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Aufgabenstellung

1 Aufgabenstellung

Im Oktober 2015 erteilte das Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie
(BMWi) einem Konsortium aus Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung,
VDI Technologiezentrum und Creditreform Wirtschaftsforschung den Auftrag
zur Erstellung einer Evaluationsstudie zum Forderprogramm INVEST — Zu-
schuss fiir Wagniskapital.

Viele neu gegriindete Unternehmen haben erhebliche Schwierigkeiten, die
Frihphase am Markt zu finanzieren. Bis die Unternehmen am Markt etabliert
sind und sie hinreichend grofRe Umsatze erzielen kénnen, um die Startkosten
und das laufende Geschaft zu decken, dauert es je nach Branche und notwen-
digen Investitionsaufwand mindestens mehrere Monate, wenn nicht etliche
Jahre. Dies ist besonders flir Griinderinnen und Griinder, die keine oder nur
sehr geringe Eigenmittel in das neue Unternehmen einbringen kénnen oder
die keine hinreichend grofSen Privatvermogen als Sicherheit fiir Kredite besit-
zen, eine oft uniiberwindliche Hirde.

Um diese Probleme zu mindern startete im Mai 2013 das Forderprogramm
»INVEST - Zuschuss fiir Wagniskapital”“ mit dem Ziel, mehr privates Wagniska-
pital von Privatinvestoren in Deutschland zu mobilisieren und so junge innova-
tive Unternehmen bei der Finanzierung ihrer Friihphase zu unterstiitzen. Die
geforderten Investoren erhalten einen steuerfreien Zuschuss in Hohe von 20%
ihrer in ein junges Unternehmen eingebrachten Investitionssumme, bis zu
einer Obergrenze von 250.000 € pro Investition und insgesamt 1 Mio. € pro
Jahr und Unternehmen. Die Administration des Programms liegt beim Bun-
desamt flir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA).

Diese Evaluationsstudie hat zum Ziel, die Effekte des Programms auf dem pri-
vaten Wagniskapitalmarkt sowie die Bedeutung fiir junge Kapital suchende
Unternehmen abzuschatzen und die Wirtschaftlichkeit der Verwendung der im
Rahmen des Programms eingesetzten Mittel zu beurteilen. Eine Evaluation so
kurze Zeit nach Start des Programms kann die Nachhaltigkeit der MaRnahme
nicht ermitteln. Die Frage, ob durch INVEST tatsachlich Wachstum und Innova-
tionen induziert werden, ist erst in 8 bis 10 Jahren nach Programmstart zu
beantworten.
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2 Befunde

2.1 Die Teilnehmer am Programm

Von Mai 2013 bis Anfang November 2015 wurden 2.073 Antrage auf Gewah-
rung des Investitionszuschusses durch 1.654 Investoren gestellt, von denen
1.253 (60%) bewilligt worden sind. Bis zum Stichtag wurde in 990 Fallen der
Zuschuss ausbezahlt, 888 Investoren wurden durch den Zuschuss gefordert.
Bei knapp einen Viertel der Investoren handelt es sich um eine Business Angel
GmbH. Von jungen Unternehmen wurden 2.310 Antrage zur Bescheinigung
ihrer Forderfahigkeit eingereicht. In Summe beteiligten sich 1.951 Unterneh-
men an dem Programm, von diesen wurden 1.515 (78%) von der Bewilli-
gungsbehorde, dem Bundesamt flir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA)
als forderfahig eingestuft. Mindestens einen Investor, der sich an ihrem Un-
ternehmen beteiligen wollte und dem der Férderzuschuss bewilligt wurde,
konnten 536 forderfahige junge Unternehmen finden, das entspricht einer
Quote von 35% aller Unternehmen mit Forderfahigkeitsbescheinigung. Die 888
Investoren, die bis zum Stichtag den Zuschuss erhielten, beteiligten sich an
433 Unternehmen. Bei fast der Halfte dieser Unternehmen haben sich mindes-
tens zwei geférderte Investoren beteiligt.

