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Nachhaltige Wettbewerbsfiahigkeit durch junge Unternehmen

Hans G. Schreck, Uwe Thomas'

Auf einen Blick

Das Jahresgutachten 2011 der Expertenkom-
mission Forschung und Innovation (EFI) stellt
fest: ,,Der Anteil forschungsintensiver Produkte
und Dienstleistungen ist in keinem anderen
Industrieland hoher als in Deutschland.” Doch
darauf k6nnen wir uns nicht ausruhen. Denn in
Deutschland fehlen junge innovative Unter-
nehmen, die in den neuen Hochtechnologie-
mairkten zu Weltmarktfithrern heranwachsen.
Zwar greifen Instrumente zur Unterstiitzung der
Griindung innovativer Firmen zunehmend
besser. Wenn es aber darum geht, das Wachs-
tumspotenzial solcher Unternehmen auszu-
schopfen und dafiir 6ffentliches und vor allem
privates Kapital zu mobilisieren, hat Deutsch-
land einen deutlichen Riickstand. Dieser Riick-
stand muss aufgeholt werden, um die Wettbe-
werbsfihigkeit langfristig zu erhalten.

Die Stdrke der deutschen Wirtschaft zeigt sich ins-
besondere in Branchen wie der Automobilindus-
trie, der Chemie, dem Maschinenbau und der Elek-
troindustrie. Im Unterschied zu vielen anderen
Industrieldndern stiitzt sie sich nicht nur auf grofle
forschungsintensive Konzerne, sondern vor allem
auch auf einen innovativen Mittelstand mit einer
hohen Exportquote — den sogenannten Hidden
Champions. Deutschland ist infolgedessen vor
allem in den Investitionsgiiterbranchen und den
eng damit verkniipften Dienstleistungen weltweit
fiilhrend.? Auf den neuen Hightech-Markten der
Informations- und Biotechnologien, in denen in
den USA und in Asien aus jungen Unternehmen
neue Weltmarktfiihrer herangewachsen sind, spielt
die deutsche Industrie allerdings, mit wenigen Aus-
nahmen, derzeit nicht in der ersten Liga.

Die Griinde liegen auf der Hand. Zwar fehlt es nicht
an mutigen jungen Unternehmern und erfolgrei-
chen Griindungen.® Junge, innovative Unterneh-
men haben in Deutschland aber grof3e Schwierig-
keiten, ihr Wachstumspotenzial voll auszuschdpfen
und sich gleichzeitig stindig zu erneuern. Ihnen
fehlt vor allem eine addquate Finanzierung. Das
kann sich langfristig fiir die Exportnation Deutsch-
land als verhdngnisvoll erweisen, denn die inter-
nationale Konkurrenz in innovativen Markten wird
zunehmend stdrker und junge, schnell wachsende
Unternehmen spielen dabei eine ganz entscheiden-
de Rolle.
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Neue Arbeitsplatze durch junge
Unternehmen

Junge Unternehmen, deren schnelles Wachstum
auf einem Innovationsvorsprung basiert, kon-
nen in den USA auf ein reichhaltiges Angebot an
Venture Capital (VC) zuriickgreifen. Die Folgen
sind bemerkenswert. Nach einer Studie der Na-
tional Venture Capital Association sind 2010 in
den USA 21 Prozent des BIP und 11 Prozent der
Arbeitspldtze in der Privatwirtschaft durch VC
finanzierte Unternehmen entstanden. Viele die-
ser Unternehmen sind heute weltweit fithrend.
Ohne VC hitte niemand je den Namen Intel
oder Google gehort. Hinzu kam allerdings auch
eine Borse, die Technologieaktien bereits in der
Frithphase der Unternehmen honoriert hat und
iber ausreichend Liquiditdt verfiigt. Durch eine
Kombination aus Innovation, unternehmerischem
Mut, intelligentem Wachstumskapital und fiir
neue Ideen aufgeschlossenen Mairkten sind in
den USA und vor allem in Israel zahlreiche neue
Arbeitsplédtze entstanden.

Zwar bestehen in Deutschland andere Finanzie-
rungsmoglichkeiten und Unternehmensstruk-
turen, denn diese Rolle hat vor allem ein seit
den 1980er Jahren ausgesprochen innovativer
Mittelstand mit grofiem Erfolg wahrgenommen.
Doch die Frage ist, ob der Mittelstand auf Dauer
allein diese innovations- und beschiftigungs-
politische Aufgabe schultern kann oder ob wir
nicht auch in Deutschland eine stindige Erneue-
rung des Unternehmensbestands in neuen
Hochtechnologiebranchen wie der IT-, Bio- und
Umwelttechnik brauchen.

