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Editorial

Der digitale Wandel
verzeiht kein Zogern

Liebe Leserinnen und Leser,

es sind sicher keine einfachen Zeiten, um als deutscher Po-
litiker Teil der Bundesregierung zu sein. Die nicht enden
wollende Staatsschuldenkrise in Griechenland, der Ukraine-
Konflikt und die daraus folgenden Sanktionen gegen Russ-
land, die auch die deutsche Wirtschaft inzwischen spiirt,
scheinen allgegenwértig. Dazu kommt das Prestigeprojekt
der Union, die ,schwarze Null“ im Bundeshaushalt zu errei-
chen - was, zur Uberraschung vieler, 2014 gelang. Damit ist
Wolfgang Schéauble der erste Bundesfinanzminister seit vier
Jahrzehnten, der einen ausgeglichenen Haushalt vorlegen
kann. Und er wird sicherlich versuchen, diesen Erfolg auch
2015 zu wiederholen.

Vor diesem Hintergrund — insbesondere den internationalen
Krisen — verwundert es kaum, dass die Schaffung eines
Venture Capital-Gesetzes auf der Prioritatenliste deutscher
Politiker nicht ganz oben steht. Nichtsdestotrotz sollte es
die Bundesregierung nicht verpassen, noch in dieser Legis-
laturperiode die Rahmenbedingungen fiir Start-ups und
deren Investoren zu verbessern. Denn wer im digitalen
Wandel den Anschluss verliert, wird diesen kaum noch auf-
holen konnen. Das letzte Unternehmen, das in Deutschland
gegriindet wurde und zu einem internationalen Schwer-
gewicht heranwuchs ist SAP - gegriindet 1972. Welche Ge-
schwindigkeit bei der Schaffung von Unternehmenswerten
heute international vorgelegt wird, verdeutlicht ein Blick auf
die Liste der wertvollsten Unternehmen weltweit, die das
Marktforschungsinstitut Interbrand jedes Jahr veroffentlicht.
Auf den ersten fiinf Platzen finden sich mit Apple, Google
und Microsoft drei Unternehmen, die jiinger sind als SAP —
wenn auch im Falle von Apple und Microsoft nur wenige
Jahre. Das Walldorfer Software-Unternehmen belegt in diesem
Ranking Platz 25. Ebay und Facebook folgen auf den Platzen
28 und 29. Beide sind gerade einmal 20 bzw. neun Jahre alt.

Dass hierzulande Handlungsbedarf besteht, insbesondere
was den Zugang zu Wachstumskapital betrifft, scheint inzwi-
schen auch bei der Politik angekommen: So kiindigte die
KfW vor Kurzem an, in Zukunft wieder als Ankerinvestor in

Diskussionsvorschlag Venture Capital-Gesetz

Benjamin Heimlich, Redakteur

Venture Capital-Fonds auftreten zu wollen, und Bundeswirt-
schaftsminister Sigmar Gabriel versprach auf dem Ham-
burger [T-Gipfel 2014 die Auflegung eines 500 Mio. EUR
schweren Wachstumsfonds. Fiir ein eigenes Venture Capital-
Gesetz gibt es bislang allerdings wenig Anzeichen, und so
hatte der Bundesverband Deutsche Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK) Anfang dieses Jahres einen eigenen
Diskussionsentwurf dafiir vorgelegt. Inwieweit im politi-
schen Berlin diese Vorschlage aufgegriffen werden, bleibt
abzuwarten. Jedoch ware es wiinschenswert, wenn — trotz
internationaler Krisen und schwarzen Nullen — am Ende fiir
die Beteiligungsszene hierzulande handfeste Ergebnisse zu
Buche stiinden. Denn nur durch Reisen von Politikern nach
San Francisco und Tel Aviv und Keynote Speeches auf Digi-
talkonferenzen, in denen die Wichtigkeit von innovativen
Jungunternehmen fiir den Standort betont wird, wird der
Anschluss im digitalen Wettlauf nicht zu halten sein. Fiir ein
auch in Zukunft wettbewerbsfahiges Deutschland braucht
es eine vitale Venture Capital- und Start-up-Landschaft, und
diese benotigt entsprechende Rahmenbedingungen. N

Eine spannende Lektiire wiinscht
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Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten ist die Stimme und das Gesicht der Beteiligungsbranche
in Deutschland. Als Interessenvertretung setzt sich der BVK
fir ein bestmogliches Umfeld fiir Beteiligungskapital in
Deutschland ein. Der BVK macht sich stark fiir bessere steuer-
liche Rahmenbedingungen und einen leichteren Zugang zu
Beteiligungskapital, damit noch mehr Unternehmen in
Deutschland von Beteiligungskapital profitieren konnen. Zu
den Aufgaben gehort auch der Austausch mit der Politik und
den Medien, um die Bedeutung von Beteiligungskapital fiir die
deutsche Wirtschaft zu unterstreichen. Der BVK bietet dariiber
hinaus Statistiken, Marktbeobachtung und -analyse und fordert
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den Erfahrungsaustausch zwischen den Mitgliedern und auf
internationaler Ebene.

Der BVK vertritt rund 300 Mitglieder, darunter knapp 200 Betei-
ligungsgesellschaften, die sich mit Venture Capital, Wachstums-
finanzierungen oder im Rahmen von Buy-Outs an deutschen
Unternehmen beteiligen. Auch institutionelle Investoren zéhlen
dazu. Zu den assoziierten Mitgliedern gehoren rund 100 Bera-
tungs- und Rechtsanwaltskanzleien, die mit Beteiligungsgesell-
schaften zusammenarbeiten.

Mehr tiber die Arbeit des BVK finden Sie unter www.bvkap.de.

EYBuiIding a better
working world

Jede wichtige und zukunftsweisende unternehmerische Ent-
scheidung setzt neben Leidenschaft, Unternehmergeist und
Neugierde auch Mut voraus; Mut, sich auf unbekanntes Terrain
vorzuwagen, Unsicherheiten zu akzeptieren, etwas Neues auszu-
probieren, dessen Entwicklung noch nicht in allen Konsequen-
zen absehbar ist. Doch Mut ohne Vorsicht sowie mangelnde
Besonnenheit bei der Abschatzung von Risiken und Chancen
ware Leichtsinn.

Das gilt fur Start-ups genauso wie fiir Investoren. Ihr Berater
muss dies teilen und den passenden Ansatz liefern. Genau hier
konnen Sie auf EY vertrauen. Unternehmerisches Denken, auf3er-
gewohnliches Engagement und die Eigenschaft, stets in Losun-
gen zu denken, sind die Starken, die EY pragen. Mit jahrzehnte-
langer Branchenerfahrung, exzellenten interdiszipliniren Teams

und aufdergewohnlichem Service helfen wir Thnen, sich selbst
und andere besser zu verstehen und standig zu verbessern. Die
Koordinaten fiir die richtige strategische Entscheidung bestim-
men sich dabei durch das Beschaffen, Investieren, Sichern und
Optimieren von Kapital.

Ob beim Erschlieffen von Finanzierungsquellen und Markten,
bei der Starkung der Wettbewerbsfahigkeit, beim Ausbau nach-
haltiger Strukturen sowie der Schaffung von Transparenz durch
verlassliche Unternehmensinformationen und belastbare Zah-
len. Wir schaffen ein Umfeld, das Werte steigert und Wachstum
fordert, und machen uns fiir ein Ziel stark: Ihre Erwartungen zu
ibertreffen. So machen wir den Unterschied.

Erfahren Sie mehr auf www.ey.com.

KING&WODD
MALLESONS

King & Wood Mallesons (KWM) ist eine internationale Kanzlei
mit starker Prasenz in Asien. In Deutschland ist KWM seit 1998
im Markt tatig (als SJ Berwin), seit 2013 firmieren wir unter
King & Wood Mallesons. Mit tiber 2.700 Anwalten und mehr als
30 Standorten in Asien, Australien, Europa, dem Nahen Osten
und Nordamerika decken wir strategisch die wichtigsten Wachs-
tumsmarkte und Finanzzentren der Welt ab.

Wir verbinden rechtliche und steuerliche Expertise mit Kennt-
nis der einschlagigen Markte und verschaffen unseren Mandan-
ten durch unsere Beratung einen echten Mehrwert. Dies in
Kombination mit wirtschaftlichem Verstandnis fiir die Situation
und die Interessen unserer Mandanten, aber auch Gespiir fiir

Diskussionsvorschlag Venture Capital-Gesetz

die jeweiligen kulturellen Besonderheiten vor Ort, ermoglichen
eine Beratung genau dort und genauso, wie Sie es erwarten.
Als einzige internationale Kanzlei sind wir in der Lage, in China,
Australien, Hong Kong, USA, Grof3britannien, Deutschland und
den wesentlichen weiteren europaischen Landern umfassend
im jeweiligen nationalen Recht zu beraten.

An unseren Standorten in Frankfurt und Minchen konnen
unsere Mandanten auf das Wissen und die Erfahrung von circa
85 Berufstragern — Rechtsanwailte und Steuerberater — zuriick-
greifen.

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.kwm.com.



Status quo

Die Aufgabenliste ist noch lang

Die Rolle der Politik fUr den
Grunderstandort Deutschland

Als im November 2013 die GroBe Koalition aus CDU, CSU und SPD ihren Koalitionsvertrag vorlegte, fand dieser viel Zustimmung in der
deutschen Beteiligungsszene. Das geschéftsfihrende Vorstandsmitglied des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten (BVK) Ulrike Hinrichs sagte damals: ,Im Koalitionsvertrag gibt es eine Reihe guter Ansétze, vor allem zur Wagniskapitalférderung.” Heute,
knapp eineinhalb Jahre spater, ist der Optimismus weitgehend gewichen. So stellte beispielsweise Hinrichs im letzten Herbst fest, es gebe
in der deutschen Politik kein Erkenntnis-, sondern ein Umsetzungsproblem. Um diese Umsetzung trotzdem voranzutreiben, hat der BVK
einen Diskussionsvorschlag zur Schaffung eines Venture Capital-Gesetzes vorgelegt.

amit hat das Ringen um ein eigenes Regelwerk fiir
den deutschen Beteiligungssektor einen neuen Ho-

D hepunkt erreicht. Bereits im Koalitionsvertrag
schrieben sich CDU, CSU und SPD einen klaren Auftrag ins
Pflichtenheft. Wortlich heift es dort: ,Wir werden Deutsch-
land als Investitionsstandort fiir Wagniskapital international
attraktiv machen und dafiir ein eigenstindiges Regelwerk
(Venture Capital-Gesetz) abhangig von den Finanzie-
rungsmoglichkeiten erlassen, das u.a. die Tatigkeit von
Wagniskapitalgebern verbessert. Aufderdem wollen wir es
attraktiver machen, in junge Unternehmen und junge Wachs-
tumsunternehmen zu investieren.“ Anfang Mérz 2014 piinkt-
lich zur CeBIT forderten rund 140 Bundestagsabgeordnete
sowie die Fraktionen von CDU/CSU und SPD die Bundesre-
gierung auf, ein Eckpunktepapier zur Schaffung eines Ven-
ture Capital-Gesetzes vorzulegen. Ziel sei es, ,die Finanzie-
rungsbedingungen fiir Start-ups in allen Phasen — von der
Griindung bis zum etablierten Unternehmen — zu verbes-
sern und die Attraktivitit des Fondsstandortes Deutschland
fiir Wagniskapital zu erhéhen“. Im Januar 2015 prasentierte
dann der BVK seinen Diskussionsvorschlag. Dieser Schritt
sei insbesondere vor dem Hintergrund getan worden, da
»,den Worten keine Taten gefolgt seien, wie es BVK-Vor-
standssprecher Dr. Peter Giillmann formulierte.

Business Angels miissen mit Licht und Schatten leben
Dies ist in Bezug auf die Ankiindigung, ein eigenstandiges
Regelwerk fiir die Frithphasenbeteiligungsbranche zu schaf-
fen, auch absolut korrekt. Jedoch hat die Bundesregierung
einige andere Projekte, die im Zusammenhang mit Start-ups
und deren Finanzierung stehen, inzwischen umgesetzt. So
wurde beispielsweise der bereits im Mai 2013, damals noch
unter dem Namen Investitionszuschuss Wagniskapital, ge-
startete Invest — Zuschuss fiir Wagniskapital riickwirkend
von der Steuer befreit. Mit dem Programm, das Investitio-
nen von Business Angels in Start-ups bis zu einer Hohe von

20% zurlickerstattet, reagierte die Regierung, wenn auch da-
mals noch in anderer Zusammensetzung, zligig auf die ge-
stiegene Bedeutung informeller Investoren bei der Finanzie-
rung junger Unternehmen. Und auch wenn nach zwei Jahren
erst knapp 10% des 150 Mio. EUR schweren Programms, das
noch bis Ende 2016 lauft, abgerufen wurden, so bekennt
sich die Bundesregierung in ihrem Koalitionsvertrag zu der-
lei Instrumenten: ,,Mit Investitionszuschiissen wollen wir den
Einsatz von Wagniskapital weiter féordern.“ Dass das Sprich-
wort ,Kein Licht ohne Schatten“ in der Politik ganz beson-
ders gilt, zeigt die Bundesratsinitiative, die der hessische Fi-
nanzminister Dr. Thomas Schéafer (CDU) ins Leben gerufen
hat, um eine massiv hohere Besteuerung von Streubesitzbe-
teiligungen zu erreichen. Dies wiirde allen voran die Business
Angels treffen, die selten als Lead-Investoren agieren und
deshalb meist unterhalb der Streubesitzquote liegen diirf-
ten. Geriichten zufolge soll die Bundesregierung bereit sein,
sich in diesem Punkt dem Druck des Bundesrats zu beugen.

Crowdinvesting bekommt einen rechtlichen Rahmen
Ein weiterer Punkt, den CDU, CSU und SPD im Koalitionsver-
trag angekiindigt hatten und seit April dieses Jahres auch
umgesetzt haben, ist ein Gesetz fiir den Crowdinvesting-Sek-
tor. Denn auch wenn in der Branche oftmals zu horen war,
das neue Kleinanlegerschutzgesetz sei vor allem eine Reak-
tion auf die Pleite des Windkraftanbieters Prokon, so stand
bereits im November 2013 folgender Satz im Koalitionsver-
trag: ,Auch neue Finanzierungsformen wie Crowdfunding
(,Schwarmfinanzierung“) brauchen einen verlasslichen
Rechtsrahmen.“ Prokon stellte bekanntlich erst im Januar
2014 den Insolvenzantrag. Sicherlich diirfte dieser die Poli-
tik in ihrem Vorhaben bestarkt haben, ein Kleinanleger-
schutzgesetz auf den Weg zu bringen. Der Entwurf fiir den
neuen Rechtsrahmen stief3 allerdings in der Crowdinves-
ting-Branche auf einige Kritik. Dass diese nicht ungehort
blieb, zeigt die im April beschlossene Version des Gesetzes:

Diskussionsvorschlag Venture Capital-Gesetz



So wurde die Schwelle fiir die Prospektpflicht bei Crowdin-
vesting wie auch -funding-Kampagnen auf 2,5 Mio. EUR
angehoben. Die Bestatigung des Vermogensanlagen-Infor-
mationsblatts muss nicht, wie urspriinglich geplant, hand-
schriftlich und auf dem Postweg, sondern darf nun elektro-
nisch erfolgen. Aufferdem waren in der urspriinglichen
Version des Gesetzestextes Online-Medien als Werbekanaile
fiir Crowdinvesting-Kampagnen ausgeschlossen, auch dieser
Punkt wurde verworfen.