Mehr als die Halfte der Unternehmen mit einer Forderfahigkeitsbescheinigung
bieten Softwareprogrammierungen und andere Informations- und Kommuni-
kationsdienstleistungen (IKT) an und sind damit deutlich Gberproportional
haufig am INVEST-Programm beteiligt. Berliner IKT-Start-ups sind ein Schwer-
punkt der INVEST-Férderung. Ferner zeigt sich, dass das Zentrum der INVEST-
Forderung in der frilhen Phase der Unternehmensentwicklung liegt (Early-
Stage).
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Abbildung 2-1: Branchenverteilung der forderfdhigen Unternehmen
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Quelle: Teilnehmerdaten des INVEST-Forderprogramms, BAFA; MUP, ZEW (Eigene Berechnungen)

Die gesamte bewilligte Investitionssumme seit dem Beginn des Programms im
Mai 2013 bis zum 11.11.2015 betragt rund 104,3 Mio. €. Bewilligt wurden Zu-
schisse in Hohe von 19,2 Mio. €.

2.2 Das Umfeld: Der Markt fiir Wagniskapital in Deutschland

INVEST startete in einer Aufschwungphase des Wagniskapitalmarktes in
Deutschland, der seit 2012 zu beobachten ist. Die Finanztransaktionsdaten-
banken Zephyr und Majunke zeigen einen Anstieg der Anzahl von Wagniskapi-
talinvestitionen in junge Unternehmen und einen Ausweitung des Wagniskapi-
talvolumens. Dies liegt ganz wesentlich daran, dass auch nicht-typische Wag-
niskapital-Investoren in diesen Markt einsteigen. Das sind oft Private-Equity-
Anbieter, CVCs oder Investment-Gesellschaften, die wegen der geringen Ren-
diten in den klassischen Anlagemarkten verstarkt in Unternehmen investieren.
Dabei treten sie haufig als Co-Investoren mit klassischen Wagniskapital-
Investoren auf. So steigt das investierte Wagniskapital und gleichzeitig kann
das Investitionsvolumen der klassischen Wagniskapitalanbieter gering bleiben.
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Abbildung 2-2: Anzahl der neuen Investitionen (Beteiligungen) von
Investoren in junge, innovative Unternehmen
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Quelle: MUP, ZEW (Eigene Berechnungen)

Fir junge Unternehmen wird mehr Beteiligungskapital zur Verfligung gestellt
als im letzten Jahrzehnt. Auch hat sich das Engagement von Business Angels
Uberproportional erhoht. Diese sind an mehr Finanzmarkttransaktionen in
junge Unternehmen beteiligt und ihr Volumenanteil hat sich um mehrere Pro-
zentpunkte erhoht. INVEST hat trotz der bisher geringen Laufzeit bereits zur
Belebung des Beteiligungskapitalmarktes beigetragen, wenn auch nur mit ei-
nem geringen Anteil. So konnte bei 30% der durch INVEST geférderten Inves-
toren festgestellt werden, dass sie erstmals in ein junges Unternehmen inves-
tiert haben. Ein Teil dieser Investoren hatte zuvor nur in etablierte Unterneh-
men investiert, ein anderer Teil ist jedoch zum ersten Mal Gberhaupt als Inves-
tor aufgetreten: 21% sind sogenannte Virgin Angels. Ein GroRteil der Erstinves-
toren investiert gemeinsam mit anderen Investoren in die jungen Unterneh-
men. Es ist zu vermuten, dass sie von erfahrenen Investoren dazu ermuntert
werden, sich an einer Finanztransaktion zu beteiligen.

2.3 Literaturiiberblick

Die Bedeutung von Privatinvestoren

Privatinvestoren spielen vor allem bei der Friihphasenfinanzierung von Unter-
nehmen eine wichtige Rolle. Sie weisen eine hohere Flexibilitdt als andere
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Wagniskapitalgeber auf und bieten — als Business Angels — oft eine intensivere
Betreuung an. Gleichzeitig sind die durch sie zur Verfligung gestellten Investi-
tionssummen meist geringer, so dass Unternehmen nach der Start-Up-Phase
auf andere Kapitalgeber angewiesen sind. Die Anschlussfinanzierung nach der
Start-Up-Phase ist dabei nicht immer gesichert.

Marktversagen liegt vor

In der Literatur finden sich zahlreiche Belege fiir Marktversagen im Wagniska-
pitalmarkt. Insbesondere spielen Informationsasymmetrien im Wagniskapi-
talmarkt eine wichtige Rolle, aber auch Phanomene wie ,6ffentliche Giter”
und ,externe Effekte”. Wahrend der Frihfinanzierungsphase sind diese Infor-
mationsasymmetrien sowohl bei Unternehmen als auch bei Investoren starker
ausgepragt als in anderen Finanzierungsphasen.

