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Impulspapier fiir ein Wagniskapitalgesetz:

Bessere Wettbewerbsbedingungen fiir deutsche Startups

1. Leitgedanke fiir ein Wagniskapitalgesetz

Deutschland ist eine innovative und erfolgreiche Volkswirtschaft. Unser Land verfiigt
vor allem Uber eine groRe Zahl von Weltmarktfiihrern aus dem Mittelstand, die mit
innovativen Produkten und Verfahren auf der Welt erfolgreich sind.

Die Zahl junger nachwachsender Unternehmen ist allerdings in Deutschland noch
stark ausbaufahig. Gerade in Zeiten sich radikal wandelnder Markte braucht
Deutschland innovative Startups, um auch kiinftig als Exportnation auf dem Welt-
markt erfolgreich sein zu kénnen.

Daflir ist eine deutliche Belebung der Griinderszene in Deutschland notwendig. Die
Zahl der Unternehmensgriindungen ist in den letzten Jahren riicklaufig. Fir junge
und innovative Unternehmen muss es attraktiv sein, gerade in Deutschland zu star-
ten und von hier aus neue Markte zu erschlieRen.

Eine erfolgreiche Griinderszene braucht neben wissensbasierten Netzwerken vor al-
lem auch eine ausreichende Finanzierung. Wahrend sich in der ersten Phase von
Neugriindungen durch verschiedene MalRnahmen schon einiges getan hat, geht es
uns vor allem um die sich anschlieBende Wachstumsphase. Denn in der Wachstums-
phase entscheidet sich, ob aus einem Startup ein erfolgreicher Mittelstandler - oder
sogar Weltmarktfihrer - wird.

Daher steht die Versorgung junger Unternehmen mit Wagniskapital im Fokus unse-
rer Vorschldge. Bislang sind die in Deutschland investierenden Fonds fiir grofRere Fi-
nanzierungen oft zu klein, auRerdem halten sich auslandische Investoren haufig zu-
riick. Die so entstehende Kapitalllicke gilt es zu schliel3en.

Die nachfolgend vorgeschlagenen Malinahmen sollen dazu beitragen, die Rahmen-
bedingungen fir Wagniskapital in Deutschland wettbewerbsfahig zu machen. Das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie hat bereits eine Reihe von MalRnah-
men ergriffen, die durch weitere Elemente ergénzt werden missen.
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Wir setzen dazu auf drei Ebenen an: bei den Unternehmen, den Investoren und den
Wagniskapitalfonds (Venture Capital-Fonds).

2. Vorschldge zur Wagniskapitalférderung
a. Innovative Unternehmen férdern

Forschungspramie:

Wir schlagen, erganzend zu den staatlichen Investitionsprogrammen, eine For-
schungspramie vor, um junge, innovative Unternehmen starker zu fordern.

Es geht dabei um kleine und mittlere Unternehmen, die noch keinen optimalen Zu-
gang zu Finanzierungen haben, weil sie sich beispielsweise noch in einer Verlust-
phase befinden. Mit einer Steuergutschrift fiir Forschungsaufwendungen wollen wir
dafiir sorgen, dass diese Unternehmen mehr Mittel fir ihre Forschung und Entwick-
lung erhalten.

Eigene Gesellschaft fiir ERP-Startfonds:

Wir schlagen die Ausgliederung des bestehenden ERP (European Recovery Pro-
gram/Marshall-Plan)-Startfonds aus der staatseigenen Kreditanstalt fiir Wiederauf-
bau (KfW) in eine eigene Gesellschaft vor, vergleichbar mit dem High-Tech-Griinder-
fonds. Damit kann er beweglicher am Markt agieren.

Die KfW als Ankerinvestor:

Wir begriifien, dass die KfFW mit einem Budget von 400 Mio. Euro als Ankerinvestor
fir Fonds in den Wagniskapitalmarkt zurlickgekehrt ist. Die Investitionen sollen di-
rekt an private Venture Capital-Fonds erfolgen, die in der Friih- und Wachstums-
phase in Beteiligungen von technologieorientierten Unternehmen investieren.

b. Anreize fiir private Investoren schaffen

LINVEST — Zuschuss fur Wagniskapital“:

Aufgrund der Forderlinie ,,INVEST — Zuschuss fiir Wagniskapital” des Bundesministe-
riums fir Wirtschaft und Energie erhalten sog. ,Business Angels”, also private Inves-
toren, 20% ihrer Investition steuerfrei erstattet, wenn sie sich mit mindestens
10.000 Euro an Startups beteiligen. Fir innovative Unternehmen verbessert INVEST
damit die Chancen, einen privaten Investor zu finden.