Kein Bérsensegment fiir Start-ups

Verworfen wurden auch die Plane von CDU, CSU und SPD,
ein eigenes Borsensegment fiir junge Wachstumsunterneh-
men zu schaffen. Dies hatten sich die Parteien ebenfalls in
den Koalitionsvertrag geschrieben: ,Um Boérsengange fiir
junge, innovative und wachstumsstarke Unternehmen wie-
der zu beleben, werden wir die Einfithrung eines neuen Bor-
sensegments ,Markt 2.0° prifen.“ Allerdings war die Ent-
scheidung, kein neues Segment zu schaffen, keine der Poli-
tik. Diese, allen voran Bundeswirtschaftsminister Sigmar
Gabriel, hatte sich mit Nachdruck fiir einen Markt 2.0 einge-
setzt. Jedoch entschied die Deutsche Borse, statt diesem
eine Plattform aufzubauen, die Investoren und junge Wachs-
tumsunternehmen zusammenbringen soll. Dem Vernehmen
nach war man bei der Deutschen Borse zu der Uberzeugung

Diskussionsvorschlag Venture Capital-Gesetz

gekommen, dass es in Deutschland zu wenige IPO-Kandida-
ten in den Reihen der Start-ups gibt. Hier diirfte insbesonde-
re das Emissionsvolumen eine Rolle gespielt haben. So ist
aus Bankenkreisen wiederholt zu horen, dass es in Deutsch-
land an Investoren fiir [POs mit einem Volumen von weniger
als 100 Mio. EUR mangelt. Fiir Start-ups, die diese Hiirde
uiberspringen, sind, so die Auffassung der Deutschen Borse,
die vorhandenen Segmente ausreichend. Als Bestatigung
dieser Annahme diirfen die [POs von Rocket Internet und
Zalando im Entry Standard bzw. Prime Standard sowie der
angekiindigte Borsengang von Windeln.de, die ebenfalls in
den Prime Standard streben, gewertet werden.

FondsgroBe als Hemmschuh

Ebenfalls ein Kandidat fiir ein IPO ist der Berliner Liefer-
dienstvermittler Delivery Hero, die nach tiber 482 Mio. EUR
Gesamtfinanzierung im Jahr 2014 im Februar dieses Jahres
ein 496-Mio.-EUR-Investment von Rocket Internet erhielten.
Wirft man einen Blick auf die an den verschiedenen Finan-
zierungsrunden beteiligten Investoren, st6f3t man auf Namen
wie Insight Venture Partners, Kite Ventures, Phenomen Ven-
tures, Ru-net, Kreos Capital, Vostok Nafta Investment Ltd.
oder Luxor Capital Partners. Damit steht Delivery Hero
stellvertretend fiir den tiberwiegenden Teil der deutschen
Start-up-Landschaft: Grof3e Finanzierungsrunden, die es

Foto: © Thinkstock/iStock/Rawpixel Ltd



Status quo

braucht, um Unternehmen von internationaler Bedeutung
zu schaffen, sind ohne auslandische Investoren fast unmog-
lich zu realisieren. Die strukturelle Schwéche des deutschen
Okosystems liegt in der Grofe der einheimischen Fonds —
sie sind schlicht zu klein. Ein Blick auf die Fundraising-Zah-
len des BVK fiir den Venture Capital-Bereich verdeutlicht
das: Im Jahr 2014 sammelten deutsche Frithphasenfinanzie-
rer 305 Mio. EUR fiir ihre Fonds ein. 2013 waren es noch
570 Mio. EUR. Ein Jahr zuvor 259 Mio. EUR. Als 2011 das
Volumen auf erfreuliche 1,02 Mrd. EUR nach oben schnellte,
lag das vor allem daran, dass mit dem ERP-Startfonds Il und
dem High-Tech Griinderfonds Il zwei 6ffentliche Vehikel mit
einem Volumen im dreistelligen Millionenbereich aufgelegt
worden waren. Zusatzlich unterliegen Investitionen in die
Assetklasse immer strengeren Auflagen — insbesondere aus
Briissel. Inwieweit institutionelle Investoren wie Pensions-
fonds, Versicherungen oder Versorgungswerke bereit sind,
diese zu tragen, wenn das Niedrigzinsumfeld in einigen
Jahren ein Ende haben wird, bleibt abzuwarten.

Fazit
In der Politik sind die Themen Start-ups und Venture Capital
angekommen. Das belegen die Aussagen von Spitzenpo-

litikern jeglicher Couleur, die Tatsache, dass das Thema in
den Koalitionsvertrag Einzug gefunden hat, und das Dran-
gen der Bundestagsabgeordneten auf die Erarbeitung eines
Eckpunktepapiers fiir ein Venture Capital-Gesetz. Sicherlich
werden nicht alle Forderungen, die der Diskussionsvor-
schlag des BVK enthalt, umgesetzt werden. Jedoch ist die
Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir Griindungen
und Wagniskapital in Deutschland ein Thema, das nicht auf
die lange Bank geschoben werden sollte. Die volkswirt-
schaftliche Bedeutung junger innovativer Unternehmen ist
langst bewiesen und der digitale Wandel in vollem Gange.
Will Deutschland auch in Zukunft international wettbe-
werbsfahig bleiben, darf sich nicht auf dem Status quo aus-
geruht, sondern muss heute schon der Grundstein fiir den
wirtschaftlichen Erfolg von morgen gelegt werden. Dafiir
reicht es jedoch nicht aus, die Themen Start-ups und
Venture Capital in den Koalitionsvertrag aufzunehmen, und
auch die offentlich kundgetane Erkenntnis von Politikern
um die Bedeutung innovativer Jungunternehmen ist nicht
genug. Vielmehr bedarf es giinstiger Rahmenbedingungen —
geschaffen durch die Politik. .

benjamin.heimlich@vc-magazin.de

Nachgefragt bei Ulrike Hinrichs,
BVK

VC Magazin: Die Vorlage des Gesetzes-
entwurfs fiir ein eigenes Venture Capi-
tal-Gesetz wurde auch in {iberregiona-
len Publikumsmedien aufgegriffen.
Konnte die breite Aufmerksamkeit aus }
Ihrer Sicht die Politik fiir die Dringlich-
keit dieses Themas nochmals sensibili-
sieren?

Hinrichs: Wir freuen uns, dass sich die Medien fiir unseren
Entwurf fiir ein Venture Capital-Gesetz interessieren. Das
breite Medieninteresse unterstreicht die grundsatzliche Be-
deutung des Themas und fordert die Auseinandersetzung
damit - in der Politik, aber auch dariiber hinaus. Daraus ent-
steht eine positive Dynamik. Mit dem Entwurf haben wir die
eigenen Vorgaben der Grof3en Koalition aufgegriffen und ge-
zeigt, dass eine Umsetzung in einem Gesetz moglich ist. Erst
Mitte April haben die Spitzen der Regierungsfraktionen auf
ihrer Klausurtagung die Zielsetzung, Wagniskapital attrakti-
ver zu machen, erneuert. Den vielen Worten miissen nun
endlich aber auch Taten folgen. Die Hélfte der Legislaturpe-
riode ist schlief3lich schon bald um.

VC Magazin: Der Entwurf tragt zwar den Namen ,,Venture Ca-
pital-Gesetz®, greift jedoch auch Anliegen auf, die fiir die ge-
samte Beteiligungsbranche von Relevanz sind, wie die Ma-
nagement Fee. Welche Uberlegungen stehen dahinter?

Hinrichs: Wir wollen Impulse fiir Innovation, Wirtschafts-
wachstum und Beschéftigung setzen. Deswegen verfolgen
wir mit unserem Diskussionsentwurf einen umfassenden
Ansatz, der die Belange des gesamten sog. Okosystems be-
stehend aus Griindern, Fondsinvestoren und Wagniskapital-
gebern beriicksichtigt. Ein Beispiel ist der Vorschlag einer
Forschungspramie. Die in Deutschland derzeit geltende Um-
satzbesteuerung auf die sog. Management Fee schadet den
Venture Capital-Fonds in Deutschland. Deswegen gehort der
Punkt meiner Meinung nach zwingend in ein solches Gesetz.

VC Magazin: Die Themen Griindung und deren Finanzierung
erfahren in letzter Zeit wieder eine wachsende Aufmerksam-
keit in der Offentlichkeit. Wie kann dieses Interesse langfris-
tig konserviert bzw. verankert werden?

Hinrichs: Die deutsche Start-up-Szene steckt noch in den Kin-
derschuhen, entwickelt sich aber in raschem Tempo. Es ent-
stehen innovative Ideen und nachhaltige Produkte, mit viel
Energie bringen die Griinder ihre Projekte voran und ziehen
damit auch international die Blicke auf sich. Es ist wichtig
zu verstehen, dass dies keine temporaren Phanomene sind,
denen mit einigen Einzelmafnahmen begegnet werden
kann. Und das war es dann. Es geht vielmehr darum,
Deutschland zukunftsfest zu machen. Das ist ein fortwah-
render Prozess, den wir mitgestalten wollen. Hierfiir miis-
sen wir ein starkeres Bewusstsein schaffen. Wenn dies
gelingt, erhalten wir auch das Interesse dauerhaft aufrecht.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview, Frau Hinrichs. Il
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Einschdtzungen von Politik, Verbanden und Kapitalgebern

Deutschland als Grindungs-
und Venture Capital-Standort

Welches sind aus lhrer Sicht die gréBten Herausfor-
derungen, mit denen deutsche Jungunternehmen zu
kampfen haben?

Dr. Michael Brandkamp,

High-Tech Griinderfonds

Die vielleicht grofite Herausforderung
liegt im Verkauf der innovativen Pro-
dukte. Gerade Start-ups, die im B2B-Um-
feld hochinnovative Produkte anbieten,
treffen auf skeptische Einkaufer. Auf
Augenhohe liegt die Herausforderung,

die richtigen Investoren zu iiberzeugen,
um wirklich wachsen zu kdnnen.

»Die vielleicht groBte Herausforderung liegt im
Verkauf der innovativen Produkte“

Dr. Michael Brandkamp

Dr. Hendrik Brandis, Earlybird Venture Capital

Erstens der schwere Zugang zu Wagniskapital, insbesondere
in der Wachstumsphase, bevor diese Unternehmen auf dem
Radarschirm internationaler Investoren erscheinen. Zwei-
tens die haufig nicht geniigend anspruchsvollen/grof3en Stra-
tegien und Geschéaftsplanungen. Sicher sind diese aber auch
eine Folge des verstopften Zugangs zu ausreichend Wachs-
tumskapital. Dadurch entsteht in gewisser Weise auch ein
Henne-Ei-Problem.

Christian Flisek, MdB SPD

Die gréf3te Herausforderung ist es, iiber-
haupt Jungunternehmer zu werden. Der
Griindergeist ist in Deutschland leider
immer noch sehr unterentwickelt, auch
wenn es inzwischen punktuell aufstre-
bende Griinderszenen, wie z.B. in Berlin
oder Miinchen, gibt. Ist die Entschei-
dung zur Selbststandigkeit einmal ge-

troffen und der Businessplan aufgestellt, zeigen alle Umfragen,
dass es zwei grof3e Hindernisse gibt. Biirokratie und Finan-
zierung.

,Die groBte Herausforderung ist es,
Uberhaupt Jungunternehmer zu werden®

Christian Flisek
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Thomas Jarzombek, MdB CDU

Wir brauchen einfach mehr gesellschaftliches Grilndungsklima in
unserem Land. Daran miissen wir bestandig arbeiten — nicht al-
lein die Politik. Im Ubrigen ist ganz klar die Wachstumsfinanzie-
rung nach der Seed-Phase die grof3te Herausforderung. Dazu
brauchen wir Verbesserung im Bereich der Venture Capital-Fi-
nanzierungsmoglichkeiten. Hier platzieren wir gerade ein Paket
mit 1 Mrd. EUR o6ffentlichen Fordermitteln durch EIF und KfW.

Hubertus Leonhardt, SHS Gesellschaft fiir Beteiligungsmanagement
Eine grof3e Herausforderung stellt die Gewinnung qualifizier-
ter und motivierter Fach- und Fiihrungskrafte dar. Im Wett-
bewerb mit gut bezahlten Konzern-Jobs ist dies nicht immer
leicht. In stark regulierten Markten, beispielsweise im Bereich
Medizintechnik, in den unser Haus investiert, sind die zuneh-
menden Zulassungskosten eine hohe finanzielle Hiirde, die
sich oft erst mithilfe eines Mitinvestors nehmen lasst.

Dr. Reinhard KudiB, Bundesverband der Deutschen Industrie

Junge Unternehmen leisten einen wichtigen Beitrag, das inno-
vative Potenzial Deutschlands effektiv umzusetzen. Dazu muss
die Griindungskultur umfassend gestarkt werden. Immer noch
wird das Scheitern von Unternehmensgriindungen stigmati-
siert. Fir Unternehmensgriindungen ist zudem Wagniskapital
oft der zentrale Engpassfaktor. Wir brauchen dringend ein
schliissiges Venture Capital-Gesetz.

Dr. Michael Liecke, DIHK Deutscher Industrie- und Handelskammertag
Gerade in wissensintensiven und Hochtechnologiebranchen
bleibt die Finanzierung der Geschéftsidee eine grof3e Heraus-
forderung. Das betrifft die Eigenkapital- wie — in etwas gerin-
gerem Maf3e — die Fremdkapitalseite. Zudem unterschéatzen
viele Jungunternehmen die Vorlaufzeiten bis zur Aufnahme
der Geschéftstatigkeit oder haben unklare Vorstellungen zur
Marktumsetzung ihrer Idee. Das zeigt: Auch viele gut qualifi-
zierte Griinder haben Nachholbedarf darin, ihre Produkt-
idee zu ,verkaufen®.

Dr. Philipp Murmann, MdB CDU

Aus meiner Sicht stehen junge Griinder
vor drei groflen Herausforderungen.
Das ist zum Ersten die Finanzierung
der Wachstumsphase, in der oftmals
Ticketgrof3en im ein- oder zweistel-
ligen Millionenbereich benotigt wer-
den. Zweitens der allgemeine biirokra-

tische Aufwand, der manchen Griinder
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zuriickschrecken lasst. Und drittens, ich nenne es mal
Kulturfrage. — Noch immer wird Griindern nicht der Respekt
entgegengebracht, der ihnen gebiihrt.

»Noch immer wird Griindern nicht der Respekt
entgegengebracht, der ihnen gebihrt®

Dr. Philipp Murmann

Niklas Veltkamp, Bitkom
Grofdtes Problem fiir Start-ups in
Deutschland bleibt die Finanzierung.
Verglichen mit Landern wie den USA
oder Israel konnen deutsche Griinder
mit deutlich weniger Risikokapital rech-
nen - vor allem in der Wachstumsphase,
wenn es um grofdere Millionen-Summen
geht, um rasch zu expandieren und in-
ternational erfolgreich zu werden. Dazu kommt eine feh-
lende Griinderkultur in Deutschland, die dazu fiihrt, dass
Griinder immer noch viel zu oft durch Biirokratie behindert,
anstatt von der Politik unterstiitzt werden.

,Verglichen mit LAndern wie den USA oder
Israel kbnnen deutsche Griinder mit deutlich
weniger Risikokapital rechnen®

Niklas Veltkamp

Wo sehen Sie den dringlichsten Handlungsbedarf
bei der Verbesserung der Rahmenbedingungen
durch die Politik?

Dr. Michael Brandkamp, High-Tech Griinderfonds

Wiinschenswert waren Procurement-Regeln, die dafiir sorgen,
dass Start-ups in Ausschreibungsverfahren gute Chancen
haben, sich mit ihren Innovationen gegen etablierte, grof3e
Unternehmen durchzusetzen. Beispiele fiir solche Regeln
finden wir in den USA. Um die Finanzierungschancen fiir
wachstumsorientierte Start-ups zu verbessern, benotigt
das Okosystem Impulse durch IPOs. Die Chance auf Borsen-
gange kann den Venture Capital-Markt anschieben.