Ein hoheres Risiko fir die Marktakteure verstarkt die negativen Auswirkungen
von asymmetrischer Information und damit auch das Marktversagen. INVEST
liefert durch die Risikoabsenkung fiir Investoren nach Ansicht der Evaluatoren
einen wichtigen Beitrag, diese negativen Auswirkungen zu reduzieren. Eine
vollige Ausschaltung des Investitionsrisikos ware allerdings aufgrund der dann
fehlenden Anreizwirkung nicht empfehlenswert. Auch die Signalwirkung von
INVEST und die vorgeschriebene Mindesthaltedauer von Beteiligungen kénnen
helfen, Marktversagen zu verringern.

Der Wagniskapitalmarkt in Deutschland

Der deutsche Markt fiir Wagniskapitalbeteiligungen ist im internationalen
Vergleich, insbesondere im Vergleich zum angelsachsischen Raum, noch relativ
jung und weniger stark entwickelt. Business Angel Investitionen in Deutsch-
land sind gemessen an der deutschen Wirtschaftsleistung im internationalen
Vergleich ebenfalls unterdurchschnittlich stark ausgepragt. Der geringere Ent-
wicklungsgrad des Wagniskapitalmarktes geht tendenziell mit einer hoheren
Intransparenz und groReren Informationsasymmetrien einher.

Mittel- bis langfristig sind ein zunehmendes Wachstum und eine zunehmende
Bedeutung des Wagniskapitalmarktes in Europa zu erwarten. Staatliches Han-
deln wird dabei ein wichtiges Element bleiben, da die verschiedenen Formen
von Marktversagen auch in Zukunft bestehen werden. MalRnahmen wie IN-
VEST, welche Business Angel Investitionen fordern, konnen dariber hinaus



Kurzfassung

einen wichtigen Beitrag zur Reduzierung von Marktversagen und dem Schlie-
Ren der Finanzierungsliicke liefern.

In der Studie wurden 23 Férdermallnahmen fiir Start-up-Unternehmen in
Deutschland und in anderen Landern verglichen. Besonders haufig sind staatli-
che Eigenkapitalinstrumente und Co-FinanzierungsmaRBnahmen, aber auch
Anreize flr Eigenkapitalgeber Uber das Fiskalsystem und verschiedene Formen
zur Stimulierung der Nachfrageseite wie Starkung der Griinderkultur, Bil-
dungsprogramme u.a. sind vertreten.

2.4 Implementationsanalyse

Im Rahmen der Implementationsanalyse wurde eine detaillierte Untersuchung
des Antrags- und Abwicklungsverfahrens von INVEST durchgefiihrt. Insgesamt
zeigte sich eine sehr gute, unblrokratische und wirtschaftliche Umsetzung des
Programms durch die Bewilligungsbehorde und den Projekttrager. Der Biiro-
kratieaufwand von den am INVEST-Programm beteiligten Investoren und Un-
ternehmen wird als niedrig eingestuft. Befragte Investoren und Unternehmen
zeigten sich zufrieden mit dem Beratungsangebot des BAFA.

Hinsichtlich der Bekanntheit des Programms, die aus Sicht der Evaluatoren
noch weiter ausgebaut werden sollte, lassen sich auf Grundlage der Evaluie-
rungsbefunde keine eindeutigen Empfehlungen ableiten: Vielmehr wurde
deutlich, dass es sich bei den Programmteilnehmern um heterogene Gruppen
handelt, die (ber sehr unterschiedliche Marketingkandle erreicht werden
konnten. Insbesondere fiir private Investoren, die nicht in Netzwerken organi-
siert sind, lasst sich aus den Untersuchungsergebnissen keine eindeutige Wer-
bestrategie ableiten, da es sich hier aus Sicht der Evaluatoren um eine duBerst
uneinheitliche Gruppe handelt. Moglicherweise konnte diese Zielgruppe, die
nicht an Veranstaltungen der Business Angels Szene teilnimmt, dennoch (iber
Multiplikatoren wie Steuer- und Anlage- oder Bankberater erreicht werden.

