1179

Die Finanzierung von Innovation in
Deutschland

Deutschland verfugt Uber ein gut funktionierendes Bankensystem, das
innovativen Unternehmen, darunter mittelstandische Unternehmen sowie
Start-ups, Finanzmittel zur Verfigung stellt. Auch bei der Bereitstellung von
Mitteln flr risikoreiche Innovationen wurden grol3e Fortschritte erzielt. Aller-
dings sind die finanziellen Ressourcen fir die Skalierung dieser
Innovationen, die fur die zuklunftige Wettbewerbsfahigkeit entscheidend sein
konnen, geringer als die auf dem US-amerikanischen Markt verfugbaren
Mittel. Das vorliegende Kapitel enthalt eine Empfehlung dazu, wie
Deutschland die Innovationsinvestitionen erhéhen konnte, einschliel3lich in
risikoreiche und bahnbrechende Innovationen, und bewertet die vorherr-
schenden Bedingungen, unter denen deutsche Unternehmen Zugang zu
Finanzmitteln haben.
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Einleitung

Den Anfang von Forschung, Entwicklung und Innovation (FE&I) bilden Investitionen, sei es in Sach-,
Human- oder immaterielles Kapital. Die Art, wie Unternehmen ihre Investitionen finanzieren, und die
Finanzierungsbedingungen sind daher entscheidende Innovationstreiber oder Innnovationshemmpnisse.
Wahrend Uberall auf der Welt ein groRBer Teil der Innovationsfinanzierung Ublicherweise aus den
unternehmenseigenen Ressourcen bestritten wird, kommt dem Zugang zu Finanzmitteln Dritter eine
wichtige Rolle bei der Unterstlitzung weiterer Innovationstatigkeit zu. Dies ist insbesondere bei Sprung-
innovationen der Fall, die Investitionen in sehr groRem Umfang erfordern und zu denen viele Akteure in
der Industrie folglich keinen Zugang héatten. Wie beim Regulierungsrahmen wirken sich Finanzierungs-
engpasse nicht auf alle Unternehmen in gleichem Male aus. Mittelstdndische Unternehmen und Start-ups
sind haufig schwierigeren Finanzierungsbedingungen ausgesetzt als grofRere, bereits etablierte
Unternehmen. Will Deutschland sowohl bei der 6kologischen und digitalen Transformation erfolgreich sein
als auch seine weltweite Fihrungsrolle in der ndchsten Technologiegeneration halten, wird eine bessere
Verflgbarkeit von Risiko- und Wachstumskapital fir hochinnovative Unternehmen unabdingbar sein.

Fir Innovationszwecke sind unterschiedliche Finanzierungsquellen vorhanden, darunter privates Beteili-
gungskapital, Bankkredite, Wagniskapital und Aktienmarkte. Deutsche Unternehmen — einschlieRlich der
mittelstandischen Unternehmen — sind hauptsachlich auf Banken angewiesen, die seit jeher eine zuver-
Iassige und effektive Finanzierungsquelle fiir Investitionen darstellen. Kapitalmarkte werden hier zu einem
geringeren Grad genutzt als es in einigen anderen OECD-Landern wie den Vereinigten Staaten der Fall
ist. Allerdings sind die deutschen Banken, wie die in anderen OECD-Landern auch, weniger gewillt,
immaterielle Investitionen zu finanzieren, was auf Informationsasymmetrien zwischen Banken und
Unternehmen oder Schwierigkeiten bei der Besicherung durch immaterielle Vermdgenswerte zurlick-
zuftihren ist. Hierdurch wird die Fahigkeit der Unternehmen eingeschrankt, insbesondere kleiner und
mittlerer Unternehmen (KMU), neue Technologien, darunter digitale Instrumente, im Rahmen ihrer
Innovationsaktivitaten vollumfanglich zu nutzen (OECD, 20211)).

Die Finanzierungsméglichkeiten fir bahnbrechende und risikoreiche Innovationen — die Uber Banken
schwieriger zu erlangen sind — haben zugenommen. Jedoch konzentrieren sich die Investitionen auf die
Frihphasen des Unternehmenswachstums, wahrend fur mittlere und spéatere Wachstumsphasen
erhebliche Finanzierungsdefizite bestehen. Im Ergebnis sind vielversprechende deutsche Innovations-
trager mit einer inlandischen Finanzierungsliicke konfrontiert, die ihre Mdglichkeiten zur Skalierung
behindert. Die Fahigkeit mittelstdndischer Unternehmen und vielversprechender Start-ups, Sprung-
innovationen hervorzubringen und zu skalieren, wie auch die Fahigkeit des deutschen Privatsektors, sich
in Richtung wissensbasierter Tatigkeitsfelder zu entwickeln, hdngen davon ab, ob diese Finanzierungs-
schwierigkeiten geldst werden.

Das vorliegende Kapitel enthalt eine Empfehlung dazu, wie die Bundesregierung die Finanzmarkte
verbessern kénnte, die fir die Entstehung von Unternehmen mit grof3em innovativem Potenzial und deren
Auf- und Ausbau erforderlich sind. Darauf folgt eine kurze Bewertung der aktuellen Bedingungen, unter
denen Unternehmen Zugang zu Finanzmitteln erhalten, bevor das Kapitel mit einem Uberblick (iber die in
Deutschland vorhandenen Markte fir Wagniskapital schlief3t.
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Empfehlung 6: Finanzmarkte fordern, die ein Aufskalieren von Sprung-
innovationen fordern

Uberblick und detaillierte Empfehlungen:

Obwohl Unternehmen in Deutschland im Allgemeinen guten Zugang zu Kapital haben, sind junge und
kleine Unternehmen weiterhin Herausforderungen bei der Beschaffung von fiir die Skalierung not-
wendigem Kapital ausgesetzt. Dieser Umstand spiegelt zum Teil die verhaltnismafRige Unterentwicklung
der Wagnis- und Wachstumskapitalmarkte in Deutschland und der Européischen Union als Ganzem wider.

