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6 Einleitung

Einleitung

Wagniskapitalfinanzierungen sind ein wichtiges Konstrukt im Gefiuige einer Volkswirt-
schaft. Sie stellen den Teil der Fruhphasenfinanzierung des Sektors der Eigenkapitalbetei-
ligungen dar. Geplante Unternehmensneugrindungen sind gerade bei kapitalintensiven Té&-
tigkeiten verstéarkt auf Wagniskapital angewiesen. Hierzu zéhlen insbesondere unternehme-
rische Vorhaben auf dem Gebiet der ,,High-Tech*. Es stellt sich die Frage, ob und in wel-
chem Masse die westlichen Industrielander hier aktiv sind — zumal es um zukunftsweisen-
de Wirtschaftszweige geht. Grundsatzlich héngt dabei die Attraktivitat einer diesbezugli-
chen Investition fir potentielle Kapitalgeber und damit letztendlich einer Existenzgriin-
dung an sich ganz wesentlich auch wvon der Ausgestaltung der relevanten

(steuer-)rechtlichen Regelungen ab.

Der vorliegende Forschungsbericht trifft dabei in Kapitel A. zunéchst fur die weiteren Aus-
fihrungen begriffliche Abgrenzungen. Kapitel B. geht anschliessend auf die gegenwarti-
gen und historischen Volumina von Wagniskapitalfinanzierungen in Europa sowie in den
USA ein. Hierbei wird zunéchst die zugrundeliegende, wesentliche Problematik der Ver-
flgbarkeit addquater Daten angesprochen. Die dennoch verfligbaren Daten werden dann
zum einen in ihrer absoluten Hohe dargestellt und interpretiert. Zum anderen werden die
Finanzierungsvolumina in Relation zu Daten der gesamtwirtschaftlichen Leistung in den
einzelnen Landern gestellt. Eine Analyse der besonderen rechtlichen Rahmenbedingungen
flr die Finanzierung von Unternehmensneugriindungen mit Wagniskapital erfolgt in Kapi-
tel C. Hierbei wird sich exemplarisch auf die Schweiz, auf Deutschland und auf Osterreich
beschrankt. Es erfolgt eine Betrachtung des jeweiligen Staus quo und auch geplanter Neue-
rungen seitens der gesetzgeberischen Institutionen. Im Ergebnis steht eine Beurteilung der
Rahmenbedingungen auf ihre letztendliche Zielfuhrung zur Férderung der Griindung neuer

Unternehmen — sofern dies zum gegenwartigen Stand geleistet werden kann.
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A. Grundlegendes zu Wagniskapitalfinanzierungen

Vorab gilt es klarzustellen, dass fiir die Bezeichnung ,,Wagniskapital®“ im Wesentlichen

zwei synonym zu verwendende Begriffe existieren:
+ Die — ebenfalls sehr gebrauchliche — englische Ubersetzung ,,Venture Capital“ und

» Risikokapital, wobei gerade bei diesem Begriff im Einzelnen auf die genauen inhaltli-
chen Definitionen geachtet werden muss, welche sich im Praxisgebrauch bedeutsam

unterscheiden kdnnen.

Die Begrifflichkeiten riihren daher, dass hier eine Finanzierungsform flir bestimmte Unter-
nehmen beschrieben wird, welche mit keinerlei materiellen Sicherheiten aufwarten kon-
nen. Immaterielle Sicherheiten wie beispielsweise Patente kdnnten in frihen Existenzpha-

sen eventuell (bald) vorhanden sein.

Im Folgenden wird darauf eingegangen, welche (Haupt-)Akteure wahrend einer Wagnis-
kapitalfinanzierung auftreten: Wer kann als ein potentieller Wagniskapitalgeber fungieren?
Welche gebrauchlichen Definitionsmdoglichkeiten gibt es fiir jene Gesellschaften, die die
finanziellen Mittel von den Wagniskapitalgebern ,,sammeln® und als Intermedidre die Fi-
nanzierung durchfiihren? In welchen Phasen in der Existenz eines Unternehmens kann man
von Wagniskapitalfinanzierung sprechen? Auf Basis der vorgenommenen Erlauterungen
erfolgen abschliessend fir die weiteren Ausfiihrungen des vorliegenden Forschungsbe-

richts notwendige Begriffsabgrenzungen.
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Zunéchst jedoch ist festzuhalten, dass Wagniskapitalfinanzierungen einige grundlegende
Charakteristika aufweisen, welche in allen Begriffsdefinitionen aufgegriffen werden und

die es demnach tbergeordnet darzustellen gilt:*

» Wagniskapital stellt immer Eigenkapital dar und dient der Anschubfinanzierung be-
stimmter Phasen — hierauf wird noch néher einzugehen sein — wahrend der Existenz ei-
nes Unternehmens. Man spricht auch von einer ,,Equity Gap®, also einer Liicke von
fehlendem Eigenkapital, welche durch die Bereitstellung dieser Finanzierungsmittel
geschlossen wird.

» Wagniskapital kennzeichnet sich immer durch einen vor- bzw. ausserbdrslichen Cha-

rakter.’
« Im Regelfall liegen Wagniskapitalfinanzierungen Minderheitsbeteiligungen zugrunde.®

* Zum Finanzierungszeitpunkt kann das kapitalnehmende Unternehmen nur geringe Er-
trage ausweisen und ist zunachst vor allem durch Wachstumschancen in den Ertragen

gekennzeichnet.

» Kapitalgewinne sind friihestens nach einem Zeitraum von 5 bis 10 Jahren, einige Quel-
len gehen hier von 3 bis 7 Jahren aus,* zu erwarten. Demnach kann mit Ausschiittungen

zu Beginn des Investments nicht gerechnet werden.

+ Die Wagniskapitalgeber haben grundsatzlich Kontroll- und Mitspracherechte betref-
fend die Strategie des finanzierten Unternehmens.

« Punktuell wird auch eine operative Managementunterstiitzung vereinbart.

Vgl. bspw. ScHEFczYk (2006), S. 8 und die dort angegebenen Literaturhinweise; JEscH (2004), S. 21 f.; MULLER
(2006), S. 6 f.; WEITNAUER (2007), S. 4.

Wagniskapital ldsst sich unter den Oberbegriff ,,Private Equity subsumieren — siehe hierzu auch dieses Kapitel wei-
ter unten. Als Gegenpart zum ,,Private Equity” ist das ,,Public Equity” zu sehen, wobei das Adjektiv ,,public* eine
Borsenkotierung verdeutlicht.

Unter Minderheitsbeteiligungen versteht man eine Beteiligungsquote an Unternehmen von unter 25 %; vgl. SCHIE-
RENBECK/WOHLE (2008), S. 61.

4 Vgl. bspw. WEITNAUER (2007), S. 4.
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» Naturgemass sind Wagniskapitalnehmer grundsétzlich nicht in der Lage Sicherheiten
aufzuweisen. Genau deswegen wird diese Eigenkapitalfinanzierung gewéhlt — und

nicht etwa eine Fremdfinanzierung.

Als Geber von Wagniskapital sind im Wesentlichen folgende Institutionen bzw. Perso-

nen denkbar:
 Institutionelle Investoren (z. B. Pensionsfonds),
» Privatinvestoren (,,Business Angels®),

« sog. Inkubatoren®, welche {ber die eigentliche Finanzierung hinaus fachbezogene Inf-

rastruktur bereitstellen,
« Offentliche Forderinstitute und

+ industrielle Investoren (mit oft strategischen Absichten wie beispielsweise einer spate-
ren vollstandigen Ubernahme eines gegriindeten Unternehmens im Falle einer entspre-

chend erfolgreichen Geschaftsentwicklung).®

Bezlglich der Bezeichnungen der (Wagniskapital-)Finanzierungsgesellschaften
herrscht in der Literatur keine vollumfanglich einheitliche respektive klare Abgrenzung
vor. Es ergeben sich insbesondere auch internationale Unterschiede beim Gebrauch ver-
schiedener Begrifflichkeiten — dies hauptséchlich in Bezug auf jene Phase, die ein Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Wagniskapitalfinanzierung in seinem Lebenszyklus erreicht
hat. Allen vorgestellten Definitionen sind die oben erlauterten, grundlegenden Charakteris-

tika gemein.

» Eine im deutschen Begriffsgebrauch géngige Definition differenziert zwischen Wag-
niskapitalfinanzierungsgesellschaften und Kapitalbeteiligungsgesellschaften. Erste-

Die Verwendung des Begriffs ,Inkubator” stammt an dieser Stelle aus der Medizin: Die Fachbezeichnung fiir
,,Brutkasten® ist ,,Inkubator.

& vgl. bspw. WEITNAUER (2007), S. 5 ff.
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re betreffen hierbei hauptsachlich die Frihphasenfinanzierung junger Unternehmen vor
allem im High-Tech-Bereich. Kapitalbeteiligungsgesellschaften finanzieren dahinge-
gen Phasen zeitlich nach der Griindung und dabei eher Unternehmen in ,.traditionellen®

Industriezweigen (z. B. Anlagen- und Maschinenbau).

Der in den 90er Jahren in Europa verstiarkt aufkommende Anglizismus ,,Private Equi-
ty* wird teilweise in der Bezeichnung von sog. Private-Equity-Gesellschaften auch
synonym fur Kapitalbeteiligungsgesellschaften gesehen. In diesem Zusammenhang
werden jegliche Griindungsfinanzierungen, spatere Ubernahmen (,,Buyouts®) und

Mezzanine-Finanzierungen’ diesen Gesellschaften zugeordnet.?

Die EUROPEAN PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL ASSOCIATION (EVCA) als
Dachorganisation europaischer Venture-Capital-Firmen greift in ihrer Begriffsabgren-
zung konkrete Finanzierungscharakteristika auf und subsumiert Wagniskapitalgesell-
schaften konsequent unter Private-Equity-Gesellschaften: ,,Private Equity provides
equity capital to enterprises not quoted on a stock market. Private Equity can be used to
develop new products and technologies, to expand working capital, to make acquisi-
tions, or to strengthen a company’s balance sheet. It can also resolve ownership and
management issues — a succession in family-owned companies, or the buyout or buyin
of a business by experienced managers may be achieved by using Private Equity. Ven-
ture Capital is, strictly speaking, a subset of Private Equity and refers to equity in-
vestments made for the launch, early development, or expansion of a business. Among
different countries, there are variations in what is meant by Venture Capital and Private

Equity. In Europe, these terms are generally used interchangeably and Venture Capital

Mezzanine-Finanzierungen bezeichnen eine Finanzierungsmischform (sog. hybride Finanzierung) mit sowohl Ei-
gen- als auch Fremdkapitalcharakter. Als Beispiele hierfiir kénnen nachrangige Darlehen, Genussscheine oder Wan-
delschuldverschreibungen angefiihrt werden; vgl. SCHIERENBECK/WOHLE (2008), S. 490.

