing

Internet Haschka-Helmer

Internetportal/Immobilien Earlybird Venture Capital

Internet/Social Gaming Earlybird Venture Capital
Software/Kommunikationstechnologie | EKK Dr. Engelhardt Kaupp Kiefer, BTG

Software estag Capital AG,
Internetportal/Spiele estag Capital, Privatinvestoren

eVenture Capital Partners, Holtzbrinck Ventures, Rocket Internet
(Inkubator der Samwer Brider)

Internet/Spiele Fidelity Growth Partners Europe (London)
Software Hasso Plattner Ventures, SAP AG

Software/IT- Sicherheitsldsungen High-Tech Griinderfonds|

Z%fmvare/Nachhaltlgkelts- Manage- Hiah-Tech Griinderfonds

Internet/E-Commerce

High-Tech Grunderfonds, Bayern Kapitalle Ll el 2]l ofB
rach

Software/Online- Fundraising-Tool High-Tech Griinderfonds, Bayern KapitalfiS¥e]¢]]
Internet/Software High-Tech Griinderfonds, Bayern Kapita B\ EUER L6
E-Commerce/Baby-Produkte oA RICIS e Elg{ea[ss, DN Capital (London), Business Angels

Software/Online-Games E:agrﬂ;rh GrinderfondsMIBB Beteiligungsgesellschaft/VC Fonds .

eitere ungenannte Investoren

mile] RIS eI g [Elg{elp[sS, Mountain Super Angel AG (St. Gallen),
Taishan Invest AG (St. Gallen, bzw. China)

Werbung/Suchmaschinenmarketing

E-Commerce/Mdbel
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Technologiefeld Hohe des Engagements

Internet/Jobborse
Computer-Hardware

Software/Internet

Software/Suchsoftware
Internetportal/Kunstwerke

Software/Mobile-/Online-Social Fun-

draising
E-Commerce/Babyprodukte
E-Learning
Internetportal/Musikwebsite
Internet/E-Commerce
Software

Software

E-Commerce/Handel

Internetplattform/Branchenverzeichnis

Internet/E-Commerce
E-Commerce/Bekleidung
Internet

Software

Internet/Suchmaschinenoptimierung

Internet/Content
Internet/Ubersetzungsservice
Internet/Werbung
Online-Tauschbdrse

Internetportal

Werbung/Internetradio
E-Commerce
Software/3D-Visualisierung
E-Commerce/Lebensmittel
E-Commerce/Essensbestellung
Internet/Onlinewerbung
Software

Software

Software/Mobile Internet
Internetportal/Preisvergleich
Internetplattform/Mobile Apps
Internet-Portal/Text-Plattform
Hardware/LED-Displays

Software

el RE eI =Ty {elale S, Neuhaus Partners

mllela BN N e e [Eielplels, New Commercial Room
High-TechjGriinderfonds@SeedCapital DortmundfIKf\W/ERP-
Startfonds}

Privatinvestoren

High-Tech-Griinderfonds
IBB Beteiligungsgesellscha

IBB BeteiligungsgesellschaftlaISEEFA e E1S
IBB Beteiligungsgesellschaftieriee]sgl oM QI (NN (o] B

don), AGRARIA, Business Angels
IBB BeteiligungsgesellschaftiuEeR =M 21T [Vale X €laale] |
LIRS T ITe PTaTe e [=1=] BTl g i, VVentegis Capital, J.C.M.B. (Privat-

investoren), Innoven Partenaires (Paris)
Insight Venture Partners (New York)

InteIIiEent QYR Rheinland Venture]CapitallK f\W/ERP-
Investitionsbank Berlin

Investment AB Kinnevik (Stockholm), Tengelmann Warenhan-
delsgesellschaft, Holtzbrinck Ventures

Kite Ventures (Moskau), Team Europe Ventures, Business An-
gels

Mangrove Capital Partners (Luxemburg), Adinvest
Mountain Super Angel AG (St. Gallen)
Mountain Super Angel AG (St. Gallen)

Mountain Suier Ani el AG (St. Gallen), [glle]aRIEIS R el alo Elg{elgle ],

KfW/ERP-Startfonds

Neuhaus Partners

Neuhaus Partners

Neuhaus Partners,
Paua Ventures

Paua Ventures, Business Angel

Rocket Internet (Inkubator der Samwer Briider), eVenture Capital
Partners, Investment AV Kinnevik (Stockholm)

Seventure (Paris), DuMont Venture Holding
Siemens Venture Capital

Team Europe Ventures, Holtzbrinck Ventures, Privatinvestoren
TIME Investors (Paris)

T-Venture

T-Venture

T-Venture

T-Venture,

T-Venture, Neuhaus Partners,
ViewPoint Capital Partners

WHEB Ventures (London, Miinchen)

Zukunftsfonds Heilbronn, [glle]sBIIEENE 0l [EeolaeEs, Privatinves-
toren

Quelle: BVK Nachrichten, alle Ausgaben mit Veréffentlichungen zu 2010

Legende zu den Beteiligungshdhen
[ 0,5+ bis 1

[] bis 0,5

@ 1+ bis5 Hl 5+ Mio. €

[.sechsstelliger Betrag® [ ,siebensteller Betrag*
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Tabelle 4: Vertffentliche Investments im Jahr 2011 im Bereich digitaler Medien und Internet

Technologiefeld VC-Geber Hoéhe des Engagements

IT/Facility Services/Rechenzentren
Internet/E-Commerce
Internet/Dienstleistungen
Internet/Ubersetzungsservice
Online-Marktplatz

Online- Marktplatz/E-Commerce

Software/Internet-Spiele

Software/Online-Spiele
Software/Musikproduktion
Digitale Medien

Werbung/Internet

Online Content

Software/SaaS/E-Learning
Onlineplattform/Social Media
Software/Bildanalyse
Internetportal/Fluggastrechte
Software/Browserspiele
Browserspiele
Internet/Suchmaschine/Ubersetzung
Internet-Portal/E-Commerce
Internet-Portal/E-Commerce
E-Commerce/Brillenhandel

E-Commerce/An- und Verkauf

E-Commerce/Mobile Shopping
Internetplattform/Cloud-Hosting
Internet/Modeportal
Internet-Sicherheit/E-Commerce
Social Media
Software/Online-Games

Software/digitale Dokumentarchivie-
rung

Software/Internetportal

Internet-Portal/Musikvermarktung

Internetplattform/Content-Marktplatz
Werbung/Mobile Advertising
E-Commerce/Online-Shopping-Portal
E-Commerce/Handel
Internet/Dienstleistungen

Software/Kredit- und Forderungsma-
nagement

Internet/Ubersetzungsservice

Software/E-Commerce

ABRY Partners (Boston)

Acton Capital Partners

Acton Capital Partners

Acton Capital Partners, Neuhaus Partners,
Astutia Ventures, Grazia Equity, Xange Private Equity (Paris)
Astutia Ventures, Grazia Equity, Xange Private Equity (Paris),

IBB Beteiligungsgesellschaft]

Balderton Capital (London), Holtzbrinck Ventures, Highland Capi-
tal Partners (Boston)

EEVEIGNENEL, Privatinvestoren
BayernLB Private Equity
Bertelsmann Digital Media Ventures

Bertelsmann Digital Media Ventures, Mountain Super Angel (St.
Gallen)

bmp media investors AG,JIz =81 E o [Elale e [S= el sl ifanl o) 5 MY
\AoR Selale ER =T Lol [oTo[ =114 INy, Software & Support Media GmbH,

Media Ventures GmbH

bmp media investors, -
bmp media investors, Catagonia Capital

bmp/BFB Friihphasenfonds Brandenburglisefa Il
BrainsToVentures (St. Gallen)

b-to-v Partners (St. Gallen)

b-to-v Partners (St. Gallen), Grazia Equity, Business Angels
CFP & Founders Investments

Cleantech Invest (Helsinki), Oaklnvest, StoneFund (Huizingen,
Belgien)

Creathor Venture

Creathor Venture,

Creathor Venture, Vorwerk Direct Selling Venture

Crédit Agricole Private Equity (Paris), European Founders Fund
Digital Pioneers N.V

Doughty Hanson Technology Ventures (London), Kizoo

DuMont Venture Holding, Business Angels

DuMont Venture Holding, CFP & Founders Investments, Busi-
ness Angels

DuMont Venture Holding, Earlybird Venture Capital, [RAWAEERLY,
Privatinvestor

DuMont Venture Holding,
DuMont Venture Holding,

DuMont Venture Holding, Seventure Partners (Paris)
eCapital, ungenanntes Family Office

estag Capital, Business Angels

Findos Investor

Hanse Ventures BSJ, Privatinvestor

igh- Tech Griinderfonds, Bayern Kapital/Seed Fond
Astutia Ventures, [2EViE{€], Wecken & Cie.
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Technologiefeld Hohe des Engagements

Internet/Onlinemarketing

Software/Zeit- und E-Mail-
Management

Software/E-Commerce
Software/Videosoftware

Internet/Arbeits- und Produktivitats-
plattform

Software/Logistik- IT

Software/Sicherheitssysteme
Software/Warenwirtschaftssystem
Medien/Digitalisierung

E-Commerce/Babyprodukte
IT/Netzwerktechnologie
Software/Online- Games

Software/Produktion und Logistik

Software/SaaS
Internet-Portal/Karaoke

Internet/Jobboérse

Software/Photovoltaik
Internet/Recruiting- Plattform

Internet/Arbeits- und Produktivitats-
plattform

Internet-Portal/E-Commerce
Internetportal/Onlinemarktplatz
Mobile Dienste/Online- Plattform

Software/IT-Systeme fiir medizini-
sche Versorgungsnetzwerke

Internet-Portal/Preisvergleich
Software/IT
Social Media

Internet/Online-Flohmarkt/Social
Commerce

Internet/Online-Marketing

Mobile Kommunikation/Application
Service Provider/Cloud Computing

Software/SaaS

Online- Plattform/Carsharing
Software/Dokumentenmanagement
Internet-Software/Webdesign
Software/Automatisierungssoftware
E-Commerce/IT-Dienstleistungen
E-Commerce/Merchendising
Software/Sicherheit
E-Commerce/Schmuckdesign

Internet

E-Commerce/Bekleidung

High-Tech Griinderfonds
High-Tech Griinderfonds

High-Tech Griinderfonds
High-Tech Griinderfonds

High-Tech GriinderfondsiaY{e]gi[ee]

High-Tech Grunderfonds,
[OL10]IEl, Fb-con, M- Investar

High-Tech Griinderfonds, Bayern Kapita¥CIsIEUgelulily
High-Tech Griinderfonds, Bayern KapitaSRatl

B AL eeE, Business Angel

A e etE, DN Capital, Acton Capital Partners,

Business Angels

High-Tech Griinderfonds}

fonds/EnjoyVenture)

High-Tech GriinderfondsMIBB Beteiligungsgesellschaft/\VC Fonds

=iy, Tengelmann Ventures, weitere ungenannte Investoren

High-Tech GriinderfondsMKI\W/ERP-StartiondssSYii LSRG S

tion capital

e e, Mountain Super Angel AG (St. Gallen)
E e EeueE, Neuhaus Partners

B A EeeE. Neuhaus Partners, Hamburg FOR

Mobile

High-Tech GriinderfondsadiiYe el 1e]s
High-Tech GrinderfondsHiYE e (o]¢=14]

High-Tech GriinderfondsERY/=Ial(3[{=]

Holtzbrinck Ventures, Business Angels
Holtzbrinck Ventures, Hanse Ventures BSJ, Privatinvestoren
Holtzbrinck Ventures, Privatinvestoren

IBB Beteiligungsgesellscah

IBB BeteiligungsgesellschaftiisiiS WA SIS
IBB Beteiligunsgesellschaft/VC Fonds BerlinleS el ReETiE]
Investitionsbank Berlin

K5 Advisors

BG, LBBW Venture]

Kizoo Technology Venture
Kizoo Technology Venture

Kizoo Technology Ventures

Kizoo Technology Ventures

Leonardo Venture

Leonardo Venture

m8 Capital (London),
Media Ventures

Media Ventures

Milestone Venture Capital (New York), [glle]sRIK=IodREiElale[S{e1g[e5
Mountain Super Angel (St. Gallen)

Mountain Super Angel (St. Gallen), [glls|aBIK={d ERETg¥ alo[=lgielplof,
TheMediaLab

Mountain Super Angel (St. Gallen), [Is{zR=1=El o]V Tale e[S Sl
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Technologiefeld Hohe des Engagements

E-Commerce/Bekleidung

Internet/Onlinemarketing

Internet/Suchmaschinenoptimierung

Internet/Content

Internetdienstanbieter/Server-Hosting

Internetportal/Online- Marktplatz
Internet/Virtuelles Contact Center

Internetportal/E-Commerce
Software
E-Commerce/Lebensmittel
Internet/Web-TV
Software/Internetzahlungsverkehr
E-Commerce/Online Lieferservice
E-Commerce/An- und Verkauf
Software/Medizintechnik
Software/Cloud-Computing

Software/Prozessoptimierung
E-Commerce/Mode

E-Commerce/Online-Lieferservice

Software/Cloud-Computing
Software/Mobile Internet
Internetportal/Mobile Apss
Computer-Hardware/Server
Software as a Service
Software
Internetportal/E-Commerce

Software/Mobile Telekommunikation

Internet-Portal

Mountain Super Angel (St. Gallen), [IS{=R={=E e [vlplef e [stt=] el g PN,

Tiburon Partners
Neuhaus Partners

Neuhaus Partners, Iris Capital (Paris), Holtzbrinck Digital

Neuhaus Partners, T-Venture, Bertelsmann Digital Media In-

vestments
Oakley Capital (London)

Piton Capital (London), Vorwerk Ventures
Richmond View Ventures, Business Angels
Rocket Internet (Inkubator der Samwer Brider), Holtzbrinck

Ventures, Catagonia Capital, Zimmermann Investment

Siemens Venture Capital, GIMV

Sirius Venture PartnersMHigh-Tech GriinderfondsMs{IE[al=:13

Angels

Sirius Venture Partners, Vilitas, SIS sGEESE {06

Target Partners

Team Europe Ventures, Point Nine Capital, ru-Net Ventures
(Moskau), Tengelmann E-Commerce Beteiligungsgesellschaft,

Holtzbrinck Ventures, Kite Ventures (Moskau)

Team Europe Ventures, Privatinvestoren

[Technologiegriinderfonds SachsenfiHigh-Tech Griinderfond

[Technologiegriinderfonds SachsenBRYEINERK\W/ERP-
Startfonds)

Technologiegriinderfonds Sachsen

Tengelmann E-Commerce Beteiligungsgesellschaft

Tengelmann E-Commerce Beteiligungsgesellschaft, Team Euro-

pe Ventures, Holtzbrinck Ventures
T-Venture, Creathor Venture

T-Venture, WIS RGEES Elgi{e)leS

T-Venture, Neuhaus Partners, [[QWISRIEESSIEqi{e]gle

Ventizz Capital Partners
View Point Capital Partners GmbH
ViewPoint Capital Partners

Vorwerk Ventures, Corporate Finance Partners CFP

Wellington Partners, Passion Capital Investments LLP (London)
Xange Private Equity (Paris), [QWISREESIEife]ilsl, Bertelsmann

Digital Media

Quelle: BVK Nachrichten, alle Ausgaben mit Veréffentlichungen zu 2011

Legende zu den Beteiligungshdhen
[ 0,5+ bis 1

[ bis 0,5

[ 1+ bis5

[O,sechsstelliger Betrag® [ ,siebenstelliger Betrag*

B 5+ Mio. €
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Tabelle 5: Vertffentliche Investments zwischen Januar und April 2012 im Bereich digitaler Medien
und Internet

Technologiefeld VC-Geber Hohe des Engagements

Software/Mobile Gaming Accel Partners, London
E-Commerce Acn Capital Partners, DM Capital (London), [glle|sSIKElely)
Grunderfonds
IT-Serviceprovider/Datenverwaltung | Aurelius
Online-Plattform/Group- Shopping Bertelsmann Digital Media Ventures, Found Fair Ventures -
Internet/Software Bertelsmann Digital Media Ventures, K-New Media
Software/SaaS/Webanalyse BFB Frilhphasenfonds Brandenburg/bmp
E-Commerce Blumberg Capital (San Francisco), Grazia Equity, b-to-v Partners
(St. Gallen)

Software/Datenbanken/Suchtechno-
logien
Online-Plattform/Photovoltaik-Zweit-
markt

bmp media investors

bm-t beteiligungsmangement thiiringen

Online-Versicherungen Crowdfunding

E-Commerce DuMont Venture, Berlin Ventures BG GmbH
Internet-Portal/Onlinegames estag Capital, [l HEIS e, Target Partners
Internet Family Offices

Online-Plattform/Internationales
digitales Marketing

Griinderfonds Minsterland/eCapital, KIW/ERP-Startfonds

Online-Marketing
Mobile Advertising
Online Marketing
Software as a Service
Online-Marktplatz/Werbemedien e EienreE, Bamboo-Ventures

Software/Ubertragungs- und Spei-
chertechnologie

High-Tech Griinderfonds, Bayern Kapital

E-Commerce/Baby-Produkte

il RICIS e Elg{elg[sS, DN Capital, Acton Capital Partners, .

Business Angels

i
Gutscheinkarten mie] RIS s NET oI [Elg{ey[sS, make a startup angel fund GmbH & Co

KG
Cloud Computing e e, NetStart Venture
Internetplattform/Cloud- Software High-Tech Griinderfonds}
Mobile Werbung N Eenes, Tengelmann E-Commerce Beteiligung
Software High-Tech Griinderfonds{IE:W

LIRS T Ie OTple e [=I=] BTNy, Gatcombe Park Ventures (London),

AGRARIA Beteiligungs GmbH, Business Angels, PDV Inter-

E-Commerce/Baby-Produkte Media Venture, competence media systems, Tybo Investments

(Monaco)
Online Service Provi- EEEE S e e EeaE, Wellington Partners, Richmond
der/Crowdsourcing View Ventures
Internet-Portal/Online-Marktplatz Insight Venture Partners (New York) -
Online Games iVentureCapital GmbH
Internet Leonardo Venture
Software/Dokumentenmanagement | Leonardo Venture
Online Portale Marquard Media AG (Zug, Schweiz)
Eommerce/Logistik/SpeziaIversender Media Ventures
Online-Marketing Media Ventures
Social TV-Plattform Media Ventures GmbH, Privatinvestoren -

Mountain Super Angel, [WISREESIEGeefs, Rheingau Ventures,

Software/SaaS/Gutscheinmarketing Yamas Ventures, Business Angel
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Technologiefeld VC-Geber Héhe des Engagements

Digitales Marketing Nabru GmbH Co. KG
IT-Support-Dienstleistungen Odewald KMU

Software Passion Capital Investments LLP (London)
Software Privatinvestoren

Online Plattform

Sunstone Capital (Kopenhagen), Index Ventures (London), Pri-
vatinvestoren

Software/SaaS/Heizungs-
/Klimatechnik

Internet Target Partners

Online-Plattform/Social Media [Technologiegriinderfonds Sachsen
Entwlcklung von Apps im Bereich Technologiegriinderfonds Sachsen
Social TV

B2B-Onlineshop Tengelmann E-Commerce Beteiligung, [GQWASERLIGI[¥e]ofE]
E-Commerce/B2B Handelsplattform | Tengelmann E-Commerce Beteiligung, [[S\ISsEES Elgi{e]y[s|
Software/Mobile Gaming T-Venture

Target Partners

E-Commerce u.a. Wellington Partners
E-Commerce Vorwerk Direct Selling Ventures
Software/PC- und Onlinespiele WGZ Initiativkapital

Quelle: BVK Nachrichten, alle Ausgaben mit Veréffentlichungen zu Januar bis April 2012

Legende zu den Beteiligungshéhen
O bis 0,5 [ 0,5+ bis 1 @ 1+ bis5 Hl 5+ Mio. €
[0 .sechsstelliger Betrag® [l ,siebenstelliger Betrag®

In Einzelfallen konnten junge Internet-Unternehmen in der dritten Runde oder bei Wachstumsfi-
nanzierungen sogar Betrdge im zweistelligen Millionenbereich aufnehmen. Es waren dann meist
US-amerikanische Venture Capital-Gesellschaften beteiligt. Dies unterstreicht, dass die Attraktivitat
der Internet- und digitalen Wirtschaft in den letzten Jahren fir renditeorientierte Investoren deutlich
gestiegen ist, obgleich sich die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen nicht verbessert
haben. Aus Aufwandsgriinden musste darauf verzichtet werden, auch die Veréffentlichungen tber
neue Engagements in anderen Technologiefeldern detailliert zu betrachten. Es entstand jedoch der
Eindruck, dass in anderen Bereichen jeweils weit weniger Engagements abgeschlossen werden
als im Bereich der Internet- und digitalen Wirtschaft. Auch zeigt sich kein so deutlicher Anstieg im
Betrachtungszeitraum.

Insgesamt bestétigt dies auch die Aussagen der interviewten Beteiligungsmanager, dass gegen-
wartig die Finanzierungsbedingungen fir junge Unternehmen der Internet- und digitalen
Wirtschaft sehr gut sind, sich weiter verbessern und keine Engpdasse fir die Vielzahl an interes-
santen Grundungsvorhaben bestehen. Vertreter von privaten und o6ffentlichen Fonds sowie Busi-
ness Angels sehen sogar bereits einen Uberhang an anlagesuchendem Kapital, das um derartige
Engagements konkurriert. Die Folge ist, dass gute Deals recht hohe, z.T. schon zu hohe Bewer-
tungen erreichen, sogar in einer frihen Grindungsphase (,gute Vorhaben kdnnen sich ihre Kapi-
talgeber aussuchen®). Damit stiegen die Hiirden fiir Business Angels und die Gefahr einer Uberhit-
zung zeichnet sich ab. War IT/Internet zunéchst noch ein eigenstandiges Thema, kann man mitt-
lerweile eher von einer ,Querschnittstechnologie” sprechen, die in fast allen Markten vertreten ist.
Dadurch ist die Internetwirtschaft immer starker mit anderen Branchen verwoben. Unternehmen,
die im Bereich E-Commerce, Internet-Portale u. A. tétig sind, werden attraktiv fir Corporate Ventu-
re Capital-Gesellschaften oder Unternehmen aus den Anwenderbranchen. Dies wird auch aus den
Tabellen deutlich. Gesprachspartner betonen zudem, dass immer mehr institutionelle Fonds und
auslandische Investoren mit viel Erfahrung in den Anwendermarkten an deutschen Internet-
Griindungen interessiert sind. Generell kann danach von einer steigenden Anzahl an professionel-
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len Finanziers und einer hohen Professionalitat in diesem Marktsegment gesprochen werden. Da-
zu tragen auch die neu entstandenen Beteiligungsgesellschaften von erfolgreichen Griindern der
ersten Griindergeneration bei, die nicht nur Kapital, sondern auch erhebliche Expertise mitbringen.

Die skizzierte Entwicklung fiihrt dazu, dass sich die GroRRe des tatsachlich vorhandenen Kapi-
talangebots nicht mehr in den Zahlen des BVK zur Marktstatistik widerspiegelt, da sie nur
einen Teil des formale Beteiligungskapital erfasst, Business Angels, Corporate Venture Capital-
Gesellschaften oder Unternehmen aber praktisch nicht abdeckt. Durch die Dynamik im Zutritt neu-
er Beteiligungsgesellschaft ist auch das Segment des formalen Beteiligungskapitals nicht mehr
vollstandig erfasst.
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2.3 Rolle 6ffentlich-rechtlicher Finanzinstitute als Kapitalge-
ber der Internet-Wirtschaft
In welchen Bereichen der Finanzierung von Start-ups, junger Unternehmen und besonders ex-

pandierender Unternehmen der Internet-Wirtschaft sind die 6ffentlich-rechtlichen Finanzinstitu-
te bereits in welcher Form aktiv?

In den vergangenen Jahren wurden vom Bund und den Landern eigene Beteiligungsfonds
als Instrument zur Bereitstellung risikotragenden Kapitals fur junge und/oder mittelstandi-
sche Technologieunternehmen eingerichtet:

¢ Die hdchste Investitionstatigkeit im Friihphasensegment mit einem von drei Beteiligungsschwer-
punkten im Software-/Internet-Bereich entfaltet seit 2005 der High-Tech Griinderfonds (HTGF).
Durch viele Ko-Investments kann er in ersten Finanzierungsrunden erhebliche Mittel bewegen
und bt auch einen deutlichen Hebeleffekt auf Anschlussfinanzierungen durch private Kapital-
geber aus.

¢ Die erste Investitionsphase (2005-11) ist abgeschlossen mit Investments in Héhe von 272 Mio.
€. Ab Oktober 2011 kann der zweite Fonds Mittel in Hohe von 291 Mio. € investieren. Der Grol3-
teil der Mittel in beiden Fonds stammt vom BMWi.

e Mit dem Start des HTGF steigen die Investments im Seed-Segment deutlich an.

e Auch der ERP-Startfonds der KfW ist ein wichtiger Friihphasenfinanzier, aber mit einem gerin-
gen Anteil von Internet-Griindungen im Portfolio.

o Offentliche Frilhphasenfonds zielen auf Griindungen mit hohem Wachstumspotenzial, um die
Anschlussfahigkeit an Venture Capital-Finanzierungen zu sichern. Sie engagieren sich nicht an
kleinvolumige Griindungen mit geringem Potenzial.

Das Forderangebot des Bundes wird durch Landerfonds ergénzt:
¢ In allen Bundesléndern gibt es offentlich-rechtliche Beteiligungsfonds mit einem Schwerpunkt

auf der Frihphasenfinanzierung technologieorientierter, wissensbasierter oder innovativer
Grindungen und/oder fir etablierte mittelstandische Technologieunternehmen.

e Kein Forderfonds fur die Friihphasenfinanzierung weist einen engen Branchenfokus auf, auch
weil die kritische Masse bei einem begrenzten regionalen Einzugsgebiet zu gering ist.

¢ Die Bandbreite nach verfiigbaren Fondsmittel erscheint grof3, doch ist nicht immer bekannt, wie
viele Mittel insgesamt verfugbar sind und pro Jahr investiert werden.

e Absolut und in Relation zum Investitionsvolumen privater, eindeutig renditeorientierter Beteili-
gungskapitalgeber durfte ihre Finanzierungstatigkeit aber erheblich sein.

o Offentliche Fonds fiillen die Liicke im Frithphasensegment, die durch den Riickzug von Venture
Capital-Gesellschaften nach dem Boom 2000 entstanden war. Von einer Verdrangung privaten
Kapitals kann keine Rede sein.

In den letzten Jahren entstand — nicht zuletzt unter Ausnutzung der finanziellen Spielrdume aus der
EFRE- und ERP/EIB-Dachfonds-Férderung — eine ganze Reihe o6ffentlich-rechtlicher Beteiligungs-
fonds, die das Finanzierungsangebot fir typische Mittelstandsfinanzierungen um Angebote fir
Innovationsfinanzierungen ergéanzen. An dieser Stelle wird unterschieden zwischen:

e Fonds mit einem Schwerpunkt auf der Frihphasenfinanzierung technologieorientierter, wissen-
sbasierter oder innovativer Griindungen und

e Fonds mit Beteiligungskapital fur etablierte kleine und mittlere (Technologie-) Unternehmen.

In fast jedem Bundesland gibt es mindestens einen derartigen Fonds, meist sogar mehrere fir
unterschiedliche Zielgruppen oder Finanzierungsphasen (siehe Tabelle 6 und Tabelle 8). Sie sind
Uberwiegend keine Mitglieder des BVK und ergédnzen damit die im vorigen Abschnitt aufgefuhrte
Statistik, Ausnahmen bilden einige groRere Beteiligungsgesellschaften. Eine Gberschneidungsfreie
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Trennung zwischen den privaten Beteiligungsgesellschaften und den Forderfonds innerhalb der
BVK-Statistik ist auf Basis der verdffentlichten Daten nicht mdglich.

Bei der erstgenannten Gruppe an 6ffentlichen Férderfonds handelt es sich haufig um geschlossene
Fonds mit einem festgelegten Fondsvolumen, das in der Investmentphase des Fonds in offene
oder stille Beteiligungen an jungen (Technologie-) Unternehmen flie3t. Sofern entsprechende An-
gaben zum Volumen verdéffentlicht wurden, sind diese in Tabelle 6 zu jeder Gesellschaft aufgefihrt.
In anderen Fallen wurde das Volumen der seit einem bestimmten Zeitpunkt abgeschlossenen Be-
teiligungen angegeben, um eine GréRenordnung zum Beteiligungsgeschéaft zu vermitteln.

Die Fondsvolumina der 6ffentlichen Forderfonds mit Zielgruppe neue und junge (Technolo-
gie-) Unternehmen unterstreichen, dass sie vor dem Hintergrund ihres haufig begrenzten regiona-
len Einzugsgebiets doch einen deutlichen Beitrag zur Verbesserung der Eigenkapitalbasis von
neuen und jungen Unternehmen leisten kdnnen. Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund zu
sehen, dass viele private, eindeutig renditeorientierte Beteiligungskapitalgeber das Segment der
Frihphasenfinanzierung weitgehend meiden. AuRerdem umfassen solche Frithphasenfinanzierun-
gen im Vergleich zu Expansionsfinanzierungen meist niedrige Beteiligungsbetrage, so dass auch
mit einem begrenzten Fondsvolumen von z.B. 20 Mio. € und einer Obergrenze von 0,5 Mio. € pro
Engagements mehr als 40 Beteiligungen eingegangen werden kénnen. Hierbei unberiicksichtigt
bleibt der Aufwand fir die Fondsverwaltung. In der Seed-Initiative der NRW.Bank wurden die
Mittel des NRW.Seedfonds nach der ersten fiinfjahrigen Investitionsphase (bei einem Teil der
Fonds) nun von 30 auf 60 Mio. € aufgestockt.l Die insgesamt sieben regionalen Seed-Fonds ha-
ben zusatzlich durch Beteiligungen weiterer regionaler Partner Mittel von aktuell 72 Mio. € einge-
worben. Der Anteil des NRW.Seedfonds an deren Fondsvolumen bewegt sich zwischen 39 und
47%. Es trat damit auf Fondsebene bereits ein deutlicher Hebeleffekt ein. Ein zweiter Hebeleffekt
ergibt sich auf Ebene der Beteiligungen, da parallel oder im Anschluss an die Seed-Fonds weiteres
privates oder offentliches Kapital eingeworben werden konnte. Dieser Effekt liegt bei dem 3,9-
Fachen der Mittel des NRW.Seedfonds.

Wie die Tabelle verdeutlicht, weisen 6ffentlicher Forderfonds fir die Frihphasenfinanzierung kei-
nen engen Branchenfokus auf: Entweder gibt es keine ausgewiesenen Schwerpunkte oder es
wird ein breites Spektrum an Feldern innerhalb des High-Tech-Bereichs adressiert. Eine eindeutige
Spezialisierungsstrategie ware angesichts des begrenzten Einzugsgebiets nicht umsetzbar.

Aus den vertffentlichten Daten lasst sich nicht errechnen, wie viele Mittel pro Jahr aus den aufge-
fuhrten 6ffentlichen Férderfonds an die Zielgruppe der neuen und jungen (Technologie-) Unter-
nehmen flieBen. Absolut und in Relation zum Investitionsvolumen privater, eindeutig renditeorien-
tierter Beteiligungskapitalgeber diirfte diese Finanzierungstatigkeit aber erheblich sein. Sie bezieht
sich in erster Linie auf Unternehmen mit deutlichem Wachstumspotenzial, doch sind ihre An-
forderungen niedriger als bei privaten Kapitalgebern. Sie verstehen sich als Geldgeber der schwie-
rigen Frihphase, die am Anfang des Unternehmensaufbaus steht und in deren Anschluss meist
weitere Finanzmittel eingeworben werden missen. Je ambitionierter die Wachstumsstrategie und
je langer die Zeitspanne bis nennenswerte Riickflisse vom Markt erfolgen, desto eher muss priva-
tes Wagniskapital auch von eindeutig renditeorientierten Venture Capital-Gebern eingeworben
werden. Um diese Anschlussfahigkeit an weitere Finanzierungsrunde sicherzustellen, sind
auch offentliche Foérderfonds auf Beteiligungen an wachsenden Unternehmen ausgerichtet, von
denen zumindest ein Teil spater attraktiv flir privates Wagniskapital sein sollte.

1 Die folgenden Angaben stammen aus einem Interview mit einem Vertreter der NRW.Bank.
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Tabelle 6: Offentliche Forderfonds mit Zielgruppe neue und junge (Technologie-) Unternehmen

Fordergegenstand — Zielgruppe — Mittelherkunft - Fondsvolumen
High-Tech Grinderfonds

SchlieBung der Liicke in der Finanzierung neugegriindeter Technologieunternehmen und die Schaffung

neuer Arbeitsplatze

Seedfinanzierung fir Start-Ups, damit diese das FuE-Vorhaben bis zur Bereitstellung eines Prototypen

bzw. eines ,proof of concepts” oder zur Markteinfiihrung fiihren kdnnen; neben Startkapital auch Be-

treuung und Unterstltzung des Managements durch CoachingmalRnahmen

junge Technologieunternehmen, deren Kern ein Forschungs- und Entwicklungsvorhaben ist

Public-Private Partnership-Fonds des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie, der KfW und

mehreren deutschen Industrieunternehmen.

Grunderfonds | investierte von 2005 bis 2011 den Grof3teil des Volumens von 272 Mio. €.

Im Oktober 2011 Start des Griinderfonds Il mit einem Fondsvolumen von 291 Mio. €.

ERP-Startfonds der KfW Bankengruppe

innovative kleine Technologieunternehmen der gewerblichen Wirtschaft

Deckung des Finanzierungsbedarfs fur die Entwicklung und Markteinfuhrung neuer oder wesentlich

verbesserter Produkte, Verfahren und Dienstleistungen.

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Kfw)

seit 2004 stehen rd. 730 Mio. € fur Investitionen in junge Technologieunternehmen zur Verfligung

Seedfonds BW, Baden-Wirttemberg

Bereitstellung von Beteiligungskapital zur Finanzierung von FuE-Projekten zusammen mit dem High-

Tech Grunderfonds

junge Technologieunternehmen in der friilhen Griindungs- oder Seedphase

Land Baden-Wiurttemberg, L-Bank, MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Baden-Wurttemberg

GmbH, LBBW Venture Capital GmbH

- (keine eigenstandige Gesellschaft)

Beteiligungskapital der Bayern Kapital — Clusterfonds Start-Up!

Beteiligungen zur Mitfinanzierung von Kosten und Investitionen insbesondere fiir

e den Aufbau eines Unternehmens und seiner Strukturen,

o Aufwendungen fiir die Verfahrens- und Produktentwicklung inkl. dafiir notwendiger Patentanmeldun-
gen, im Zusammenhang mit einer Markteinfuhrung der entwickelten Produkte und Verfahren sowie fur
einen Coach.

Weiterentwicklung der Technologie und damit Verbesserung der Marktreife der jungen Unternehmen,

um die Mdglichkeiten einer Anschlussfinanzierung durch Investoren in der Start-up-Phase zu steigern.

innovative technologie- und wachstumsorientierte Unternehmen wéahrend des Ubergangs von der Seed-
zur Start-Up-Phase

Gemanagt von Bayern Kapital (errichtet 1995), das derzeit ein Gesamtfondsvolumen von rund 190 Mio.

€ verwaltet und das Clusterfondskonzept mit einem Volumen von insgesamt 75 Mio. vorbereitet.

Bayern Kapital investierte bislang rund 138 Mio. € in mehr als 170 innovative High-Tech-Unternehmen
Beteiligungskapital der Bayern Kapital — Seedfonds (Clusterfonds Seed)

In Kooperation mit einem Business-Coach Bereitstellung von Beteiligungskapital zur Finanzierung von

Innovationsvorhaben in der Frilhphase eines Unternehmens.

Mitfinanziert werden

e der Aufbau des Unternehmens und seiner Strukturen,

o erste Verfahrens- und Produktentwicklungen einschlielich dafur notwendiger Forschungsarbeiten

und Patentanmeldungen,

o die Vorbereitung der Markteinfiihrung der entwickelten Produkte und Verfahren sowie

¢ Aufwendungen eines Business-Coaches bis zu einem festgelegten Hochstbetrag.

neu gegrindete bzw. junge innovative technologie- und wachstumsorientierte Unternehmen

gemanagt von der Bayern Kapital GmbH, die insbesondere junge innovative bayerische Unternehmen

mit Beteiligungskapital ausstattet (seit 1995 rund 171 Mio. € fur Uber 210 innovative High-Tech-
Unternehmen; derzeitiges Gesamtfondsvolumen von rund 200 Mio. €).

Seedfonds Bayern errichtet 2003, seit Juni 2010 Verwendung der neuen Mittel (24 Mio. €) der Cluster-
fonds Seed GmbH & Co KG. Der Fonds dient der Finanzierung von neu gegriindeten technologieorien-
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Fordergegenstand — Zielgruppe — Mittelherkunft - Fondsvolumen

tierten Unternehmen in Bayern und steht als regionaler Ansprechpartner fiir Kapital suchende Griinder
zur Verflgung.

BFB Frihphasenfonds Brandenburg
Bereitstellung von Kapital durch Ubernahme offener Beteiligungen und Nachrangdarlehen

Technologieunternehmen in der Seed- und Start-up-Phase, die in absehbarer Zeit neue Produkte oder
Dienstleistungen auf den Markt bringen

Fondsmittel aus EFRE und vom Land Brandenburg
20 Mio. € Fondsvolumen

BFB Wachstumsfonds Brandenburg
Bereitstellung von Kapital durch Ubernahme offener und stiller Beteiligungen.
technologieorientierte Unternehmen in der Start- und der Expansionshase

Fondsmittel zu 75% aus EFRE und zu 25% aus Mitteln des Ministeriums fur Wirtschaft des Landes
Brandenburg, gemanagt von der BC Brandenburg Capital GmbH (BC)

2009 mit einem Volumen von 30 Mio. € errichtet

Initialfonds — Eigenkapitalhilfe fur innovative Existenzgriindungen, BAB Beteiligungs- und Manage-
mentgesellschaft (BBM) Bremen

Bereitstellung eigenkapitalnaher Mittel Uber stille Beteiligungen flr innovative Vorhaben, insbes. zur
Entwicklung und Fertigung neuer Produkte, neuartiger Produktionsverfahren und Dienstleistungen

innovative Griindungen sowie innovative und wachsende bestehende Unternehmen
Land Bremen und Bremer Aufbau-Bank GmbH

Innovationsstarter Fonds Hamburg
Finanzierung von Forschung, Entwicklung und Innovation
junge technologieorientierte Kleinunternehmen
je zur Halfte von der Freien und Hansestadt Hamburg und EFRE bereitgestellt
Fondsvolumen von 12 Mio. €

Grindungshilfe fir technologieorientierte Unternehmen aus dem Technologiefonds MV (TFMV),
Mecklenburg-Vorpommern

Beteiligungen fir den Aufbau des Unternehmens, fir Forschung und Entwicklung, die Markteinfiihrung,
den Aufbau der Produktion sowie fur die Internationalisierung der Geschaftstatigkeit

technologieorientierte Griindungen in der Seed-, Start-up- und Expansionsphase
Land Mecklenburg-Vorpommern
Seit 2010 Volumen von 4,5 Mio. €, Fondsmanagement durch GENIUS Venture Capital GmbH

Beteiligungen an jungen Technologieunternehmen im Rahmen des Sonderfonds der Mittelstandi-
schen Beteiligungsgesellschaft (MBG), Niedersachsen

Beteiligung

junge Technologieunternehmen der gewerblichen Wirtschaft im Bereich der so genannten Schlissel-

technologien (Biotechnologie, Gentechnologie, Medizintechnik, Pharmakologie, Informations- und
Kommunikationstechnik, Elektrotechnik, physikalische Technologien u.a.)

MBG Niedersachsen

Beteiligungen an neugegrindeten und/oder kleinen (Technologie-) Unternehmen (Sonderpro-
gramm) der Mittelstdndischen Beteiligungsgesellschaft (MBG), Niedersachsen

Beteiligungen im Rahmen des Sonderprogramms zur Finanzierung investiver Projekte und Vorhaben
(Kooperation; Umstellung bei Strukturwandel; Griindung, Erweiterung, grundlegende Rationalisierung,
Umstellung von Betrieben sowie Errichtung von Zweigstellen; Betriebsiibernahme), fur Investitionen zur
Markteinfiihrung, FUE-Arbeiten, Anpassungsentwicklungen bis zur Markteinfihrung

neu gegrindete und bestehende kleine Technologieunternehmen

MBG Niedersachsen

-, bis 2014 begrenzt
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. Fordergegenstand — Zielgruppe — Mittelherkunft - Fondsvolumen
NRW.BANK Seed.Fonds.Initiative

Gemeinsam mit lokalen Partnern finanziert die NRW.BANK regionale Seed-Fonds, um Griindern Ei-
genkapital zur Verfugung zu stellen. Dafir wurde 2005 der NRW.Bank.Seed Fonds als Dachfonds ge-
schaffen, der folgende Fonds aufgelegt hat (in Klammern Investoren und Fondsvolumen):1

o Emscher-Lippe Seedfonds (Sparkassen Gelsenkirchen, Vest Recklinghausen, weitere Privatinvesto-
ren; ca. 12,5 Mio. €)
¢ Grunderfonds Bielefeld-Ostwestfalen (NRW.BANK, Sparkassen in Bielefeld, Detmold und Herford,
groRRe Zahl an Unternehmern aus Ostwestfalen/Lippe; ca. 10 Mio. €)
e Grunderfonds Munsterland (Sparkassen Minsterland-Ost und Westminsterland, Kreisparkasse
Steinfurt, eCapital entrepreneurial Partners AG, liber 10 Privatinvestoren; ca. 7 Mio. €)
e Rheinland Venture Fonds (Intelligent Venture Capital Management GmbH, Kreissparkasse Koln,
Sparkasse Koéln/Bonn, Georgieff Capital, weitere Privatinvestoren; ca. 12 Mio. €)
e SeedCapital Dortmund (NRW.BANK, Sparkasse Dortmund und Schiichtermann-Schiller'sche Fami-
lienstiftung; ca. 10,75 Mio. €)
e Seed Fonds fur die Region Aachen (Sparkasse Aachen, Privatinvestoren; ca. 8,5 Mio. €)
o Sirius Venture Fonds (Disseldorf; Sirius Venture Partner GmbH, Sparkasse Dusseld.; ca. 10 Mio. €)
technologieorientierte Unternehmen vorzugsweise in den Bereichen Informations- und Soft-
waretechnologie; Mikro- und Nanotechnologie; Biotechnologie und Robotertechnik; Umwelttechnologie
und alternative Energie sowie Maschinenbau; Life Sciences und Medizintechnik; Kommunikationstech-
nologie; Ingenieurwissenschaft sowie Verfahrens- und Automatisierungstechnik
Innovationsfonds Rheinland-Pfalz
Bereitstellung von Wagniskapital, um die Eigenkapitalbasis der Unternehmen zu starken, Mitfinanzie-
rung von Kosten und Investitionen fir die Entwicklung und/oder Markteinfihrung innovativer Produkte,
Verfahren oder Dienstleistungen
technologieorientierte Unternehmen in der Start-Up-Phase
Je zur Halfte durch Land Rheinland-Pfalz und EFRE
20 Mio. €
Kapitalbeteiligungen an innovativen und technologieorientierten Unternehmen durch die Wagnisfi-
nanzierungsgesellschaft fur Technologieférderung (WFT), Rheinland-Pfalz

Wagniskapital zur Entwicklung und Markteinfihrung innovativer Produkte, Produktionsverfahren und
Dienstleistungen, zusatzlich qualifizierte Begleitung der Jungunternehmen in den Bereichen Controlling
und Marketing.

junge technologieorientierte Unternehmen
Tochtergesellschaft der Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB)

Technologiegrinderfonds Sachsen (TGFS)

Beteiligungskapital fir die Seed- und Start-up-Phase Uber offene Beteiligungen sowie eigen-
kapitaldhnliche Beteiligungsformen (Mezzaninekapital) wie z.B. stille Beteiligungen, Genussrechte oder
Wandelschuldverschreibungen

technologieorientierte Griinder und wissensbasierte Dienstleister
Freistaat Sachsen und EFRE
60 Mio. €, davon 45 Mio. € an EFRE-Mitteln

Beteiligungskapital fur innovative Existenzgriinder durch die Mittelstdndische Beteiligungsgesell-
schaft Schleswig-Holstein

Beteiligungskapital zur Finanzierung von FUE-Vorhaben, Markteinfuhrungen sowie Existenzgriindungen
technologieorientierte Griindungen sowie innovative kleine und mittlere Unternehmen.
Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Schleswig-Holstein

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Férderdatenbank des BMWi, Stand April 2012

1 Angaben zu Investoren und Fondsvolumen aus Langguth (2009: 139). Der NRW.Bank.Seed Fonds beteiligt
sich an den regionalen Seed Fonds mit hochstens 49 %, die Ubrigen Mittel stammen von regionalen Kapitalge-
bern.
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Eine zentrale Rolle unter den Fonds mit einem Schwerpunkt auf der Friihphasenfinanzierung tech-
nologieorientierter, wissensbasierter oder innovativer Grindungen spielt der High-Tech Griinder-
fonds (HTGF), der 2005 vom Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie (BMWi) gestartet
wurde und zu dessen Investoren die KfW und einige GroBunternehmen zahlen (siehe Grafik 12).

Grafik 12: Entwicklung des Seed-Segments und Rolle des High-Tech Griinderfonds (HTGF)
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Quelle:  Eigene Darstellung in enger Anlehnung an Dr. M. Brandkamp, Vortrag am 8.3.2012 auf dem Ger-
man.Venture.Day 20121; Quelle der Daten: BVK Statistik 2011, Sonderauswertung auf Anfrage

Der High-Tech Grunderfonds | investierte von 2005 bis 2011 einen Grof3teil seines Folumens von
272 Mio. € (Restmittel fir Anschlussfinanzierungen). An diese Investitionsphase schlief3t sich eine
siebenjahrige Desinvestmentphase an, in der die Beteiligungen an Portfoliounternehmen entweder
an die Borse gebracht oder durch Verkauf an andere Beteiligungsgeber oder an Unternehmen
veraulBert werden. Im Oktober 2011 starte der zweite Fonds mit einem Fondsvolumen von 291
Mio. €. Der Grof3teil der Mittel in beiden Fonds stammt vom BMWi. Er konzentriert sich auf die
Seed-Finanzierung (Erstinvestments) und Start-up-Finanzierung (Folgeinvestments) und geht vor-
rangig Beteiligungen an High-Tech-Unternehmen in Kooperation mit anderen privaten oder 6ffentli-
chen Fonds oder mit Business Angels oder Unternehmen ein.

In der Seedphase (Beteiligungsnehmer weniger als ein Jahr alt) kann der HTGF 0,5 Mio. € bereit-
stellen (Uber offene Beteiligungen oder als hybride Mittel). In weiteren Runden darf er sich bis zu
einem Gesamtengagement von 2 Mio. € an einem einzelnen Unternehmen beteiligen. Bei den
Beteiligungen des HTGF handelt es sich um so genanntes intelligentes Kapital, d.h. die Kapitalbe-
reitstellung ist verbunden mit einer Hands-on und strategischen Unterstiitzung durch die Invest-
ment-Managerinnen und -Manager des HTGF sowie eine operative Unterstiitzung tber lokale,
beim HTGF akkreditierte Coaches, die fur ihre Unterstltzung eine finanziellen Ausgleich erhalten.

1 Download unter: www.private-equity-forum.net/de/event_78_german.venture.day,2012:,high,tech
,innovationen,und,deren,finanzierung:,reine,nervensache....html
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Tabelle 7 zeigt seine Portfoliostruktur (eingegangene Engagements abziiglich Ausfélle und Desin-
vestments) auf Basis der Vero6ffentlichungen auf der Homepage. Danach besteht nach Branchen
und Bereichen eine breite Streuung in High-Tech-Feldern.

Tabelle 7: High-Tech Griinderfonds: Struktur des Portfolios nach Branchen und Bereichen

Branche Anzahl Anteil Bereich Anzahl
Applikationssoftware 35
Informations- und Embedded, Mobile & Systemsoftware 24
Kommunikations- 90 46,4% Internet & Web 2.0 Software 51
technologie Neue Medien 12
Telekommunikation 14
Automat_ion und 15 2 7% Automatisierungs- und Fertigungstechnik 10
Elektronik ' Mikroelektronik/Mikrosystemtechnik/ Sensorik 10
Energie 12
Cleantech 16 8,2% Umwelt 12
Neue Werkstoffe 3
Enabling _ 15 7.7% Chgmische Technolggien 7
Technologies Optische Technologien 7
Physikalische Technologien 3
Biotechnologie 20
Life Science 62 32,0% Healthcare 14
Pharmazie/Drug Development 19
Medizintechnik 37
Nanotech 2 1,0% Nanotech 2
Konsumgdter 5 2,6% Konsumguter 5
Gesamt 1941 100%

Quelle: Homepage des High-Tech Griinderfonds, aktuelles Portfolio, Abfrage am 11.4.2012

Fast die Halfte der bestehenden Engagements entféllt auf die Informations- und Kommunikations-
technologie, darunter sind 63 in den Bereichen ,Internet & Web 2.0 Software” und ,,Neue Me-
dien“.