E6.1 Die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Kapital sammelnde Einrichtungen in
Deutschland priifen und liberarbeiten, um Investitionen in risikobehaftete Innovation zu
fordern. Die Bundesregierung sollte in Erwagung ziehen, institutionelle Anleger zur Zuweisung
eines bestimmten Prozentsatzes ihrer Mittel zu Wagniskapital oder auf3erbérslichem Beteiligungs-
kapital fur innovative Unternehmen zu verpflichten. Beispielsweise stellen deutsche Rentenfonds,
Versicherungsunternehmen und staatliche Finanzierungseinrichtungen Risikokapital in sehr
geringem Umfang zur Verfligung, obwohl sie zu den einzigen Quellen gehoéren, die Finanzmittel
in dem Umfang bereitstellen kdnnten (einschlieRlich der Investitionen in privatwirtschaftliche
Unternehmen durch Wagniskapitalfonds und von Investitionen in bérsennotierte Unternehmen),
die fur die Skalierung der Innovationstrager mit dem gréf3ten Potenzial notwendig sind. Ein anderer
Ansatz koénnte in der Erleichterung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen bestehen. Generell
sind die deutschen flir Kapitalbeteiligungen und Leistungspramien geltenden Steuerregelwerke im
internationalen Vergleich weitestgehend unattraktiv.

E6.2 Steuerliche Anreize ausweiten, insbesondere jene, die es privaten Investoren
ermoéglichen, Kapitalverluste gegen sonstige Ertrage aufzurechnen oder =zukiinftige
Gewinne von der Steuer zu befreien, sofern diese der Anlagekategorie ,,Wagniskapital“ ent-
stammen. Derartige Anreize sollten sowohl fir das Wagniskapitalsegment (vorbdrsliche
Emissionen) als auch fiir Gber den Aktienmarkt vorgenommene Investitionen (Finanzmittel fir die
Griindungs- und Wachstumsphasen) gelten. Das Vereinigte Konigreich und Frankreich beispiels-
weise verfligen jeweils Uber sechs unterschiedliche Steueranreizmodelle, um die Versorgung der
Wagniskapitalmarkte mit privatem Kapital zu verbessern.

E6.3 Die Bundesregierung sollte die Entwicklung von Finanzinstrumenten auf EU-Ebene
fordern, die zur Skalierung innovativer Unternehmen beitragen und deren Abwanderung
verhindern. Das zur Skalierung von Unternehmen mit gréfitem Potenzial notwendige Finan-
zierungsvolumen steht haufig weder innerhalb Deutschlands noch innerhalb der Europaischen
Union zur Verfiigung, was zur Folge hat, dass diese nicht selten in Lander wie die Vereinigten
Staaten oder das Vereinigte Koénigreich abwandern, wo Finanzmittel leichter zu beschaffen sind.
Die deutsche Regierung sollte darauf hinwirken, auf EU-Ebene die Entwicklung von auller-
bdrslichem Beteiligungskapital fir Investitionen in noch nicht 6ffentlich verfigbare Technologien
und digitale Innovationstradger zu etablieren. Die Bundesagentur fiur Sprunginnovationen
(SPRIND) konnte eine starkere Rolle bei der Entwicklung des inlandischen Wagniskapitalmarkts
fur starker risikobehaftete Investitionen einnehmen.

MaBgebliche globale Erfahrung

Viele Lander im OECD-Raum haben MalRnahmen ergriffen, um die Verfigbarkeit von Finanzmitteln fur
Innovationszwecke auszuweiten, einschlief3lich durch die Entwicklung von Wagniskapitalméarkten fr inno-
vative Start-ups mit hohem Potenzial und hohem Risiko.

Staatlich gefordertes Wagniskapital zur Risikominderung von Investitionen in Start-ups, die sich in der
Frihphase befinden, aber potenziell einen hohen Wirkungsgrad entfalten kdnnen, hat sich in einer Vielzahl
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von Landern bewahrt, etwa in Israel. Als dort im Jahr 1993 die Yozma-Initiative ins Leben gerufen wurde,
stammten rd. 50 % des Wagniskapitals aus o&ffentlichen Mitteln; innerhalb von sieben Jahren sank der
Anteil der 6ffentlichen Finanzmittel dann auf nahezu null. Wahrend staatliches Wagniskapital Investitionen
des Privatsektors verdrdngen koénnte, zeigt sich am Fall Israels, dass zielgerichtete Programme den
entgegengesetzten Effekt haben kdnnen: Sie lassen den Wagniskapitalmarkt durch privates Beteiligungs-
kapital rasant wachsen und bringen das nationale Start-up-Okosystem voran. In der Yozma-Initiative stellte
der Staat bis zu 40 % des notwendigen Kapitals bereit, wobei den privaten Investoren das Recht
eingeraumt wurde, den staatlichen Anteil in den auf die Investition folgenden finf Jahren zu einem im
Voraus bestimmten Preis erwerben zu kénnen (Apolitical, 20172;; Yozma, o. J.3)). Das israelische Modell,
eine staatlich gestiitzte Wagniskapitalinstitution zur Entwicklung privater Kapitalmarkte fir Investitionen in
Start-ups zu nutzen, kénnte auf die SPRIND Ubertragen werden, damit sie eine groRere Rolle bei der
Entwicklung von deutschen Wagniskapitalmarkten und bei der internationalen Koordinierung zum Ausbau
dieser Markte auf EU-Ebene Ubernehmen kann.