Vgl. PERRIDON/STEINER (2007), S. 355 und die dort angegeben Literaturhinweise.
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thus includes management buyouts® and buyins'® (MBO/MBIs). This is in contrast to
the US, where MBO/MBIs are not classified as venture capital.”**

Die Ausfiihrungen zu international unterschiedlichen Begriffsusancen stehen in einem
teilweisen Gegensatz zur oben dargestellten Differenzierung von Wagniskapitalfinan-
zierungsgesellschaften und Kapitalbeteiligungsgesellschaften. Dies unter anderem auch

deshalb, weil zwischen verschiedenen Industriezweigen nicht unterschieden wird.

Wie bereits erwihnt, muss eine klare Begriffsabgrenzung fiir ,,Wagniskapital“ den Finan-

zierungszeitpunkt wahrend der zeitlichen Existenz eines Unternehmens eindeutig fest-

legen. Dies kann unter Verwendung des Modells des Unternehmenslebenszyklus*? zweck-

massig erfolgen. Dieses Konzept gliedert die verschiedenen zeitlichen Phasen im ,,Leben*

eines Unternehmens wie in folgender Abbildung 1 dargestelit:

10

11

12

Bei einem ,,Management Buyout“ (MBO) ubernimmt die Fiihrung eines Unternehmens die Mehrheit des Kapitals
von den bisherigen Eigentimern.

Beim ,,Management Buyin“ (MBI) iibernimmt ein externes Management die Kapitalmehrheit an einem Unterneh-
men — oft in der Uberzeugung, es selber besser fiihren zu kénnen.
Vgl. EUROPEAN PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL ASSOCIATION (1998), S. 5.

Basierend auf dem Produktlebenszykluskonzept nach VERNON (1967), S. 190 ff. und HirscH (1968), S. 16 ff.; vgl.
hierzu auch EUROPEAN PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL ASSOCIATION (1994), S. 172; SCHIERENBECK/WOHLE
(2008), S. 493 f.; ScHEFCZYK (2006), S. 26 und die dort angegebenen Literaturhinweise.
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Abb. 1: Phaseneinteilung des ,,Lebens* eines Unternehmens™

¥ Eigene Darstellung in Anlehnung an VERNON (1967), S. 190 ff. und HirscH (1968), S. 16 ff.
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Zu (1)

Die ,,Early Stage* steht fiir die Griindungsphase eines Unternehmens. Im Kontext der Un-
ternehmensfinanzierung spricht man dabei von der ,,Frihphasenfinanzierung®. Die ,,Ear-

ly Stage* wird weiter unterteilt in

* ,.Seed“-Phase, in welcher zunéchst die Erforschung eines Zielprodukts sowie die Ent-

wicklung und Prifung respektive Beurteilung eines Geschaftsplans stattfindet;

« . Start-Up*“-Phase, wahrend der das Unternehmen in die Produktion einsteigt und in der

Folge zum ersten Mal in den Markt eintritt bzw. einzutreten versucht.

Zu (2)

Anschliessend erfolgt der Ubergang in die ,,Expansion Stage®, also in jene Phase, in der
hinsichtlich Produktion und Vertrieb expandiert respektive ein Wachstum forciert wird.

Finanzierungsvorgéinge werden hier mit ,,Expansionsphasenfinanzierung* bezeichnet.

Zu (3)
Von der ,,Late Stage* im Lebenszyklus eines Unternehmens wird in der

,,Bridge*-Phase, in welcher in einem Ubergangsprozess die Bérsenkotierung oder der

Verkauf an einen industriellen Investor vorbereitet wird sowie in der

« Phase eines eventuellen Management Buyouts (MBO) oder Management Buyins
(MBI) gesprochen.

Fur die in den weiteren Kapiteln folgenden Ausfiihrungen ist abschliessend darauf hinzu-
weisen, dass die Autoren im Grundsatz von folgendem inhaltlichen Verstandnis bei Ver-

wendung des Begriffs ,,Wagniskapital*“ ausgehen:
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Es gelten die dargestellten grundlegenden Charakteristika von Wagniskapitalfinan-

zierungen.

Weiter wird von der Definition der EVCA ausgegangen. Der im Rahmen dieser Defi-
nition getroffene Einschluss von Management-Buyouts und -Buyins fiir den européi-
schen Begriffsgebrauch wird jedoch aufgrund der fehlenden Zuordnung zur Friih- oder

Expansionsphase explizit verneint.

In Wagniskapitalfinanzierungen werden gemass Definition der EVCA die Finanzie-
rungstatigkeiten in den Frih- und Expansionsphasen des vorgestellten Unternehmens-
lebenszykluskonzepts eingeschlossen.

Fiir Kapitel B. muss jedoch mangels Verfiigbarkeit von Daten** mit einer (abweichen-
den) Definition der europdischen Statistikbehtérde EUROSTAT gearbeitet werden:
Hier sind auch (1) die ,,Bridge Phase*, (2) Finanzierungsaktivitaten betreffend allfalli-
ger Rettungsmassnahmen bzw. einen neuen wirtschaftlichen Aufstieg (,,Turnaround*)
sowie (3) das sog. Ersatzkapital (,,Replacement Capital), welches fur den Kauf eige-
ner Aktien oder die Refinanzierung einer Verbindlichkeit bendétigt wirde, einbezogen
werden. Management-Buyouts und Management-Buyins schliesst EUROSTAT aus ihrer

Definition ebenfalls aus.

Fur die Ausfuhrungen zu gesetzlichen Férderungsmassnahmen in Kapitel C. kann kein
fur alle betrachteten Lander einheitlicher Begriffsinhalt dargestellt werden. Welche Un-
ternehmen in ihren Finanzierungsarten konkret gefordert werden, lasst sich aus den je-
weils im Gesetz formulierten Tatbestandsmerkmalen ableiten. Die konkrete Analyse
der gesetzlichen Massnahmen erfolgt stets ausgehend vom grundlegenden Begriffsver-

standnis der Autoren.

14

Siehe auch Abschnitt B. I. ,,Datenproblematik*.
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B. Gegenwirtige und historische Volumina der Wag-
niskapitalfinanzierungen in ausgewiahlten Lindern

Im Abschnitt 1. dieses Kapitels wird kurz auf die grundlegende Problematik der Verfug-
barkeit von Daten betreffend Wagniskapitalinvestitionen eingegangen. In den folgenden
Abschnitten werden jeweils zunéchst die fir alle européischen Lander verfligbaren Zahlen
sowie jene der USA dargestellt und interpretiert. Abschnitt 111. widmet sich abschliessend
den in Kapitel C. behandelten Landern: Schweiz, Deutschland und Osterreich.

I. Datenproblematik

Es besteht eine signifikante Problematik bei der Beschaffung von qualitativ adaquaten Da-
ten Uber die Finanzierung von Unternehmen mit Wagniskapital. Nationale Behdrden re-
spektive die statistischen Amter der einzelnen Lénder erfassen diese Daten tiberhaupt nicht

oder stellen keine Daten zur Verfligung.

Die einzig umfassende Ressource von frei verfligbaren Zahlen flr Investitionen in Wag-
niskapital stellt die EU-Statistikbehdérde EUROSTAT dar. Diese verdffentlicht auf ihrer In-
ternetseite die Daten der Dachorganisation europdischer Venture-Capital-Firmen, die Eu-
ROPEAN PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL ASSOCIATION (EVCA), und des US-
amerikanischen Pendants, die NATIONAL VENTURE CAPITAL AsSOCIATION (NVCA)." Zur
Erhebung werden einerseits Umfragen unter den Verbandsmitgliedern durchgefihrt.
Zum anderen wird, wenn beispielsweise vereinzelt Umfragen nicht beantwortet werden,
auch geschétzt. Bei den Datenerhebungen beispielsweise fir 2007 wurde zudem mit PRI-

CEWATERHOUSECOOPERS und THOMSON FINANCIAL kooperiert.

5 Die Umfrageergebnisse waren bei der EVCA und der NVCA nicht direkt erhaltlich.
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Eine Darstellung der Daten erfolgt ab 1998, da diese ab dann regelmassig fiir die meisten
Lander verfiigbar waren; insbesondere von den USA waren fur die Jahre zuvor keine Zah-
len erhéltlich. In einigen Jahren konnte EUROSTAT mangels Verfugbarkeit und entspre-
chender Schatzgrundlagen keine Daten publizieren — dies ist in den Tabellen mit einem ,—’

vermerkt.

Investitionen in Risikokapital werden von EUROSTAT entsprechend zweier definierter Le-

benszyklusphasen eines Unternehmens aufgespalten:
* ,,Anschubphase“ (im Wesentlichen ,,Early Stage* geméss Kapitel A.)

+ ,,Expansions-/Erneuerungsphase (Erstere entspricht im Wesentlichen der ,,Expansi-
on Stage™ gemdss Kapitel A.; fur letztere gelten die ebenfalls in Kapitel A. dargestell-
ten, EUROSTAT-spezifischen Besonderheiten in der Definition des konkreten finanzie-

rungstechnischen Inhalts.)

Die Daten werden in den folgenden beiden Abschnitten dementsprechend getrennt darge-
stellt.
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II.  Absolute Finanzierungsvolumina

Die beiden folgenden Abbildungen stellen die absoluten Finanzierungsvolumina getrennt
nach Anschub- (Abbildung 2) sowie Expansions-/Erneuerungsphase (Abbildung 3) fiir
ausgewahlte L&nder in den Jahren 1998 bis 2007 tabellarisch dar, ndmlich

» jene (geographisch) zu Europa gehorigen Lé&nder, flr die seitens EUROSTAT Daten ver-

fligbar sind, sowie
« die Vereinigten Staaten von Amerika als internationale Vergleichsgrosse.

Alle Angaben sind in Millionen Euro.

Angeordnet wurden die Lander derart, dass

» zuerst die 15 L&nder der bis einschliesslich April 2004 existierenden Europdischen
Union (sog. EU-15), ndmlich Belgien, Deutschland, Dédnemark, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Grossbritannien, Irland, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal,
Schweden und Spanien genannt sind. Von Luxemburg sind keine EUROSTAT-Daten er-
haltlich.