Die Liicke in der Wachstumsfinanzierung

Die Finanzierung des Wachstums junger Unter-
nehmen durch Fremdkapital ist, nicht zuletzt
durch die Finanzkrise, zunehmend schwieriger
geworden. Nach einer Studie des ZEW Kklagen
52 Prozent der wachstumsorientierten, jungen
Unternehmen tiiber Schwierigkeiten bei der
Finanzierung von Personal aus der laufenden
Geschaftstatigkeit und 45 Prozent berichten von
Schwierigkeiten beim Zugang zu externer Finan-
zierung.* Sie ist aber ohnehin problematisch, weil
einerseits die Unternehmen wegen fehlender
Sicherheiten Probleme bei der Aufnahme von
Fremdkapital haben, andererseits die Kapital-
geber bei Fremdkapital eine asymmetrische
Situation vorfinden. Sie partizipieren voll am er-
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hohten Risiko, nehmen aber nicht am Wert-
zuwachs im Erfolgsfall teil.
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Deshalb ist Beteiligungskapital fiir die Wachs-
tumsfinanzierung junger Unternehmen von gro-
fer Bedeutung. Venture Capital in Deutschland
hat schon immer stark auf ausldndisches Kapital
zuriickgegriffen, aber in den letzten Jahren ha-
ben deutsche Fonds zunehmend Schwierigkei-
ten, ausreichendes und geduldiges Kapital zu ge-
winnen. Zwar ist auch in Deutschland Kapital
keineswegs knapp,® aber es fliefdt nur in geringem
Mafle in die Wachstumsfinanzierung junger Un-
ternehmen.® So stellt die European Venture Capi-
tal Association fest, dass im Vergleich zu Frank-
reich, Schweden und Grof$britannien der Anteil
an Investitionen in VC als Prozentsatz vom BIP
in Deutschland 2011 am geringsten war. Zudem
zeigt eine aktuelle Analyse, dass die durchschnitt-
liche VC-Investition in Deutschland 2011 nur
rund 780.000 Euro gegeniiber knapp sechs Mil-
lionen Euro in den USA betrug.”

Initiativen der Bundesregierung

Die gegenwadrtige Bundesregierung hatte zwar
bereits in ihrem Koalitionsvertrag gefordert:
,Deutschland muss wieder zum Griinderland wer-
den. Daher werden wir eine Griinderkampagne in
Deutschland starten.” Inzwischen ist aber viel Zeit
versaumt worden, um die drdngenden Probleme
der Wachstumsfinanzierung junger innovativer
Unternehmen zu l6sen. Immerhin liegt ein Bericht
der Ressortarbeitsgruppe ,Wagniskapitalfinan-
zierung” in Vorbereitung eines Innovationsdia-
logs der Kanzlerin am 27. Februar 2012 vor.

Darin werden die geringe Grofie und die langsa-
me Entwicklung des VC-Markts in Deutschland
moniert. Auch auf andere Schwichen, etwa bei
den Themen Verlustvortrag, Managementver-
giitung von Beteiligungskapitalfonds, Probleme
beim Carried Interest oder bei der steuerlichen
Transparenz der Fonds und vor allem auf die
mangelhafte Forderung junger Unternehmen
und ihrer Investoren durch steuerliche Mafinah-
men und Zuschiisse wird knapp, aber korrekt
hingewiesen.

Ob allerdings in dieser Legislaturperiode die Vor-
schldge des Papiers auch umgesetzt werden,
bleibt offen. Stattdessen wird derzeit von den
Regierungsparteien eine generelle steuerliche
Foérderung von Forschung und Entwicklung (FuE)




erwogen und intensiv diskutiert. Doch von die-
ser Forderung wiirde nach heutigem Stand zu
80 Prozent die Grofiindustrie profitieren und da-
von wiirden fast 40 Prozent bei der deutschen
Automobilindustrie ankommen. Angesichts do-
minierender Mitnahmeeffekte stellt dieses Instru-
ment vor allem eine Forderung der Aktiondre
dieser Unternehmen dar.

Startups starken, Arbeitsplatze schaffen

Mit einem Bruchteil der Mittel, die fiir eine
steuerliche Forderung von FuE aufgewendet wer-
den missten, konnte die Umsetzung der folgen-
den Vorschlége realisiert werden, von denen sich
einige auch in dem Bericht der Ressortarbeits-
gruppe finden lassen. Auf diesem Wege entstiin-
den zahlreiche neue Arbeitspldtze und die Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen konnte
langfristig gesichert werden.