Dr. Hendrik Brandis, Earlybird Venture Capital
Erstens: Am schnellsten und effektivsten
wiirde ein Deutscher Souvereign Wealth
Fund wirken, gespeist von einem Teil der
ungeplanten Haushaltsiiberschiisse und
investiert in deutsche Venture Capital-
Fonds iiber alle Phasen hinweg. Zwei-
tens der Entfall der Mehrwertsteuer auf

die Management Fee. Und drittens die
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Ermoglichung der Verlustverrechnung bei Start-ups auch
iber langere Zeitrdaume und bei Zufithrung von wesentlichen
EK und noch besser auf Gesellschafterebene iiber verschie-
dene Start-ups hinweg.

,»Am schnellsten und effektivsten wirde ein
Deutscher Souvereign Wealth Fund wirken®

Dr. Hendrik Brandis

Christian Flisek, MdB SPD

Wir miissen das Griinden einfacher machen, und wir miissen
die Finanzierungsbedingungen fiir junge Unternehmen in
Deutschland verbessern. Beides hat die SPD im Koalitions-
vertrag verankert. Mit dem Anfang des Jahres im Kabinett
beschlossenen Mafinahmenpaket zum Biirokratieabbau
haben wir einen ersten Schritt gemacht, kleine Unternehmen
und Start-ups von Buchfiihrungs- und Aufzeichnungsfristen
zu entlasten. Weitere Maf3nahmen miissen jedoch folgen. Im
Vergleich zu anderen Landern gibt es in Deutschland zudem
keine ausgepragte Kultur fiir Wagniskapital, was dazu fiihrt,
dass viele junge Unternehmen gezwungen sind, ins Ausland
zu gehen. Wir arbeiten daher intensiv an einem Maf3nahmen-
paket, um die Finanzierungsbedingungen in Deutschland fiir
Griinder und junge wachstumsstarke Unternehmen zu ver-
bessern. Natiirlich miissen wir daneben das Klima fiir Griin-
dungen in Deutschland insgesamt verbessern. Das fangt bei
der Ausbildung in den Schulen und Universitaten an und
reicht bis zu einer hoheren gesellschaftlichen Anerkennung
von Unternehmertum und Selbststandigkeit.

Thomas Jarzombek, MdB CDU

Aus meiner Sicht ganz klar im Bereich
der steuerlichen Rahmenbedingungen:
Wir miissen sicherstellen, dass die Ver-
auflerungsgewinne bei den Streubesitz-
anteilen auch weiterhin - verlasslich —
steuerfrei bleiben. Gleiches gilt fiir eine
europarechtskonforme Losung fiir den

Erhalt von Verlustvortragen bei Gesell-
schafterwechsel. Ich bin da optimistisch: Hierzu haben
die Vorstande der Koalitionsfraktionen in der vergangenen
Woche klar Position bezogen.

»~Wir mUssen sicherstellen, dass die Verauf3e-
rungsgewinne bei den Streubesitzanteilen auch
weiterhin — verlasslich — steuerfrei bleiben.”

Thomas Jarzombek
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Dr. Reinhard KudiB,

Bundesverband der Deutschen Industrie
Dringlich wéaren die Beseitigung der
steuerlichen Ungleichbehandlung von
Eigenkapital gegeniiber der Fremdfinan-
zierung, die Festschreibung der Steuer-
transparenz von Venture Capital-Fonds
und der Erhalt von Verlustvortragen
bei Eigentiimerwechseln. Auch die Ein-
fiihrung einer steuerlichen Forschungsforderung konnte die
Finanzierung von jungen und innovativen Unternehmen
wirksam unterstiitzen. Restriktive regulatorische Rahmen-
bedingungen, die der Griindungsfinanzierung durch institu-
tionelle Investoren im Wege stehen, miissen auf den Priif-
stand.

»Restriktive regulatorische Rahmen-
bedingungen missen auf den Prufstand®

Dr. Reinhard KudiB

Hubertus Leonhardt, SHS Gesellschaft

fiir Beteiligungsmanagement

Die Politik ist gefordert, jetzt endlich
die Eigenkapitalkultur in Deutschland
zu fordern. Solange durch regulatori-
sche Rahmenbedingungen die im in-
ternationalen Vergleich viel zu niedri-
gen Eigenkapitalinvestitionen in Aktien,
Private Equity und Venture Capital bei
Pensionskassen und Versicherungen behindert werden,
brauchen wir uns iber die schwache Ausstattung an Eigen-
kapital nicht zu wundern. Das fangt schon bei der schuli-
schen Bildung an - gerade dort ware es wiinschenswert,
eine Kultur fiir Aktien und Unternehmensbeteiligungen zu
fordern.

»Die Politik ist gefordert, jetzt endlich die
Eigenkapitalkultur in Deutschland zu férdern*

Hubertus Leonhardt

Dr. Michael Liecke, DIHK Deutscher
Industrie- und Handelskammertag

Neben dem Abbau von biirokratischen
Hemmnissen, z.B. bei der Rekrutierung
auslandischer Spezialisten, bleibt die Ver-
besserung der Eigenkapitalfinanzierung
der grofdte Hebel. Obwohl die Politik
hier einige kleinere Maf3nahmen auf den
Weg gebracht hat, lasst das im Koali-
tionsvertrag angekiindigte Venture Capital-Gesetz weiter auf
sich warten. Aktuell besteht sogar die reale Gefahr, dass die-
ses Vorhaben gar nicht mehr umgesetzt wird. Der Techno-
logie- und Innovationsstandort Deutschland droht dadurch
Schaden zu nehmen und wichtige Entwicklungen, z.B. im
Bereich der Digitalisierung, zu verpassen.

Diskussionsvorschlag Venture Capital-Gesetz

+Aktuell besteht die Gefahr, dass das Venture
Capital-Gesetz nicht mehr umgesetzt wird“

Dr. Michael Liecke

Dr. Philipp Murmann, MdB CDU

Bedarf sehe ich in mehreren Bereichen. So miissen wir dafiir
sorgen, dass den Griindern gerade in der Wachstumsphase
nicht die Finanzierung wegbricht. Hier stelle ich mir ein 4hn-
liches Instrument wie den High-Tech Griinderfonds vor -
nur eben fiir die Anschlussfinanzierung. Mit gutem Beispiel
geht gerade die KfW voran, die in den kommenden Jahren
insgesamt 400 Mio. EUR in Venture Capital-Fonds investiert.
Eine wichtige Ma3nahme ist auch die Neuregelung bei Ver-
lustvortrégen fiir Start-up-Unternehmen. Viele Dinge kon-
nen aber nicht ad hoc geregelt werden. Dauerhaft miissen
wir das Thema Griindung und Unternehmertum wieder viel
starker in Schulen und Universitaten verankern. Nur dann
kommt es auch in der Gesellschaft zu einem Umdenken.

Ina Schlie, SAP

Deutschland sollte als Innovationsstand-
ort attraktiver und noch wettbewerbs-
fahiger werden. Dazu ist es unerlésslich,
eine steuerliche Forschungs- und Ent-
wicklungsférderung fiir innovative Un-
ternehmen einzufithren. Sowohl fiir jun-

ge als auch fiir etablierte Unternehmen. —
Dies kann zum Beispiel durch eine Patent- und Lizenzbox,
kombiniert mit einer Forschungspramie oder Steuergutschrift
(Tax Credit) mit Auszahlungsoption geschehen. Insbeson-
dere kleineren und mittleren Unternehmen (KMU) sowie
Start-ups in der kapitalintensiven Anfangsphase eines For-
schungs- und Entwicklungsprojekts wiirde dies helfen. In
anderen Landern gibt es das langst. Hier setzt man solche
Schwerpunkte und unterstiitzt innovative Unternehmen,
unabhéngig von ihrer Unternehmensgrofie, nachhaltig.

»ES ist unerlasslich, eine steuerliche
Forschungs- und Entwicklungsférderung fur
innovative Unternehmen einzufihren®

Ina Schlie

Niklas Veltkamp, Bitkom

Wir brauchen dringend ein Venture Capital-Gesetz, wie es die
Bundesregierung auch im Koalitionsvertrag angekiindigt hat.
Ziel muss sein, mehr internationales Kapital fiir Start-ups
nach Deutschland zu holen. Daneben muss die Regierung bei
den 29 weiteren im Koalitionsvertrag angekiindigten Maf3nah-
men, von denen Start-ups profitieren wiirden, aufs Tempo
driicken. Bislang sind erst sechs von ihnen umgesetzt, bei
zwolf ist dagegen noch Giberhaupt nichts passiert. Und nicht
zuletzt brauchen wir einen digitalen EU-Binnenmarkt, damit
Start-ups bereits auf ihrem Heimatmarkt Europa schnell und

moglichst unbiirokratisch wachsen kénnen. |
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Jungunternehmen in Deutschland

Mit Wagniskapital
Spitzentechnologien sichern

Deutschland profitiert von einem wachsenden Griindergeist. Junge Unternehmen entwickeln disruptive Technologien, bringen die Digi-
talisierung voran und sorgen damit fUr eine neue Grinderzeit — und gleichzeitig flr die Zukunftsféhigkeit des Wirtschaftsstandortes
Deutschland. Finanziert werden die Innovationen von Venture Capital-Gesellschaften, die den Grindern nicht nur mit finanziellen Mitteln,
sondern auch ihrem Netzwerk und ihrer Expertise unter die Arme greifen.

ie Venture Capital-Investitionen der Beteiligungsge-
D sellschaften zeigen sich in Deutschland seit Jahren
stabil. Im letzten Jahr wurden 650 Mio. EUR in 712
junge Unternehmen in Deutschland investiert, 2013 flossen
720 Mio. EUR in 740 Start-ups. Das Fundraising im Venture
Capital-Bereich war 2014 wie auch in den Vorjahren weiter

mit Schwierigkeiten verbunden. 2014 warben Venture
Capital-Fonds 305 Mio. EUR ein. Es bleibt zu hoffen, dass
das aktuelle Niedrigzinsumfeld institutionelle Investoren
bewegt, 2015 verstarkt in deutsches Beteiligungskapital zu
investieren.

Venture Capital-Investitionen nach Phasen
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Bayern und Berlin mit den hochsten

Venture Capital-Investitionen

Als Hotspots in Deutschland gelten die Bundeslander Ber-
lin, Bayern, Nordrhein-Westfalen und Baden-Wirttemberg.
In Berlin wurden im letzten Jahr 241 Mio. EUR Wagniskapital
investiert, damit fiihrte die Hauptstadt das Bundeslander-
Ranking an. Es folgten Bayern mit 139 Mio. EUR an Venture
Capital-Investitionen, Nordrhein-Westfalen mit 50 Mio. EUR
und Baden-Wiirttemberg mit 42 Mio. EUR. Auch 2013 lagen
die vier Bundeslander an der Spitze: Bayern hatte mit
213 Mio. EUR die hochste Zahl an Wagniskapitalinvestitio-
nen, gefolgt von Berlin (209 Mio. EUR), Baden-Wiirttemberg
(74 Mio. EUR) und Nordrhein-Westfalen (64 Mio. EUR). In
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Nordrhein-Westfalen ist die Life Sciences-Branche besonders
aktiv. Fast die Halfte des gesamtdeutschen Umsatzes der
Biotechnologiebranche wird in NRW erwirtschaftet. Zudem
kommen aus NRW europaweit die meisten biotechnologi-
schen Patentanmeldungen. Der Life Sciences-Bereich und
aufgrund der zunehmenden Digitalisierung auch die ITK-Un-
ternehmen zdhlen zu den wichtigsten Zukunftsbranchen,
die auch in den nachsten Jahren weiter aufstreben werden
und einen hohen Kapitalbedarf benotigen. Venture Capital-
Gesellschaften leisten hier einen entscheidenden Beitrag
zur Starkung der zukunftstrachtigen und nachhaltigen Inno-
vationen.

Hohe Hiirden fiir Life Sciences-Griindungen

Die Zahlen zeigen deutlich, dass das in der Offentlichkeit
oftmals noch vorherrschende Bild der Bank als Kreditgeber
fir Griindungen nicht stimmig ist. Unternehmensgriindun-
gen werden in erster Linie mit Eigenkapital gestemmt. Ven-
ture Capital-Gesellschaften betrachten neben dem Risiko
vor allem die Chancen, die sich aus den Innovationen erge-
ben konnen. Vor allem der Bereich Biotech und Life Scien-
ces bietet viele Potenziale fiir die medizinische Entwicklung
und damit auch die Zukunftssicherung des Forschungs-
standortes Deutschland. Doch bediirfen die Unternehmens-
grindungen in dieser Branche oftmals auch eines hohen
Kapitalaufwands, es dauert mehrere Jahre, bis ein Produkt
gentligend Tests durchlaufen hat und marktreif ist. Venture
Capital-Gesellschaften kdnnen hier einen langeren Atem bie-
ten als Banken.

Engpass bei der Anschlussfinanzierung

Kapitalintensiv sind vor allem auch die Anschlussfinanzie-
rungen. Kénnen Griinder ihre Ideen in der Seedphase haufig
mit Unterstiitzung Offentlicher Beteiligungsgesellschaften
wie dem High-Tech Griinderfonds oder dem ERP-Startfonds
der KfW sowie regional mit Hilfe der Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften oder auch der NRW.Bank re-
alisieren, fehlt es hingegen bei hoherem Kapitalbedarf ab
1 Mio. EUR aufwarts an finanziellen Mitteln. Es gibt momen-
tan nur wenige Venture Capital-Gesellschaften in Deutsch-
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Venture Capital-Investitionen 2014 nach Bundeslandern

Berlin :
Bayern \
Nordrhein-Westfalen | 50
Baden-Wurttemberg \ 42
Hamburg 26
Sachsen 25
Brandenburg 23
Hessen 14
Niedersachsen 12
Sachsen-Anhalt 10
Thiringen 7
Rheinland-Pfalz 4
Schleswig-Holstein 3
Saarland | 2
Mecklenburg-Vorpommern | 0
Bremen |0
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land, die solche Tickets ausstellen konnen. Das unzurei-
chende Angebot fithrt auch dazu, dass nach der erfolgrei-
chen Griindung eines Unternehmens die Wachstums- und
Innovationschancen nicht umgesetzt werden kénnen. Damit
wird die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
deutlich geschwécht.

Bessere Rahmenbedingungen fiir die Finanzierung
junger Unternehmen

Damit die Venture Capital-Gesellschaften geniigend Kapital
bei Investoren einwerben kdénnen, brauchen sie bessere
Rahmenbedingungen — und damit die Unterstiitzung aus der
Politik. Die Grof3e Koalition hat in ihrem Koalitionsvertrag
die Starkung von Wagniskapitalfinanzierungen angekiindigt,
doch sind den Worten bislang keine Taten gefolgt. Im inter-
nationalen Vergleich hat Deutschland deutlich Nachholbe-
darf. Grof3britannien, Skandinavien oder Frankreich zum
Beispiel bieten wesentlich bessere Rahmenbedingungen fiir
die Finanzierung junger Unternehmen. Blickt man auf die In-
vestitionszahlen der USA, wird es noch deutlicher: Dort
wurden in den vergangenen drei Jahren 64 Mrd. EUR an Ven-
ture Capital investiert. In Deutschland waren es im gleichen
Zeitraum gerade 2 Mrd. EUR. Ein Grund dafiir sind zu weni-
ge institutionelle Investoren hierzulande, die in Venture
Capital-Fonds investieren, wie etwa Versicherungen oder
Pensionsfonds. Durch die kapitalgedeckte Altersversorgung
steht zum Beispiel in den USA grundsatzlich mehr Kapital
zur Finanzierung junger Unternehmen zur Verfiigung. Des-
halb miissen die auslandischen Kapitalgeber fiir deutsches
Venture Capital gewonnen werden. Doch herrscht aufgrund
der restriktiven Gesetze hierzulande Zuriickhaltung seitens
der Investoren. Wenn die Stellschrauben hier nicht nachge-
zogen werden, konnte eine Abwanderung der Start-ups ins
europaische Ausland oder die USA drohen und Deutschland
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verliert damit seine Spitzentechnologien. Mit einem von der
Bundesregierung angekiindigten Venture Capital-Gesetz
konnten hingegen Anreize fiir Investoren geschaffen wer-
den, um mehr Kapital nach Deutschland zu generieren und
auch die Rahmenbedingungen fiir die Start-ups deutlich zu
verbessern. Die Erwartungshaltungen sind grof3, und die
Politik sollte hier ihre Glaubwiirdigkeit nicht verspielen,
sondern die angekiindigten Verbesserungen fiir die Finan-
zierung junger Unternehmen auch realisieren.