» Es folgen von den Landern der Europdischen Union in ihrer Form bis einschliesslich
2006 (sog. EU-25) Polen, die Slowakei, Tschechien und Ungarn. Bezlglich Estland,
Lettland, Litauen, Malta, Slowenien und die Republik Zypern gibt es keine Daten von

EUROSTAT.

» Bulgarien und Rumaénien schliessen sich als die 2007 zur Europaischen Union beigetre-

tenen Lander an — Daten seitens EUROSTAT sind lediglich von Rumaénien verfligbar.

» Ferner sind fir zwei L&nder Europas Daten verfligbar, welche aber keine Mitgliedstaa-

ten der Européischen Union sind: Norwegen und die Schweiz.

» ,Last but not least” stellen die Vereinigten Staaten von Amerika den Abschluss als aus-
landischen Benchmark dar. In der Zeile dariiber (,,Europa®) sind zum direkten Ver-
gleich die Summen aller europdischen Lander enthalten.



Gegenwartige und historische Volumina der Wagniskapitalfinanzierungen in ausgewahlten Landern

18

usyeels a1bIulaIB A

day ayosiyoayas]

U218.1181SQ

apue|IapaIN

puejuayoaL9

yorajuel

Mlewsueq

p

80'0€9y |€6'8T'F [€8'869°€ |€6'L19°C [€9'Ger'e |T9°20vY  |L¥'GOSOT |[66°0.2'TE |0C'08C¥T (86,259
GG'8€9°C  |9¥'¥98'S  [8V'vEY'C |00'8LEC  |9E'¥CTC  |v¥'l28C |TC'69T'Y (828299 |90'SvZE  |T6'V.9T
TT'TLT ov'eL GL'9L 8.'09 v2'68 ¥9'TET LL'YL 2e'8s G0'€0e 8T'S9
87'c81 vEvE 65'29 [A> 1555 eT'eL T7'S9 70'v0T L¥'0€ Gy'eT
000 6Ty 85°¢ 00°0 000 Gy'c 85T 7T - -

80°C 0c'y 09'c 00°0 1€'0 LE'C 2L'sT 89'T vL'T 00°0
€0'0 620 00°0 LT°0 69'0 670 §9'9 §9'ST 0g'0 89y

- - Ge'0 11°C 000 8.0 €L'e ¥0°0 91’0 2L'0
£v'e Ly'e 150 00°0 eee 18'6 L6'%¢ 9.'TY FAN:]! G5'ge
T6'TTT 70992 €LLTT 17°69 6T'9S €T'90T 88°0TT 20'00¢ €126 0¢'Ly
66'78¢ GS'LLT G9'8yT LT'zee ee'TLT S0'6¥7C 0%'8€C 89'/2¢ ve'Tve or've
L1'8€ €0'ST 05'85 €T'9e 0.'s§ 9z'01 00°9T GL'0¢€ cr's T0€T
16'GT 06'8 17'82 ov'LT TL'6C 87'L2 0S'Ty ST'09 eT'YT STAA
8L°0¢T 7979 S0°0T 98'ge 89'Ge YE70C 96°¢8T ov'eLe L0'eye 2L'69T
L5'ce 85'8C 9.'6C 9/'ce €8'8S GS'%9 vv'T62 2L'6€S 86'9vT [8'9vT
ge'ee ¥9'Ge 609 v8'L¢ 18'ce ev'L2 v9'LE €9'TIT 1507 95°0¢C
67'029 6E'Ovey |Tr'8e8 89'618 99'T29 €5°009 76'816 82'CT9T |89'vSe L0°LLT
Ge'0 v0'e 00'0 86'C A 96'CT w'Te LT'6 /86T €'y
88'6TE €0'9€S eTeLy 8z'0Ty G6'v6€E ¥0‘T0Y 65°T9G L8'%ST'T  |LC'6TS 00852
L2'0L 9z'sy 28'89 Ge'ovy 0578 T.'86 TV'0vT €V'GET 68,9 v.'19
97°90T v0'ce 26'90T 69°G9T €e'eb €9°L€T 6LTST T0'v€ L9'0€ 0T'eT
€5'0¢y GZ'v9e 18'70€ €5'€5E A4 YA 28'095 vEYSTT |L6'CS9T  [SETOOT  |2v'Sov
99°80T 8T'6 9,79 9T'LYy GL'LE G8'80T G0'66 08792 LETTE 0L'6€T
L00¢ 900¢ S00¢ 7002 €00¢ ¢00¢ 1002 000¢ 666T 8661

04N3 UBUOI|[IIAl Ul Uagefuy

Anschubphase — Absolute Investitionsvolumina ausgewahlter Lander™®

Abb. 2:

Eigene Darstellung; Datenquelle: EUROSTAT.
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Expansions-/Erneuerungsphase — Absolute Investitionsvolumina ausgewahlter Lander'’

Abb. 3:

Eigene Darstellung; Datenquelle: EUROSTAT.
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Folgende Kernaussagen konnen fir Anschub- sowie Expansions-/Erneuerungsphase glei-

chermassen (sofern nicht anders vermerkt) getroffen werden:

+ Uber die Jahre hinweg hat sich die Schweiz relativ beachtlich entwickelt. Mittlerweile
(2007) werden Finanzierungsvolumina in den Friihphasen getéatigt, welche mehr als das
Zweieinhalbfache von 1998 ausmachen. Die Volumina haben sich nach einem Ein-

bruch in Folge der ,,New-Economy*“-Krise in 2001 jungst sehr gut erholt.

» Deutschland befindet sich entsprechend seiner Wirtschaftsgrdsse auf einem hohen Ni-
veau. Die Zahlen stellen sich jedoch volatil dar. Zudem I&sst sich bei den Anschubfi-

nanzierungen in Ansétzen eine abnehmende Tendenz seit 2001 erkennen.

+ Osterreich konnte, nach einem kurzen ,,Boom* in 2000 und 2001, keine signifikante
Entwicklung verzeichnen. Es landet 2007 bei den Anschubfinanzierungen fast wieder
auf dem Niveau der Jahre vor 1999. Die Finanzierungstatigkeiten in den Phasen der
Expansion und Erneuerung haben sich seit 2002 insgesamt nicht gesteigert. Die
Schweiz kann gegentiber Osterreich fast durchgehend deutlich hohere Investitionen

ausweisen.

» Besonders zu erwéhnen sind Grossbritannien, Belgien, Danemark, die Niederlande
und Schweden, welche nicht nur vereinzelt in beiden Phasen relativ hohe Investitionen

tatigen.

« Im Vergleich zu den USA hinken die Lander Europas stark hinterher. Bis zum Jahr
2001 Ubertrafen die Investitionen der Anschubphase in den USA jene der dargestellten
europdischen Lander um ein Vier- bist fast Flinffaches und selbst nach der 2001er-
Krise fast durchweg um das 1,5-fache. Die Relationen gelten flr die Expansions-/

Erneuerungsphase annahernd analog.

» Durchgehend erfolgte ein Einbruch um die ,,New-Economy“-Krise in 2001, wovon

sich mittlerweile schrittweise erholt werden konnte.

Fundiertere Aussagen kénnen aber nur unter Heranziehung einer addquaten Bezugsgrosse

erfolgen, wie dies mit dem Bruttoinlandsprodukt im néchsten Abschnitt erfolgen wird.
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III. Finanzierungsvolumina in Relation zur Wirtschaftsleistung

Im Folgenden gilt es nun, die im vorherigen Abschnitt dargestellten Finanzierungsvolumi-
na zweckmassigerweise in Relation zu einer sinnvollen Bezugsgrosse zu stellen. Da
schliesslich von einem Zusammenhang von Unternehmensneugriindungen durch Wagnis-
kapital insbesondere zur Leistung einer Volkswirtschaft — und das tber die Jahre hinweg —

ausgegangen wird, wird hier das Bruttoinlandsprodukt (BIP)*® herangezogen.

Diese Betrachtungen erfolgen zunéchst fiir dieselben Lander wie in Abschnitt Il. (und fur
denselben Zeitraum; vgl. Abbildungen 4 bis 9). Anschliessend erfolgt eine im Detail ver-
gleichende Interpretation der Daten jener Lander (Schweiz, Deutschland, Osterreich), wel-
che hinsichtlich gesetzlicher Férderungsmassnahmen von Investitionen mit Wagniskapital

schliesslich in Kapitel C noch naher beleuchtet werden.

8 Bruttoinlandsprodukt zu jeweiligen Marktpreisen.
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Anschubphase — Investitionsvolumina ausgewahlter Lander in Relation zum BIP*

Abb. 4:

Eigene Darstellung und eigene Berechnungen; Datenquelle: EUROSTAT.
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Abb.5:  Anschubphase — Investitionsvolumina ausgewahlter Lander in Relation zum BIP (1998 - 2002)%

2 Ejgene Darstellung; Datenquelle: EUROSTAT.
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2L Eigene Darstellung; Datenquelle: EUROSTAT.
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Expansions-/Erneuerungsphase — Investitionsvolumina ausgewahlter Lander in Relation zum BIP?

Abb. 7

Eigene Darstellung und eigene Berechnungen; Datenquelle: EUROSTAT.
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Abb. 8:  Expansions-/Erneuerungsphase — Investitionsvolumina ausgewahlter Lander in Relation zum BIP
(1998 - 2002)?

2 Eigene Darstellung; Datenquelle: EUROSTAT.
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Abb. 9:  Expansions-/Erneuerungsphase — Investitionsvolumina ausgewahlter Lander in Relation zum BIP
(2003 - 2007)*

2% Eigene Darstellung; Datenquelle: EUROSTAT.
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Bezogen auf die Wirtschaftsleistung kénnen bei den Volumina von Finanzierungen mit

Wagniskapital folgende Auffélligkeiten festgehalten werden:

» Die Schweiz liegt bei den Wagniskapitalfinanzierungen in Relation zum BIP Uber den
betrachteten Zeitraum fur die Anschubphase konstant im Durchschnitt Europas, fir die

Expansions-/Erneuerungsphase deutlich darunter.

« Bei den Anschubfinanzierungen im Grossen und Ganzen um den Durchschnitt der
Lander Europas schwankt Deutschland. In jingeren Jahren ist eine leichte Tendenz
nach unten zu erkennen. Fir die Expansions-/Erneuerungsphase weist die Bundesrepu-
blik insgesamt unterdurchschnittliche Werte auf, und dies sich tber die Jahre ebenfalls

verschlechternd.