Spatere Finanzierungsrunden mit Wagniskapital stellen fiir deutsche Unternehmen eine grof3e Herausfor-
derung dar, weil dabei die Finanzierungsvolumina Ublicherweise viel gré3er sind als in den vorangegan-
genen Finanzierungsrunden. Grundsatzlich ist die Eigenkapitalfinanzierung dhnlichen Herausforderungen
ausgesetzt, da die Finanzierungsumfange ebenfalls gro sind. In den Vereinigten Staaten investieren
institutionelle Anleger wie Pensionsfonds zunehmend in Private Equity, weil Investitionen dieser Art im
Vergleich zu herkémmlichen Finanzierungsinstrumenten héhere Ertrage erwirtschaften. 2021 erreichten
beispielsweise die von US-amerikanischen staatlichen Pensionsfonds vorgenommenen Investitionen in
privates Beteiligungskapital ein Volumen von 480 Mrd. USD (Gillers, 2022)). Dieses beachtliche Volumen
der dem US-amerikanischen Wagniskapitalmarkt zur Verfigung stehenden Mittel ermdglicht die hohe Zahl
von in spaten Phasen stattfindenden Finanzierungsrunden. Damit wird das Erfordernis groRerer Investi-
tionen durch institutionelle Anleger nicht nur in Deutschland, sondern auch in Europa deutlich, wenn es fur
die deutschen Start-ups maglich sein soll, sich die erforderlichen Finanzmittel fiir die Wachstumsphasen
innerhalb der Europaischen Union zu sichern.

In Osterreich verfolgt die Regierung beim Wagniskapital ebenfalls einen gemeinschaftlichen Ansatz. Im
Mai 2019 kindigten die 6sterreichische Regierung und das Austria Wirtschaftsservice (aws), die Forder-
bank des Bundes, ein neues Paket fiir Start-ups an, das mit einer ganzen Reihe von MalRnahmen Oster-
reich attraktiver fir Start-ups machen soll. Dieses Paket wird gleichzeitig erganzt durch den von aws
gefihrten aws Mittelstandsfonds, der Finanzmittel fur die Wachstumsphasen mittlerer Unternehmen anbie-
tet. An der Kombination der zwei Fonds zeigt sich die Fahigkeit der dsterreichischen Regierung, zusatz-
liche staatliche Finanzmittel fur innovative Start-ups und KMU im Laufe von deren Entwicklung bereitzu-
stellen. aws unterhalt aulerdem einen Grinderfonds fir Investitionen wahrend der Seed- und ersten
Wachstumsphasen, der zusammen mit privaten Investoren langfristig und mdglicherweise in mehr als
einer Finanzierungsrunde in vielversprechende Unternehmen investiert. Der Fonds richtet sich an Unter-
nehmen, die sich schwertun, Kapital auf den herkdbmmlichen Finanzierungswegen (etwa durch Bank-
kredite) einzubringen, und insbesondere an Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial (aws, o. J.[5).

Die Mobilisierung privater Finanzmittel fir das von Start-ups benétigte Wagniskapital erfordert hinsichtlich
der regulatorischen Vorgaben haufig einen gewissen Einfallsreichtum, um Chancen aul3erhalb des Banken-
und Finanzsystems wahrzunehmen. Eine Méglichkeit, gréere Investitionen in Start-ups zu starken, besteht
in der Ausweitung der dafiir gewahrten steuerlichen Vorteile. Im Vereinigten Kénigreich hat die Regierung
eine Reihe von Steuervergiinstigungen und Anreizprogrammen eingefiihrt, die Einzelpersonen zu
Investitionen in Unternehmen ermutigen sollen. Das Wirtschaftsférderprogramm Seed Enterprise Investment
Scheme (SEIS) beispielsweise bietet Investoren Steuervorteile dafir, dass diese im Vereinigten Konigreich
in kleine Unternehmen und solche, die sich in der Frilhphase befinden, investieren (HM Revenue & Customs,
0. J.ig). Im Gegenzug flr seine Investition in ein von den Steuerbehérden im Voraus fir das Programm
qualifiziertes Unternehmen geniel3t der Investor folgende Vorteile: eine Gutschrift auf die Einkommenssteuer
(bis zu 45 % der Erstinvestition auf den Steuerbescheid des laufenden und des vorangegangenen Jahres),
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eine Befreiung von der Kapitalertragssteuer auf die an dem SEIS-qualifizierten Unternehmen gehaltenen
Anteile fur die auf die Investition folgenden drei Jahre, einen Verlustausgleich und Ermafigungen bei der
Erbschaftssteuer. Einem &hnlichen Modell folgt das Wirtschaftsférderprogramm Enterprise Investment
Scheme flr spatere Phasen der Start-ups. Beide Programme setzen Anreize fiir den Investor, wahrend das
Start-up durch Eigenkapitalbeteiligungen Zugang zu Wagniskapital erhalt, dessen Finanzierung durch einen
herkdmmlichen Bankkredit u. U. nicht mdglich gewesen ware.

7.1. Innovationsfinanzierung durch Banken in Deutschland

Der Bankensektor in Deutschland ist eine bedeutende Finanzierungsquelle fur die mittelstandischen Unter-
nehmen des Landes. Im Jahr 2020 entsprachen die dem Privatsektor durch die Banken zur Verfligung
gestellten Inlandskredite 85,2 % des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP) (Weltbank, o. J.i77). Liegt die
Hohe der Bankkredite geringfugig tber dem OECD-Durchschnitt (84,7 %), so ist der Gesamtanteil der dem
deutschen Privatsektor bereitgestellten Inlandskredite (85,7 % des BIP) erheblich unter dem OECD-
Durchschnitt (161,9 %) anzusiedeln. Deutlich héher ist der Anteil insbesondere in den Vereinigten Staaten
(216,3 %), Japan (194,6 %) und Korea (165,5 %). Obwohl das deutsche Bankensystem nach absoluten
Zahlen das groRte in der Europdischen Union ist, weist es einen hohen Fragmentierungsgrad unter
privaten, staatlichen und genossenschaftlichen Kreditinstituten auf (Hifner, 2010s)). Dadurch kommt den
Sparkassen, die eine wichtige Rolle fir den deutschen Mittelstand spielen, eine bevorzugte Stellung zuteil,
da das Kreditwesen auf vertrauensvollen Beziehungen mit diesen Einrichtungen beruht.