BVK legt Gesetzentwurf vor
Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften (BVK) hat Anfang dieses Jahres einen Entwurf fiir
ein Venture Capital-Gesetz vorgelegt, um die Diskussion wei-
ter voranzutreiben. Das Artikelgesetz verfolgt einen umfas-
senden Ansatz und bietet ein Maf3nahmenbiindel fiir die ge-
samte Wertschopfungskette. Fiir Jungunternehmen, Venture
Capital-Gesellschaften sowie Fondsinvestoren schlagt der
BVK steuerrechtliche und aufsichtsrechtliche Verbesserun-
gen vor. Die neue Aufbruchstimmung in der Griinderszene
sollte auch von der Politik geférdert werden, denn schlief3-
lich sind die heutigen Jungunternehmen der Mittelstand
von morgen.

Dr. Peter Giillmann
ist Vorstandssprecher Bundesverband
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten.
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EY Studie ,,Venture Capital and Start-ups in Germany 2014*

Start-up-Standort Deutschland:
Viel Positives
und einige Hurden

Venture Capital-Investoren werden oft gefragt, ob die Idee oder das Team wichtiger fUr die Entwicklung erfolgreicher Start-ups sei. Die Idee
setzt den Beginn unternehmerischen Handelns und schafft Visionen, die allein jedoch kein erfolgreiches Business schaffen. Erst das Team
macht aus der Idee ein tragfahiges Geschaftskonzept und transformiert Visionen in Teilziele. Es definiert MaBnahmen, wie diese Teilziele
unter den gegebenen Rahmenbedingungen am besten zu erreichen sind. Eine der wichtigsten Rahmenbedingungen ist die Finanzierung.
Die kurzlich erschienene Studie ,Venture Capital and Start-ups in Germany 2014“ untersuchte, welche wesentlichen Trends sich aus ver-
gangenen Finanzierungsrunden und Exits ableiten lassen und wie sich der deutsche Start-up-Standort im Vergleich zu anderen Landern und

den Vorjahren darstellt.

ine Analyse der Anzahl der veroffentlichten Finanzie-
=== rungsrunden in Deutschland zeigt einen stetig stei-

== genden Trend. Insbesondere ist seit dem Jahr 2010
nicht nur die Anzahl der Transaktionen auf ein erfreuliches
Maf gestiegen, sondern auch die Anzahl der in Deutschland
aktiven Venture Capital-Investoren. Dabei sind deutsche
Start-ups in zunehmendem Mafe auch fiir auslandische In-
vestoren attraktiv, was besonders fiir Finanzierungsvolu-
men ab etwa 5 Mio. EUR gilt. Schaut man sich die Verteilung
der Finanzierungsrunden innerhalb Deutschlands an und
vergleicht diese mit den Metropolen Europas, so offenbart
sich, dass Berlin der mit Abstand fithrende Standort fiir digi-
tale Start-ups in Deutschland ist. Gemessen an der erfassten
Anzahl der Transaktionen hat Berlin weite Teile der noch
vor ein, zwei Jahren bestehenden erheblichen Liicke zu Lon-
don aufgeholt. Berlin ist dabei, sich neben London als Zent-
rum der digitalen Wirtschaft in Europa zu etablieren. Die
Analyse zeigt ferner, dass insbesondere in den Jahren 2013
und 2014 eine weitere Diversifizierung innerhalb des digita-
len Start-up-Sektors stattgefunden hat. Neben E-Commerce-
Unternehmen und digitalen Marktplatzen werden verstéarkt
Geschaftsmodelle aus den Bereichen Network & Communi-
cation, Fintech, Marketing & Sales sowie IT & Software finan-
ziert. Verschiedene Geschéaftsmodelle locken verschiedene
Venture Capital-Investoren an, was dem bestehenden Oko-
system stark zugutekommt. Neben reiner Eigenkapitalfinan-
zierung von Wachstumsunternehmen durch Venture Capi-
tal-Investoren sehen wir dariiber hinaus erste Kapitalgeber,
die mittels Venture Debt in Cashflow generierende Unter-
nehmen investieren und auf diese Weise zum weiteren
Wachstum beitragen.
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Kurz- bis mittelfristig weitere Exits im
Mrd.-EUR-Bereich

Eine wesentliche und oft diskutierte Voraussetzung fiir das
Erreichen der nachsten Entwicklungsstufe des deutschen
Start-up- und Venture Capital-Marktes ist das Vorhandensein
grof3erer Exits mit Unternehmensbewertungen von 1 Mrd. EUR
und mehr. Auch in diesem Zusammenhang gibt es Positives
zu vermelden. Neben den beiden IPOs von Rocket Internet
und Zalando konnten zwei weitere Unternehmen (2014 bzw.
Ende 2013) diese Bewertungsschwelle im Rahmen ihres
Exits durchbrechen. Weitere sechs deutsche Jungunterneh-
men der digitalen Industrie konnten im Jahr 2014 einen Exit
im dreistelligen Mio.-EUR-Bereich realisieren. Eine Analyse
der kumulierten Finanzierungsvolumen der Top-30-Start-up
mit Sitz in Deutschland indiziert, dass es in Deutschland
auch weiterhin Exits im hohen dreistelligen Mio.-EUR- bzw.
Mrd.-Bereich geben wird. So haben diese Top-30-Unter-
nehmen insgesamt ein Finanzierungsvolumen von mehr als
2,6 Mrd. USD akquiriert, welches kurz- bis mittelfristig die
damit verbundenen Renditeerwartungen erfiillen muss.

Fazit

Wesentliche Teile dieser Exit-Erlose flief3en in das deutsche
Okosystem zuriick und stehen fiir zusatzliche Seed-, Early
Stage- und Wachstumsfinanzierungen zur Verfiigung, die das
deutsche Okosystem trotz der erfreulichen Entwicklungen
noch immer dringend braucht. Wahrend im Bereich der
Seed- und Early Stage-Finanzierungen derzeit der deutsche
Staat Uiber verschiedene Konstrukte neben den Venture
Capital-Fonds eine tragende Rolle einnimmt, klafft ab einem
Finanzierungsvolumen von etwa 3-5 Mio. EUR eine Liicke,
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die erst ab etwa 10 Mio. EUR von tiberwiegend auslandi-
schen Investoren geschlossen wird. Trotz dieser
Herausforderungen bleibt festzuhalten, dass sich in
Deutschland ein nachhaltiges Okosystem fiir digitale Start-
up-Unternehmen etabliert. Dariiber hinaus ist ein deutlich
gestiegenes Interesse auslandischer Investoren, die mit ver-
gleichsweise hohen Finanzierungsbetrdgen in den deut-
schen Markt einsteigen, zu beobachten. Bei unverandert gu-
ten konjunkturellen und geldpolitischen Rahmenbedingun-
gen ist davon auszugehen, dass dieser Trend auch im Jahr
2015 weiterhin anhalten wird. |

Diskussionsvorschlag Venture Capital-Gesetz

Dr. Thomas Priiver

ist Senior Manager in der Transaktionsbe-
ratung von EY in Berlin und Herausgeber
der EY Studie ,Venture Capital and Start-
ups in Germany 2014“, die im Dezember
2014 erschienen ist. Die Studie kann un-
ter thomas.pruever@de.ey.com bezogen
werden.

15

Foto: © Thinkstock/iStock/Ximagination



Zum Diskussionsvorschlag

Steuerpausen statt Besteuerungsausfall

ax Holiday fur

Veraul3erungsgewinne aus
Venture Capital-Beteiligungen

Der BVK-Vorschlag zu einem Venture Capital-Gesetz bezweckt die Schaffung innovationsfreundlicher Rahmenbedingungen, insbesondere
fairer Wettbewerbsbedingungen fur innovative Start-ups, kleine und mittlere Unternehmen als auch Wagniskapitalgeber, seien es Business
Angels oder Venture Capital-Fonds. Nur faire Wettbewerbsbedingungen auch auf internationaler Ebene und ausreichende Finanzierungs-
moglichkeiten sind wichtige Voraussetzungen fur das Entstehen kreativer Ideen und die Umsetzung in Innovationen. Beides soll mit diesem

Gesetz besonders gefbrdert werden.

us systematischen, praktischen und fiskalischen
A Griinden verfolgt der Gesetzentwurf das Ziel, im

Rahmen bestehender gesetzlicher Regelung zielge-
nau eine Verbesserung der relevanten Rahmenbedingungen
zu bewirken. Die Ma3nahmen des Venture Capital-Gesetzes
setzen dabei auf den drei relevanten Ebenen an: Unterneh-
men — Kapitalsammelstelle (Venture Capital-Fonds) - Inves-
tor. Alle drei Ebenen sind fiir die Erreichung der Ziele des
Gesetzes von Bedeutung. Teil dieser Initiative ist neben der
geplanten Forschungspramie und Sonderabschreibung
auch ein zunéchst steuerneutraler Gewinniibertrag zur
Forderung von Beteiligungen an kleinen und mittleren
Betrieben. Dieser soll in § 101 EStG etabliert werden und
ist Gegenstand des nachfolgenden Beitrags.

Regelungszweck des Gewinniibertrags

gemaB § 101 EStG-E

Wagniskapital, das von Business Angels oder Venture Capi-
tal-Gesellschaften bereitgestellt wird, steht bekanntlich zu-
mindest in Deutschland nicht in ausreichendem Umfang zur
Verfiigung. Das Venture Capital-Gesetz hat sich daher zum
Ziel gesetzt, Investoren zur Kapitalbereitstellung zu motivie-
ren. Einer der Griinde, die dazu fithren, dass schon zur Ver-
fiigung gestelltes Kapital wieder aus dem Investitionszyklus
abflief3t, sind anfallende Steuerzahlungen im Falle der Reali-
sation einer Investition. Dies vermindert das unmittelbar
investierbare Kapital und birgt die Gefahr des endgiiltigen
Mittelabflusses. Mit dem Gewinniibertrag nach § 101 EStG
soll dies zukiinftig vermieden werden.

Die Norm im Einzelnen

Die Regelung sieht vor, dass Veraufierungsgewinne im Sinne
von § 15, § 17 und § 20 EStG bis zu einem Betrag von 1 Mio.
EUR auf eine neu eingegangene Beteiligung an begiinstigten
Gesellschaften ibertragen werden kénnen und damit der
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Veraufderungsgewinn vorerst nicht der Besteuerung unter-
liegt. Wird der Gewinn im Jahr der Verauf3erung auf Anteile
an begiinstigten Gesellschaften tibertragen, mindern sich
die Anschaffungskosten der Anteile an Gesellschaften in
Hohe des Verauferungsgewinns einschlie3lich des nach § 3
Nummer 40 Satz 1 Buchstabe a und b EStG in Verbindung
mit § 3c Absatz 2 EStG steuerbefreiten Betrags. Aufgrund
des Gewinniibertrags kommt es also zu einer Minderung der
Anschaffungskosten der neu eingegangenen Beteiligung, so-
dass der tibertragene Gewinn gegebenenfalls erst bei Verau-
3erung dieser neuen Beteiligung dann der Besteuerung un-
terliegt. Die Regelung bewirkt somit lediglich eine zeitliche
Verschiebung der Besteuerung, hat also den Effekt einer
Steuerpause (neudeutsch Tax Holiday), fithrt allerdings
nicht zu einem Besteuerungsausfall.

Begiinstigte Gesellschaften sind Gesellschaften,

1. deren Sitz und Geschéftsleitung in einem Vertragsstaat
oder unterschiedlichen Vertragsstaaten des Abkommens
iber den Européaischen Wirtschaftsraum liegen,

2. deren Griindung bei Erwerb der Beteiligung nicht langer
als zehn Jahre zuriickliegt,

3. die weniger als 250 Mitarbeiter (Vollzeitaquivalente)
haben,

4. die einen Jahresumsatz oder eine Jahresbilanzsumme
von hochstens 50 Mio. EUR haben,

5. die im Zeitpunkt des Erwerbs der Beteiligung nicht
boérsennotiert und

6. fortlaufend hauptsachlich in einer innovativen Branche
im Sinne von § 32e Absatz 2 gewerblich tatig sind.

Als innovative Branchen gelten auf Grundlage der zum
1. Januar 2008 durch das Statistische Bundesamt veroffent-
lichten Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008
(WZ 2008), die unter dem neu zu fassenden § 32e EStG-E
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(Stichwort Patentbox) und bereits im Zusammenhang mit
dem Invest — Zuschuss fiir Wagniskapital gelisteten Branchen.

Einschrankungen

Der Gewinniibertrag kann nicht parallel mit der ebenfalls
mit dem Venture Capital-Gesetz geplanten Sonderabschrei-
bung bei Anschaffung von Beteiligungen an innovativen Un-
ternehmen geméaf § 102 in Anspruch genommen werden. Im
Hinblick auf Venture Capital-Fonds oder Business Angels-
GmbHs ist zu beachten, dass die Vorschrift fiir die zum
Gesamthandsvermdgen von Personengesellschaften oder
Gemeinschaften gehorenden Anteile an begiinstigten Gesell-
schaften nur Anwendung finden kann, soweit das Beteili-
gungsprivileg des § 8b Absatz 2 des Korperschaftsteuerge-
setzes keine Anwendung findet.

Abgrenzung zur § 6b-Riicklage

Gegeniiber dem geltenden § 6b Absatz 10 EStG bestehen fol-
gende Unterschiede: § 101 EStG gilt im Rahmen aller Ein-
kunftsarten, also auch bei nicht bilanzierenden Steuer-
pflichtigen. Der Gewinniibertrag kann bis zu 1.000.000 EUR
erfolgen. Anders als bei § 6b Absatz 10 EStG ist der Gewinn-
ubertrag nur hinsichtlich Beteiligungen an bestimmten Un-
ternehmen in innovativen Branchen und nicht auf andere
Wirtschaftsgiiter moglich.

Wie bei § 6b Absatz 10 EStG wird eine Begiinstigung von
Personen, die § 8b Absatz 2 KStG nutzen konnen, ausge-
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schlossen. Auf diese Weise werden Mehrfachbegiinstigun-
gen und damit Steuerausfalle vermieden.

Fazit

Die Vorschrift ist ebenfalls im Zusammenhang mit der eben-
so vorgeschlagenen Anderung von § 18 InvStG-E zu sehen,
wonach Einkiinfte der Personeninvestitionsgesellschaft per
se als nicht gewerblich gelten sollen. Bei einer Investition
iiber einen Venture Capital-Fonds erfolgt der Gewinniiber-
trag auf Ebene des Fonds. Die bisherigen steuerlichen
Grundsatze zur einkommensteuerlichen Behandlung von
Venture Capital-Fonds (siehe BMF-Erlass vom 16.12.2003,
BStBL. I, S. 40) erlauben grundsatzlich keine Reinvestition
auf Ebene des Fonds. Es konnte daher bei Nutzung des Ge-
winniibertrags zur Gewerblichkeit einer vermogensverwal-
tenden Personengesellschaft kommen. Durch die Anderung

von § 18 InvStG wird dies ausgeschlossen. |

Lutz Boxberger,
Rechtsanwalt und Steuerberater, ist
Counsel der Kanzlei King & Wood Malle-
sons SJ Berwin in MUnchen und speziali-
siert auf die vollumfangliche Beratung im
Zusammenhang mit alternativen Invest-
ments an der Schnittstelle zwischen In-
vestmentaufsichtsrecht und Steuerrecht.
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Zum Diskussionsvorschlag

Interview mit Oliver Schacht und Prof. Dirk Honold, BIO Deutschland

Gesetzliche Anderungen
alleine reichen nicht aus”

Die Rahmenbedingungen flr die Wagnis- und Wachstumsfinanzierung in Deutschland mussen verbessert werden. Experten fordern seit
langem ein Venture Capital-Gesetz. Auch der Branchenverband BIO Deutschland hat hierzu Stellung bezogen. Neben juristischen und
steuerlichen Neuregelungen scheint ein grundlegender Mentalitatswandel erforderlich.