+ In Osterreich zeigen sich uber alle Jahre in beiden Phasen signifikant unterdurch-
schnittliche Werte.

« Finnland, Belgien und Danemark kénnen zwischen 1998 und 2007 insgesamt (ber-

durchschnittliche Relationen erreichen.

« Als ,, Ausreisser bei der Frihphasenfinanzierung sind Schweden und das Vereinigte
Konigreich zu nennen, welche seit 2000 die Entwicklung von einem durchweg héhe-
ren Verhaltnis zwischen Wagniskapitalfinanzierungen und BIP hin zu einer gar deutli-
chen Ubertrumpfung der restlichen européischen Lander zu nehmen scheinen. Fir
Grossbritannien, Schweden und die Niederlande gilt eine Uberdurchschnittlichkeit

auch fur die Expansions-/Erneuerungsphase.

« Die Vereinigten Staaten schneiden bei der Betrachtung von Wagniskapitalfinanzie-
rungen in Relation zum BIP deutlich besser als die europdischen L&nder ab. Letztere
weisen hier bei den Anschubinvestitionen 2007 einen Wert von 0,020 % auf, jener der
USA ist um das 1,65-fache hoher (0,033 %). In den Jahren zuvor betrug — mit Aus-
nahme des Jahres 2006 — das Vielfache zwischen 1,3 und 1,5. Vor der Krise in 2001
lagen die USA noch mit einem Faktor von circa 4 vor Europa. Analoge Verhaltnisse
gelten fur beide Unternehmenslebenszyklusphasen.
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Abschliessend sollen nun jene in Kapitel C. explizit betrachteten Lander herausgegriffen
werden. Dies erfolgt auf der Basis obigen Datenmaterials fiir den bekannten Untersu-
chungszeitraum mit der Trennung in Anschub- (Abbildung 10) und Expansions-/
Erneuerungsphase (Abbildung 11). Anhand der folgenden Darstellungen wird die Investi-
tionstatigkeit der Schweiz, von Deutschland und von Osterreich zum einen in Relation zu-

einander und zum anderen auch im Zeitablauf ersichtlich.
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Abb. 10: Anschubphase — Investitionsvolumina der Schweiz, von Deutschland und Osterreich in Relation
zum BIP im Zeitablauf®

% Eigene Darstellung; Datenquelle: EUROSTAT.
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Abb. 11: Expansions-/Erneuerungsphase — Investitionsvolumina der Schweiz, von Deutschland und Oster-
reich in Relation zum BIP im Zeitablauf®

% Eigene Darstellung; Datenquelle: EUROSTAT.




32 Gegenwartige und historische Volumina der Wagniskapitalfinanzierungen in ausgewahlten Landern

Folgende wesentliche Schllsse lassen sich aus einer Betrachtung der beiden vorhergehen-
den Abbildungen ziehen:

» Die Schweiz liegt bei den Investitionen der Anschubphase bis auf 2000 und 2001 meist
deutlich auf Platz Eins. In der Expansions-/Erneuerungsphase ergibt sich dieses Bild

erst in jingeren Jahren.

+ Osterreich gibt bei der Tatigkeit auf dem Sektor der Frithphasenfinanzierung hier of-
fensichtlich das Schlusslicht ab. Die Relation zum BIP fallt fast durchweg geringer als
bei den beiden anderen L&ndern aus, und dies zum Teil auch merklich. Finanzierungen
von Expansions- oder Erneuerungstétigkeiten erfolgen dahingegen seit 2002 stetig auf

einem verglichen mit Deutschland héheren oder vergleichbaren Niveau.

» Eine sich verstetigende Tendenz ergibt sich bei den Anschubfinanzierungen dahinge-

hend, dass Deutschland zwischen der Schweiz und Osterreich liegt.

« Klar wird zunehmend auch, dass sich die Schweiz — und dies gilt fiir beide Phasen der
Finanzierungstatigkeit — gerade in jiingeren Jahren von Deutschland und Osterreich re-

lativ sichtlich und nachhaltig absetzt.
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C. Darstellung und Analyse relevanter rechtlicher Rege-
lungen zur Forderung von Wagniskapitalfinanzie-
rungen in der Schweiz, Deutschland und Osterreich

Im folgenden Kapitel wird der gegenwaértige Stand der gesetzlichen Forderungsmassnah-
men von Wagniskapitalfinanzierungen in den deutschsprachigen Landern Schweiz,
Deutschland und in Osterreich grundlegend aufgearbeitet. Eine abschliessende und insbe-
sondere eine vergleichende Analyse kann sinnvoller Weise an dieser Stelle deshalb nicht
erfolgen, da in den einzelnen Landern per derzeitigem Stand noch eine intensive Diskussi-
on der Auswirkungen der neuen Regelungen erfolgt; teilweise steht die Festlegung auf
konkrete Gesetze erst noch an. Zudem stehen die bereits verabschiedeten Massnahmen bei-
spielsweise in Deutschland unter starker Kritik, so dass sich allfallige Anderungen bzw.
Folgeregelungen bereits erahnen lassen. Auch ein Vergleich der hier untersuchten Volks-
wirtschaften mit anderen L&ndern wie beispielsweise den Vereinigten Staaten von Ameri-
ka, Grossbritannien oder auch Israel — welche in Teilen durchaus als Vorbilder auf dem
Bereich der Férderung von Investitionen mit Wagniskapital gelten kénnen — erscheint erst
bei Bekanntwerden eingetretener Auswirkungen bereits beschlossener Gesetzeswerke bzw.
der letztendlich verabschiedeten Regelungen sinnvoll. Insofern beziehen sich die Darstel-
lungen und (ersten) Analysen auf den fiir die drei Lander isoliert betrachteten Status quo.
Ziel ist es dabei insbesondere, auf die expliziten Besonderheiten fiir die Forderung von

Wagniskapital einzugehen.
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L. Schweiz: Bundesgesetz iiber Risikokapitalgesellschaften, das neue
Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen und die Unter-
nehmenssteuerreform II

In der Schweiz statuiert die Landesregierung eine Forderung Kkleiner und mittlerer Unter-
nehmen (KMU) in flnf Gbergeordneten — zunédchst tberwiegend abstrakt formulierten —

Kernbereichen:?’

« KMU sollen administrativ entlastet werden. Hierzu sind flr gesetzliche Massnahmen
(z. B. die EU-Personenfreizigigkeit, Anpassung von Rechnungslegungsvorschriften an

internationale Regeln) jeweils sog. Vertraglichkeitstests durchzufiihren.
« Die nationalen Mérkte sollen weiter gedffnet werden.

« KMU sollen weiter steuerlich entlastet werden und attraktive Rahmenbedingungen fir

eine Verbesserung der Ausstattung mit Eigenkapital vorfinden.

» Die Finanzierungsmdglichkeiten fir KMU sollen z. B. durch gewerbliche Burgschafts-
genossenschaften und die Foérderung des Risikokapitals Unterstlitzung von Seiten der

Regierung erfahren.

» Innovationen sollen grundlegend geférdert werden. Hierzu wurde die Kommission fur
Technologie und Innovation gegrindet, welche Unternehmensgriindungen im High-
Tech-Bereich (z. B. IT oder Biotechnologie) unterstiitzen soll — dies unter anderem
durch die Vergabe eines ,,Labels* im Sinne eines Qualitétsurteils fiir Unternehmen auf

der Suche nach Finanzierungsmaglichkeiten.

2T \gl. SCHWEIZERISCHE EIDGENOSSENSCHAFT, BUNDESRAT (2007), S. 2.
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Fur den Bereich der Foérderung von Wagniskapitalfinanzierungen — und damit fir die wei-
teren Ausflihrungen — sind insbesondere gesetzliche Massnahmen, welche die beiden zu-
letzt genannten Kernbereiche betreffen, von Relevanz. Zu deren Konkretisierung dienen

gegenwartig insbesondere drei Gesetzeswerke:
» Bundesgesetz Uber die Risikokapitalgesellschaften (BRKG)
» Bundesgesetz lber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)

« Unternehmenssteuerreformgesetz 11 (USR I1)

Das ,,Bundesgesetz tber die Risikokapitalgesellschaften“

Im Wesentlichen sollte die Férderung von Risikokapital mit dem Bundesgesetz Uber die
Risikokapitalgesellschaften (BRKG)? konkretisiert werden, welches im Mai 2000 in Kraft
getreten ist. Das BRKG sieht dabei gewisse Steuererleichterungen fur (1) Risikokapital-

gesellschaften und (2) Privatinvestoren vor.

Zu (1)
Bei Risikokapitalgesellschaften, die unter anderem

* mindestens die Halfte ihrer Mittel in Schweizer Unternehmen, welche ,,jiinger* als 5

Jahre sind und in innovative, international orientierte Projekte investieren sowie?

« ihren Sitz, die effektive Verwaltung oder einen bedeutenden Teil der Téatigkeit in der

Schweiz haben,*°

gelten folgende Vorziige:

% vgl. Bundesgesetz iiber die Risikokapitalgesellschaften (BRKG) v. 08.10.1999, AS 2000 1019.
2 vgl. Art. 3 Abs. 1 BRKG.
% vgl. Art. 3 Abs. 1 Bst. a BRKG.
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Befreiung von den eidgendssischen Emissionsabgaben;®!

Investoren in Risikokapitalgesellschaften profitieren von einer Reduzierung des sog.
Schwellenwerts fiir den Beteiligungsabzug® auf 5 %.%

Zu (2)

Privatinvestoren, die derartigen Unternehmen nachrangige Darlehen aus ihrem Privatver-

maogen zur Verfugung stellen, kénnen,

falls eine Risikokapitalgesellschaft innert eines Jahres mindestens denselben Betrag in-

vestiert und®*

das EIDGENOSSISCHE VOLKSWIRTSCHAFTSDEPARTEMENT bzw. das diesem zugeordnete
STAATSSEKRETARIAT FUR WIRTSCHAFT (SECO) zu einem positiven Prifbescheid ge-

langt,®

mit folgenden Begunstigungen rechnen:

Geltendmachung der Investition bei der direkten Bundessteuer mit pauschal 50 %;

letzteres bis hochstens CHF 500.000 per annum.®’

31

32

33

34

35

36

37

Val. Art. 4 Abs. 1 BRKG. Die Schweiz erhebt bei der Emission (dazu zéhlen die Begriindung und auch eine Erho-
hung) von Beteiligungsrechten wie bspw. Aktien eine Emissionsabgabe; vgl. Art. 5 ff. Bundesgesetz iiber die Stem-
pelabgaben (StG) v. 27.06.1973, AS 1974 11.