Wie aus mehreren Erhebungen hervorgeht, verfiigen KMU in Deutschland grundsatzlich tber einen guten
Zugang zu Kapital: Die jungste Erhebung (2020) unter 11 007 Unternehmen, darunter 1 337 deutsche,
ergab, dass der Kapitalzugang in Deutschland eine sehr viel kleinere Hirde darstellt als in anderen
europaischen Landern (EZB, 2021g)). Die niedrigen Zinsséatze, die den deutschen Bankensektor mehrere
Jahre auszeichneten (seit 2016 betrug der Leitzins der Bundesbank 0 %), sorgen weiterhin fir vorteilhafte
Bedingungen fir Bankkredite, die flir deutsche KMU die wichtigste Quelle der privatwirtschaftlichen
Finanzierung bleiben. Wie in anderen Landern ist allerdings die Inanspruchnahme privater Finanzmittel fir
Forschung und Produktentwicklung verhaltnismaRig gering: Sie liegt in Deutschland bei rd. 25 % und im
EU-Durchschnitt bei 20 % (EZB, 2021(q)). Bankkredite, die in Deutschland zu verhaltnismaRig tragfahigen
Bedingungen angeboten werden, stellen lediglich eine von mehreren Finanzierungsquellen dar, auf die im
FE&I-Bereich tatige Unternehmen angewiesen sind.

Wie in anderen OECD-Landern haben auch deutsche Unternehmen Schwierigkeiten, Zugang zu Bank-
krediten fur Investitionen in immaterielles Kapital zu erhalten. Immaterielle Vermdgenswerte sind Vermo-
genswerte ohne physische Substanz. Sie kdnnen die wirtschaftliche Verwertung von Wissen ermdglichen
und sind weithin anerkannt als die Quelle zuklnftigen Wachstums, insbesondere da wissensbasierte Tatig-
keiten zunehmend gegenulber traditionellen Tatigkeiten, wie der Fertigung, an Bedeutung gewinnen.
Investitionen dieser Art kdnnen sich auf FUE, Patente, Software, Datenbanken, Filhrungsfahigkeiten und
eine Reihe weiterer Vermogenswerte beziehen, die durch Merkmale wie unsichere Ertrage, Nichtrivalitat,
umfangreiche Synergien und geringe Wiedereinsatzfahigkeit gepragt sind (OECD, 20214). Die sich
daraus ergebenden Informationsasymmetrien (weil das Unternehmen oder der Innovationstrager ber
deutlich bessere Kenntnisse hinsichtlich des Werts der Investitionen verfugt als die Bank) erschweren die
Nutzung dieser Vermdgenswerte als Sicherheiten und reduzieren die Bereitschaft des Bankensektors, die
notwendigen Finanzmittel bereitzustellen. Wie in anderen Bereichen des Kapitalzugangs sind die
Auswirkungen Uber den Privatsektor hinweg ungleich verteilt: KMU und Start-ups sind starker betroffen als
gréRere Unternehmen. Entsprechend sind Unternehmen bei Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte
zunehmend auf privates Beteiligungskapital und ihre eigenen Gewinnriicklagen angewiesen (Cecchetti
und Schoenholtz, 201710).
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Diese Finanzierungsprobleme bestehen zwar seit Langem, sie werden aber immer gréf3er in einem
Umfeld, in dem die Volkswirtschaften sich hin zu wissensbasierten Wachstumsmodellen entwickeln und
erganzende Investitionen in immaterielles Kapital zur vollumfanglichen Verwertung neuer (insbesondere
digitaler) Technologien notwendig sind. In Deutschland reduzieren Finanzierungsengpasse bei
Investitionen in immaterielles Kapital u. U. die Fahigkeit bestehender oder neuer Unternehmen, einen
Innovationsbeitrag zu leisten, was folglich den Innovationsbeitrag des deutschen WTI-Systems
beschrankt.

7.2. Finanzierung durch Wagniskapital und sonstige Finanzierungsmoglichkeiten
fur risikoreiche Innovationen

7.2.1. Finanzierung durch Wagniskapital

Wagniskapital' hat risikoreiche Innovationen in Landern wie dem Vereinigten Konigreich, den Vereinigten
Staaten und Israel gestiutzt und ist eine wichtige Finanzierungsquelle fir mit groRem Risiko verbundene
und potenziell bahnbrechende Innovationen in Deutschland. Herkdmmliche Bankkredite, die haufig eine
Besicherung durch Vermdgenswerte erfordern — eine flr junge Unternehmen wegen ihrer immateriellen
und wissensbasierten Vermogenswerte nicht einfach zu erflllende Bedingung —, sind weniger attraktiv als
Wagniskapital, wenn es um Investitionen in risikoreichere Innovationen geht.

Abbildung 7.1. Die Wagniskapitalinvestitionen in der Seed-Phase und in den spateren Phasen sind
in Deutschland unterentwickelt

Wagniskapital in Prozent des BIP, 2020

Il Spétere Phasen Seed [ Startup- u. Ubrige frihe Phase Keine Aufschliiss. verf.

Anmerkung: Fur Korea und Neuseeland stehen keine Aufschliisselungen des Wagniskapitals nach Phasen zur Verfiigung.
Quelle: OECD (o. J.;11), ,Venture capital investments*, Datensatz, OECD, Paris, https://doi.org/10.1787/60395228-en (Abruf: 24. Mai 2022).