Der HTGF2 beteiligt sich fast immer an weiteren Beteiligungen in Anschlussrunden, besonders
stark vertreten sind Business Angels mit einem Anteil von rund 55% und inléndische Venture Capi-
tal-Gesellschaften (rund 52%). Andere 6ffentliche Fonds sind bei etwa 37% der Félle und die KfW
Uber den ERP-Startfonds bei etwa 27% involviert. Dabei flossen im Jahr 2011 nach Angaben des
HTGF folgende Betrage in Anschlussrunden:

e 29,4 Mio. € von inlandischen Venture Capital-Gesellschaften,

e 22,1 Mio. € von sonstigen 6ffentlichen Fonds,

e 17,2 Mio. € von Business Angels,

e 16,0 Mio. € von Corporate Venture Capital-Gesellschaften,

e 145 Mio. € von der KfW,

e 13,5 Mio. € durch den HTGF und

e 10,8 Mio. € von ausléndischen Venture Capital-Gesellschaften.

1 EIf Unternehmen sind zwei Branchen zugeordnet, haufig Mehrfachzuordnungen innerhalb der Bereiche.

2 Quelle der folgenden Angaben: Dr. M. Brandkamp, Vortrag auf dem German.Venture.Day 2012.
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Insgesamt summieren sie sich auf 123,5 Mio. € in 2011. Die Kenndaten seit dem Start Ende 2005:
Bis Mai 2012 ging der HTGF insgesamt 280 Beteiligungen an jungen Technologieunternehmen in der
Seed-Phase ein, dariiber hinaus konnten fast 390 Mio. € fur Anschlussfinanzierungen durch Dritte ein-
geworben werden.1

Das Volumen dieser Anschlussfinanzierungen steigt seit 2008 (rund 70 Mio. €) kontinuierlich
an. In den letzten Jahren schwanken die Betrdge von in- und auslandischen Venture Capital-
Gesellschaften sowie Corporate Venture Capital-Gesellschaften deutlich bei in Summe steigender
Tendenz. Dagegen ist bei Business Angels, den sonstigen 6ffentlichen Fonds, der KfW und dem
HTGF jeweils eine kontinuierliche Zunahme zu beobachten.

Durch das Engagement des HTGF entsteht somit ein deutlicher Hebeleffekt fir das gesamte
Frihphasensegment in Deutschland. Dieser zeigt sich darin, dass bis Ende 2011 rund 420 Mio.
€ an Anschlussfinanzierungen gegentber den Anfangsinvestments des HTGF erfolgten. Im Jahr
2011 I6st der HTGF einen Hebeleffekt von gut dem Achtfachen bezogen auf sein eigenes Beteili-
gungsvolumen aus, der sich zusammensetzt aus dem 2,7-Fachen unter anderen offentlichen
Fonds (einschl. KfW) und dem 5,4-Fachen unter privaten Venture Capital-Gebern (einschl. CVC-
Gesellschaften).

In einer Markteinschatzung fiir 20122 erwartet der HTGF eine weiterhin steigende Bedeutung von
Business Angels und dabei eine Vorreiterrolle der Internetbranche, innerhalb derer die Berliner
Grinderszene eine hohe Anziehungskraft erzeugt. AuRerdem konstatiert er das Entstehen neuer
Quellen an Beteiligungskapital in Form neuer, von Entrepreneuren initiierter Fonds und eine
zunehmend wichtigere Rolle von Unternehmen und Corporate Venture Capital-Gesellschaften auf
dem deutschen Markt. Dem stiinden weiterhin Probleme beim Fundraising von Venture Capital-
Gesellschaften fur Engagements im Frilhphasensegment gegentiber.

In Tabelle 8 sind 6ffentliche Beteiligungsfonds aufgefiihrt, die sich explizit an KMU fir Innovati-
onsfinanzierungen beteiligen. Dariiber gibt es noch weitere 6ffentliche Fonds, die traditionell der
Mittelstandsfinanzierung dienen, wenn etablierte kleine und mittlere Unternehmen ihre Geschéfts-
tatigkeit ausweiten, neue Fertigungskapazitaten aufbauen oder sonstige Investitionen tatigen wol-
len. Hier ist der Bezug zu Innovationsaktivitaten nicht explizit gegeben. Bei einigen offentlich-
rechtlichen Instituten ist eine eindeutige Grenzziehung nicht mdglich. Die in der Tabelle aufgeliste-
ten Fonds haben praktisch einheitlich den Beteiligungszweck, Innovationsaktivitaten von KMU zu
finanzieren. Darunter kénnen auch Beteiligungen in der Friihphase eines Unternehmens sein, aber
der Schwerpunkt liegt auf etablierten, d.h. seit langerem bestehenden Unternehmen. Auch handelt
es sich i. d. R. nicht um geschlossene Fonds mit einem fixierten Fondsvolumen. Daher wird in der
Tabelle auf eine Widergabe von Kenndaten zum Beteiligungsgeschéft der Fonds verzichtet.

Die Tabelle unterstreicht, dass in fast allen Bundesldndern mindestens ein 6ffentlicher Fonds
vorhanden ist, der fUr Innovationsaktivitdten dienendes Beteiligungskapital (i. d. R. in Form stiller
Beteiligungen) anbietet. Neben dem Saarland ist Brandenburg das einzige Bundesland, fiir das
hier kein Fonds aufgefiihrt wird. Dort gibt es den BFB Wachstumsfonds Brandenburg, der Kapital
durch Ubernahme offener und stiller Beteiligungen an technologieorientierten Unternehmen in der
Start- und der Expansionshase bereitstellt. Er wurde bereits in der Liste der 6ffentlichen Fonds mit
Zielgruppe neue und junge (Technologie-) Unternehmen aufgefiihrt (siehe Tabelle 6).

1 Quelle: Mundhenke (2012: 17).
2 Quelle: Dr. M. Brandkamp, Vortrag auf dem German.Venture.Day 2012.
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Tabelle 8: Offentliche Beteiligungsfonds explizit fir Innovationsfinanzierungen an KMU

Beteiligungsfonds nach Bundesléandern |

Baden-Wiurttemberg

Beteiligungen fir Innovationen, MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Baden-Wiirttemberg GmbH
Risikokapitalfonds (RKF) - Beteiligungen fiir innovative und technologieorientierte Vorhaben, MBG Mittelstan-
dische Beteiligungsgesellschaft Baden-Wurttemberg GmbH

L-EA Mittelstandsfonds, L-EigenkapitalAgentur (L-EA)

Bayern

Beteiligungskapital der BayBG, Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH (BayBG)

Beteiligungskapital der Bayern Kapital — Clusterfonds Innovation, Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH
(BayBG)

Berlin

Venture Capital (VC) Fonds Kreativwirtschaft Berlin, IBB Beteiligungsgesellschaft mbH

Venture Capital (VC) Fonds Technologie Berlin, IBB Beteiligungsgesellschaft mbH

Bremen

Beteiligungskapital der Bremer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft (BUG), Bremer Aufbau-Bank GmbH

Hamburg

Beteiligungskapital der BTG Beteiligungsgesellschaft Hamburg mbH

Hessen

Hessen Kapital, IB H Beteiligungs-Managementgesellschaft Hessen mbH

Innovationsforderung - Beteiligungskapital fur junge innovative Unternehmen, IB H Beteiligungs-
Managementgesellschaft Hessen mbH

Mittelhessenfonds, 1B H Beteiligungs-Managementgesellschaft Hessen mbH

Wachstums- und Innovationsbeteiligungen, Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Hessen mbH (MBG H)

Mecklenburg-Vorpommern

Beteiligungen der Mittelstdndischen Beteiligungsgesellschaft Mecklenburg-Vorpommern - MBMV inno, Mittel-
sténdische Beteiligungsgesellschaft Mecklenburg-Vorpommern mbH (MBMV)

Niedersachsen

Beteiligungen an kleinen Technologieunternehmen zur Férderung innovativer Projekte und Vorhaben, Mittel-
standische Beteiligungsgesellschaft Niedersachsen (MBG) mbH

Nordrhein-Westfalen

NRW.BANK Kreativwirtschaftsfonds, NRW.BANK

NRW.BANK Venture Fonds, NRW.BANK

Rheinland-Pfalz

Fonds fir Innovation und Beschaftigung (FIB), Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB)
Kapitalbeteiligungen an innovativen und technologieorientierten Unternehmen, Wagnisfinanzierungsgesell-
schaft fur Technologieférderung in Rheinland-Pfalz mbH (WFT)

Kapitalbeteiligungen regionaler Venture Capital Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, Investitions- und
Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB)

Sachsen

Beteiligungen der Mittelstdndischen Beteiligungsgesellschaft Sachsen — MBG Idee, Mittelstandische Beteili-
gungsgesellschaft Sachsen (MBG) mbH

Beteiligungen der SBG - Sachsische Beteiligungsgesellschaft mbH, SBG - Sachsische Beteiligungsgesell-
schaft mbH

Wachstumsfonds Mittelstand Sachsen, Beteiligungsgesellschaften der Sparkassen; CFH Beteiligungsgesell-
schaft mbH

Sachsen-Anhalt

IBG-Risikokapitalfonds furr technologieorientierte KMU, IBG Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH

Schleswig-Holstein

Beteiligungskapital fir Markteinfihrung und Wachstum, Mittelsténdische Beteiligungsgesellschaft Schleswig-
Holstein GmbH (MBG)

Thiringen

Beteiligungen der bm-t beteiligungsmanagement thiringen gmbh (bm-t), bm-t beteiligungsmanagement thii-
ringen gmbh

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der Férderdatenbank des BMWi, Stand Mai 2012
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2.4 Private und offentliche Finanzinstitute und Anforderun-
gen der digitalen Wirtschaft

Haben sich private und offentliche Finanzinstitute auf die Anforderungen der digitalen Wirt-
schaft ausgerichtet?

Eine groRRere Teilgruppe der privaten und offentlichen Beteiligungsfonds hat sich offenbar
gut auf die Anforderungen der digitalen Wirtschaft eingestellt und schliel3t eine steigende
Anzahl an Engagements in diesem Bereich ab:

e Unternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft haben als Zielgruppe bei einer ganzen Reihe
von Fonds generell einen hohen Stellenwert, was sich immer starker in entsprechenden Beteili-
gungen im Portfolio niederschlagt.

¢ Dies betrifft eine kleine, in jingster Zeit deutlich wachsende Gruppe privater Seed- und Venture
Capital-Gesellschaften, bei denen das Gewicht von Internet-Unternehmen gréR3er ist als bei 6f-
fentlichen Fonds, die bis auf wenige Ausnahmen in der Kreativwirtschaft (in Nordrhein-
Westfalen, Berlin) generell keine Branchenspezialisierung aufweisen.

Die Geschéaftsmodelle in der Internet- und digitalen Wirtschaft weisen einige Spezifika auf,
die sie attraktiv fir Investoren machen:

e Fur Business Angels und offentliche Fonds liegt die Attraktivitat von Internetgriindungen in ei-
nem haufig niedrigeren Kapitalbedarf fiir die ersten Aufbauschritte, in kiirzeren Phasen der Rea-
lisierung und des Markteinstiegs sowie einem schnelleren Nachweis der Marktfahigkeit. Die Ein-
stiegshiirden fir Investoren mit begrenztem Anlagekapital sind niedriger als in anderen Feldern.
Sie weisen zudem eine hohe Exit-Fahigkeit auf.

e Die Qualitat der Nachfrage wird als hoch eingestuft mit vielen wachstumstrachtigen Vorhaben.
Manche Griinderteams wenden sich zu frilh mit einem unausgereiften Konzept an Finanziers.
Insgesamt sind die Konzepte aber starker vom Markt her entwickelt und nicht techniklastig.

e IKT-erfahrene Investoren stellen sie nicht vor besondere Bewertungsanforderungen, andere
haben Probleme die Marktchancen neuer Ideen wegen hoher Markt- und Wettbewerbsdynamik
zu bewerten. Eine zunehmende Professionalisierung ist erkennbar.

e Bedarf an einer speziell auf Internet-Griindungen zugeschnittenen Unterstiitzung besteht nicht.

Zu Beantwortung dieser Frage wurden insgesamt 20 Experteninterviews mit Beteiligungsgebern
(6ffentliche und private Beteiligungsgesellschaften, Business Angels) sowie Vertreter-/innen von
Grindungsinitiativen und Finanzierungsnetzwerken gefiihrt (Siehe die Liste im Anhang) Sechs
offentliche Technologiebeteiligungsfonds ohne expliziten Schwerpunkt auf Frihphasenfinanzierun-
gen beteiligten sich an einer Kurzumfrage zur Bedeutung offentlicher Beteiligungsgesellschaften
als Kapitalgeber junger, wachstumsorientierter Unternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft.

Fragen an Beteiligungskapitalgeber:

1. Welchen Stellenwert haben Unternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft generell als Zielgruppe
Ihrer Gesellschaft? Wie ist deren Stellenwert unter den aktuellen Beteiligungen?

2. Stellen Unternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft besondere Bewertungs- und Finanzierungs-
anforderungen an Beteiligungskapitalgeber?

3. Bekommt lhre Gesellschaft viele Beteiligungsanfragen von derartigen Unternehmen? Gibt es in dieser
Nachfrage Unterschiede zu Unternehmen aus anderen Branchen- oder Technologiefeldern? (z.B. zu
Wachstumspotenzial, Reifegrad des Geschaftsmodells, Hohe des Kapitalbedarfs)

4. Gibt es besondere Unterstiitzungsleistungen von Seiten Ihrer Gesellschaft fir derartige Unternehmen
im Vergleich zu Unternehmen in anderen Branchen/Technologiefeldern?

5. Stellen Ihren Beobachtungen nach die Konzepte und Geschaftsmodelle von Start-ups und jungen Un-
ternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft 6ffentlich-rechtliche und private Banken vor neue Her-
ausforderungen bei der Beurteilung von Chancen und Risiken? Was kann verbessert werden?

6. Wie sieht in Deutschland die Situation in Bezug auf eine ,Zweite Chance" aus?
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Fragen an Vertreter-/innen von Grindungsinitiativen und Finanzierungsnetzwerken:
1. Haben sich private Finanzinstitute auf die Anforderungen der Internet- und digitalen Wirtschaft ausge-
richtet?

2. Stellen die Konzepte und Geschaftsmodelle von Start-ups und jungen Unternehmen der Internet- und
digitalen Wirtschaft 6ffentlich-rechtliche und private Banken vor neue Herausforderungen bei der Beur-
teilung von Chancen und Risiken? Was kann verbessert werden?

3. Gibt es an lhrer Hochschule spezielle Anséatze zur Forderung der Ausgriindungen von Unternehmen der
Internet- und digitalen Wirtschaft? (z.B. Qualifizierungsangebote, Vortrdge von Grindern aus diesem
Bereich)

4. Unter welchen Rahmenbedingungen finden diese statt und wie ist dies zu bewerten?

5. Welche Rolle kdnnen Griindernetzwerke oder Co-Working-Modelle (Inkubatoren, Griinderraume) gera-
de fiir solche Neugriindungen spielen, wenn es um den Zugang zu Kapital geht?

6. Wie sieht in Deutschland die Situation in Bezug auf eine ,Zweite Chance* aus?

Folgende Ergebnisse sind hervorzuheben:

Genereller Stellenwert von Unternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft als Zielgrup-
pe: Bei den befragten Beteiligungsgebern haben solche Unternehmensgriindungen bereits einen
hohen Stellenwert, der in Zukunft noch steigen durfte. Er ist bei den privaten Frihphasenfinanziers
tendenziell héher (z.T. sind sie ausschlieBlich auf diesen Bereich fokussiert) als bei den o6ffentli-
chen Fonds, die bei einem regional begrenzten Einzugsgebiet ein grol3eres Spektrum an technolo-
gieorientierten Grundungen als Zielgruppe aufweisen. Die meisten privaten Investoren und auch
der HTGF gehen bundesweit Engagements ein. Vier der sechs schriftlich antwortenden &ffentli-
chen Beteiligungsfonds stuften die Nachfrage durch Unternehmen der Internet- und digitalen Wirt-
schaft in den letzten drei Jahren als merklich ein, jeweils einer als bedeutend/hoch oder als sehr
gering/gering. Das gleiche Bild ergibt sich fiir abgeschlossene Beteiligungen der letzten Jahre.

Qualitéat der Anfragen: In der Einschatzung zu diesem Aspekt sind die Aussagen relativ einheit-
lich. Es wird betont, dass ein nennenswerter Anteil der Geschéaftsmodelle ein deutliches Wachs-
tumspotenzial darstellt, was sie attraktiv fiir private wie offentliche Beteiligungsfonds macht. Bei
einigen befragten Investoren liegt der Anteil von Internetgrindungen bei den Anfragen hoher als
bei den abgeschlossenen Beteiligungen. Dies hangt allerdings auch mit den Kanédlen zusammen,
Uber die solche Anfragen an die Beteiligungskapitalgeber herangetragen werden. Bei guten ,Fil-
tern”, die die Qualitat der Grindungsideen und deren Passfahigkeit zur Beteiligungspolitik der Ge-
sellschaften bewerten kdnnen, zeigt sich kein nennenswertes Auseinanderfallen zwischen dem
Anteil von Internetgriindungen in den Anfragen und den abgeschlossenen Beteiligungen.

Spezifika eines Geschéaftsmodells in der Internet- und digitalen Wirtschaft sind:

e Die eingereichten Konzepte sind nicht so wissenschaftlich gepragt, sondern viel starker auf die
Marktseite ausgerichtet, als dies bei Griindungen in anderen Technologiefeldern der Fall ist.

e Sie weisen niedrige technologische Unsicherheiten auf, und der Markterfolg zeigt sich schneller.

e Bei vielen Geschéaftsmodellen mit Wachstumspotenzial sind keine so hohen Anfangsinvestitio-
nen erforderlich, was den Einstieg vor allem von Business Angels und 6ffentlichen Beteiligungs-
fonds, aber auch kleineren Venture Capital-Gesellschaften erleichtert.

e Es st fur Beteiligungskapitalgeber auch mdglich, zunachst nur einzelne Realisierungsschritte zu
finanzieren und je nach Erfolg den Betrag aufzustocken. D.h. eine Risikoreduktion fur einen In-
vestor ist moglich, da er meilensteinabhéngig sein Engagement erhdhen kann.

e Unternehmen aus diesem Bereich wachsen im Erfolgsfall friher und schneller (keine lange
FuE-Phase wie z.B. in den Life Sciences) und haben so ein besseres Chancen/Risiko-Verhalt-
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nis als sonstige Technologiegrindungen. Sie sind gut skalierbar, im Gegensatz zu Consultant-
Unternehmen (kaum) oder Hochtechnologie-Unternehmen (in sehr langen Zeitrdumen).

Unternehmensgriindungen im Internetbereich sind fir Venture Capital-Geber (private/6ffent-
liche, formelle/informelle) auch daher attraktiv, da sie eine gute Exit-Fahigkeit reprasentieren
(v.a. trade sale, d.h. Verkauf an andere Unternehmen).

Der Erfolg ist bei derartigen Grindungen ein digitales Ereignis, entweder das Geschéaftskonzept
ist erfolgreich oder fuhrt zu einem Marktscheitern. In letztgenanntem Fall besteht haufig keine
Substanz fir eine weitere Verwertung bzw. keine Mdglichkeit zur Restrukturierung des Unter-
nehmens. Die Marktchancen sind gleich gut wie bei anderen Bereichen. Fir einen Investor wird
aber schneller deutlich, ob das Geschaftsmodell tragféahig ist.

Bei vielen Internetgrindungen besteht kein oder nur ein geringer Bedarf flr weitere Finanzie-
rungsrunden mit Beteiligungskapital, ein Unterschiede zu den meisten anderen Technologiefel-
dern. Wenn sie die geplanten Marktziele erreichen, ist oft eine weitere Unternehmensfinanzie-
rung Uber den Cash Flow mdglich und kein externer Finanzierungsbedarf gegeben. Dies hangt
mit meist kurzen Entwicklungszyklen und schnellen Riickflissen vom Markt ab.

Konstatiert wird einheitlich eine grof3e Bandbreite zur Hohe des Kapitalbedarfs, so dass keine
generalisierbare Aussagen mdglich sind. Auch in der Internet- und digitalen Wirtschaft gibt es
Geschaftsmodelle, die einen hohen Anfangskapitalbedarf implizieren, z.B. wegen eines teuren
Marketings und umfangreicher Marktkampagnen. Entscheidend ist, ob ein international tatiges
Unternehmen entstehen soll und vom Wachstumspotenzial der Geschaftsidee auch entstehen
kann. Andererseits sind bei Internetgriindungen oft definierte Vertriebskanéle vorgegeben, d.h.
es gibt keine so hohe Variabilitat wie bei vielen anderen High-Tech-Griindungen.

Der héaufig niedrige Anfangskapitalbedarf (im Vergleich zu anderen Technologiefeldern) eréffnet
einem grolRen Spektrum an Investoren die Mdglichkeit, mit einem darstellbaren Kapitaleinsatz
Anteile zu erwerben und damit an der Weiterentwicklung eines Geschéaftsmodells mitzuwirken.

Bewertungsanforderungen durch Internetgrindungen fir Beteiligungskapitalgeber: Hier wei-
chen die Investoren, mit langjahriger Erfahrung bzw. einem eindeutigen Schwerpunkt im Bereich
der Internet- und digitalen Wirtschaft von denen der tbrigen ab:

Die erste Gruppe sieht keine besonderen Herausforderungen, in den letzten Jahren héatte sich
gezeigt, welche Arten von Geschéftsmodelle erfolgreich sind und welche nicht. Entscheidend ist
danach, ob zum einen die Investorenseite die erforderliche Finanzierung darstellen kann (iber
mehrere Finanzierungsrunden) und ob der Beteiligungsnehmer die wirtschaftliche Durch-
schlagskraft entwickeln kann, um die strategischen Unternehmensziele zu erreichen.

Besondere Bewertungsanforderungen ergeben sich aus einer hohen Veranderungsgeschwin-
digkeit auf der technologischen Seite, hinsichtlich der Wettbewerber und dem Verhalten der po-
tenziellen Anwender. Ein bedeutender Beteiligungsfonds hat daraus die Konsequenz gezogen,
den Bewertungsprozess (,Due Dilligence”) zu beschleunigen, damit ein ginstiges Zeitfenster
vom Beteiligungsnehmer genutzt werden kann. Erschwert werden Bewertungen dadurch, dass
die meisten ambitionierten Internetgrindungen friihzeitig auf internationale Markte ausgerichtet
sein missen und sich die dortige Entwicklungen fir Beteiligungskapitalgeber, die im Bereich In-
ternet und digitale Wirtschaft keinen Beteiligungsschwerpunkt haben, noch schwerer abschét-
zen lasst. Neben der Schwierigkeit den Markt zu beurteilen (welche Interessenten werden tat-
sachlich zu Nachfragern) stellt sich auch die Frage, wie die Erléserzielungsformen ausgepragt
sind. Auch die sechs offentlichen Beteiligungsgesellschaften, deren Beteiligungsschwerpunkt
nicht auf der Friihphasenfinanzierung liegt, gaben an, dass die Konzepte und Geschaftsmodelle
derartiger Unternehmen sie teilweise vor neue Herausforderungen bei der Beurteilung von
Chancen und Risiken stellen. Diese resultieren auch aus der Tatsache, dass die Internetgriin-
dungen sich auf erst entwickelnden Méarkten ohne belastbare Historie fokussieren, eine Abgren-
zung des jeweiligen Geschéaftsmodells und seines Neuheitscharakters von vorhanden Modellen
schwierig ist, die Nachhaltigkeit des Konzepts und des erforderlichen Kapitalbedarfs fir die
Marktdurchdringung schwierig ist, und generell die Marktchancen schwer zu bewerten sind.
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Besondere Finanzierungsanforderungen stellen solche Grindungen nicht fur die befragten Be-
teiligungskapitalgeber dar.

Nachfrage nach Beteiligungskapital durch Internetgrindungen: Diese ist in den letzten Jahren
stark gestiegen. Die Beteiligungsgeber erhalten zahlreiche Anfragen kapitalsuchender neuer oder
junger Unternehmen aus dem IKT- und speziell Internet-Bereich.

Erfolgsquote: Internetgriindungen wenden sich haufig mit einem noch unausgereiften Geschéfts-
konzept an Beteiligungskapitalgeber, einer von mehreren Griinden, weshalb nur wenige Prozente
der Nachfrage auch tatsachlich zu einem Investment fiihren. Allerdings ist auch bei anderen Tech-
nologiefeldern eine so niedrige Erfolgsquote bekannt. Kein Gesprachspartner bezeichnete die
Aussichten bei Internetgriindungen als niedriger.

Unterschiede zu Unternehmen aus anderen Branchen- oder Technologiefeldern: Gravierende
Unterschiede wurden nicht geduf3ert. Es gibt ausreichend viele Vorhaben, die ein hohes Wachs-
tumspotenzial darstellen. Die geringe Reife einer Geschaftsidee zeigt sich vielfach im fehlenden
Fokus auf ein konkretes Geschaftsmodell, es besteht eine falsche Einschatzung zum time to mar-
ket, zum Finanzbedarf und zur Marktresonanz. Andere Investoren vertraten die Auffassung, dass
bei vielen Anfragen die Geschaftsmodelle schon starker ausgereift sind, deutliche Realisierungs-
schritte bei der Softwareentwicklung und der Schaffung eines Leistungsangebots unternommen
wurden.

Besondere Unterstiitzungsleistungen fir derartige Unternehmen im Vergleich zu Unterneh-
men in anderen Branchen/Technologiefeldern: In allen Telefoninterviews mit Beteiligungskapi-
talgebern wurde betont, dass ihre Gesellschaft und/oder die von ihnen eingebundenen Coaches
ihren Beteiligungsnehmern eine intensive Managementunterstiitzung bei der Entwicklung und Um-
setzung des Geschaftsmodells und dem Erreichen der strategischen Unternehmensziele bieten.
Besonderheiten speziell fur Internetgriindungen wurden nicht genannt.

Stellen die Konzepte und Geschaftsmodelle von Start-ups und jungen Unternehmen der In-
ternet-Wirtschaft offentlich-rechtliche und private Banken vor neue Herausforderungen bei
der Beurteilung von Chancen und Risiken? Was kann verbessert werden?

Insgesamt passen die Finanzierungsanforderungen von Unternehmensgrindungen nicht
zu den Finanzierungsaufgaben o6ffentlich-rechtliche und private Banken, deren rechtliche
Rahmenbedingungen enge Grenzen setzen:

e Der Finanzierungsbedarf von Griindungen mit nur geringen Besicherungswerten wie Internet-
Unternehmen muss mit Eigenmitteln und risikotragendem Eigenkapital gedeckt werden. Fur
Fremdkapital gibt es nur einen sehr geringen Spielraum.

e Nur sehr eingeschrankt haben private Banken Angebote fiir Unternehmen der Internet-
Wirtschaft entwickelt. Ihnen fehlt es in hohem Mal3e Uber die entsprechenden Kompetenzen zur
Bewertung der Marktfahigkeit und —chancen derartiger Kapitalnachfrager.

e Eine starkere Rolle bei Kreditfinanzierungen kdnnen offentliche Forderbanken spielen, die sich
teilweise bereits auf diese Klientel eingestellt hat. Hier besteht aber noch Verbesserungsbedarf
in der Flache.

Die Gesprache mit 21 Experten zeigen folgende Einschatzungen:

Neue Herausforderungen fiir Banken bei der Beurteilung von Geschaftsmodellen von Start-
ups und jungen Unternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft: In diesem Punkt waren
sich alle 21 Gesprachspartner (Beteiligungskapitalgeber sowie die Vertreter/-innen von Griindungs-
initiativen) einig, dass die Anforderungen aus der Finanzierung von (Internet-) Griindungen prinzi-
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piell nicht (bei privaten Banken) oder nur sehr bedingt (bei 6ffentlich-rechtlichen) zum Geschéafts-
modell Banken passen und diese — bis auf wenige Ausnahmen — keine geeigneten Finanzierungs-
angebote entwickelt haben oder auch kénnen. Sie verfliigen weder Uber die erforderlichen Kompe-
tenzen und Ressourcen, solche Neugriindungen zu bewerten, noch bieten die fiir sie geltenden
rechtlichen Regelungen (EU-Vorschriften, Kreditwesengesetz, Basel 1l und Ill) gro3ere Spielraume,
den Kreditanfragen von jungen und kleinen Internetgriindungen zu entsprechen. Die Gesprachs-
partner betonen, dass deren Finanzierung Uber Eigenmitteln erfolgen muss und das Aufgabenfeld
von Beteiligungskapitalgebern ist. Vor diesem Hintergrund haben auch Sparkassen (meist bereits
vor vielen Jahren) vereinzelt Beteiligungstéchter gegriindet, um Griindungen Kapital zur Verfliigung
zu stellen. Sie sind aber zahlenmaRig keine wichtige Investorengruppe fir Internet-Griindungen.

GrolRRe Herausforderungen bei Kreditinstituten ohne Ansétze fir Losungen: Nach den Erfah-
rungen von Grindungsberater-/innen sehen sich Banken sehr vielen neuen Geschéaftsmodellen
und neuen Unternehmen gegeniber, deren Erfolgsaussichten sie nicht bewerten kénnen. Sie kén-
nen nicht einschéatzen, ob es sich nur um einen Hype handelt oder um tatséchlich tragfahige Ge-
schaftsmodelle. Die groRe Herausforderung ist: Wie bewertet man Geschéaftsmodelle oder einen
Businessplan. In Regionen mit vielen IKT- und Internet-Griindungen haben einzelne Gruppen von
Kreditinstituten (z.B. grol3ere Sparkassen) damit begonnen, ihre Bewertungspraxis daran anzupas-
sen, nicht nur auf beleihungsfahige Sachguter, Vorrate, Kundenforderungen usw. abzustellen, son-
dern auch Businessplane zu bewerten. Es werden dann aber eher Beteiligungen tber die eigene
Beteiligungsgesellschaft diskutiert. Verwiesen wurde auch darauf, dass es wenige Mdglichkeiten
fur eine Qualifizierung oder Weiterbildung von Entscheidern in Finanzierungsinstituten oder auch
Beratern/Coaches von Griindungsinitiativen gibt, um die erforderlichen Kompetenzen zu erwerben,
um eine belastbare Entscheidung treffen bzw. Bewertung abgegeben zu kdnnen. Die Marktein-
schatzungen in den relevanten Segmenten sind aufgrund der technologischen Dynamik fir Banken
ohne entsprechende Expertise auert schwierig, die Chancen und Risiken lassen sich kaum ein-
stufen. Eine Moglichkeit, damit Banken bereit sind, héhere Risiken einzugehen, ist ein haufigerer
unmittelbarer Kontakt zwischen Bankenentscheidern und den Griindern selbst ("starker ins Ge-
sprach kommen"), und zwar auf direktem Weg, nicht durch Gesprache von Griindungsinitiativen
mit Firmenkundenberatern. Letztere sollen die Griinder als Kunden von morgen verstehen. Zumin-
dest in ihrer Masse sind sie interessant fur die Banken, da viele Ideen fur Geschéaftsmodelle ent-
stehen. Es misste insgesamt eine starkere Informationstransparenz zum Marktgeschehen mdglich
sein.

Punktuelle Anséatze auch fir Finanzierungen von jungen Technologieunternehmen: Einzelne
private (Grof3-) Banken (genannt wurde die HypoVereinbsbank und die UniCredit im Minchener
Raum) haben (in jingster Zeit) spezielle Teams von Firmenkundenberatern aufgebaut, die auch
Uber Kompetenzen zur Bewertung von IKT-Unternehmen verfiigen, deren Attraktivitat steigt aller-
dings meist erst ab einer bestimmten Umsatzhdhe. Im Sparkassensektor ist die Bereitschaft flr
Kreditfinanzierungen bei (Internet-) Griindungen etwas starker ausgepragt, da sie in bestimmten
Umfang einen offentlichen Férderauftrag haben. Von einer generell aufgeschlossenen Haltung
kann aber auch hier nicht gesprochen werden.

Spezielle Rolle offentlicher Férderbanken: Insgesamt sehen die Gesprachspartner wenig An-
satzpunkte flr eine Verbesserung der Situation im Hinblick auf den privaten Kreditsektor. Dagegen
wurde den offentlichen Foérderbanken (z.B. NRW.Bank, LfA in Bayern, bm-t in Thiringen) eine
deutlich andere Haltung zugesprochen. Auch wurde betont, dass sich das Forderangebot der KfwW
in jungster Zeit von der vorrangigen Betonung von Investitionsfinanzierungen stérker in Richtung
Betriebsmittelfinanzierungen verschoben hat, was auch fur einen Teil der Internetgriindungen rele-
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vant ist. Férderprogramme auf Landerebene werden von Gesprachspartnern unterschiedlich ein-
gestuft, z.T. gibt es hierbei noch eine starke Betonung von Investitionen als Gegenstand von For-
derdarlehen, bei anderen zeigt sich die gleiche Tendenz wie bei der KfW.

Rolle von Grindungsinitiativen: Gesprachspartnerinnen und Gesprachspartner aus diesem Kon-
text verwiesen darauf, dass ihre Rolle in einer guten Vorbereitung und im Coaching kapitalsuchen-
der Griindungsinteressierter liegt, damit sie einerseits eine Basis fiir eine realistische Einschatzung
des Kapitalbedarfs (Hohe, Zeitverlauf, Struktur) vornehmen kénnen, einen aussagefahigen Busi-
nessplan erstellen und damit professionell gegentber Kapitalgebern auftreten. Die Initiativen selbst
kénnen nur eine Vorselektion machen, z.B. genieRen Preistrager von Businessplan-Wettbewerben
einen gewissen Bonus gegeniber Kreditgebern, diese ersetzt jedoch keine tiefgehende Prifung
durch Kapitalgeber. Zwei Gespréchspartnerinnen verweisen aber auf Erfahrungen, dass ein ent-
sprechend qualitativ hochwertiger Auswahl- und Betreuungsprozess der Ausgrindungen durch
hochschulische Inkubatoren oder Griindungsinitiativen auch eine Empfehlung eines Unternehmens
fur (private) Beteiligungskapitalgeber sein und als Qualitdtsmerkmal verstanden werden kann.
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3 Good Practice im Ausland und Ubertragbarkeit auf
Deutschland

Welche erfolgreichen Modelle zur Finanzierung von Start-ups und Wachstumsunternehmen der
digitalen Wirtschatft gibt es im Ausland?

Koénnen ahnliche MalRnahmen zur Verbesserung der Verflgbarkeit von VC Einfluss auf die
Steigerung der Grindungs- und Forschungsaktivitdten der Internet-Wirtschaft in Deutschland
haben? Falls ja, welche Kosten kdnnten mit einer Einfiihrung in Deutschland — je nach Malf3-
nahme - schatzungsweise verbunden sein?

Gegenwartig sind Seed Accelerators weltweit und vor allem in den USA ein immer mehr an
Bedeutung gewinnendes Instrument, um Internet-Griindungen zu stimulieren und bei den
ersten Umsetzungsschritten zu begleiten:

e Seed Accelerators sind zugeschnitten auf rasch umsetzbare Grindungsideen, die mit einem
zunachst niedrigen Kapitalbedarf gestartet werden, aber lukrativ fir Venture Capital sein kon-
nen. Nicht umsonst hat ein Grof3teil von ihnen seinen Fokus auf Internet-Griindungen.

¢ Verfolgt wird damit eine ,Picking-the-Winner-Strategie”, da der Kapitaleinsatz fur die Seed Acce-
lerators niedrig ist, und sie eine Vielzahl an Grindungsideen prifen und kurzzeitig finanzieren
kdnnen.

e Seed Accelerators verknipfen eine Kapitalbereitstellung von geringem finanziellem Umfang mit
professionellen Unterstitzungsleistungen (Qualifizierung, Beratung). Sie intendieren einen ho-
hen Add-on bei der Weiterentwicklung der Griindungsidee.

e Sowohl fur Grindungsinteressierte wie auch Investoren handelt es sich um ein niederschwel-
liges Angebot (nur drei- bis viermonatige Programmdauer, geringer Kapitaleinsatz). Es hangt
von der Professionalitéat der Unterstitzung ab, ob es sich auch um ein fir das Grinderteam
~gunstiges” Angebot handelt, da sie fiir eine niedrige Summe an Kapital bereits Gesellschaftsan-
teile abgeben missen, deren Hohe von Accelerator zu Accelerator offenbar deutlich schwankt.

Ein Seed Accelerator ist ein Instrument, das von privater Seite initiiert und getragen wird.
Fir einen derartigen Ansatz ist keine dffentliche Unterstitzung erforderlich:

* Accelerators sind nach amerikanischem Vorbild ohne staatliche Férderung in Deutschland ent-
standen, die Ubertragbarkeit ist damit gegeben.

e Diese Strategie macht eine kritische Masse an Grindungsinteressierten im Einzugsgebiet sol-
cher Inkubatoren erforderlich, oder dass der Standort eine hohe Attraktivitat fir Personen von
auBBerhalb hat. Solche Accelerators eignen sich nur fiir Regionen mit lebhaften Internet-
Communities.

¢ Diese eindeutig renditeorientierten Einrichtungen eignen sich nicht fir Standorte mit zu geringer
kritischer Masse, sie setzen zudem professionelle Beteiligungsgeber mit Expertise in der Inter-
net- und digitalen Wirtschaft voraus.

In Deutschland wurden in den letzten Jahrzehnten bereits unterschiedliche Ansatze zur
Stimulierung des Frihphasensegments implementiert bzw. bestehen aktuell noch:

e Dabei handelt es sich um das Dachfonds-Konzept, das Eingehen von Koinvestments mit priva-
ten Beteiligungen sowie Beteiligungen o6ffentlicher Beteiligungsgesellschaften, die sich alleine
oder in Kombination mit privaten Beteiligungsgebern an Unternehmen beteiligen.

e Seit 2012 kénnen auch Beteiligungen informeller Investoren refinanziert werden.
e Geplant ist zudem eine Investitionszulage fur Business Angels.

Die Recherchen zu MalRnahmen in anderen europdaischen und aul3ereuropéischen Léandern
zeigten keine ganzlich neue Ansatze:

e Es wurden primar Angebote identifiziert, wie sie in ihrer Grundkonstruktion bereits seit vielen
Jahren eingesetzt werden.

e Mallnahmen zur Stimulierung des privaten Angebots an risikotragendem Kapital umfassen (1)
steuerliche Anreize fir informelle Beteiligungskapitalgeber/Privatinvestoren, direkt in solche Un-
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ternehmen zu investieren, (2) steuerliche Anreize fur Privatinvestoren, indirekt Giber Beteiligun-
gen an Beteiligungsfonds Mittel fur solche Unternehmen zu investieren und (3) offentliche
(Dach-) Fonds, uUber die das Fondsvolumen privater Beteiligungskapitalgeber erweitert wird,
wenn sie sich an Start-ups und Wachstumsunternehmen beteiligen.

« Offentliche Beteiligungsgesellschaften investieren entweder ohne private Beteiligungsgeber in
Unternehmen oder nur bzw. vorzugsweise in Kombination mit privaten Beteiligungsgebern. Sie
schlieRen damit Liicken im privaten Angebot.

Es wurden keine zuséatzlichen Ansétze identifiziert, deren Ubertragung in Deutschland emp-
fohlen wird:

e Die meisten MalBhahmen zielen auf die Beseitigung von deutlichen Defiziten im Angebot von
Venture Capital und von Early Stage Capital ab. Die Abschnitte 2.2 bis 2.4 zeigten jedoch, dass
es aktuell keine gravierenden Finanzierungsengpasse fur Unternehmen der Internet- und digita-
len Wirtschaft gibt, die zuséatzliche, Uber die bestehenden oder geplanten Malnahmen hinaus
gehende notwendig erscheinen lassen.

e Gerade das Zusammenspiel aus 6ffentlichen Férderfonds mit privatem Beteiligungskapital, das
sich in Zukunft durch Corporate Venture Capital-Gesellschaften, IKT-erfahrene Business An-
gels, neue Frihphasenfonds erfolgreicher Griinder der ersten IKT-Griindungswelle und Unter-
nehmen noch deutlich verbessern diirfte, kann selbst als Good Practice eingestuft werden. Die
vielfaltigen Ansatze im Ausland lassen nicht erwarten, dass sie hdhere Wirkungen entwickeln
wuirden.

Vorbemerkung

Der Schwerpunkt des folgenden Abschnitts liegt auf der Beschreibung und Analyse von Good
Practice-Beispielen zur Entwicklung von Venture Capital in anderen Landern mit besonderem Fo-
kus auf éffentlichen MaRnahmen zur Unterstiitzung und Férderung dieser Entwicklung.

Ein ,Problem* fiir die Bearbeitung dieses Teilbereichs bestand darin, dass sich die meisten Mal3-
nahmen im Ausland auf die Stimulierung unterentwickelter Beteiligungskapitalmarkte als Ganzes
oder auf das Frihphasensegment beziehen. Man kann sie den Bereichen ,steuerliche und rechtli-
che Rahmenbedingungen” oder ,Erhéhung des Angebots an Kapital“ zuordnen. Gerade bei letzte-
rem zeigten unsere Recherchen, dass sich nur wenige echte Good Practice Beispiele finden las-
sen, da entweder die Ausgangsbedingungen in den Landern ungiinstig waren und auch deutliche
Fortschritte nicht zu einem grof3volumigen Venture Capital-Markt fuhrten. Oder die Finanz- und
Wirtschaftskrise bewirkte Riickschlagen bei der Ausweitung des Marktvolumens, so dass sich An-
satze gegenwartig nur schwer als Good Practice einstufen lassen.

Wie unten weiter ausgefuhrt wird, wurde in einer Reihe von Landern mit der Schaffung 6ffentlich
finanzierter Dachfonds oder staatlicher Beteiligungsfonds versucht, das Fehlen privaten Beteili-
gungskapitals im Frilhphasensegment auszugleichen. Diese Ansatze werden nur bedingt als er-
folgreich eingestuft, insbesondere vor dem Hintergrund, dass dadurch ein privates Beteiligungska-
pital stimuliert werden sollte. Die steuerliche Férderung von Beteiligungen privater Investoren ist
mit erheblichen Kosten durch Steuerausfalle fir den Staat verbunden und weist damit auch einen
gravierenden Nachteil auf, auch wenn dadurch privates Beteiligungskapital deutlich stimuliert wird.
Dagegen haben wir in Deutschland mit dem High-Tech Griinderfonds seit 2005 ein sehr gut funk-
tionierendes Konstrukt und damit ein eigenes Good Practice Beispiel, das eine deutliche Stimu-
lierungswirkung fur das Seed-Segment entwickelt hat. Flankiert wird dieses Angebot durch weitere
offentliche Férderfonds, die in toto ebenfalls eine spirbare Wirkung haben. Man kann gegenwartig
von einem erfolgreichen Zusammenspiel von offentlichen Fonds, privatem formellen und
privatem informellen Kapital im Frihphasensegment und dessen Anschlussfahigkeit zu
spateren Segmenten im deutschen Beteiligungsmarkt sprechen, wie es sich nun fir Unter-
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nehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft zeigt (und zwar offenkundig auch nur in diesem Be-
reich). Dies stellt eine sehr giinstige Konstellation dar, was es schwer macht, Good Practice aus
dem Ausland zu beschreiben, wo entsprechende Kenndaten eine weniger positive Situation zu-
mindest fir das gesamte Friihphasensegment zeichnen.

3.1 Good Practice im Ausland

3.1.1 Vorbemerkung

Die Frage nach Good Practice-Beispielen impliziert als erstes die Uberlegung, wie man ,gute Prak-
tiken" definiert. Seit Mitte der 1990er Jahre sind international eine Vielzahl 6ffentlicher MaRnahmen
zur Stimulierung der jeweiligen nationalen Markte fir Venture Capital (VC) durchgefihrt worden.
Aufgrund der moéglichen Bandbreite zum Verstandnis von Good Practice fokussieren wir uns auf
die Abgrenzung, darunter Mallnahmen zu verstehen, die zur Entwicklung eines nachhaltig
funktionierenden VC-Okosystems beitragen. Ein solches Okosystem besteht aus:

e einem ausreichenden Angebot an risikotragendem Kapital,
e einem ausreichenden Angebot an unternehmerischen Aktivitaten sowie

e Rahmenbedingungen, die es ermdglichen, dass besonders aussichtsreiche Aktivitdten durch
VC unterstitzt werden kdnnen.

Nachhaltig bedeutet in diesem Zusammenhang, dass das System dauerhaft selbstversorgend ist
und es vor allem auf privatem Engagement und Investitionen beruht. D.h., hier stellen weitere 6f-
fentliche Mallnahmen eine Ausnahme und nicht den Regelfall dar. Legt man diese auch von der
European Venture Capital Association (EVCA) genutzte Definition (2010) zugrunde, impliziert sie
zwei wesentliche Punkte: Einerseits geht damit die Erkenntnis einher, dass viele in den letzten 20
Jahren verfolgten staatlichen MaRnahmen zu kurz greifen. Sie fokussierten sehr stark auf die
.Lucke" im Angebot an VC, ohne die Nachfrage mit zu berticksichtigen. Daher gehéren zur
Beschreibung mdglicher Good Practices auch MalRnahmen, die die Nachfrageseite beachten. Eine
derartige Definition erfolgreicher 6ffentlicher MalRnahmen fiihrt dazu, dass bei einer klaren Ausle-
gung nur wenige Beispiele als mdgliche Good Practices ibrig bleiben.

Bevor auf Beispiele dffentlicher MalBnahmen eingegangen wird, soll zuinteressante Entwicklungen
aulB3erhalb staatlicher Forderprogramme eingegangen werden.

3.1.2 Seed Accelerators in den USA und anderen Landern

Auf zwei private Beispiele aus dem Ausland (vorrangig den USA) wurde bereits in Abschnitt 2.2.1
in Zusammenhang mit Modellen fir Wagniskapital in Deutschland néher eingegangen, da sich hier
bereits entsprechende Beispiele auch in Deutschland finden. Seed Accelerators kénnen bereits
heute als Good Practice gelten, was der Crowdfunding-Ansatz noch unter Beweis stellen muss.
Allerdings lasst die grof3e Aufmerksamkeit, die das Thema gerade in den letzten Monaten erlangt
hat, erwarten, dass in naher Zukunft mit einer gréBere Anzahl an Plattformen die Eignung und Wir-
kung dieses Zukunftskanals fur Griindungs- und Wachstumskapital ausprobiert werden kann. Die
prinzipielle Ubertragbarkeit auf Deutschland braucht ebenso wenig wie die der Seed Accelerators
diskutiert zu werden.

2005 entstand im Silicon Valley mit Y Combinator der erste Seed-Accelerator, der in den USA und
in den letzten Jahren auch weltweit rasch Nachahmer fand. Er ist heute mit TechStars (entstanden
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2006 in Boulder/Colorado) und seedcamp (2007 gegriindet) die filhrende Einrichtung weltweit. Man
spricht auch von Accelerator Programmen, da sie ein Bindel an Unterstiitzungsleistungen und
Trainings beinhalten (s.u.). lhre Anzahl wird von Gilani 20111 auf etwa 200 in den USA und Europa
geschatzt. Er nennt folgende Merkmale als typische Unterstiitzungsleistungen fir Teams im Acce-
lerator:

e Aufnahme von drei Griindern,

e 35-50.000 USD an Investments pro Vorhaben, gegen durchschnittlich 6 bis 10% Anteilen am
Gesellschaftskapital (mit grof3er Schwankungsbreite zwischen 2 und 40%),

e 3 bis 6monatiges Programm,

e intensive Managementunterstitzung und Mentoring, meist auch Arbeitsrdume, z.T. virtueller
Inkubator,

e verschiedene Veranstaltungen oder MaRnahmen fur einen Zugang zu Venture Capital-Gebern.