Nach dem Bundesgesetz Uber die direkte Bundessteuer (DBG) kann eine Kapitalgesellschaft grundsétzlich u. a.
dann von einem ,,Beteiligungsabzug® profitieren, wenn ihre Beteiligung mindestens 20 % des Grundkapitals der
ausschittenden Gesellschaft ausmacht; vgl. Art. 69 f. Bundesgesetz Uber die direkte Bundessteuer (DBG) v.
14.12.1990, AS 1991 1184. Mit Inkrafttreten des relevanten Teils des Unternehmenssteuerreformgesetzes Il (USR
I1) in 2011 gilt ein Satz von 10 %; vgl. Art. 18b Abs. | USR Il und Abschnitt ,,Ergebnis der Volksabstimmung und
Inkraftsetzung“ Abs. 2 im USR II.

Vgl. Art. 4 Abs. 2 BRKG.

Vgl. Art. 5 Abs. 1 Bst. a BRKG.
Vgl. Art. 5 Abs. 2 BRKG.

Vagl. Ibid.

Vgl. Ibid.
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Die Effekte des BRKG sind bis dato bescheiden. Bis zum Bericht des Bundesrates vom
Juni 2007% — also (iber sieben Jahre nach Inkrafttreten des BRKG-Férdergesetzes — hat das
STAATSSEKRETARIAT FUR WIRTSCHAFT lediglich 15 Risikokapitalgesellschaften im Sinne
des BRKG anerkennen konnen, von welchen flnf bereits wieder aus dem Markt ausge-
schieden sind. Acht Gesuche wurden noch bearbeitet. Per Saldo haben die Risikokapitalge-
sellschaften im Sinne des BRKG von einer Steuererleichterung in H6he von 2,9 Millionen
CHF profitieren koénnen, so die EIDGENOSSISCHE STEUERVERWALTUNG. Dies gilt obwohl
keine einzige der Risikokapitalgesellschaften bis dahin einen Gewinn erzielen konnte.
Weiter lief demnach die beabsichtigte Forderung durch die Reduzierung des Schwellen-
werts fiir Beteiligungsabziige offenbar vollumfanglich ins Leere.* Die Investitionsvolumi-
na der BRKG-Risikogesellschaften lassen mit vier Investitionen von tber 1 Million CHF
und elf Investitionen von durchschnittlich 189.000 CHF nicht einen durchschlagenden Er-

folg des Gesetzes erkennen.

Fur die ,,Business Angels* haben sich aufgrund des BRKG keinerlei nennenswerte Vortei-
le ergeben. Zu kritisieren ist hier sicherlich die Begrenzung auf nachrangige Darlehen.
Praxisrelevant sind dahingegen Beteiligungen mit Eigenkapital (vgl. beispielsweise Kapitel
A. des vorliegenden Forschungsberichts). Zudem muss ein zunédchst im Rahmen des
BRKG steuerfrei gestellter Betrag bei der Riickzahlung durch das einst empfangende Un-
ternehmen vom Privatinvestor voll versteuert werden. Schliesslich ist die Steuerbefreiung

fur ,,Business Angels* auf die Bundessteuer begrenzt.

Das ,,Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen*

Zur weiteren Konkretisierung der relevanten Kernbereiche der Schweizer KMU-Politik

soll auch das Anfang 2007 in Kraft getretene Bundesgesetz tber die kollektiven Kapitalan-

% \gl. SCHWEIZERISCHE EIDGENOSSENSCHAFT, BUNDESRAT (2007), S. 67.

¥ Vgl. SCHWEIZERISCHE EIDGENOSSENSCHAFT, BUNDESRAT (2007), S. 67.
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lagen (KAG)® dienen. Unter ,.kollektiven Kapitalanlagen® versteht man von verschiede-

nen Anlegern gemeinschaftlich angelegtes Vermégen, welches fiir deren Rechnung ver-

waltet wird. In Bezug auf die Thematik ,,Wagniskapital“ wurde mit diesem Gesetz eine

neue Rechtsform fir Unternehmen geschaffen, ndmlich die sog. Kommanditgesellschaft

fir kollektive Kapitalanlagen:

Hierbei handelt es sich um eine der bisherigen, obligationenrechtlichen Kommanditge-
sellschaft vergleichbaren Unternehmensform,** bei welcher im Grundsatz zwei ver-
schiedene Partner auftreten: der Komplementér (unbeschrankt haftender Gesellschaf-
ter) und der Kommanditar (bis zur Einlagesumme haftender Gesellschafter).

Mit dem KAG wurde nun neu die Mdglichkeit geschaffen, dass der Komplementér ei-

ne juristische Person sein kann.*? Dies war bisher nicht méglich.

Zudem existiert im Rahmen des KAG das bisher geltende ,,Konkurrenzverbot* fir die
Kommanditére, also fur die Investoren, und auch fiir die Komplementére nicht mehr.
Beide Parteien konnen demnach fur eigene und fremde Rechnung andere Geschafte

betreiben und sich an anderen Unternehmen beteiligen.*
Die Gesellschaft engagiert sich grundsatzlich in Risikokapitalanlagen.**

Die Investoren miissen dabei als ,,qualifizierte Anleger* gelten, worunter gemass KAG
als (1) juristische Personen beaufsichtigte Finanzintermediare wie z. B. Banken, Fonds-
leitungen oder bestimmte Vorsorgeeinrichtungen und als (2) natirliche Personen ver-
mdgende Privatkunden (mit mehr als 2 Millionen CHF an Finanzanlagen) und Privat-

kunden mit schriftlichem Vermégensverwaltungsvertrag gelten.*

40

41

42

43

44

45

Vgl. Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz, KAG) v. 23.06.2006, AS 2006
5379.

Vgl. Art. 99 KAG.

Vgl. Art. 98 Abs. 2 KAG.
Vgl. Art. 104 KAG.

Vgl. Art. 103 KAG.

Vgl. Art. 10 Abs. 3 KAG.



Regelungen zur Forderung von Wagniskapitalfinanzierungen in der Schweiz, Deutschland und Osterreich 39

Als Modell fiir die ,,Kommanditgesellschaft fir kollektive Kapitalanlagen® diente da-
bei die angelsdchsische ,,Limited Partnership®, weshalb auch die Bezeichnung ,,Swiss

Limited Partnership* gebrauchlich ist.

Steuerliche Aspekte werden durch die existierenden Schweizer Steuergesetze geregelt,
wodurch sich zundchst durch das KAG keine Neuerungen respektive Vorteile ergeben.
Daruber hinaus besteht noch Unsicherheit hinsichtlich der Besteuerung der Komple-
mentére, sofern diese als Kommanditare mit Privatvermdgen an der Gesellschaft betei-
ligt sind (,,Carried Interest™) — ein Fall, der insbesondere fir Wagniskapitalunterneh-
men in hochstem Masse praxisrelevant ist, da Investoren von den Fund Managern zur
Verdeutlichung ihrer Uberzeugung fiir Renditeziele auch personliche Beteiligungen
erwarten. Diese als Erfolgsentschadigung zu wertenden Zahlungen kénnen grundsétz-
lich als steuerpflichtige Einkinfte oder aber — wie in anderen Landern durchaus tblich
— als steuerfreie Kapitalgewinne klassifiziert werden. Flr die Schweiz ist dies bisher
noch nicht klargestellt.* Vor dem Hintergrund der in der Offentlichkeit stattfindenden
Diskussion um die Private-Equity-Thematik ist die Losung dieser offenen Frage etwas
heikel, wiirde eine Einordnung der Leistungsvergitungen als steuerfreie Kapitalgewin-

ne doch als Bevorzugung der einschldgigen Manager gewertet werden kénnen.

Nicht zuletzt durch diese Rechtsunsicherheit wurde die neue Rechtsform der Komman-

ditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen bis dato in der Praxis kaum gewahlt.*’

Die ,,Unternehmenssteuerreform I1¢

Mit der vom Schweizer Stimmvolk im Februar 2008 gutgeheissenen Unternehmenssteuer-

reform 11 (USR 11)* wird als ein Hauptanliegen die Begiinstigung des Risikokapitals durch

eine steuerliche Entlastung verfolgt:

46

47

48

Vgl. WINCKLER/KNUSEL (2008), S. 87 ff.
Vgl. bspw. O. V. (2008b).

Vgl. Bundesgesetz uber die Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen fur unternehmerische Téatigkeiten
und Investitionen (Unternehmenssteuerreformgesetz I1) v. 23.03.2007, AS 2008 2893.
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Hierzu ist kiinftig (ab 2009)*° eine Anrechnung der Gewinn- auf die (kantonale) Kapi-
talsteuer moglich.>® Letztere Steuer wird gewinnunabhéngig auf dem Eigenkapital ba-
sierend bemessen und zehrt somit an der Substanz eines Unternehmens. Die Milderung
dieser Doppelbesteuerung durch die Unternehmenssteuerreform Il war per se vonnéten,
wird aber alleine kaum fir einen Boom bei wagniskapitalfinanzierten Unternehmens-

grindungen fuhren.

Ferner wird durch die Unternehmensteuerreform Il (ab 2009)°* die wirtschaftliche
Doppelbelastung ausgeschutteter Gewinne reduziert. Hierzu erfolgt kiinftig eine Teil-
besteuerung der Dividende fir bestimmte Beteiligungen bei der direkten Bundessteuer
zu 50 %, sofern es sich um eine Beteiligung von mehr als 20 % (2011: 10 %) handelt
und diese in einem Geschaftsvermogen gehalten wird;*® fiir Privatvermégen gilt dann
ein Teilbesteuerung von 60 %.>* Vorher wurden Ausschiittungen zuerst als Unterneh-
mensgewinn und dann als Dividende beim Empfanger voll versteuert. Ein — zum Status
quo existierender — fataler Anreiz, der die Fremdfinanzierung stark bevorzugte und in-
novative EXxistenzgrindungen verhinderte, ist somit abgeschwacht bzw. eliminiert.
Auch dies wird per se jedoch zumindest keine deutliche Steigerung bei Investitionen in
Wagniskapital zur Folge haben. Zudem hat flr Risikokapitalgesellschaften nach BRKG
bisher schon ein ermassigter Schwellenwert beim Beteiligungsabzug von 5 % gelten

koénnen.>®

49

50

51

52

53

54

55

Vgl. Abschnitt ,,Ergebnis der VVolksabstimmung und Inkraftsetzung“ Abs. 2 im USR II.
Vgl. Art. 30 Abs. 2 USR II.