Wagniskapital wird in Deutschland immer beliebter, zwischen 2009 und 2019 wurde ein Zuwachs von
160 % verzeichnet. Das deutsche Wagniskapitalniveau liegt allerdings mit 2,4 Mrd. EUR im OECD-Raum
nur auf dem sechsten Platz (Abbildung 7.1). Im Jahr 2019 belief sich das Wagniskapital in Deutschland
auf 0,056 % des BIP, was erheblich weniger ist als in anderen Volkswirtschaften wie Korea und dem
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Vereinigten Konigreich, aber immer noch mehr als in Japan. Obwohl das Verhaltnis von Wagniskapital zu
BIP in den meisten OECD-Landern niedrig ist, gibt es einige bemerkenswerte Ausnahmen. In Israel, das
weithin als ,Start-up-Nation” bekannt ist und uber eines der weltweit am besten entwickelten Netzwerke
fur Wagniskapitalmittel verfigt, betrug der Gesamtumfang von mittels Wagniskapitals finanzierten Investi-
tionen im Jahr 2020 2,2 % des BIP (Abbildung 7.1).

Obwohl der Wagniskapitalmarkt in Deutschland im Laufe der letzten zehn Jahre gewachsen ist, bleibt er in
den zweiten und dritten Wachstumsphasen unterentwickelt: Das Finanzierungsvolumen fir diese Phasen
betragt 50—150 Mio. EUR. Im Jahr 2021 zahlte Deutschland mehr als 150 Wagniskapitalunternehmen, wobei
78 % des Kapitals in den ersten zwei Finanzierungsrunden ,Seed” und ,Series A“ beschafft wurden, die sich
an Start-ups in einer frihen Entwicklungsphase richten. Demgegeniber findet die Kapitalbeschaffung zu
83 % in spateren Phasen statt. Das bedeutet, dass trotz eines gut entwickelten Wagniskapitalmarkts fir
Start-ups in deren friihen Phasen — die zusatzlich zu Investitionen des Privatsektors (durch Programme wie
EXIST und den in Kapitel 3 beschriebenen Zukunftsfonds) breit angelegte staatliche Unterstitzung
erhalten — bei den weiter fortgeschrittenen Unternehmen gréRerer Finanzierungsbedarf besteht. Wie von
SPRIND angemerkt, gibt es in Deutschland nahezu keine flir mittlere oder spate Phasen verfligbare Wagnis-
kapitalfonds, die das notwendige Kapital fur Bérsengange von mittelstdndischen Technologieunternehmen
bereitstellen (also von Unternehmen mit Einnahmen zwischen 10 und 100 Mio. EUR und weniger als
1 Mrd. EUR Marktkapitalisierung) (SPRIND, 2022;12).

Die Trends in der Entwicklung der Wagniskapitalmarkte in Deutschland weisen mehrere Besonderheiten
auf. Aus Abbildung 7.2 geht hervor, dass das absolute Wagniskapitalniveau Uber alle Phasen hinweg in
Deutschland erheblich niedriger ist als in der weltweit filhrenden Volkswirtschaft (den Vereinigten Staaten),
aber auch als in vielen kleineren Volkswirtschaften (beispielsweise Israel). Wie vorstehend angemerkt,
erfolgt der Grof3teil der deutschen Wagniskapitalinvestitionen in den Seed- und friihen Investitionsphasen,
wahrend in den Vereinigten Staaten und Israel das Wagniskapital in den spateren Phasen investiert wird
und haufig deutlich héhere Finanzierungsniveaus erreicht. Im Jahr 2019 zielten in Deutschland 40 % des
Wagniskapitals auf Investitionsrunden in Spatphasen ab, verglichen mit 60 % in den Vereinigten Staaten
und 70 % in Israel. Bemerkenswerterweise hat sich der Wagniskapitalmarkt Israels, einschlief3lich der
Investitionen fur spatere Phasen, erst in den letzten rund zehn Jahren richtig entwickelt: Im Jahr 2011
betrugen in Israel die Gesamtinvestitionen von Wagniskapital in spate Phasen 80 Mio. USD, verglichen
mit 432 Mio. USD in Deutschland. Im Jahr 2019 sind die mittels Wagniskapitals finanzierten Investitionen
in spate Phasen in Israel um 6 000 % (auf 4,9 Mrd. USD) gestiegen. Das Wachstum in Deutschland war
zwar beachtlich, mit 127 % (981 Mio. USD) aber eher verhalten.

Wenn es keine gut entwickelten Wagniskapitalmarkte fiir Start-ups in den mittleren und spateren Phasen
der Entwicklung gibt, sehen sich neue und innovative deutsche Unternehmen, wie etwa durch Ausgrin-
dungen aus der Wissenschaft entstandene, vor erheblichen Herausforderungen, was ihre Wachstums-
aussichten betrifft. Allerdings macht es ein global strukturierter Finanzmarkt méglich, dass deutsche
Unternehmen, die kein inlandisches Wagniskapital beschaffen kdnnen, auf die am weitesten entwickelten
Wagniskapitalmarkte Rekurs nehmen wie denen des Vereinigten Kénigreichs und der Vereinigten Staaten.
Am Beispiel der kunstlichen Intelligenz (KI), einer Technologie, die fir Anwendungen wie das autonome
Fahren und fur pharmazeutische Forschung entscheidend ist, 1asst sich dies gut beobachten. Im Jahr 2020
erhielten im Bereich der Kl tatige deutsche Start-ups 1,5 Mrd. USD an Wagniskapital, darunter
331 Mio. USD von deutschen Investoren und 1,2 Mrd. USD von internationalen Investoren, von denen die
meisten aus dem Vereinigten Konigreich und den Vereinigten Staaten stammten. Zum Vergleich: Im
selben Jahr sicherten sich im Bereich der Kl tatige Start-ups in den Vereinigten Staaten 45,2 Mrd. USD an
Wagniskapital, wovon 26,5 Mrd. USD aus dem inlandischen Wagniskapitalmarkt kamen — nahezu
8 Mrd. USD mehr als aus auslandischen Quellen beschafft wurden (Dealroom.co, 2020y13)).
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Abbildung 7.2. Wagniskapital in verschiedenen Investitionsphasen: Deutschland, Vereinigte
Staaten, Israel

A. Wagniskapitalivestiionen, Mio. US-Dollar
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B. Wagniskapitalinvesttionen nach Phasen, in Prozent der gesamten Wagniskapitalinvestiionen
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Quelle: OECD (0. J.p11), ,Venture capital investments®, Datensatz, OECD, Paris, https://doi.org/10.1787/60395228-en (Abruf: 24. Mai 2022).