Grundsétzlich sollten an erster Stelle die Stér-
kung der Eigenfinanzierung und Innovations-
kraft neu gegriindeter Unternehmen stehen und
erst danach die Forderung der externen Finanzie-
rung. Geeignete Fordermafinahmen zur Stirkung
der Eigenfinanzierung miissen vier Kriterien ge-
nigen:

a) Sie sollten ohne grofieren biirokratischen Auf-
wand funktionieren.

b) Sie sollten fiir die jungen Unternehmen bere-
chenbar und nicht von Ermessensentschei-
dungen abhingig sein.

c) Sie sollten die Innovationskridfte im Unter-
nehmen auch dann stirken, wenn noch Ver-
luste erwirtschaftet werden.

d) Mitnahmeeffekte sollten vermieden werden.

Alle vier Kriterien kénnen durch eine wachstums-
orientierte Personalkostenzulage befriedigend er-
fillt werden. Es macht wenig Sinn, bei jungen
Unternehmen die Forderung auf Investitionen
zu beschrianken, so wichtig diese auch sind. Eine
FuE-Investitionszulage packt das Problem nicht
an der Wurzel. Entscheidend sind vielmehr der
Personalaufwand fiir FuE und die Kosten der
Markteinfiihrung in den kritischen ersten Jahren.

Eine entsprechende Zulage etwa in Hohe von
30 Prozent der Personalkosten ist einfach zu ad-
ministrieren. Sie kann ganz unbirokratisch durch
den Wirtschaftspriifer bestédtigt werden. Und sie
ist fiir die Unternehmen berechenbar, wenn ein
gesetzlicher Anspruch darauf besteht. Sie ist im
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Gegensatz zu einer steuerlichen Forderung, die
bei jungen Unternehmen, die noch Verluste er-
wirtschaften, ohnehin nicht greift, eine echte
Wachstumsforderung. Und wenn sie so angelegt
ist, dass nur der jahrliche Zuwachs an FuE-Per-
sonal im ersten und den zwei Folgejahren gefor-
dert wird, konnen auch Mitnahmeeffekte mini-
miert werden. Sie ist also nicht volumenorientiert,
sondern inkrementell, d.h. wachstumsorientiert.
Das ist der entscheidende Unterschied. Wer keine
neuen FuE-Arbeitspldtze mehr schafft, dessen For-
derung lauft nach Ablauf von drei Jahren aus.

Diese Verfahrensweise hat den Vorteil, dass nicht
nach dem Alter oder der unmittelbaren Profitabi-
litdit des Unternehmens unterschieden wird. Da-
mit wird nicht gegen Beihilfebestimmungen
verstoflen. Des Weiteren kdmen FuE-intensive
Firmen mit langen Vorlaufzeiten vor einer Markt-
einfilhrung (z.B. Biotechnologie) ebenfalls in
den Genuss der Forderung.

Obwohl mittelstdndische und grof’e Unterneh-
men mit einem wachsenden FuE-Personalauf-
wand ebenfalls begiinstigt wiirden, hétte gleich-
wohl diese Forderung bei FuE-intensiven Startups
mit Abstand die grofite Wirkung. Innovative
Startups wiirden weit tiberproportional gefordert.
Ein Standortnachteil Deutschlands in diesem
Punkt wiirde damit aufgehoben. Das Ziel, neue
wettbewerbsfihige Arbeitspldatze zu schaffen,
stinde im Mittelpunkt der Forderung. Deshalb
ist dieses Forderinstrument am attraktivsten und
ordnungspolitisch sinnvoll.

Rahmenbedingungen fiir Investoren
verbessern

Doch es geht nicht allein um Eigenfinanzierung
des Wachstums junger Unternehmen. Ohne ex-
ternes Kapital sind junge, innovative Unterneh-
men nur schwer zu finanzieren. Zudem stof3t die
Klassische Fremdkapitalfinanzierung hier an ihre
Grenzen. Vielmehr geht es um die Mobilisierung
von Eigenkapital — also um Investoren.