Vgl. Abschnitt ,,Ergebnis der VVolksabstimmung und Inkraftsetzung“ Abs. 2 im USR II.
Vgl. Ibid.

Vgl. Art. 69 f. DBG und Art. 18b Abs. 2 USR II.

Vgl. Art. 20 Abs. 1 USR II.

Vgl. Art. 4 Abs. 2 BRKG.
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Die bestehenden Gesetze konnten in der Schweiz keineswegs zu einer nachhaltig positiven
Entwicklung bei wagniskapitalfinanzierten Unternehmensgriindungen fiihren. Die Not-
wendigkeit tiefer greifender Massnahmen wurde jedoch erkannt, wobei auch auf eine
durchzufithrende, profunde Analyse sog. ,,Best-Practice-Lander gebaut werden soll.>®
Nicht zuletzt aufgrund der dabei gewonnenen Erkenntnisse sollte das am 30. April 2010
ohnehin auslaufende BRKG einer Revision hin zu einem effektiv(er)en Forderungsinstru-

ment unterzogen werden.

% Vgl. SCHWEIZERISCHE EIDGENOSSENSCHAFT, BUNDESRAT (2007), S. 75 ff.
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II. Deutschland: Unternehmensbeteiligungsgesetz und das neue Gesetz
zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteili-
gungen

In 2008 hat das BUNDESMINISTERIUM FUR BILDUNG UND FORSCHUNG den Bundesbericht
,,Forschung und Innovation 2008**’ vorgestellt. Dieser kam unter anderem zum Ergebnis,
dass von politischer bzw. gesetzgeberischer Seite Massnahmen zur Verstarkung von An-
reizen auf dem Gebiet unternehmerischer Innovationstatigkeit erforderlich sind — dies ge-
rade auch mit dem Ziel, Deutschlands Position im internationalen Vergleich zu starken.”®
Explizit wurde auch die Notwendigkeit von Wagniskapital fir Unternehmensgriindungen
festgehalten.®® Nicht zuletzt in der Folge dieses Berichts fand die Forderung nach wirksa-
men und wettbewerbsfahigen Rahmenbedingungen flr Wagniskapital im Grundsatz ver-
starkt Unterstutzung seitens der im Bundestag vertretenen Parteien. Bereits im Koalitions-
vertrag von 2005% haben sich die drei Regierungsparteien auf folgende (zu konkretisieren-
de) Eckpunkte vereinbart:

» Die bestehenden Gesetze im Bereich ,,Private Equity* sollen Uberarbeitet bzw. fortent-

wickelt werden.®*

» Dabei ist insbesondere auf Wagniskapital ein Hauptaugenmerk zu richten, da dies fir
junge High-Tech-Unternehmen oftmals die einzig mdgliche Finanzierungsform dar-

stellt und der diesbeziigliche Markt in Deutschland noch relativ unterentwickelt ist.®

5 vgl.
% v,
5 vgl.
o vgl.
6L g,
ARV

BUNDESMINISTERIUM FUR BILDUNG UND FORSCHUNG (2008).
Ibid., S. 5 ff.

Ibid., S. 29 und 257.

CDU/CSU/SPD (2005).

Ibid., S. 86.

Ibid., S. 23, 49 und 90.
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+ Gesetzliche Anderungen sollen zu einer héheren steuerlichen Attraktivitat fiihren und
dabei konkret die — gerade flir Technologieunternehmen als nachteilig zu beurteilenden

— existierenden steuerlichen Verlustverrechnungsbeschrankungen aufgreifen.®

* Insgesamt sollen die Eigenmittelausstattung kleiner und mittlerer Unternehmen und

hierzu explizit die Rahmenbedingungen fiir Wagniskapital verbessert werden.®*

Verbande der Wirtschaft und Politiker arbeiteten bereits seit einigen Jahren Vorschlage zur
Reform insbesondere des bisher existierenden Vehikels zur Férderung wagniskapitalfinan-
zierter Existenzgrindungen, den sog. Unternehmensbeteiligungsgesellschaften aus. Das
zugrunde liegende Gesetz soll in seinen wesentlichen Eckpunkten nun zunéchst dargestellt
werden, bevor die mittlerweile verabschiedeten Reformmassnahmen der Bundesregierung

analysiert werden.

Die Rechtsform der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft ist im ,,Gesetz ber Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG)® kodifiziert. Dieses sieht eine Anerkennung
von Unternehmen als eine derartige Gesellschaft®® und in der Folge hauptséchlich Vorteile
bei der Gewerbesteuer vor, wenn eine Reihe von Tatbestandsmerkmalen erfillt wird
(Auswahl):

» Grindung als Aktiengesellschaft, Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Kommandit-

gesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien®’

« Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft muss zum Zwecke des Erwerbs, Haltens,

der Verwaltung und Verdusserung von Unternehmensbeteiligungen gegriindet werden,

8 vgl. Ibid., S. 23.
8 \vgl. CDU/CSU/SPD (2005), S. 23.

8 wVgl. Gesetz iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) in der Fassung der Bekanntmachung v.

09.09.1998 (BGBI. | S. 2765), zuletzt gedndert durch Art. 2 des Gesetzes v. 12.08.2008 (BGBI. | S. 1672).

Das UBGG definiert Unternehmensbeteiligungen als Eigenkapitalbeteiligungen an bspw. Aktiengesellschaften oder
Gesellschaften mit beschrankter Haftung; vgl. § 1a Abs. 3 UBGG.

7 vgl. § 2 Abs. 1 UBGG.

66
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ihren Sitz und die Geschéftsleitung in Deutschland haben sowie Uber ein Grund- bzw.

Stammkapital von mindestens 1 Million Euro verfiigen.®®

Nach UBGG anerkannte Unternehmensbeteiligungsgesellschaft erfahren folgende Vorzi-
ge:

«  Befreiung von der Gewerbesteuer® und

«  Erleichterungen bei den Regeln {iber den Eigenkapitalersatz im Krisenfall.”

Beide Punkte sind vorteilhaft, konnen aber — ohne an dieser Stelle grundlegende Diskus-
sionen steuerlicher Zusammenhénge stattfinden zu lassen — wohl nicht als Ursachen zur
Ausldsung einer Aufbruchstimmung bei Wagniskapitalfinanzierungen mit allen positiven

Auswirkungen auf Wachstum und Beschaftigung angesehen werden.

Als tiefer greifende Forderungsmassnahme der Rahmenbedingungen fir die Finanzierung
von Unternehmensgrindungen mit Eigenkapital wurde in 2008 ein neues Gesetz beschlos-
sen, namlich das Gesetz zur Férderung von Wagniskapitalbeteiligungen (Wagniskapitalbe-
teiligungsgesetz, WKBG),” welches im sog. Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbe-
dingungen fiir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)"® enthalten ist. ,,Wagniskapitalbeteili-
gungsgesellschaften* bzw. auch ,,Business Angels“ kommen demnach vor allem in den

Genuss bestimmter steuerlicher Neuregelungen, wenn besondere Voraussetzungen zur

8 vgl. § 2 Abs. 2 und 3 UBGG.

% vgl. §3 Nr. 23 Gewerbesteuergesetz (GewStG) in der Fassung der Bekanntmachung v. 15.10.2002 (BGBI. |
S. 4167), zuletzt geéndert durch Art. 5 des Gesetzes vom 12.08.2008 (BGBI. | S. 1672).

" vgl. § 24 UBGG.

™ vgl. Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG) v. 12.08.2008 (BGBI. | S. 1672).

2 vgl. Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) v. 12.08.2008

(BGBI. 1 S. 1672).
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Anerkennung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht’® erfiillt werden
(Auswahl):

An jener Gesellschaft, bei der eine Beteiligung angestrebt wird (,,Zielgesellschaft®) ist

sich mit Eigenkapital zu beteiligen.”

Diese Zielgesellschaften missen ihren Sitz im Européischen Wirtschaftsraum haben,
uber weniger als 20 Millionen Euro Eigenkapital verfliigen und dirfen bei Anteilser-

werb durch die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft nicht alter als 10 Jahre sein.”

Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft muss zum Zwecke des Erwerbs, Haltens,
der Verwaltung und Verdusserung von Unternehmensbeteiligungen gegriindet werden,
ihren Sitz und ihre Geschéftsleitung in Deutschland haben und Uber ein Stammkapital
von mehr als 1 Million Euro verfligen. Ausserdem muss sie durch zwei ,,fachlich ge-

eignete Geschéftsleiter gefiihrt werden.”

Im Rahmen des WKBG kdnnen sich im Vergleich zur bisher geltenden Rechtslage folgen-

de Vorteile ergeben:

Bestimmte Erleichterungen fir Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften bei den Ver-

lustabzugsbeschrankungen’’

Falls die Tatigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft als vermégensverwaltend
anerkannt wird, erfolgt eine Besteuerung ausschliesslich auf Ebene der Anteilseigner.”
Diese Regelung fuhrt zu einer Klarstellung bisher bestehender Rechtsunsicherheit.

Fiir ,,Business Angels* gilt ein Verdusserungsfreibetrag von 200.000 Euro. Zu einer
Gewahrung dieses Freibetrags beim Beteiligungsverkauf muss die Privatperson inner-

halb der letzten fiinf (und hochstens zehn) Jahre mit zwischen 3 % und 25 % beteiligt
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Vgl. § 14 WKBG.

Vgl. § 2 Abs. 2 WKBG.

Vgl. § 2 Abs. 3 WKBG.

Vgl. §8 4 bis 8 WKBG.

Vgl. Art. 4 MoRaKG betreffend eine entsprechende Anderung des Korperschaftsteuergesetzes.
Vgl. § 19 WKBG.
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gewesen sein. Zu einer Gewéhrung in voller Hohe muss jedoch eine 100 %-Beteiligung
komplett verkauft werden.”

