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Auf einen Blick

Gemessen an der Wirtschaftsleistung sollte Deutschland mehr weltweit erfolgreiche Scale-ups' hervorbringen. In den USA und dem Vereinigten
Kdnigreich wird rd. drei Mal so viel in Venture Capital investiert. Wahrend Deutschland im Bereich der Seed- und Start-up-Férderung und -Finan-
zierung gut aufgestellt ist, wird es schwierig, wenn ein Start-up zum Scale-up wird, wachst und international expandiert. An dieser Stelle fallen
Deutschland und auch Bayern im Vergleich mit anderen internationalen Innovationsstandorten zurlick. Um den Innovationsstandort Deutschland
zu stérken, sollte das Augenmerk insbesondere auf die Unterstiitzung der Unternehmen in der Scale-up-Phase gelegt werden. Folgende MaBnah-
men sind erforderlich:

Zukunftsfonds Deutschland weiterentwickeln:

= Risiko in den ersten Investitionszyklen durch den Staat abfedern
= Renditehistorie fiir Venture Capital aufbauen

= |nternational erfahrenes Management einsetzen

Attraktive steuerliche und rechtliche Bedingungen schaffen:

= Steuerliche Verlustverrechnung verbessern

= Drohenden Verlustuntergang bei Anteilseignerwechseln vermeiden

= Steuerliche Forderung von Forschung und Entwicklung weiter ausbauen

Innovationsstandort Deutschland starken:

= Weltweit beste Fachkrafte gewinnen und halten, Zuwanderung weiter vereinfachen, Willkommenskultur entwickeln,
Mitarbeiterkapitalbeteiligung etablieren

= Forschungstransfer verbessern, hochinnovative Netzwerke schaffen, internationale Expansion stérken, Exit-Mérkte revitalisieren

= EU-Binnenmarkt vertiefen, Verwaltungs- und Genehmigungsverfahren digitalisieren und beschleunigen, Blrokratie abbauen.

In Deutschland wurden It. KFW 2022 10,5 Mrd. Euro in Venture Capital (VC) investiert. Dies entspricht 0,29 % des deutschen Bruttoinlandsprodukts
und liegt damit unter dem Durchschnitt der EU-Mitgliedstaaten (0,32 % des BIP). GroBter Geldgeber fiir deutsche Start-ups und Scale-ups sind
die USA mit 27 %, gefolgt von deutschen Investoren mit 25 % der Finanzierung. Vorreiter wie die USA und das Vereinigte Konigreich investieren
gemessen am BIP beinahe drei Mal so viel in Venture Capital, namlich 0,92 % und 0,90 % des BIP. In den USA gibt es bis zu 130 VC-Fonds, die
mehr als eine Milliarde Euro verwalten. In Europa sind lediglich 10 bis 15 VC-Fonds mit diesem Investitionsvolumen aufgelegt 2

Uber 30 % des amerikanischen Venture Capital wird von institutionellen Anlegern wie z. B. Pensionsfonds und Stiftungen eingebracht. Diese
fungieren als Kapitalsammelstellen flr Altersvorsorgebeitrdge der Bevélkerung. Die deutsche Altersvorsorge basiert auf einem Umlagesystem, hier
entsteht kein Kapitalstock. Flir zusdtzlich abgeschlossene Lebensversicherungsvertrage geben institutionelle Investoren in Deutschland Kapitaler-
haltungsgarantien und suchen deshalb bei der Anlage ihrer Mittel kalkulierbares Risiko. Das bietet eine Investition in deutsche VC-Fonds (noch)
nicht, hier sollte nachgeholfen werden.

1 Scale-ups sind besonders wachstumsstarke Start-ups, die mit einem erprobten Geschéftsmodell in internationale Méarkte expandieren und ihr Wachstum Gber Series B-Runden
finanzieren (d.h. die Prototypen-, Proof of Concept- sowie Rollout-Phase bereits abgeschlossen haben).
2 Barth, T. et. al. (2024, 18. Mai). Ein Kontinent wird abgehéngt. Der Spiegel, S. 56.
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Zukunftsfonds Deutschland weiterentwickeln

Mit dem ,Zukunftsfonds Deutschland" stérkt die Bundesregierung seit 2021 die Finanzierung von Scale-ups durch Venture Capital (VC) mit

einem Gesamtvolumen von 10 Mrd. Euro deutlich. Neben staatlichen Mitteln werden durch private Co-Investments Investitionen in wichtige
Zukunftstechnologien mobilisiert. Wichtiger Baustein ist der VC-Dachfonds ,Wachstumskapital Deutschland” mit einem Volumen von 1 Mrd. Euro.
Daraus werden Scale-ups mit einer Laufzeit von bis zu 15 Jahren finanziert.