Im Rahmen der Untersuchung der Vollzugswirtschaftlichkeit wurde der Frage
nachgegangen, ob der administrative Vollzug der MalRnahme (hier: Verwal-
tungskosten BAFA) im Hinblick auf den Ressourceneinsatz (hier: beantragte
Zuwendungen) wirtschaftlich war. Es zeigte sich, dass der Kostenanteil der
Bewilligungsbehorde fir die administrative Abwicklung des Programms an den
gesamten Kosten der Forderung (hier: beantragte Zuwendungen) 2,54% be-
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tragt. Aus Sicht der Evaluatoren stehen Verwaltungskosten und beantragte
Zuwendungen in einem angemessenen Verhiltnis zueinander, so dass der
Vollzug der MaRnahme als wirtschaftlich gewertet wird.

2.5 Effekte des Programms auf Investoren

Die Analysen zu den Effekten des Programms auf Investoren basieren auf Be-
fragungen von Investoren, die sich am INVEST-Programm beteiligt haben, und
Investoren, die bisher keinen INVEST-Forderantrag gestellt haben. Ferner wur-
den die Ergebnisse von Interviews einbezogen, die mit Experten des Wagnis-
kapitalmarktes in Deutschland im Rahmen dieses Projektes geflihrt wurden.

INVEST-Teilnehmer sind in der Regel keine passiven Privatinvestoren sondern
Business Angel, die sich neben dem finanziellen Beitrag aktiv im Geschaftsall-
tag ihrer jungen Portfolio-Unternehmen engagieren. Die durch INVEST gefor-
derten Investoren engagieren sich zu einem groReren Anteil in organsierten
Business Angel Netzwerken. Die Portfolio-Unternehmen der geférderten In-
vestoren werden im Durchschnitt haufiger als wachstumsorientiert eingestuft
als die der nicht-geférderten. Mit den Investments der Geforderten werden
grofRere Risiken eingegangen, aber auch hoéhere Renditen erwartet. Dies un-
terstreicht, dass INVEST Investoren angesprochen hat, die , echtes” Wagniska-
pital investieren.

Ein grolRes Manko des INVEST-Programms liegt an seiner bisher noch geringen
Bekanntheit. Business Angels, die in professionelle Business Angel Netzwerken
integriert sind, erfuhren in der Regel von dem Forderprogramm. Nicht-
organisierte Investoren offenbar kaum: Nur 20% der in der Online-Befragung
befragten nicht-geférderten Investoren kennen das INVEST-Programm.

Durch die INVEST-Forderung zusatzlich induziertes Wagniskapital wurde auf
zweierlei Weise zur Verfligung gestellt: Zum einen konnte zusatzliches Kapital
durch neue, bisher nicht als Beteiligte an jungen Unternehmen aktive, Investo-
ren akquiriert werden. Durch sie wurden 14,3 Mio. € zusatzlich in junge Un-
ternehmen investiert. Zum anderen haben viele erfahrene Investoren mehr
Beteiligungskapital investiert. Basierend auf den Angaben der Investoren bei
der Online-Befragung konnte berechnet werden, dass 88% der gesamten Be-
willigungssumme tatsachlich als zuséatzliches Beteiligungskapital in junge, in-
novative Unternehmen investiert wurden.
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Der gesamte Nettoeffekt, der aus Investitionen von Virgin Angels und erfahre-
nen Investoren resultiert, ist positiv: Zu jedem eingesetzten EURO werden
zusatzlich 50 ct. in junge Unternehmen investiert.

Tabelle 2-1:  Wirkung des INVEST Programms insgesamt

322?;:2;h durch INVEST bereitgestelltes Kapital durch erfahrene In- 14.487.000 €
Summe der Bewilligungsbetrage der erfahrenen Investoren 16.470.000 €
Summe der Nettoeffekte durch erfahrene Investoren -1.983.000 €
Anteil Summe Nettoeffekte an Summe Bewilligungsbetrag durch 12%
erfahrene Investoren

Zusatzlich durch INVEST bereitgestelltes Kapital durch Virgin Angels 14.251.000 €
Summe der Bewilligungsbetrage von Virgin Angels 2.708.000 €
Summe der Nettoeffekte durch Virgin Angels 11.544.000 €
Zusatzlich durch INVEST bereitgestelltes Kapital insgesamt 28.738.000 €
Summe der Nettoeffekte insgesamt 9.560.000 €
Anteil Summe Nettoeffekte an Summe Bewilligungsbetrag insgesamt 50%

Quelle: Teilnehmerdaten des INVEST-Férderprogramms, BAFA; Investoren Online-Befragung, ZEW