Im Global Accelerator Network sind solche weltweit tatigen Seed- oder Start-up-Accelerators orga-
nisiert. Als Mitglieder werden aktuell 57 Einrichtungen in sechs Kontinenten genannt, von denen 52
auf der Homepage aufgelistet sind®. Bis auf vier Einrichtungen in den USA haben alle einen aus-
gewiesenen Schwerpunkt im Technologie-/Branchenfeld Internet- und digitale Wirtschaft. Nur ein
Inkubator in Berlin als Teil von Startup bootcamp mit weiteren Standorten in Madrid, Kopenhagen,
Dublin und Amsterdam ist aufgeftihrt. Angesichts der Anzahl von 200 geschatzten Programmen,
deckt das Netzwerk nur einen (kleinen) Teil solcher Einrichtungen ab. Es wird aber bereits deutlich,
dass die USA auch bei diesem Ansatz Vorreiter sind mit einem schon dichten Netz nicht nur an
den bekannten Hot Spots der Internet-Wirtschaft. Aufgeflihrt sind Einrichtungen an 22 Standorten
in den USA, 12 in Europa und 13 in sonstigen Landern.

Die Ubersicht in Tabelle 9 zeigt neben dem Technologie-/Branchenfeld und dem Sitz (Ort/Land)
des Accelerators (manche verfligen Uber mehrere Standorte) in einzelnen Fallen auch die Konditi-
onen, die mit einer Aufnahme in den Accelerator verbunden sind. Quelle der Angaben ist die
Homepage des Global Accelerator Network. Bei diesen Einrichtungen gilt, dass Teams mit einer
Grindungsidee im bevorzugten Betatigungsfeld sich zu festgelegten Terminen (meist im Frihjahr
und Herbst) um die Aufnahme in den Inkubator bewerben kdnnen. Es gibt bei den meisten Pro-
grammen weitaus mehr Bewerber als Platze, so dass eine strenge Auswahl erfolgen kann. Es star-
tet immer eine begrenzte Anzahl an Teams (z.B. 10 bis 12) gleichzeitig. Die Arbeit im Inkubator ist
mit einem intensiven Trainings- und Mentoringprogramm verbunden und bietet vielfaltige Moglich-
keiten fir ein intensives Networking mit der Community, mit Kapitalgebern und mdglichen Ge-
schaftspartnern. Die Dauer des Aufenthalts in der Einrichtung betragt meist etwa drei bis vier Mo-
nate. An ihrem Ende soll ein Geschéaftskonzept oder eine ausgereifte Griindungsidee stehen, damit
Investoren die Tragféhigkeit besser einschatzen kénnen. Die Accelerators verfigen Uber eigene
Mittel zur Finanzierung der Griinderteams, die von privater Seite kommen.

Siehe: http://www.slideshare.net/dgiluz/accellerators-in-us-and-europe.
2 Siehe: http://globalacceleratornetwork.com/.
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Tabelle 9: Seed Accelerator im Global Accelerator Network mit Fokus auf der Internet-Wirtschaft

Accelerator

Technologie-/Branchenfeld, ggf. Angaben zu den Konditionen

Ort und Land

10x Xelerator

Technology, Internet, Software

10 energetic entrepreneurial teams will be selected from within
Ohio and outside of the state, $20,000 financing provided to each
team from The ONE Fund to support business and living expenses.
10-week intensive development program. The program culminates
with the New Venture Showcase Day where participating teams will
present their start-up opportunities to highly motivated local, re-
gional and national angel and venture capital investors based local-
ly, regionally, and nationally

Columbus, USA

alphalab Software, Web Services, Mobile, Gaming Pittsburgh, USA
angelcube SaaS (B2B & B2C), Marketplaces, Mobile, eCommerce Melbourne, Austra-
lien
Betaspring Technology, Design, Physical Devices, Mobile and Internet Gaming | Providence, USA
BoomStartup Technology, Software for the Web and Mobile Devices Salt Lake City, USA
Chinaccelerator | Software, Internet, Gaming Dalian, China
Propeller Internet, Gaming, Cleantech, Informatics Dublin, Irland
Venture
Accelerator
Excelerate Technology and Internet Chicago, USA
Flat6Labs Technology, Internet & Mobile Kairo, Agypten
Founder's Co- Software and Web-based Services Seattle, USA
op
FounderFuel Software & Internet Montreal, Kanada
The LAB Cleantech, Healthcare, Media, Mobile/Web Software Tampa Bay und
Orlando, USA
HYPERDRIVE ICT, Clean Technologies, Life Sciences Kitchener, Kanada
HYPERDRIVE is a new $30+ million tech startup incubator pro-
gram with a global focus to seed, fund, and grow new businesses.
HYERDRIVE builds early-stage tech startups into “Series A” VC
funded companies
idealy Technology, Internet, Software, Media Brussel, Belgien
Ignite 100 Saas, Internet, Mobile Newcastle u. Tyne,
GrofRbritannien
incubate Mobile Device, Music, Smart Buildings, Transportation, Interactive Miami, USA

Television

Innovyz START

Software (Web, Mobile)
Terms: 8% equity; $18K for 3 founders ( $6K/founder), free rent in
our CBD facilities, great perks, and amazing mentors.

Adelaide, Australien

JFDI ASIA

Internet

Singapur

JOLT

IT, Communications & Entertainment; Mobile; Web ; Enterprise &

Consumer

JOLT is a 16 week program that includes $30K in seed capital as

well as space, design and product development expertise, access
to follow on financing, mentorship from over 80+ seasoned execu-
tives, entrepreneurs and investors, and more.

Toronto, Kanada

launchpad

Consumer Internet, Entertainment & Digital Media, e-Commerce,
Big Data, Platforms

New Orleans, USA

Launchpad LA

Software & Technology

Los Angeles, USA

Microsoft acce-
lerator AZURE

Cloud oriented companies

The Microsoft accelerator for Azure is a four month program for
early stage startups in Cloud, Internet, and mobile. The operational
model Microsoft constructed, enables startups to focus on creating
world-class products and services and take a significant leap into
the global marketplace. Microsoft provides the best workspace,
intensive mentorship and coaching from technical and business
leaders in the Israeli and the global high-tech community as well as

Herzelia, Israel
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Accelerator

Ort und Land

Technologie-/Branchenfeld, ggf. Angaben zu den Konditionen

world-class technological help from developers at the Microsoft
R&D Center and the Microsoft Research team.

Momentum Internet Technology Grand Rapids, USA

MuckerLab Internet, software and media Santa Monica, USA

Nxtp.Labs Consumer internet, mobile, social (fun & simple), software and Buenos Aires, Ar-
media & entertainment. gentinien

PushsStart Scalable web and mobile startups Sydney, Australien

The PushStart Accelerator program marries seed funding, excep-
tional mentors with deep startup experience, co-working space and
business services all with the aim of helping founders to shape,
build and prepare their businesses for follow on funding.

Seed startup

Internet & mobile

Dubai, VAR

springboard Internet Cambridge und
London, Grof3brit.
StartFast Ven- Software, Apps, Mobile, Cloud, and Internet-enabled Hardware. Syracuse, USA

ture Accelerator

Startup Reykja-
vik

Software, Technology, Services

Reykjavik, Island

Startup Internet Madrid, Spanien;

bootcamp seed funding, mentorship & free co-working office space Kopenhagen, Dan.
Dublin, Irland,;
Berlin,
Amsterdam, NL

SURGE Smart Grid Applications, Energy Trading and Risk Management, Houston, USA

and Digital Oilfield

Tech Wildcatter

Web/Enterprise 2.0, Bl/data/analytics, gaming/simulation

Dallas, USA

techstars

Software & Internet

Boulder, New York,
Seattle, Boston,
San Antonio, USA

TexDrive!
Technology
accelerating

Technology (any), Internet, Software
High-tech mentor-led business acceleration programme targeting
Russia, CIS and Eastern Europe. Located in Moscow, Russia.

Moskau, Russland

The ARK

Internet, Technology, Software for Web and Mobile, Retail, Trans-
portation, Supply Chain & Logistics, Food Processing

The ARK bootcamp is an intensive 14-week mentorship-driven
program. We provide support and seed funding to scalable tech-
nology startups, namely those focused around retail, transportation
and logistics and food processing. Fifteen companies will be se-
lected for acceleration and will emerge primed for funding, pilot-
ready and positioned to create jobs.

Fayetteville, USA

Brandery

Consumer Internet, Media and Entertainment

12-week program that includes 20K in financing as well as access
to the partners, mentors and resources typically reserved for major
corporations

Cincinnati, USA

Elevator

Software, Web Services, Mobile, Gaming, Consumer Internet

Tel Aviv, Israel

The iron YARD

Internet and Mobile

Greenville, USA

Quelle: http://globalacceleratornetwork.com/

Die Konzeption dieser Seed Accelerators lassen auch fur Deutschland eine Reihe von Vorteile

erwarten:

e Der Schwerpunkt liegt auf der Grindungsvorbereitungsphase und soll es den Griindungsinte-
ressierten erlauben, ohne finanzielle Probleme fiir eine bestimmte Zeit intensiv an ihrem Busi-
nessplan und Geschéaftsmodell zu arbeiten. Sie erhalten dabei eine Unterstiitzung durch Bera-
tung und Coaching sowie das Networking mit méglichen Geschéftspartnern, zu anderen Grin-
dungsinteressierten und Kapitalgebern. Die Unterstiitzung erfolgt durch Branchenexperten mit
meist langjahriger Unternehmens- und z.T. eigener Griindungserfahrung.




72 Good Practice im Ausland und Ubertragbarkeit auf Deutschland

e Der Austausch mit anderen angehenden Griinder/-innen erzeugt Lerneffekte und ggf. Ge-
schaftsbeziehungen fiir den Unternehmensaufbau.

e Die Griundungsinteressierten im Inkubator erhalten eine Absicherung ihres Lebensunterhalts
und gehen keine persoénlichen finanziellen Risiken ein.

e Erweist sich das geplante Geschéaftskonzept als nicht tragfahig, so ist der Zeitverlust durch die
mehrmonate Arbeit fir eine Griindungsvorbereitung begrenzt.

e Das intensive Networking mit der Community und mit Kapitalgebern erleichtert die Sicherstel-
lung der Unternehmensfinanzierung fiir die Griindungs- und Aufbauphase. Gerade Probleme
bei Phasenibergange und Friktionen bei der Gewinnung von Finanzierungspartnern werden
reduziert.

e Seed Accelerators haben meist das finanzielle Potenzial, sich nicht nur an der Seed-, sondern
auch an sich anschlieRenden Finanzierungsrunden zu beteiligen.

e Das Netzwerk mit anderen Kapitalgebern erleichtert die Strukturierung von Finanzierungsrun-
den.

Nachteile sind jedoch ebenfalls gegeben:

e Das Unterstitzungs- und Trainingsprogramm impliziert im Gegenzug die Abgabe von Unter-
nehmensanteilen in einem frilhen Stadium bei einer noch geringen Bewertung der Geschéfts-
idee. Dies kann den Spielraum der Grinder/-innen fiir spatere Finanzierungsrunden einschran-
ken, wenn sie selbst tiber nur noch geringe Anteile am Unternehmen verfiigen.

e Die Gefahr des Know-how- und Ideenabflusses besteht, vor allem wenn im gleichen Unterstit-
zungsprogramm mehrere @hnliche Vorhaben betreut werden.

e Das Geschaftsmodell der Seed Accelerators funktioniert nur, wenn eine mdoglichst gro3e Anzahl
an Vorhaben relativ schnell einen erfolgreichen Markteinstieg erreicht. Daraus resultiert ein ho-
her Druck der Seed Accelerators auf die Griinderteams und als Mitgesellschafter kdnnen sie
frihzeitig in die Ausrichtung der Neugriindungen eingreifen. Wenn kein vertrauensvolles Zu-
sammenwirken moglich ist, kann es schnell zu deutlichen Konflikten zwischen dem Team und
den Inkubatormitarbeitern kommen.

Die Spezifika von Crowdfunding und der Seed Accelerators sind bereits in Abschnitt 2.2.1 aufge-
zeigt. Vor allem zu letzteren gibt es bereits in Deutschland interessante Beispiele, die die Uber-
tragbarkeit damit belegen. Fir das Crowdfunding/-investing gibt es gerade in den letzten Monaten
verstarkt Anzeichen dafir, dass auch hierzu die Ubertragbarkeit gegeben ist.

Beide Ansatze kénnen weiterhin dazu beitragen, das Angebot an Seed-Finanzierungen deutlich zu
erhohen. Beide sind zudem geeigneten, Role models zu erzeugen, durch die das Grindungsinte-
resse fur Internet-Grindungen weiter gesteigert wird. Da es sich zumindest bei Seed Accelerators
um eine Finanzierungsoption handelt, Uber die grindungsinteressierte Teams vergleichsweise
schnell an erste finanzielle Mittel und eine intensive Unterstiitzung gelangen kdnnen, stellen sie
eine Alternative zu Foérderprogrammen fur die ganz friihe Phase der Unternehmensgriindung dar.
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3.1.3 Ruckblick und Status: MaRnahmen in Deutschland auf Bun-
desebene zur Férderung von Beteiligungskapital flir Neu-
grundungen und junge Technologieunternehmen

Um Aussagen treffen zu kénnen, ob im Ausland identifizierte Ansatzpunkte zur Stimulierung des
Angebots an Beteiligungskapital auch fur Deutschland interessant sein kdnnen, erscheint ein
Ruckblick auf die in den letzten Jahrzehnten hier bereits implementierten Maf3nahmen sinnvoll.
Denn zu einigen auslandischen Good Practice Beispielen in der Vergangenheit gab oder gibt es
schon entsprechende Pendants in Deutschland, mit denen Erfahrungen gewonnen wurden.

1975 - 1984: Grundung der Deutschen Wagnisfinanzierungsgesellschaft (WFG) unter mal3-
geblicher Beteiligung des damaligen Bundesministeriums fiir Forschung und Technologie (BMFT)
als erste Venture Capital-Gesellschaft, die sich an jungen Unternehmen in der Early-Stage-Phase
beteiligte. Da sich dieses Geschéftsmodell als nicht tragfahig erwies und es zu wenig Impulse fur
den erst rudimentar vorhandenen Beteiligungsmarkt geben konnte, stellt die WFG 1984 ihre Inves-
titionstatigkeit wieder ein und wurde 1991 aufgeldst.1

1983 - 1989 (Zugangsende): Im Modellversuch "Férderung technologieorientierter Unterneh-
mensgrindungen" (TOU) wurden Grindungen unterstitzt, die entweder in einer von sechs Regi-
onen entstanden (Regionalvariante), den Bereichen Mikroelektronik oder Biotechnologie zuzuord-
nen waren (Technologievariante), in bestimmten Grinder- und Technologiezentren ansassig wur-
den (Griinder- und Technologiezentrenvariante) oder die von einer Beteiligungsgesellschaft mitfi-
nanziert wurden (Risikokapitalvariante).2 Es handelte sich primar um ein Zuschussprogramm fiir
die FuE-Phase in Kombination mit Darlehensabsicherungen fur die Markteinfihrung und den Pro-
duktionsaufbau. Mit der Risikokapitalvariante sollten auch Impulse fiir eine starkere Einbindung von
Beteiligungskapitalgebern in die Frihphasenfinanzierungen erzielt werden, allerdings wurden nur
4,4% der insgesamt 319 Unternehmen Uber die Risikokapitalvariante gefordert. Die hohe Zu-
schussfoérderung bei anderen Zugangsvarianten machte diese fir TOU nicht attraktiv und Beteili-
gungskapitalgeber scheuten das hohe Risiko, sich bereits in der Griindungsphase an solchen TOU
zu beteiligen.

1989 - 1994 (Zugangsende): Im Modellversuch "Beteiligungskapital fir junge Technologieun-
ternehmen" (BJTU) fand aufgrund der Erfahrungen aus dem Modellversuch TOU ein Paradig-
menwechsel zum Férderinstrumentarium statt.3 Er zielt auf die Bereitstellung von Risikokapital und
die Verbesserung des Frilhphasenbeteiligungskapitalmarktes fir junge Technologieunternehmen.
Es wurden keine Zuschiisse mehr an diese gezahlt, sondern Anreize fir private Anbieter Uber zwei
Zugangsvarianten gegeben, um einen breiten Kreis an Beteiligungsgebern anzusprechen und her-
auszufinden, worin tatsachlich die Engpéasse bei Investments an JTU liegen. Die Refinanzierungs-
variante zielte priméar auf den Engpass "fehlende Refinanzierungsmadglichkeiten bei Beteiligungen
an JTU". Hier bot die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfwW) Beteiligungsgesellschaften Mittel Uber
langfristige Darlehen bis 1 Mio. DM an, die diese als Beteiligungskapital in JTU investierten. Bei
einem Ausfall der Mittel wurde die 6ffentliche Ausfallgarantie von 90% wirksam. Die Koinvestment-
variante setzte am Engpass "hohes Risiko von JTU" an und wurde von der Technologie-Beteili-
gungsgesellschaft (tbg) der Deutschen Ausgleichsbank durchgefiihrt. Die tbg beteiligte sich als

1 Eine detaillierte Darstellung der Arbeitsweise der WFG und der Griinde fir die Verfehlung der mit ihr
verfolgten Ziele findet sich in Mayer/Mdller (1991).

Siehe Kulicke (1993).
Siehe Kulicke/Wupperfeld (1996).
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Koinvestor ber stille Beteiligungen in gleicher Héhe wie ein Beteiligungsgeber (Lead-Investor),
maximal bis 1 Mio. DM. In den ersten drei Jahren nach Beteiligungsabschluss konnte der Leadin-
vestor seine Beteiligung mit einem Abschlag der tbg zur Ubernahme andienen oder die tbg-
Beteiligung mit einem 25%-Aufschlag zum urspriinglichen Beteiligungsbetrag ibernehmen. Der
Bund Gibernahm eine 90%ige Ausfallgarantie fur tbg-Beteiligungen und eine 100%ige Ausfallgaran-
tie bei von der tbg vom Leadinvestor Gibernommenen Beteiligungen. Insgesamt wurden 314 Mio.
DM an Beteiligungskapital und eigenkapitalahnlichen Darlehen fiir 336 JTU bewegt. Davon entfie-
len 161 Mio. DM an 241 JTU auf die Refinanzierungsvariante und 153 Mio. DM an 95 JTU auf die
Koinvestmentvariante.

1995-2004: Uber das Foérderprogramm "Beteiligungskapital fiir kleine Technologieunterneh-
men"(BTU) sollten Beteiligungsgeber angeregt werden, sich an friilhen Phasen der Entwicklung
junger Technologieunternehmen (bis 10 Jahre alt, bis 249 Mitarbeiter) zu beteiligen. Es stellt eine
Ausweitung des Modellversuchs BJTU mit angepassten Konditionen dar, da dieses Programm
deutliche Stimulierungswirkungen fur Frihphasenfinanzierungen hatte und man seinen Ansatz nun
auch fir bis zu 10 Jahre alte mittelstandische Technologieunternehmen nutzen wollte. Die Modali-
taten wurden in beiden Zugangsvarianten ab 2000 veréndert. In der Koinvestmentvariante ging die
tbg Beteiligungen (bis zu 3 Mio. DM pro Engagement) ein, wenn sich in mindestens gleicher Hohe
private Koinvestoren beteiligen, fiir einen zeitlich begrenzten Zeitraum konnte ein Koinvestor seine
Beteiligung der tbg zur (anteiligen) Ubernahme andienen. In der Refinanzierungsvariante tiber-
nahm die KfW die Refinanzierung von Investoren bei Beteiligungen an kleinen Technologieunter-
nehmen (bis zu 3 Mio. DM pro Engagement)). In beiden Fallen deckt die Garantie der Bundesre-
gierung 80% des von der tbg oder KfW ibernommenen Risikos ab. Das in kleine Technologieun-
ternehmen investierte Kapital war bestimmt fiir die Finanzierung von FuE-Vorhaben und zuséatzli-
cher Investitionen zur Markteinfihrung. Wahrend des Booms in der New Economy um die Jahrtau-
sendwende wurden Uber dieses Programm sehr viele Beteiligungen gefoérdert und so allein im Jahr
2000 Beteiligungen in Hohe von tber 2 Mrd. DM mobilisiert. Der Einbruch in der New Economy
fuhrte dann aber zu sehr hohen Ausfallen, fir die meist die Ausfallgarantien des Bundes in An-
spruch genommen wurden. Im Begrindungsschreiben der Bundesregierung an die Europaische
Kommission fir eine Modifikation und Verlangerung des Programms wird ausgefiihrt, dass fur den
Bereich ,Internet/Software* eine Ausfallquote von rund 95% befiirchtetl wurde. Dies lag deutlich
hoher als bei Beteiligungen in den brigen Technologiebereichen (Erwartung: rund 22%). Endguilti-
ge Zahlen wurden nicht veréffentlicht.

Seit 2004: Der ERP-Startfonds stellt ein Angebot der Kf\W Mittelstandsbank zur Bereitstellung von
Eigenkapital fir junge Technologieunternehmen dar. Er geht gemeinsame Beteiligungen mit Risi-
kokapitalgebern (Lead-Investoren) an jungen und kleinen Technologieunternehmen ein, die héchs-
tens zehn Jahre am Markt sind. Die Beteiligungen (bis 10 Mio. €) kdnnen fur die interne Entwick-
lung und Markteinfihrung von Innovationen eingesetzt werden. Der ERP-Startfonds stellt eine mo-
difizierte Weiterfihrung der Refinanzierungsvariante von BTU dar. Die KfW beteiligt sich hdchstens
in gleicher Hohe (bis 5 Mio. €) wie der Leadinvestor (nationale oder internationale Beteiligungsge-
sellschaften sowie natirliche und juristische Personen) in mehreren Finanzierungsrunden. Die
erste und jede mdgliche weitere Beteiligung betrdgt max. 2,5 Mio. € je Zwolfmonatszeitraum. Lead-
investoren mussen i.d.R. bei der KW akkreditiert werden.

1 Siehe ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2002/n565-02.pdf.
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Seit 2004: Der ERP/EIF-Dachfonds wurde zunéchst mit einem Volumen von 500 Mio. € aufgelegt,
um das Beteiligungskapitalangebot fiir junge, technologieorientierte Unternehmen (KMU nach EU-
Definition) zu verbreitern. Das Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie (BMWi) und der
Europdischen Investitionsfonds stockten es im Mai 2010 auf 1 Mrd. € auf. Der Dachfonds beteiligt
sich an deutschen Venture Capital-Fonds und adressiert speziell zwei Segmente des Venture-
Capital-Marktes:

e Fruhphasen-Fonds mit einem Schwerpunkt auf Technologietransfer. Sie verfligen Uber Zugang
zu und Kooperation mit wichtigen offentlichen und privaten Forschungszentren und -einrich-
tungen. Es handelt sich i.d.R. um Erstinvestments.

e Fonds, die Anschlussfinanzierungen fiir Technologieunternehmen in Frihphasen sowie Wachs-
tumsphasen (Expansion, Development Stage) anbieten. Im Fokus stehen Folgefinanzierungen.

Mittel aus dem ERP/EIF-Dachfonds kénnen Venture-Capital-Fonds erhalten, die ihren Beteili-
gungsschwerpunkt in Frihphasen- und Wachstumsfinanzierungen in Deutschland haben. Aktuell
hat sich der ERP/EIF-Dachfonds bereits an tber 20 Fonds mit einem Volumen von rd. 577 Mio. €
beteiligt.1 Zu diesen zahlen viele der oben erwahnten offentlichen Frihphasenfonds. D.h. das auch
in anderen Staaten haufig eingesetzte Instrument von Dachfonds, um private Anleger zu stimulie-
ren, findet auch in Deutschland seit einigen Jahren Anwendung.

Seit November 2005: Mit dem High-Tech Griinderfonds wird versucht, die Licke in der Finanzie-
rung neugegriindeter Technologieunternehmen zu schlieRen, die durch den weitgehenden Ruick-
zug privater Beteiligungskapitalgeber nach dem Ende des Booms in der New Economy entstanden
war. Er stellt eine deutlich modifizierte Weiterfilhrung der Koinvestmentvariante von BTU dar und
wird ebenfalls von der tbg gemanagt. Sein Fokus ist die Seedfinanzierung fir Start-Ups, damit
diese das FuE-Vorhaben bis zur Bereitstellung eines Prototypen bzw. eines ,proof of concepts”
oder zur Markteinfuhrung fihren kénnen. Neben der Bereitstellung von Startkapital erfolgt auch
eine Betreuung und Unterstiitzung des Managements durch Coachingmafinahmen. Investiert wird
in junge Technologieunternehmen, deren Kern ein Forschungs- und Entwicklungsvorhaben ist. Es
handelt sich um einen Public-Private Partnership-Fonds des Bundesministeriums fur Wirtschaft
und Technologie, der KfW und mehreren deutschen Industrieunternehmen. Der Grinderfonds |
investierte von 2005 bis 2011 den Grol3teil der 272 Mio. € an Fondsvolumen, im Oktober 2011
startete der Griinderfonds Il mit einem Fondsvolumen von 291 Mio. €, dessen Volumen durch wei-
tere Investoren in jlingster Zeit noch gestiegen ist. Investitionsschwerpunkt sind die Bereiche In-
formations- und Kommunikationstechnologie sowie Life Sciences.

Im Modellversuch BJTU und seinem Nachfolger BTU wurde den Leadinvestoren und refinanzierten
Investoren die Aufgabe des "Picking the winners" Gbertragen, weil die programmdurchfihrenden
Einrichtungen (KfW und tbg) selbst nicht tber die entsprechenden personellen Ressourcen und
Kompetenzen verflgten. Bei BTU hat sich dies gerade im Bereich Internet/Software als falsch er-
wiesen, wenn man die extrem hohe Ausfallquote nach dem Ende des Booms in der New Economy
als Indikator verwendet. Mit dem High-Tech Grinderfonds und den Forderfonds auf Landerebene
geht man einen anderen Weg: Dort wurden eigene Kompetenzen geschaffen, sowohl fir den Aus-
wahlprozess wie auch fiir die Betreuung der Beteiligungen. Eine starke Komponente dabei ist die

1 Nach Angaben des BMWi im Februar 2011 zeigte sich damals der Hebeleffekt der 6ffentlichen Mittel (rd.
474 Mio. €) auf private Anleger (3,8) darin, dass gleichzeitig tiberwiegend private Investoren rd. 1,8 Mrd.
€ in diese Fonds investierten. Siehe: http://www.foerderdatenbank.de/Foerder-DB/Navigation/
Foerderrecherche/suche.html?get=views;document&doc=8933.
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enge Kooperation mit privaten Beteiligungskapitalgebern oder regionalen Investoren, z.B. beim
High-Tech Griinderfonds oder den durch NRW.Bank mitfinanzierten NRW.Seedfonds.

Seit Ende 2005: Das ERP-Beteiligungsprogramm der KfW zielt auf die Erweiterung der Eigen-
kapitalbasis von KMU durch Bereitstellung von Haftungskapital tber private Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften. Damit finanziert werden kénnen vornehmlich Kooperationen, Innovationen, Umstel-
lungen bei Strukturwandel, die Errichtung, Erweiterung, grundlegende Rationalisierung oder Um-
stellung von Betrieben sowie Existenzgriindungen. Das Programm refinanziert die Beteiligungen
von privaten Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Deutschland Uber Kredite. Die Beteiligung kann
i.d.R. bis zu 1 Mio. € (in Ausnahmefallen bis zu 2,5 Mio. €) betragen. Die Laufzeit des Kredits be-
tragt i.d.R. 10 Jahre; in den neuen Landern und Berlin 15 Jahre. Der Refinanzierungskredit kann
bis zu 100% der Beteiligungssumme abdecken.1

Seit 2012: Der European Angels Fonds (EAF) mit einer Kapitalausstattung von 60 Mio. € wird
halftig durch den Europaischen Investitionsfonds (EIF) und das ERP-Sondervermdgen finanziert.2
Er stellt Business Angels und anderen nicht-institutionellen Investoren Eigenkapital zur Verfligung,
wenn sie dieses zur Finanzierung innovativer KMU verwenden. Dadurch sollen Business Angels
stimuliert werden, in wachstumsstarke KMU in der Griindungs-, Frih- oder Wachstumsphase zu
investieren. Vorausgesetzt werden ausreichende Erfahrungen im angestrebten Investitionsbereich
und der Nachweis erfolgreicher Investitionen durch die Antragsteller in der Vergangenheit sowie
einen guten Zugang zu hochwertigen Deals. Eine weitere wesentliche Voraussetzung ist, dass sie
eine Finanzkapazitat von mindestens 250.000 € wéahrend der Laufzeit (i.d.R. 10 Jahre) aufweisen.
Die Hohe der Forderung in Form einer Ko- Beteiligung héangt von der geplanten Investitionssumme
des Business Angels ab (50:50 Co-Investition) und sollte zwischen 0,25 und 5 Mio. € betragen. Es
handelt sich faktisch um eine Fonds-in-Fonds-Konstruktion, da nach Abschluss einer Rahmenver-
einbarung der Business Angel das Kapital quasi treuhédnderisch verwandeln und es paritatisch mit
eigenem Kapital investieren kann. D.h. es erfolgt keine Beteiligungsentscheidung durch den EAF
bei den einzelnen Engagements der Business Angels. Der Fonds startete zunéchst als Pilotprojekt
in Deutschland und soll auf weitere europaische Lander bzw. Regionen ausgedehnt werden. Er
zielt auch auf und eine grenziiberschreitende Zusammenarbeit von Business Angels.

Daneben gibt es aktuell noch auf Landerebene eine Reihe von Angeboten, durch die Beteiligungs-
kapital fur die Friihphase von jungen Unternehmen, fur bereits etablierte Technologieunternehmen
oder generell fur mittelstandische Unternehmen ohne Branchenfokus bereitgestellt wird. Sie ahneln
dem Ansatz des High-Tech Griinderfonds und greifen haufig zur Refinanzierung auf den ERP/EIF-
Dachfonds oder auf EFRE-Mittel zurlick.

Begleitende MalBnahmen zur Stimulierung der Nachfrageseite flr Venture Capital sind die in
Abschnitt 4.2 genannten Férderprogramme zur Unterstlitzung von Grindungsinteressierten in der
Grindungsvorbereitung und junger Unternehmen beim Unternehmensaufbau. Vor allem das
BMWi-Programm EXIST — Existenzgriindungen aus der Wissenschaft, das Grindungsinitiativen an
Hochschulen und Wissenschaftseinrichtungen férdert, hat einen Schwerpunkt in der Qualifizierung
und Beratung von Grindungsinteressierten und Griinder/-innen. Dabei spielen auch Fragen der

1 Siehe: http://lwww.foerderdatenbank.de/Foerder-DB/Navigation/Foerderrecherche/suche.html?get=
views;document&doc=2160 sowie die Programmevaluation in Baggild et al. (2011: 40 ff.).

2 Siehe: http://www.foerderdatenbank.de/Foerder-DB/Navigation/Foerderrecherche/suche.html?get=
6dbfb491a3ce9404c25474caf3afl42a;views;document&doc=11643 und http://www.eif.org/what_we_do/
equity/eaf/index.htm.
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(Beteiligungskapital-) Finanzierung und ein Matching von Kapitalnachfragern und -gebern eine
grof3e Rolle.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass man seit Mitte der 1970er Jahre auch in Deutschland
versucht, private Investoren fir mehr Friihphasenfinanzierungen zu stimulieren und/oder als Aus-
gleich eines zu geringen privaten Angebots 6ffentliche Beteiligungsfonds einrichtet. Die Anreize zur
Stimulierung formeller und informeller Kapitalgeber lagen bzw. liegen dabei in der Refinanzierung
ihrer Beteiligungen (Beseitigung des Engpasses verfugbares Kapital) und in der Ubernahme von
Ausfallen (Beseitigung des Engpasses hohes Risiko). Andere Anreize wie steuerliche Vergunsti-
gungen kamen nicht zum Einsatz.
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3.1.4 Prinzipielle Ansatzpunkte zur Verbesserung der Finanzierung
von Start-ups und Wachstumsunternehmen

Die im Ausland oder in Deutschland bestehenden oder frilher vorhandenen MalRnahmen von 06f-
fentlicher Seite lassen sich folgendermafien klassifizieren:

1. Stimulierung des privaten Angebots an risikotragendem Kapital fur Start-ups und Wachs-
tumsunternehmen:

e Steuerliche Anreize fir informelle Beteiligungskapitalgeber oder etablierte Unternehmen,
direkt in solche Unternehmen zu investieren,

e steuerliche Anreize fur Privatinvestoren, Mittel indirekt in solche Unternehmen zu investie-
ren, durch Anlage in Beteiligungsfonds,

e steuerliche Anreize fir formelle Beteiligungskapitalgesellschaften,

e Fonds-in-Fonds-Investments, d.h. ein 6ffentlicher (Dach-) Fonds erweitert das Fondsvolu-
men privater Beteiligungskapitalgeber, wenn diese in Start-ups und Wachstumsunterneh-
men investieren,

¢ Risikoabsicherung bei einzelnen Engagements privater Kapitalgeber in solche Unterneh-
men,

e Erhohung der Rentabilitat bei Engagements privater Beteiligungen durch Koinvestments
offentlicher Fonds,

e Refinanzierung einzelner Engagements privater Beteiligungen.

2. Schaffung offentlicher Beteiligungsgesellschaften fur die Frihphasen- und Wachstums-
finanzierung, um Licken zu schliel3en, die private Geldgeber nicht besetzen:

e Beteiligungsgesellschaften, die sich ohne private Beteiligungsgeber an Unternehmen be-
teiligen,
e Beteiligungsgesellschaften, die sich nur oder vorzugsweise in Kombination mit privaten Be-
teiligungsgebern an Unternehmen beteiligen,
o Offentliche Fonds, die von privaten Managementgesellschaften verwaltet werden.
3. Flankierende MafRnahmen flr Beteiligungsgeber (z.B. zur Verbesserung der Informations-

basis zu Rahmenbedingungen oder zu Branchenentwicklungen, Trainings zur Unterstiitzung lo-
kaler Venture Capital-Geber, Férderung von Business Angels Netzwerken).

Im Rahmen dieses Gutachtens wird nur auf Manahmen aus den beiden ersten Punkten einge-
gangen.Unter Punkt 3 findet sich ein breites Spektrum unterschiedlicher Malinahmen, deren Ein-
fluss auf die Verbesserung der Finanzierung von Start-ups und Wachstumsunternehmen kaum
belegbar ist.

Die folgende Tabelle zeigt, welche davon im Ausland und in Deutschland aktuell oder in den ver-
gangenen Jahren bestehen/bestanden. Drei Schwerpunkte werden deutlich: (1) 6ffentlicher (Dach-
) Fonds, (2) steuerliche Anreize fiir informelle Beteiligungskapitalgeber, direkt in solche Unterneh-
men zu investieren sowie (3) 6ffentliche Beteiligungsgesellschaften, die sich als Ko-Investoren mit
privaten Beteiligungsgebern an Unternehmen beteiligen. Die Ubersicht unterstreicht ferner, dass es
zu den meisten Ansatzen in der Vergangenheit oder aktuell in Deutschland ebenfalls Beispiele gibt.
Lediglich die steuerliche Férderung wurde bislang als Forderinstrument noch nicht eingesetzt.
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Tabelle 10: Ansatzpunkte zur Verbesserung der Finanzierung von Start-ups und Wachstumsunternehmen - auslandische Beispiele und Ansatze

auslandische Beispiele Ansatze in Deutschland

in Deutschland

Ansatzpunkte

MaRnahmen zur Stimulierung des privaten Angebots an risikotragendem Kapital (informell, formell) fir Start-ups und Wachstumsunternehmen

Steuerliche Anreize fiir informelle Betei-
ligungskapitalgeber oder etablierte Un-
ternehmen, direkt in solche Unterneh-
men zu investieren

Enterprise Investment Scheme (GB)

Seed Enterprise Investment Scheme (GB)
Corporate Venturing Scheme (GB)
Business Expansion Scheme (IR)
Venture Capital Scheme (NL)

Geplant: Investitionszulage fir Business
Angels Finanzierungen

steuerliche Anreize fiir Privatinvestoren,
Mittel indirekt in solche Unternehmen zu
investieren, durch Anlage in Beteili-
gungsfonds

Fonds Communs de Placement dans I'lnnovation (FR)

Venture Capital Trusts (GB)
Business Expansion Scheme (IR)

steuerliche Anreize fir formelle Beteili-
gungskapitalgesellschaften

keine

keine

Fonds-in-Fonds-Investments, d.h. ein
offentlicher (Dach-) Fonds erweitert das
Fondsvolumen privater Beteiligungska-
pitalgeber, wenn diese in Start-ups und
Wachstumsunternehmen investieren

Yozma-Fonds (IS)

Fonds de capital-amorcage (FR)

Fonds national d'amorcage (FR)

France Investissement (FR)

Enterprise Capital Funds (GB)

UK Innovation Investment Fund (GB)

Seed and Venture Capital-Programm (IR)
Innovation Fund Ireland (IR)

TechnoPartners Seed Facility (NL)
Ko-Investment Fonds fiir Business Angels (PT)

ERP/EIB-Dachfonds (seit 2004)
NRW.Seedfonds (seit 2005)
European Angels Fonds (seit 2012

Risikoabsicherung bei einzelnen Enga-
gements privater Kapitalgeber in solche
Unternehmen

Modellversuch BJTU (1989-94)

Forderprogramm BTU/Refinanzierungs-
und Koinvestmentvariante (1995-2004)
ERP-Beteiligungsprogramm (seit 2005)

Erhdhung der Rentabilitat bei Engage-
ments privater Beteiligungen durch
Koinvestments offentlicher Fonds

i.d.R. bei den Dachfonds (s.0.)

Modellversuch BJTU (1989-94)
Forderprogramm BTU/Koinvestment-
variante (1995-2004)
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Ansatzpunkte

auslandische Beispiele

‘ Ansétze in Deutschland

Refinanzierung einzelner Engagements
privater Beteiligungen

Keine

Modellversuch BJTU(1989-94)
Forderprogramm BTU/Refinanzierungs-
variante (1995-2004)

Schaffung offentlicher Beteiligungsgesellschaften fir die Friuhphasen- und Wachstumsfinanzierung, um Liicken im privaten Angebot zu schlief3en

Beteiligungsgesellschaften, die sich oh-
ne private Beteiligungsgeber an Unter-
nehmen beteiligen

Yozma 1(1S)

Young innovative start-ups-Programm (FI)
Brussels-Capital - BRUSTART-Seed fund (Belgien —
Region Brissel)

verschiedene Frihphasenfonds auf L&n-
derebene

Beteiligungsgesellschaften, die sich nur
oder vorzugsweise in Kombination mit
privaten Beteiligungsgebern an Unter-
nehmen beteiligen

Seed Fonds — das Heznek Programm (IS)
Finnvera’'s Seed Fund Vera Ltd. (FI)

Vigo Startup Accelerator Programm (FI)
Scaottish Co-Investment Fund (UK - Schottland)
Seed Co-Investment Fund (NZL)

Business Development Finance - The Growth
Foundation (DK)

Vaeksfonden Partner Capital (DK)

High-Tech Griinderfonds (seit 2005)
ERP-Startfonds (seit 2004)

Offentliche Fonds, die von privaten Ma-
nagementgesellschaften investiert wer-
den

Keine

einzelne regional tatige Fonds wie durch
Earlybird gemanagt

Quelle:
NZL (Neuseeland), PT (Portugal)

Eigene Zusammenstellung; Landerbezeichnungen: DK (Danemark), FI (Finnland), FR (Frankreich), GB (Grof3britannien), IS (Israel), NL (Niederlande),
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3.15 Informationsquellen

Fur die folgenden Ausfuhrungen wurde eine ganze Reihe an Studien ausgewertet, in denen ein-
zelne MalRnahmen in verschiedenen Industrielandern analysiert und die Entwicklungen nationaler
Beteiligungskapitalmarkte nachgezeichnet werden. Die jeweiligen Quellen sind angegeben. Die
Identifikation von Good Practice im Rahmen dieses Gutachtens wurde dadurch erschwert, dass es
in den Vergleichslandern i.d.R. weder Programmevaluationen noch langerfristig angelegte verof-
fentlichte Wirkungsanalysen zu einzelnen FérdermaRnahmen oder Programmen im Zusammenwir-
kungen mit anderen MalRnahmen gibt. Daher lassen sich die Effekte auf die nationalen Beteili-
gungskapitalméarkte nicht isoliert messen bzw. quantitativ abschatzen. Die Auswirkungen der welt-
weiten Finanz- und Wirtschaftskrise erschweren au3erdem solche Bewertungen in ganz erhebli-
chem Umfang, da sie in den letzten Jahren die gesamten Umfeldbedingungen der Programme und
damit deren Wirkungsmaglichkeiten stark negativ beeinflussen.

Eine wesentliche Informationsquelle, um auslandische MalBnahmen zur Stimulierung des Venture
Capital-Marktes zu identifizieren und Daten zur Inanspruchnahme der MalRBnahmen zu erhalten,
bildeten die im Rahmen von INNO-Policy TrendChart und ERAWATCH fur européische und wichti-
ge aullereuropaische Staaten erstellten Landerberichte sowie die Darstellungen einzelner Forder-
mafRnahmen nach einem einheitlichen Schema durch die so genannten Landeskorrespondenten.1
Sie weisen eine relativ hohe Aktualitét auf. Bei TrendChart wurden in der zweiten Halfte 2011 so
genannte “mini country reports” fur jedes einzelne der 48 Lander durch die Landeskorrespon-
denten (Experten mit fundierter Kenntnis zur Innovationspolitik in ihrem Land) erstellt (Stand De-
zember 2011). Das einheitliche Schema bei der Berichterstattung sichert die Konsistenz der Inhalte
und die Qualitat der Berichte. In den Vorjahren waren die Berichte umfangreicher, aber auch die
aktuellen “Kurzberichte” haben einen Umfang von jeweils zwischen 30 und 40 Seiten.

Bei der Beschreibung der einzelnen MaRhahmen (unter ,Support Measures*) sollen die nationalen
Experten auch auf die Ergebnisse von Evaluationen oder Rechenschaftsberichten der Férdergeber
eingehen. Diese Informationen sind eine wichtige Quelle fir Aussagen zur Wirkung der Program-
me. Es wird in diesen Berichten deutlich, dass die Bewertung der Wirkungen Uberwiegend an der
Anzahl begiinstigter Unternehmen und an der Hohe des investierten Beteiligungskapitals gemes-
sen wird. Daher kdénnen sich auch die Schlussfolgerungen fur dieses Gutachten vorrangig nur auf
solche Informationen stitzen.

Im Folgenden wird auf einzelne Programme und MaRnahmen vertieft eingegangen und darauf
hingewiesen, wenn in anderen La&ndern dhnliche Ansatze verfolgt werden. Die meisten Forderan-
gebote bestehen schon seit vielen Jahren, und es liegen Forderzahlen vor. Gerade Dachfonds
oder Ko-Investments-Fonds sind vielfach von Anfang an zeitlich begrenzt angelegt (Investitions-
phase) und anschlieRend durch neue Fonds mit ahnlicher bis deutlich modifizierter Form weiterge-
fuhrt worden.

Die meisten naher betrachteten Lander zeichnen sich durch ein dauerhaftes 6ffentliches Engage-
ment in erheblichem Umfang aus. Ein Trend zu einem sich weitgehend selbst tragenden Frihpha-
sen- oder Venture Capital-Markt, der nur noch weniger staatlicher Férderimpulse bedarf, ist in Eu-
ropa nicht zu konstatieren.

1 Die 48 Landerberichte von INNO-Policy TrendChart finden sich unter: http://www.proinno-europe.
eu/inno-policy-trendchart/repository/country-specific-trends., die 51 Berichte von ERAWATCH unter
http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/.
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3.1.6 Stimulierung des privaten Angebots an risikotragendem Ka-
pital far Start-ups und Wachstumsunternehmen

3.1.6.1  Steuerliche Anreize fir informelle Beteiligungskapitalgeber oder
etablierte Unternehmen, direkt in solche Unternehmen zu investie-
ren

In GroRRbritannien weist der Markt fur private Investitionen, insbesondere Private Equity, im Ver-
gleich zu anderen europaischen Landern schon lange ein héheres Volumen auf. Eine wesentliche
Ursache dafir dirfte die kulturelle und politische Nahe zu den USA sein und die Tatsache, dass
viele amerikanischen Venture Capital-Gesellschaften einen Sitz am Finanzplatz London haben.
Dennoch gab es in den letzten Jahren auch in Grol3britannien umfangreiche steuerliche Anreize
zur Stimulierung des Venture Capital-Segments.1 Davon profitieren auch Unternehmen aus den
verschiedenen Bereichen der IT-Wirtschaft. Ein seit 1994 bestehendes Programm ist das Enter-
prise Investment Scheme (EIS), das folgende Merkmale aufweist:2

e Fokus auf privaten Investoren (i. d. R. vor allem Business Angels): Sie sollen direkt in kleine,
risikoreiche und nicht bérsennotierte Unternehmen investieren.

e Verginstigungen fur kleine und mittelgrof3e Beteiligungen: Pro Beteiligung kénnen Betrage
zwischen £500 und nun £1 Mio. investiert werden. Bezogen auf die Beteiligungsnehmer kénnen
Beteiligungen von maximal £2 Mio. (E5 Mio. ab Juli 2012) in 12 Monaten aus einem der lange
Zeit drei Programme mit Steuervergunstigungen geférdert werden.

e Zunachst fir kleine, nun fur mittelstandische Unternemen: EIS war lange Zeit auf Beteili-
gungen an kleinen Unternehmen (unter 50 Vollzeitmitarbeiter) beschrankt, ab dem 6.4.2012
sind es mittelstandische Unternehmen generell (unter 250 Beschéftigte).

e Mix aus verschiedenen Arten von Steuerverginstigungen: Dazu zahlt eine 20%ige (30%
seit 6.4.2011) Reduktion der Einkommensteuer, Steuerfreiheit fur VerauRerungsgewinne (nach
Uber 3 Jahren andauernden Investments), die Mdglichkeit, Verluste zu verrechnen sowie magli-

che Zinsen auf VerauRerungsgewinne durch Reinvestitionen in EIS zu stunden.3 Geltend ge-
macht werden konnen Beteiligungen bis £500.000 (nun £1 Mio.), was zu einer maximalen

Steuervergiinstigung von £150.000 (nun £300.000) in einem Jahr filhren kann.4

e Keine Einschrankung nach einzelnen Technologien oder Branchen: Ebenso wie fast alle
anderen MaRRnahmen in GroRbritannien zur Stimulierung des Venture Capital-Marktes handelt
es sich um eine horizontale MalRnahme, die allen KMU offen steht.

Insgesamt wurden im Zeitraum zwischen 1994 und 2008 Investitionen in Héhe von 6,1 Mrd. £ in
14.000 Unternehmen von der MaRnahme geférdert. Die jahrlichen Kosten aus diesen Steuerver-
glnstigungen fur neue Beteiligungen sind nicht unerheblich. Die im Haushalt von 2008 fir die Jah-
re 2006-07 geschatzten Kosten betrugen £180 Mio., fiir 2007-08 waren es £160 Mio.5 Die Anzahl
an privaten Investoren wird auf 11.000 geschétzt. Das Programm wird alle funf Jahre evaluiert und
meist danach weiter modifiziert. Eine NESTA Studie zeigte vor einigen Jahren, dass 80% der

Siehe: Cunningham/Sveinsdottir/Gok (2011: 21ff.).

Siehe: http://www.out-law.com/en/topics/tax/tax-for-entrepreneurs/the-enterprise-investment-schemel/.
Siehe: http://www.hmrc.gov.uk/eis/.

Quelle: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country _pages/gb/, Dokument
Enterprise Investment Scheme (EIS) unter Support Measures.

5 Quelle: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/gb/, Dokument
Enterprise Investment Scheme (EIS) unter Support Measures..
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befragten Investoren das EIS mindestens ein Mal nutzten und fir 57% der eingegangenen
Beteiligungen das EIS in Anspruch genommen wurde. Sie gaben ferner an, dass 24% der Betei-
ligungen ohne EIS nicht erfolgt waren (Wiltbank, 2009).Friihere Evaluierungen zeigten ebenfalls
positive Wirkungen und eine Additionalitat im investierten Kapital von tiber 50% und bei den Betei-
ligungsnehmern (Mason 2009).Das Office of Tax Simplification konstatiert in seinem Bericht von
2011, dass vom EIS deutliche Effekte auf die Kapitalverfligbarkeit kleiner, innovativer und nicht-
bdrsennotierter Unternehmen ausgehen und es ein brauchbares Instrument darstellt, die intendier-
ten Ziele zu erreichen. Es wird allerdings konstatiert, dass seine Ausgestaltung zu komplex und ein
zu hoher administrativer Aufwand fiir das Eingehen der Beteiligung erforderlich ist.1

Mit dem Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS) gibt es seit April 2012 ein neues Pro-
gramm, das in seinen Konditionen groRe Ahnlichkeit mit dem EIS aufweist. Es kénnen pro Unter-
nehmen allerdings nur £150.000 aufgenommen werden, die fir die Investoren steuerlich beglnstigt
sind. Aber die zugelassenen Investoren kénnen eine Steuerverglinstigung von 50% fir jahrliche
Investments bis £100.000 erhalten. Auch die Uibrigen Vergiinstigungen wie im EIS sind méglich.2
Gefordert werden kénnen Beteiligungen an jungen Unternehmen, die weniger als 25 Mitarbeiter
und eine Gesellschaftskapital von weniger als £200.000 aufweisen.