Parallel sollte ein weiterer Wachstumsfonds flir deutsche Scale-ups aufgelegt werden, um dauerhaft Innovationen mit erheblichem gesamtwirt-
schaftlichen Wirkungspotenzial voranzubringen. Dabei gilt es insbesondere, institutionelle Investoren wie z. B. Pensionsfonds und Stiftungen zu
gewinnen.

Zur Steigerung der Beteiligung institutioneller Investoren an Venture Capital empfehlen wir:

Risiko in den ersten Investitionszyklen durch den Staat abfedern:
Hinsichtlich der Struktur eines weiteren Wachstumsfonds gibt es unterschiedliche Ansichten. Entsprechend sollte eine Expertenrunde Gber die
spezifische Ausgestaltung beraten.

= Variante 1: Die Investoren hatten beim ersten Wachstumsfonds die Mdglichkeit, in eine Seniortranche mit niedrigem Ausfallrisiko und geringer
Rendite oder in eine Juniortranche mit hoherem Ausfallrisiko und héherer Renditeerwartung zu investieren. Zur Risikoabfederung hatte sich der
Staat als Ankerinvestor an der Juniortranche beteiligt. Einige Anleger beflirworten eine Fortfiihrung in gleicher Form.

= Variante 2: Andere Investoren bevorzugen eine nicht strukturierte Anlage, d.h. eine Investition in reines VVC. Bei letzterer Variante ware zu kldren,
ob in den ersten drei Investitionszyklen (d.h. 2-3 mal 10-15 Jahre) eine Risikoabfederung durch eine staatliche Garantie erfolgen soll. Damit
kénnte die Hohe eines Gesamtausfalles begrenzt werden (z. B. auf 80-90 % - je nach Risiko-/Rendite-Relation). Das Restrisiko wire von den
Investoren zu tragen, bei Erfolg sollten sie voll an der Rendite partizipieren.

Renditehistorie fiir Venture Capital aufbauen und systematisch verdffentlichen:

Unabhéngig von der spezifischen Ausgestaltung sollte eine langjdhrige Renditehistorie fiir VC in Deutschland aufgebaut werden, die es erlaubt,
Risiken und Ertragspotenziale in unterschiedlichen Konjunkturzyklen auf der Basis von Vergangenheitswerten zu generieren und zu veréffentli-
chen. Dies ermdglicht risikosensitiven Investorengruppen fundierte Investitionsentscheidungen zu treffen.

International erfahrenes Management einsetzen:

Ein wichtiger Erfolgsfaktor bei VC ist die Erfahrung des Managements mit groBvolumigen VC-Investmentfazilitaten. Derzeit liegt die Verwaltung
des Fonds bei der staatseigenen KFW Capital, die mittlerweile tiber gute Erfahrung auf dem deutschen VC-Markt verfiigt. Uberlegenswert wére, das
Management durch Investmentmanager mit internationaler Erfahrung im Late-Stage-Bereich (und entsprechendem Track Record sowie personli-
cher Beteiligung) zu verstarken.

Fokus auf deutsche Scale-ups richten, Ausschiittungen vornehmen, wettbewerbsfahige Risiko- und Kostenstruktur schaffen, Mitsprache-
oder Mitwirkungsrechte in Gremien ermoglichen:

Aktuell werden beim VC-Dachfonds ,Wachstumskapital Deutschland" 40 % der Investments in Deutschland getétigt, weitere 40 % in der EU und
rd. 20 % in Drittlandern. Diese breite Diversifikation nach Landern, Teilsektoren und Phasen sollte weiter im Vordergrund stehen. Jedoch kénnte sie
bei entsprechender Qualitdt noch stérker auf Scale-ups in Deutschland ausgerichtet werden. Eine weite Fassung der Investitionskriterien auf Ebene
des Dachfonds und auch der Zielfonds (,Blindpool-Charakter") erschwert aufsichtsrechtliche Analysen zur Ermittlung des Marktrisikokapitals
(,Look-Through-Analysen"). Das Portfolio- und Kreditrisiko kann auf dieser Grundlage nicht abschlieBend kalkuliert werden, was die Investitions-
entscheidung beeintrachtigt. Daher sollten die Investitionskriterien fiir die Anleger transparenter gemacht werden. Zudem sollten Investoren, die
hohere Anteilsquoten zeichnen, Mitsprache- oder Mitwirkungsrechte tiber entsprechende Gremien (z. B. Anlageausschiisse) erhalten. Institutionel-
le Investoren bendtigen regelmaBige Ausschiittungen. Um dies zu ermdglichen, sollten eingehende Ertrdge bezogen auf jedes einzelne Investment
(,deal-by-deal”) an die privaten Investoren zuriickgefiihrt werden. Ungesicherte Wahrungsrisiken sollten transparent gemacht oder abgesichert
werden. Zudem sollte eine wettbewerbsfihige Kostenstruktur angestrebt werden; bisher liegt die Gesamtkostenquote (,Total Expense Ratio”) des
Fonds Gber dem Marktdurchschnitt.
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Attraktive steuerliche und rechtliche Bedingungen schaffen