Die Richtlinien des INVEST-Programms und potenzielle Modifikationen wurden
ausfiihrlich sowohl in der Online-Befragung als auch in persénlichen Gespra-
chen mit Akteuren des Wagniskapitalmarktes thematisiert. Im GrofRen und
Ganzen werden die Richtlinien als addaquat und sinnvoll erachtet. Die groten
Effekte auf die Hohe der Investitionssummen sind wohl von zwei Erweiterun-
gen des Programmes, das auch im Eckpunktepaper der Bundesregierung vorge-
sehen war, zu erwarten: eine Erstattung der Steuer auf VerdauRerungsgewinne
und ein Forderzuschuss fir den Ausgleich von Verlusten. Einige Experten se-
hen den Verlustausgleich kritisch, denn dadurch kdme es nach Ansicht dieser
Experten zu einer zu starken Minderung des Risikos. Die Steuerfreistellung von
Verdulerungsgewinnen wurde dagegen lUberwiegend positiv beurteilt.

Viele der im Rahmen dieses Projektes befragten Akteure des Wagniskapital-
marktes sprachen sich dafiir aus, auch Folgeinvestitionen zu bezuschussen, um
eine lickenlose Finanzierung junger Unternehmen auch in spateren Wachs-
tumsphasen zu unterstitzen.
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2.6 Von INVEST erreichte Unternehmen

Wichtige Fragen hinsichtlich der von INVEST erreichten Unternehmen lauten:
Welche Merkmale weisen die Unternehmen auf, die vom Programm INVEST
erreicht werden? Wie sind die Chancen, Beteiligungskapital zu erhalten? Fihrt
die Forderung durch INVEST dazu, dass die Unternehmen héhere Summen an
Beteiligungskapital akquirieren kénnen? Diesen Fragen wird jeweils durch
Vergleich der (zumindest mittelbar) von INVEST geférderten Unternehmen mit
Referenzunternehmen nachgegangen. Die Gruppe der Referenzunternehmen
wird dabei fur die unterschiedlichen Fragestellungen jeweils angepasst kreiert.
Die Informationen basieren auf den Daten, die bei telefonischen Befragungen
bei geférderten Unternehmen und bei nicht geférderten Unternehmen erho-
ben wurden. Die Frage nach dem Vergleich der Beteiligungsvolumina wurde
mit einem Kontrollgruppenansatz beantwortet.

Aus der Gesamtmenge der Unternehmen, fiir die eine Férderung von Beteili-
gungen durch Investoren im Rahmen des INVEST-Programms infrage kommt,
stellen die Unternehmen, die tatsachlich einen Antrag stellen, der dann auch
erfolgreich ist, eine durchaus besondere Gruppe dar. Die INVEST-
Unternehmen weisen im Vergleich zu einer Referenzgruppe die héher qualifi-
zierten Grinderpersonen auf. Die Grindungsmotive und die strategischen
Unternehmensziele dieser Griinderinnen und Griinder sind starker auf Wachs-
tum ausgerichtet als die anderer innovativer Unternehmen. Darliber hinaus
entwickeln die INVEST-Unternehmen haufiger als die Referenzunternehmen
durch eigene FuE-Anstrengungen neue Techniken oder Produkte. Bei dieser
Kombination von Wachstumsorientierung und eigener Entwicklungstatigkeit
kann es nicht verwundern, dass die INVEST-Unternehmen einen hoheren ex-
ternen Kapitalbedarf haben als die Referenzunternehmen und haufiger durch
Beteiligungen (ohne Beriicksichtigung von INVEST) finanziert werden.

Dies ist auch deshalb maoglich, da die INVEST-Unternehmen bereits durch ihre
Merkmale und Bedingungen zum Griindungszeitpunkt im Durchschnitt eine
deutlich héhere Wahrscheinlichkeit fiir eine Beteiligungsfinanzierung aufwei-
sen als Referenzunternehmen und sie auch zu deutlich héheren Anteilen Be-
teiligungskapital erhalten. INVEST erreicht somit nicht die Unternehmen, die
(vielleicht vollig zurecht) auf dem Markt fir Beteiligungskapital chancenlos
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waren, sondern eher die Unternehmen am oberen Rand der ,Beteiligungs-
wirdigkeit”.

Dies schlagt sich auch in der Hohe der erhaltenen Beteiligungen nieder, je
nach Quintil wird in INVEST-Unternehmen durchschnittlich zwischen 5% und
13% mehr Beteiligungskapital investiert als in Referenzunternehmen. Der
,Vorteil” ist im niedrigsten Quintil deutlich groBer. Erhalten die Unternehmen
insgesamt bis zu 2 Tsd. Euro, dann liegen die durchschnittlichen Beteiligungs-
summen bei INVEST-Unternehmen um 38% (iber denen der Referenzunter-
nehmen.