VC Magazin: Warum braucht Deutschland ein Venture Capital-
Gesetz?

Schacht: Um fiir innovative Hightech-Start-ups und Wachs-
tumsunternehmen attraktive Rahmenbedingungen zu schaf-
fen, bedarf es einer konsolidierten und ressortiibergreifen-
den Herangehensweise. Hier gibt es steuerliche Aspekte, regu-
latorische Themen, Kapitalmarkt-Rahmenbedingungen und
viele Dinge mehr. Insofern ist ein {ibergreifendes Gesetz,
welches sich umfassend mit der Verbesserung der Rahmen-
bedingungen fiir Venture Capital-finanzierte innovative Wachs-
tumsunternehmen befasst, essenziell.

Honold: Das umfassende Venture Capital-Gesetz soll wieder
mehr Wagniskapital zur Finanzierung von Innovationen in
jungen Unternehmen mit innovativen, wettbewerbsfahigen
Arbeitspléatzen in Deutschland méglich machen. Nur wenn
Venture Capital-Volumina von bis zu 50 Mio. EUR fiir junge,
innovative Unternehmen in Deutschland von mehreren
Kapitalgebern erhaltlich sind, werden IPOs und neue Welt-
marktfiihrer aus der Nische wahrscheinlich. Deutsche Spit-
zenforschung muss auch durch neu gegriindete Unterneh-
men aus Deutschland heraus eine Spitzenposition auf den
Weltmarkten erreichen kénnen.

VC Magazin: Warum tut sich die Politik in Deutschland so
schwer mit einem Venture Capital-Gesetz?

Schacht: Solange nicht von oberster Stelle in der Politik aus
klar gesagt wird, dass wir in Deutschland innovative High-
tech-Start-ups wollen, dass wir Venture Capital und vor allem
auch Exits iber ein IPO in Deutschland als lohnenswertes
und erstrebenswertes Ziel ausgeben, solange wird jedes
Gesetz auf Ebenen darunter zu kurz greifen. Wir brauchen
Anreize sowohl fiir Privatanleger als auch Versicherungen
und Pensionsfonds ,sich starker als bislang in der Anlage-
klasse Venture Capital beziehungsweise Wachstumskapital
fir innovative Hightech-Start-ups zu engagieren. Solange
aber dieser politische Wille weder im Bundeskanzleramt
noch im Bundesfinanzministerium quasi in der dortigen
DNA verwurzelt ist, wird jedes Gesetz am Ende nicht zum
gewiinschten langfristigen Erfolg fithren.
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Oliver Schacht
ist CEO Curetis AG und Mitglied des Vorstands von BIO
Deutschland.

Prof. Dirk Honold
ist Professor an der Technischen Hochschule Nurnberg, die
Schwerpunkte seiner Arbeit liegen im Bereich der Unterneh-
mensfinanzierung mit Fokus auf Innovationen und Wachstum
von Technologie- und Familienunternehmen. AuBerdem ist er
GrUnder und Co-Leiter der Arbeitsgruppe Finanzen und
Steuern bei BIO Deutschland.

Honold: Die Finanzkrise der letzten Jahre hat in der Politik
viele Probleme generiert, die teilweise, wie aktuell in Grie-
chenland, im Vordergrund stehen. Zugleich sind die jungen,
innovativen Unternehmen nicht so schlagkraftig organisiert
wie Grofdunternehmen. Vor dem Hintergrund ist es nicht
leicht fiir BIO Deutschland und beispielsweise den Start-up-
Verband, seine Positionen immer in der notwendigen Starke
und mit der notwendigen Aufmerksamkeit zu vermitteln. Im
Innovationsdialog der Bundesregierung ist diese Unterneh-
mensgruppe und bei der erneuten Besetzung auch der BVK
nicht direkt vertreten.
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VC Magazin: BIO Deutschland hat bereits im vergangenen
Jahr ein Positionspapier zum Thema ,Innovationsfinanzie-
rung in Deutschland® verfasst. Was sind die wesentlichen
Forderungen des Verbands?

Schacht: Wir setzen uns fiir eine Befreiung von der Abgel-
tungsteuer bei Anteilsverkdufen nach einer Mindesthaltezeit
ein. Weiterhin wiinschen wir die Schaffung eines nationalen
Deutschen Innovationsfonds, analog den Modellen aus Frank-
reich oder Grof3britannien, mit steuerlichen Anreizen fiir
breite Anlegergruppen, sich mit einem kleinen Teil ihres
Anlagevermdgens auch an Hightech-Start-ups zu beteiligen.
Schlief3lich wiinschen wir uns die Abschaffung der systema-
tischen Benachteiligung von Venture Capital-finanzierten
Start-ups gegeniiber Konzernen beim Thema ,steuerliche
Verlustvortrage®.

Honold: Ebenso liegt uns die Ausweitung des Invest-Zuschus-
ses am Herzen, sowohl in puncto Volumen je Unternehmen,
aber auch auf sehr viel breitere Investorengruppen. Das be-
zieht sich auf Privatanleger mit kleineren Betragen, Venture
Capital-Gesellschaften und auch Zielunternehmen, nicht
nur frithe Start-ups, sondern auch Unternehmen in der sich
anschlief3enden Wachstumsphase, pre-IPO und gegebenen-
falls sogar post-IPO. Um Kapital anzuziehen, haben wir auch
die Rendite-Risiko-Relation beleuchtet, die fiir Investoren
mafdgeblich ist.

VC Magazin: Konnten Sie mit Ihren Forderungen Gehor finden
bei den politischen Entscheidungstragern?

Schacht: Wir haben an vielen Stellen in der Politik Gehor gefun-
den. Sowohl im Bundeswirtschaftsministerium als auch im
Bundesministerium fiir Bildung und Forschung ist man diesen
Themen und Forderungen gegeniiber sehr aufgeschlossen.
Allerdings fehlen uns das klare Bekenntnis der Kanzlerin so-
wie die klare Unterstiitzung durch das Bundesfinanzministe-
rium. Jegliche Diskussion um Verbesserung der Rahmenbe-
dingungen wird ausgesessen, sobald auch nur der Ansatz von
steuerlichen Verbesserungen erkennbar wird. Das ist kontra-
produktiv und wird bei mehr und mehr Unternehmen und
Unternehmern in innovativen Wachstumsbranchen und Start-
ups dazu fithren, iber die Finanzierung weiteren Wachs-
tums aufderhalb von Deutschland nicht nur nachzudenken,
sondern ihre [POs und Folgefinanzierungen in der Tat im euro-
paischen Ausland oder gleich in den USA zu suchen.

VC Magazin: Welchen Austausch pflegen Sie diesbeziiglich
mit anderen Fachverbanden, beispielsweise mit dem BVK
oder dem BAND?

Schacht: BIO Deutschland beteiligt sich an einer breiten Alli-
anz von rund 30 Verbdnden zu diesen Themen. Es handelt
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sich ja hier nicht um ein ,Biotech-Thema“, sondern Dinge,
die jedes innovative Hightech-Start-up mit Bedarf an Wachs-
tumskapital auf Venture Capital-Basis und Borsenplanen
als Exit-Kanal angehen. Gemeinsame parlamentarische Friith-
stiicke zum Austausch mit Vertretern verschiedener Mi-
nisterien und parteiiibergreifend gehoren ebenso zum
gemeinsamen Ansatz wie der regelmafiige Austausch auf
Geschaftsleitungsebene der Verbande.

Honold: Dariiber hinaus gibt es in Arbeitsgruppen, Treffen
und Veranstaltungen detaillierte Abstimmungen mit Verban-
den, beispielsweise BVK, Bundesverband Deutsche Start-
ups und BAND.

VC Magazin: Reichen gesetzliche Anderungen alleine denn aus,
um Griindungen in der Biotechnologie zu forcieren, Investo-
ren zu mehr Engagement zu bewegen und innovative Ideen
zur Marktreife zu bringen?

Schacht: Nein. Solange wir in Deutschland mental das Thema
,BOrse“ als negativ besetzten Schauplatz fiir Spekulationen
sehen und nicht als positive Chance und Moglichkeit breiter
Schichten der Bevolkerung, egal ob direkt oder indirekt, am
Produktivvermogen dieser Volkswirtschaft teilzuhaben, so-
lange wird kein Gesetz alleine wirklichen Durchbruch brin-
gen. Zwar ist der Dialog und Diskurs zu , Biotechnologie“ im
Allgemeinen in den letzten 30 Jahren sehr viel differenzier-
ter geworden, dennoch findet man allzu oft negativ besetzte
Wahrnehmung von allem, was ,Gentechnik® enthéalt. Hier
miissen wir ganz frith, schon im Kindesalter ansetzen, Biolo-
gie und die Biologisierung unseres gesamten Lebens- und
Arbeitsumfeldes auch als Chance zu begreifen. Das Glas in
Deutschland ist sehr oft halb leer anstatt halb voll. Hier
stehen wir noch immer am Anfang eines langen, aber loh-
nenswerten Weges.

Honold: Das Verstandnis fiir neue Produkte, Dienstleistungen
und innovative Geschéaftsmodelle und deren Markte muss
verbessert werden, damit fiir jedermann die Opportunitat
klarer wird. Das verbesserte Verstandnis fithrt dann auch im
spezialisierten Sinne zu einer besseren Risikoeinschatzung
moglicher Investments und macht diese so auch erst mog-
lich. Die notwendige Infrastruktur muss hier verstarkt ge-
schaffen werden. Dies schliefd3t beispielsweise eine umfas-
sende und hochqualitative Analyse der Unternehmen durch
Kapitalgeber und Analysten ein.

VC Magazin: Herr Schacht, Herr Honold, vielen Dank fiir das

Interview. ]

Holger Garbs
redaktion@vc-magazin.de
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Zum Diskussionsvorschlag

Interview mit Matthias Machnig, Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

.Die Uberlegungen weisen
in die richtige Richtung”

Die Spitzen der Regierungsparteien SPD, CDU und CSU lieBen in den nun bald zwei Jahren GroBe Koalition kaum eine Gelegenheit aus,
sich zu mehr Grindungsaktivitat und Venture Capital in Deutschland zu bekennen. Auf den zentralen Punkt, die Schaffung eines eigenen
Venture Capital-Gesetzes, wartet die Branche allerdings bislang vergebens. Und das, obwohl dieser sehr deutlich im Koalitionsvertrag
erwahnt wurde: ,Wir werden Deutschland als Investitionsstandort fir Wagniskapital international attraktiv machen und dafiir ein eigenstan-
diges Regelwerk (Venture Capital-Gesetz) abhangig von den Finanzierungsmoglichkeiten erlassen, das u.a. die Tatigkeit von Wagniskapital-

gebern verbessert.”

VC Magazin: Im Koalitionsvertrag wurde bereits Ende 2013
ein mogliches Venture Capital-Gesetz erwahnt, auch der
Bundestag forderte Anfang 2014 die Regierung zur Vorlage
eines Eckpunktepapiers dafiir auf. Wo liegen die Griinde da-
fiir, dass Anfang 2015 noch immer kaum Zahlbares in diesem
Bereich zu verzeichnen ist?

Machnig: Dem muss ich widersprechen. Wir haben in dieser
Legislaturperiode schon einiges auf den Weg gebracht. Bei-
spiele sind die Verbesserung der Exist-Forderung fiir Griin-
derteams aus Hochschulen, die Steuerfreistellung des In-
vest-Zuschusses fiir Wagniskapital, die Einrichtung eines
weiteren Accelerators in den USA, womit wir deutschen
Start-ups die Vernetzung in den USA und das Sammeln von
Erfahrungen fiir ihren globalen Marktauftritt ermoglichen.
Auch die Riickkehr der KfW als Investor in Venture Capital-
Fonds ist ein wichtiger Schritt. In den nachsten Monaten
stehen die Auflage eines 500 Mio. EUR starken ERP/EIF
Wachstumsfonds, der die Liicke bei grof3eren Wachstumsfi-
nanzierungen schlief3en soll, und die Aufstockung des ERP/
EIF-Venture Capital-Dachfonds auf 1,7 Mrd. EUR auf der
Agenda. Auch das Thema der steuerlichen Verlustbehand-
lung bei gré3eren Kapitalzufithrungen oder Gesellschafter-
wechseln gehen wir an. Wir sprechen mit der Europaischen
Kommission, um eine beihilferechtlich akzeptierte Losung
fiir innovative Unternehmen fiir die von der EU-Kommission
aufder Kraft gesetzte Sanierungsklausel zu finden.

VC Magazin: Bundeskanzlerin Merkel und Bundeswirtschafts-
minister Gabriel haben sich mehrfach 6ffentlich zur Forde-
rung des Griinderstandortes Deutschland bekannt. Dariiber
hinaus gibt es staatliche Initiativen wie den High-Tech Griin-
derfonds und den geplanten 500 Mio. EUR schweren Wachs-
tumsfonds. Gleichzeitig gibt es fiir die Anlagemoglichkeiten
institutioneller Investoren in die Assetklasse Venture Capi-
tal immer hohere Hiirden. Wie passen diese beiden Entwick-
lungen zusammen?

Machnig: Wenn Sie mit ,Beschrankung der Anlagemaoglichkei-
ten“ die Anlageverordnung fiir die Versicherungen meinen,
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Matthias Machnig
ist beamteter Staatssekretér im Bundesministerium flr Wirt-
schaft und Energie. Zuvor war er u.a. von 2009 bis 2013 Minis-
ter flr Wirtschaft, Arbeit und Technologie des Freistaates Thu-
ringen und Technologie des Freistaates Thiringen und von
1999 bis 2002 Bundesgeschéaftsfuhrer der SPD.

so ist meine Einschéatzung, dass der gefundene Kompromiss
keine zusatzlichen Belastungen enthélt. Die Forderung des
Griinderstandorts Deutschland hat fiir die Bundesregierung
hochste Prioritat. Aber in der Tat ist es so, dass eine stéarke-
re Regulierung nicht ganz ohne Belastungen moglich ist.
Grofitenteils sind wir durch europaisches Recht gebunden.
Umso wichtiger ist es, dem Markt fiir Wagniskapital Impulse
zu geben. Hierauf zielen wir mit unseren Initiativen wie dem
High-Tech Griinderfonds oder den Unternehmens- und
Fondsfinanzierungen des ERP-Sondervermogens zusammen
mit dem Europdischen Investitionsfonds und der KfW ab.
Zusatzlich nehmen wir mit dem Invest-Zuschuss und dem
European Angel Fonds Deutschland die Gruppe der Busi-
ness Angels in den Blick und unterstiitzen sie bei ihren
Wagniskapitalinvestments.
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VC Magazin: Die Politik, allen voran in Person von Bundes-
wirtschaftsminister Gabriel, hatte sich fiir ein eigenes Bor-
sensegment fiir Wachstumsunternehmen eingesetzt. Die
Deutsche Borse hat ein solches Segment abgelehnt und die
Schaffung einer vorborslichen Matching-Plattform angekiin-
digt. Wie bewerten Sie die Entscheidung und kann eine sol-
che Plattform die Finanzierungsliicke im Bereich 5-10 Mio.
EUR schlief3en?