Verlustverrechnung verbessern:

Eine unbeschrankte Maglichkeit, Verluste steuerlich geltend zu machen, férdert die Risikobereitschaft bei Investitionen und unterstiitzt die
Innovationskraft der Wirtschaft. Gerade fiir junge Unternehmen mit meist hohen Anfangsverlusten ist dies von groBer Bedeutung, da eine
geringere Ertragssteuerbelastung einen Beitrag zur Unternehmensfortfiihrung leistet, bestenfalls liquide Mittel fiir Investitionen bereitstellt.

Die aktuelle Begrenzung des Verlustriicktrags auf 1 Mio. Euro (2 Mio. Euro bei Zusammenveranlagung) stellt fiir groBe Unternehmen, die in Start-
ups investieren und zur AuBenfinanzierung beitragen, ein Hemmnis dar. Neue Regelungen durch das Wachstumschancengesetz sind ein erster
Schritt, den Verlustvortrag und damit die Innenfinanzierung tempordr zu verbessern. Die Verlustberiicksichtigung gilt es weiter auszubauen und
splrbare Erleichterungen einzufiihren. So sollte neben einer deutlichen Erhéhung des Ricktragsvolumens der Verlustriicktrag auf mindestens
drei bis funf Jahre ausgeweitet werden. Die Mindestgewinnbesteuerung sollte wenigstens temporar vollstdndig ausgesetzt werden.

Drohenden Verlustuntergang bei Anteilseignerwechseln vermeiden:

Um die Attraktivitat des deutschen Standorts flir junge Unternehmen zu erhéhen, bedarf es Nachbesserungen bei den Regelungen zum drohenden
Verlustuntergang bei Anteilsiibertragungen. Der derzeitige § 8c KStG sieht bei einem Anteilseignerwechsel von mehr als 50 % den vollstandigen
Untergang der Verluste vor (VerfassungsmaBigkeit wird derzeit geprft). Fiir Investitionen in Start-ups hemmt diese Regelung potenzielle neue
Investoren. Die Einfiihrung des sog. Fortfiihrungsgebundenen Verlustvortrags des § 8d KStG und dessen Klarstellung durch die Finanzverwaltung
versuchten, diesem Umstand Rechnung zu tragen. Die Ausgestaltung erweist sich in der Praxis jedoch als zu restriktiv und sollte daher auf reine
Missbrauchsfalle beschrankt werden.

Steuerliche Forderung von Forschung und Entwicklung weiter ausbauen:

Die Einflihrung der Forschungszulage in Deutschland im Jahr 2020 markierte einen entscheidenden Fortschritt, um Forschungs- und Entwick-
lungsaktivitdten von Unternehmen, gerade auch von forschungsintensiven Start-ups, voranzutreiben. Zuletzt trug das Wachstumschancengesetz
dazu bei, die Forschungsférderung auszubauen. Neben einer Anhebung der Bemessungsgrundlage wurden auch die férderfahigen Aufwendungen
erweitert. Trotz dieser MaBnahmen liegt Deutschland im internationalen Vergleich hier nur im Mittelfeld. Das birgt das Risiko, dass besonders for-
schungsintensive Unternehmen ins Ausland abwandern. Um dem entgegenzuwirken und die Innenfinanzierung zu verbessern, bedarf es weiterer
Nachbesserungen sowohl bei der Férderhéhe als auch bei den forderfahigen Aufwendungen (beispielsweise Beriicksichtigung von Sachkosten wie
z. B. Material- und Energiekosten, Mieten und bezogene Dienstleistungen sowie von Finanzierungskosten, soweit sie der Forschung und Entwick-
lung zuzuordnen sind).