Die gute Verfassung der inlandischen Wagniskapitalmarkte ist daher fir die Innovationstatigkeit in
Deutschland sowohl im wirtschaftlichen als auch im strategischen Sinne von gro3er Bedeutung. Auf der
einen Seite kann das zweifellos in geringerem Umfang verfiigbare inlandische Wagniskapital es viel-
versprechenden deutschen Unternehmen erschweren, die fur ihr Wachstum bendétigte Finanzierung zu
erhalten. Auf der anderen Seite hat dies, auch wenn Finanzmittel aul3erhalb der deutschen Wirtschaft zur
Verfligung stehen, Auswirkungen auf die Lokalisierung des geistigen Eigentums dieser Unternehmen. Dies
stellt moglicherweise weniger ein Problem flir das Start-up selbst dar, sondern ist eher eine groftere Sorge
fur diejenigen Staaten, die sich die Wahrung entscheidender Kenntnisse und technologischer Kompeten-
zen fir die Schlisselindustrien in ihrem Land als strategisches nationales Interesse auf die Fahne ge-
schrieben haben. Dies gilt umso mehr im Kontext einer starker digitalisierten Weltwirtschaft, in der die
Wertschoépfung durch entscheidende Exporte sich zunehmend in Richtung der besagten technologischen
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Kompetenzen verlagern kann. Gegenwartig ist die Finanzierung in spaten Phasen zum gréRten Teil auf
auslandische Investoren angewiesen (hauptsachlich die Vereinigten Staaten und Asien), wobei aus-
landische Investitionen doppelt so schnell wachsen wie inlandische Investitionen (Dealroom.co, 2020;13)).

Die Beschaffung von Finanzmitteln ist besonders schwierig fiir noch nicht einer wirtschaftlichen Verwer-
tung zugeflihrte Projekte und Unternehmen, die an neuen Technologien in der friihen Entwicklungsphase
arbeiten. Projekten dieser Art fehlen die notwendige Infrastruktur und ein Geschaftsmodell, womit sich das
mit ihnen verbundene Risiko erhéht. Dies ist haufig bei sogenannten Spin-offs der Fall — also von in der
Wissenschaft tatigen Forschenden gegriindete Start-ups —, obwohl sie potenziell genau die Treiber
radikaler Innovationen sind, die dringend zur Entwicklung neuer Technologien und Diffusion dieser unter
gréBeren Unternehmen bendétigt werden. Die im Rahmen des Forderprogramms EXIST des Bundes
finanzierten Mallnahmen sind die bekanntesten staatlichen Instrumente zur Unterstiitzung dieses Unter-
nehmergeists unter Akademikern. Sie fordern jedes Jahr bis zu 240 Projekte durch monatliche Stipendien
und Mentoring und Gbernehmen in den frilhen Foérderphasen bis zu 250 000 EUR an Personal- und
Materialkosten. Eine zweite Politikinitiative, die sich schwerpunktmaRig auf vielversprechende, noch nicht
zur Marktreife gelangte Projekte in der Pre-Seed-Phase konzentriert, ist die im Jahr 2019 von der
Bundesregierung eingerichtete und mit einem Finanzvolumen von 1 Mrd. EUR ausgestattete Bundes-
agentur fur Sprunginnovationen (SPRIND). Die Agentur mit Sitz in Leipzig férdert Projekte in der Vor-
vermarktungsphase, die durch regelmafig stattfindende Innovationswettbewerbe ausgewahlt werden.
Bemerkenswerterweise beabsichtigt die neue Koalition, die Kontrolimechanismen aufzuweichen, um so
der Agentur die Forderung vielversprechender und stark risikobehafteter Projekte zu ermdglichen, aus
denen Sprunginnovationen und wirtschaftlich erfolgreiche Innovationen hervorgehen kénnten. Kapitel 3
enthalt weitere Informationen Uber Programme zur Férderung von risikoreichen und potenziell bahn-
brechenden Innovationen durch Investitionen und BeschleunigungsmafRnahmen.

7.2.2. Finanzierung umweltfreundlicher Innovationen

Deutschland verfluigt Gber ein breites Spektrum an staatlichen und privaten Initiativen, die zu Innovationen
fur die 6kologische Transformation beitragen kdnnen. Viele dieser Initiativen stammen aus dem Industrie-
sektor, was die Bedeutung von Innovationen zur Férderung einer nachhaltigen Industrie deutlich macht.
Beispielsweise unterhalten BASF seit 2011 und Siemens seit 2016 Wagniskapitalfonds fir umwelt-
vertragliches unternehmerisches Handeln, wahrend Volkswagen im Jahr 2021 die Einrichtung eines mit
300 Mio. EUR ausgestatteten Wagniskapitalfonds fiir Investitionen in Start-ups im Bereich Dekarboni-
sierung angekuindigt hat (OECD, 2022/14;). Die von der Politik und dem Privatsektor ausgehenden Impulse
fir umweltfreundliche Innovationen haben die Entwicklung eines dynamischen Okosystems fiir griine
Start-ups gefordert: In Deutschland sind 276 griine Technologie-Start-ups beheimatet, verglichen mit 180
im Vereinigten Kdnigreich, 103 in Frankreich und 44 in Danemark. Diese Start-ups spielen eine wichtige
Rolle bei der Entwicklung von Technologien, die die dkologische Transformation unterstitzen kénnen.
Dabei gehoéren die im Bereich griiner Wasserstoff und Energiespeicherung tatigen Start-ups in Deutsch-
land zu den wettbewerbsfahigsten der Welt.