Machnig: Die Deutsche Borse hat lediglich abgelehnt, neben
den bereits bestehenden Segmenten des Prime Standards,
des General Standards sowie des Entry Standards ein wei-
teres Segment zu stellen. Sie ist aber durchaus fiir Anre-
gungen — auch regulatorischer Art - offen, die zum Ziel ha-
ben, Borsengange fiir junge Wachstumsunternehmen zu
mobilisieren. Wenn ich sehe, welche Unternehmen in den
USA bei der Marktkapitalisierung an den Borsen ganz
oben stehen - namlich grofdtenteils Unternehmen, die
junger als 20 Jahre sind -, ist auch die Deutsche Borse auf
Zuwachs an weiteren Unternehmen auf Dauer angewiesen.
Der Round Table von Bundesminister Gabriel hat im
Rahmen seiner ersten Sitzung im Dezember drei Arbeits-
gruppen eingesetzt, die sich mit den verschiedenen rele-
vanten Aspekten beschéaftigen. Eine der Arbeitsgruppen
begleitet und berét die Deutsche Borse bei der Ausgestal-
tung der vorborslichen Plattform. Die Uberlegungen hierzu,
die mir bislang bekannt sind, weisen dabei in die richtige
Richtung.

VC Magazin: Grof3e Finanzierungsrunden wie die bei Delivery
Hero, Nabriva Therapeutics oder Auctionata scheinen ohne
auslandische Investoren kaum darstellbar. Wie kann die Po-
litik dazu beitragen, dass auch in Deutschland Fonds entste-
hen, deren Volumen grofd genug ist, um solche Runden zu
realisieren?

Machnig: Die in Deutschland ansassigen Fonds sind oftmals
zu klein, um grof3ere Finanzierungsrunden zu stemmen. Das
hangt auch mit der Reife des Wagniskapitalmarktes zusam-
men. Der ist in anderen Landern, insbesondere in den USA,
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viel starker ausgebildet. Auslandische Investoren schliefen
diese Liicke zum Teil. Es bleibt unser Ziel, dass Fonds mit
grofleren Kapitalvolumina verstarkt in Deutschland ansés-
sig werden. Die Griinderszene, die sich vor allem in Berlin
sehr lebendig entwickelt, zieht zunehmend mehr auslan-
dische Investoren an. Wichtig ist, dass sie hier attraktive re-
gulatorische und steuerliche Rahmenbedingungen vorfin-
den. Daran arbeiten wir. Von der Riickkehr der KfW als inlan-
discher Ankerinvestor geht auch ein positives Signal fiir
auslandische Investoren aus. Dadurch wird vielen deut-
schen Fonds das Einwerben weiterer Investorengelder er-
leichtert.

VC Magazin: Von dem mit 150 Mio. EUR ausgestatteten Invest-
Zuschuss wurden in knapp zwei Jahren bislang nur rund
10% abgerufen. Wie bewerten Sie die Initiative, die noch
etwa 1,5 Jahre lauft?

Machnig: Neue Maf3nahmen wie Invest benétigen ihre Zeit,
bevor sie bei den Zielgruppen ausreichend bekannt sind
und dann auch entsprechend in Anspruch genommen wer-
den. Hinzu kam in diesem Fall noch die Unsicherheit tiber
die Besteuerung des Zuschusses, die wir Ende letzten Jah-
res im Sinne der Investoren und der Unternehmen klaren
konnten. Im Rahmen des Anfang Mai in Berlin stattfinden-
den Kongresses ,Junge IKT-Wirtschaft® werden wir die
1.000. Bewilligung des Invest-Zuschusses verkiinden. Es gibt
nicht viele Programme in der Wirtschaftsféorderung, die in
den ersten anderthalb Jahren - gestartet sozusagen von
null, ohne Vorgangermafdnahme - bereits derart viele Bewil-
ligungen ausreichen konnten. Bevor wir jetzt tiber eine Er-
weiterung des Investorenkreises nachdenken, sollten wir
zunachst noch mehr Erfahrung mit der Mafinahme gewin-
nen.

VC Magazin: Herr Machnig, vielen Dank fiir das Interview. lll

Paul Richter
redaktion@vc-magazin.de
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Viel Potenzial, hohe Hiirden

Die volkswirtschaftliche
Bedeutung von Start-ups

Seit das kalifornische Silicon Valley vor mehr als drei Jahrzehnten zur erfolgreichsten Technologie- und Griinderregion der Welt geworden
ist, versuchen andere Lander, diese Erfolge in der Schaffung neuer ,Wachstumsstars® in Hightech-Branchen nachzuahmen. Denn der
technische Fortschritt bildet langfristig die alleinige Grundlage fUr wirtschaftliches Wachstum; nur durch neue Technologien konnen
Ressourcenknappheiten Gberwunden und — speziell fur Deutschland — die Folgen des demografischen Wandels abgemildert werden.

eutschland besitzt jedoch kaum wachstumsstarke
Firmen im IT-Bereich oder der Biotechnologie, die

D

oder Amgen innerhalb weniger Jahre zu globalen Marktfiih-

dhnlich den US-Unternehmen Google, Facebook

rern wurden. Seine Starke sind die mittelgro3en Industrie-
unternehmen; oft (iber mehrere Generationen gewachsen
und global aufgestellt, sind sie eher inkrementelle Innovato-
ren als bahnbrechende Neuerer im Schumpeterschen Sinne.
Bislang ist Deutschland mit dieser industriellen Spezialisie-
rung gut gefahren. Doch die Weltwirtschaft ist einem schnel-
len Wandel unterworfen: So weisen chinesische Maschinen-
bauer eine steile Lernkurve auf und machen zunehmend
den exportstarken deutschen Maschinenbauunternehmen
Konkurrenz. Es ware daher ausgesprochen geféhrlich, sich
auf den Qualitaten der vorhandenen Industriestruktur
auszuruhen. Denn die Erfolge beruhen nicht nur auf der ei-
genen Starke und Innovationsleistung der betreffenden
Unternehmen, sondern auch auf einer begiinstigenden Kom-
bination aus wachsenden Markten fiir Maschinen und
Kapitalgiiter, auf die die deutsche Industrie spezialisiert ist,
durch den asiatischen Boom und einen durch den Eurokurs
und die Lohnpolitik der letzten zehn Jahre ertraglichen
Kostendruck fiir die Unternehmen.

Sonderrolle der deutschen Industrie in Gefahr

Ein Ende der vorteilhaften Rahmenbedingungen konnte die
Sonderrolle der deutschen Industrie gefihrden und den
Mangel an innovativen Griindungen und Wachstumsfirmen
in jungen Sektoren wie IKT und Biotechnologie sichtbar ma-
chen. Die industrielle Wertschopfungskette in Deutschland
konnte sogar in Gefahr geraten, wenn bestehende und neue
Unternehmen nicht genug in neue Technologien investieren,
um den Innovationsvorsprung gegeniiber Konkurrenten in
Landern mit glinstigeren Kostenstrukturen zu wahren. Da
bahnbrechende Neuerungen fast immer von Start-ups oder
jungen Wachstumsfirmen in den Markt gebracht werden -
etablierte Konzerne haben an diesen Innovationen meist
wenig Interesse, um ihre Investitionen in bestehende Tech-
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nologien nicht zu entwerten —, kann ein Mangel an Start-ups
zu einer volkswirtschaftlich gefahrlichen Verlangsamung
des technischen Fortschritts fithren.

Griindungszahlen bedenklich riicklaufig

In Deutschland wurden 2014 nur noch circa 330.000 Betrie-
be gegriindet, 40% weniger als vor zehn Jahren. Betrachtet
man die Griindungen von Unternehmen mit einer gewissen
wirtschaftlichen Bedeutung, wie sie ein Eintrag ins Handels-
register oder in die Handwerksrolle oder die Einstellung
weiterer Mitarbeiter neben dem Griinder impliziert, so lag
der Wert 2014 bei 124.000 Griindungen. Der Riickgang in den
letzten Jahren fiel fast so gravierend wie fiir alle Griindun-
gen aus. Laut einer Untersuchung fiir 2012 bringen auf3er-
dem nur 18% der neu gegriindeten Unternehmen Neuerun-
gen auf den deutschen oder zumindest den regionalen
Markt. Das Mannheimer ZEW ermittelt einen sehr dhnlichen
Anteil — 17% - von Neugriindungen mit eigener Forschung
und Entwicklung, wobei in etwas anderer Abgrenzung von
wirtschaftlicher Bedeutung 155.000 Griindungen die Basis
bilden. Doch wirkliche Spitzentechnologie-Start-ups diirften
unter diesen rund 26.000 Griindungen nur circa 1.000 bis
2.000 Unternehmen pro Jahr sein — zu wenig, um neuen
Technologien ziigig zum Durchbruch zu verhelfen.

Deutschland hinkt international hinterher

Diese Schwéche lasst sich im Jahr 2015 nicht mehr mit den
Nachwirkungen der geplatzten Dotcom-Blase von 2001 be-
grinden. Offenbar gibt es strukturelle Defizite, die mehr
Unternehmensgriindungen im Bereich der Spitzentechnolo-
gien entgegenstehen. Neben einer unterentwickelten Griin-
derkultur in Deutschland und einer hohen Risikoaversion
sind hier Finanzierungsengpdasse zu nennen: Trotz rekord-
niedriger Zinsen und offentlicher Fonds kommen Griinder
mit unkonventionellen Geschéaftsideen nur schwer an Kapi-
tal. Aufgrund der hohen Ausfallrisiken eignen sich Bankkre-
dite kaum fiir Finanzierungen von Hightech-Griindungen.
Stattdessen sind Eigenkapitalbeteiligungen per Venture
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Venture Capital-Investitionen in IT Start-ups nach Bundeslandern
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Capital das Finanzierungsmittel, die haufigen Verluste durch
sehr hohe Gewinne im Erfolgsfall zu kompensieren. Doch
zuletzt wurden in Deutschland nur circa 700 Mio. EUR pro
Jahr in Venture Capital-Beteiligungen investiert. Der Anteil
der Venture Capital-Finanzierungen am Bruttoinlandspro-
dukt stagniert damit unterhalb von 0,03%, wahrend er im
Vereinigten Konigreich etwa dreimal so hoch ist und in den
USA sogar bei 0,2% der Wirtschaftsleistung liegt. Allein auf
das Silicon Valley diirften jahrliche Wagniskapitalinvesti-
tionen entfallen, die hoher sind als in der gesamten Européa-
ischen Union. Europa und vor allem Deutschland liegen bei
Wagniskapitalfinanzierungen weit zuriick — mit den entspre-
chenden negativen Folgen fiir die Schaffung innovations-
starker Firmen in Wachstumsbranchen.

Berlin schiebt sich an die Spitze

Die regionale Verteilung der Wagniskapitalinvestitionen in
Deutschland zeigt in den letzten Jahren fiir den Bereich IT
und Internet Clustereffekte und vor allem eine starke
Verschiebung zwischen den Regionen. Gab es noch 2009
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eine breite Verteilung der Gesamtinvestitionen in Hohe
von 209 Mio. EUR, wobei Bayern (d.h. vor allem Miinchen)
mit einem Anteil von 23% in Fiihrung lag, ergab sich 2013 ein
ganzlich anderes Bild: Berlin konnte mit tiber 136 Mio. EUR
etwa 57% der deutschlandweiten Venture Capital-Investiti-
onssumme im [T-Bereich auf sich vereinigen. Insgesamt ist
die Investitionssumme mit ca. 250 Mio. EUR allerdings sehr
iberschaubar. Zu einem Zentrum der Informationstechno-
logie wird Deutschland so nicht.

Andere Lander, bessere Bedingungen

Im Koalitionsvertrag haben CDU, CSU und SPD ein Venture
Capital-Gesetz angekiindigt, um Wagniskapitalgriindungen
zu erleichtern. Anders als bei Rente mit 63, Mindestlohn
oder EEG-Reform lasst die Umsetzung aber auf sich warten,
bislang wurden noch nicht einmal konkrete Plane vorge-
legt. Dabei liegen Vorschlage des Bundesverbandes Deut-
scher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) auf dem
Tisch: Die steuerliche Gleichbehandlung von Gewinnen und
Verlusten konnte riskante Investitionen erleichtern, und
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Mehrfachbesteuerungen bei Beteiligungsunternehmen,
Venture Capital-Gesellschaft und Investoren miissen vermie-
den werden. Hierzu zdhlt auch die Problematik der Mehr-
wertsteuer auf das Management von Venture Capital-Fonds.
Im Vereinigten Konigreich, Frankreich und Israel gibt es zu-
dem Steuerermafligungen fiir Wagniskapitalinvestitionen
und Forschung- und Entwicklungsleistungen, die Hightech-
Griindungen mit Erfolg anregen. Eine steuerliche Begiinsti-
gung von Einnahmen aus geistigem Eigentum koénnte iber
eine sogenannte Patentbox erfolgen, wie sie etwa das Verei-
nigte Konigreich praktiziert. Zudem sollten Verlustvortrage
leichter Uibertragbar sein und fiir Gewinne aus Venture
Capital-Investitionen eine steuerliche Begiinstigung bei Re-
investition greifen.

Industrie 4.0 als Chance fiir Deutschland

In Deutschland kénnte die digitale Integration des Industrie-
Dienstleistungsverbundes durch ,Industrie 4.0“ zu einem
Zukunftsfeld von Wagniskapital werden, das die bisherigen
Starken des Landes und zukiinftige Wachstumsfelder ele-
gant verkniipft. Durch die Flexibilisierung der Produktions-
prozesse lassen sich Produkte in kleineren Losgrof3en renta-
bel produzieren und individuell den Kundenwiinschen an-
passen. Griinde fiir mehr Investitionen in die vernetzte und
sich selbst steuernde Fertigung gibt es genug. Die in weni-
gen Jahren aufgrund des demografischen Wandels stark zu-
nehmende Knappheit von nicht akademischen Fachkraften
kann von jenen Unternehmen am besten aufgefangen wer-
den, die den Schritt zur voll vernetzten flexiblen Produktion
vollziehen. Experten erwarten Produktivitaitszuwachse von
bis zu 30%. Dabei betrifft Industrie 4.0 in erheblichem
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Umfang auch Tatigkeiten von beruflich Qualifizierten, wah-
rend die bisherige Rationalisierung vorwiegend gering qua-
lifizierte Arbeitsplatze obsolet gemacht hat. Dieser Aspekt
ist gerade flir mittelstandische Industrieunternehmen in
Schrumpfungsregionen interessant.

Fazit

Damit die Wirtschaft in der Breite folgen kann, sollte aber
auch die Wirtschaftspolitik flankierend handeln, statt zu
bremsen. Der Staat kann die Verbreitung neuer Technolo-
gien und das Zusammenwachsen von Industrie und Diensten
fordern, etwa durch einen zligigen Ausbau der digitalen In-
frastruktur in der Flache, denn viele unserer 1.300 ,Hidden
Champions*“ sind nicht in den Zentren ansassig. Zusammen
mit einem schlagkraftigen Venture Capital-Gesetz miisste
einem dann vor der Umsetzung der vierten industriellen

Revolution nicht bange sein. .