Klarung rechtlicher Sachverhalte:

Sofern beihilferechtliche Vorgaben der EU (z. B. max. 50 % Kofinanzierungsanteil von 6ffentlicher Seite) eine zielgruppengerechte Umsetzung
behindern, sollte eine Anpassung auf EU-Ebene herbeigefiihrt werden. Gleiches gilt fir die Bundeshaushaltsordnung in Bezug auf Gewéhrleis-
tungsprogramme des Bundes.

Innovationsstandort Deutschland starken

Nur in agilen, international konkurrenzfahigen und attraktiven Standorten werden sich Start-ups und Scale-ups erfolgreich entwickeln. Um hier
global mitspielen zu kdnnen, muss sich Deutschland als attraktiver Investitionsstandort darstellen.

Weltweit beste Fachkréfte fiir Deutschland gewinnen und halten:

Die Zuwanderung in Jobs sollte einfacher erméglicht, Visa-Verfahren beschleunigt und digital abgewickelt werden. Im Bereich der Scale-ups sind
vor allem Fachkrafte im MINT-Bereich (Naturwissenschaften, Technologie, Ingenieurwesen und Mathematik) stark gefragt. Fiir sie muss ein attrak-
tives Arbeits- und Lebensumfeld mit Netzwerkkontakten zu anderen ,Internationals” und eine Willkommenskultur geboten werden. Vergiitungs-
strukturen sollten an internationale Gegebenheiten angepasst werden, d.h. Standards und Mdglichkeiten der Mitarbeiterbeteiligung sollten besser
etabliert werden.

Innovationsnetzwerke kniipfen und internationale Expansion stirken:

Scale-up-Standorte wie Minchen und Berlin profitieren von Innovationsnetzwerken, bestehend aus exzellenten Universitdten, Forschungsinsti-
tuten, Entrepreneurship-Centern, internationalen Konzernen und innovativen mittelstdndischen Unternehmen. Zudem sollten Scale-ups bei ihrer
Expansion in internationale Markte unterstlitzt werden. Die Zusammenarbeit mit international tatigen Auftraggebern und Angebote zur Interna-
tionalisierungsunterstiitzung (z. B. zu Geschiftsstrategien, rechtlicher Beratung, Marktforschung und kultureller Sensibilisierung) helfen hier. Die
Einrichtung einer bundesweiten Agentur ,DATI" kénnte - dhnlich wie die DARPA in den USA - bahnbrechende Innovationen aus der Wissenschaft
schneller in praktische Anwendungen bei Unternehmen bringen, ebenso ,Reallabore”. Was den Bérsenhandel angeht, sollte auch in Deutschland
wieder ein Handelsplatz fiir neue Technologien und Life Sciences etabliert werden. Borsenpldtze wie die Euronext oder die skandinavische Nasdaq
North dienen als Vorbild. Infrastrukturen missen fortlaufend ausgebaut werden (Breitband, 5G, Quantencomputing), aber auch der Datenzugang,
z. B. zu Daten &ffentlicher Einrichtungen und zu Lizenzen.
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EU-Binnenmarkt vertiefen, Verwaltungs- und Genehmigungsverfahren digitalisieren und beschleunigen:

Der EU-Binnenmarkt bietet ein attraktives Potenzial fiir Unternehmen. Knapp zwei Drittel des Warenhandels der EU findet zwischen den Mitglied-
staaten statt. An vielen Stellen ist er jedoch fragmentiert, es gibt zahlreiche Barrieren und Hindernisse, die noch abzubauen sind (z. B. administrati-
ve Prozesse, die nur in Landessprache moglich sind, oder Arbeitnehmerentsendung im Zusammenhang mit Dienstleistungen). Durch Biirokratieab-
bau und Harmonisierung kann das Chancenlevel fiir heimische Scale-ups substanziell erhdht werden.

Bei der Digitalisierung und Beschleunigung von Verwaltungs- und Genehmigungsverfahren gibt es deutlichen Handlungsbedarf, hilfreich wéren
bspw. ein bundesweit einheitliches Unternehmenskonto fir Identifizierung, Authentifizierung und Behdrdenkommunikation, verbindliche Start-
und Endtermine fir Verwaltungsverfahren und eine Genehmigungsfiktion, falls Antrdge durch Versdumnisse der Behérden nicht rechtzeitig
beschieden werden. Ferner sollten alle benétigten Formulare in (zumindest) englischer Fassung existieren und beizufligende Unterlagen in dieser
akzeptiert werden. Regulierungsvorgaben sollten zeitnah an den Stand der Technik angepasst werden, z. B. Datenschutz, Al Act, etc.,, um internati-
onal wettbewerbsfahig zu bleiben.
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