Zwischen 2000 und 2010 gab es ferner das Corporate Venturing Scheme, das &éhnliche Anreize3
wie das EIS bot, allerdings fir Unternehmen als Investoren. Die MalRnahme zielte auch auf die
Entwicklung eines Angebots von Corporate Venture Capital-Gesellschaften. Es war in seiner Brei-
tenwirkung deutlich kleiner, da in den ersten sieben Jahren bis 2007 nur rund £74 Mio. an Investiti-
onen unter dieses Schema fielen.4.

In Irland werden direkte steuerliche Anreiz fur Investitionen von Privatpersonen in Wachstumsun-
ternehmen im Rahmen des Business Expansion Scheme (BES)2 gewahrt, das bereits 1984
entstand. Beglnstigt sind nicht nur direkte Investitionen in Unternehmen, z.B. durch Business An-
gels und andere Privatpersonen, sondern auch Investitionen in spezialisierte Fonds (BES-Fonds).
Daneben gibt es noch das Seed Capital Scheme (SCS), durch das Griunder/-innen Rickzahlun-
gen fir Steuern aus friiheren Jahren, als sie noch nicht selbststéandig waren, erhalten kénnen. Im
BES konnen private Investoren Steuerverginstigungen bei zugelassenen Unternehmen in jedem
Steuerjahr erhalten. Durch die staatliche Wirtschaftsfordergesellschaft Enterprise Ireland werden
Unternehmen und BES-Fonds zertifiziert. Ein Unternehmen, das sowohl von SCS wie auch BES
profitiert, darf maximal 2 Mio. € in geférdertem Kapital aufnehmen, in einem Jahr maximal 1,5 Mio.
€. Im Finance Act 2011 kindigte die irische Regierung an, das BES durch das neue Programm
Employment and Investment Incentives Scheme zu ersetzen. 2009 betrug das Budget fiir BES 24
Mio. €, etwa so viel wie 2008 (25,6 Mio. €), aber deutlich weniger als vor der Krise 2007 (55,7 Mio.
€). Die staatliche Evaluierung von BES in 2011 kommt zu dem Schluss, dass durch das klare
Marktversagen bei der Bereitstellung von Beteiligungskapital fur kleine Unternehmen in ihrer Start-
up- und frihen Entwicklungsphase der Bedarf an BES weiterhin gegeben ist. Die Nutzung des

Quelle: http://www.hm-treasury.gov.uk/d/ots_review_tax_reliefs_final_report.pdf.

Quelle: http://www.out-law.com/en/topics/tax/tax-for-entrepreneurs/the-enterprise-investment-schemel/.
Fir detaillierte Informationen siehe http://www.hmrc.gov.uk/guidance/cvs.htm.

Siehe: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/gh/, Dokument
Corporate Venturing Scheme unter Support Measures.

5 Quelle fur die folgenden Angaben: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/
country_pages/ie/, Dokument Business Expansion Scheme (BES) and Seed Capital Relief unter Support
Measures; siehe auch OECD (2011: 103).
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Programms unterstreicht seine Berechtigung und es wird eine Weiterfiihrung bis Ende 2013 emp-
fohlen. Von BES profitierten 2008 insgesamt 290 Unternehmen mit 135,8 Mio. € (Mittelwert: ca.
470.000 €), 2009 waren es nur 199 (62,3 Mio. €, Mittelwert: ca. 313.000 €), aber 210 stieg die Zahl
wieder auf 215 bei allerdings nur noch 58,6 Mio. € Beteiligungssumme (Mittelwert: ca. 273.000 €).

In den Niederlanden gibt es seit 2001 das Venture Capital Schemel, das Einkommensteuerver-
glnstigungen fir Business Angels und informelle Investoren bietet, die sich an einem hdchstens
acht Jahre alten Unternehmen beteiligen. Die Mindestbeteiligungssumme betragt 2.269 €. Der
Betrag, der in eine Grindung investiert wird, ist in den ersten acht Jahren bis zu einer Obergrenze
von 55.476 € von der Steuer befreit. Verluste aus der Beteiligung kénnen bis zu 46.984 € von der
Einkommensteuer abgezogen werden. Dies muss innerhalb der ersten acht Jahre nach Abschluss
erfolgen und die Steuerverwaltung bestétigen, dass die Beteiligung nicht zuriickgezahlt werden
kann. Der Investor erhalt einen Steuerabzug von 1% auf die Einkommensteuer (max. 55.476 €). In
2011 wurden 8 Mio. € fur den Steuerabzung budgetiert, 9 Mio. € fiir die Steuerermafligung und 4
Mio. € fur den persodnlichen Steuerfreibetrag. Nach 2014 wird nur noch der Steuerabzug bestehen,
die beiden anderen laufen aus.

Auch in weiteren Landern gibt es Steuervergiinstigungen fir private Investoren, im Bericht der
OECD zur Rolle von Business Angels zur Finanzierung schnell wachsender Unternehmen (OECD
2011: 102 ff.) werden aulerdem noch MaRnahmen in Israel, Italien, Japan und Portugal aufge-
Zeigt.

3.1.6.2  Steuerliche Anreize fur Privatinvestoren, Mittel indirekt in solche
Unternehmen zu investieren, durch Anlage in Beteiligungsfonds

Mehrere Staaten versuchen seit vielen Jahren, durch Steuervergiinstigungen den Zufluss an anla-
gebereitem Kapital von Privatpersonen in Beteiligungsfonds zu erhdéhen, damit diese risikotragen-
des Kapital direkt in junge oder mittelstdndische (Technologie-) Unternehmen investieren. Es han-
delt sich dabei um so genannte horizontale MaBnahmen, d.h. sie sind nicht auf eine Branche oder
ein Technologiefeld fokussiert und decken auch haufig eine grof3ere Gruppe von Unternehmen ab,
in die das so geftrderte Beteiligungskapital flieRen kann.

Bereits 1997 wurde in Frankreich die MaRnahme Fonds Communs de Placement dans I'Innova-
tion (FCPI) gestartet, um private Investoren zu stimulieren, sich an bestimmten Fonds, die auf
Investitionen in junge bzw. nicht borsennotierte KMU spezialisiert sind, zu beteiligen. Er weist fol-
gende Ausgestaltungsmerkmale auf:

e Steuerliche Verglunstigungen fur private Investoren: Es kénnen unter bestimmten Bedin-
gungen im Jahr nach dem Abschluss der Kapitaleinlage 22% (2011, zuvor 25%, 2012 nur noch
18%) des investierten Betrags auf die Einkommensteuer angerechnet werden, mit einer Ober-
grenze von 12 000 € fur Alleinstehende und 24 000 € fur Verheiratete. Funf Jahre nach Ab-
schluss sind VeraufRerungsgewinne steuerfrei.

e Begrenzung der steuerlichen Forderung auf spezielle Fonds: Nur private Anlagen in spezi-
elle FCPI-Fonds, die entsprechend zertifiziert sind, werden steuerlich begiinstigt.

e Beteiligungsfokus nicht ausschlieBlich bei innovativen KMU: Die FCPI-Fonds miissen
mindestens 60% ihres Anlagevolumens in innovative KMU investieren, die wiederum ihren Sitz
in der EU haben, nicht bérsennotiert sind, mehrheitlich im Besitz von natirlichen Personen sind

1 Quelle fir die folgenden Angaben: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/
country_pages/nl/, Dokument Venture Capital scheme unter Support Measures.
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und in einem der zurlickliegenden drei Geschéftsjahre circa ein Drittel ihres Jahresumsatzes in
FuE investierten. Es ist jedoch auch mdglich, dass die FCPI sich an Unternehmen beteiligen,
die bis zu 2.000 Mitarbeiter haben und damit den EU-Kriterien fir KMU nicht mehr entsprechen.

Uber diese MafRnahme wurden zwischen 1997 und 2007von 216 FCPI-Fonds insgesamt 4,4 Mrd. €
bei privaten Investoren eingeworben. Davon flossen 2,6 Mrd. € in tGber 900 Unternehmen (Mittel-
wert: 2,9 Mio. €).1 Zusatzlich zeigen Studien, dass die MaRnahme in Frankeich damit durchaus
einen splrbaren Effekt auf die Verflugbarkeit von Finanzierungskapital fir innovative KMU hatte
(Sahut/Mnejja 2011), wobei aber umstritten ist, ob sich die Férderung positiv auf die geférderten
Unternehmen auswirkt (Lerner 2009). Die Durchschnittswerte lassen vermuten, dass es sich bei
den Beteiligungsnehmern eher um gréRere innovative KMU als um Neugriindungen handelt.

In den letzten Jahren ging die Anzahl an privaten Investoren, die Mittel in Investmentfonds inves-
tierten, und die dariiber eingeworbenen Betrage deutlich zuriick:2 2011 waren es (iber 91.000
Steuerzahler und 736 Mio. € (Mittelwert: knapp 8.100 €), ein Riickgang um 15% gegentiber 2010
(124.000 und 835 Mio. €, Mittelwert: rund 6.700 €) und deutlich weniger als 2008 (145.000 Steuer-
zahler mit Uber 1,12 Mrd. €, Mittelwert: 7.700 €). Durch die gednderte Quote (nur noch 18% statt
22% des bereitgestellten Kapitals kénnen private Investoren von ihrer Einkommensteuer abziehen)
wird fur 2012 ein weiterer erheblicher Riickgang erwartet. Etwa 22% der 2011 investierten Betrage
flossen in Unternehmen im IKT-Bereich. Es werden keine Daten Uber den finanziellen Aufwand
dieser MaRnahme fir den Staat veroffentlicht. Die Steuerausfélle dirften aber nicht unerheblich
sein.

Auch in GroR3britannien gibt es mit dem Venture Capital Trusts (VCT) eine Malinahme, um priva-
te Investoren indirekt durch die Beteiligung an spezialisierten, bdrsennotierten Fonds zu motivie-
ren, sich an der Finanzierung von kleinen, risikoreichen Unternehmen zu engagieren. Im Gegen-
zug erhalten sie eine Reihe von Einkommen- und Korperschaftsteuererleichterungen. Die Venture
Capital Trusts selbst werden durch die britische Steuerbehorde zertifiziert, wobei es sich hier so-
wohl um spezialisierte Fonds als auch um allgemeine Fonds mit speziellen Programmen handeln
kann.3 Seit der gemeinsamen Einfiihrung mit dem EIS in 1994 wurden durch die Venture Capital
Trusts bis 2008 rund £3,2 Mrd. investiert. Auch diese Malinahme steht dabei wieder KMU aller
Branchen offen.4 Das Budget fir 2010 betrug £85 Mio. In einem Bericht vom Dezember 20115
wurde darauf verwiesen, dass es reformiert werden soll. Der Umfang der beiden Programme EIS
und VCT zeigt, dass dadurch durchaus grof3e Finanzierungseffekte ausgeldst wurden. Jedoch
stehen diesen MalBnahmen auch hohe Kosten im Sinne von Steuerreduzierungen gegenuber. Bei-
de Programme wurden nach einer Uberpriifung in 2011 durch die britischen Behérden aufgrund
ihrer positiven Effekte® weitergefiihrt.

1 Siehe: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/fr/, Dokument
Mutual Funds for Innovation unter Support Measures.

Quelle: http://www.lepoint.fr/argent/fcpi-fip-les-francais-defiscalisent-moins-09-03-2012-1439833_29.php.
Siehe: http://www.hmrc.gov.uk/guidance/vct.htm.

4 Siehe: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/gb/, Dokument
Venture Capital Trusts unter Support Measures.

5  Siehe: Cunningham/Sveinsdottir/Gok (2011: 24).
6 Siehe: http://mww.hm-treasury.gov.uk/d/ots_review_tax_reliefs_final_report.pdf.
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3.1.6.3 Fonds-in-Fonds-Investments durch Dachfonds

Fonds-in-Fonds-Investments durch 6ffentliche Dachfonds erweitern das Fondsvolumen privater
Beteiligungskapitalgeber, wenn diese z.B. in Start-ups und Wachstumsunternehmen investieren.
Dadurch sollen Hebeleffekte auf privates Kapital induziert werden, d.h. der Foérdergeber geht von
der Pramisse aus, dass eine zu geringe Bereitschaft von Anlegern, Kapital in Beteiligungsfonds zu
investieren, ein wichtiger Engpass fir die Mdglichkeit kapitalsuchender junger und wachsender
innovativer Unternehmen ist, ihren Kapitalbedarf zu decken.

Die Konstruktion dieser Dachfonds weist ein einheitliches Schema mit mehr oder weniger grof3en
Modifikationen nach Landern und Beteiligungsschwerpunkten auf. Hierauf wird im Folgenden na-
her eingegangen.

Das 1991 bis 1997 durchgefiihrte Yozma-Programm (Israel) gilt als erfolgreiches Instrument zur
Stimulierung des Venture Capital-Marktes (siehe z.B. Lerner 2010) im Kontext weiterer 6ffentlicher
MafRnahmen, von denen eine besondere Signalwirkung auf die Entwicklung einer nationalen Soft-
wareindustrie und den Aufstieg Israels zu einem der wichtigen Exporteure von Software ausging
(siehe Breznitz 2007, Avnimelech 2009). Breznitz betont das Zusammenwirken von MalRnahmen
auf der Nachfrageseite (Unternehmensférderung) und der Angebotsseite (staatlich stimuliertes
Venture Capital) als Voraussetzung, dass Yozma als Erfolgsbeispiel anzusehen ist. Es gilt als Mei-
lenstein in der Entwicklung des gesamten israelischen Venture Capital-Marktes, der zuvor prak-
tisch nicht vorhanden war. Von insgesamt 100 Mio. USD waren 80 Mio. USD (ber eine Dachfonds-
Konstruktion fur die so genannten Yozma-Fonds bestimmt, die restlichen 20 Mio. USD (als Yozma
1 bezeichnet) flossen direkt in Beteiligungen an meist jungen High Tech-Unternehmen. Als beson-
ders erfolgreich werden die Yozma-Fonds bewertet.

Mit der Konstruktion von Yozma waren folgende Wirkungen intendiert:

e Erhdhung des Kapitalangebots primar fur junge High Tech-Unternehmen: Yozma 1 (20
Mio. USD) investierte direkt in High Tech-Unternehmen, zusatzlich stellt Yozma als Dachfonds
erhebliche Mittel (80 Mio. USD) fur andere Fonds (die so genannte Yozma-Fonds) zur Verfi-
gung (Fonds-in-Fonds-Konstruktion). Yozma stattete bis 1996 zehn Fonds mit je 8 Mio. USD
aus. Uber diese und Yozma 1 wurden mehr als 260 Mio. USD (inklusive der Dachfondsmittel)
gesammelt und investiert. Die Partner investierten die Fonds in 164 Start-ups.

e Stimulanz fur inlandische institutionelle Investoren, Mittel in Venture Capital-Fonds zu
investieren: Die neu gegriindeten Yozma-Fonds durften sich im Besitz israelischer Banken
oder Versicherungen befinden. Die bereitgestellten Mittel wurden vollstandig genutzt.

e Hebeleffekt auf die Renditen der privaten Mittel: Uber die Fonds-in-Fonds-Konstruktion er-
weitert sich das Anlagevolumen der privaten Fonds um "kostengunstiges” 6ffentliches Fonds-
kapital, und Ruckflisse aus erfolgreichen Beteiligungen kamen tberproportional den privaten
Mitteln zugute. Aus den Beteiligungen an den 164 Start-ups erzielten die Fonds eine Uber-
durchschnittlich hohe Exitrate durch Ubernahme und Bérsengang von (iber 56%. Eine Beson-
derheit der Fonds war, dass sie eine Option hatten, innerhalb von fiinf Jahren den Dachfonds
durch die Ausbezahlung des eingesetzten Kapitals (inklusive bankublicher Zinsen) herauszu-
kaufen. Sie nutzten die Option, die Beteiligung des Dachfonds abzul6sen.

e Hebeleffekt fir den Finanzierungsspielraum der Yozma-Fonds durch Erhéhung ihres
Anlagevolumens: Ein Yozma-Fonds konnte aus dem Programm bis 8 Mio. USD (maximal 40%
des Fondsvolumens) erhalten. Dadurch konnten die Fonds eher eine kritische Grol3e erreichen,
die erforderlich ist, um die Managementkosten zu decken. Der o6ffentliche Anteil lag bei den
zehn geforderten Fonds unter 40%, was einer deutlichen Hebelwirkung entsprach.

e Stimulanz fur einen Know-how-Zufluss von auf3en in einen sich erst entwickelnden Ven-
ture Capital-Markt: Die Bereitstellung von Anlagekapital fir Yozma-Fonds war an die Voraus-
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setzung geknipft, dass mindestens ein erfahrener internationaler Investor als Partner einstieg.
Auf diese Weise sollte der sich junge israelische Markt von ausléandischen Erfahrungen profitie-
ren und gleichzeitig ausl&ndische Beteiligungsgesellschaften als Mitfinanziers gewonnen wer-
den (Uber Syndizierungen).

e Keine Ubernahme der Rolle eines Beteiligungskapitalgebers durch Férderung der Yoz-
ma-Fonds: Das Management der privaten Fonds wurde bei Entscheidungen lber Eingehen
oder Erh6hung sowie Desinvestments von Beteiligungen nicht von staatlicher Seite beeinflusst.

e Schaffung eines langfristig vorhandenen Angebots an Venture Capital fir junge High
Tech Unternehmen: Der ganze Ansatz von Yozma war erfolgreich, zum einen wurde Yozma 1
privatisiert und die meisten Yozma-Fonds wurden nach Auslaufen des Programms weiterge-
fuhrt. Ferner wurden weitere, rein private Fonds aufgelegt, so dass letztlich ein wachsender
Venture Capital-Markt in Israel entstand. Gleichzeitig zog der Erfolg der Yozma-Fonds weitere
auslandische Venture Capital-Fonds an, die sich ab der zweiten Halfte der 1990er Jahre direkt
in Israel engagierten.

Breznitz (2007) und Avnimelech (2009) verweisen darauf, dass der Einstieg auslandischer Gesell-
schaften zudem durch die Gestaltung der Rahmenbedingungen nach amerikanischem Vorbild er-
leichtert wurde. Maf3geblich von diesem Boom profitierte die Softwareindustrie in Israel, so dass
sich ihr Erfolg und der von Yozma gegenseitig bedingten.

Das Prinzip des Yozma-Programms wurde in den spaten 1990er Jahren von einigen Landern ko-
piert. Meist blieb der Erfolg méRig, wenn es zu einer Aufweichung der Prinzipien durch die Anpas-
sung an lokale, politische Gegebenheiten kam, die Rahmenbedingungen nicht gegeben waren
oder keine Unterstiitzung der Nachfrageseite erfolgte, da es an einer entsprechenden Humankapi-
talbasis sowie Anreizen zu unternehmerischen Aktivitdten mangelte. Auch eine fehlende Koordina-
tion von Nachfrage und Angebot wird dabei angefihrt (sieche OECD 2004, Lerner 2009).

Um die Verflgbarkeit von Seed Capital fiir innovative Unternehmen zu verbessern, wurde in Frank-
reich 1999 der Fonds de capital-amorcage (FCA) eingefuihrt. Mit seiner Ausgestaltung waren
folgende Wirkungen intendiert:

e Stimulanz fur die Grindung von Seed-Fonds und Hebeleffekt auf deren Kapitalausstat-
tung: FCA war ein Dachfonds, der Initialkapital fur den Aufbau von Fonds zur Verfligung stellte
und damit die Anzahl an Seed-Fonds in Frankreich erhdhen wollte. Zwischen 1999 und 2001
wurden elf Fonds ausgewahlt, finf national und sechs regional tatige. Es flossen in die Errich-
tung dieser Fonds 22,9 Mio. € an staatlichen Mitteln.

e Fokussierung der Férderung auf bestimmte Formen innovativer Unternehmen als Betei-
ligungsnehmer: Diese Seed-Fonds sollten sich an jungen, innovativen Unternehmen beteili-
gen, die Kooperationen mit 6ffentlichen Forschungseinrichtungen unterhalten. Es muss sich um
sehr junge Unternehmen handeln, die sich noch in einer frithen Entwicklungsphase befinden
und noch nicht auf dem Markt etabliert sind. Es soll vor allem FuE-Arbeiten fur ein neues Leis-
tungsangebot und die Vorbereitung des Markteinstiegs und der Produktion durch Beteiligungs-
kapital abgedeckt werden. Die durchschnittliche Héhe der Investitionen betrug rund 610.000 €,
bei einer erheblichen Varianz.

e Anreize fir Forschungseinrichtungen zur Verbesserung des Wissens- und Technologie-
transfers: FCA zielte auch priméar darauf, dass sich Forschungseinrichtungen selbst Gber spe-
zielle Verwertungsgesellschaften an solchen Fonds beteiligen, sofern die Mehrheit der Mittel
von weiteren privaten Investoren stammt. Damit war vor allem der Wunsch verbunden, auch
Wissenschaftseinrichtungen unmittelbar einzubeziehen.

e Langfristige Bereitstellung von Fondsmitteln: Die Mittel werden den Seed-Fonds von staat-
licher Seite fir maximal 12 Jahre zur Verfigung gestellt. Danach miissen sie mit einem Anteil
an den Veraulerungsgewinnen der desinvestierten Beteiligungen zurtickgezahlt werden.
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Diese Konstruktion mit der Verbindung unterschiedlicher MaRnahmenziele ist in dieser Form ein-
zigartig und bis 2006 wurden durch die elf geférderten Seed Capital-Fonds 138 Investitionen in 131
verschiedene Unternehmen investiert.1 Mit der staatlichen Férderung konnte ein Kapitalvolumen
von 84 Mio. € angestol3en werden, davon 74% Uber die national tatigen Fonds, die sich an einem
Drittel der 131 Unternehmen beteiligten, und 2Programm lief Ende 2006 aus, eine NachfolgemanR-
nahme mit der skizzierten Zielekombination gab es nicht.

Im Juni 2011 nahm der neue nationale Seed-Fonds Fonds national d'amorcage (FNA) in Frank-
reich seine Tatigkeit auf. Er ist durch folgende Ausgestaltungsmerkmale gekennzeichnet:3

e Verbesserung der Eigenkapitalfinanzierung innovativer KMU in bestimmten Technologie-
feldern: Es handelt sich um einen Dachfonds fiir Beteiligungsgesellschaften, die Unternehmen
finanzieren, wenn sie Technologien in Bereichen entwickeln, die in der nationalen Strategie fur
Forschung und Innovation betont werden: Gesundheit, Ernahrung und Biotechnologie , Informa-
tions-, Kommunikations- und Nanotechnologie, Vermeidung von Umweltkatastrophen sowie
Umwelttechnologien. In dieser Fokussierung auf bestimmte Technologiefelder unterscheidet
sich FNA auch vom wesentlich breiter gefassten FSI (s.u.). Beteiligungsnehmer der geférderten
Fonds miussen innovative, kleine Unternehmen sein, die hdchstens acht Jahre bestehen.
Schwerpunkte sind die Seed- und Start-up-Phase.

e Langfristige Bereitstellung von Fondsmittel: Die Mittel werden von staatlicher Seite fur 20
Jahren mit einer Verlangerungsoption zur Verfigung gestellt. Die Investitionsphase, in der er
Mittel an Beteiligungsgesellschaften vergibt, betragt vier Jahre, ebenfalls verlangerbar.

e Deutlicher Hebeleffekt auf das private Angebot an Beteiligungskapital: FNA ist derzeit mit
600 Mio. € (urspriinglich 400 Mio. €) ausgestattet und kann Betrage zwischen 5 und 35 Mio. €
in Beteiligungsgesellschaften investieren. Es sind 30 Fonds-in-Fonds-Beteiligungen zu einem
Durchschnittswert von 19 Mio. € geplant. Die Seed- oder Start-up-Beteiligungen der so gefor-
derten Fonds selbst sind pro Unternehmen auf 1,5 Mio. € in einem Zeitraum von einem Jahr
beschréankt. Bis Juni 2012 erhielten drei Fonds Mittel von FNA, davon hat einer seinen Beteili-
gungsschwerpunkt in den Life Sciences, ein Hochschulfonds deckt verschiedene Technologie-
felder ab und ein regional tatiger Fonds hat keine Technologieschwerpunkte.

e Instrument auch zur Forderung der digitalen Wirtschaft: Anfang 2012 wurde das Fondsvo-
lumen um 200 Mio. € vom Ministerium fur digitale Wirtschaft erweitert, damit FNA sich in die-
sem Bereich starker engagieren kann.

e Instrument zur Férderung des Wissens- und Technologietransfers Gber Ausgriindungen:
Es sollen zudem 100 Mio. € fiir Beteiligungen an Ausgriindungen aus Hochschulen und For-
schungseinrichtungen verwendet werden.

France Investissement (FSI) stellt ein weiteres Beispiel eines Dachfonds in Frankreich dar, der
2006 entstand, aber einen deutlich breiteren Beteiligungsschwerpunkt hat; er ist auf die Finanzie-
rung von KMU ausgerichtet. Er weist folgende Merkmale auf:4

o Hebeleffekt der o6ffentlichen Mittel auf privates Kapital: Als Public-Private-Partnership-
Programm wurde er von der franzdsischen Regierung in Kooperation mit der Caisse des
Dépbts et Consignations (CDC, Investitionsgruppe zur Daseinsvorsorge und Wirtschaftsent-
wicklung) und weiteren privaten Investoren (Allianz, AXA, le groupe Caisse d’Epargne, Grou-

1 Siehe: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/fr/, Dokument
Seed-capital funds unter Support Measures.

Quelle: http://www.enseignementsup-recherche.gouv.fr/cid5734/les-fonds-de-capital-amorcage.html.

Quelle: http://fr.wikipedia.org/wiki/Fonds_national_d'amor%C3%A7age.

Siehe http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/fr/, Dokument
Seed-capital funds unter Support Measures.
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pama, Natixis und la Société Générale) aufgelegt. Staat und CDC stellten 2,1 Mrd. € vor allem
aus Mitteln des Fonds Stratégique d'Investissement (FSI) zur Verfiigung, der mit 20 Mrd. € zur
Bekadmpfung der Wirtschaftskrise ausgestattet war, und die privaten Partner 1 Mrd. €.

e Mischung aus Dachfonds und Ko-Investor: France Investissement (FSI) arbeitet primér als
Dachfonds, aber es sind auch Ko-Investments aus staatlichen Mitteln méglich.

e Hohe Breitenwirkung: Mitte 2011 waren mehr als 3 Mrd. € an 130 Beteiligungsfonds geflossen

1 die diese in KMU investieren konnten, vorrangig an Risikokapitalfonds, an Fonds zur Finan-
zierung des Wachstums etablierter Unternehmen und an regionale Fonds.

e Breite Abdeckung schnell wachsender KMU, keine Begrenzung auf junge Unternehmen:
Beteiligungen kdnnen an technologiebasierte KMU oder an KMU mit erfolgreichen Internationa-
lisierungsstrategien eingegangen werden. Die Investments erfolgen durch Ubernahme von Ge-
sellschaftsanteilen.

e Breite Abdeckung an Finanzierungsanlassen und -phasen: Durch die Beteiligungen kénnen
FuE-Arbeiten bis zur Vermarktung und Produktion abgedeckt werden sowie die Phasen von
Seed bis Finanzierung der Geschéftsentwicklung reiferer mittelsténdischer Unternehmen.

e Kein expliziter Anreiz fur private Investoren durch eine Buy-Out-Klausel fur die 6ffentli-
chen Anteile an den geférderten Fonds (so wie bei den Yozma-Fonds).

e Zeitlich begrenztes Engagement: Die Fondsmittel von FI sollten in einem sechsjahrigen Pro-
grammzeitraum investiert werden, in den ersten zwei Jahren wurden 1,3 Mrd. € bereitgestellt,
Mitte 2011 waren es Uber 3 Mrd. €.

Ein Bericht der CDCZ2 von Ende 2011 zeigt auf, dass die éffentlichen Investitionen von 2,4 Mrd. €
und die damit erreichten privaten Investments von 7 Mrd. € eine erhebliche Wirkung auf die finan-
zierten KMU hatten. Es wurden damit 1.130 KMU finanziert, die 150.000 Beschéftigte und Umséatze
von 17 Mrd. € aufwiesen. In dem Bericht werden positive Wirkungen des Programms sowohl auf
die Struktur des Beteiligungskapitalmarktes wie auf die Entwicklung von KMU konstatiert. Die Da-
ten machen deutlich, dass primar gréRere KMU davon profitierten. So betragt die durchschnittliche
Mitarbeiterzahl 132 und die Umsétze 15 Mio. €. Fur die geflossenen Finanzierungsbetrége errech-
net sich ein Mittelwert von 6,2 Mio. €. In einem Parlamentsbericht zum Rechenschaftsbericht 2011
wird allerdings konstatiert, dass die Effekte des offentlichen Investments von 2,4 Mrd. € zu
schwach seien, um die Anforderungen franzésischer Unternehmen abzudecken.3 Der Fonds soll
planmafig 2012 auslaufen. Auf der Homepage findet sich aktuell kein Hinweis, dass er verlangert
bzw. ein Nachfolgefonds implementiert wird.

Im Bereich der Bereitstellung von Investitionsmitteln hat die Nutzung von indirekten Instrumenten in
Form von Dachfonds in GroRbritannien eine teilweise sehr wechselhafte Geschichte, da seit
2000 insgesamt funf Fonds dieser Art eingefiihrt und teilweise wieder aufgeldst wurden. Aktuell
gibt es noch den Enterprise Capital Funds (seit 2006) und den UK Innovation Investment Fund
(seit 2009). Wahrend jedoch das Enterprise Capital Funds Programm generell auf Fonds ausge-
richtet ist, die schnell wachsende KMU finanzieren und somit in Tradition zu den anderen britischen
MafRnahmen allen Branchen offen steht, ist der UK Innovation Investment Fund auf Fonds ausge-

1 Quelle: http://www.france-investissement.fr/FSI-France-Investissement/Les-acteurs/Les-fonds, hier findet
sich auch eine Auflistung der begiinstigten Beteiligungskapitalfonds.

2 Zitiert auf http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/fr/, Dokument
France Investment (FSI) unter Support Measures.

3 Zitiert auf: http://ferawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/fr/, Dokument
France Investment (FSI) unter Support Measures.
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richtet, die sich auf bestimmte Technologien spezialisiert haben. Besonders im Fokus stehen dabei
Life Sciences, CO,-emissionsarme Technologien, IKT und fortschrittliche Fertigungstechnologien.
Insgesamt ahnelt insbesondere der UK Innovation Investment Fund sehr stark dem ERP/EIF-
Dachfonds in Deutschland. Fur den Zeitraum 2011 bis 2015 erhalt der Enterprise Capital Funds
offentliche Einlagen von 180 und 230 Mio. €, die er in privatwirtschaftliche Fonds investieren soll.
Der UK Innovation Investment Fund verfugt Uber eine Fondsausstattung von 375 Mio. €.

Auch in Irland gibt es seit 2000 ein Dachfonds-Programm, das Seed and Venture Capital-
Programml. Es befindet sich in seiner zweiten Runde (2007 bis 2012) mit einem geplanten Ge-
samtvolumen von 175 Mio. €. Der Fond investiert sowohl in irische Fonds als auch in Irland tatige
auslandische Fonds, die Beteiligungen vor allem in High Tech-Feldern eingehen. Dabei spielen
Software-, IT- und Internetunternehmen eine besonders grol3e Rolle: Auf sie entféllt fast 50% des
gesamten Investitionsvolumens (Enterprise Ireland 2011). Die Bewertung der nationalen Strategie
Best.Connected kommt dennoch zum Schluss, dass gerade die Griindungs- und Wachstumsfi-
nanzierung fur Softwareunternehmen trotz dieser MalBhahmen noch immer ein Problem dar-
stellt. Als Griinde dafiir werden vor allem die eher durchwachsenen Leistungen der einheimischen
Fonds sowie das weitgehend fehlende Engagement grol3er internationaler Fonds genannt, was die
Menge des zur Verfiigung stehenden Kapitals limitiert (Enterprise Irland 2009). Ob sich diese Situ-
ation durch die Krise in Irland in den letzten Jahren verschérft hat, kann nur vermutet werden

Eine noch relativ neue MaRnahme ist der Innovation Fund Ireland2, seit Ende 2010 als Teil des
National Recovery Plan 2011-2014, der die Kapitalverfugbarkeit fir Frihphasenfinanzierungen und
schnell wachsende Unternehmen verbessern will. Er bietet Anlagekapital fir fihrende internationa-
le Venture Capital-Gesellschaften, wenn sie ihre europaischen Hauptniederlassungen in Irland
wahlen. Hierfiir wurden jeweils 125 Mio. € vom irischen Staat und von Ireland’s National Pension
Reserve Fund bereitgestellt, die in die auslandischen Fonds in héchstens gleicher Héhe wie deren
Investitionen in Irland flieRen sollen. Auf die erste Ausschreibung gingen bis Ende November 2010
32 Interessenbekundungen durch auslandische Venture Capital-Gesellschaften ein.3 In mindes-
tens vier flossen Mittel von Innovation Fund Ireland. Im ersten Halbjahr 2012 wurde eine zweite
Ausschreibungsrunde durchgefiihrt. Zur Héhe der bereits investierten Mittel liegen keine Veroéffent-
lichungen vor. Damit kdnnen noch keine Rickschlisse gezogen werden, ob dieser Ansatz mit ei-
nem fir Irland doch recht hohen finanziellen Engagement die gewiinschten Ziele erreichen wird
und auslandisches Kapital und Know-how anziehen kann.

Weitere Beispiele fur Dachfonds:

e Niederlande: TechnoPartners Seed Facility4 (seit 2005), Darlehen an Beteiligungsfonds bis zu
50% von deren Investments (max. 4 Mio. €). Durch die Regelungen zur Partizipation der staatli-
chen Mittel an den VeréduRRerungsgewinnen entsteht eine Hebelwirkung auf deren Renditemdg-
lichkeiten. Fur die Programmphase 2007 bis 2011 war ein Budget von 120 Mio. € vorhanden.

1 Quelle fir die folgenden Angaben: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/
country_pages/ie Dokument Seed and Venture Capital Programme unter Support Measures.

2 Quelle fir die folgenden Angaben: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/
country_pages/ie/, Dokument Innovation Fund Ireland unter Support Measures.

3 Quelle: http://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Investors/Innovation-Fund-
Ireland/Innovation-Fund-Ireland.html.

4 Siehe: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/nl/country, Doku-
ment TechnoPartner Seed facility unter Support Measures.
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e Portugal: Ko-Investment Fonds fiir Business Angelsl (2009), orientiert am niederlandischen
TechnoPartners Programm.

Die Ausfilhrungen dieses Abschnitts zeigten, dass die Gber Dachfonds bewirkten Beteiligungen in
ganz erheblichem Umfang durch 6ffentliche Mittel erreicht wurde, die Lucken in privatem Angebot
ausfullen. Im nachfolgenden Abschnitt werden andere Ansatze aufgezeigt, um das Angebot an
risikotragendem Kapital im hier relevanten Bereich zu erhéhen.

3.1.7 Schaffung offentlicher Beteiligungsgesellschaften fur die
Frihphasen- und Wachstumsfinanzierung, um Licken zu
schlielRen, die private Geldgeber nicht besetzen

3.1.7.1 Beteiligungsgesellschaften, die sich ohne private Beteiligungsge-
ber an Unternehmen beteiligen

In Abschnitt 3.1.6.3 wurde bereits auf das Yozma-Programm in Israel eingegangen, das mit Yozma
1 auch ein Element beinhaltete, mit dem Beteiligungen direkt an Unternehmen eingegangen wer-
den konnten. Insgesamt zeigen unsere Recherchen aber, dass diese Form der Mittelbereitstellung
nur selten in den untersuchten Landern verfolgt wird.

Finnvera’s Seed Fund Vera Ltd. stellt in Finnland im Rahmen des Young innovative start-ups-
Programm (NIY)2 seit 2008 Beteiligungskapital fir die Seed-, Start-up- und Expansionsphase
eines Unternehmens (bis 50 Mitarbeiter) bereit, bis diese fir private Investoren interessant sind.
Venture Capital aus diesem Fonds finanziert im Mix mit Zuschissen und Darlehen international
ausgerichtete und wachstumsorientierte Unternehmen. Die Start-ups dirfen nicht mehr als 50 Be-
schaftigte haben, missen jlnger als funf Jahre sein und sollen eine FUE-Intensitat von mindestens
15% aufweisen. NIY ist das zentrale Instrument zur Forderung junger und innovativer Unterneh-
men in Finnland. Die Unterstiitzung bezieht sich auf drei Phasen (Vorbereitung, friihes Wachstum,
schnelles Wachstum) mit bis zu einer Mio. €. Die Forderung deckt die gesamte Lebenslinie eines
jungen Unternehmens von der Grindungsvorbereitung bis zur beginnenden Internationalisierung
ab.3 Der Fonds geht Minderheitsbeteiligungen in einer GroRenordnung von 15 bis 40% am Gesell-
schaftskapital des Beteiligungsnehmers ein, erganzt um zuséatzliche Finanzierungsmoglichkeiten.
Das Fordervolumen (alle 3 Instrumente) stieg seit dem Start 2008 (5,4 Mio. €) - und damit wahrend
der Wirtschaftskrise - deutlich an: 2009 waren es 16,5 Mio. €, 2010 und 2011 jeweils etwa 19,5
Mio. €. Das Programm wird angesichts der Anzahl geférderter Unternehmen in Finnland als ein
Erfolg angesehen.

Seit 1998 finanziert Brussels-Capital - BRUSTART-Seed fund4 in der Region Briissel/Belgien in
die Frihphase innovativer Ausgriindungen aus Hochschulen oder Forschungsabteilungen von
Unternehmen. Er war zunachst Teil der 6ffentlichen Regional Investment Company of Brussels,
operiert aber seit 2008 als unabhangiger Fonds. Die Finanzierung kann auf zwei Wegen erfolgen,

1 Siehe: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/pt/, Dokument
FINICIA Programme unter Support Measures

2 http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/fi/, Dokument Funding
scheme for young innovative companies unter Support Measures.
Siehe: http://www.tekes.fifabout/niy/.

Siehe: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/be/, Dokument
Brussels-Capital - BRUSTART-Seed fund unter Support Measures.



92 Good Practice im Ausland und Ubertragbarkeit auf Deutschland

entweder als Minderheitsbeteiligung am Gesellschaftskapital und/oder tGber Darlehen. Das Finan-
zierungsvolumen bewegt sich zwischen 12.500 und 250.000 € fur maximal sieben Jahre. Bei den
Beteiligungsnehmern soll es sich um besonders schnell wachsende produzierende oder Dienstleis-
tungsunternehmen handeln. Seit 2005 wurden insgesamt 8,55 Mio. € investiert, davon 1,8 Mio. € in
2008, 1,1 Mio. € in 2009 und 1,3 Mio. € in 2010. Die Anzahl finanzierter Unternehmen ist jedoch
niedrig, darunter finden sich nur Einzelfélle, bei denen Minderheitsbeteiligungen tibernommen wur-
den. Es dominieren Darlehen.

3.1.7.2  Staatliche Ko-Investments zu privaten Beteiligungen

Ein weiterer Schwerpunkt nach der Anzahl identifizierter Ansétze sind staatliche Ko-Investments zu
Beteiligungen privater Kapitalgeber. Auch sie haben mittlerweile eine gewisse Tradition in den
meisten Landern.

Als Reaktion auf die Wirtschaftskrise im Jahr 2002 und den dadurch auch in Israel ausgeldsten
Ruckgang an Beteiligungen in jungen Unternehmen und Neugriindungen wurde tber Programm in
Israel ein 6ffentlicher Seed Fond geschaffen.

Mit der Konstruktion von Heznek wurden folgende Wirkungen intendiert:1

e Erweiterung des Angebots an Seed Capital durch Ko-Investments: Heznek beteiligt sich
als Ko-Investor an jungen Unternehmen, wenn ein Venture Capital-Fonds, ein Business Angel
oder andere Kapitalgeber in einem bestimmten Verhaltnis (matching principle) beteiligt sind.
Darin liegt ein deutlicher Unterschied zum Yozma-Ansatz: Die offentliche Beteiligung bezieht
sich nicht auf einen Fonds insgesamt, sondern auf einzelne Beteiligungen an Unternehmen.
Der Hebeleffekt auf den Finanzierungsspielraum der Mitinvestoren durch Erhéhung ihres Anla-
gevolumens ist damit nicht gegeben, aber aus Sicht der Unternehmen erweitert sich der Spiel-
raum fur das Einwerben von Beteiligungskapital.

e Fokussierung auf einen eng begrenzten Typ von Unternehmen, wo Defizite im Beteili-
gungskapitalangebot gesehen werden: Beteiligungsnehmer kénnen FuE-treibende Unter-
nehmen sein, die héchstens sechs Monate zuvor gegriindet wurden, oder deren Ausgaben
héchstens 800.000 NIS2 (derzeit ca. 160.000 €) betragen. AuRerdem muss es sich um ein Erst-
investment handeln. Einen besonderen Fokus auf Griindungen der Internet- und digitalen Wirt-
schaft gibt es bei Heznek nicht.

e Hebeleffekt auf die Renditen der privaten Mittel: Die privaten Investoren kdnnen innerhalb
der ersten funf Jahre die Anteile des staatlichen Heznek-Fonds zum Ausgangswert inklusive
Zinsen ubernehmen.

e Intendiert ist primar die Verbesserung des Finanzierungsangebots von jungen Unter-
nehmen: Die Programmkonstruktion zielt nicht darauf ab, den Venture Capital-Markt in Israel
zu stimulieren, spezifische Anreize fir die Kapitalbereitstellung in- oder auslandischer institutio-
neller Anleger beinhaltet es nicht. Voraussetzung ist vielmehr, dass der Investor Uber ausrei-
chende anlagebereite Mittel verfigt und Erfahrungen mit vergleichbaren Beteiligungen und
Branchen aufweist.

e Stimulierung unterschiedlicher Typen von Beteiligungskapitalgebern: Heznek kofinanziert
Beteiligungen von Venture Capital-Fonds, Corporate Venture Capital-Gesellschaften, Techno-
logieunternehmen und Business Angels.

1 Quelle: http://www.moit.gov.il/NR/exeres/2F9931BD-7695-4FAD-9A54-950A1E99B3F8.htm und
www.moital.gov.il/heznek.htm.

2 NIS=Neuer israelischer Schekel. Fir die Umrechnung wird ein Kurs zum 5.10.2012 zugrundegelegt.
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e Fokussierung auf den Finanzierungsbedarf fiir FUE-Arbeiten: Uber das Heznek Programm
werden direkte Beteiligungen eingegangen, pro Unternehmen fur bis zu 5 Mio. NIS (rund 1 Mio.
€) und einen Zweijahreszeitraum. Damit kdnnen bis zu 50% des Finanzierungsbedarfs fir FUE-
Arbeiten abgedeckt werden.

Die Ausgestaltung von Heznek weicht in einem zentralen Punkt (statt Dachfonds- nun Koinvest-
ment-Ansatz) vom erfolgreichen Yozma-Programm aus den 1990er Jahren ab. Der Engpass flr
mehr Venture Capital-Beteiligungen im Friilhphasensegment wird damit nicht vorrangig im verflg-
baren Anlagekapital bei privaten Beteiligungskapitalgebern gesehen, sondern in deren Bereit-
schaft, sich an sehr jungen Unternehmen zur Finanzierung von FuE-Arbeiten zu beteiligen. Das
Heznek-Programm weist in seiner Ausgestaltung groRe Ahnlichkeit mit der Koinvestment-Variante
des Modellversuchs BJTU (1989-1994) und des Programms BTU (1995-2004) auf. Heznek zielt
allerdings auf einen wesentlich enger begrenzten Kreis an Unternehmen. Das urspriingliche Pro-
grammvolumen betrug nur ca. 2 Mio. €.

Das Heznek Programm startete 2002 und endete 2005 planmaRig. Im Rahmen der Berichterstat-
tung von INNO-Policy TrendChart (ERAWATCH 2011-12) wird es als nicht erfolgreich eingestuft
(siehe Fisher/I-Biz 2011: 15). Eine Programmevaluation fand nicht statt bzw. ist nicht verdffent-
licht.1 Aktuell gibt es in Israel nur noch fiir die Biotechnologie staatliche Anreize fiir Beteiligungska-
pital. Dagegen unterstiitzt der israelische Staat den Venture Capital-Markt indirekt Gber die starke
Foérderung der Nachfrageseite (Start-ups und Wachstumsunternehmen), iber die ProgrammeZ2
Magnet und Technology Incubator und erganzt durch eine Reihe kleinerer Programme wie Nofar
(zum Technologietransfer zwischen jungen Unternehmen und angewandter Forschung), Tnufa
(Zuschisse fur junge Unternehmen zur Prototypenentwicklung).

Beispiele von Ko-Investments in anderen Landern sind (siehe OECD 2011: 108):

e Finnland: Finnvera’'s Seed Fund Vera Ltd. (seit 2003), bezogen auf Frihphasenfinanzierungen
in innovativen Unternehmen.

e Finnland: Vigo Startup Accelerator Programm (seit 2009) mit einem starken Bezug zur Ent-
wicklung des Venture Capital-Marktes. Es férdert sowohl die Expansion schnellwachsender Un-
ternehmen (Gazellen) als auch den Markt fur Seed-Fonds in Finnland. 3 Bei Accelerators han-
delt es sich um Unternehmen, die durch ein Team aus qualifizierten Beteiligungsmanagern ge-
grindet wurden oder vor wenigen Jahren entstanden sind, die eigenes Kapital und Know-how
in erfolgversprechende Griindungsvorhaben investieren, um diese mdglichst rasch attraktiv fir
etablierte Venture Capital-Gesellschaften zu machen. Ein wesentlicher Aspekt dabei ist die Ein-
bindung internationaler Experten fiir das Training der Beteiligungsnehmer. Offentlich gefordert
werden der Accelerators und die ausgewahlten Unternehmen. Jeder Accelerator soll ein Portfo-
lio von 5 bis 12 junge, innovative Unternehmen finanzieren.4 Die Accelerators missen selbst
privates Kapital in einem substantiellen Umfang einwerben (Zielgro3e waren mindestens 100
Mio. € an privatem Kapital in drei Jahren durch alle). Uber die staatlichen Einrichtungen Tekes
and Finnvera’'s Seed Fund Vera flossen anfanglich rund 45 Mio. € in das zunachst auf drei Jah-
re ausgelegte Programm. Damit wurden sechs Vigo Startup Accelerators unterstiitzt, von denen
sich jeder auf ein bestimmtes Technologiefeld fokussierte. Im Friihjahr 2012 kamen zu vier
noch bestehenden Accelerators finf neue hinzu. Zwei der am Anfang entstandenen Accelera-
tors (KoppiCatch mit derzeit 8 Portfoliounternehmen; Veturi Venture Accelerator mit 5 Mitte

Siehe: http://proinno.intrasoft.be/index.cfm?fuseaction=wiw.measures&page=detail&ID=7305.

2 Siehe: www.moit.gov.il/NR/exeres/2F9931BD-7695-4FAD-9A54-950A1E99B3F8.htm sowie
www.moit.gov.il/NR/exeres/111E3D45-56E4-4752-BD27-F544B171B19A.htm.

Siehe: http://www.vigo.fi/program1;jsessionid=94f7b0f2d56423d054b052ad98bc.
Siehe Anforderungen an die neuen Accelerators unter: http://www.vigo.fi/tender-for-new-accelerators.
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2012) haben einen Fokus im Bereich Internet. Die vier seit [Angerem bestehenden Accelerators
hatten sich bis Frihjahr 2012 an mehr als 40 Unternehmen beteiligt, denen 70 Mio. € an Mitteln
zuflossen, davon 60 % aus privaten Quellen (jeweils zu Halfte in- und auslandische) und 40%
als offentliche Férderung.1 Uber die insgesamt bereitgestellten Mittel sind keine weiteren Daten
zum Ausschopfen des Programmvolumens bekannt.