Fazilitdt fir Wachstumsfinanzierungen (,Wachstumsfazilitat“):

Bislang finden Investoren fir sich erfolgreich entwickelnde Engagements in der
Wachstumsphase haufig keine ausreichenden Mittel am Kapitalmarkt, um weiter
wachsen zu kénnen. Wir begriiRen daher, dass noch in diesem Jahr ein 500 Mio.
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Euro starker ERP/EIF-Wachstumsfonds aufgelegt wird, der die Liicke bei groReren
Wachstumsfinanzierungen verkleinern soll.

Steuerliche Benachteiligung von Eigen- gegeniiber Fremdkapital abbauen:

Die im gegenwartigen Steuerrecht bestehende Benachteiligung von Eigen- gegen-
Uber Fremdkapital muss abgebaut werden. Dazu soll u.a. die Abgeltungssteuer abge-
schafft werden, um die niedrige Besteuerung von privaten Fremdkapitalzinseinnah-
men wieder rlickgangig zu machen.

Steuerliche Verlustibertragungen bei Anteilseigherwechsel:

Der Anteilseignerwechsel in einem jungen, wachsenden Unternehmen kann auf-
grund des beschrankten Verlustabzugs zu einem Untergang der Verlustvortrage fiih-
ren. Diese Regelung trifft Startups mit hohen Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung und damit einhergehenden Verlusten in der Anfangsphase besonders hart,
weil damit der Einstieg fiir neue Investoren unattraktiver wird. Da der Anteilseigner-
wechsel im Rahmen einer Anschlussfinanzierung bei Startups aber der Normalfall ist,
wollen wir eine europarechtskonforme Regelung, wonach die Verlustvortrage jun-
ger, innovativer Unternehmen nach einem Anteilseignerwechsel erhalten bleiben
kénnen

Freistellung von Startups bei der Besteuerung von VerduRerungsgewinnen aus
Streubesitzbeteiligungen:

Die Besteuerung von VeraulRerungsgewinne aus Streubesitzbeteiligungen muss un-
ter Einhaltung des EU-Beihilferahmens so ausgestaltet werden, dass junge, innova-
tive Unternehmen steuerfrei bleiben. Im Wagniskapitalbereich geschieht eine Er-
folgsbeteiligung in der Regel nur durch VerauBerungsgewinne, wahrend Dividenden-
zahlungen eine Ausnahme sind.

Borsengang junger, innovativer Unternehmen férdern:

Wir unterstiitzen die Einflihrung von Deutsche Borse Venture Network, um die Auf-
merksamkeit fiir junge, innovative Unternehmen an der Bérse zu erhdhen und damit
auch ihren Zugang zu Kapital zu erleichtern.

Crowdfunding und Crowdinvesting:

Wir brauchen geeignete, an die Bediirfnisse von jungen und innovativen Unterneh-
men angepasste, Rahmenbedingungen fiir innovative Finanzierungsmodelle wie
Crowdfunding und Crowdinvesting. Dabei miissen Fehlanreize fir unkundige Anleger
vermieden werden. Das kurzlich verabschiedete Kleinanlegerschutzgesetz ist ein
wichtiger Schritt in diese Richtung.
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c. Bedingungen fiir Venture Capital-Fonds verbessern

Gesetzliche Regelung der bisherigen Verwaltungspraxis bei der Steuertransparenz:

Zur Verbesserung der Standortbedingungen flir Venture Capital-Fonds wollen wir die
bisherige Verwaltungspraxis zur steuerlichen Transparenz von Fonds gesetzlich fest-
schreiben. Dadurch schaffen wir groRere Rechtssicherheit bei der Frage, ob die
Fonds als gewerblich oder vermogensverwaltend einzustufen sind.

Erhalt des sog. ,Carried Interest”:

Die von Wagniskapitalfonds an Fondsinitiatoren gezahlten lGiberproportionalen Ge-
winnanteile (Carried Interest) sind anteilig steuerbefreit. Fir die Auswahl des Mana-
gementstandortes von Wagniskapitalfonds ist dies von groRer Bedeutung. Forderun-
gen nach einer Aufhebung der international iblichen Beglinstigung des ,Carried In-
terest” lehnen wir ab.

Europa-einheitlicher Vollzug bei der Umsatzsteuer auf Managementleistungen:

Nachdem in Deutschland vor einigen Jahren die Umsatzsteuer auf Managementleis-
tungen von Beteiligungskapitalfonds eingefiihrt wurde, wanderten viele Fonds ins
europadische Ausland mit der Begriindung ab, in anderen Mitgliedstaaten der EU
wirde die Umsatzsteuer — aus unserer Sicht europarechtswidrig - nicht erhoben.
Hier sollten faire Bedingungen durch einen einheitlichen Vollzug in Europa geschaf-
fen werden.
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