Umweltfreundliche Innovationen sind ein Bereich, in dem die &ffentliche Férderung eine zentrale Rolle
einnimmt. Die Deutsche Bundesstiftung Umwelt (DBU) beispielsweise unterstiitzt griine Start-ups durch
ihr zweckgewidmetes ,Green Start-up-Programm®, welches ausgewahlten Projekten bis zu 125 000 EUR
als nicht riickzahlbaren Zuschuss gewahrt. Im Jahr 2021 betrug die Férderrate des Programms 7 %, wobei
14 Start-ups fur eine Finanzierung ausgewahlt wurden. Im Rahmen der vom Borderstep Institut fur
Innovation und Nachhaltigkeit koordinierten ,Green Start-Up Investment Alliance” werden Business Angels
und andere Friihphaseninvestoren unterstiitzt, die sich an griinen Start-ups beteiligen.

Die Bundesregierung finanziert auflerdem den Zukunftsfonds, einen groflen durch KfW Capital verwal-
teten Kapitalbeteiligungsfonds, der in Wagniskapital fur Zukunftstechnologien investiert. Obwohl der Fonds
nicht ausdricklich auf umweltfreundliche Technologien ausgerichtet ist, kann er dennoch eine erhebliche
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Finanzierungsquelle flr damit verbundene Projekte darstellen. Im Jahr 2021 sagte die Bundesregierung
zusatzliche 10 Mrd. EUR fir den Zukunftsfonds zu, in der Erwartung, dass der Fonds mehr als
50 Mrd. EUR an 6&ffentlichem und privatem Wagniskapital fuir Start-ups bereitstellt. Der Fonds umfasst drei
wichtige Bestandteile:

e DeepTech Future Fonds (DTFF): Gemeinsam mit privaten Anlegern investiert dieser neue Fonds
in deutsche Hightechunternehmen wahrend deren Phase rasanten Wachstums. Der DTFF verfugt
in den kommenden zehn Jahren Uber ein Investitionsvolumen von 1 Mrd. EUR. Der Hightech-
Griinderfonds Gbernimmt das Fondsmanagement und konzentriert sich auf Branchen in Verbin-
dung mit griinem Unternehmertum, einschlieBlich Elektromobilitat und Energie.

e Europaischer Aufbauplan/Wachstumsfazilitit des Zukunftsfonds: Die EU hat der KfW Finanz-
mittel in Hohe von rd. 2,5 Mrd. EUR zur Verfligung gestellt, die in deutsche und européische
Wagniskapitalfonds investiert werden sollen, um so groRere und regelmaRigere Finanzierungs-
runden flr Start-ups zu ermdglichen.

o Deutscher Zukunftsfonds/Wachstumsfazilitit des Europaischen Investitionsfonds: Mit
Unterstitzung des Europaischen Investitionsfonds verfigt diese Fazilitdt Gber ein Budget von
3,5 Mrd. EUR, das in den kommenden zehn Jahren in Wachstumsfonds und Finanzierungsrunden
fur die Wachstumsphasen von Start-ups investiert werden soll.

7.2.3. Erhéhung des Beitrags institutioneller Anleger zur Risikofinanzierung

Die Bereitstellung der notwendigen Finanzmittel fur vielversprechende deutsche Innovationstrager setzt
zwangslaufig voraus, dass institutionelle Anleger tGber Wagniskapital und Private Equity mehr in Start-ups
und innovative Unternehmen investieren. In diesem Zusammenhang spielen Pensionsfonds eine besondere
Rolle, da sie oft die einzigen Institutionen auerhalb des Bankensektors sind, die Uber das notwendige
Kapital verfigen, um in schnell wachsende oder bereits etablierte innovative Unternehmen zu investieren.
Dort sind die Finanzierungsvolumina im Allgemeinen grof3er als bei Frihphasen-Wagniskapital. Diese Fonds
scheuen jedoch haufig das Risiko und bevorzugen Investitionen wie Staatsanleihen, deren geringere Ertrage
durch das geringere Risiko aufgewogen werden. Dies hat zur Folge, dass ein riesiger Kapitalvorrat sowohl
auf nationaler als auch auf EU-Ebene flr Innovationsinvestitionen ungenutzt bleibt.

Die Erfahrungen der skandinavischen Pensionsfonds, die seit dem Jahr 2013 16 % des gesamten inves-
tierten Wagniskapitals in der Region beigesteuert haben, zeugen von der wichtigen Rolle, die institutionelle
Anleger auf dem Wagniskapitalmarkt spielen kénnen (Atomico, 201815)). In den Vereinigten Staaten
befinden sich Pensionsfonds unter den groRten inlandischen Investoren von Wagniskapital: Sie machen
zwei Drittel s@mtlicher Finanzmittel des Wagniskapitals aus. Im Gegensatz dazu steuerten Pensionsfonds
in Deutschland, der Schweiz und Osterreich lediglich 2 % des gesamten seit 2013 investierten Wagnis-
kapitals bei (Atomico, 2018(15)). Die skandinavischen Lander haben Anreize gesetzt, damit Pensionsfonds
in Wagniskapital investieren. Im Jahr 2018 erlie? die schwedische Regierung eine Richtlinie, die es
privaten Rentenversicherungen gestattet, ihren Anteil an alternativen Investitionen von 5 % auf 40 % anzu-
heben. Auch das danische Dachfonds-Modell zeigt, wie Versicherungsunternehmen erhebliche Investi-
tionen in Wagniskapital tatigen kénnen. So hat das skandinavische System, in dem den in Wagniskapital
investierenden Pensionsfonds der Ausgleich etwaiger Verluste garantiert wird, zur Schaffung eines
dynamischen Finanzierungstkosystems beigetragen, fir das dem Staat nur sehr geringe Kosten ent-
standen sind. Auch dem franzésischen Staat ist es gelungen, institutionelle Anleger zu Uberzeugen,
Hightech-Start-ups Finanzmittel fir die Wachstumsphase bereitzustellen.
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7.2.4. Regulatorische und steuerliche Erwagungen fiir die Finanzierung innovativer
Start-ups