Prof. Dr. Michael Hiither

ist Direktor und Mitglied des Préasidiums
beim Institut der deutschen Wirtschaft
KéIn. Dartber hinaus ist er u.a. Mitglied
im Vorstand der Atlantik-Bricke, im Ver-
waltungsrat des TUV Rheinland Berlin
Brandenburg Pfalz e.V., im Aufsichtsrat
der Georgsmarienhitte GmbH sowie der
Allianz Global Investors und im Kuratori-
um der Friedrich und Isabel Vogel-Stif-
tung.
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Aus der Praxis | Case Study

Mister Spex GmbH: Online-Optiker mit Wachstumsplanen

Wenn die Brille mit
dem Postmann kommt

Er ist der flhrende Online-Brillenhandler Europas: Neben dem Internetversand bietet Mister Spex seinen Kunden Uber Partneroptiker auch
weitreichende Dienstleistungen vor Ort — und ist langst zu einem ernsthaften Konkurrenten etablierter Handelsketten geworden. Zu Jahres-
beginn konnte mit Goldman Sachs ein weiterer renommierter Kapitalgeber gewonnen werden. Mit einer 32 Mio. EUR-Finanzierung soll die

Vormachtstellung in Europa gefestigt und ausgebaut werden.

ie Idee zur Firmengriindung musste ein wenig rei-
D fen. Nachdem Mister Spex-Griinder und -Geschéfts-
fihrer Dirk Graber sein Studium an der Handels-
hochschule Leipzig (HHL) beendet hat-
te, zog es ihn zunéchst fiir einige Jahre

zueiner internationalen Unternehmens-
beratung. ,Dort hatte ich neben Corpo-
rate Finance vor allem mit Handelsthe-
men zu tun®, erinnert sich Graber. Erst
allméhlich festigte sich der Wunsch nach
dem eigenen Business. Etwas Neues

sollte es sein, doch in welchem Segment
lie? sich der grofite Wert schaffen?

Dirk Graber,
Mister Spex

Kooperation mit lokalen Handlern

Neben dem Fashion-E-Commerce galt und gilt der Online-
Verkauf von Brillen mit Sehstarke als absoluter Wachs-
tumsmarkt. Getraut hatte sich das bis dato allerdings nie-
mand, und von potenziellen Investoren musste sich Dirk
Graber einige Nachfragen gefallen lassen. ,Die Eintrittsbar-
rieren in unserem Geschéft sind sehr hoch*, erklart Graber.
,Doch schafft man es, sich erfolgreich im Markt zu etablie-
ren, ist der Wettbewerb mit direkten Konkurrenten iiber-
schaubar.” Heute fiihrt das Ende 2007 gegriindete Unterneh-
men rund 7.000 Modelle in seinem Berliner Lager und tiber-
zeugt durch eine ausgewogene Sortimentskompetenz,
welche sowohl Eigenmarken als auch preisintensivere Mar-
kenartikel beinhaltet. Das Preismodell gilt als sehr transpa-
rent, Kunden konnen die Entstehung der Kosten fiir Fassung
und Glaser exakt nachverfolgen. Ein Alleinstellungsmerkmal
von Mister Spex ist die Kooperation mit (iber 500 Optiker-
geschaften vor Ort in Deutschland und Osterreich. Dort
konnen Kunden gewohnte Dienstleistungen wie Sehtests
oder die Anpassung des Gestells in Anspruch nehmen.
,Mister Spex iberzeugt nicht nur durch seine Vielzahl an
Produkten®, findet Bernhard Schmid, Partner und General
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Manager beim Investor XAnge. ,Das
Unternehmen vereint vielmehr die Be-
ratung und den Versand von Medizin-
produkten mit einem exquisiten Fa-
shion-Anspruch.” Seit 2010 ist die fran-
z0sische Gesellschaft mit an Bord und
bildet mit Goldman Sachs, Scottish
Equity Partners, DN Capital, Grazia
Equity und dem High-Tech Griinder-
fonds den Investorenkreis.

Bernhard Schmid
XAnge

Eine gute Reputation

Heute beschéftigt Mister Spex insgesamt mehr als 300 Mit-
arbeiter, im vergangenen Jahr konnte ein Umsatz von 65 Mio.
EUR erzielt werden. Das Engagement eines renommierten
Investors wie Goldman Sachs, mit rund 20% nun Eigenttimer
an Mister Spex, begreift Geschéftsfithrer Graber als Bestéati-
gung des eingeschlagenen Weges. Neben der DACH-Region
ist Mister Spex auch in Skandinavien, Spanien, Frankreich
und Grof3britannien aktiv. Kiirzlich erfolgte der Marktein-
tritt in Norwegen, was das Unternehmen angesichts der Tat-
sache, dass es sich dabei um ein Nicht-EU-Land handelt, vor
besondere Herausforderungen stellt.

Ausblick

Auch die Zusammenarbeit mit lokalen Handlern soll ausge-
weitet werden. ,Neben dem zusatzlichen Kapital profitieren
wir natiirlich auch von der Reputation eines Investors wie
Goldman Sachs und dem Netzwerk, welches wir fiir den Aus-
bau unseres Geschafts nutzen konnen“, findet Dirk Graber.
Ob dieses eines Tages in einem Bdrsengang miinden wird,
lasst er offen. Schlieflich muss auch die Renditeerwartung
eines Investors erst einmal erarbeitet werden. |
Holger Garbs
redaktion@vc-magazin.de
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Aus der Praxis | Case Study

CryoTherapeutics GmbH: Therapie zur Akutbehandlung und Prophylaxe

Mit Kalte gegen

den Herzinfarkt

Herzinfarkte gehdren mit zu den haufigsten Todesursachen, 47% aller Todesfélle in Europa sind auf Herz-Kreislauf-Erkrankungen, vor allem
Infarkte, zurtickzuflhren. Mit einer neu entwickelten Technik, die sowohl im akuten Fall als auch zur Vorbeugung eingesetzt werden soll, will
die CryoTherapeutics GmbH mit Sitz in K&In eine effektivere Behandlungsmethode etablieren.

on einem internationalen Team aus Grof3britannien,
v den USA und Kanada wurde CryoTherapeutics im

Dezember 2009 in Deutschland gegriindet, wobei der
High-Tech Griinderfonds (HTGF) finanziell zur Seite stand.
,Hinter der Griindung stand die revolutionéare Idee, ein Sys-
tem fiir den Bereich der interventionellen Kardiologie zu
entwickeln, mit dem sich Herzinfarkte nicht nur behandeln
lassen, sondern mit dem man Herzinfarkten kiinftig vor-
beugen kann®, beschreibt Mitgriinder und Geschéftsfithrer
Dr. John Yianni die Motivation der Beteiligten.

Profunde Erfahrung in Medizin und Unternehmertum
Diese ,total spannende Technologie“ war fiir die Peppermint
VenturePartners GmbH (PVP) aus Berlin der eine Grund, sich
bei CryoTherapeutics einzubringen, sagt PVP-Managing Part-
ner Dr. Joachim Rautter begeistert. Den anderen Ausschlag
gab das erfahrene Griinderteam. ,Das sind gestandene
Unternehmer aus der Medizintechnik und Serial Entrepre-
neure, die schon mehrfach Firmen gegriindet, erfolgreich
entwickelt und verkauft haben®, bringt er es auf den Punkt.
Leider gebe es davon in Deutschland nicht genug.

Kiihlen statt weiten

Ausloser von Herzinfarkten sind Kalkablagerungen, soge-
nannte Plaques, in den das Herz versorgenden Blutbahnen.
Wenn diese teils hoch entziindeten Plaques platzen, versu-
chen Blutplattchen, diese ,Wunde“ zu schlief3en, klumpen
zusammen und konnen das Gefafd verstopfen, was zum Ab-
sterben des dahinter liegenden Gewebes fiihrt. Dagegen
kommen bislang zwei Behandlungsmethoden zum Einsatz:
Zum einen wird dauerhaft ein Stent eingesetzt, um die Ader
zu weiten; zum anderen erhalt der Patient Blut verdiinnende
Mittel, die den Pfropfen auflosen und das Blut wieder flief3en
lassen sollen. Im Gegensatz dazu verwendet CryoTherapeu-
tics einen Ballonkatheter, der zur verletzten Stelle geschoben
und dann auf -20 °C heruntergekiihlt wird. Die Kélte bewirkt
eine Verdnderung im Gewebe, was die Entziindung hemmt
und schneller ausheilen lasst. Dariiber hinaus kénnte diese
Technik auch in der Prophylaxe eingesetzt werden: Mit einem
bildgebenden Verfahren lief3en sich entziindete Plaques auf-
spiiren und mit der Kryoenergie behandeln, bevor sie auf-
reif3en. Das wiirde das Herzinfarktrisiko deutlich senken.
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Kapital fiir solide technische Lésung

Das eingebrachte Wagniskapital wurde eingesetzt, um eine
Steuerungskonsole zur Bereitstellung des Kiihlmittels (Pha-
senkiihlung) und einen Kihlkatheter zur Behandlung der
Plaques in den Koronargefaf3en (Kryoballon) zu entwickeln.
,Neben dem Proof of Concept im Tiermodell wurde das Geld
auch zur Planung und Vorbereitung der klinischen Studie in
diesem Jahr sowie zum Bau der ersten Gerate verwendet”,
zeichnet Dr. Yianni den weiteren Werdegang nach.

Ausblick

»Die Klinikstudie soll den erfolgreichen Einsatz am Menschen
zeigen und dem System die CE-Zulassung bringen, womit es
in Europa vermarktet werden kann®, so Dr. Rautter. Dafiir er-
halt CryoTherapeutics weitere 400.000 EUR von Peppermint
VenturePartners, die bislang 1,3 Mio. EUR in das Unterneh-
men investiert haben. ,Derzeit halten wir einen Firmenanteil
in Hohe von 14%*, sagt Dr. Rautter. PVP will bis zum Verkauf
von CryoTherapeutics dabeibleiben. Das konnte bereits
nach der erfolgreichen Klinikstudie sein oder nach einer
weiteren Anwendungsstudie. Rautter ist sich sicher: ,Spates-
tens dann werden sich grof3e Medizintechnikfirmen fiir die-
ses revolutionare Verfahren interessieren.* .
Gereon Kudella
redaktion@vc-magazin.de
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Entwurf

Der Diskussionsvorschlag

Gesetz zur Forderung des
Venture Capital-Standorts
Deutschland vom [ | 2015

Der Bundestag hat folgendes Gesetz beschlossen:

) Artikel 1
Anderung des Kapitalanlagegesetzbuches

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBL. I S. 1981),
das zuletzt durch Art. 3 des Gesetzes zur Verringerung der
Abhangigkeit von Ratings vom 10. Dezember 2014 (BGBI. I
S. 2085) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

3. §261 Abs. 1 Nr. 4 KAGB wird wie folgt gefasst:

Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an
einer BOrse zugelassen oder in einen organisierten Markt
einbezogen sind sowie Vermdgensgegenstinde im Sinne
von § 1a Absatz 3 und § 3 Absatz 2 des Gesetzes iiber Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften.

) Artikel 2
Anderung des Einkommensteuergesetzes

1. §1 Absatz 6 Satz 1 KAGB wird wie folgt gefasst:

Spezial-AlF sind AlIF, deren Anteile auf Grund von schrift-

lichen Vereinbarungen mit der Verwaltungsgesellschaft

oder auf Grund der konstituierenden Dokumente des AIF

nur rechtsgeschéftlich erworben werden diirfen von

1. professionellen Anlegern im Sinne des Absatzes 19
Nummer 32 und

2. semiprofessionellen Anlegern im Sinne des Absatzes 19
Nummer 33.

. §1 Abs. 19 Nr. 33 KAGB wird wie folgt gefasst:
33. Semiprofessioneller Anleger ist
a) jeder Anleger,
aa) der sich verpflichtet, mindestens 100.000 EUR zu
investieren, und

bb) der schriftlich in einem vom Vertrag tber die
Investitionsverpflichtung getrennten Dokument
angibt, dass er sich der Risiken im Zusammen-
hang mit der beabsichtigten Verpflichtung oder
Investition bewusst ist,

b) einin § 37 Absatz 1 genannter Geschaftsleiter oder Mit-
arbeiter der AlF-Verwaltungsgesellschaft, sofern er in
von der AlF-Verwaltungsgesellschaft verwaltete AIF
investiert, oder ein Mitglied der Geschaftsfithrung
oder des Vorstands einer extern verwalteten Invest-
mentgesellschaft, sofern es in die extern verwaltete
Investmentgesellschaft investiert,

c) jeder Anleger, der sich verpflichtet, mindestens 10 Mio.
EUR in ein Investmentvermogen zu investieren.
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Das Einkommensteuergesetz (EStG) in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 8. Oktober 2009 (BGBI. I S. 3366, ber.
12009 S. 3862), das zuletzt durch Art. 4 und 5 des Gesetzes
zur Anpassung der Abgabenordnung an den Zollkodex der
Union und zur Anderung weiterer steuerlicher Vorschriften
vom 22. Dezember 2014 (BGBI. 1 S. 2417) gedndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

1. § 3 wird folgende Nummer 72 angefiigt:
die Forschungspramie nach § 100.

2. Nach § 32d wird der folgende § 32e eingefiigt:
§ 32e Einkiinfte aus der Verwertung von immateriellen
Wirtschaftsgiitern

(1) Die Einkommensteuer fiir Einkiinfte, die ein Betrieb,

a) dessen Betriebsaufnahme nicht ldnger als zehn Jahre
zuriickliegt,

b) der weniger als 50 Mitarbeiter (Vollzeitdquivalente) hat,
c) der einen Jahresumsatz oder eine Jahresbilanzsumme
von hochstens 10 Mio. EUR hat,

d) der nicht borsennotiert ist und

e) der fortlaufend hauptsachlich in einer innovativen Bran-
che im Sinne von Absatz 2 gewerblich tatig ist,

aus der Verwertung von geschiitzten oder ungeschiitzten
immateriellen Wirtschaftsgiitern erzielt, betragt [20]%.
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(2) Als innovative Branchen gelten auf Grundlage der
zum 1. Januar 2008 durch das Statistische Bundesamt
verOffentlichten Klassifikation der Wirtschaftszweige,
Ausgabe 2008 (WZ 2008) folgende Branchen:

20 Herstellung von chemischen Erzeugnissen

21 Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen

22 Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren

23 Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbei-
tung von Steinen und Erden

26 Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten, elektroni-
schen und optischen Erzeugnissen

27 Herstellung von elektrischen Ausriistungen

28 Maschinenbau

29 Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen

30 Sonstiger Fahrzeugbau (ohne 30.1 ,Schiff- und Boots-
bau“ und 30.4. ,Herstellung von militarischen Kampffahr-
zeugen®)

32.5 Herstellung von medizinischen und zahnmedizini-
schen Apparaten und Materialien

33 Reparatur und Installation von Maschinen und Ausriis-
tungen

58 Verlagswesen

59 Herstellung, Verleih und Vertrieb von Filmen und Fern-
sehprogrammen; Kinos; Tonstudios und Verlegen von Musik
60 Rundfunkveranstalter

61 Telekommunikation

62 Erbringung von Dienstleistungen der Informations-
technologie

63 Informationsdienstleistungen

71 Architektur- und Ingenieurbiiros; technische, physika-
lische und chemische Untersuchung

72 Forschung und Entwicklung

73 Werbung und Marktforschung

74 Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche und techni-
sche Tatigkeiten

90 Kreative, kiinstlerische und unterhaltende Tatigkeiten.

(3) Absatz 1 gilt nicht fiir Einkiinfte aus der Verwertung
von immateriellen Wirtschaftsgiitern, bei deren Schaf-
fung die Forschungspramie geméafs § 100 in Anspruch
genommen wurde.

. §52 wird folgender Absatz 1a eingefiigt

§100,§101, §102 in der Fassung des Artikels 2 des Geset-
zes vom [ ] 2015 sind erstmals fiir den Veranlagungszeit-
raum 2016 anzuwenden.

. §52 wird folgender Absatz 44b eingefiigt

§ 32e in der Fassung des Artikels 2 des Gesetzes vom [ ]
2015 ist erstmals fiir den Veranlagungszeitraum 2016 an-
zuwenden.