UK — Schottland: Scottish Co-Investment Fund (seit 2003, SCF) mit einem Fondsvolumen von
72 Mio. €. Eingegangen werden Engagements gemeinsam mit Business Angels, Venture Capi-
tal-Gesellschaften und Corporate Venture Capital-Gesellschaften an KMU (bis 250 Beschéftig-
te), z.T. refinanziert durch EFRE. Die Beteiligungen des Fonds bewegen sich in einer Grol3en-
ordnung von £0,1 und 1 Mio. bei privaten Beteiligungen von £0,5 bis 1 Mio. Im Geschéftsjahr
2009/2010 investierte der SCF £12,3 Mio. in 63 Beteiligungen. Daneben werden von Scottish
Enterprise noch zwei weitere Fonds verwaltet: Der Scottish Seed Fund beteiligt sich mit bis £0,1
Mio. an privaten Engagements bis zu £0,5 Mio. Im Geschéftsjahr 2009/2010 flossen £1,7 Mio.
in 21 Beteiligungen. Der Scottish Venture Fund stellt risikotragendes Kapital zwischen £0,5 und
2 Mio. bei privaten Beteiligungen von £2 bis 10 Mio. zur Verfligung. Hier wurden im genannten
Zeitraum £16,7 Mio. in 18 Beteiligungen investiert (OECD 2011: 09).

Neuseeland: Seed Co-Investment Fund (SCIF) der New Zealand Venture Investment Fund Itd.
(seit 2005), Ko-Investments mit ausgewahlten Seed Ko-Investment-Partnern bei Frihphasenfi-
nanzierungen.

Danemark: Business Development Finance - The Growth Foundation (seit 1992)2, Fonds, der
sowohl Ko-Investments mit anderen Beteiligungsgesellschaften wie auch Fonds-in-Fonds-
Investments eingeht. Er ist nicht nur auf Frihphasenfinanzierungen, sondern generell auf For-
schungs- und Innovationsfinanzierungen ausgerichtet. Im Frihphasensegment fokussiert er auf
Life Sciences, Medizintechnik und andere High Tech-Bereiche. Bei sonstigen Finanzierungsan-
lassen kann er ein breites Branchenspektrum abdecken. Er ist einer der gréf3ten Beteiligungs-
kapitalgeber des Landes und verfuigte 2010 Uber ein Fondsvolumen von 362 Mio. €. Es werden
auch Mezzanine-Finanzierungen abgeschlossen.

Danemark: Vaeksfonden Partner Capital (von 2007 bis 2010): Der Fonds wurde 2010 ge-
schlossen, da es zu wenige Angel Investments gab. Es wurden bis zu 50% des Kapitalbedarfs
abgedeckt und im Durchschnitt zwischen 10 und 40% des Gesellschaftskapitals ibernommen.
Es waren vier bis flnf Investments pro Jahr anvisiert worden.

3.1.8 Fazit: Forderung von Venture Capital in Europa —grof3er Um-

fang an o6ffentlichen Mitteln, ohne erkennbare Wachstumsef-
fekte auf ein unabhéngiges privates Beteiligungskapitalange-
bot

Insgesamt zeigt die Entwicklung in Europa, dass auch in den letzten Jahren in vielen Landern
MafRnahmen unternommen wurden, um die Finanzierung von schnell wachsenden, vor allem tech-
nologieorientierten Unternehmen durch Venture Capital zu stimulieren und auszubauen. Dabei
werden jedoch zwei Punkte deutlich. So haben diese Malinahmen zwar dazu gefiihrt, dass in den
meisten Landern der Anteil der Venture Capital-Investitionen gestiegen ist und sich auch Markte fir
die Seed-Finanzierung entwickelt haben (EVCA 2010). Jedoch ist dies noch immer stark abhan-
gig von der Bereitstellung von Investitionsmitteln durch staatliche Programme und Einrich-
tungen, was sich auch daran ablesen lasst, dass Lander, in denen massive staatliche MaRhahmen
zur Bereitstellung von Mitteln umgesetzt wurden, einen gréReren Sprung vollzogen haben, als an-

Siehe: http://lwww.vigo.fi/press-release/-/view/4254.

Siehe: http://erawatch.jrc.ec.europa.eu/erawatch/opencms/information/country_pages/dk/, Dokument
Business Development Finance - The Growth Foundation unter Support Measures.
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dere Lander. Um jedoch dauerhatt die erfolgreiche Finanzierung solcher Unternehmen durch priva-
te Modelle zu ermdglichen, sind noch weitere Schritte notwendig. Der zweite Aspekt ist, dass sich
zwar in den meisten Landern ebenfalls die Rahmenbedingungen, die fir einen dauerhaften Erfolg
privater Investitionen mitentscheidend sind, verbessert haben. Aber auch hier hat die Entwicklung
dazu gefiihrt, dass die Unterschiede zwischen den Landern teilweise sogar zugenommen haben.
Dies wirkt sich negativ auf die Entwicklung eines europédischen VC-Marktes aus, der in Umfang
und Relevanz zu den USA aufschlieBen kénnte und behindert damit ebenfalls das Entstehen eines
sich selbst versorgenden Okosystems, das primar von privaten Investoren getragen wird. All dies
wird zuséatzlich durch die gegenwartige Krise beeinflusst.

Trotz der vielféaltigen Bemiihungen in den hier betrachteten europaischen Staaten, das Angebot an
Venture Capital fir neugegrindete oder wachsende Technologieunternehmen durch die direkte
oder indirekte Bereitstellung von o6ffentlichem Kapital zu erhdhen sowie glnstige rechtliche und
steuerliche Rahmenbedingungen zu schaffen, kommt kein nationaler Venture Capital-Markt in Eu-
ropa an das US-amerikanische Niveau heran. Wie in Abschnitt 2.1 aufgezeigt, flossen dort 2009
immerhin 0,127% des BIP in Venture Capital Investments, ein vor dem Hintergrund der Finanz-
und Wirtschaftskrise niedriger Wert (2010: 0,151%; Rekordwert 2000: 0,995%). Auch die zum Teil
mit recht hohen 6ffentlichen Kosten verbundenen MafRhahmen z.B. in Grol3britannien und Frank-
reich fihrten bislang nur dazu, dass die dortigen Markte lediglich ein Drittel der GréRe des ameri-
kanischen Vorbilds erreichten, das auch ohne einen merkliche 6ffentlichen Stimulans funktioniert.

3.2 Ubertragbarkeit auf Deutschland

Vergleicht man die vorgestellten Beispiele zur Stimulierung von Venture Capital durch offentliche
MafRnahmen aus dem vorangegangenen Kapitel, so zeigt sich deutlich, dass in den meisten Lan-
dern &hnliche Instrumente und MalRBhahmen eingesetzt werden, die selbst oder ihre &hnlich struktu-
rierten Vorgangerprogramme bereits seit vielen Jahren bestehen. Somit gibt es keine grundséatz-
lich neuen Ansatze, die interessant fiir eine Verbesserung des Finanzierungsangebots flir neue
und junge Unternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft erscheinen. Es wird in den analysier-
ten Landern vor allem ein seit langem bekanntes Spektrum an Malinahmen benutzt. Diese unter-
scheiden sich sowohl in den Details ihrer Implementierung als auch im jeweiligen Umfang und Stel-
lenwert. Der Vergleich zwischen identifizierten auslandischen Ansétzen und aktuellen oder frihe-
ren Programmen in Deutschland verdeutlichte, dass es zu einer Reihe von Ansatzpunkte bereits
entsprechende MaRRnahmen hierzulande gibt.

Bei den Ansatzen handelt es sich zum grof3en Teil um horizontale MaRhahmen, d.h. sie sind nicht
auf einzelne Technologiefelder bezogen, sondern sind generell technologieoffen oder offen fir
mehrere Technologiefelder. In keinem Fall war ein Programm nur auf Unternehmen der Internet-
und digitalen Wirtschaft ausgerichtet.

Die Mehrheit der skizzierten auslandischen Programme hat zwei Ansatzpunkte: (1) Sie wollen die
Verflgbarkeit anlagebereitem Kapital bei privaten Beteiligungskapitalgesellschaften erh6hen, damit
diese in junge oder wachsende Unternehmen investieren kdnnen oder (2) sie erhdhen direkt das
Angebot an Beteiligungskapital durch Ko-Investments oder Anreize flr private Investoren, damit
diese kapitalsuchenden Unternehmen Mittel fir Friihphasen- oder Wachstumsfinanzierungen be-
reitstellen. Auf den Umstand, dass Investoren Kapital in Beteiligungskapitalgesellschaften investie-
ren, wenn sie von hohen mdéglichen Renditen ausgehen, und diese Erwartungen durch eine Ver-
besserung der Qualitat der Kapitalnachfrage gesteigert werden kénnen, wird kaum eingegangen.
D.h. die Malinahmen zur Stérkung der Angebotsseite sind nicht in entsprechendem Umfang durch
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eine Starkung der Nachfrageseite flankiert. Gerade die 6ffentlichen Dachfonds, die haufig anzutref-
fen sind, schlieRen die Liicke, die in einem funktionierenden Venture Capital-Markt private Investo-
ren leisten. Die steuerlichen Vergiinstigungen und die Férderung von Ko-Investments kénnen eine
Hebelwirkung auf die Renditeméglichkeiten privater Investments austiben, und dadurch auch die
Renditeerwartungen der Anleger in Beteiligungsfonds verbessern.

Die beschriebenen Dachfonds und steuerlichen Verglnstigungen weisen einen breiten Fokus an
letztlich beginstigten Unternehmen auf, sie werden nur in Einzelfallen dazu eingesetzt, um gezielt
bestimmte Foérdertatbestédnde zu adressieren, z.B. Seed-Finanzierungen im Seed Enterprise In-
vestment Scheme (SEIS) in GroRbritannien, das aber in engem Kontext zum deutlich breiter ange-
legten Enterprise Investment Scheme (EIS) steht. Es gibt kein aktuelles Beispiel, dass beide In-
strumente fir die gezielte Férderung von einzelnen Branchen oder Technologiefelder eingesetzt
werden. Das Yozma-Programm in Israel zielte auf den Aufbau der gesamten Software-Industrie
und war in eine Reihe weiterer Stimulierungsmaf3nahmen eingebettet.

Dachfonds werden in einer ganzen Reihe von Landern eingesetzt, um Hebeleffekte auf privates
Kapital auszuiiben. Sie weisen haufig ein erhebliches Volumen auf. Es sind vor allem diejenigen
Lander (Frankreich, GroRbritannien, Irland), die in der EVCA Benchmark Studie von 2008 die ers-
ten Platze hinsichtlich der Bewertung der steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen ein-
nehmen. Sie belegen auch beim Indikator Venture Capital-Investitionen in Relation zum BIP vorde-
re Réange. Die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.1.6.3 zeigten allerdings auch, dass dies in ganz erheb-
lichem Umfang durch 6ffentliche Mittel erreicht wurde, die die Licken in privatem Angebot fiillen.
Im nachfolgenden Abschnitt werden andere Ansétze aufgezeigt, um das Angebot an risikotragen-
dem Kapital im hier relevanten Bereich zu erhéhen.

Auch in Deutschland gibt es seit 2004 einen Dachfonds, den ERP/EIF-Dachfonds, um das Beteili-
gungskapitalangebot fir junge, technologieorientierte Unternehmen zu verbreitern. Das Bundesmi-
nisterium fiir Wirtschaft und Technologie (BMWi) und der Européischen Investitionsfonds stockten
es im Mai 2010 auf 1 Mrd. € auf. Da derzeit die Mittel noch lange nicht investiert sind, Iasst sich
kein Bedarf an einem weiteren Dachfonds-Konstrukt begriinden. D.h. das auch in anderen Staaten
haufig eingesetzte Instrument von Dachfonds, um private Anleger zu stimulieren, findet auch in
Deutschland seit einigen Jahren Anwendung.

Uber Dachfonds und Ko-Investmentfonds werden zwar erhebliche Mittel an private Fonds geleitet,
sie sind aber auch mit Rickzahlungsregelungen verbunden, so dass sich der Aufwand fir die 6f-
fentliche Seite vorab nicht berechnen lasst. Er héngt vom Erfolg der refinanzierten oder
kofinanzierten Beteiligungen ab und zeigt sich erst viele Jahre nach dem Start der Fonds, wenn die
Desinvestmentphase abgeschlossen ist. Dagegen lasst sich der Aufwand flr Steuervergunstigun-
gen relativ frihzeitig abschétzen und die Kosten durch Steuerausfalle sind relativ hoch, sie kénnen
deutlich héher sein als bei den anderen beiden MalBhahmentypen. Daher sind die steuerlichen
Anreize fur ein héheres Angebot von Venture Capital in ihren Lenkungseffekten und Kosten nicht
unumstritten. Auch Lander wie Frankreich und Grol3britannien, die umfangreiche steuerliche Anrei-
ze fir private Investoren bieten, haben kein so hohes Niveau an Friihphasen- oder Venture Capi-
tal-Investitionen erreicht wie die USA, wo eine andere Unternehmens- und Grundungskultur bei
insgesamt niedrigen Steuersatzen zu einem hohen Marktvolumen im Frihphasensegment und
auch bei Investments in Unternehmen der Internet- und digitalen Wirtschaft gefiihrt hat. Solche
steuerlichen Anreize erscheinen daher nur bei einer deutlichen Knappheit an risikotragendem Kapi-
tal im Frihphasensegment, die zudem fur ein breites Spektrum an Technologiefeldern gegeben ist,
begrundbar. Angesichts der aktuell guten und sich deutlich verbessernden Finanzierungssituation
fur deutsche Internetgriindungen (als Sonderentwicklung im deutschen Venture Capital-Markt),
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lasst sich daher kein Bedarf an einer steuerlichen Foérderung begriinden. Eine solche steuerliche
Losung misste in einem grol3eren Kontext der Unternehmensférderung realisiert werden. In Ab-
schnitt 2.1 wurde zudem bereits aufgezeigt, dass die steuerlichen Rahmenbedingungen keinen
kausalen Zusammenhang mit der Héhe der Investments in Venture Capital haben.

Die Bundesregierung hat im Fruhjahr 2012 angekiindigt, durch weitere Malinahmen das Angebot
an risikotragendem Kapital in Deutschland zu stimulieren. Dies betrifft den gesamten Technologie-
bereich, davon profitieren kann auch der Internet-Bereich. Die geplante Investitionszulage fiir Busi-
ness Angels orientiert sich am Enterprise Investment Scheme. Doch soll es keine steuerliche For-
derung, sondern eine 20-prozentige Investitionszulage geben, die administrativ einfacher umsetz-
bar und haushaltstechnisch leichter absehbar ist. Damit wird auch in Deutschland das in anderen
Landern wie GrofRbritannien, Irland und Frankreich intensiv eingesetzte Instrument der Steuerver-
glnstigungen eingeflhrt.

Es sollte an dieser Stelle abschlieRend betont werden, dass die aufgezeigten MaZnahmen in ande-
ren Landern z.T. bereits in Deutschland existieren bzw. sich prinzipiell Gbertragen lieRen. Bei den
beiden am haufigsten verfolgten Typen von MalRBnahmen gibt es die entsprechenden Pendats
schon in Deutschland (ERP/EIF-Dachfonds, High-Tech Griinderfonds). Zwei MaBnahmen zur Sti-
mulierung des Beteiligungsangebots durch informelle Investoren sind gerade gestartet (European
Angels Fonds (EAF)) bzw. befinden sich noch in der konkreten Planungsphase (Investitionszulage
fir Business Angels). Die geschétzten Kosten fir die Ubertragung des britischen Enterprise In-
vestment Scheme in Form dieser Investitionszulage hangen naturgemafl vom Beteiligungsverhal-
ten von Business Angels und sonstiger nicht-formeller Investoren ab. Wenn sich die Anzahl der
vom Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND) geschatzten rund 5.000 Business Angels, die
jahrlich insgesamt zwischen 200 und 300 Mio. € investieren, verdoppelt, werden sich die Kosten
bei einer 20-prozentigen Zulage und einer unveranderte Investitionssumme pro Investor auf 80 bis
120 Mio. € pro Jahr belaufen. Damit wiirde dann ein Beteiligungsvolumen von 480 bis 720 Mio. €
initiiert (Verdopplung der eigenen Investments der Business Angels plus Zulagen). Dies ist aller-
dings nur eine grobe Abschéatzung, da sich die Auswirkungen auf das Investitionsverhalten der
Business Angels und das Nachfrageverhalten von jungen Unternehmen schwer prognostizieren
l&sst.

In Deutschland hat sich im letzten Jahrzehnt, vor allem seit 2005, ein miteinander tber Ko-
Investments gut vernetztes Angebot an 6ffentlichen Friihphasenfonds etabliert, die zum Ausbau
des Frihphasensegments im Venture Capital-Markt maf3geblich beigetragen haben. Die verschie-
denen Formen zur Bereitstellung offentlicher Investitionsmittel direkt flir technologieorientierte oder
innovative Grindungen oder tber Fonds-in-Fonds-Losungen, die in anderen Landern verfolgt wer-
den, lassen keine Vorteile gegeniiber dem bestehenden Spektrum an 6ffentlichen Fonds in
Deutschland erkennen. Gerade die in den letzten Jahren in Vergleichslandern neu implementierten
Programme werden i.d.R. mit einem Mangel an verfligbarem Kapital fiir Friihphasen- und Wachs-
tumsfinanzierungen begriindet. Fir kein Land ist bekannt, dass aktuell das eingangs skizzierte
gute Zusammenspiel zwischen dem High-Tech Grinderfonds und anderen &ffentlichen
Fonds auf der einen Seite und privatem formellen und informellem Kapital auf der anderen
Seite so gut funktioniert wie in Deutschland. Dies betrifft allerdings offenbar nur die Internet-
und digitale Wirtschaft, fir andere Branchen und Technologiefelder gilt dies sicherlich nicht so.
Dort haben wir auch in Deutschland noch einen Mangel an verfligbarem Kapitel (z.B. im Bereich
der Life Sciences). Da bei wichtigen offentlichen Friihphasenfonds vor kurzer Zeit die Fondsvolu-
mina deutlich aufgestockt wurden und auch beim ERP-/EIF-Dachfonds das Volumen erst 2010
erheblich ausgeweitet wurde, ist derzeit auch kein Engpass zu erwarten, der die Schaffung weite-
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rer Fonds auf Bundesebene oder bei Landern mit schon vorhandenen Frihphasenfonds erforder-
lich erscheinen lasst. Der High-Tech Grinderfonds ist zudem als Public-Private-Partnership ange-
legt, dessen wesentliche Mittelgeber (Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie, Kreditan-
stalt fir Wiederaufbau) die Aufnahme weiterer privater Geldgeber betreiben.

Das gegenwartig vorhandene Spektrum an aktiven Investoren unterschiedlicher Auspréagung und
deren starkes Interesse an Friihphasenfinanzierungen in der Internet- und digitalen Wirtschaft las-
sen aktuell keine Vorteile erkennen, wenn einzelne ausléandische, bei uns noch nicht vorhandene
MafRnahmen auf Deutschland Ubertragen wirden. Diese Aussage betrifft allerdings nur den
Internet-Bereich, da hier — wie bereits mehrfach betont — derzeit eine Sonderentwicklung
stattfindet.
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4 Grindungskultur an Hochschulen und Forderange-
bote fur Ausgrindungen

4.1 Grindungskultur an Hochschulen

Welche Bedeutung besitzt, auch im internationalen Vergleich, die Kultur des Griindens - insbe-
sondere an Hochschulen?

Durch das BMWi-Forderprogramm EXIST — Existenzgrindungen aus der Wissenschaft sind
in den letzten Jahren deutliche Fortschritte bei der Schaffung einer Kultur der Selbststén-
digkeit in Lehre, Forschung und Verwaltung erzielt worden:

e Seit 1998 wurden knapp 120 Universitdten und (Fach-) Hochschulen in Deutschland bei der
Schaffung grindungsstimulierender Angebote fiir Studierende und wissenschaftliche Mitarbeiter
unterstitzt. Sie erhielten rund 65 Mio. € an Bundesmittel und dariiber hinaus in betrachtlichem
Umfang auch Mittel des jeweiligen Landes oder aus anderen Programmen.

¢ Mittlerweile haben sich die Griindungslehre (in den Wirtschaftswissenschaften) und die Grin-
dungsunterstutzung als Teil des Wissens- und Technologietransfers (WTT) oder in eigenen Ent-
repreneurship-Zentren an vielen Universitaten und einem Teil der Fachhochschulen etabliert.

¢ Mit dem steigenden Stellenwert des WTT wachst auch die Wahrnehmung der Griindungsunter-
stitzung als Aufgabe der Hochschulen. In der angelaufenen vierten EXIST-Programmphase
geht es um die strategische Verankerung der Griindungsférderung und eine breite Durchdrin-
gung der geférderten Hochschulen ("griindungsprofilierte Hochschulen™).

¢ Qualifizierungsangebote werden von Studierenden gut angenommen, das generelle Interesse
am Grindungsthema ist seit Programmstart deutlich gestiegen.

e War die Forderung in den ersten Jahren noch selektiv ("Modellinitiativen") setzt ab 2002 und
verstarkt ab 2006 eine breite Forderung von Hochschulen ein.

e Auch nach Auslaufen der EXIST-Foérderung ist an den meisten der knapp 120 geférderten
Hochschulen (87%) noch ein Angebot der Griindungsunterstiitzung vorhanden.

Die Angebote der Griindungsinitiativen decken den gesamten Geneseprozess von Griin-
dungen ab:

e Ein breites Spektrum an Angeboten bezieht sich auf die ErschlieRung der Zielgruppen fir eine
unternehmerische Selbststandigkeit, die Griindungslehre, die grindungsbezogene Weiterquali-
fizierung, auf Beratung/Coaching und Mdglichkeiten des Co-Workings.

Nur wenige EXIST-geforderte Projekte verfolg(t)en einem spezifischen Fokus nach Zielgruppen,
Fachbereichen oder wachstumsstarken Unternehmen. Ein Projekt der TU und FH Dortmund be-
zog sich auf die Kreativ- und Kulturwirtschaft, ein Projekt an der Universitat Paderborn auf IT-
Grindungen, MEDIA EXIST an der Hochschule fir Film- und Fernsehen Potsdam auf die Medi-
enwirtschaft sowie Projekte an den Universitaten in Wuppertal und Magdeburg auf schnell
wachsende Unternehmen. Hierbei spielte das Facherspektrum der Hochschulen bzw. Fragen
der kritischen Masse eine Rolle.

Die beiden personen- und unternehmensbezogene Teilprogramme (EXIST-Griinderstipendium
(EGS) und EXIST-Forschungstransfer (EFT)) setzen bereits in der Grindungsvorbereitung an
und unterstitzen auch den Unternehmensaufbau. Sie tragen zur sozialen Absicherung der
Grundungsinteressierten bei und ermdglichen einen gleitenden Ubergang in die Selbststandig-
keit und einen Test der Tragfahigkeit der Griindungsidee. Verbunden ist die Férderung mit einer
intensiven Betreuung und infrastrukturellen Hilfen.

Der deutsche Forderansatz geht weit in die Strukturen der Hochschulen hinein und setzt
nun in der vierten Programmphase an den Hochschulstrategien an.
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Welche Rolle kénnen Grindernetzwerke oder Co-Working-Modelle spielen, wenn sie den
potentiellen Griindern neben einer finanziellen Beteiligung auch ideelle und organisatorische
Unterstiitzung bieten?

Grundernetzwerke spielen eine sehr wichtige Rolle im gesamten Geneseprozess von Aus-
grindungen aus Hochschulen:

¢ Sie schaffen eine Prasenz der Berufsoption "unternehmerische Selbststandigkeit" in der akade-
mischen Ausbildung und geben vielfaltige AnstoR3e, Uber die Entwicklung und Verwertung eige-
ner Ideen nachzudenken.

¢ Durch sie kann das erforderliche Grundwissen fir eine Griindung auch im spateren Berufsleben
erworben werden oder eine Qualifizierung fir eine direkte Grindung nach dem Studium oder
der Tatigkeit an der Hochschule erfolgen.

o Vielfaltige Networking-Veranstaltungen dienen dazu, Mitgriinderinnen und —griinder zu finden,
mit Ressourcengebern und erfolgreichen Griinderinnen und Grinder ins Gesprach zu kommen,
aber auch Motivation fur die eigene Selbststandigkeit zu finden.

e Das Gesamtpaket an Unterstitzungen durch Grundernetzwerke (mit ihren Verbindungen in das
regionale Umfeld und die Science Community) tragt der Komplexitdt und den Risiken einer
technologieorientierten Griindung Rechnung.

e Co-Working-Modelle an Hochschulen haben in erster Linie die Funktion einer konzentrierten
Betreuung und des Erfahrungsaustauschs sowie der Verflugbarkeit von Arbeitsplatzen, einer
Kommunikationsinfrastruktur und ggf. von Laboren u. A. Die finanzielle Unterstitzung erfolgt
ggf. Uber EXIST-Griunderstipendium und EXIST-Forschungstransfer.

¢ Die Unterstutzung reduziert die personlichen Risiken einer Selbststandigkeit, fordert eine syste-
matische Griindungsvorbereitung und bietet eine soziale Absicherung fur 12 Monate (EGS) oder
18 Monate (EFT).

In den letzten Jahren gab es zu diesem Punkt im deutschen Hochschulsystem grundlegende
Veranderungen und Verbesserungen. Um den aktuellen Stand einer Kultur des Griindens an
Hochschulen in Deutschland und vor allem die kinftige Entwicklung beurteilen zu kénnen, er-
scheint ein Ruckblick auf die Entwicklung des Forderprogramms ,EXIST — Existenzgriindungen
aus der Wissenschaft* erforderlich, das seit seinem Start 1998 maRgebliche Impulse gesetzt und
mehrmals erhebliche Mobilisierungs- und Verstarkereffekte in der Hochschullandschaft ausgeldst
hat. In den ersten drei Programmphasen flossen zusammen rund 65 Mio. € in knapp 120 Universi-
taten und (Fach-) Hochschulen. Die Entwicklung und den aktuellen Stand der Griindungsunterstut-
zung an diesen Hochschulen ist im aktuellen Bericht der wissenschaftlichen Begleitforschung zu
EXIST (Kulicke et al. 2012) aufgezeigt, auf den sich die folgenden Ausfiihrungen stiitzen.

Bis Ende der 1990er Jahre war an deutschen Hochschulen das Thema Griindungen durch Aka-
demiker oder Verwertung von Wissen und Forschungsergebnissen durch Ausgriindungen nicht
prasent. Dies galt sowohl personenbezogen (Hochschulabsolventinnen/-absolventen oder wissen-
schaftliche Mitarbeiterinnen/Mitarbeiter) wie auch institutionshezogen (Hochschule, Technologie-
transfer). Gerade mit Blick auf die USA und GroRbritannien, aber auch im Vergleich z.B. zu den
Niederlanden konnte zu diesem Zeitpunkt von einer Kultur des Griindens an Hochschulen in kein-
ster Weise gesprochen werden. Nachdem die Aufgaben der Hochschulen im Zuge der Reform des
Hochschulrahmengesetzes um den Technologietransfer erweitert wurden und die Reform des Ar-
beitsnehmererfindergesetzes mit der Abschaffung des Hochschullehrerprivilegs zur Folge hatte,
dass die Hochschulen auch Verwertung von Erfindungen ihrer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
Ubernehmen sollen, gewann auch das Thema Ausgriindungen aus Hochschulen an Bedeutung.
Mit der Ausschreibung des Wettbewerbs ,EXIST — Existenzgrindungen aus Hochschulen* betrat
das heutige Bundesministerium fir Bildung und Forschung (BMBF) im Dezember 1997 Neuland.
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Der Forderansatz von EXIST, seine Ansatzpunkte und Ausgestaltung hatten beim Start des Wett-
bewerbs eindeutig Innovationscharakter. Die drei Sdulen Grindungskultur, Griinderstipendium und
Forschungstransfer sind in Grafik 13 aufgezeigt. Der obere Teil unterstreicht das Foérderspektrum
der EXIST-Griundungsinitiativen bezogen auf die verschiedenen Personengruppen, auf die diese
Angebote abzielen. Ein spezifisches Merkmal von EXIST besteht darin, dass die Malinahmen der
Initiativen bereits am Geneseprozess der Grinderinnen und Grinder ansetzen, d.h. die Motivie-
rung und Sensibilisierung fir eine selbststandige Tatigkeit als auslésende Momente sind von gro-
Rer Bedeutung. Erganzend bieten Grindungsinitiativen an Hochschulen vielféaltige Unterstitzungs-
angebote fir konkret Grundungsinteressierte, vor allem im Bereich der Qualifizierung, Bera-
tung/Coaching und durch Nutzungsmoglichkeiten von Raumlichkeiten, Laboren usw. In der Grafik
sind die verschiedenen Ansatzpunkte jeweils farblich betont:

e Die ErschlieBung der Zielgruppen fir eine unternehmerische Selbststéandigkeit setzt mit
der Sensibilisierung bei erst vage grindungsinteressierten Personen an (v.a. Studierende), geht
Uber aktive MalRnahmen zur Generierung von Grindungsideen und ein Technologiescouting
nach verwertungsfahigem Wissen und Forschungsergebnisse. Auch die Einbindung erfolgrei-
cher Unternehmensgriinderinnen und —grinder und ein intensives Networking mit Ressourcen-
gebern und Geschéaftspartnern kann man noch zu diesem Bereich zahlen.

e Die Qualifizierungsebene umfasst die Entrepreneurship Education, die als Teil der Lehre auf
nur vage Grindungsinteressierte abzielt, und die grindungsbezogene Weiterbildung, die auf
schon recht konkret an einer Griindung interessierten Personen zugeschnitten ist.

e Die Beratungs- und Coachingmal3nahmen richten sich primér an Griindungsinteressierte und
angehende Grinderinnen und Griinder in der Vorbereitung ihrer Selbststéndigkeit.

e Den letzten Bereich bilden Angebote des Co-Workings. Hier kann man zwischen Prainkuba-
toren und Grinderraume unterscheiden, in denen auch Personen, die sich noch nicht eindeutig
fiir eine Griindung entschlossen haben, ihre Geschéftsidee weiterentwickeln, eine Beratung und
Qualifizierung erhalten und sich mit anderen Griindungsinteressierten austauschen kénnen. Fir
Personen in der konkreten Griindungsvorbereitung stehen meist feste Arbeitsplatze, z.B. in ei-
nem Inkubator, zur Verfigung, in denen sie eine intensive Beratung und ein Coaching sowie
weitere Unterstitzung erhalten konnen. Die Forderung in EXIST-Grinderstipendium und
EXIST-Forschungstransfer setzen eine solche infrastrukturelle Hilfe voraus.

Die beiden personen- und unternehmensbezogenen Teilprogramme von EXIST sowie das
MalRnahme German Silicon Valley Accelerator sind im unteren Teil der Grafik aufgefiihrt. Es wird
deutlich, dass die beiden Teilprogramme bereits in der Griindungsvorbereitung ansetzen und auch
den Unternehmensaufbau unterstiitzen. Beim Forderprogramm EXIST-Griunderstipendium ist dies
der Fall, falls die formale Griindung schon in der 12monatigen Férderphase erfolgt.

EXIST stellte bei seinem Start forderpolitisch einen Paradigmenwechsel dar: Unmittelbar Beglins-
tigte waren nicht neu gegriindete Unternehmen, sondern die hochschulfokussierten Griindungsini-
tiativen. Die beiden Teilprogramme kamen erst spater hinzu. Das erste Leitziel von EXIST war die
Etablierung einer Kultur der unternehmerischen Selbststandigkeit in Lehre, Forschung und Verwal-
tung an Hochschulen, damit ein Transfer von Wissen und Forschungsergebnisse in 6konomische
Wertschopfung erfolgen kann (Leitziel 2), mehr Personen den Schritt in die unternehmerische
Selbststandigkeit wagen (Leitziel 3) und Qualitat wie Quantitat der Ausgrindungen steigen (Leitziel
4). Der Anspruch war angesichts der Ausgangsbedingungen sehr hoch, letztlich sollte EXIST aber
Veranderungen anstol3en, die realistischerweise nur tber einen lang dauernden Prozess erreich-
bar sein kénnen, da man sehr weit in den komplexen Hochschulapparat hinein wirken wollte.
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Grafik 13: Fdrderansatz von EXIST — Existenzgriindungen aus der Wissenschaft mit den drei

Fordersaulen EXIST-Grundungskultur, EXIST-Grunderstipendium und EXIST-
Forschungstransfer

Prelnkubatoren/ Inkubatoren/
.. Grunderrdume fir Arbeitsplétze zur Grindungsvorbereitung
Forderspektrum der Austesten und erste Nutzung von Laboreinreichtungen und
EXIST- Realisierungsschritte sonstiger Infrastruktur der Hochschule
Grundungsinitiativen

Erstberatung intensive Beratung und Coaching
Klérung von Grundfragen Mentoring durch fachlichen oder
Fahrplan fur weitere Business Mentoren
Schritte Unterstitzung durch Netzwerkpartner

Entrepreneurship

. - . Weiterbildungsangebote zu konkreten
Educatlggrl L(Z;L:gdung n Griindungsaspekten

== =

EXIST-Grinderstipendium:
Absicherung des personlichen
Lebensunterhalts, Sachausgaben,
Ausgaben fur grindungsbezogenes
Coaching und Grindungsberatung
Unterstutzung durch Griindungs-
netzwerk

EXIST-Forschungstransfer:
. . 1. Forscherteams: Férderung von Personal-
Forderinhalte der und Sachausgaben zur technologischen Weiter-
personen-und entwicklung und Fundierung des Business-

untemehmenSbezogenen glaSr?femehmen Forderung weiterer Entwick
. : ung wei ick-

EXIST-Programme lungsarbeiten bis Marktreife, Unternehmens-

aufbau

German Silicon
Valley Accelerator
Aufenthalt junger
IKT-Unternehmen
im Silicon Valley

Quelle: eigene Darstellung

In den drei ersten Programmphasen erhielten 117 Universitdten und (Fach-) Hochschulen
EXIST-Fordermitteln, z.T. nur in einer Programmphase, z.T. in zwei Phasen bzw. fur zwei Projekte
in EXIST Ill. Bezogen auf die Studierenden an staatlichen Universitaten weist EXIST eine Abde-
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ckungsquote von 80,5% auf, bezogen auf Studierende an staatlichen (Fach-) Hochschulen liegt sie
bei nur 51,4%. Zudem z&hlten zwei private Universitaten und einige Kunst- und Musikhochschulen
zum Partnerkreis von EXIST-IlI-Projekten. Diese Daten unterstreichen die Breitenwirkung, die das
Forderprogramm EXIST - Existenzgrindungen aus der Wissenschaft seit seinem Start Ende 1998
an deutschen Hochschulen entfaltet hat. Die zeitliche Entwicklung mit Partizipation der einzelnen
Hochschulen sind den folgenden Karten zu entnehmen. Karte 1 (im Anhang) enthélt die 20 Hoch-
schulen, die seit Ende 1998 als Teil einer Modellinitiative geférdert wurden (mit M gekennzeichnet),
und die 37 Hochschulen der EXIST-Transferinitiativen (mit T gekennzeichnet). War die Férderung
in der Programmphase | noch regional sehr selektiv (Schwerpunkte in Baden-Wurttemberg und
Thiringen), so setzte ab 2002 mit EXIST-Transfer die Breitenwirkung ein. Diese war besonders
ausgepragt in EXIST 11l ab 2006. Aus Karte 2 (im Anhang) ist die deutliche bundesweite Streuung
erkennbar.

Nur wenige EXIST-llI-geforderte Projekte hatten einen spezifischen Fokus auf einzelne Zielgrup-
pen, Fachbereiche oder wachstumsstarke Unternehmen:

e G-DUR; Kultur.Unternehmen.Dortmund an der TU und der FH Dortmund; es hatte seinen
Schwerpunkt bei Griindungen in der Kreativ- und Kulturwirtschaft. Zielgruppen waren Studie-
rende, Wissenschaftler und Alumni der beiden Hochschulen, die von der Ideenfindung bis hin
zur Umsetzung ihrer Griindungsidee unterstitzt wurden,

e |Tpreneurship: Kooperative Grindungsoffensive Hochschule - Wirtschaft im IT-Cluster Pader-
born der Universitat Paderborn gemeinsam mit dem Paderborn Institute for Advanced Studies
in Computer Science and Engineering,

e MEDIA EXIST - Existenzgrinderinnen-Center Medien fir die Metropolregion Berlin-Bran-
denburg: HS fur Film- und Fernsehen "Konrad Wolf" Potsdam (HFF) gemeinsam mit dem Insti-
tut Berufsforschung und Unternehmensplanung Medien e.V. Potsdam; es zielte auf Grindun-
gen in der Medienwirtschaft,

e High-Expectation Entrepreneurship (HEE) an der Universitat Magdeburg,

e hizeps-Gazelles: Rapid Creation and Development of Innovative Ventures der Bergische Uni-
versitat Wuppertal mit dem Wuppertal Institut fir Klima, Umwelt, Energie GmbH.

AuRerdem war ab 2001 die Bauhaus Universitat Weimar an der EXIST-Modellinitiative in Thrin-
gen und spater mit der Friedrich-Schiller-Universitat Jena an einem EXIST-III-Projekt beteiligt und
wird nun auch gemeinsam mit dieser in EXIST IV geférdert. Sie hat dazu ein spezifisches Unter-
stltzungsangebot mit Schwerpunkt auf den Neuen Medien aufgebaut.

Ein aktuelles Beispiel fur ein spezielles Angebot fir IKT-Griindungen bietet der Griindungsservice
der TU Berlin, da die TU Partner im EIT ICT Labs Projekt istl. Nach eigenen Angaben bietet der
Grundungsservice der TU Berlin dadurch folgende, auf IKT-Griindungen zugeschnittene Angebote:

e Strategische Beratung von neuen und kleinen Unternehmen in Hinblick auf Wachstum und
Internationalisierung, Marketing, Finanzierung und Business Modeling;

e Business Modeling Workshops mit Experten aus der Industrie zur Geschaftsmodellevaluierung
und Erweiterung;

1 Siehe: wwwe.eit.ictlabs.eu. EIT ICT Labs ist eine der drei europaweit agierenden Knowledge and Innova-
tion Communities (KIC) und wird Giber mehrere Jahre vom European Institute of Innovation & Technology
(EIT) gefordert. Aufgabe des EIT ICT Labs ist es Partner aus Industrie, Forschung und Bildung zusam-
menzubringen, um Innovationen im Bereich ICT zu férdern. Mit Knotenpunkten und Partnern in Deutsch-
land, Niederlande, Finnland, Frankreich, Schweden und Italien werden Innovationen und Unterneh-
mensgrindungen im européischen Kontext unterstutzt.
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e Netzwerk & Events, um einen leichteren Markzugang mit Hilfe eines europaweiten Partner-
netzwerks (Unterstitzung bei Marktbearbeitung, direkte Kontaktherstellung zu Industriepartnern
und Zugang zu Netzwerk Events der Industrie);

e Talent Development durch Exzellenztrainings fur Neugriindungen zu unterschiedlichen Themen
(Vertrieb, Finanzierung, Geschéftskonzeptentwicklung);

e Unterstiitzung bei der Suche nach Anschlussfinanzierungen (bei Business Angels oder Venture
Capital-Gesellschaften), Vorbereitung durch das Investor Readiness Programm, Kontaktherstel-
lung zu Investoren und Einladung zu Pitches & Events;

e Soft Landing (Unterstitzung bei Geschaftsexpansion ins européische Ausland, durch Bereitstel-
lung kostenloser Biroraume, Kontakte zu passenden Industriepartnern und Ansiedlungsunter-
stlitzung).

Die Forderung der hochschulbezogenen Griindungsinitiativen befindet sich seit 2010 in einer neu-
en Phase: EXIST Grundungskultur — Die Grunderhochschule (EXIST 1V). Modifiziert wurden
zunéachst die Programmziele: Gefordert werden nun in einem Exzellenzansatz Universitaten und
(Fach-) Hochschulen, die sich als griindungsprofilierte Hochschule insgesamt weiterentwickeln
mochten, um das Potenzial an technologieorientierten und wissensbasierten Grindungen am
Hochschulstandort nachhaltig zu erschliel3en sowie unternehmerisches Denken und Handeln unter
Studierenden und wissenschaftlichen Mitarbeitern zu starken. EXIST IV stellt wesentlich hdhere
Anforderungen an die zu fordernden Hochschulen.l Sie sollen hochschulweite Gesamtstrategien
entwickeln und umsetzen, um eine Grundungskultur und mehr Unternehmergeist an Hochschulen
zu etablieren. Zudem soll die Griindungsférderung aus dem Status der temporar begrenzten, in-
haltlich beschrankten Projektférderung in eine strategische Daueraufgabe Uberfiihrt werden.

Dieser Ansatzpunkt stellt den wesentlichen Kern der Konzeption von EXIST IV dar: Die Institution
Hochschule insgesamt soll das Griindungsthema institutionalisieren und nicht nur ein Drittmittelpro-
jekt, getragen von einem Griundungslehrstuhl und/oder der Technologietransfer-Einrichtung, eine
Kultur der unternehmerischen Selbststandigkeit in Lehre, Forschung und Verwaltung zu etablieren
versuchen. Nur solche Hochschulen, die einen derartig weitgehenden Schritt gehen wollen, sollen
in EXIST IV eine deutliche finanzielle Unterstiitzung durch das BMWi erhalten. Die Forderungen
von EXIST 1V, die sich in der Richtlinie niederschlagen, sind relativ anspruchsvoll. Doch unterstrei-
chen die Anzahl und Qualitdt der Antrage auf Férderung in der ersten Ausschreibungsrunde
2010/11 und die Teilnahmeantrage zur Ende 2011 gestarteten Runde, dass eine erstaunlich grol3e
Anzahl an Hochschulen (und damit auch deren Leitungen) ein grof3es Interesse daran hat. Sie sind
bereit, sich zu einer griindungsprofilierten Hochschule zu entwickeln, mit den eigentlich weitgehen-
den Konsequenzen in einzelnen Hochschulbereichen.

Zehn Hochschulen sind Sieger der ersten Forderrunde von EXIST V2. Sie kénnen in den folgen-
den drei Jahren (mit Verlangerungsoption um weitere 2 Jahre) mit einer Férderung von bis zu 2,5
Mio. € aus BMWi-Mitteln (Projektvolumen insgesamt bis zu 3 Mio. €) den Ausbau der Unterstit-
zungsangeboten und der strategischen Verankerung in verschiedenen Hochschulbereichen voran-
treiben. Ihre erfolgreichen Konzepte lassen in den kommenden Jahren eine neue Qualitat fiir eine

Siehe: www.exist.de/exist-gruendungskultur/index.php.

Hochschule Miinchen, Carl-von-Osietzky-Universitat Oldenburg und TU Berlin als besonders ausge-
zeichneten EXIST-Hochschulen, ferner die Friedrich-Schiller-Universitat Jena gemeinsam mit der Bau-
haus Universitat Weimar, Heinrich-Heine-Universitat Disseldorf, Ostfalia Hochschule Braun-
schweig/Wolfenbuttel, TU Dortmund, TU Minchen und Universitat Potsdam.
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Kultur des Griindens erwarten. Anfang 2013 sollen weitere zehn Universitdaten und (Fach-) Hoch-
schulen den Kreis an EXIST-IV-geforderten Wissenschaftseinrichtungen erweitern.

Geht man von den Ausgangsbedingungen an den Hochschulen in Deutschland im Jahr 1998 aus
und bewertetl dazu den aktuellen Stand der Griindungsunterstiitzung an den geforderten
Hochschulen, dann sind in den verschiedenen Bereichen doch erhebliche Fortschritte auf dem
Weg zu einer Kultur der unternehmerischen Selbststéandigkeit in Lehre, Forschung und
Verwaltung erreicht worden. EXIST hat nicht nur sehr viele Universitaten und (Fach-) Hochschu-
len dabei unterstitzt, eigene Angebote und Strukturen der Griindungsunterstiitzung zu entwickeln
und wahrend des Foérderzeitraums zu implementieren, diese sind in unterschiedlichem Umfang
auch nach Foérderende verstetigt worden. Die Griindungunterstiitzung wird bei einem Grof3teil der
117 Hochschulen als eine Aufgabe wahrgenommen. Dazu tragen in der Lehre die Grindungslehr-
stiihle und —professuren bei. Eine wichtige Rolle fur die Sichtbarkeit des Themas innerhalb der
Wissenschaftseinrichtungen spielen die Technologietransfer-Stellen oder spezielle Zentren fir
Entrepreneurship oder fur Unternehmensgriindung. Auf die Starkung dieses Bereichs fiir eine
nachhaltige Verankerung der Grindungsférderung zielt explizit die gerade angelaufene EXIST-
Programmphase ab.

Mit dem neuen Forderansatz von EXIST in der gerade angelaufenen Programmphase EXIST IV ist
Deutschland in der Férderung von Ausgrindungen aus dem Hochschulbereich sehr weit gegangen
und wird mittlerweile in anderen européischen Staaten als Vorbild angesehen. Dies begriindet
sich daraus, dass die Griindungsférderung bereits in der Phase der Griindungssensibilisierung und
—motivation ansetzt, ein Gewicht auf die Entrepreneurship Education als curricular verankerter
Grundqualifizierung eines maoglichst groRen Teils der Studierenden in vielen Fachergruppen legt
und mit EXIST IV die Forderung verknupft, dass die Griindungsunterstiitzung als eine der Aufga-
ben einer geférderten Hochschulen mit Berlicksichtigung in der Hochschulstrategie dauerhaft ver-
ankert wird und Gber einen kleinen Kreis an Promotoren hinaus einen breiten Eingang in die Hoch-
schulen findet. Viele andere européische Staaten férdern ebenfalls Ausgriindungen aus Hochschu-
len, aber mit anderen Instrumenten (Initiativen, die von aufRen in die Hochschulen hineinwirken),
viel selektiver (Ausgrindungen, die der Verwertung von Patenten oder Forschungsergebnissen
dienen und an denen sich eine Hochschule als Gesellschafter beteiligt) oder zeitlich unmittelbar im
Anschluss an das Verlassen der Hochschule. Der Schwerpunkt der Grindungsférderung in
Deutschland bei der Entrepreneurship Education soll auch solche Personen fiir eine unternehmeri-
sche Téatigkeit sensibilisieren und qualifizieren, die erst Jahre nach ihrem Studienabschluss oder
dem Ende ihrer wissenschaftlichen Tatigkeit ein Unternehmen griinden.

1 Die folgenden Abséatze sind Schlussfolgerungen im Bericht zur Nachhaltigkeit der EXIST-Férderung in
Kulicke et al. (2012).
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4.2 Forderangebot fir Ausgrindungen an Hochschulen

Welche Ansatze zur Forderung der Ausgrindungen von Unternehmen der digitalen Wirtschaft
an Hochschulen gibt es?

Unter welchen Rahmenbedingungen finden diese statt und wie ist dies zu bewerten?

Spezielle Forderangebote ausschlielllich fir Unternehmen der digitalen Wirtschaft gibt es
nicht, sie profitieren aber in hohem MalRe von Angeboten flr alle technologieorientierten,
wissensbasierten Ausgrindungen:

e Wie im vorhergehenden Abschnitt aufgezeigt, gibt es mittlerweile an vielen Hochschulen in
Deutschland ein Angebot der Grindungsqualifizierung und —unterstiitzung. Diese spiegeln in ih-
rem thematischen Zuschnitt die Facherstruktur und Nachfrage durch Grindungsinteressierte an
den Hochschulen wider. Dabei wird auch auf Besonderheiten der digitalen Wirtschaft eingegan-
gen, aber keine speziellen Ansatze nur fur diese in gré3erer Zahl entwickelt.

e Vor allem bei Networking-Veranstaltungen und Qualifizierungsangeboten, in die erfolgreiche
Grunderinnen und Griinder eingebunden sind, spielen Grindungen der Internet- und digitalen
Wirtschaft eine groRe Rolle (role models). Sie haben eine hohe Stimulierungswirkung.

¢ Die Ansatze zeichnen sich dadurch aus, dass sie schon bei der Awarenessbildung beginnen, in
die Lehre und Forschung an Hochschulen hineinwirken und vielfaltige, auch niederschwellige
Angebote der Grindungsunterstiitzung umfassen. Sie sind zudem eng in die jeweilige regionale
Unterstiitzungslandschaft eingebettet.