Es ist grundsétzlich zu begrissen, dass die Regierung in Deutschland die Notwendigkeit

von Massnahmen zur Verbesserung der Finanzierungsmdglichkeiten von Existenzgrin-

dungen mit Wagniskapital verstérkt erkannt haben. Aus verschiedenen Grinden lasst sich

im Wagniskapitalbeteiligungsgesetz jedoch kein grosser Wurf erkennen:

Regelmassig ist im selben Atemzug mit steuerlichen Erleichterungen von sog. Gegen-
finanzierungsmassnahmen die Rede. Dies ist aus haushalterischen Gesichtspunkten na-
tirlich nachvollziehbar. Bei einer derart grundlegend wichtigen Thematik wie sie bei
wagniskapitalfinanzierten Unternehmensgriindungen gegeben ist, sind solche Uberle-
gungen aber gegenuber dem langerfristig positiven Nutzen unterzuordnen: Die vitalen
Auswirkungen auf fur die Wettbewerbsféhigkeit der westlichen Volkswirtschaften zu-
kunftsweisenden Schlisselindustrien (High Tech) sind hier an vorderer Stelle zu sehen.

Konkret verschlechtert das WKBG die steuerlichen Bedingungen auf der Ebene des
Managements: Zur Gegenfinanzierung der neuen Freibetragsregelung wird der steuer-
freie Anteil der Tatigkeitsvergltung fur die Initiatoren einer Wagniskapitalbeteili-
gungsgesellschaft (welche diese dann erhalten, wenn die Ubrigen Gesellschafter ihr

Kapital zuriickerhalten haben) von 50 % auf 40 % abgesenkt,®.

Die Obergrenze fir das Eigenkapital der Zielgesellschaften von 20 Millionen Euro ver-
leiht dem WKBG unvorteilhafte Grenzen.®*

,,Business Angels“ mussen geméss WKBG fir eine Gewéhrung des vollen Freibetrags
zu 100 % am Jungunternehmen beteiligt sein. Derartige Eigentlimerverhaltnisse ent-
sprechen nicht der Praxis, wollen doch ,,Business Angels* zur Férderung und Motiva-
tion der Jungunternehmer naturgemaéss, dass diese ebenfalls beteiligt sind. Das Busi-

NESS ANGELS NETZWERK DEUTSCHLAND E. V. rechnet in seiner Stellungnahme vor,
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Vgl. § 20 WKBG.
Vgl. Art. 3 MoRaKG betreffend eine entsprechende Anderung des Einkommensteuergesetzes.
Vgl. ACHLEITNER/KASERER (2008).
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dass bei der Realitéat entsprechenden Beteiligungsquoten (etwa 10 %), durch eine dem
Einkommensteuerrecht entsprechende Abschmelzung des Freibetrags, vollig unattrak-
tive Konditionen resultieren.®? Das enorme Potential, welches ,,Business Angels* mit
ihrem Vermdgen und ganz wesentlich auch mit ihrem Knowhow, ihren Netzwerken
sowie ihrer Betreuung in Existenzgriindungen einbringen, wird von der Bundesregie-

rung offensichtlich nach wie vor keineswegs in ausreichendem Masse erkannt.

Es bleibt abzuwarten, ob eine neue Bundesregierung nach der Bundestagswahl im Septem-
ber 2009 eine grundlegende Anreizverstarkung zur Grindung wagniskapitalfinanzierter

Unternehmen beschliessen wird.

8 vgl. BUsINESS ANGELS NETWERK DEUTSCHLAND E. V. (2007), S. 2 und 7.
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III. Osterreich: Gesetz iiber Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften

und das geplante Kapitalmarktstirkungs- und Innovationsgesetz

In Osterreich existiert bisher das Konstrukt sog. Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften

(kodifiziert im ,,Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften-Gesetz 2007 — MiFiG-Gesetz

2007)®. Gemass den 6sterreichischen Regelungen tber die Besteuerung von Koérperschaf-

ten gelten diese unter bestimmten Restriktionen als von der Koérperschaftsteuer be-
freit (Auswahl):®*

Als Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft kann nur eine Kapitalgesellschaft mit einem
Grundkapital von mindestens 7,3 Millionen Euro gelten.

Der Griinderkreis einer Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft muss zu tber drei Vier-

teln aus Beteiligungsfondsgesellschaften oder anderen Kreditinstituten bestehen.
Die Grunder diirfen zudem nachhaltig Aktien von nicht mehr als 30 % halten.

Geschaftsgegenstand einer Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft darf ausschliesslich
die Veranlagung von Eigenkapital (und der damit in Zusammenhang stehenden Neben-
leistungen) sein. Dabei hat die Veranlagung zu mindestens drei Vierteln im Inland zu

erfolgen.

Der Finanzierungsbereich umfasst die Veranlagung des jeweiligen Eigenkapitals der
entsprechenden Kapitalgesellschaft und muss nachhaltig zumindest 70 % des Eigenka-
pitals (sog. 70 %-Quote) umfassen. Diese Relation ist bis zum Ablauf des flinften Ka-
lenderjahres nach Eintragung (der neu gegrindeten Gesellschaft in das Firmenbuch)
herzustellen. Unterschreitungen der 70 %-Quote, die sich aus Beteiligungsverausserun-
gen in der sog. Abschichtungsphase der Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft ergeben,
sind unschadlich. Im Veranlagungsbereich erfolgt die Veranlagung ausschliesslich in

Form von Geldeinlagen und sonstigen Forderungen bei Kreditinstituten, in Forde-
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Vgl. § 6b Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften-Gesetz 2007 (MiFiG-Gesetz 2007) v. 20.12.2007, BGBI. | Nr.
100/2007 und BGBI. | Nr. 81/2008.

Vgl. 8 6b Kdrperschaftsteuergesetz 1998 (KStG 1998) v. 07.07.1988, BGBI. Nr. 401/1988 zuletzt geéndert durch
BGBI. | Nr. 102/2007.
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rungswertpapieren oder in Anteilscheinen an Kapitalanlagefonds mit Sitz im EU/EWR-
Raum, die ihrerseits ausschliesslich in Geldeinlagen und sonstigen Forderungen bei

Kreditinstituten oder in Forderungswertpapieren veranlagen.

Das MiFiG-Gesetz wurde vom Gesetzgeber von vorne herein mit dem Ablaufdatum
31.12.2012 versehen,® da es nicht als »endgiltige* Forderungsmassnahme von Wagniska-

pitalfinanzierungen dienen soll.

Anfang 2008 hat sich der Gesetzgeber unter anderem durch eine nationale Studie des Os-
TERREICHISCHEN INSTITUTS FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG (WIFQO) und der AUSTRIAN
PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL ORGANISATION (AVCO) zu neuen Férderungs-
massnahmen fiir die Griindung von Unternehmen mit Wagniskapital veranlasst gesehen.
Wagniskapitalfinanzierte Unternehmen weisen nach dieser Studie ein um 70 % hoheres
Umsatz- und um 50 % hoheres Beschéftigungswachstum auf als vergleichbare Unterneh-
men, die auf ,,herkémmliche* Finanzierungen zuriickgreifen.® In Osterreich hat die Grosse
Koalition folgegemass Mitte 2008 die Forderung von Wagniskapitalinvestitionen im Rah-
men des ,,Kapitalmarktstdrkungs- und Innovationsgesetzes in Angriff genommen. Gemass
einer Presseinformation des BUNDESMINISTERIUMS FUR FINANZEN wurde erkannt, dass be-
reits die blosse Existenz junger, innovativer Unternehmen — mit all ihren positiven Aus-
wirkungen beispielsweise auf die Beschaftigung — alleine auf die Verfligbarkeit von Wag-

niskapital zuriickzufiihren sei.?’

Konkret hat die Osterreichische Bundesregierung im Juni 2008 den Entwurf zum Kapi-
talmarktstarkungs- und Innovationsgesetz 2008 (KMStIG 2008)® zur Begutachtung

vorgelegt. In dessen Rahmen soll ein Gesetz zur Schaffung des neuen rechtlichen Kon-

% vgl. § 26a Abs. 19 bis 22 MiFiG-Gesetz.

% vgl. 0. V. (2008a).

8 Vgl. BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN (2008b).

8  \Vgl. BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN (2008a), S. 1 ff.
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strukts sog. Investmentgesellschaften (Investmentgesellschaftengesetz — 1GG) erlassen

werden und eine entsprechende Anpassung des Korperschaftsteuergesetzes erfolgen.®

Die Ubergeordneten Ziele des Kapitalmarktstarkungs- und Innovationsgesetzes werden von

der Osterreichischen Bundesregierung mit

einer grundlegenden Verbesserung der Rahmenbedingungen fir Wagniskapital in

rechtlicher und steuerlicher Hinsicht,

» verbesserter Eigenkapitalausstattung insbesondere neu gegriindeter 6sterreichischer

Unternehmen,

» einer Starkung des Kapitalmarktes durch eine grossere Anzahl potentieller Borsengén-

ge sowie
+ dadurch mit dem Erreichen weiterer Diversifikationsmdglichkeiten fir Anleger

formuliert.%

Das rechtliche Gebilde der ,,Investmentgesellschaften* soll zur Erreichung dieser Ziele ei-
nen Strukturwandel in Gang setzen, indem es vordringlich Griindungen mit einer hohen
Wachstums- und Innovationsféhigkeit fordert — bei gleichzeitigem Ausschalten eventueller
missbréuchlicher Gestaltungen. Die Investmentgesellschaft soll demnach im Grundsatz der
Veranlagung in Beteiligungen dienen, die Risikokapital darstellen, wobei generell in Ei-
genkapital veranlagt werden soll — das Kapital muss dabei flr Sanierungs- oder Innovati-
onszwecke verwendet werden.”* Weiter sieht der Entwurf fir das diesbeziigliche In-
vestmentgesellschaftengesetz im Einzelnen folgende gesellschaftsrechtliche Regelungen

Vor:

¥ Die Begutachtungsfrist endete am 16.07.2008.
% vgl. Ibid., S. 1 und 3.

1 Vgl. BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN (2008c), S. 3.
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Die sog. Behaltedauer der Beteiligungen ist nach unten mit einem Jahr, nach oben mit
zehn Jahren begrenzt.”? Ersteres soll der Verhinderung eines Engagements in aus-
schliesslich spekulativen Beteiligungen und der Férderung der Rentabilitat der Zielge-
sellschaft dienen, letzteres einer Forderung der Attraktivitdt von Bdrsengangen oder

der Beteiligung strategischer Investoren.

Eine Investmentgesellschaft kann in der Rechtsform einer Kommanditgesellschaft oder
einer Aktiengesellschaft gegriindet werden und hat die Bezeichnung ,Investment-
Kommanditgesellschaft* bzw. ,,Investment-Aktiengesellschaft™ zu fithren. Somit sollen
als Kapitalgeber grundsatzlich sowohl natirliche als auch juristische Personen gewon-

nen werden konnen.*?