. Nach § 99 wird der folgende § 100 eingefiigt:

§ 100 Forschungspréamie

(1) Steuerpflichtige konnen Pramien in Hohe von [50]%
fir Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung gel-
tend machen (Forschungspramie). Bei Personengesell-
schaften und Gemeinschaften tritt an die Stelle des Steuer-
pflichtigen die Personengesellschaft oder die Gemein-
schaft als Anspruchsberechtigte. Die Forschungspramie
mindert nicht die abzugsfahigen Ausgaben oder die steuer-
lichen Anschaffungs- und Herstellungskosten.

(2) Die Forschung oder Entwicklung muss in einem inlan-
dischen Betrieb oder einer inlandischen Betriebsstatte
des Steuerpflichtigen erfolgen oder muss von einem inlan-
dischen Betrieb oder einer inlandischen Betriebsstatte in
Auftrag gegeben werden, der zu einem Unternehmen ge-
hort, das weniger als 250 Mitarbeiter (Vollzeitaquivalente)
und einen Jahresumsatz oder eine Jahresbilanzsumme
von hochstens 50 Mio. EUR hat, nicht borsennotiert ist
und fortlaufend hauptsachlich in einer innovativen Bran-
che im Sinne von § 32e Absatz 2 gewerblich tatig ist.

(3) Die Forschungspramie kann nur fiir Aufwendungen in
Hohe von hochstens [1 Mio.] EUR pro Wirtschaftsjahr gel-
tend gemacht werden. Umfasst das Wirtschaftsjahr einen
Zeitraum von weniger als zwolf Monaten, ist der Hochst-
betrag von [1 Mio.] EUR entsprechend der Anzahl der
Monate des Wirtschaftsjahres aufzuteilen. Angefangene
Kalendermonate gelten dabei als volle Kalendermonate.
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(4) Der Antrag auf Forschungspramie ist bei dem fiir die
Besteuerung des Anspruchsberechtigten nach dem Ein-
kommen zustandigen Finanzamt zu stellen. Ist eine Per-
sonengesellschaft oder Gemeinschaft Anspruchsberech-
tigter, so ist der Antrag bei dem Finanzamt zu stellen, das
fir die einheitliche und gesonderte Feststellung der Ein-
kiinfte zustandig ist.

(5) Werden Einkiinfte nach § 180 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe b
der Abgabenordnung gesondert festgestellt, sind die Be-
messungsgrundlage und die Forschungspramie von dem
fur die gesonderte Feststellung zustdndigen Finanzamt ge-
sondert festzustellen. Die fiir die Feststellung erforderlichen
Angaben sind in den Antrag nach Absatz 4 aufzunehmen.

(6) Die Forschungspramie ist nach Ablauf des Wirtschafts-
jahrs oder Kalenderjahrs festzusetzen und innerhalb eines
Monats nach Bekanntgabe des Bescheids auszuzahlen.

. Nach § 100 wird der folgende § 101 eingefiigt:
§ 101 Gewinniibertrag zur Forderung von Beteiligungen
an kleinen und mittleren Gesellschaften

(1) Steuerpflichtige konnen, soweit sie nicht § 102 in
Anspruch nehmen, Gewinne im Sinne von § 15, § 17, § 20
aus der Verauf3erung von Anteilen an begiinstigten Gesell-
schaften bis zu einem Betrag von [1 Mio.] EUR auf die im
Wirtschaftsjahr der Verduf3erung oder in den folgenden
vier Wirtschaftsjahren angeschafften Anteile an begiins-
tigten Gesellschaften nach Mafigabe der Satze 2 und 3
ibertragen. Wird der Gewinn im Jahr der Verauf3erung
auf Anteile an Gesellschaften iibertragen, mindern sich
die Anschaffungskosten der Anteile an Gesellschaften in
Hohe des Verauflerungsgewinns einschlief3lich des nach
§ 3 Nummer 40 Satz 1 Buchstabe a und b in Verbindung
mit § 3c Absatz 2 steuerbefreiten Betrags. Fiir die zum
Gesamthandsvermogen von Personengesellschaften oder
Gemeinschaften gehorenden Anteile an begiinstigten Ge-
sellschaften gelten die Satze 1 bis 3 nur, soweit nicht § 8b
Absatz 2 des Korperschaftsteuergesetzes Anwendung
findet.

Diskussionsvorschlag Venture Capital-Gesetz

(2) Beglinstigte Gesellschaften sind Gesellschaften,
1. deren Sitz und Geschéftsleitung in einem Vertrags-
staat oder unterschiedlichen Vertragsstaaten des
Abkommens {iber den Europaischen Wirtschaftsraum
liegen,
2. deren Griindung bei Erwerb der Beteiligung nicht
langer als zehn Jahre zuriickliegt,
3. die weniger als 250 Mitarbeiter (Vollzeitaquivalente)
haben,
4. die einen Jahresumsatz oder eine Jahresbilanzsumme
von hochstens 50 Mio. EUR haben,
5. die im Zeitpunkt des Erwerbs der Beteiligung nicht
boérsennotiert sind und
6. die fortlaufend hauptsachlich in einer innovativen
Branche im Sinne von § 32e Absatz 2 gewerblich tatig
sind.

7. Nach § 101 wird der folgende § 102 eingefiigt:

§ 102 Sonderabschreibung zur Férderung von Beteili-
gungen an kleinen und mittleren Betrieben

(1) Soweit nicht § 101 in Anspruch genommen wird, konnen
Steuerpflichtige Anschaffungskosten fiir Anteile an begiins-
tigten Gesellschaften im Sinne von § 101 Absatz 2 bis zu
einem Betrag von [1 Mio.] EUR in fiinf gleichen Jahres-
betrdgen erstmals ab dem Jahr der Anschaffung als Son-
derabschreibung geltend machen. Die geltend gemachten
Sonderabschreibungen mindern als Betriebsausgaben
oder Werbungskosten die Einkunftsart, bei der sie erwach-
sen. § 20 Absatz 9 Satz 1 gilt insoweit nicht. § 3c und § 20
Absatz 6 finden entsprechend Anwendung. Fir die zum
Gesamthandsvermogen von Personengesellschaften oder
Gemeinschaften gehorenden Anteile an begiinstigten Ge-
sellschaften gelten die Satze 1 bis 3 nur, soweit nicht § 8b
Absatz 2 des Korperschaftsteuergesetzes Anwendung fin-
det. § 7a Absatz 7, Absatz 8 finden Anwendung.

(2) Wird die Sonderabschreibung geltend gemacht, min-
dern sich die Anschaffungskosten der Anteile entspre-
chend. Werden nachtrégliche Anschaffungskosten aufge-
wendet, kann im Jahr der Entstehung der nachtraglichen
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Anschaffungskosten die Sonderabschreibung geltend
gemacht werden. Werden die Anschaffungskosten nach-
traglich gemindert, erhdhen sich die Anschaffungskosten
der Anteile entsprechend.

) Artikel 3
Anderung des Korperschaftsteuergesetzes

Das Korperschaftsteuergesetz in der Fassung der Bekannt-
machung vom 15. Oktober 2002 (BGBI. I S. 4144), das zuletzt
durch Art. 6 des Gesetzes zur Anpassung der Abgabenord-
nung an den Zollkodex der Union und zur Anderung weite-
rer steuerlicher Vorschriften vom 22. Dezember 2014 (BGBI.
IS. 2417) geandert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 8c wird der folgende Absatz 2 angefiigt:

(2) Ein nach Absatz 1 nicht abziehbarer Verlust kann im
Falle eines schadlichen Beteiligungserwerbs anteilig ab-
gezogen werden, wenn

1. die Gesellschaft bei Erwerb der Beteiligung ein Eigen-
kapital von nicht mehr als 20 Mio. EUR aufweist oder

2. die Gesellschaft bei Erwerb der Beteiligung ein Eigen-
kapital von nicht mehr als 100 Mio. EUR aufweist und die
den Betrag von 20 Mio. EUR iibersteigende Erhohung des
Eigenkapitals auf den Jahresiiberschiissen der der Verauf3e-
rung vorangegangenen vier Geschéftsjahre beruht.

Alternative:

(2) Ein nach Absatz 1 nicht abziehbarer Verlust kann im
Falle eines schadlichen Beteiligungserwerbs auf Grund
von Kapitalerh6hungen anteilig abgezogen werden, wenn
im Zeitpunkt des schadlichen Beteiligungserwerbs die
Gesellschaft eine begiinstigte Gesellschaft im Sinne von
§ 101 Absatz 2 des Einkommensteuergesetzes ist.

2. Nach § 23 wird der folgende § 23a eingefiigt:

§ 23a Einkiinfte aus der Verwertung von immateriellen
Wirtschaftsgiitern

(1) Die Kérperschaftsteuer fiir Einkiinfte, die ein Steuer-
pflichtiger,

a) der nicht alter als zehn Jahre ist, wobei das Datum der
Eintragung in das Handelsregister maf3geblich ist,
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b) der weniger als 50 Mitarbeiter (Vollzeitaquivalente) hat,
c) der einen Jahresumsatz oder eine Jahresbilanzsumme
von hochstens 10 Mio. EUR hat,

d) der nicht boérsennotiert ist und

e) der fortlaufend hauptsachlich in einer innovativen
Branche im Sinne von § 32e Absatz 2 des Einkommen-
steuergesetzes gewerblich tatig ist,

aus der Verwertung von geschiitzten oder ungeschiitzten
immateriellen Wirtschaftsgiitern erzielt
betragt [5]%.

(2) Absatz 1 gilt nicht fiir Einkiinfte aus der Verwertung von
immateriellen Wirtschaftsgiitern, bei deren Schaffung die
Forschungspramie gemaf? § 100 des Einkommensteuer-
gesetzes in Anspruch genommen wurde.

3. In § 34 wird folgender Absatz 11b eingefiigt:
§ 23a in der Fassung des Artikels 3 des Gesetzes vom [ ]
2015 ist erstmals fiir den Veranlagungszeitraum 2016 an-
zuwenden.

. Artikel 4
Anderung des Gewerbesteuergesetzes

Das Gewerbesteuergesetz (GewStG) in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 15. Oktober 2002 (BGBL. I S. 4167), das
zuletzt durch Art. 7 des Gesetzes zur Anpassung der Abgaben-
ordnung an den Zollkodex der Union und zur Anderung wei-
terer steuerlicher Vorschriften vom 22. Dezember 2014
(BGBL.IS. 2417) gedndert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. Nach § 9 Nr. 8 wird folgende Nr. 9 eingefiigt:
[70]% der Einkiinfte aus der Verwertung von geschiitzten
oder ungeschiitzten immateriellen Wirtschaftsgiitern,
die ein Gewerbebetrieb erzielt,

a) der nicht alter ist als zehn Jahre ist, wobei das Datum
der Eintragung in das Handelsregister maf3geblich ist,

b) der weniger als 50 Mitarbeiter (Vollzeitdquivalente) hat,
c) der einen Jahresumsatz oder eine Jahresbilanzsumme
von hochstens 10 Mio. EUR hat,

d) der nicht boérsennotiert ist und

e) der fortlaufend hauptsachlich in einer innovativen
Branche im Sinne von § 32e Absatz 2 des Einkommen-
steuergesetzes gewerblich tatig ist.
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Satz 1 gilt nicht fiir Einkiinfte aus der Verwertung von im-
materiellen Wirtschaftsgiitern, bei deren Schaffung die
Forschungspramie gemaf} § 100 des Einkommensteuer-
gesetzes in Anspruch genommen wurde.

2. In § 36 Absatz 8 wird folgender Satz 8 eingefiigt:
§ 9 Nummer 8 in der Fassung des Artikels 4 des Gesetzes
vom [ ] 2015 ist erstmals fiir den Erhebungszeitraum
2016 anzuwenden.

) Artikel 5
Anderung des Umsatzsteuergesetzes

Das Umsatzsteuergesetz (UStG) in der Fassung der Bekannt-
machung vom 21. Februar 2005 (BGBL. I S. 386), das zuletzt
durch Artikel 8, 9, 10 des Gesetzes zur Anpassung der Ab-
gabenordnung an den Zollkodex der Union und zur Anderung
weiterer steuerlicher Vorschriften vom 22. Dezember 2014
(BGBL.IS. 2417) geandert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. §4 Nr. 8 Buchstabe h wird wie folgt gefasst:
die Verwaltung von Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapiere (OGAW) und Alternativen Investment-
fonds (AIF) im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches und
die Verwaltung von Versorgungseinrichtungen im Sinne
des Versicherungsaufsichtsgesetzes,

2. § 27 wird folgender Absatz la eingefiigt:
§ 4 Nr. 8 Buchstabe h in der Fassung des Artikels 5 des
Gesetzes vom [ ] 2015 ist erstmals fiir den Besteuerungs-
zeitraum 2016 anzuwenden.

i Artikel 6
Anderung des Erbschaftsteuer- und
Schenkungsteuergesetzes

Das Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuergesetz (ErbStG)
in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. Februar 1997
(BGBI. I S. 378), das zuletzt durch das Urteil des BVerfG -
1 BvL 21/12 - vom 17. Dezember 2014 (BGBI. 20151 S. 4) ge-
andert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. § 7 Absatz 8 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
Die Satze 1 und 2 gelten aufler fiir Kapitalgesellschaften
auch fir Genossenschaften, nicht aber fiir begiinstigte Ge-
sellschaften im Sinne von § 101 Absatz 2 des Einkom-
mensteuergesetzes.
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2. § 37 Absatz 9 wird folgender Absatz 9 angefiigt:
§ 7 Absatz 8 Satz 3 in der Fassung des Artikels 6 des Ge-
setzes vom [ ] 2015 ist erstmals fiir Werterhohungen im
Sinne von § 7 Absatz 8 Satz 1 anzuwenden, die nach dem [ ]
bewirkt werden.

; Artikel 7
Anderung des Investmentsteuergesetzes

Das Investmentsteuergesetz (InvStG) vom 15. Dezember 2003
(BGBL. IS. 2676/2724), das zuletzt durch Art. 13 Gesetz zur
Anpassung des nationalen Steuerrechts an den Beitritt
Kroatiens zur EU und zur Anderung weiterer steuerlicher
Vorschriften vom 25. Juli 2014 (BGBL. I S. 1266) geandert
worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 18 wird wie folgt gefasst:
Personen-Investitionsgesellschaften sind Investitionsge-
sellschaften in der Rechtsform einer Personengesell-
schaft oder einer vergleichbaren auslandischen Rechts-
form. Fiir diese sind die Einkiinfte nach § 180 Absatz 1
Nummer 2 der Abgabenordnung gesondert und einheitlich
festzustellen. § 11 Absatz 1 Satz 3 InvStG findet entspre-
chend Anwendung. Die Einkiinfte sind von den Anlegern
nach den allgemeinen steuerrechtlichen Regelungen zu
versteuern. Die Beteiligung an einer Personen-Investi-
tionsgesellschaft im Sinne des Satzes 1 fiihrt nicht zur
Begriindung oder anteiligen Zurechnung einer Betriebs-
stiitte des Anlegers. Einkiinfte der Personen-Investitions-
gesellschaft gelten als nicht gewerblich. § 9 Nummer 2
des Gewerbesteuergesetzes ist auf Anteile am Gewinn
einer Personen-Investitionsgesellschaft nicht anzuwen-
den.

2. An § 19 Absatz 1 Satz 3 wird folgender Satz 4 angefiigt:
Eine Kapital-Investitionsgesellschaft ist von der Koérper-
schaftsteuer und der Gewerbesteuer befreit.

3. An § 22 wird folgender § 22a angefiigt:
§ 18 und § 19 in der Fassung des Artikels 7 des Gesetzes
vom [ ] 2015 sind erstmals fiir den Veranlagungszeitraum
2016 anzuwenden.

Artikel 8
Inkrafttreten

Das Gesetz tritt am Tag nach der Verkiindung in Kraft. Il
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