Deutschland weist bei den Rahmenbedingungen
fiir Investoren in junge, innovative Unternehmen
in mehreren Feldern einen deutlichen Riickstand
auf. Dabei geht es zundchst einmal um die Ge-
wahrleistung steuerlicher Transparenz auch fiir
auslandische Anleger, also darum, dass VC-Fonds
generell als vermogensverwaltend und nicht als
gewerblich eingestuft werden, obwohl sie Bera-
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tungsleistungen erbringen. Nicht zuletzt als Fol-
ge der Rechtsunsicherheit in dieser Frage sind
ausldandische Investitionen in deutsche VC- Fonds
in den letzten Jahren weitgehend zusammenge-
brochen, denn sie erwarten gerade in dieser Frage
Klarheit.

Zwar ist auch in Deutschland geniigend Kapital

vorhanden, um als Beteiligungskapital das

Wachstum junger Unternehmen voranzubrin-

gen. Aber die deutschen VC-Fonds mit deutschen

Managementgesellschaften leiden unter komple-

xen Fondsstrukturen und weichen deshalb auf

alternative Standorte aus. Daher sollte auch in

Deutschland eine speziell fiir VC praxisgerechte

und fir Anleger attraktive Fondsstruktur gesetz-

lich geregelt werden. Fiir dieses Unterfangen sind
vier Ansdtze von besonderer Bedeutung:

a) Privatkapital mobilisieren: In Deutschland
ansdssige Investoren sollten bei ihren Inves-
titionen in VC-Fonds etwa durch Steuerfrei-
betrdage gefordert werden. Erfahrungen in
Frankreich und Grof3britannien zeigen, dass
ein moglicher Riickgang auslandischer Inves-
titionen in solche Fonds vermutlich ohne
Probleme kompensiert werden kann.

b) Business Angels fordern: Business Angels sind
vor allem am Anfang fiir junge Unternehmen
nicht nur als Investoren, sondern auch als
sachkundige Ratgeber unverzichtbar. Ihre Ta-
tigkeit sollte mittels einer steuerlichen Zulage
nach britischem Vorbild oder eines nichtsteu-
erlichen Zuschusses zu ihren Investitionen
unterstiitzt werden.

c) Beteiligungsausstieg attraktiver machen: Er-
folgreiche , Exits” bei Beteiligungen an jungen
innovativen Unternehmen sind ein wichtiger
Antriebsmotor fiir Griinder und Kapitalgeber.
Deshalb sollte itiber eine Vereinfachung sol-
cher Verkdufe bis zu einer bestimmten Unter-
nehmensgrofie nachgedacht werden. Des
Weiteren sollte der , Exit” so attraktiv gestaltet
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werden, dass aus den Erlosen neue Beteili-
gungen erwachsen. Dazu gehort eine Rege-
lung bei Verlustvortragen.

d) Einen europaweiten Handelsplatz schaffen:
Eine europdische Technologieborse fiir Antei-
le an jungen, innovativen Unternehmen, wie
sie im Neuen Markt schon einmal bestanden
hat, wiirde den Zugang zu Wachstumskapital
erheblich verbessern.

Kooperationen mit Universitaten starken

Insbesondere fiir junge Unternehmen, die aus
der Wissenschaft heraus gegriindet werden, ist
die Verfigung tiber Patentrechte hdufig von ent-
scheidender Bedeutung, nicht nur fiir ihre Posi-
tionierung im Markt, sondern auch fiir ihre ex-
terne Finanzierung. Derzeit sind die Verfahren
hochst unterschiedlich und oft recht willkiirlich.
Hochschulen und aufleruniversitdre Forschungs-
organisationen sollten grofdziigige und einheit-
liche Regelungen treffen, die es Ausgriindungen
ermoglichen, ihr in der Forschung erworbenes
Know-how zu verwerten. Moglicherweise konnte
der Erwerb von Anteilen an Ausgriindungen im
Gegenzug eine interessante Moglichkeit darstellen,
um einerseits die exklusive Patentnutzung durch
die Unternehmen moglich zu machen und ande-
rerseits bei einem wirtschaftlichen Erfolg langfris-
tig als offentliche Einrichtung zu profitieren.

Ferner ist es gerade bei jungen innovativen Un-
ternehmen oft wichtig, auf wissenschaftliche
Geréte in der 6ffentlichen Forschung solange zu
glinstigen Bedingungen zuzugreifen, bis sie tiber
die notwendigen finanziellen Mittel verfiigen,
um solche Gerdte selbst zu erwerben und zu be-
treiben. Das konnte sich in vielen Fallen als fiir
beide Seiten vorteilhaft erweisen. Denn auch die
offentliche Forschung profitiert in vielféaltiger
Weise von Unternehmen, die aus ihr hervorge-
gangen sind.
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