Forderprogramme zur Finanzierung von Ausgrindungen

¢ Derzeit bestehen fir unterschiedliche Phasen in der Genese technologieorientierter, wissensba-
sierter Neugriindungen eine ganze Reihe an Programmen, grof3volumige auf bundes- und meist
kleinvolumige auf Landerebene.

e Dominante Ansétze sind Zuschussprogramme fir die Grindungsvorbereitung durch Griinder-
teams (vor formaler Griindung) und Beteiligungsfonds fiir den Unternehmensaufbau.

e Mit EXIST-Griinderstipendium zur persénlichen Absicherung der Grinderteams mit Zuschiissen
fur Beratung und Sachaufwendungen wird ein Breitenansatz verfolgt, der auch weniger ambitio-
nierte, schnell umsetzbare Vorhaben fordert. Hier ist der Anteil von Vorhaben aus den Berei-
chen Internet, Software und Kommunikationstechnologie besonders hoch und umfasst mehrere
hundert Férderungen seit 2007.

e EXIST-Forschungstransfer verfolgt einen Exzellenzansatz flir ambitionierte Vorhaben, die noch
einen deutlichen Vorlauf an FUuE-Arbeiten benétigen. Hier spielen diese drei Bereiche nur eine
untergeordnete Rolle.

Die folgende Grafik gibt einen Uberblick zur Férderlandschaft in Deutschland fir technologie-
orientierte, wissensbasierte Neugriindungen. Die in der Grafik grau unterlegten Programme
gelten bundesweit, Fordergeber ist das Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie (BMWi)
oder die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW), die aus dem ERP-Sondervermégen mehrere For-
derprogramme anbietet. Nur das Forderprogramm “Griindungsoffensive Biotechnologie” (GO-Bio)
zahlt zum Zustandigkeitsbereich des Bundesministeriums fir Bildung und Forschung und unter-
stlitzt ambitionierte, risikobehaftete Griindungsvorhaben in den Life Sciences.

Die beiden ersten Oberkategorien ,Validierung und FuUk bis zur Marktreife vor formaler Grindung®
und ,,Grindungsvorbereitung vor formaler Griindung” sind ausschlie3lich auf Grindungsvorhaben
aus Hochschulen und auB3eruniversitaren Forschungseinrichtungen zugeschnitten. Bei den Ubrigen
Oberkategorien ist der Adressatenkreis wesentlich weiter und umfasst alle Herkunftsorganisation
(auch Unternehmen).
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Die Grafik soll deutlich machen, dass es derzeit fiir unterschiedliche Phasen in der Genese techno-
logieorientierter, wissensbasierter Neugriindungen eine ganze Reihe an Programmen gibt. Gera-
de auf Landerebene existieren viele Finanzierungsangebote, vor allem Uber Beteiligungskapital
und Foérderdarlehen, wahrend Zuschussprogramme fir diese Zielgruppe eher selten sind.

Das zentrale Forderprogramm in Deutschland fir die Férderung von Ausgriindungen von Unter-
nehmen an Hochschulen in Deutschland stellt wie eben ausgefiihrt die BMWi-Mal3nahme EXIST —
Existenzgriindungen aus der Wissenschaft dar. Neben dem Kern EXIST-Griindungskultur mit der
Forderung von Griindungsinitiativen an Hochschulen umfasst es zwei weitere Saulen:

EXIST-Griunderstipendium: seit 2007 ein ergdnzendes Teilprogramm, durch das angehende
Grinderinnen und Griinder in der Griindungsvorbereitung direkt finanziell durch Zuschiissen fir
maximal ein Jahr gefordert werden. In dieser Zeit erhalten sie eine intensive Beratung und Be-
treuung durch ein Grundungsnetzwerk an einer Hochschule, kdnnen Raumlichkeiten, Labor-
und weitere infrastrukturelle Einrichtungen nutzen, erhalten Mittel fiir weitere Sach- und Bera-
tungsleistungen und werden durch einen fachlichen Mentoren (meist Professor im betreffenden
Fachgebiet) unterstitzt. Die Hohe der finanziellen Férderung ist abhangig von der Graduierung
der Geforderten und der GroRe des Griinderteams.1 Es werden pro Vorhaben maximal drei an-
gehende Griinderinnen und Grinder gefordert.

EXIST-Forschungstransfer: seit 2007 weiteres Teilprogramm von EXIST, konzipiert fur an-
spruchsvolle Griindungsvorhaben (Exzellenzansatz), die eine langere und intensivere Grin-
dungsvorbereitung bendtigen. Hier ist die Férderung deutlich umfangreicher und langer, ange-
sprochen sind in erster Linie Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler.2 Die Férderung3 be-
steht aus zwei Phasen, wobei die erste Phase Entwicklungsarbeiten zum Nachweis der techni-
schen Realisierbarkeit, der Entwicklung eines Prototyps, der Ausarbeitung eines Businessplans
und schlieBlich der Grindung eines Unternehmens unterstiitzt. Geférdert werden Forscher-
teams an Hochschulen und auB3eruniversitaren Forschungseinrichtungen (bis 3 Personen sowie
eine Person mit betriebswirtschaftlicher Kompetenz). Finanziert werden Personalkosten fiir ma-
ximal vier Personalstellen sowie Sachkosten bis zu 70.000 €. Die Sachausgaben kénnen z.B.
Gebrauchsgegenstande, Verbrauchsmaterial, Investitionsguter, Schutzrechte, Marktrecherchen
sowie die Vergabe von Auftragen und CoachingmafRnahmen umfassen. Die BMWi-Forderung

Gefordert werden Personalausgaben in Form personengebundener Stipendien. Bei Studierenden, die
mindestens die Halfte ihres Studiums absolviert haben, sind dies 800 € pro Monat, bei Absolventinnen
und Absolventen mit mindestens einem Hochschulabschluss 2.000 € pro Monat und bei promovierten
Grunderinnen und Grindern 2.500 € pro Monat. Fir Kinder, fur die die Geforderten Unterhalt leistet,
kommen noch 100 € pro Kind und Monat als Kinderzuschlag hinzu. Sachausgaben (einschlief3lich Lizen-
zen, Software u.A., Gebiihren und sonstige Vorhaben bezogene Ausgaben fiir Beratungsleistungen und
Investitionen) kdnnen insgesamt bis zu 10.000 € fur Einzelgrindungen bzw. 17.000 € fir Teamgrindun-
gen als zuwendungsfahig anerkannt werden. Fir griindungsbezogenes Coaching und Griindungsbera-
tung kdnnen zusatzlich 5.000 € gewahrt werden, die nicht fir andere Zwecke verwendet werden drfen.

Ziel ist laut neugefasster Richtlinie vom 15.3.2012: ,Mit EXIST-Forschungstransfer sollen Forschungser-
gebnisse, die das Potential besitzen, Grundlage einer Unternehmensgriindung zu werden, zunéchst in
der wissenschaftlichen Einrichtung — einer Hochschule oder Forschungseinrichtung — soweit weiterent-
wickelt werden, dass die prinzipielle technische Machbarkeit der Produktidee sichergestellt ist und eine
Grindung erfolgen kann. Vorzugsweise handelt es sich um Technologiebereiche mit relativ langen Ent-
wicklungszeiten wie z.B. die Energie-, Umwelt-, Bio- und optische Technologie, die Material-, Mikrosys-
tem- und Medizintechnik sowie Teile der Informations- und Kommunikationstechnologien. Die aus
EXIST-Forschungstransfer hervorgehenden Grindungen sollen nach Abschluss der Férderung in der
wissenschaftlichen Einrichtung und der Anschubférderung als Unternehmen in der Lage sein, externe
Finanzierungsmittel zum forcierten Unternehmensaufbau und Markteintritt — etwa durch den High-Tech
Grunderfonds — einzuwerben. Die beteiligten Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler werden dabei
bedarfsgerecht fiir die Griindung eines technologieorientierten Unternehmens qualifiziert und betreut.”
Download unter: www.exist.de/exist-forschungstransfer/index.php.

Quelle der folgenden Ausfiihrungen: www.exist.de/exist-forschungstransfer/index.php.



Grundungskultur an Hochschulen und Férderangebote fir Ausgriindungen 109

umfasst 90 % der Projektkosten bei einer Férderdauer von 1,5 Jahren, in Einzelfallen bis 2 Jah-
re. Die zweite Phase dient der Férderung weiterer Entwicklungsarbeiten bis zur Marktreife,
damit es zur Aufnahme der Geschaftstatigkeit sowie Sicherung einer externen Anschlussfinan-
zierung des Unternehmens kommt. Hier handelt es sich dann um eine Férderung des neuge-
grindeten Unternehmens. Die Foérderung umfasst einen nicht-riickzahlbaren Zuschuss (bis
150.000 €), der maximal 75% der spezifischen Vorhabenkosten abdeckt. Die Férderung ist da-
ran geknipft, dass das Unternehmen eigene Mittel sowie ggf. Beteiligungskapital im Verhaltnis
1:3 (50.000 Euro) zur Verfiigung stellt. Die Dauer der Férderphase Il betragt bis zu 18 Monate.

Zunachst als Pilotmalinahme gestartet, nun als etablierte MalRnahme, kam 2011 noch hinzu: Der
German Silicon Valley Accelerator stellt ein Modellprojekt dar, das jeweils zwei Personen aus
jungen deutschen IKT-Unternehmen einen dreimonatigen Aufenthalt im Silicon Valley erméglicht,
damit sie leichter den Eintritt in den US-Markt finden. EXIST ist dabei Partner des German Silicon
Valley Accelerator (GSVA). Die Unterstiitzungsmoglichkeiten umfassen:1

e Uberpriifung des Businessplans auf Eignung fir den US-Markt und weitere Internationalisie-
rung (globales Benchmarking).

e Verbesserter Zugang zu den technologischen und finanziellen Ressourcen des weltweit fiihren-
den IT-Clusters.

e Kontakte zu Know-how-Tragern und potenziellen Kunden im weltweit filhrenden IT-Markt.”

Vor allem das Programm EXIST-Griunderstipendium stellt einen wichtigen Anreiz und Hebel fur
Grundungsinteressierte dar, mit Gberschaubarem persénlichem Risiko eine Griindung vorzube-
reiten und die Tragfahigkeit der Idee zu testen. Es bietet der Zielgruppe eine finanzielle Unterstiit-
zung fur die Entwicklung und Ausarbeitung einer viel versprechenden Geschéftsidee als Basis fir
eine Unternehmensgrindung. Dieses Forderprogramm will Anreize dafir schaffen, dass wissen-
schaftlich-technologische Ergebnisse wirtschaftlich verwertet werden, z. B. aus einem Forschungs-
projekt, einer Diplomarbeit oder Dissertation. Die finanzielle Férderung minderte die personlichen
finanziellen Risiken der angehenden Griinderinnen und Griinder in einer Phase, in der es ansons-
ten praktisch keine externen Kapitalgeber gibt. Die finanzielle Absicherung ihres Lebensunterhaltes
bietet den Geforderten die Moglichkeit, sich ganz auf die Ausarbeitung ihrer Geschaftsidee zu kon-
zentrieren, ihre unternehmerischen Fahigkeiten zu entwickeln, erste Entwicklungsarbeiten durchzu-
fuhren und mit méglichen Ressourcengebern Kontakte zu knipfen.

Die beiden folgenden Grafiken zeigen die Antrédge und Forderungen in EXIST-Grinder-
stipendium und EXIST-Forschungstransfer seit dem jeweiligen Start 2007 bis Ende 2011, diffe-
renziert nach Technologiegebieten. Antrags- und Bewilligungszahlen unterstreichen, dass EXIST-
Grunderstipendium einen Breitenansatz und EXIST-Forschungstransfer einen Exzellenzansatz
verfolgt: In ersten Programmen wurden bislang 1.390 Antrage gestellt, die zu 780 Bewilligungen flr
Griinderteams (bis zu 3 Personen) fihrten (Bewilligungsquote: 56%). In EXIST-Forschungstransfer
wurden im zweistufigen Antragsverfahren 427 Skizzen beim Projekttréager eingereicht und spater
152 Antrage gestellt, 106 davon wurden bislang von der Jury positiv entschieden.

Die oben skizzierte Schwerpunktsetzung in beiden Programmen hangt in hohem Mafie von den
Besonderheiten verschiedener Technologiefelder ab. Die beiden Grafiken unterstreichen, dass sie
in der Praxis bei Nachfrage und Bewilligungen unterschiedliche Griindungsinteressierten adressie-
ren. Einen groRen Anteil unter den Antragen und Bewilligungen auf Foérderung in EXIST-
Grunderstipendium haben Vorhaben, die auf das Internet oder auf Software-Entwicklungen

1 Quelle: www.exist.de/silicon-valley-accellerator/index.php. Siehe auch: http://germanaccelerator.com/.
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abzielen. Wahrend bei Letzteren zwei Drittel der Antrdge auch zu einer Foérderung fiihrten, waren
Antrage fir Internet-Vorhaben nur zu 47% erfolgreich. Nur in den Bereichen ,Dienstleistungen” und
»sonstiges” sind die Bewilligungsquoten noch niedriger. Haufige Griinde fiir Ablehnungen von In-
ternet-Vorhaben sind, dass viele dhnliche und weniger innovative Geschaftsmodelle verfolgt wer-
den, deren Erfolgswahrscheinlichkeiten nicht so hoch eingestuft wurden.

Grafik 15: Antrage im Forderprogramm EXIST-Grinderstipendium nach Technologiefeldern
(2007-2011)
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Eigene Darstellung, Quelle der Daten: Vortrag von Dr. Jens Mundhenke am 30.3.2012, EXIST-Workshop
Wuppertal

Grafik 16: Skizzen und Antrage im Forderprogramm EXIST-Forschungstransfer nach Technolo-
giefeldern (2007-2011)
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Ganz anders sieht das Bild bei EXIST-Forschungstransfer aus: Fir Internet-Grindungen werden
beim zweistufigen Antragsverfahren nur selten Skizzen eingereicht, entsprechend gibt es auch nur
wenige positive Juryentscheidungen. Fir Software-Griindungen ist dies nicht der Fall, auch wenn
das Niveau deutlich niedriger ist als bei EXIST-Griinderstipendium. Es dominieren die Technolo-
giefelder, die i. d. R. zunachst einen erheblichen Forschungsaufwand erfordern, bevor eine Neu-
grindung am Markt auftreten kann.

Auch in einer Reihe von Bundeslandern gibt es Foérderangebote, die personenbezogen die Vorbe-
reitung einer Griindung unterstitzen, ohne dass bereits eine formale Griindung erfolgt sein muss.
EXIST-Griinderstipendium hatte mit EXIST-SEED ab 2000 bereits ein Vorgangerprogramm, zuvor
gab es bereits vergleichbare Angebote in Baden-Wirttemberg (Junge Innovatoren) und Bayern
(FLUGGE). Sie wurden mit zwischenzeitlichen Unterbrechungen bei Haushaltsengpéssen weiter-
geflhrt, erreichen jedoch nicht die Breitenwirkung in ihren Bundeslandern wie dies zuletzt bei
EXIST-Grinderstipendium der Fall ist. Auch in einigen anderen Bundeslandern gab es in den letz-
ten Jahren vergleichbare Angebote, die aber wieder eingestellt wurden (z.B. PFAU in Nordrhein-
Westfalen, ISH-Grlinderstipendien in Schleswig-Holstein, hep-Griinderjobs in Hamburg).

Die Landerférderprogramme sind meist so konzipiert, dass sie ahnliche Férdergegenstande bein-
halten, ohne dass von einer Substitution oder bloRen Dopplung gesprochen werden kann. Ver-
gleicht man die Zahlen zu Antragen und Bewilligungen, dann Ubersteigen bei einem Teil der Bun-
deslander die Forderungen durch EXIST-Grinderstipendium deutlich die der Landerprogramme
(vor allem in Bayern und Baden-Wirttemberg, auch Niedersachsen). Lediglich in Bremen, Ham-
burg und Schleswig-Holstein zeigten dortige Grindungsinteressierte in der Vergangenheit eine
eindeutige Praferenz fur die Landermittel.

4.3 Soziale Absicherung von Grindern

Wie stellt sich die soziale Absicherung von Griindern dar?

Spezielle Forderangebote fir die Grindungsvorbereitung durch Hochschulabsolventen
und —angehdrige setzen gerade bei der sozialen Absicherung am Beginn der unternehme-
rischen Tatigkeit an:

e Sie reduzieren die wesentlichen Hirden fir eine Griindung (Ubernahme persoénlicher Risiken,
soziale Absicherung) bei den i.d.R. noch recht jungen Griindern, die keine langere Berufstatig-
keit mit Akkumulationen von Eigenmitteln aufweisen. Gesichert wird der Lebensunterhalt durch
Stipendien oder &hnliche Formen, zudem werden Sach- und Beratungsausgaben abgedeckt.
Die Geforderten gehen damit bei der Griindungsvorbereitung begrenzte personliche Risiken
ein, die im Wesentlichen in einem Gehaltsverzicht im Vergleich zu einer abhangigen Tatigkeit.

e Es wird zudem ein giinstiges Zeitfenster genutzt, wenn sich Hochschulabsolventen und wis-
senschaftliche Mitarbeiter durch das Verlassen der Hochschule in einer Phase der beruflichen
Neu- oder Umorientierung befinden und aus ihrem privaten Umfeld meist noch keine so hohen
finanziellen und personlichen Verpflichtungen bestehen.

Ein wesentliches Argument dafiir, personenbezogene Forderprogramme fur Ausgrindungen aus
der Wissenschaft zu konzipieren, die bereits in der Phase der Grindungsvorbereitung anset-
zen, resultiert aus Vorbehalten potenzieller Grinderinnen und Grinder, die persdnlichen Risiken
einer Selbststandigkeit einzugehen. Deshalb spielt gerade die soziale Absicherung der Gefdrderten
im wichtigen Zeitraum vor oder unmittelbar nach einer formalen Grindung die zentrale Rolle der
eben skizzierten Foérderprogramme. Fiur Grindungsinteressierte, die nach einer Beschéaftigung in
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einem Unternehmen oder einer sonstigen Tatigkeit griinden, gibt es im Vergleich dazu keine ver-
gleichbaren Unterstiitzungsangebote.

Gerade diese Mdglichkeit eines gleitenden Ubergangs in eine selbststandige Tatigkeit, der
Status einer/s Grinderstipendiatin oder —stipendiat macht die Attraktivitat des Programms EXIST-
Grunderstipendium aus (,lean entrepreneurship®).

Wie Studien des Fraunhofer ISI zur Wirkung der Programme EXIST-SEED und EXIST-Grinder-
stipendium aus Sicht Geforderter zeigen (Kulicke/Schleinkofer 2008, Kulicke 2011), bietet diese
12monatige Forderung den Grindungsinteressierten die zeitlichen Spielraume, damit ihre Ge-
schaftsideen weiterentwickelt werden und ausreifen kdnnen, sie die erforderlichen Markterkundun-
gen unternehmen kdnnen, Gespréache mit potenzialen Kunden und Vertriebspartnern sowie Kapi-
talgebern fithren kénnen usw.

Im Programm EXIST-Grinderstipendium kénnen die Geforderten in der Vorbereitungsphase be-
reits griinden. Eine Studie des Fraunhofer ISI (Kulicke 2011: 19) zeigte, dass 62,7% der neu ent-
standenen Unternehmen bereits wahrend der Férderung durch EXIST-Griinderstipendium entstan-
den, 37,3% erst danach. Insgesamt weisen die Vorhaben der befragten EXIST-Griinderstipen-
diaten eine hohe Realisierungsquote auf (Befragungszeitpunkt: mindestens ein Jahr nach dem
Ende der EXIST-Férderung): 74,7% der geforderten Vorhaben hatten bereits zu einer Griindung
gefihrt, bei 25,2% war dies (noch) nicht der Fall. Aber nur 8,7% der Vorhaben waren endgliltig
aufgegeben worden. Bei den lbrigen war noch offen, ob es zu einer Griindung kommen wird bzw.
eine solche wurde sogar konkret vorbereitet (Kulicke 2011: 14).

Es sind vor allem schnell realisierbare Grindungen, u.a. mit Bezug zum Internet, die bereits
wahrend der Forderung entstehen. Zur Nachhaltigkeit dieser Griindungen liegen nur wenige Infor-
mationen vor. Einige werden nach kurzer Zeit wieder aufgegeben, ohne dass es zu einer Marktein-
fuhrung des geplanten Leistungsangebots gekommen ist, andere scheinen sich am Markt zu etab-
lieren. Entsprechende Studien zur nachhaltigen Wirkung von Férderungen in der Griindungsphase,
auch in Relation zu Férderungen, die erst spéater ansetzen, oder im Vergleich zu Griindungen ohne
Forderung (finanzielle, Beratungsunterstiitzung usw.) liegen noch nicht vor.

Unter dem Stichwort ,soziale Absicherung” wird haufig die Absicherung von Griinderinnen und
Grinder bzw. Unternehmerinnen und Unternehmer durch Abschluss entsprechender Versicherun-
gen gegen Krankheit, Berufsunfahigkeit, Erwerbsminderung und Arbeitslosigkeit, die Folgen von
Unfall und Todesfall sowie fiir den Pflegefall diskutiert.l Sie sind fester Bestandteil von Grin-
dungsberatungen, z.B. durch Industrie- und Handelskammern und werden auch bei staatlichen
Forderprogrammen bertcksichtigt (z.B. beim Grindungszuschuss der Arbeitsagentur). Auf diese
Variante wird an dieser Stelle nicht weiter eingegangen.

1  sjehe z.B. BMWi (2010), Thema: Personliche Absicherung fir Existenzgriinder und Unternehmer in den
GrinderZeiten.
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Welche Rolle spielt dieser Aspekt fur Griinder und wo besteht Handlungsbedarf?

Personliche Risiken bei einer Griindung spielen gerade unter deutschen Grindungsinte-
ressierten eine grof3e Rolle, weitaus mehr als in anderen Landern:

Offenbar werden von Deutschen mit der Vorstellung einer eigenen Selbststandigkeit eher Risi-
ken und Hurden als Chancen verbunden und die eigenen Fahigkeiten nicht sehr hoch einstuft.

In diesem Punkt zeigen internationale Vergleiche meist deutliche Unterschiede. Die Angst vor
dem Scheitern ist prasenter in Deutschland als z.B. in Grof3britannien und anderen européi-
schen Staaten.

Es gibt regionale Unterschiede in der Relevanz dieser Scheiterangst: Sie ist in Regionen mit
hohen Griindungsquoten weniger stark ausgepragt, wobei die Kausalitat nicht eindeutig ist:
Fuhrt eine geringe Scheiterangst zu mehr Griindungen oder bewirkt eine hohe Griindungsdy-
namik eine positivere Haltung? Hier gibt es viele positive Beispiele, die signalisieren, dass eine
Grundung durchaus positive personliche Wirkungen fir junge Unternehmer haben kann.

Handlungsbedarf besteht bei der Vermittlung eines realistischen Bildes zu den Chancen
und Risiken einer Grindung sowie bei der Schaffung einer noch gréR3eren Transparenz zu
den vielféltigen Unterstiutzungsangeboten von dffentlicher und privater Seite:

Insgesamt dominiert bei vielen Personen aus der griindungsrelevanten Altersgruppe der Ein-
druck, dass eine unternehmerische Selbststandigkeit mit hohen persénlichen Risiken verbunden
ist, denen keine adaquaten Chancen gegenuber stehen. Es hat sich im EXIST-Kontext gezeigt,
dass personlich erlebte Griinder- und Unternehmerbeispiele in hohem Mal3e dazu beitragen,
auch die Chancen zu sehen. In Regionen mit einer bereits regen Grindungstatigkeit in Internet-
Bereich sind bereits solche Verstarkerwirkungen durch Me-To-Effekte zu beobachten. In ande-
ren Regionen und gerade unter Studierenden oder Auszubildenden besteht noch ein Hand-
lungsbedarf, Griindungschancen aufzuzeigen. Hierzu bieten auch soziale Netzwerke oder weite-
re Optionen des Internets eine ganze Reihe von Ansétzen, um mdégliche Griinderinnen und
Grinder mit positiven oder negativen Seiten des Unternehmeralltags vertraut zu machen.

Zur haufig beklagten mangelnden Transparenz Uber die sehr heterogenen, aber zahlreichen
Unterstiitzungsangeboten von 6éffentlicher und privater Seite fur Grindungen tragt auch die Dar-
stellungsform im Internet und in Printmedien bei. Hier sehen wir Handlungsbedarf in einer stér-
keren Informationsaufbereitung entsprechend den typischen Fragen einzelner Arten von Unter-
nehmen oder Griindungen.

Verschiedene Studien zu den Griindungshemmnissen bei Griindungen insgesamt und bei techno-
logieorientierten, wissensbasierten Griindungen verdeutlichen, dass der Aspekt der Ubernahme
personlicher Risiken durch einen solchen Schritt gerade unter deutschen Griindungsinteressierten
eine groRe Rolle spielt. An dieser Stelle werden zunadchst die Ergebnisse der Befragung von
Amway GmbH mit dem LMU Entrepreneurship Center aufgezeigt, die 2010 in elf L&andern unter
12.510 Frauen und Manner Uber 14 Jahre (reprasentativ fir die Wohnbevélkerung in diesen Lan-
dern) durchgefihrt wurde. Eine Frage lautete: Welche der folgenden Aspekte sind lhrer Mei-
nung nach Hirden fur den Schritt in die Selbstandigkeit? (Mehrfachnennungen mdglich). Gra-
fik 17 zeigt die Angaben aus Deutschland und einigen Vergleichslandern.

Folgende Punkte sind hervorzuheben:

Zunachst fallt eindeutig auf, dass deutsche Befragte die vorgegebenen Aspekte weitaus haufi-
ger als Hirden einstufen, als dies bei allen anderen Befragten der Fall ist. Man kann dies als
ein Indiz ansehen, dass man mit der Vorstellung einer eigenen Selbststandigkeit eher Risiken
und Hirden als Chancen verbindet und die eigenen Fahigkeiten und Mdéglichkeiten nicht sehr
hoch einstuft. Das genaue Gegenteil vermittelt das Bild fiir die Befragten in GroRRbritannien.

Als wichtigste Hirden bezeichnen deutsche Befragte fehlendes Startkapital und bereits an
zweiter Stelle die Angst vor dem Scheitern. Zwar sind dies auch bei den meisten der anderen
Befragten die am haufigsten genannten Hirden, aber bei weitem nicht so stark ausgepragt.
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Grafik 17: Hurden fir den Schritt in die Selbststandigkeit
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Eigene Darstellung, Datenquelle: Amway GmbH (2010: Folie 12:)

e AuRerdem hat sich offenbar in Teilen der deutschen Wohnbevdlkerung der Eindruck verfestigt,

dass eine Griindung mit einem hohen burokratischen Aufwand verbunden ist und es an einer
entsprechenden staatlichen Forderung fehlt. Dies steht im Widerspruch zu den Ergebnissen der
jahrlich durchgefiihrten GEM-Studienl (Global Entrepreneurship Monitor), in denen die befrag-

1 7.B.GEM (2010).
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ten Experten (2011: 43) regelmalRig das Forderumfeld fur Grindungen als eine Starke der
Rahmenbedingungen in Deutschland betonen (siehe nachfolgenden Abschnitt).

Im KfW-Grundungsmonitor 2010 wurde auch das Thema Schwierigkeiten und Sorgen, die bei
Grundungen eine Rolle spielen vertieft. Die Ergebnisse sind Grafik 18 zu entnehmen. Fir dieses
Gutachten wurden die im KfW-Griindungsmonitor untersuchten 15 Einzelaspekte in vier Oberkate-
gorien gruppiert: ,Marktsituation und allgemeines Umfeld“, ,Vorhandensein von Griindungsqualifi-
kation“, ,Verfligbarkeit externer Ressourcen” und ,personliche Konsequenzen*.

Grafik 18: Schwierigkeiten und Sorgen, die bei Griindungen eine Rolle spielen
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Eigene Darstellung; Datenquelle: KIW-Griindungsmonitor (2010), zitiert in Metzger et al. (2010: 13)
Folgende Punkte werden dadurch erkennbar:

e Unter den Schwierigkeiten und Sorgen, die bei Grindungen eine Rolle spielen, gibt es keinen
dominierenden Aspekt, der von einer Mehrheit der Befragten genannt wird. Vielmehr sind es
mehrere verschiedene Punkte, die offenbar relevant sind.

e Etwa jeder vierte Befragte nennt die beiden marktbezogenen Punkte, es folgen dann aber
schon Sorgen um personliche Risiken, die man mit einer Selbststandigkeit eingeht.

o Auffallend ist die geringe Relevanz der vier Aspekte, die zum Bereich Verflgbarkeit externer
Ressourcen zusammengefasst sind. Vor allem Uberrascht, dass Schwierigkeiten der Finanzie-
rung so selten angegeben werden.
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In den GEM-Studienl wird ebenfalls untersucht, welche Rolle die Angst vor dem Scheitern einer
Unternehmensgrindung in Deutschland spielt. Im jungsten Landerbericht 2011 (GEM 2012: 17)
gaben rund 50% der befragten Personen aus der Altersgruppe 18 bis 64 Jahre in Deutschland an,
dass sie die Angst vor dem Scheitern von einer Unternehmensgriindung abhélt. Extrem hoch ist
die Quote im Krisenland Griechenland (etwa 68%) und in Spanien (rund 52%), wesentlich niedriger
in der Schweiz, Finnland, Niederlande, Schweden, USA, Norwegen, Singapur, Slowenien, Sidko-
rea und Tschechien (zwischen 36 und 40%). In Deutschland liegt die Quote bei Frauen zehn Pro-
zentpunkte hdher als bei Mannern (GEM 2012: 18).

Im Regional Entrepreneurship Monitors (REM) zeigte Bergmann (2005), dass es in Deutschland
durchaus regionale Unterschiede in der Relevanz dieser Angst vor einem Scheitern gibt: Es wur-
den zehn Regionen untersucht und tendenziell ist die Angst vor einem Misserfolg dort weniger
stark ausgepréagt, wo die Grindungsquoten hodher sind. Es wird jedoch darauf verwiesen (GEM
2012: 17), dass die Kausalitat dieses Befundes nicht eindeutig ist: Fiihrt eine geringe Scheiterangst
zu mehr Grindungen oder hat eine hohe Griindungsdynamik zur Folge, dass diese Angst nicht so
ausgepragt ist, weil positive Beispiele unterstreichen, dass eine Unternehmensgrindung durchaus
positive persdnliche Wirkungen auf die jungen Unternehmer haben kann.

Man kann daraus folgenden Handlungsbedarf ableiten:

> Realistisches Bild zu den Chancen und Risiken einer Grindung: Geht man von Grafik 17
aus, dann besteht offenbar zunachst der Bedarf, ein realistisches Bild zu den Chancen und Ri-
siken einer Griindung (insgesamt und sicherlich auch im Bereich der Internet-Wirtschaft) zu
zeichnen. Im internationalen Vergleich bestatigt sich das Klischee, dass in Deutschland die
Hurden offenbar starker betont werden. Es hat sich im EXIST-Kontext gezeigt, dass dazu per-
sonlich erlebte Griinderbeispiele in hohem Mal3e beitragen. Hierflir werden Grinderalumni in
Lehr- und Weiterbildungsangebote, bei Sensibilisierungs- und Networking-Veranstaltungen so-
wie in die allgemeine Kommunikationspolitik gegeniiber den Zielgruppen integriert. Je grol3er
die N&he der eigenen Studien- oder Arbeitssituation zur Ausgangssituation einer erfolgreichen
Unternehmensgrindung, desto eher entsteht ein Me-too-Effekt, und es erfolgen kurz- und mit-
telfristig mehr Grindungen. Hierzu bieten auch soziale Netzwerke oder weitere Optionen des
Internets eine ganze Reihe von Chancen, um mdgliche Griinderinnen und Griinder mit positiven
oder negativen Seiten des Unternehmeralltags vertraut zu machen.

» Transparenz zu den vielféltigen Unterstiitzungsangeboten von 6ffentlicher und privater
Seite: Die Grafik unterstreicht auch, dass in der allgemeinen Offentlichkeit noch zu wenig
Transparenz zu den sehr heterogenen, aber zahlreichen Unterstiitzungsangeboten von 6ffentli-
cher und privater Seite besteht. Dies hangt gerade bei 6ffentlichen Férderprogrammen vor al-
lem mit deren Darstellungsform im Internet und in Printmedien zusammen. Diese geben primar
die Sicht eines Fordergebers wieder (,richtlinienorientiert”) und versuchen nicht, entsprechend
den typischen Fragen einzelner Arten von Unternehmen oder Grindungen das Forderangebot
darzustellen.

Daraus ergibt sich auf3erdem auch eine Antwort auf folgende Frage:

1 Auf Hintergrund, Ziele und Datenbasis dieser Studien wird n&her in Abschnitt 5.1 eingegangen.
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Wie konnte ein entsprechendes "Griinderpaket" ausgestaltet werden?

Wir sehen hier drei Ansatzpunkte:

e Grindungsforderung als Paketldsung: Viele Férderprogramme fiir Griindungen greifen nur ein
Element des Unterstitzungsbedarfs von Griindungen auf und schneiden ihre Ausgestaltung da-
rauf zu (z.B. Deckung des Finanzierungsbedarfs, Deckung des Beratungsbedarfs; Bereitstellung
von Buroflachen und Arbeitspléatzen in Technologie- und Griinderzentren). Bei EXIST wird fur die
Gruppe von Ausgriindungen aus Hochschulen eine mehrdimensionale Unterstiitzung angeboten,
die sowohl die Qualifizierung, Beratung, finanzielle Unterstitzung in der Vorgriindungsphase, die
Bereitstellung von Raumlichkeiten und Nutzung von Laboreinrichtungen u. A. umfasst.

e Grundungsforderung als Paketlésung mit Inkubation: D.h. Inkubation mit intensiver Betreu-
ung und gleichzeitiger finanzieller Férderung zur Absicherung der angehenden Griinderinnen und
Grunder, damit diese wahrend ihrer Zeit im Inkubator die wesentlichen Schritte bis zur Marktein-
fuhrung ihres Leistungsangebots abschlieBen kénnen. Als Beispiel hierfur seien die AplusB-
Zentren in Osterreich zu nennen, mit denen das 6sterreichische Bundesministerium fiir Verkehr,
Innovation und Technologie (bmvit) einen zu EXIST &hnlichen, z.T. noch weitgehenderen Weg
der Grindungsunterstiitzung beschreitet.l Diese Zentren zielten zundchst auch ausschlieRlich
auf Ausgriindungen aus dem akademischen Bereich, die meisten der gegenwartig acht Standorte
entwickelten sich jedoch zu regionalen Inkubationseinrichtungen fir technologieorientierte,
wissensbasierte Griindungen von Akademikerinnen und Akademikern. Sie bieten neben Biro-
raumen und Nutzungsmdglichkeiten von Kommunikationsinfrastruktur, Laboren, Maschinen usw.
mafgeschneiderte Qualifizierungsangebote, eine intensive Beratung und ein Coaching durch das
Zentrumsmanagement, das aus mehreren Beraterinnen und Beratern besteht. Ferner ist die Auf-
nahme in das Zentrum fur die Grinderteams unmittelbar mit einer finanziellen Férderung (teilwei-
se ruckzahlbarer Zuschuss und/oder zinsloses Darlehen) Uber max. 18 Monaten verbunden. An
einigen grofRReren Universitaten in Deutschland haben sich ebenfalls solche Inkubatoren oder
Grunderraume etabliert, die auf gro3e Nachfrage stof3en, aber hier ist die Verknupfung mit einer
unmittelbaren finanziellen Foérderung nicht gegeben. Sie kdnnen aber separat EXIST-
Grunderstipendien beantragen. Ahnliches gilt fiir Angebote wie die B1st Software-Factory Dort-
mund (Angebot fur innovative Unternehmen und Existenzgriinder aus den Bereichen Software,
IT, neue Medien und Telekommunikation) in Dortmund?2, die auch keine Griindungsfoérderung als
Paketlésung mit Inkubation anbieten kann.

e Grundungsforderung bereits beginnend in der Vorgrindungsphase: Ebenso zeigen die
EXIST-Erfahrungen, dass es ein sehr sinnvoller Ansatz ist, die Forderung bereits vor formaler
Grundung beginnen zu lassen und diese personenbezogen auf Griinderteams oder Einzelperso-
nen auszugestalten. Eine grindliche Vorbereitung des Schritts in die unternehmerische Selbst-
standigkeit mit intensiver Beratung und sozialer Absicherung durfte nicht nur die Grindungs- und
Uberlebenswahrscheinlichkeiten erhéhen und damit die persénlichen Risiken verringern. Aus
Sicht der Grundungsinteressierten senkt sie auch spirbar die Hirden fir eine Griindung, da der
folgenschwere Schritt der Aufnahme einer unternehmerischen Tatigkeit mit Aufgabe der bisheri-
gen Anstellung hinausgezdgert werden kann, bis die Risiken besser tiberschaubar sind.

Siehe: www.ffg.at/aplusb-academia-plus-business.

2 Siehe: http://www.b-1st.de/. Geworben wird damit, dass es sich um einen Standort handelt, wo schnell,
gunstig und unkompliziert ein Unternehmen gestartet werden kann.
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5 Grindungskultur in Deutschland insgesamt und
"zweite Chance"

51 Grundungskultur in Deutschland hinsichtlich einer "zwei-
ten Chance"

Wie unterscheidet sich die deutsche Griindungskultur im internationalen Vergleich insbesonde-
re hinsichtlich einer "zweiten Chance", wenn vorherige Grindungen nicht zum Erfolg gefiihrt
haben?

Welche Auswirkung hat hierbei die Finanzierung von Start-ups durch Eigen- oder Fremdkapital?

Belastbare empirische Daten Uber Unterschiede in Deutschland gegentber anderen Lan-
dern liegen nicht vor:

¢ In Vergleichsstudien zum Thema Grindungskultur taucht dieser Aspekt nicht auf. Auch Studien
zu einzelnen Landern sind praktisch nicht verfligbar.

¢ Die meisten nicht erfolgreichen Griindungen enden nicht in einem Konkurs oder einer Insolvenz,
sondern werden liquidiert, ohne dass es zu einem Insolvenzverfahren mit méglicherweise per-
sonlichen Konsequenzen fir die Unternehmer kommt.

e Unter Grindern findet sich ein nennenswerter Anteil, die schon einmal selbststdndig waren.
Ging jedoch ein Insolvenzverfahren voraus, dann kommt es selten zu einer erneuten Grindung.

Wahrend befragte (private) Beteiligungskapitalgeber in einem Scheitern eher den maogli-
chen Erfahrungszuwachs und Lerneffekte fur eine erneute Grindung betonen, weisen Ver-
treter-/innen von Grindungsinitiativen und Finanzierungsnetzwerken auf ein weitverbreite-
tes personliches Stigma nach gescheiterter Griindung hin:

¢ Private Beteiligungskapitalgeber/Business Angels gehen bei einem Restart zunachst davon aus,
dass die erneuten Griinder einen breiten Erfahrungshintergrund mitbringen und auch aus dem
Scheitern Lerneffekte gezogen haben. Doch wird in jedem Einzelfall die Hintergriinde des Schei-
terns betrachtet und hinterfragt, ob noch Altlasten aus der friheren Tatigkeit bestehen.

¢ Diese Investoren verweisen darauf, dass solche Grinder bessere Voraussetzungen haben als
Grinder aus Hochschulen, die keine Unternehmens- oder Berufserfahrung aufweisen und hau-
fig unrealistische Marktvorstellung mitbringen.

e Gesprachspartner/-innen von Grindungsinitiativen und Finanzierungsnetzwerken sehen im
ganzen Spektrum an Finanziers und Geschéaftspartnern die Situation von Restarter wesentlich
negativer. Sie betonen einen sehr groBen Makel im Scheitern und demotivierende Wirkungen
aus den (finanziellen) Konsequenzen fir alle Gescheiterten, unabhéangig von den Griinden.

e Bei den Angeboten der KfW hat ein friheres Scheitern offenbar keine negativen Einflisse auf
die Einschatzung der Grunder hinsichtlich ihrer Fahigkeiten zur Unternehmensfuhrung. Aller-
dings durfte eine entsprechende Schufa-Auskunft die Hausbanken davon abhalten, eine Bean-
tragung von Fordermitteln zu begleiten.

e Gesprachspartner mit negativen Beobachtungen erkennen keine Veranderungen in jingster
Zeit, die Ubrigen sehen einen gewissen Einstellungswandel auch in Deutschland.

¢ Insgesamt stellen Restarter bei Internetgriindungen gegenwartig eher noch Einzelfélle dar.

Bei Fremdkapitalfinanzierungen wirken sich ,Altlasten” aus einer gescheiterten Selbst-
standigkeit eindeutig negativ aus:

e Banken haben dann aufgrund rechtlicher Vorschriften kaum SpielrAume fur eine erneute Finan-
zierung, auch fiir eine Begleitung bei Férderdarlehen als Hausbank.

e Entscheidend ist die Form des Scheiterns, ob durch eine Insolvenz oder durch stille Liquidation.
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Obgleich seit 1999 jahrlich im internationalen GEM-Konsortium (siehe nachsten Abschnitt) Grin-
dungsaktivitdten und Grundungskultur intensiv untersucht werden, spielt das Thema "Zweite
Chance" oder "Bedingungen fir Restarter" dabei keine Rolle. Daher gibt es keine empirische Basis
fur einen internationalen Vergleich hinsichtlich einer "zweiten Chance", in dem belegt — oder wider-
legt — werden kann, dass die Rahmenbedingungen und die Grindungskultur in Deutschland zu
einem gréReren Stigma fir gescheiterte Unternehmerinnen und Unternehmer als in anderen Lan-
dern fuhrt. In Veréffentlichungen wird oft das Thema "Zweite Chance" lediglich verengt auf den Fall
der spateren Grindung nach einem Konkurs oder einer Insolvenz des frilheren Unternehmens
behandelt und die Konsequenzen aufgrund des Insolvenzrechts diskutiert.1

Die Ausgestaltung des Insolvenzrechts hat einen grof3en Einfluss darauf, ob und unter welchen
Bedingungen gescheiterte Unternehmen eine erneute Selbststandigkeit ins Auge fassen oder eine
solche realisieren kénnen. In einer Verdéffentlichung der EU Kommission (2007) wird darauf hinge-
wiesen, dass nur etwa 4 bis 6%2 der Konkurse betriigerisch sind, dennoch in den nationalen Ge-
setzen kein Unterschied zwischen dem betrtigerischen und nicht-betriigerischen Fall gemacht wird
und die Ausgestaltung meist nicht in die Richtung geht, eine weitere unternehmerische Tatigkeit zu
ermoglichen.

In Deutschland erfolgt derzeit eine Reform des Insolvenzrechts. In der ersten Stufe3, die in weiten
Teilen zum 1. Marz 2012 in Kraft trat, ging es um eine Erleichterung der Sanierung von Unterneh-
men. Die zweite Stufe dient der Reform des Verbraucherinsolvenzverfahrens. Neben insolventen
Verbrauchern sollen dadurch auch insolvente Existenzgriinder schneller eine zweite Chance erhal-
ten, wenn sie einen Teil ihrer Schulden begleichen. Schuldner kénnen im Insolvenzverfahren
schon nach drei Jahren (bislang sechs Jahre) eine Befreiung ihrer Restschulden erlangen, wenn
sie mindestens ein Viertel der Forderungen und alle Verfahrenskosten bezahlen. Kénnen sie nur
die Verfahrenskosten vollstandig begleichen, ist noch eine Reduktion auf finf Jahre mdglich, an-
sonsten bleibt die Dauer des Restschuldbefreiungsverfahrens weiterhin bei sechs Jahren. Eine
weitere schuldnerfreundliche Modifikation besteht darin, dass die fehlende Zustimmung einzelner
Glaubiger zu einer sinnvollen aufRergerichtlichen Einigung durch Zusage des Gerichts ersetzt wer-
den kann. Diese zweite Stufe soll spatestens zum 1.1.2013 in Kraft treten. Die dritte Stufe des Ge-
setzes (Flexibilisierung der Konzerninsolvenz) ist in diesem Kontext nicht relevant.

Verschiedene Studien in Deutschland zeigen jedoch, dass einem Restart nicht haufig ein Kon-
kurs- oder Insolvenzverfahren bei der friiheren Griindung vorausging:

e Im KfW Griindungsmonitor (2012: 54) wird u.a. auf die Form des Aufgebens von Grindungen
eingegangen. Die Daten stammen aus den Erhebungsjahren 2010 und 2011. Es wurde die Art
des Abbruchs von Griindungsprojekten untersucht, die innerhalb der letzten 36 Monate vor der
Erhebung entstanden waren, aber deren Griinder ihre Selbststandigkeit bereits wieder beendet
hatten. Die Untersuchung kommt zu dem Ergebnis, dass mit 4% lediglich ein sehr kleiner Teil
der abgebrochenen Griindungsprojekte aufgrund einer Insolvenz beendet werden. Auch nur
wenige (9%) werden durch Ubergabe an einen Nachfolger oder Verkauf an ein anderes Unter-
nehmen (3%) aus Sicht eines Unternehmers beendet. In mehr als der Halfte (56 %) wird die un-
ternehmerische Tatigkeit Uber eine Liquidation der Griindung beendet. Weitere 28 % der been-

Siehe: European Commission - Enterprise and Industry Directorate General (2011).

2 Mit landerspezifischen Variationen: 3 bis 4% in Italien und GroRbritannien, 7% in Osterreich, jeweils im
Zeitraum zwischen 2003 und 2006.

3 Quelle fur die folgenden Ausfihrungen: Pressemitteilung: Zweite Stufe der Insolvenzrechtsreform kommt
des Bundesjustizministeriums, Download unter: www.bmj.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/
2012/20120123_ Zweite_Stufe_der_Insolvenzrechtsreform_kommt.html.
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deten Grindungen waren bereits als zeitlich befristete Projekte angelegt, sie endeten damit
planmafig. Dieser hohe Anteil ist nicht zuletzt darauf zurlickzufiihren, dass sowohl Voll- wie
auch Nebenerwerbsgrindungen betrachtet wurden, bei denen die geplanten Abbriiche mit 36
% deutlich héher sind als bei Vollerwerbsgriindungen (16%).

Nach einer Auswertung des KfW-Griindungsmonitor (2012: 47 f.) kann nicht gefolgert werden,
dass in Deutschland prinzipiell ein Stigma als gescheiterter Grinder einen Restart verhindert. Dort
wird ausgefuhrt, dass Erfahrungen aus einer friilheren Selbststandigkeit ein wichtiger Bestandteil
des grindungsrelevanten Humankapitals sind. Wahrend in der Gesamtbevélkerung nur 10% eine
Erfahrung aus einer unternehmerischen Selbststandigkeit aufweisen, liegt die Quote bei Initiatoren
von Vollerwerbsgriindungen bei 12 % und bei Nebenerwerbsgriindungen bei 17 %. Zu den grin-
dungserfahrenen Grindern zahlen sowohl Personen, die neben einer bestehenden Selbststandig-
keit weitere Grindungsprojekte starten, wie auch Personen (in geringerem Umfang), die als Se-
rienunternehmer und Restarter nach einer freiwilligen oder unfreiwilligen Geschéaftsaufgabe wieder
grinden.

Diese Aussagen belegen auch folgende Studien zum Anteil von Restartern unter Grinderinnen
und Grundern:

e Wagner (2002: 4) kam auf Basis von Daten aus dem Regional Entrepreneurship Monitor (REM)
zu dem Ergebnis, dass 18% der untersuchten Unternehmen einen Griinder/eine Grinderin
aufwiesen, der bereits in der Vergangenheit ein Unternehmen gegriindet hatte und damit ge-
scheitert war. 23% der befragten Personen, die dabei waren, ein Unternehmen zu griinden oder
in den zuriickliegenden drei Jahren gegriindet hatten, waren Restarter. Auf der anderen Seite
gaben von 484 gescheiterten Griindern nur 8% an, zum Zeitpunkt der Befragung dabei zu sein,
eine weitere Grindung vorzubereiten bzw. durchzufihren. Darunter finden sich Uberdurch-
schnittlich viele Personen mit einer akademischen Ausbildung und auch mehr Arbeitslose. Res-
tarter sind um sechs Jahre jlnger als gescheiterte Griinder, die keine weitere Griindung anstre-
ben. Wenn die gescheiterten Personen in einer Region ansassig sind, die durch hohe Scheiter-
quoten von Grundungen gekennzeichnet ist und wenn sie selbst Angst vor einem weiteren
Misserfolg haben, dann ist die Wahrscheinlichkeit eines Restarts niedriger. Restarter sind da-
gegen haufiger anzutreffen in grindungsaktiven Regionen und wenn die friiheren Griinder Kon-
takte mit jungen Griindern haben.

e Kay/Kranzusch (2010: 248f.) werteten verschiedene &ltere und jlingere Untersuchungen uber
den Anteil von Restarter an allen Griindern aus und kommen zu dem Ergebnis, dass deren An-
teil von der Form des vorhergehenden Scheiterns abhangt: Der Anteil der Restarter an allen
Griindenden ist minimal (1,7%), wenn lediglich Personen mit Insolvenzerfahrung als Restarter
aufgefasst werden. Diese Angabe stammt aus der jiingsten der ausgewerteten Studie, dem
KfW/ZEW-Grindungspanel (Gude et al. 2008), und bezieht sich auf Griindungen mit héherer
wirtschaftlicher Aktivitat. Fur diese Unternehmen errechnet sich ein Anteil von 10,7%, wenn ei-
ne weitere Definition des frilheren Scheiterns (Liquidation ohne Verkauf) zugrundegelegt wird.

e In der Untersuchung “A Study of Second Chance Entrepreneurship in Flanders” gingen De-
Vreese et al. (2010)1 der Frage nach, wie viele Eigner von mehr als 44.500 Unternehmen, die
in Flandern (Belgien) zwischen 2000 und 2011 Konkurs anmeldeten, spater ein neues Unter-
nehmen griindeten. Mit 6,5% (rund 2.900) ist die Quote sehr niedrig. Dabei gaben zwei Drittel
der befragten Personen an, dass sie wieder ein Unternehmen grinden wollten. Die niedrige tat-
sachliche Restart-Quote wird u.a. darauf zuriickgefiihrt, dass das Stigma eines gescheiterten
Unternehmers Kreditinstitute davon abhalt, ein neues Unternehmen zu finanzieren. Wenn es zu
einer erneuten Griindung kommt, handelt es sich ganz Uberwiegend um Solo-Unternehmen,
d.h. sie beschéftigen auRer dem Griinder kein weiteres Personal, obwohl dies bei der grofl3en
Mehrheit der gescheiterten Unternehmen zuvor der Fall war.