Obwohl es sich bei Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen streng genommen nicht um ein Finanzierungs-
instrument handelt, kdnnen sie eine wichtige Rolle in der Wachstumsphase eines Start-ups spielen. Start-
ups geben ihren Mitarbeitenden mit diesen Programmen die Méglichkeit — ohne sie zu verpflichten —, die
Aktien des Unternehmens Uber einen begrenzten Zeitraum zu einem festgelegten Preis zu erwerben.
Dadurch wird vor dem Borsengang des Unternehmens ein Preis fir die Unternehmensanteile fest-
geschrieben, der, so die Annahme, unter dem Marktwert liegt. Die Einrichtung von Mitarbeiterbeteiligungs-
programmen ermoglicht es Start-ups, die Motivation und Ambitionen ihrer Mitarbeitenden oder Mit-
grunder*innen mit der Vision des Unternehmens in Einklang zu bringen.

Die bisher begrenzte Weiterentwicklung der Regulierung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen in
Deutschland verringert nicht nur die Moglichkeiten fiir Start-ups, Nachwuchs- und Spitzenkrafte anzu-
werben, sondern verhindert auch mégliche Kaskadeneffekte bei Investitionen (beispielsweise bei Aus-
Ubung und gleichzeitigem Verkauf von Aktienoptionen). Die Einrichtung von Mitarbeiterbeteiligungs-
programmen ist nach deutschem Recht auflerst schwierig, und sie unterliegen einer hohen steuerlichen
Belastung. Im Jahr 2020 nutzten weniger als 30 % der deutschen Start-ups diese Programme. Laut einer
vom Wagniskapitalunternehmen Index Venture durchgefuhrten Studie liegt Deutschland hinsichtlich des
regulatorischen und kulturellen Rahmens fiir Aktienoptionen im internationalen Vergleich von 22 Landern
in Nordamerika und Europa auf dem zweitletzten Platz (Richter, 20201¢)).

Dies wirkt sich auch in erheblichem Male auf die verfiigbaren Nachwuchs- und Spitzenkrafte aus. Die bei
der Einrichtung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen bestehenden regulatorischen Schwierigkeiten
beeintrachtigen vielversprechende Start-ups darin, Fachkrafte anzuwerben und zu halten, da Liquiditats-
zwange in den frihen Entwicklungsphasen eines Start-ups die Fahigkeit zur Zahlung von Gehaltern ein-
schranken. Die Gewahrung einer Beteiligung am zuklUnftigen Wachstum eines Unternehmens kann eine
attraktive Alternative darstellen. Generell sind die deutschen fir Kapitalbeteiligungen und Leistungs-
pramien geltenden Steuerregelwerke im internationalen Vergleich nicht wettbewerbsfahig. Auerdem sind
Umgehungslésungen doppelt so teuer wie die Einrichtung eines solchen Programms an anderen Stand-
orten, etwa im Vereinigten Konigreich, in Israel oder den Vereinigten Staaten. Stattdessen geben die Start-
ups virtuelle Aktienoptionen aus, die fir die Unternehmen sehr teuer werden kénnen und fir die Mit-
arbeitenden weniger attraktiv sind.?

Neben Kanada und Israel haben funf européische Lander (Lettland, Litauen, Estland, Frankreich und Ver-
einigtes Konigreich) die Regulierung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen verbessert und bieten nun
gunstigere Bedingungen fiir Aktienoptionen als die Vereinigten Staaten. In Deutschland zielte der 2021
erstellte Entwurf zum Fondsstandortgesetz darauf ab, diese Probleme anzugehen, doch gingen die darin
vorgesehenen Reformen und Anreize nicht weit genug. Beispielsweise gelten Steuerverglnstigungen nur
fur Mitarbeitende von Unternehmen, deren Grindung nicht mehr als zehn Jahre zurickliegt. Dartiber hinaus
ist der Steuerfreibetrag trotz Anhebung im Vergleich zu anderen européischen Staaten noch immer gering.
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Anmerkungen

1 Wagniskapital* bezieht sich auf die Finanzierung eines nicht bérsennotierten Unternehmens durch private
Investoren — oft gemeinsam mit der Unternehmensleitung oder den Unternehmensgriinder*innen —, mit dem
Ziel, eine vielversprechende Geschaftsidee oder Innovation zu kommerzialisieren. Diese Finanzmittel
werden zu einem der folgenden Zeitpunkte beschafft: entweder in der Pre-Seed- oder Seed-Phase, wenn
die Kommerzialisierung durch das Start-up noch aussteht, in einer frihen oder mittleren Phase, wenn das
Start-up in den Markt eintritt, oder aber in einer spateren Phase, wenn das Start-up skalieren und
expandieren will.

2 Im Rahmen eines Programms fiir virtuelle Aktienoptionen erhalten Mitarbeitende bei Bérsengang oder
Ubernahme des Unternehmens den Barwert dieser Optionen. Derartige Programme werden haufig durch
die enormen Kosten verhindert, die dem Unternehmen damit entstehen. Sie sind auf3erdem fir Mitarbei-
tende eher unvorteilhaft, da die Zahlungen steuerlich als Einkommen und nicht als Kapitalertrage
behandelt werden.
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