Die Geschafte der Investmentgesellschaft konnen durch natiirliche Personen oder eine
Kapitalgesellschaft als Managementgesellschaft gefiihrt werden. Dabei mussen wag-
niskapitalspezifische Qualifikationen nachgewiesen werden.®* In den Erlauterungen
zum Gesetzentwurf ist hierzu von ,,stringente[n] Anforderungen an das Management“95
die Rede. Diese sollen durch in ausreichendem Masse theoretische und praktische
Kenntnisse tber die Anlage in Risikokapital sowie entsprechende Fuhrungserfahrung
erfullt werden. Die fachliche Eignung ist dabei anzunehmen, wenn eine zumindest
dreijahrige leitende Tétigkeit bei einem Unternehmen vergleichbarer Grosse und Ge-

schaftsart nachgewiesen wird.

Die Verwahrung der Vermdgenswerte sowie die Flhrung der Konten einer Invest-
mentgesellschaft muss durch eine (von Weisungen der Investmentgesellschaft unab-
hangige und ausschliesslich dem Anlegerinteresse verpflichtete) Depotbank erfolgen.
Diese hat dabei besondere Pflichten zu erfiillen, woflr sie gegentiber der Investmentge-

sellschaft und den Investoren haftet.”® Beispielsweise muss sie tberwachen, ob die
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Vgl. BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN (2008a), § 7.
Vgl. Ibid., 88 1 und 3.

Vgl. Ibid., § 6.

Vgl. BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN (2008c), S. 6.

Vgl. BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN (2008a), § 8.
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Verwendung der Gesellschaftsertrage flir den geméss Gesellschaftssatzung definierten
Zweck eingehalten wird.”’

Eine Investmentgesellschaft ist verpflichtet, ein laufend (mindestens monatlich) zu ak-
tualisierendes ,,Informationsdokument zu publizieren, das die fiir Investoren relevan-
ten Sachverhalte beinhaltet (sog. Basistransparenzverpflichtung).”® Absicht des Ge-
setzgebers ist es hierbei, Investoren eine Entscheidungsgrundlage bereitzustellen und
grundsatzliche Transparenzgebote zu erflllen. Die Anleger ,,sollen sich ein fundiertes
Urteil Gber die Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die Finanzlage, die Gewinne
und Verluste, die Zukunftsaussichten der Investmentgesellschaft sowie Uber die mit
den Anteilen verbundenen Rechte bilden kdnnen. Diese Informationen sind in leicht zu

analysierender und verstandlicher Form darzulegen‘®”.

Fur Investmentgesellschaften gelten ihren Besonderheiten entsprechende erweiterte

Priifungsbestimmungen und Sanktionsnormen.*®

Die mit dem Kapitalmarktstarkungs- und Innovationsgesetz geplante Anderung des Kor-

perschaftsteuergesetzes sorgt im Wesentlichen lediglich fir eine Anwendbarkeit des steu-

erbefreienden § 6b KStG fiir Investmentgesellschaften. Insofern ergibt sich in steuerlicher

Hinsicht keine materielle Anderung im Vergleich zum Bisherigen.'®* Schon deswegen ist

eine diesbezlgliche Berechnung des BUNDESMINISTERIUMS FUR FINANZEN fiir die Minder-

einnahmen durch ein allfélliges Inkrafttreten des KMStIG mit 200 Millionen Euro in Frage

zu stellen. Ausserdem berechnet die AVCO in ihrer Stellungnahme zum KMStIG-Entwurf,

dass ein Steuerausfall in derartiger H6he 800 Millionen Euro an jahrlichen Verdusserungs-

gewinnen voraussetzen wirde, was fiir den Osterreichischen Markt weit zu hoch gegriffen

sei.'® Dariiber hinaus besteht der Zweck des Gesetzes doch gerade darin, Investitionen, die
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Vgl. BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN (2008a), § 8 Abs. 3.
Vgl. Ibid., § 12.

Vgl. Ibid., § 12 Abs. 1.

Vgl. Ibid., 88 13 und 17 bis 19.

Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2008), S. 2; AUSTRIAN PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL OR-
GANISATION (2008), S. 3.

Vgl. AUSTRIAN PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL ORGANISATION (2008), S. 3.
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wegen den national schlechteren steuerlichen Bedingungen im Ausland getatigt werden,

nach Osterreich zu lenken.

Die mit dem KMStIG geplante, gezielte Forderung von wagniskapitalfinanzierten Unter-
nehmensgrundungen mit einem expliziten gesellschaftsrechtlichen Konstrukt stosst in der
oOsterreichischen Wirtschaft grundsatzlich auf positive Reaktionen — wie beispielsweise die
eingegangenen Stellungnahmen der AVCO, der Kammer der Wirtschaftstreuhédnder und

der Industriellenvereinigung belegen.'®

Allerdings gibt es auch einige strukturelle Punkte
zu kritisieren, was fur die steuerlichen Regelungen teilweise bereits dargestellt wurde. Zu-
dem wird die Begrenzung der Steuerbefreiung in Abhangigkeit von der Beteiligungs- und
Finanzierungsstruktur moniert, wie auch die weiter fehlende Befreiung der fir Grindungen
wesentlich belastenden Gesellschafts- und Stempelsteuern.'® Im Detail wird weiter die
Formulierung kritisiert, dass es das Ziel einer Investmentgesellschaft zu sein hat, die Ent-
wicklung zu einem profitablen Unternehmen oder die Entwicklung der Kapitalmarktreife
des Unternehmens mit dem Ziel einer Borsenkotierung zu vollziehen; hierbei bemangelt
die Kammer der Wirtschaftstreuhander in ihrer Stellungnahme, dass allféllige Expansions-

plane durch das Investmentgesellschaftengesetz nicht erfasst wiirden.'®

Durch die Aufkiindigung der Grossen Koalition zwischen SPO und OVP im Juli 2008
wurde das Gesetzgebungsverfahren zum KMStIG bisher sistiert. Da nach den Neuwah-
len im September 2008 erneut eine Grosse Koalition vereinbart wurde, konnte man grund-
satzlich davon ausgehen, dass das Verfahren ziigig fortgesetzt wiirde. Das Thema ,,Wag-
niskapital* wurde in der Regierungsvereinbarung vom 23. November 2008 jedoch ledig-
lich sehr allgemein — ohne explizite Nennung des KMStIG — aufgegriffen:

108 Vgl. AUSTRIAN PRIVATE EQUITY AND VENTURE CAPITAL ORGANISATION (2008), S. 1; INDUSTRIELLENVEREINIGUNG

(2008), S. 1; KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2008), S. 1.

104 \/gl. INDUSTRIELLENVEREINIGUNG (2008), S. 1 ff.

Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2008), S. 2.
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» Die Koalitionsparteien stellen darin die Wichtigkeit eines funktionsfahigen Wagniska-
pitalmarktes fir Innovation und Wachstum sowie in der Folge fur die Entwicklung des

osterreichischen Kapitalmarkts und der Wiener Bérse dar.*®

« Hierzu will die neue Regierung die entsprechenden legislativen Rahmenbedingungen

verbessern.'%’

» Letztlich soll so die Ausstattung der 6sterreichischen Wirtschaft mit Eigenkapital ge-

starkt werden.'%

Demnach bleiben die weiteren konkreten Massnahmen nach Ingangkommen des reguléren
Regierungs- und Gesetzgebungsgeschafts abzuwarten. Eine Detailanalyse ist dann bei ei-

nem ,,fertigen* Gesetzesentwurf durchzufiihren.

106 yvgl. SPO/OVP (2008), S. 13.
07 vgl. Ihid.
108 vgl. Ibid.
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Fazit

Wagniskapitalinvestitionen stellen sich hinsichtlich ihres Ausmasses in den Landern Euro-
pas deutlich unterschiedlich dar. Die herangezogenen Zahlen konnten dies — stets im Be-
wusstsein ob der Qualitdt des zugrunde liegenden Datenmaterials — zeigen. Schweden,
Grossbritannien und Finnland liegen bei Frihphasenfinanzierungen deutlich vor allen an-
deren Landern und somit auch vor der Schweiz, vor Deutschland und vor Osterreich. Eine
Betrachtung dieser drei Lander fuhrt zum Ergebnis, dass die Schweiz bei den wagniskapi-
talfinanzierten Investitionen in die Startphase des ,,Lebens* eines Unternehmens im unter-
suchten Zeitraum fast immer vor Deutschland und noch deutlicher vor Osterreich lag. Die-
se Positionierung scheint sich in jungeren Jahren zu verstetigen. Eine signifikant hdhere
Tatigkeit als alle Lander in Europa, ihre Unternehmensneugrindungen mit Wagniskapital
— also mit Eigenkapital — zu finanzieren, weisen die Vereinigten Staaten von Amerika auf.

Diese Zusammenhange gilt es einer profunden Ursachenforschung zu unterziehen.

Die Politik richtete ihren Fokus jlngst verstarkt auf das Wagniskapital. Ein Zusammen-
hang zwischen bisherigen Massnahmen und einer erkennbaren Steigerung auf diesem Fi-
nanzierungssektor lasst sich bisher aber nicht erkennen. Neue Massnahmen kénnen wegen
zeitlicher Nahe, oder weil sie sich noch in Diskussion befinden, in ihren Effekten noch
nicht eingehend beurteilt werden. Insgesamt wird der Politik bei all ihrer Absichten von
verschiedenen Seiten Halbherzigkeit vorgeworfen. Halbherzigkeit vor allem wohl deshalb,
weil die Thematik in der breiten Offentlichkeit, in der Presse und sogar auch in der Wis-
senschaft nicht das ihr gebotene Interesse respektive adéquate Aufmerksamkeit erfahrt.
Zudem bietet die gegenwartige Finanzmarktkrise leider keinen guten Rahmen, das Thema
,»Wagnis“ auf die Tagesordnung zu setzen. Fatale Folgen fir die zukinftige Entwicklung
der europdischen Volkswirtschaften — wie auch fiir die Volkswirtschaften der westlichen
Industriel&nder insgesamt — im globalen Wettbewerbsgefiige kdnnen die Folge sein. Man
denke hierbei nur an aufstrebende, sich positionierende Nationen in Asien wie China und
Indien oder auch an Russland und die Lander Siidamerikas. Wie die ,,etablierten* Indust-
rienationen ihrem generellen Vorsprung mit wagniskapitalfinanzierten Unternehmensgrin-

dungen am ehesten eine gewisse Nachhaltigkeit verleihen kdnnen, bleibt zu untersuchen.
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