1 Die wichtigsten Ergebnisse sind aufgefiihrt unter: www.flanderstoday.eu/content/second-time-start-ups-
need-more-incentive.
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Ergebnisse empirischer Studien im Ausland ber den Erfolg von Restartern zeigen die positiven
Effekte fiur eine Neugriindung nach einer erfolglosen Selbststandigkeit:

¢ Rowe et al. (2002)1 untersuchten rasch wachsende Unternehmen in Europa und kamen zu dem
Ergebnis, dass Unternehmen mit Personen in der Geschéftsfiihrung, die in ihrer beruflichen
Karriere schon einmal gescheitert waren, durch eine htohere Umsatz- und Beschéaftigungsent-
wicklung gekennzeichnet sind als Unternehmen ohne einen solchen Manager. Sie schlieRen
daraus, dass ein friherer Misserfolg zu einem Zuwachs an Erfahrungen fihrt, der sich positiv
auf spatere unternehmerische Tatigkeiten auswirkt.

e In ihrer Studie stlitzen sich Nielsen und Sarasvathy (2011) auf eine Datenbank, in der alle Ein-
zelpersonen und Unternehmen (Arbeithnehmer/Arbeitgeber) im Zeitraum 1980 bis 2007 in Da-
nemark erfasst sind. Identifiziert wurden daraus alle Personen, die in diesem Zeitraum ein oder
zwei Unternehmen griindeten, von denen die erste Griindung zwischen 1988 und 1998 erfolgte.
Es handelt sich um 1.875 Personen, die nach einer gescheiterten Selbststéandigkeit erneut
grindeten. Es zeigt sich, dass sowohl Beharrlichkeit wie auch Lernen aus dem Scheitern sich
auf die Leistung der Neugriindung auswirken. Aber nicht die bloRe Tatsache, dass Erfahrung
mit einem Scheitern gemacht wurde, ist daftir verantwortlich, sondern der Erfahrungszugewinn
hangt vom Ausbildungsgrad und der friheren Industrieerfahrung ab. Nielsen und Sarasvathy
(2011: 2) sprechen in diesem Zusammenhang von der Absorptionskapazitat der Grinder. In
dem Paper findet sich auch eine Ubersicht (S. 6) zu Studien in verschiedenen Landern (iber die
Bedeutung von Restarts und die Einflussfaktoren auf Erfolge von Restarts. Allerdings beziehen
sich diese nicht auf Unterschiede in der Griindungskultur im Hinblick auf eine zweite Chance.

e Masuda (2010)2 analysierte die Determinanten der 6konomischen Leistungen von Restarter in
Japan und kommt zu dem Ergebnis, dass auch dort das “Stigma des Scheiterns” verbreitet ist.
Aber Restarter, die diesem Stigma ihren gegentiber Geschaftspartnern aktiv begegnen und ihre
Scheitererfahrungen fiir ihre persénliche Weiterentwicklung und die Beschéftigung talentierter
Personen nutzen, erzielen gute Geschéftsergebnisse. Dabei sind das Timing und die Art des
Scheiterns wichtige Determinanten des Erfolgs einer erneuten Griindung. Sie sollten noch eine
lange zeitliche Perspektive fiir eine selbststandige Téatigkeit aufweisen, altere Personen mit kur-
zer Erfahrung als Selbststandige sollten dagegen nicht wieder griinden.

Die Form des Scheiterns einer ersten Selbststandigkeit hat einen entscheidenden Einfluss auf
die Spielrdume flir eine Finanzierung aus Eigenmitteln, Gber Fremdfinanzierungen oder 6ffentliche
Darlehnsférderprogramme. Im ginstigsten Falle eines Verkaufs von Unternehmensteilen an einen
Dritten behéalt eine Grunderin oder ein Griinder noch eigene Mittel fir eine erneute Selbststandig-
keit unmittelbar oder zu einem spéateren Zeitpunkt. Bei einer Liquidation des Unternehmens mit
Tilgung aller Verbindlichkeiten dirften wenige bis keine Mittel fiir die bisherigen Gesellschafter
verbleiben. Da Eigenmittel fur jede Neugriindung eine wichtige Finanzierungsquelle sind, schrankt
dies den Finanzierungsspielraum fiir einen Restart deutlich ein.

Das vorhergehende Scheitern einer unternehmerischen Tatigkeit durch einen Konkurs oder eine
Insolvenz kann bei einer erneuten Griindung eine deutliche Hirde darstellen, sofern eine Bankfi-
nanzierung oder die Inanspruchnahme offentlicher Férderdarlehen, die im Hausbankenverfahren
vergeben werden, geplant sind. Kreditinstitute sind bei Insolvenzen i.d.R. sehr zuriickhaltend, eine
weitere Mitfinanzierung setzt dann den Abschluss des Insolvenzverfahrens und der Wohlverhal-
tensphase nach einer Insolvenz voraus. Wenn die Unternehmer in der gescheiterten Selbststan-
digkeit zur Deckung von Verbindlichkeiten ihrer Unternehmen ihr eigenes Vermégen eingesetzt
haben, dann fehlen ihnen auch die Eigenmittel fir eine erneute Griindung, selbst wenn es nicht zu
einem privaten Insolvenzverfahren gekommen ist.

1  Zitiert in Schibany et al. (2010: 50).
2 Abstract der Ergebnisse unter www.inderscience.com/search/index.php?action=record&rec_id=34956.
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Nach Angaben der KfW besteht beim ERP-Startgeld explizit die Mdglichkeit zur Finanzierung
einer zweiten Chance, dies steht aber nicht direkt in den Forderbestimmungen. AulRerdem bietet
die KfW-Mittelstandsbank fir Kleinstgriindungen Mikro-Darlehen an (bis zu 25.000 € Darlehens-
héhe, Ubernahme von 80% des Kreditrisikos durch die KfW-Mittelstandsbank). Das Angebot richtet
sich an Existenzgriinder und bestehende Unternehmen mit maximal zehn Beschaftigten in den
ersten drei Jahren nach ihrer Griindung fir Investitionen. Explizit wird darauf verwiesen, dass mit
dem Mikro-Darlehen auch erneute Unternehmensgrindungen (,Zweite Chance") finanziert werden
kénnen. Voraussetzung ist, dass Verpflichtungen aus der ersten Griindung das neue Vorhaben
nicht belasten. Fir das Mikro-Darlehen tbernimmt die KfW grundsatzlich 80% des Kreditrisikos.
Die Darlehenslaufzeit betragt maximal funf Jahre, davon ist ein halbes Jahr tilgungsfrei.1

In den 21 Experteninterviews mit Beteiligungsgebern (6ffentliche und private Beteiligungs-
gesellschaften, Business Angels) sowie Vertreter-/innen von Grindungsinitiativen und Fi-
nanzierungsnetzwerken wurde auch die Mdéglichkeit einer "Zweiten Chance" und der Bewertung
von Restarts durch Friihphasenfinanziers angesprochen. In den Angaben der Befragten werden
Unterschiede deutlich, je nach dem, ob es sich um Vertreter privater Beteiligungsfonds/Business
Angels oder von 6ffentlichen Beteiligungsfonds und Griindungsinitiativen/Finanzierungsnetzwerken
handelt:

e Private Beteiligungsgeber und Business Angels sehen in einem friheren Scheitern weitgehend
eine positive Erfahrung, da bereits ein neues Unternehmen tber mehrere Jahre aufgebaut und
damit - und auch mit dem Scheitern selbst — wichtige Erfahrungen gesammelt wurden. Sie ver-
weisen darauf, dass solche Griinder bessere Voraussetzungen mitbringen als Grinder aus
Hochschulen, die keine Unternehmens- oder Berufserfahrung aufweisen und haufig noch un-
realistische Vorstellungen zu Marktresonanz, Kapitalbedarf oder die Rolle von Beteiligungskapi-
talgebern haben.

e Betont wurde von ihnen, dass die Griinde fiir das Scheitern die entscheidende Rolle spielen
und ob tatsachlich Lernprozesse eintraten. Wenn gravierende Managementfehler ursachlich
waren, die gleiche Idee nach einem Scheitern wieder umgesetzt werden méchte, noch Altlasten
aus der vorhergehenden unternehmerischen Tatigkeit oder ungeklarte Streitigkeiten mit frihe-
ren Gesellschaftern bestehen, dann gehen auch diese Investoren keine Beteiligungen ein.

e Nicht negativ wirkt sich fir private Investoren dagegen aus, wenn unkontrollierbare auf3ere Ein-
flussfaktoren urséchlich waren, eine neue Geschéaftsidee mit Potenzial entwickelt wurde und er-
kennbar wird, dass deutliche Lerneffekte erzielt wurden und ein Erfahrungsgewinn stattfand.
Dann sind solche Restarter sogar positiv eingestufte Geschéftspartner.

e Von Vertretern 6ffentlicher Beteiligungsfonds wird ebenfalls betont, dass sie die Griinde eines
Scheiterns zunachst analysieren und tendenziell eher eine Offenheit besteht, weil Gescheiterte
oft schon besondere Erfahrungen aufweisen. Insgesamt ist die Haltung aber gegeniiber einem
Scheitern nicht so positiv wie bei der ersten Gruppe. Sie verweisen darauf, dass Restarter Ein-
zel- bzw. sehr selten auftretende Falle sind.

e Die Gesprachspartner/-innen von Grindungsinitiativen und Finanzierungsnetzwerken sehen die
Situation von Restartern im Hinblick auf das ganze Spektrum an Finanziers und Geschéftspart-
nern wesentlich negativer. Sie betonen, dass ein Scheitern in Deutschland immer noch einen
sehr grofRen personlichen Makel darstellt und die (finanziellen) Konsequenzen demotivierend
fur alle Gescheiterten im Hinblick auf eine erneute Selbststandigkeit sind. Eine Gesprachspart-
nerin verwies darauf, dass die Reaktion von Business Angels und Kreditinstituten auch vom
Verhalten der Restarter selbst abhéngt, d.h. wie die Unternehmer mit dem Scheitern umgehen
und der Verlauf des Scheiterns war. Wenn sich daraus Lerneffekte und ein Erfahrungszuwachs

1 Quelle: www.smwa.sachsen.de/de/Foerderung/Existenzgruendung_und_Unternehmenswachstum/
StartGeld_und_Mikrodarlehen_der_KfW/19104.html.
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belegen lassen, kann das Scheitern auch positiv aufgefasst werden. Schwierig ist ein Restart
allerdings immer dann, wenn noch Altlasten bestehen. Dies trifft auch auf Business Angels zu.

e Im Hinblick auf offentliche Férderprogramme wurde die Einschatzung vertreten, dass bei den
Angeboten der KfW ein friheres Scheitern kein direkter Hinderungsgrund darstellt, d.h. sich da-
raus wohl keine negativen Einflisse auf die Einschatzung der Grinder hinsichtlich ihrer Fahig-
keiten zur Unternehmensfiihrung ergeben wiirden. Allerdings wurde betont, dass eine entspre-
chende Schufa-Auskunft die Hausbanken davon abhalten, eine Beantragung von Férdermitteln
zu begleiten.

Die Experten betonten, dass auch in Deutschland gegeniiber dem unternehmerischen Scheitern
sich eine andere Kultur entwickeln misse, da

Wahrend die Gesprachspartner, die negative Beobachtungen machten, keine Veranderungen in
jungster Zeit erkennen kdnnen, aul3erten einige der eher positiv eingestellten Investoren, dass ein
gewisser Einstellungswandel auch in Deutschland sich abzeichnet. Insgesamt stellen echte Restar-
ter (d.h. die erste Grindung ist gescheitert) bei Internetgriindungen gegenwartig eher noch Einzel-
falle dar. Es wurde jedoch auch darauf hingewiesen, dass gerade bei solchen Griindungsprozes-
sen oft das erste Geschaftsmodell sich als nicht tragfahig erweist, aber die zweite oder dritte Grin-
dungsidee realisiert werden konnte. Ein solcher Griindungsverlauf ist aufgrund der vergleichsweise
geringen Einstiegshiirden in diesem Bereich eher mdglich als bei anderen technologieorientierten
Grundungen mit hohem anfénglichen Kapitalbedarf und langer Phase bis zur Bestatigung am
Markt. Er tritt auch aufgrund der hohen Marktdynamik haufiger auf.
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5.2 Grundungskultur in Deutschland insgesamt

Welche Rahmenbedingungen kdnnen dariiber hinaus einen Beitrag zu einer neuen und veran-
derten Grindungskultur leisten?

Die seit 1999 jahrlich in vielen Landern durchgefihrten Studien zur Bewertung der Griun-
dungsaktivitdten und Rahmenbedingungen zeigen, dass letztere in Deutschland im interna-
tionalen Bereich partiell sehr giinstig und nur in wenigen Punkten ungiinstig sind:

e Personen aus der griindungsrelevanten Altersgruppe der 18 bis 64 Jahrigen sehen wie in den
Vergleichslandern (Finnland, Frankreich, GroR3britannien, Irland, die Niederlande, Schweden
und die USA) Uberwiegend eine Unternehmensgriindung als attraktive berufliche Perspektive,
oder konstatieren meist, dass erfolgreiche Griinder Respekt und hohes Ansehen genief3en.
Nicht so haufig wie in den USA, Finnland, Schweden und den Niederlanden berichten die Medi-
en in Frankreich, GroR3britannien und Deutschland Uber erfolgreiche Griindungen.

e Zu Deutschland fallt auf, dass hier die Kenntnis von Personen, die in den letzten beiden Jahren
griindeten, nicht so stark ausgepragt ist.

« Viele deutsche Befragte sind nicht der Uberzeugung, selbst tiber die fiir eine Griindung erforder-
lichen Fahigkeiten zu verfligen. In diesem Punkt gibt es die gréRte Abweichung zwischen
Deutschland (37%) und den USA (56%).

e Deutschland zahlt auch mit vier anderen zu den Landern (darunter auch die USA), in denen die
Befragten deutlich seltener gute Griindungschancen in ihrem Umfeld sehen als dies in den Nie-
derlanden, Finnland und Schweden der Fall ist.

e Damit sind auch hier fehlende Rollenvorbilder und eine geringe Chancenwahrnehmung Aspekte,
die einen Teil der deutschen Grundungskultur ausmachen. Aber darin unterscheidet sich
Deutschland keineswegs von den Vergleichslandern, in vielen dieser Aspekte gibt es deutliche
Parallelen zu anderen Landern und sogar zu den USA.

Die in Deutschland zu den Rahmenbedingungen fir Grindungen befragten 43 Experten
zeichnen auch ein Uberwiegend positives Bild mit nur wenigen Punkten, in denen ein deut-
licher Verbesserungsbedarf besteht:

¢ Deutschland weist nach der GEM-Studie in einer Reihe von griindungsbezogenen Rahmenbe-
dingungen komparative Vorteile auf. Das sind: 6ffentliche Férderprogramme, Finanzierung, Prio-
ritat und das Engagement der Politik, Wissens- und Technologietransfer, Schutz geistigen Ei-
gentums sowie (geringe) Marktzutrittsbarrieren.

¢ Im Bereich Finanzierung schneidet Deutschland relativ gut ab. GroR3britannien, Irland und Frank-
reich dagegen weisen die schlechtesten Bewertungen auf. Alle drei Lander wurden in der EVCA
Benchmark Studie zu den rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen fiir Beteiligungs-
nehmer ("Anreize fur Unternehmensgriindungen” und "Steuerliche Behandlung von Unterneh-
men und steuerliche FUE-Férderung") sehr gut eingestuft, deutlich besser als das Schlusslicht
Deutschland.

Ein Verbesserungsbedarf zeigt sich fir Deutschland nur in drei Punkten:

¢ Dies sind die aul3erschulische Griindungsausbildung, die gesellschaftlichen Werte und Normen,
die fur das Griindungsthema relevant sind, sowie schulische Griindungsausbildung.

¢ Bei diesen Punkten zeigen sich nach Einschétzung der jeweiligen nationalen Experten auch in
den Vergleichslandern noch deutliche Defizite.

Die wesentliche Datenbasis in Deutschland zur Bewertung der Grindungskultur ist der Global Ent-
repreneurship Monitor (GEM) - Landerbericht Deutschland. In ihm werden jahrlich die Einstellun-
gen zu einer Grundung, der tatsdchliche Umfang von Grindungsaktivitdten und die Rahmenbedin-
gungen erfasst. Er ist seit 1999 Teil des weltweit gré3ten Forschungskonsortiums zur Analyse von
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Grindungsaktivitaten.1 Zwei der primaren Ziele dieses Forschungskonsortiums sind die Messung
der Unterschiede im Umfang der Grindungsaktivitidten zwischen den beteiligten Landern und die
Identifizierung der Determinanten des Umfangs von Grindungsaktivitaten. Das internationale For-
schungskonsortium stitzt sich im letzten Jahr in 55 Landern auf 155.000 befragte Personen sowie
auf 1.852 Experteninterviews in 49 Landern. Die Lander sind in drei Gruppen unterteilt, wobei ein
Vergleich Deutschlands nur mit den 23 innovationsbasierten Volkswirtschaften? sinnvoll erscheint.

Die Ergebnisse aus der Befragung von Personen aus der fur Grindungen relevanten Perso-
nengruppe in 2011 (GEM 2012: 5f.) unterstreichen, dass die Neigung, ein Unternehmen zu grin-
den, in Deutschland deutlich schwéacher ausgepragt ist als in anderen Landern. Wie in anderen
Vergleichslandern auch, ist die weibliche Griindungsquote erheblich niedriger als die mannliche.
Sie stieg in juingster Zeit spirbar an und erreichte ihren Hochstwert seit der erstmaligen Messung
in 1999. In den Krisenjahren 2008 bis 2010 stieg die Quote der Personen, die gerade ein Unter-
nehmen gegriindet hatten oder dabei waren zu griinden, statistisch signifikant an. Sie lag 2011 bei
5,6% bezogen auf die Personengruppe der 18 bis 64 Jahrigen. Im Vergleich zu den 23 innovati-
onsbasierten Volkswirtschaften nimmt Deutschland nur den viertletzten Rang ein und befindet sich
in der gleichen GréRenordnung wie Japan, Frankreich, Schweden und Spanien. Deutlich hdher ist
dieser Wert fuir Australien, USA, die Niederland und Griechenland.

Um die hiesige Situation mit der in anderen Landern zu vergleichen, sind in Grafik 19 Aussagen
von Befragten dargestellt, in denen sich Uberzeugungen und Wahrnehmungen zum Griindungs-
thema widerspiegeln. Sie geben Hinweise, wie die Griindungskultur in diesen Landern ausgepragt
ist. Dabei wird die Situation in Deutschland mit der in Finnland, Frankreich, GroRbritannien, Irland,
den Niederlanden, Schweden und den USA verglichen.

Folgende Punkte sind hervorzuheben:

e Hinsichtlich der Einschatzung, dass eine Unternehmensgriindung eine attraktive berufliche Per-
spektive darstellt, bewegt sich Deutschland im Mittelfeld. Besonders hohe Zustimmungswerte
zu dieser Aussage auf3erten die Befragten in den Niederlanden.

e In allen acht Landern genieRen erfolgreiche Griinder Respekt und hohes Ansehen, grof3e Un-
terschiede bestehen in diesem Punkt nicht.

e Wahrend in Frankreich, Grof3britannien und Deutschland die Medien offenbar nicht so haufig
Uber erfolgreiche neue Unternehmen berichten, ist dies in den USA und Finnland 6fter der Fall.

e Die Kenntnis von Personen, die in den letzten beiden Jahren griindeten ist in den meisten Ver-
gleichslandern nicht so stark ausgepragt Nur 30% der deutschen und nur 27% der amerikani-
schen Befragten verfiigten Uber solche Kenntnisse.

1 Siehe zum Ansatz und den Zielen des Forschungskonsortiums: www.wigeo.uni-hannover.de/
219.html?&tx_tkforschungsberichte_pil%5Bbackpid%5D=90&tx_tkforschungsberichte_pi1%5BshowUid
%5D=104&cHash=d37ce0Obc75. In jedem Jahr kommt zur allgemeinen, tber die Jahre weitgehend ahnli-
chen Berichterstattung ein Sonderthema hinzu. Fir den Landerbericht Deutschland 2011 wurden 4.260
Personenbefragungen und 43 Experteninterviews durchgefiihrt. Das internationale Forschungskonsorti-
um stitzt sich in 55 Landern auf 155.000 befragte Personen sowie auf 1.852 Experteninterviews in 49
Landern.

2 Dazu z&hlen aktuell: Australien, Belgien, DAnemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Japan, Niederlande, Norwegen, Portugal, Singapur, Slowenien, Schweden, Schweiz, Spanien,
Sudkorea, Taiwan, Tschechien, USA, Vereinigte Arabische Emirate, Vereinigtes Konigreich. Siehe: GEM
(2012: 9).
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Grafik 19: Uberzeugungen und Wahrnehmungen zu Grindungen — Befragungen von 18 bis 64
Jahrigen in acht Vergleichslandern (Prozentwerte der Zustimmungen zur Aussage)
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e Auch sind nicht viele Befragte der Uberzeugung, dass sie selbst die fir eine Grindung erforder-
lichen Fahigkeiten besitzen. In diesem Punkt gibt es die grofite Abweichung zwischen Deutsch-
land (37%) und den USA (56%).

e Die groRten Abweichungen nach Landern zeigen sich darin, ob die Befragten gute Grindungs-
chancen in ihrem Umfeld sehen oder nicht: Finf Lander haben eine Zustimmungsquote in die-
sem Punkt von rund einem Dirittel (Irland, GroRbritannien, Frankreich, Deutschland, USA). |h-
nen stehen mit den Niederlande, Finnland und Schweden drei Lander mit einer optimistischen
Haltung hinsichtlich guter Griindungschancen gegeniber.

Insgesamt ragen die 4.000 in den USA befragten Personen praktisch in keinem der untersuchten
Aspekte durch eine besonders positive Einschatzung heraus. Dies gilt insbesondere auch in Bezug
auf Deutschland, das bei den meisten Aspekten eine (gute) Mittelposition einnimmt.

Die drei Aspekte, in denen sich das Image von Unternehmensgriindungen widerspiegelt (Griin-
dung als attraktive berufliche Perspektive, Respekt und hohes Ansehen fir erfolgreiche Grinder,
Prasenz in den Medien) werden deutlich positiver eingestuft als diejenigen, in den sich eigene
Kenntnisse zu Griindern sowie die Einschatzung der eigenen Fahigkeiten und Mdglichkeiten nie-
derschlagen. Ein Schwerpunkt im GEM Landerbericht Deutschland war in 2012 ein Vergleich der
Regionen in Deutschland. Bei den Aspekten Griindungseinstellung und Einschatzung der Griin-
dungsfahigkeiten zeigen sich danach deutliche West-Ost-Unterschiede zu Ungunsten Ost-
deutschlands. Innerhalb Westdeutschlands errechnen sich gro3en Unterschiede mit deutlich posi-
tiveren Werten bei den Stadtstaaten gegeniber einigen Flachenlandern.

Neben einer breit angelegten Befragung von Personen in der Altersgruppe 18 bis 64 Jahre werden
fur die GEM Landerberichte auch nationale Experten zur Bewertung der griindungsrelevanten
Rahmenbedingungen interviewt. In Grafik 20 sind insgesamt 12 Aspekte aufgezeigt, die solche
Rahmenbedingungen fir Unternehmensgriindungen darstellen und damit die Grindungskultur
abbilden.1 In den Vergleich einbezogen ist hier auch Singapur, das meist als griindungsfreundli-
ches Land angesehen wird. Nicht einbezogen werden konnten die USA, da dort in den letzten Jah-
ren keine Expertenbefragung zu den Rahmenbedingungen erfolgte. Basis fur Deutschland sind
Bewertungen durch 43 Experten aus den Bereichen Wirtschaft, Wissenschaft und Politik, in den
Vergleichslandern wurden ebenfalls Experten in dhnlicher Anzahl befragt. Jeder Teilbereich wird in
den Expertenbefragungen durch mehrere Unterfragen konkretisiert. Die Experten machten dazu
Einstufungen auf einer Skala von 1 (vollkommen falsch) bis 5 (vollkommen wahr). Je hoher der
Wert, desto besser wurde die Rahmenbedingung im jeweiligen Land eingeschéatzt. In der
folgenden Grafik wurde die Darstellungsform der Ergebnisse so gewahlt, dass negative Abwei-
chungen von der mittleren Einstufungsméglichkeit (3) nach links und positive Abweichungen nach
rechts abgetragen werden. Werte, die Giber "3" liegen, kann man daher als Starken und Werte, die
deutlich unter "3" liegen als verbesserungsbedirftige Elemente einer Grindungskultur interpretie-
ren. Die Reihenfolge, in der die einzelnen Bereiche fir die acht Lander im Vergleich aufgefihrt
sind, orientiert sich an den Einstufungen fiir Deutschland.

1 Unbertcksichtigt blieben an dieser Stelle die vier ebenfalls noch untersuchten Bereiche: Berater und
Zulieferer fur neue Unternehmen; Wertschatzung neuer Produkte/DL aus Unternehmenssicht; Wert-
schéatzung neuer Produkte/DL aus Konsumentensicht sowie Arbeitsmarkt.
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Grafik 20: Bewertung der Rahmenbedingungen fir Unternehmensgriindungen in Deutschland im Vergleich mit sieben anderen Landern
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Folgende Punkte sind festzuhalten:

Besonders positiv ausgepragte Bereiche in Deutschland sind demnach die physische Infrastruk-
tur, das Angebot an 6ffentlichen Férderprogrammen fiir Griindungen und die Moglichkeiten zum
Schutz geistigen Eigentums (Patente etc.). Eine ganze Reihe weiterer Bereiche erhalten eben-
falls eine relativ positive Bewertung mit einem Mittelwert von um die 3,0. Dazu z&hlen auch die
Prioritat der Grindungsunterstiitzung innerhalb der Politik und deren Engagement. Eine deutli-
che Schwache lasst sich in Deutschland lediglich im Bereich der schulischen Griindungsausbil-
dung konstatieren.

Die Autoren des Lénderberichts Deutschland betonen, dass Deutschland in einer Reihe von
grindungsbezogenen Rahmenbedingungen komparative Vorteile aufweist, d.h. es weicht statis-
tisch positiv von allen bzw. vielen anderen innovationsbasierten GEM-Landern ab. Das sind: 6f-
fentliche Forderprogramme, Finanzierung, Prioritdt und das Engagement der Politik, Wissens-
und Technologietransfer, Schutz geistigen Eigentums sowie (geringe) Marktzutrittsbarrieren.

Im Vergleich der acht Lander fallt auf, dass die physische Infrastruktur Uberall der am besten
eingestufte Aspekt ist, besonders ausgepragt ist dies in Singapur und den Niederlanden.

Deutliche Bewertungsunterschiede sind im Hinblick auf das 6ffentliche Férderangebot zu kon-
statieren. Hier liegen Deutschland und Singapur vorne. Die schlechteste Einschatzung verga-
ben die britischen Experten. GroR3britannien setzt seit vielen Jahren auf eine steuerliche Férde-
rung von Venture Capital-Gesellschaften, die risikotragendes Kapital fiir die Friihphase techno-
logieorientierter Unternehmen bereitstellen sollen. Offentliche Férderprogramme  fiir Grin-
dungsaktivitéten in einem breiten Branchenspektrum sind kaum zu finden.

Nur geringe Unterschiede bestehen im Bereich des Schutzes geistigen Eigentums.

Im Bereich Finanzierung féallt zunachst auf, dass kein Vergleichsland tber die mittlere Einstu-
fungsmdéglichkeit (3) hinaus kommt. Deutschland und Singapur schneiden auch hier wiederum
am besten ab. GrolR3britannien, Irland und Frankreich dagegen weisen die schlechtesten Bewer-
tungen auf. Dabei sind alle drei Lander in der EVCA Benchmark Studie zu den rechtlichen und
steuerlichen Rahmenbedingungen fur Beteiligungsnehmer (zu den Kriterienbereichen "Anreize
fur Unternehmensgriindungen” und "Steuerliche Behandlung von Unternehmen und steuerliche
FuE-Foérderung ") sehr gut eingestuft worden (Indikatorwert GB: 1,67, Irland: 1,63 und Frank-
reich: 1,48), deutlich besser als Deutschland (2,83), das dort sogar das Schlusslicht bildet.

Auch bei den Marktzugangsbarrieren ist die Schwankungsbreite nicht stark ausgepragt, nur der
mit 2,1 niedrige franzdsische Wert féllt auf. Wenig unterscheidet sich zudem die Marktdynamik.

In keinem Vergleichsland vergaben die Befragten im Durchschnitt zum Bereich Wissens- und
Technologietransfer mindestens die mittlere Einstufungsmdglichkeit (3). Folglich bestehen of-
fenbar noch Verbesserungsmdoglichkeiten. Deutschland, Singapur und die Niederlande schnei-
den noch am besten ab, GroRbritannien bildet das Schlusslicht.

Sehr positiv stufen die Experten fir Singapur die Bedingungen bei Regulierung und Steuern fir
Grindungen ein, wahrend in den (brigen sieben Landern eher noch Verbesserungsmaoglichkei-
ten gesehen werden. Einen negativen Ausrei3er gibt es jedoch nicht. Gleiches gilt fur die Priori-
tat, die die Politik der Grundungsunterstitzung beimisst und ihrem tatséchlichen Engagement,
auch hier liegt Singapur deutlich vorne.

Bei der auRerschulischen Griindungsausbildung kann man fir die meisten Lander auch noch
einen Verbesserungsbedarf erkennen, die Ausschlage in den positiven wie negativen Bereichen
sind aber nicht stark ausgepragt.

Groliere Abweichungen zeigen sich dann wieder bei den gesellschaftlichen Werten und Nor-
men, die fir das Grindungsthema relevant sind. Frankreich und Deutschland schneiden im
Vergleich am schlechtesten ab, Singapur, Irland und GroRbritannien liegen knapp Uber der mitt-
leren Einstufungsmdglichkeit (3).
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e AuBer in den Niederlanden konstatieren die Experten aus allen Vergleichslandern, dass die
schulische Grundungsausbildung ein Feld ist, in dem noch ein deutlicher Verbesserungsbedarf
gesehen wird. Dies ist in Deutschland nach Frankreich am starksten der Fall.

Insgesamt zeigt dieser Vergleich, dass Aspekte, in denen sich die allgemeine Grindungskultur
eines Landes festmachen lasst, in Deutschland eher positiv ausgepragt sind. Bis auf wenige
Bereiche sehen die 43 deutschen Experten in der Befragung 2011 nur in geringem Umfang einen
gravierenden Verbesserungsbedarf. Das Bild ist in Frankreich, Grof3britannien und Schweden in
vielen Feldern deutlich negativer. Singapur unterstreicht dagegen seinen Ruf als griindungsfreund-
licher Standort.

Offenbar beeinflussen noch andere Faktoren (z.B. die guten Beschéaftigungsmdglichkeiten in ab-
hangiger Beschaftigung und die Furcht vor einem Scheitern) den Anteil der so genannten "wer-
denden Grinder" in der befragten Personengruppe (18 bis 64 Jahrige). Das sind Personen, die
gerade dabei sind, ein Unternehmen zu grinden. Die deutsche Quote und die der sieben Ver-
gleichslander sowie Japan und China zeigt Grafik 21. Es zeigt sich das erwartete Bild: Die USA
weisen eine weitaus héhere Existenzgriinderquote auf, aber auch Irland, Niederlande, Frankreich
und Grof3britannien liegen deutlich tber dem deutschen Wert, obgleich die dortigen Experten die
Rahmenbedingungen gar nicht so positiv einstufen.

Grafik 21: Existenzgriindungsraten
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Eigene Darstellung, Datenquelle: Global Entrepreneurship Monitor (2011: 23f.)
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Koénnen zu einer neuen und veranderten Grindungskultur auch Umstellungen bei der Besteue-
rung von Start-ups sowie Veranderungen bei Verwaltungsverfahren beitragen?

Eine Befragung des Fraunhofer ISI zu Wachstumshemmnissen von 689 IT-Dienstleistern
zeigt fur die Gruppe der 174 jungen Unternehmen, dass sehr haufig Aspekte der Besteue-
rung, Sozialblrokratie und Verwaltungsverfahren als wachstumslimitierend genannt wer-
den:

e Beklagt werden die geringe Entlastung kleiner Unternehmen von Verwaltungsmaflnahmen, ih-
ren Aufwand bei der Sozialbirokratie und der Ermittlung von Steuern und Abgaben.

¢ Auch die Wirkung der Steuerbelastung auf Wachstumsfinanzierung und die Hohe der Sozialver-
sicherungsbeitrage werden oft als wachstumshemmend bezeichnet.

¢ Die fehlende steuerliche FUE-Fdrderung hat gegentiber den anderen Aspekten ein geringeres
Gewicht.

Eine deutliche Entlastung junger Unternehmen von Verwaltungsaufgaben sowie eine Re-
duktion der Steuerbelastung kdnnten sicherlich auch einen Beitrag zu einer verbesserten
Grundungskultur leisten.

¢ In welchem Ausmal die in jlingster Zeit von der Regierung beschlossenen Mal3nahmen zum
Birokratieabbau dazu bereits einen deutlichen Beitrag leisten, kann noch nicht beurteilt werden.

Um diese Frage zu beantworten, werden die Ergebnisse der Befragung des Fraunhofer ISI zu
Wachstumshemmnissen von IT-Dienstleistern herangezogen und die Teilgruppe der jungen Unter-
nehmen betrachtet. Sie umfasst 174 Unternehmen, die zwischen 2006 und 2011 entstanden.

Grafik 22 und Grafik 23 zeigen, welche einzelnen Aspekte diese 174 IT-Unternehmen als deutlich
hemmend fiur ein starkeres Wachstum ansehen. Es sind nur solche Einzelaspekte beriicksichtigt,
die fur mindestens ein Drittel wachstumshemmend sind. Sie stammen aus sechs Ubergeordneten
Bereichen. Die Befragung umfasste insgesamt auch eine ganze Reihe von Aspekten aus den Be-
reichen ,Geschaftsmodell und Leistungsangebot”, ,Branchenumfeld“ und ,Technologiefeld“, aber
keiner davon wurde von wenigstens einem Drittel der antwortenden Unternehmen als limitierend
eingestuft.

Die erste Grafik enthélt die Angaben zu den Bereichen 6ffentliche Férderangebote, Wettbewerbssi-
tuation und Absatzmarkte, Finanzierung sowie eigenes Personal und neue Mitarbeiter. In der zwei-
ten Grafik sind alle Aspekte aufgefiihrt, die in den Bereichen Verwaltung, Blrokratie, Steuern und
Sozialabgaben von mindestens einem Drittel der 174 jungen Unternehmen als wachstumshem-
mend eingestuft wurden. Aus der ersten Grafik wird deutlich, dass die genannten Bereiche durch-
aus eine ganze Reihe von Aspekten beinhalten, die limitierend wirken. Vor allem auf das eigene
Personal oder die Neueinstellung von Mitarbeitern bezogene Punkte werden haufig genannt. Doch
zeigt sich auch fir diese jungen Unternehmen, dass sie weit starker Aspekte zum Verwaltungsauf-
wand und zur Sozialversicherungsburokratie beklagen, vor allem die geringe Entlastung kleiner
Unternehmen von Verwaltungsmaf3nahmen, ihren Aufwand bei der Sozialbirokratie und der Er-
mittlung von Steuern und Abgaben. Da es sich bei den jungen Unternehmen ganz Uberwiegend
auch um kleine Unternehmen handelt, sind dies meist Aufgaben in die die Geschéaftsfiihrung noch
stark involviert ist. Aber auch die Einzelkategorien, die sich auf rein finanzielle Punkte beziehen
(Wirkung der Steuerbelastung auf Wachstumsfinanzierung, Sozialversicherungsbeitrage), erhalten
hohe Nennungen. Die fehlende steuerliche FUE-F&érderung hat gegentiber den anderen Aspekten
ein etwas geringeres Gewicht.

Die Befragung erfolgte Mitte 2011, seitdem gab es einzelne Neuregelungen von Seiten des Bun-
des, um mittelstandische Unternehmen von birokratischen Aufgaben zu entlasten. In wie weit die-
se Modifikationen nun zu einer anderen Einschatzung durch die Befragten fiihren wirden, lasst
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sich kaum abschéatzen. Sie setzten aber nur punktuell an. Grafik 23 unterstreicht, dass es ein gan-
zes Spektrum an Einzelaspekten gibt, die negativ auf das Wachstum der jungen IT-Unternehmen
wirken. Eine weitere Reduktion burokratischer Aufgaben und Pflichten im Kontext von Steuern,
Abgaben, Sozialversicherung, behdrdlichen Genehmigungen usw. leistet sicherlich einen deutli-
chen Beitrag zur Verbesserung der Griindungskultur in Deutschland.

Grafik 22: Wachstumshemmnisse neuer und junger IT-Unternehmen in vier Bereichen
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Eigene Darstellung, Datenquelle: PAC/Fraunhofer ISI (2012), 174 Unternehmen mit Griindungsjahr zwischen
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Grafik 23: Wachstumshemmnisse neuer und junger IT-Unternehmen in den Bereichen Verwaltung,
Birokratie, Steuern und Sozialabgaben
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7 Anhang

7.1 Wachstumshemmnisse von IT-Unternehmen

7.1.1 Methodik und Datenbasis

Im Jahr 2011 fuihrten PAC Pierre Audoin Consultants und das Fraunhofer ISI im Auftrag des Bun-
desministeriums fir Wirtschaft und Technologie (BMWi) die Studie ,Analyse von Wachstums-
hemmnissen kleiner und mittlerer Unternehmen am Beispiel der IT-Branche® durch. Ein wesentli-
cher Bestandteil der Studie war eine Befragung des Fraunhofer ISl von IT-Unternehmen, deren
Hauptbranche in der Erbringung von Dienstleistungen der Informationstechnologie (WZ 62) sowie
in Datenverarbeitung, Hosting und damit verbundene Tatigkeiten sowie Webportale (WZ 63.1) lag.
Es beteiligten sich insgesamt 689 IT-Unternehmen.

Ziel der Umfrage war eine mdglichst vollstdndige Abdeckung aller Bereiche, aus denen prinzipiell
Wachstumshemmnisse resultieren kénnen. Es sollten sowohl unternehmensinterne Faktoren, sol-
che aus dem unternehmensrelevanten wirtschaftlichen Umfeld, solche aus den Bereichen Branche
und Technologiefeld sowie den allgemeinen Rahmenbedingungen berlcksichtigt werden. Daraus
leiten sich 12 Oberkategorien ab (siehe Tabelle 11), die in der Online-Befragung wiederum durch
jeweils mehrere Einzelfaktoren konkretisiert wurden. Die Befragten sollten zunéchst angeben, ob
und welche Oberkategorie das Erreichen eines hoheren Wachstums deutlich behindern wiirde, und
falls dies der Fall war, sollten sie ihre Angaben durch Benennung der dazu gehérigen Einzelfakto-
ren konkretisieren.

Tabelle 11: Ubergeordnete Bereiche zur Erfassung von Wachstumshemmnissen in der Befragung

Vier Themenfelder 12 Oberkategorie

Unternehmensinterne Geschéftsmodell und Leistungsangebot

Faktoren Eigenes Personal und Management
Finanzierung

Faktoren im unternehmensrele- Wettbewerbssituation

vanten wirtschaftlichen Absatzmérkte

Umfeld

Offentliche Férderangebote
Sonstige Hemmnisse

Branche und Technologiefeld Branchenumfeld

Technologiefeld
Allgemeine Rechtliche Regelungen Mitarbeiterbereich
Rahmenbedingungen Steuern und Verwaltungsvorschriften

Birokratie, behdrdliche Entscheidungen, Versicherungen u. a.

Unsere Befragung zeichnet sich auch durch eine klare Operationalisierung des Wachstumsbegriffs
(Umsatzwachstum in den kommenden finf Jahren) aus, was bei vorliegenden Studien nicht der
Fall ist. Zunachst wurde gefragt, welche Planungen zu diesem Umsatzwachstum ohnehin bestehen
(Gber 15% p.a., zwischen 5 und 15% p.a., unter 5% p.a. und noch unkonkret). In Abhangigkeit vom
ohnehin geplanten Wachstum sollten die Unternehmen angeben, welche Hemmnisse ein noch
starkeres Wachstum behindern wirde. Das vorgegebene Wachstumsszenarios lautete: ,Stellen
Sie sich vor, Sie bekdamen von aulRen die Vorgabe in den kommenden funf Jahren jahrlich um ... zu
wachsen. Wirde der folgende Bereich das Erreichen dieses Ziels deutlich behindern?* Das zuséatz-
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liche Wachstum war so formuliert, dass ein noch deutlich gréerer Zuwachs als ohnehin geplant
erreicht werden sollte.1

7.1.2 Wachstumsorientierung der IT-Unternehmen

Wie eingangs begriindet, stellte die Frage nach dem geplanten Umsatzwachstum fir die kommen-
den funf Jahre die Schlusselfrage zu Beginn der Online-Befragung dar. Die 689 Unternehmen wei-
sen durchaus eine ausgepragte Wachstumsorientierung auf, immerhin ein gutes Drittel strebt in
diesem Zeitraum einen jahrlichen Umsatzzuwachs von tber 15% an, was einer Verdoppelung ge-
genlber dem Wert zu Beginn des 5-Jahres-Zeitraums entspricht. Bei einem weiteren guten Drittel
sind ebenfalls deutliche Zuwachse geplant.

Grafik 24: Planungen der IT-Unternehmen zum Umsatzwachstum

noch unkonkret:
17,6%

Uiber 15% : 35,0%

unter 5% : 11,2%

5 bis 15%: 36,3%

Quelle: PAC/Fraunhofer ISI (2012: 58) teilnehmende Unternehmen n=689

Folgende Punkte zum Zusammenhang zwischen Unternehmensgrofie, -alter und Wachstumspla-
nungen lassen sich feststellen:

e Eine ausgepragte Wachstumsorientierung ist bei IT-Unternehmen weitgehend unabhéngig von
der aktuellen UnternehmensgroRRe: Kleinst-, Klein- und mittlere Unternehmen2 weisen jeweils
nahezu den gleichen Anteil stark wachsender Unternehmen auf (etwa ein Drittel).

e Je junger die Unternehmen sind, desto ambitionierter ihre Wachstumsplanungen: Neugrindun-
gen streben uberdurchschnittlich h&ufig ein starkes Wachstum (von tUber 15 % p. a.) fur die
kommenden Jahre an. Dies ist nicht allein auf den Basiseffekt® zurtickzufiihren, denn zugleich
gehen kleinere Unternehmen (neue und altere) tendenziell hdufiger von niedrigerem zukinfti-
gem Wachstum aus als groR3ere.

1 vorgabe lautete: Fiir Unternehmen mit schon geplantem Wachstum von mehr als 15% p.a.: hoch starke-
res Wachstum; fur Unternehmen mit geplantem Wachstum von hdchstens 5% p.a.: jghrliches Wachstum
von 10%, Unternehmen mit geplantem Wachstum von 5-15 %: Verdopplung des Umsatzes in 5 Jahren.

2 Entsprechend der KMU-Definition der EU: Kleinstunternehmen weisen weniger als 10, Kleinunterneh-
men zwischen 10 und 49 sowie mittlere Unternehmen zwischen 50 und 249 Beschaftigte auf.

3 Ausgehend von einem niedrigen Ausgangsniveau fiihrt ein bestimmtes absolutes Umsatzwachstum stets
zu einer héheren Wachstumsrate als bei Unternehmen, die ein bestimmtes hohes Absolutniveau schon
erreicht haben.
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7.1.3 Tatigkeitsschwerpunkte

Grafik 25 zeigt die Tatigkeitsschwerpunkte der befragten IT-Unternehmen nach dem geplanten
Wachstumstempo und verdeutlicht, dass die meisten von ihnen mehrere Téatigkeitsfelder kombinie-
ren. Ein einzelner Schwerpunkt dominiert nicht, auch gibt es nur wenige Bedeutungsunterschiede
nach dem geplanten Umsatzwachstum.

Grafik 25: Tatigkeitsschwerpunkte der befragten IT-Unternehmen nach geplantem Wachstums-
tempo

Implementierung und Wartung von Software

Kundenspezifische
Softwareentwicklungsprojekte

Verkauf eigener Software
IT-Beratung und Schulung
Internet-Portale und Suchmaschinen
Verkauf fremder Software

IT-Outsourcing

Sonstige

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

W stark Emittel niedrig

Eigene Darstellung, Datenquelle: Befragung des Fraunhofer ISI im Rahmen von PAC/Fraunhofer I1SI (2012),
n=689 Unternehmen

Auffallend ist jedoch, dass Unternehmen mit starkem geplantem Wachstum wesentlich haufiger
Internet-Portale und Suchmaschinen als Betatigungsbereich nennen als Unternehmen mit mittle-
rem oder niedrigem Wachstum (hochsignifikante statistische Abweichungen). Ferner errechnen
sich signifikante Abweichungen im Bereich ,IT-Beratung und Schulung“ und schwach signifikante
Abweichungen im Bereich ,Implementierung und Wartung von Software*.

Auf Basis dieser Tatigkeitsschwerpunkte lassen sich also keine Bereiche identifizieren, in denen
Uberdurchschnittlich viele wachstumsstarke Unternehmen zu finden sind.

7.1.4 Finanzierungsquellen

Fir die befragten Unternehmen der IT-Branche sind Eigenmittel die wichtigste und am haufigsten
genutzte Quelle zur Unternehmensfinanzierung (Grafik 26). An zweiter Stelle folgen mit deutlichem
Abstand Bankkredite. Offentliche FérdermaRnahmen und Beteiligungskapital spielen selten eine
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wichtige Rolle. Eine KfW-Studie aus 2010 bestéatigt den langjahrigen Trend, dass die Beteiligungs-
finanzierung in kleineren und mittleren Unternehmen unabhéngig von der Branche eine unterge-
ordnete Rolle spielt, wahrend Eigenkapital die dominierende Finanzierungsquelle darstellt (Kfw
Mittelstandspanel 2010).

Grafik 26: Finanzierungsquellen und Wachstumstempo

starkes Wachstum

Eigenfinanzierung 3%

Beteiligungskapitalgeber

Bankkredite 69%
| |
77%
| |
59%

0% 20% 40% 60% 80%  100%

offentliche Forderung

sonstige Quellen (z.B. Kundenanzahlungen)

mittleres Wachstum
Eigenfinanzierung 2%

Beteiligungskapitalgeber

57%
| |
78%
| |
68%
|

Bankkredite
offentliche Forderung

sonstige Quellen (z.B. Kundenanzahlungen)

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Eimmer/fastimmer Mteilweise selten/nie

niedriges Wachstum

Eigenfinanzierung 2%

89%
| | |

Beteiligungskapitalgeber

Bankkredite 67%
| | |
offentliche Forderung 90%
| | |
sonstige Quellen (z.B. Kundenanzahlungen) 30% 67%
|

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Eigene Darstellung, Datenquelle: Befragung des Fraunhofer ISI im Rahmen von PAC/Fraunhofer ISI (2012),
n=689 Unternehmen

Folgende Punkte sind festzuhalten:

e Unabhéngig vom geplanten Wachstumstempo ist die Eigenfinanzierung bei der sehr grofl3en
Mehrheit der befragten IT-Unternehmen eine wichtige Finanzierungsquelle. Alle tbrigen Finan-
zierungsquellen spielen jeweils nur fir eine kleine Gruppe eine Rolle.

e Auch bei den meisten Unternehmen, die ein starkes Wachstum (mindestens 15% jahrliches
Umsatzwachstum in den kommenden fiinf Jahren) planen, hatte Beteiligungskapital in den letz-
ten Jahren keine wichtige Bedeutung. Dennoch errechnen sich im Vergleich zu weniger stark
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wachsenden Unternehmen hochsignifikante Bedeutungsunterschiede: Fur jedes vierte IT-
Unternehmen mit starkem Wachstum spielten Beteiligungskapitalgeber eine nennenswerte bis
bedeutende Rolle.

e Auffallend ist ferner, dass o6ffentliche Fordermittel fur Unternehmen mit niedrigem Wachstum
praktisch tiberhaupt keine Finanzierungsquelle darstellen.

7.1.5 Wachstumshemmnisse

Bevor auf die verschiedenen Einzelfaktoren eingegangen wird, die fur IT-Unternehmen mégliche
Wachstumshemmnisse darstellen, liefert die folgende Grafik einen Uberblick dartiber, welche der
12 untersuchten Oberkategorien am héaufigsten als wachstumshemmend eingestuft wurden. An

erster Stelle stehen die Bereiche "Steuern, Verwaltungsvorschriften", "gefolgt von "eigenes Perso-
nal und Management" und "6ffentliche Férderangebote".

Grafik 27: Haufigkeit von Wachstumshemmnissen bei 689 IT-Unternehmen in den Ubergeordne-
ten Bereichen (in %)

Geschéaftsmodell und

Biirokratie, Leisltungsangebot
behordliche eigenes Personal
Entscheidunge| nd Management
UA, _B057.8— 660

Steuern,
Verwaltungsvor-
schriften

73,4 Finanzierung

rechtliche

Regelungen Westittkl);\{\i/g;bs-
Mitarbeiterbereich
Technologiefeld Absatzmarkte
Branchenumfeld  Gffentliche
Forderangebote

sonstige Aspekte

Eigene Darstellung, Datenquelle: PAC/Fraunhofer ISI (2012)

Es wird erkennbar, dass die Themenfelder in ihrer Relevanz als Wachstumshemmnisse insgesamt
recht nah beieinander liegen. Zudem benannte die groRe Mehrheit der Unternehmen gleichzeitig
mehrere wachstumsbeschrankende Bereiche. Ferner lasst sich keine Dominanz unternehmensin-
terner Faktoren oder solcher aus dem wirtschaftlichen Umfeld, dem Technologiefeld bzw. der
Branche oder den allgemeinen Rahmenbedingungen erkennen. Unterdurchschnittlich haufig be-
zeichnen allerdings die befragten IT-Unternehmen das Branchenumfeld als einen Hemmnishe-
reich.

Grafik 28 unterstreicht, dass nach dem geplanten Wachstumstempo keine gravierenden Unter-
schiede in der Relevanz von Wachstumshemmnissen erkennbar sind.
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Grafik 28: Relevanz von Wachstumshemmnissen nach dem geplanten Wachstumstempo

eigenes Personal
und Management

Blrokratie, 10

behdrdliche
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Finanzierung
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Hemmnisse

=&=—stark mittel niedrig

Quelle: PAC/Fraunhofer ISI (2012: 65), Verteilung der 689 IT-Unternehmen nach dem geplanten Wachstums-
tempo: n(stark)= 241, n(mittel)= 250, n(niedrig)= 198

Die haufige Nennung des Bereichs Steuern und Verwaltungsvorschriften Uberrascht kaum, da
schon lange von Unternehmerseite oder von Seiten ihrer Interessenvertretern eine zu hohe Belas-
tung durch Steuern, Sozialabgaben und Pflichten aus Verwaltungsvorschriften gerade fur die mit-
telstandische Wirtschaft beklagt wird. Weiter unten wird auf die Einzelaspekte eingegangen, die die
Befragten in diesem Kontext bewerteten. Dabei wird erkennbar, dass es vielfach gar nicht so sehr
um die Hohe der Steuern und Abgaben, sondern eher um die Steuerkomplexitat, den Verwal-
tungsaufwand und die Bilanzierungsméglichkeiten geht, d.h. der Verwaltungsaufwand im Hinblick
auf Sozialversicherungsbeitrage und die Ermittlung von Steuern und Abgaben wird beklagt. Bei
GroRunternehmen sind diese Prozesse standardisiert und in entsprechende Funktionsbereichen
ausgelagert. In Kleinst- und Kleinunternehmen erledigt die Geschéftsfiihrerin oder der Geschafts-
fuhrer einen Teil dieser, der eigentlichen Geschéftstatigkeit fernen Aktivitaten. Bei knappen zeitli-
chen Kapazitaten durften diese Aufgaben daher haufig als besonders zeitaufwandig und als belas-
tend empfunden werden.

Auch fiir den Bereich 6ffentliche Férderangebote erscheint eine gewisse Relativierung der Nenn-
haufigkeit angebracht. In mittelstandischen Unternehmen ist das Bild des ,Forderdschungels” weit
verbreitet. Evaluationen zu Forderprogrammen verdeutlichen aber, dass diese Meinung vor allem
in Unternehmen ohne Inanspruchnahme von Fdrderung vorherrscht und geférderte Unternehmen
meist eine positivere Einschatzung vertreten. Weiter unten werden die Antworten zu den Einzelas-
pekten aufgezeigt, anhand derer die Befragten ihre Einschatzung konkretisieren konnten. Dabei
wird deutlich, dass nach Meinung der meisten IT-Unternehmer nicht eine mdglicherweise zu gerin-
ge Zahl an Forderprogrammen oder unattraktive Forderkonditionen (Forderhdhe, -quoten) wachs-
tumshemmend wirken. Vielmehr bewerten KMU-Vertreter bspw. den mit der Beantragung verbun-
denen Aufwand als zu hoch. Diese Einschatzung geht zumeist einher mit einer unzureichenden
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Erfahrung mit derartigen Angeboten bzw. mit eingeschrankten Kenntnissen, wo Informationen hier-
zu zu finden sind.

Nur wenige teilnehmende IT-Unternehmen gaben keinen der 12 vorgegebenen Bereiche als wach-
stumshemmend an. Dabei handelt sich nicht nur um Unternehmen mit niedrigem Wachstum, son-
dern auch um Einzelfélle stark wachsender Unternehmen.

Im Folgenden wird zunachst aufgezeigt, in welchem Ausmal’ die vertiefenden Einzelaspekte in den
Bereichen ,Finanzierung” und ,6ffentliche Férderangebote* von den 689 Unternehmen als wachs-
tumshemmend eingestuft wurden. Beide erscheinen fur die Fragen des Gutachtens von besonde-
rer Wichtigkeit.

Die Ergebnisse zum Bereich Finanzierung sind Grafik 29 zu entnehmen.

Grafik 29: Finanzierungsaspekte als Wachstumshemmnisse bei IT-Unternehmen

fehlende Sicherheiten oder zu hohe Kosten
fur Kreditaufnahme

zu hohe finanziellen Risiken bei der
Vorfinanzierung von FUE-Arbeiten
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zu geringe Selbstfinanzierungskraft (niedrige
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ungunstige Unternehmenshistorie aus Sicht
von Kapitalgebern
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Eigene Darstellung, Datenquelle: Befragung des Fraunhofer ISI im Rahmen von PAC/Fraunhofer ISI (2012),
n=689 Unternehmen

Folgende Punkte sind festzuhalten:

e 57 % der befragten IT-Unternehmen hatten zunéchst den Gesamtbereich ,Finanzierung* als
Wachstumshemmnis angegeben, aber unter den acht Einzelkategorien, die diesen Bereich
konkretisieren, fallt kein Aspekt als besonders wachstumshemmend fir eine gréRere Gruppe an
Unternehmen auf.

e Weitverbreitete Engpasse bei der Aufnahme von Krediten oder von Beteiligungskapital lassen
sich aus diesen Angaben von immerhin 689 Befragungsteilnehmern nicht ablesen.

e Nur ein Drittel der IT-Unternehmen bezeichnet einen eingeschrankten Finanzierungsspielraum
bei Hausbanken als wichtiges Hemmnis. Dabei handelt es sich haufiger um Unternehmen, bei
denen eine Kreditfinanzierung Uberhaupt eine Rolle spielt als um solche Unternehmen, die kei-
ne oder nur in geringem Umfang Bankkredite nutzen. Offenbar spurt die erstgenannte Gruppe
aufgrund ihrer Kreditnachfrage diesen eingeschrankten Finanzierungsspielraum bei Hausban-
ken, wahrend er fur die Ubrigen gar nicht erst relevant wird.
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e Auch andere Finanzierungsaspekte (Eigenfinanzierung, Kundenanzahlungen) erweisen sich als
wenig relevant, wenn es um die Begrenzung des Umsatzwachstums geht.

In der Umfrage des Fraunhofer ISI wird somit ein Uberraschend geringer Stellenwert des Finanzie-
rungsthemas (Eigen- und Fremdfinanzierung) deutlich. Aufgrund der Ergebnisse anderer Studien
zu Wachstumshemmnissen, die allerdings meist speziell nur diesen Themenbereich herausgriffen
und andere, z.B. unternehmensinterne Faktoren oder die allgemeinen Rahmenbedingungen nicht
auch noch betrachteten, waren die entsprechenden Nennhaufigkeiten zu erwarten.

Finanzierungsfragen sind jedoch fur bestimmte Gruppen von Unternehmen deutlich starker Wachs-
tumshemmnisse:

e Wachstumstempo: Die Unternehmen mit starkem Wachstum nannten haufiger als die tbrigen,
dass fehlende Sicherheiten oder zu hohe Kosten fur die Kreditaufnahme ihr Wachstum begren-
zen. Zudem sehen sie sich héaufiger einem eingeschrankten Finanzierungsspielraum bei
der/den Hausbank/en gegentber.

e Unternehmensgrofie: Je kleiner die Unternehmen, desto haufiger geben sie Problemen bei
der Kreditaufnahme an. 40 % der befragten Kleinstunternehmen wirden durch fehlende Si-
cherheiten oder zu hohe Kosten fur die Kreditaufnahme bei einem noch starkeren Wachstum
beeintrachtigen. Dies ist bei kleinen (32 %) und mittelgrof3en Unternehmen (18 %) nicht so aus-
gepragt. Zudem beklagen 39 % der Kleinstunternehmen einen eingeschrankten Finanzierungs-
spielraum bei der/den Hausbank/en als hinderlich fir mehr Umsatzwachstum (mittelgrof3e Un-
ternehmen: 9 %, Kleinunternehmen: 32 %).

e Unternehmensalter: Fehlende Sicherheiten oder zu hohe Kosten fir eine Kreditaufnahme
stuften 44 % der jungen Unternehmen (nach 2006 gegriindet) als wachstumshemmend ein,
beim Aspekt ,eingeschrénkter Finanzierungsspielraum bei der/den Hausbank/en® sind es noch
42 %. Die entsprechenden Quoten fur die altesten Unternehmen (vor 1990 entstanden) sind mit
24 bzw. 25 % deutlich geringer. Die Werte der Ubrigen Altersgruppen bewegen sich dazwi-
schen, ohne dass ein linearer Trend besteht.

Das offentliche Angebot des Bundes, der Lander und der EU zur Unternehmens- und Innovations-
forderung ist prinzipiell ein wichtiger Bestandteil des Unternehmensumfeldes, auch wenn viele
KMU aus dem Dienstleistungssektor hieran nicht partizipieren. Sie verfigen dadurch oft Gber
hdchstens sehr begrenzte Erfahrungen mit den unterschiedlichen Programmen. Das Thema ,06f-
fentliche Férderangebote” wurde als potenziell wichtiger Hemmnisbereich in die Befragung aufge-
nommen, auch wenn hier — wie schon beim Steuerthema — deutlich subjektiv gefarbte Antworten
zu erwarten waren. Die Angaben der befragten Unternehmen sind Grafik 30 zu entnehmen.

Es wird deutlich, dass die Befragten nicht vorrangig die Ausgestaltung der Programme (Forder-
hohe, -quote) beklagen, sondern das Prozedere der Beantragung und fehlende eigene Erfahrun-
gen und Kenntnisse als hinderlich ansehen. Die Unternehmen mit starkem und mittlerem Wachs-
tum beklagen deutlich haufiger als langsam wachsende Unternehmen, dass der Aufwand fiir die
Forderbeantragung und -abwicklung zu hoch sei. Fir die langsam wachsenden Unternehmen spie-
len offentliche Fordermittel, wie oben aufgezeigt, auch nur eine verschwindend geringe Rolle. Et-
was haufiger nannten Kleinstunternehmen, dass fehlende Erfahrungen mit der Beantragung von
Fordermitteln und fehlende Kenntnisse zu passenden Forderangeboten aus ihrer Sicht wichtige
Wachstumshemmnisse darstellen.

Um einen vollstandigen Uberblick zu geben, wodurch ein noch héheres Wachstum als geplant
deutlich behindert wiirde, sind in der folgenden Ubersicht alle Aspekte aufgefiihrt, die von mindes-
tens einem Drittel als Wachstumshemmnis genannt wurden.
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Grafik 30: Bedeutung einzelner Aspekte aus dem Bereich ,6ffentliche Férderangebote” als
Wachstumshemmnisse bei IT-Unternehmen

zu hoher Aufwand fur Férderbeantragung
und Forderabwicklung

fehlende Erfahrungen mit der Beantragung

keine Kenntnisse zu passenden Angeboten

fehlende Passfahigkeit vorhandener
Forderangebote fur unser Unternehmen

Zeitspanne zu lang bis Mittel flieRen

zu geringe Forderquote (Anteil der
Forderung am Projektvolumen)

zu geringe Forderhohe (Projektvolumen)

0% 10% 20% 30% 40% 50%

mtrifft voll zu trifft weitgehend zu
Eigene Darstellung, Quelle der Daten: PAC/Fraunhofer ISI (2012), n=689

Aus der Grafik wird das besondere Gewicht des Bereichs Steuern/Sozialversicherung und behdérd-
liche Vorschriften deutlich. Zudem ist erkennbar, dass es in erster Linie um den gesamten admi-
nistrativen Aufwand fir die Unternehmen geht und nicht nur um die Héhe von Steuern und Sozial-
abgaben.

Welche Aspekte behindern nun gerade einen noch starkeren Umsatzzuwachs der ohnehin schon
stark wachsenden Unternehmen und wirken sich negativ auf das Ausschdpfen der Wachstumspo-
tenziale aus? Hierauf soll Tabelle 12 eine Antwort geben. Es sind (aul3er bei den Bereichen Finan-
zierung und offentliche Forderangebote) nur solche Einzelaspekte aufgelistet, die von mindestens
einem Drittel der Unternehmen mit starkem, mittlerem oder niedrigerem Wachstum als wichtiges
Hemmnis genannt wurden. Zudem sind weitere Aspekte aufgefiihrt, bei denen zwischen den gebil-
deten Gruppen statistisch signifikante Unterschiede zu finden sind. Die Starke dieser Unterschiede
wird durch die farbliche Unterlegung betont.

Folgende Punkte sind hervorzuheben:

e Fur stark wachsende Unternehmen dominieren die Bereiche Steuern/Verwaltungsvorschriften/
Sozialabgaben, Personal und offentliche Foérderprogramme als Wachstumshemmnisse. Im
grundsatzlichen Muster weichen sie nicht von den beiden anderen Untergruppen ab.

e In vielen Einzelaspekten sind sich Unternehmen mit starkem oder mit mittlerem Wachstum rela-
tiv ahnlich Dies betrifft insbesondere die Auswirkungen der Steuerbelastung auf die Wachs-
tumsfinanzierung und die fehlende steuerliche FUE-Forderung. Es ist anzunehmen, dass die In-
tensitat der FUE-Aktivitaten mit der Unternehmensgrof3e zunimmt, entsprechend steigt das Ge-
wicht einer steuerlichen FUE-Forderung in Bezug auf mehr Wachstum.

e Der gesamte Personalbereich (vorhandenes Personal, Neueinstellungen) spielt fir stark wach-
sende Unternehmen als limitierender Faktor eine grol3e Rolle. Dies betrifft auch die Manage-
mentebene.
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Grafik 31: Bedeutung einzelner Aspekte als Wachstumshemmnisse
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Tabelle 12: Relevanz von Hemmnissen und geplantes Wachstumstempo der 689 IT-Unternehmen

Haufigkeit als Hemmnis

Wachstumsgeschwindigkeit = | stark | mittel | niedrig

Anzahl Unternehmen= | 241 250 198
Steuern, Sozialversicherung und Verwaltungsvorschriften sowie Burokratie, behérdliche Entscheidungen u.a.
geringe Entlastung kleiner Unternehmen von Verwaltungsvorschriften ‘ 66% ‘ 61% ‘ 56%
Steuern schmalern zu stark die Gewinne zur Wachstumsfinanzierung 59% ’ 58% 41%
zu viel Sozialversicherungsbirokratie 58% 55% 48%
hohe Belastungen durch Sozialversicherungsbeitrage 57% 52% 43%
praxisferne Behandlung immaterieller Werte (Bilanz, Steuern) 52% 49% 41%
aufwandige Ermittlung von Steuern/Abgaben 52% 50% 42%
hoher Burokratieaufwand in der Kommunikation mit Behérden 44% 39% 33%
fehlende steuerliche FUE-Forderung ‘
hoher Aufwand wg. sich standig verandernder biirokrat. Verpflichtungen 44% 46% 37%
aufwandige burokratiebezogene Verpflichtungen 37% 40% 33%
hoher Aufwand zum Einhalten von Vorschriften/Genehmigungspflichten 34% 39% 31%
Verzégerungen bei behdrdlichen Entscheidungen 32% 34% 30%

Eigenes Personal und Management sowie rechtliche Rahmenbedingungen zu Personal
wenig geeignetes Fachpersonal am Markt vorhanden
hoher Aufwand fir Suche/Einarbeitung neuer Mitarbeiter/-innen 45%, 45% 40%
langwieriges Prozedere bei Kiindigungen von Mitarbeiter/-innen 42% 41% 40%
Kapazitaten/Erfahrungen des eigenen Personals nicht ausreichend 40% 40% 39%
hohe Anforderungen aus dem Arbeitsrecht 38% 37% 36%
schwer kalkulierbare kiindigungsbedingte Kosten 42% 41% 41%
hohe Kosten bei der Einstellung neuer Mitarbeiter/-innen 37% 32% 38%
geringe finanzielle Anreize fiir neues Managementpersonal méglich 35% 34% 29%
geeignetes Managementpersonal schwer zu finden
Offentliche Férderangebote
hoher Aufwand fir Férderbeantragung und -abwicklung
fehlende Erfahrungen mit der Beantragung 6ffentlicher Férderung 37% 45% 38%
Zeitspanne zu lang, bis 6éffentliche Férdermittel flieRen 35% 29% 29%
fehlende Passfahigkeit vorhandener Férderangebote 34% 39% 31%
keine Kenntnisse zu passenden Fdrderangeboten 34% 42% 41%
geringe Forderhdhe (Projektvolumen) 27% 25% 21%
geringe Forderquote (Anteil der Forderung am Projektvolumen) 30% 30% 29%
Finanzierung

fehlende Sicherheiten oder zu hohe Kosten fur Kreditaufnahme
eingeschrankter Finanzierungsspielraum bei Hausbank/en
hohe finanzielle Risiken zur Vorfinanzierung von FUE-Arbeiten 38% 31% 32%
hohes Vorfinanzierungsvolumen von Kundenauftragen 27% 28% 23%
geringe Selbstfinanzierungskraft 27% 26% 26%
geringe Attraktivitat fir Beteiligungskapitalgeber 19% 20% 19%
ungunstige Unternehmenshistorie aus Sicht von Kapitalgebern 16% 12% 10%
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Haufigkeit als Hemmnis

Wachstumsgeschwindigkeit =

mittel

niedrig

Anzahl Unternehmen=
zu schlechte Zahlungsmoral der Kunden

250

198

| 15% | 16% | 14%

Wettbewerbssituation und Absatzmarkte

etablierte Anbieterstrukturen und Kaufbeziehungen

starke Konkurrenz durch andere Unternehmen

verfestigte Anbieter-Kunden-Beziehungen wg. techn. Abhangigkeiten ‘

24% ] 40%

23% | 39%

andere Anbieter mit Gré3envorteilen 37% 37% 44%
hohe Aufwendungen bei Ausweitung des Auslandsgeschéfts 30% 42% 33%
aufwandige o6ffentliche Ausschreibungen 30% 39% 30%

34%
37%

Legende: schwach signifikant (<= 0,05
Eigene Darstellung, Datenquelle: PAC/Fraunhofer ISI (2012)

#ihoch signifikant (<=0,001

Da die IT-Branche durch einen hohen Anteil an Unternehmen gepragt ist, die erst in den letzten
Jahren oder im letzten Jahrzehnt gegriindet wurden, interessierten auch maégliche Unterschiede in
der Relevanz einzelner Aspekte als Wachstumshemmnisse unterschiedlich lange am Markt beste-
hender Unternehmen. Daflir wurden 675 Unternehmen mit konkreten Angaben zum Griindungsjahr
in vier Gruppen unterteilt: Griindung vor 1990, 1990 bis 1999, 2000 bis 2005 sowie 2006 bis 2011.
Es zeigten sich aber keine ausgepragten Unterschiede in den Hemmnisprofilen, in den meisten
Ubergeordneten Bereichen bestehen keine nennenswerten Abweichungen. Lediglich in drei Berei-
chen sind schwach signifikante Unterschiede erkennbar: Die Finanzierungsseite und der Bereich
Steuern/Verwaltungsvorschriften verlieren mit steigendem Unternehmensalter als limitierender
Faktor an Bedeutung. Probleme bei Kreditfinanzierungen beeintrachtigen deutlich starker das Um-
satzwachstum junger Unternehmen gegeniber etablierten Unternehmen. Grund ist vermutlich,
dass Kapitalgeber das Risiko fir eine Finanzierung oft als zu hoch einschatzen.! Altere Unterneh-
men bezeichnen dagegen signifikant haufiger marktseitige Aspekte oder Merkmale ihres Leis-

tungsangebots als Wachstumshemmnisse.

1 Zu diesem Ergebnis kommt bspw. auch eine branchenibergreifende Mittelstandsstudie von Creditreform

(2010).
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7.2 Liste der Experten, mit denen im Rahmen des Gutach-
tens Gesprache gefuhrt wurden

Experteninterviews wurden im Mai/Juni 2012 mit folgenden Personen gefihrt:

Dr. Hendrik Brandis, Mitgrinder und Partner von Earlybird Venture Capital GmbH & Co KG,
Board-Mitglied bei EVCA (European Venture Capital Association) und zuvor Chairman des EVCA
Venture Capital Platform Council, iber 16 Jahre Erfahrung als Investor und Unternehmer; Schwer-
punkt web/cloud-enabled Services und Telekom. Mit einem Fondsvolumen von 500 Mio. € von
Uber 20 institutionellen Investoren weltweiten Kapitalgebern ist Earlybird einer der erfolgreichsten
Venture Capital-Investoren Europas. Der Investitionsschwerpunkt liegt auf innovativen, schnell
wachsenden, technologiebasierten Dienstleistungsunternehmen. Aktuell werden Beteiligungen an
Uber 70 Unternehmen gehalten, u.a. an den sehr erfolgreichen internetbasierten Start-ups Interhyp
AG und Tipp24 AG. Siehe: http://www.earlybird.com/de/ueber-uns.html

Dr. Merle Arnika Fuchs, Inhaberin von TechnologieContor, Business Angels, Betreuungsinvestor
des High-Tech Griunderfonds, Beratung von technologieorientierten Unternehmensgriindungen und
Wachstumsunternehmen bei Finanzierungsfragen, ferner von Investoren, Grinderinitiativen und
Businessplan-Wettbewerben Bereits Uber hundert Unternehmen wurden durch das Technolo-
gieContor auf dem Weg bei der Griindung, dem Unternehmensaufbau sowie bei der Durchfi-
nanzierung erfolgreich begleitet. Siehe: www.technologiecontor.de

Mattias Gotz, Leiter des Investment-Teams IT der LBBW Venture Capital GmbH, die den Seed-
fonds Baden-Wirttemberg (einen Baden-Wurttemberger Sidefonds zum High-Tech-Griinderfonds)
betreut. Investitionsschwerpunkte der LBBW Venture Capital sind die Bereiche Industrielle Techno-
logien, IT/Software/Telekommunikation, Innovative Dienstleistungen und Life Science.

Siehe: http://www.lbbw-venture.de/lbbwv00011.html

Matthias Grychta, geschéftsfihrender Gesellschafter/Managing Partner bei Neuhaus Partners,
zustandig fur die Auswahl und Betreuung von Beteiligungsunternehmen in den Bereichen eCom-
merce, Internet, Datenkommunikation und Software. Neuhaus Partners wurde 1998 gegriindet und
finanziert Wachstumsunternehmen aus den verschiedensten Technologiebereichen, von der IT
(Hardware, Software und Dienstleistungen) und Internet (Infrastruktur und Services) bis hin zu
Telekommunikation (Dienstleistungen und Technologie) von der Griindung bis zum Bérsengang.
Siehe: http://www.neuhauspartners.com/Background.12.0.html

Dr. Peter Gullmann, Leiter des Bereichs Beteiligungen bei der NRW.BANK (Férderbank fur das
Land Nordrhein-Westfalen) und verantwortlich fir die strategischen und investiven Beteiligungen.
Er ist Manager eines Venture Capital und Private Equity Portfolios im Gesamtwert von Uber 400
Mio. €, ferner Mitglied im Vorstand des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten (BVK e.V.). Die NRW.BANK bietet verschiedene Eigenkapitalprodukte fur einzelne Phasen im
Lebenszyklus der Unternehmen an, so belebt der Seed-Fonds die Frihphasenfinanzierung in
Nordrhein-Westfalen, junge technologieorientierte Unternehmen unterstiitzt der Venture Fonds mit
Finanzierungen von 0,5 bis 3,0 Mio. Euro und der NRW.BANK . Mittelstandsfonds vergibt Eigenkapi-
tal zwischen 1 bis 7 Mio. Euro an wachstumsstarke Mittelsténdler. AuRerdem gibt es fur Unter-
nehmen der Kreativwirtschaft mit dem NRW.BANK.Kreativwirtschaftsfonds ein Finanzierungsan-
gebot fir junge und etablierte Unternehmen.

Siehe: http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/81/mgdl/271/Name/NRW.BANK;
http://www.bvkap.de/privateequity.php/aid/715
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Dr. Benedikte Hatz, Geschéftsfuhrerin von netzwerk nordbayern, einem Unternehmernetzwerk,
das seit 1998 die Grindung und das Wachstum von innovativen Technologie-, IT- und Life Scien-
ce-Unternehmen foérdert. Schwerpunkte der Tatigkeit des Netzwerks sind die Unterstiitzung bei der
Businessplan-Erstellung sowie Kapital- und Kontaktvermittiung. Das netzwerk nordbayern wird
vom Bayerischen Wirtschaftsministerium sowie zahlreichen Uberwiegend privatwirtschaftlichen
Sponsoren unterstitzt. Siehe: http://www.netzwerk-nordbayern.de/home/info/wer-sind-wir/

Roman Huber, Geschaftsfihrer von Bayern Kapital GmbH, die seit 1995 junge, innovative Tech-
nologieunternehmen finanziert, von der Seedphase bis zur Expansion. Bayern Kapital betreut der-
zeit insgesamt8 Beteiligungsfonds mit einem Beteiligungsvolumen von rd. 200 Mio. €, von dem
bislang rd. 173 Mio. € in 215 innovative technologieorientierte Unternehmen aus verschiedensten
Branchen (z.B. Biotechnologie/Life Science, Software & IT, Medizintechnik, Werkstoffe & Neue
Materialen, Nanotechnologie und Umwelttechnologie) investiert sind. Verwaltet wird u.a. der Seed-
fonds Bayern (Finanzierung von Unternehmensstart und erster Schritte beim Unternehmensaufbau
mit max. 0,25 Mio. €, haufig gemeinsam mit dem High-Tech Griinderfonds bis zu 0,6 Mio. € im
ersten Schritt, ferner Anschlussfinanzierungen), der Clusterfonds Start Up! (junge Technologieun-
ternehmen, die den "proof of technics" geschafft haben, zur Bewaltigung der Licke zwischen
Seed- und Start-up-Phase, bis zu 0,5 Mio. €) und Clusterfonds Innovation bzw. Clusterfonds EFRE
Bayern (Technologieunternehmen in der FUuE-, Start-up- oder friilhen Expansions-Phase, bis zu 2
Mio. €). Siehe: http://www.bayernkapital.de/bayernkapital/profil

Hans-Peter ligner, Initiator und Sprecher der BAC 1 GbR mbH, die eine durch mehrere, gleichbe-
rechtigte Business Angels aus der Region Frankfurt-Rhein-Main gegriindete Beteiligungsgesell-
schaft ist. Hans-Peter ligner war zum Business Angel des Jahres 2012 nominiert. Langjéhrige Er-
fahrungen als Business Angels, kein Schwerpunkt auf IKT.

Christiane Kilian, wissenschaftliche Mitarbeiterin in der Grinderwerkstatt neudeli, Bauhaus-
Universitat Weimar. Das neudeli besteht seit 2001 als hochschuleigener Inkubator, der Ausgriin-
dungen aus dem Umfeld der Bauhaus-Universitat mit Beratung und der Bereitstellung von Rdumen
und Infrastruktur in der Grindungsvorbereitung unterstitzt. Zielgruppen sind Studierende, Absol-
vent/-innen und Mitarbeiter/-innen aller Fakultaten der BU Weimar, die entweder erst am Anfang
ihrer Grindungsidee stehen oder sich schon in der aktiven Grindungsphase befinden. Die Grin-
dungsvorhaben zielen meist auf den Bereich der neuen Medien.

Siehe: http://www.uni-weimar.de/cms/index.php?id=4784

Prof. Dr. Tobias Kollmann, Inhaber des Lehrstuhls fir BWL und Wirtschaftsinformatik, insb. E-
Business und E-Entrepreneurship an der Universitat Duisburg-Essen, Inhalber der netSTART Ven-
ture GmbH (Beratungsunternehmen fiir Start-ups, Business Angels und Anbietern von Venture
Capital innerhalb der Net Economy) und als Business Angel des Jahres 2012 ("Goldenen Nase")
vom Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND) ausgezeichnet.

Siehe: http://www.netstart-venture.de/

Jorn Krug, Beratung und Coaching von Griindungsinteressierten und angehenden Griinder/-innen
im Rahmen der Grindungsinitiative Media EXIST an der Hochschule fir Film und Fernsehen
(HFF) ,Konrad Wolff* in Potsdam-Babelsberg, Projekt fir Medien- und Kreativschaffende in der
Metropolregion Berlin-Brandenburg. Siehe: http://www.mediaexist.de/index.php

Wolfgang Lubert, Geschaftsfihrer der EnjoyVenture Management GmbH und Vorstandsvorsit-
zender des Private Equity Forum NRW e.V., Verwaltet werden vier Fonds (Langen Venture Capital
GmbH, ELS Fonds GmbH & Co. KG, hannover innovations fonds GmbH, Hannover Beteiligungs
Fonds GmbH (HBF)) mit einem Fondsvolumen von dber 50 Mio. €. EnjoyVenture Mangement
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GmbH ist seit der Griindung in 2000 spezialisiert auf die Finanzierung von vorwiegend deutschen
Unternehmen in der Seed- oder Start-Up-Phase. Der Investment-Fokus liegt in den Bereichen
ausgewahlter IT / Software-Losungen, Nano-/ Mikrosystemtechnik, Fertigungs-/Automatisierungs-
technik, Medizintechnik und Telekommunikation. Es wurden seit 2000 tber 35 Unternehmensgrin-
dungen begleitet. Siehe: http://www.enjoyventure.de/index.php?f_categoryld=11

Dr. Heiko Milde, Geschéftsfuhrer der Innovationsstarter Hamburg GmbH. Diese ist eine Initiative
der Behdorde fir Wirtschaft, Verkehr und Innovation der Freien und Hansestadt Hamburg. Der
Fonds hat ein Volumen von 12 Mio. €, das hélftig von der Freien und Hansestadt Hamburg und
dem Europdischen Fonds fur Regionale Entwicklung (EFRE) stammt. Finanziert werdenaussichts-
reiche innovative Unternehmen in der Frilhphase. Siehe: http://www.innovationsstarter.com/

Tanja Muller, Business Angels Netzwerk im CyberForum e. V., 2007 gegriindet, hierin organisie-
ren sich inzwischen 30 Investoren-Mitglieder und Gber 200 Gast-Investoren. Der Investment-Fokus
liegt auf Software-, IT- & Web-StartUps. Pro Jahr werden in Karlsruhe mehr als 250 Geschéftspla-
ne gesichtet und vier Matching-Events veranstaltet.
Siehe: http://www.business-angels.cyberforum.de/

J.-Wolfgang Posselt, Managing Partner der AURELIA PRIVATE EQUITY GmbH, die sich als
Frihphasenfinanzier an innovativen Technologieunternehmen in Deutschland beteilt, indem Kapital
fur Forschung und Entwicklung, Markteinfihrung der Produkte, Aufbau der Produktion und Interna-
tionalisierung zur Verfiigung gestellt werden. Die Beteiligungen bewegen sich in einer Gréf3enord-
nung von 0,5 bis 3 Mio. €. Siehe: http://www.aurelia-pe.de/

Andreas Quauke, Senior Investment Manager der High-Tech Griinderfonds Management GmbH.
Der Fonds investiert Risikokapital in junge, chancenreiche Technologie-Unternehmen, die vielver-
sprechende Forschungsergebnisse unternehmerisch umsetzen. Durch die Seedfinanzierung sollen
die Start-Ups das F&E-Vorhaben bis zur Bereitstellung eines Prototypen bzw. eines ,Proof of
Concept" oder zur Markteinfiihrung filhren. Der Fonds beteiligt sich initial mit 0,5 Mio. €. Insgesamt
stehen bis zu 2 Mio. € pro Unternehmen zur Verfiigung. Investoren der Public-Private-Partnership
sind das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, die Kf\W Bankengruppe sowie die 14.
Der High-Tech Griinderfonds verfugt insgesamt tiber ein Fondsvolumen von rund 565,5 Mio. EUR
(272 Mio. € Fonds | und 293,5 Mio. € Fonds Il). Siehe: http://www.high-tech-gruenderfonds.de/

Dr. Carsten Rudolph, Geschéftsfilhrer von evobis GmbH, die Businesspan-Wetthewerbe durch-
fuhrt (MUnchener Businessplan Wettbewerb und Regionalwettbewerbe in Stidbayern), das evobis
Finanzierungsnetzwerks organisiert (bestehend aus Venture Capital-Gesellschaften, Corporate
VCs, Strategische Investoren, Business Angels, Privatinvestoren, 6ffentlichen Investoren und For-
dermittelgeberund Banken) sowie Ausbildungsprogramme und Coaching fur Griindungen durch-
fuhrt. Gesellschafter von evobis sind das Strascheg Center for Entrepreneurship SCE an der
Hochschule Munchen, die LMU Minchen, die TU Minchen und das CeTIM — Centre for Technolo-
gy and Innovation Management an der Universitat der Bundeswehr Miinchen sowie die IHK flr
Minchen und Oberbayern, die LfA Forderbank Bayern, die Ipsos GmbH und die Stadt Minchen.
Die weitgehend kostenlosen Angebote fur Grinder und junge Unternehmen werden durch die Un-
terstlitzung der Sponsoring-Partner aus der Wirtschaft und des Bayerischen Wirtschaftsministeri-
ums ermoglicht. Siehe: http://www.evobis.de

Dr. Jens Schmidt-Ehmcke, Investment Analyst der Hasso Plattner Ventures Management GmbH,
die 2005 in Potsdam gegriindet wurde, um sich an jungen Software-, Internet- und IT-Unternehmen
in Deutschland und weltweit zu beteiligen. Aktuell wird in zwei Fonds ein Volumen von 150 Mio. €
verwaltet. Die Fonds sind Beteiligungen an 20 Unternehmen eingegangen. Abgeschlossen werden
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Beteiligungen zur Start up- bis zur Expansions-/Wachstumsfinanzierung zwischen 0,25 bis 10 Mio.
€. Siehe: http://www.hp-ventures.com/about-us/

Corina Weber, Business Development Manager EIT ICT Labs an der Technischen Universitat
Berlin, die an der europaischen Wissens- und Innovationsgemeinschaften EIT ICT Labs KIC betei-
ligt ist und daher im Grindungsservice spezielle Angebote fur ICT Startups entwickelt.

Siehe: www.gruendung.tu-berlin.de, www.entrepreneurship.tu-berlin.de, www.eit.ictlabs.eu

Torsten Ziegler, Leiter des Grinderbiros der Kélner Hochschulen, die im hochschulgriindernetz
cologne (hgnc) zusammenarbeiten. Der hgnc e.V. berat Absolvent/-innen, Studierende, Mitarbei-
ter/-innen und Wissenschaftler/-innen in allen Fragen der Selbststandigkeit. Zum Leistungsspekt-
rum zahlen Beratung/Coaching und die Durchfiihrung zahlreicher Veranstaltungen zu grindungs-
relevanten Themen. Das Grunderbiro der Universitat zu Kéln ist ferner Teil eines regionalen
Netzwerks mit Kapitalgebern, Rechts- und Steuerberatern, Patentanwalten, Unternehmensberatern
und Griindercoaches und dem Grinderwettbewerb NUK.

Siehe: http://www.hgnc.de/
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7.3 Weiterfuhrende Informationen zum Fo6rderprogramm
EXIST — Existenzgrindungen aus der Wissenschaft

7.3.1 Zeitliche Programmentwicklung und Breitenwirkung der
EXIST-Fo6rderung

Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung der bisherigen vier Programmphasen seit dem Start von
EXIST Ende 1998. Sie bezieht sich auf alle drei Saulen von EXIST:

e EXIST-Grundungskultur (Kernprogramm)
e EXIST-Grinderstipendium
e EXIST-Forschungstransfer

Die beiden Karten zeigen die regionale Abdeckung von Hochschulen in den zurlickliegenden Zeit-
raumen 2002 bis 2005/6 und 2006 bis 2011/12.

Am Anschluss werden Ergebnisse einer im Frihjahr 2012 abgeschlossenen Studie zum Nachhal-
tigkeit dieser EXIST-Forderung aufgefihrt.
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Grafik 32: Zeitliche Entwicklung der drei Saulen von EXIST — Existenzgriindungen aus der Wissenschaft

EXIST lll: 47 EXIST-llI-Projekte
11/2006 — 12/2011
EXIST IV: Die Griinderhochschule

9/2010-— 2018

EXIST-Grindungskultur —

EXIST I: 5 EXIST-Modellinitiativen Die Griinderhochschule

12/1998 -12/2001 1/2002 —12/2004 bzw. 12/2005

EXIST II: 10 EXIST-
Transferinitiativen

Mitte 2002 — 12/2005

Forderung innovativer technologieorientierter
und wissensbasierter Griindungsvorhaben

EXIST-SEED EXIST-Grunderstipendium

3/ 2000 — 5/2007 5/2007 — derzeit 11/2013

Forderung herausragender
forschungsbasierter Griindungsvorhaben

EXIST-Forschungstransfer

9/2007 — derzeit 12/2014

im Zustandigkeitsbereich des BMBF im Zustandigkeitsbereich des BMWi

Quelle: Kulicke et al. (2012: 8)
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Karte 1:  An den EXIST-Modellinitiativen oder EXIST-Transferinitiativen beteiligte Universitaten
und (Fach-) Hochschulen 2002-2005/6
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Karte: NordNordWest/Wikipedia, cc-by-sa 3.0

M = an einer Modellinitiative beteiligte Universitat oder (Fach-) Hochschule

T = an einer Transferinitiative beteiligte Universitat oder (Fach-) Hochschule

Eigene Darstellung; Kartengrundlage: Wikipedia-Benutzer:NordNordWest/BMWil; erstmalige Veroffentlichung
in Kulicke et al. (2012)

1  Quelle fur die Deutschlandkarte http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Germany_location_map.svg.



158

Anhang

Karte 2:

An den 47 EXIST-lII-Projekten beteiligte Universitaten und (Fach-) Hochschulen im

dreijahrigen Forderzeitraum zwischen 2006-2011/2
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Karte: NordNordWest/Wikipedia, cc-by-sa 3.0

Eigene Darstellung; Kartengrundlage: Wikipedia-Benutzer:NordNordWest/BMWi1; erstmalige Veroffentlichung
in Kulicke et al. (2012)

1  Quelle fur die Deutschlandkarte http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Germany_location_map.svg.
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7.3.2 Ergebnisse zum Stand der Griindungsforderung an ehemali-

gen EXIST-Hochschulen

Die Studie des Fraunhofer ISI (Kulicke et al. 2012) zum aktuellen Stand der Griindungsférderung
an den 117 in den ersten drei EXIST-Programmphasen geférderten Universitdten und (Fach-)
Hochschulen fihrt zu folgenden Ergebnissen:

Rahmenbedingungen der Grindungsférderung an Hochschulen

Mittlerweile wird das Grundungsthema in den Landeshochschulgesetzen von sieben Bundes-
landern bei der Beschreibung der Aufgaben der Hochschulen explizit erwahnt (Brandenburg,
Hessen, Mecklenburg-Vorpommern, Niedersachsen, Saarland, Schleswig-Holstein und Thirin-
gen). In den grofRen Flachenlandern mit vielen Hochschulen ist dies allerdings nicht der Fall.

Relativ haufig werden Beteiligungen an Ausgriindungen bzw. an Griindungen zum Zwecke des
Technologietransfers oder der Verwertung von Forschungsergebnissen als Mdglichkeit der
Hochschulen, an einer Verwertung zu patrtizipieren, in den Gesetzestexten erwahnt. Diese sind
in zehn Bundeslandern mdglich (Baden-Wiurttemberg, Hessen, Mecklenburg-Vorpommern,
Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland, Sachsen, Sachsen-Anhalt,
Schleswig-Holstein und Thiringen). In diesem Punkt sind die Spielrdaume der Hochschulen in
den letzten Jahren erweitert worden, ohne dass es Anzeichen dafir gibt, dass sie auch in gro-
Rerem Umfang genutzt werden.

In den Ziel- und Leistungsvereinbarungen (ZLV) zwischen Hochschulen und Wissenschaftsmi-
nisterien von sieben Bundeslandern ist das Grindungsthema detailliert und/oder hochschulspe-
zifisch behandelt (Brandenburg, Bremen, Hessen, Mecklenburg-Vorpommern, Nordrhein-
Westfalen, Saarland und Thiringen). Obgleich der Grof3teil der bayerischen Hochschulen mit
EXIST-Fordermitteln Unterstiitzungsangebote fir Ausgriindungen geschaffen und etabliert hat,
spielt das Griindungsthema in den aktuellen ZLV keine Rolle. In den Zielvereinbarungen fur die
Hochschulen in Berlin, Hamburg und Sachsen-Anhalt findet die Griindungsférderung keine Er-
wahnung. Die Ubrigen Lander verdffentlichen keine ZLV bzw. schlieBen keine ab.

Neben Ausgriindungen sind auch die Hochschulen Adressaten verschiedener Landesprogram-
me, vor allem in solchen Landern, die auf eine umfangreiche EFRE- oder ESF-Kofinanzierung
zuriickgreifen kénnen. An einer Reihe von EXIST-geférderten Hochschulen sicherten diese
Programme den Ausbau der Grindungsunterstiitzung oder deren Weiterfihrung nach Auslau-
fen der BMWi-Forderung.

Grundungsunterstitzende Angebote an Hochschulen

An rund der Halfte aller 117 EXIST-geférderten Hochschulen erfolgte bislang eine institutionelle
Verankerung der Griindungslehre durch einen Grindungslehrstuhl oder eine Griindungsprofes-
sur, sowohl an grofl3en Universitaten wie auch kleineren (Fach-) Hochschulen. Haufig spielten
Stiftungsfinanzierungen aus der Wirtschaft und dem Finanzsektor eine grof3e Rolle. Diese nah-
men jedoch in jungster Zeit ab. Vor allem von der Stiftungstatigkeit durch die DtA (jetzt KfwW)
und SAP AG gingen anfangs wichtige Impulse aus. Solche "Grofstifter" mit mehreren Stiftungs-
lehrstiihlen an verschiedenen Hochschulen gibt es nun nicht mehr. Die meisten dieser Lehr-
stiihle wurden spater durch Hochschulmittel verstetigt, sicherlich ein Indikator fir die Bedeutung
der Grundungsqualifizierung als Lehrgebiet an Hochschulen.

Die Anzahl der im Wintersemester 2011/12 und Sommersemester 2012 an den 117 EXIST-
geforderten Hochschulen durchgefiihrten Veranstaltungen in der Entrepreneurship Education
liegt bei etwa 360. Sie schwankt pro Hochschule sehr deutlich: 18 Hochschulen ohne ein ent-
sprechendes Angebot der Entrepreneurship Education (Anteil 15,4%) stehen einige wenige
Hochschulen gegeniber, die zehn und mehr Veranstaltungen aufweisen. Die meisten Veran-
staltungen weisen grof3e Universitaten auf. Viele Angeboten in der Entreprenership Education
richten sich an die Zielgruppe Studierende in Bachelorstudiengédngen und auf den Studienbe-
reich Wirtschaftswissenschaften. Relativ gering sind die Veranstaltungen der Entrepreneurship
Education, die in MINT-Studiengangen identifiziert wurden.
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An den EXIST-geforderten Hochschulen gab es im Wintersemester 2011/12 und Sommerse-
mester 2012 rund 840 Weiterbildungsveranstaltungen zum Thema Unternehmensgrindung.

Mit sechs Entrepreneurship-Masterstudiengéngen und weiteren 14 Masterstudiengéngen, die
eine maogliche Vertiefung im Griindungsthema bieten, kann hier nicht von einer nennenswerten
Breite gesprochen werden. Ein Teil von ihnen ist als Weiterbildungsstudiengang berufsbeglei-
tend ausgelegt.

Eine strukturierte Doktorandenausbildung ist an deutschen Hochschulen mit Promotionsrecht
noch im Aufbau. Graduiertenakademien an Universitaten sind zwar mittlerweile weit verbreitet,
die Vermittlung griindungsbezogenen Wissens im Rahmen dieser Ausbildung hat aber noch ei-
ne sehr geringe Bedeutung.

Prasenz der Grindungsunterstitzung in den Hochschulen und deren organisatorischer
Verankerung

Die Grundungsunterstiitzung ist auch nach Auslaufen der EXIST-Forderung bei 86,8% der 117
Hochschulen ein in den Internetdarstellungen ausgewiesenes Angebot mit Nennung von ein-
zelnen Leistungen und Ansprechpartnern. Lediglich bei 15 Universitaten und (Fach-) Hochschu-
len (13,2%) findet sich kein Hinweis auf eine Griindungsberatung und —unterstiitzung durch die
Hochschule.

Am haufigsten ist die Griindungsunterstitzung in der Wissens- und Technologietransferstelle
angesiedelt und als Teil dieser Einrichtung ausgewiesen. Immerhin fast jede sechste Hochschu-
le verfigt Uber ein eigenes Entrepreneurship-Zentrum oder Zentrum fiir Unternehmensgriin-
dung

Resonanz auf die EXIST-Grindungsinitiativen

Die groRe Breitenwirkung, die die EXIST-Forderung seit ihrem Start Ende 1998 erzielte, zeigt

sich darin, dass knapp 190.000 Personenl den Teilnehmerkreis der unterschiedlichen Qualifi-
zierungsveranstaltungen bilden (darunter auch viele Mehrfachteilnahmen).

Auch die Anzahl von 12.600 betreuten Griindungsvorhaben zeigt diese gute Resonanz auf das
Beratungs- und Unterstiitzungsangebot. Hierin enthalten sind auch Projekte, deren fehlende
wirtschaftliche Tragfahigkeit sich bereits nach einem kurzen Beratungsgespréach zeigte und die
nicht weiterverfolgt wurden.

Die betreuten Grindungsvorhaben fiihrten zu 3.460 Grindungen. Hier gibt es eine grof3e
Bandbreite hinsichtlich des Wachstumspotenzials und der —plane der Griindungen. Die meisten
streben fir die ersten Geschéftsjahre nur ein geringes personelles und Umsatzwachstum an.

1

Quelle: EXIST-Statistik, die die wissenschaftliche Begleitung durch das Fraunhofer ISI seit dem Start von
EXIST erhobenen hat. Zitiert in Kulicke et al. (2012):