Abbildung 2-3: Verteilung des durchschnittlichen
Beteiligungskapitalvolumens in 1.000 € nach Quintilen
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Quelle: Mannheimer Griindungspanel 2015, ZEW-Befragung der INVEST-Unternehmen, Teilnehmer-
daten des INVEST-Forderprogramms, BAFA; Berechnungen des ZEW

Im niedrigsten Quintil ist die Differenz in den durchschnittlichen Beteiligungs-
summen auch héher als die durchschnittliche Férdersumme. In den vier ande-
ren Quintilen gilt dies nicht. Dort ist der jeweilige durchschnittliche ,Vortei
der INVEST-Unternehmen kleiner als die durchschnittlichen Férdersummen.

Ill
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3 Bewertung und Schlussfolgerungen

3.1 Ein relevantes Problem: Die Finanzierung der Friihphase einer
Griindung

In der volks- und betriebswirtschaftlichen Literatur zu Unternehmensgriindun-
gen herrscht weitgehend Einigkeit dariber, dass die Gewahrleistung der Fi-
nanzierung ,des Unternehmensstarts” ein erhebliches Problem fiir die Grin-
derinnen und Grinder in spe darstellt. Hierbei umfasst ,,Unternehmensstart”
die Phase von der ersten ernsthaften Uberfiihrung einer Geschéftsidee in ein
konkretes Griindungsprojekt Gber den Markteintritt und die Etablierung der
Unternehmen am Markt bis zum Erwirtschaften von Umséatzen, die mindes-
tens die laufenden Kosten decken. Verfiigen die Griinderinnen und Griinder —
oder ihr direktes personliches Umfeld — nicht tiber ausreichende eigene Mittel
oder Vermdgen zur Absicherung von Krediten, dann ist diese Finanzierungs-
hiirde besonders schwer zu nehmen. Dies gilt grundsatzlich unabhangig von
der Qualitat des Grindungsprojekts, so dass an dieser Hiirde auch zahlreiche
lohnende und konzeptionell erfolgversprechende Griindungsideen scheitern
diirften. So stellt Unterkapitalisierung die bei weitem wichtigste SchlieRungs-
ursache fir junge Unternehmen dar.

Fir Grindungsprojekte, deren Geschéaftsidee auf einer Innovation beruht,
unabhangig ob auf einem neuen Produkt bzw. einer neuen Dienstleistung oder
auf einem neuen Verfahren zur Leistungserstellung, gilt dies in ganz besonde-
rem Malle. Diese Griindungen haben eine ldangere Forschungs- und Entwick-
lungsphase zu durchlaufen, bevor sie ihr Angebot bis zur Marktreife gebracht
haben. Handelt es sich um eine Marktneuheit, dann ist auch fur die Marktein-
fuhrung bis zur Akzeptanz durch die Nachfrager noch ein langerer Zeitraum zu
veranschlagen. Fir Grindungsprojekte bzw. junge Unternehmen, insbesonde-
re wenn sie hoch innovative Geschéftsideen verfolgen, stellt die Sicherstellung
der Friihphasenfinanzierung eine liberaus relevante Schwierigkeit dar. Dies gilt
umso mehr, wenn die Griinderinnen und Griinder nicht Gber hinreichend um-
fangreiche eigene Mittel oder Sicherheiten verfligen.

Insofern adressiert das INVEST-Programm ein in der Literatur weitgehend er-
kanntes, durchaus bedeutsames Problem. Es setzt an der Finanzierungsrestrik-
tion an und soll gerade Beteiligungsinvestitionen in innovative (im Programm
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Uber die forderfahigen Branchen abgegrenzt) junge Unternehmen erreichen.
Die nennenswerte Verbesserung der Finanzierungsmoglichkeiten fiir tatsach-
lich innovative Griindungen wiirde durchaus zu einer nennenswerten Verbes-
serung des Wachstumspotenzials in der Population der jungen Unternehmen
fUhren.

3.2 Staatliche Intervention gerechtfertigt: Bedingungen fiir
Marktversagen

Eine ganz wesentliche Ursache fiir die starke Zuriickhaltung maoglicher Investo-
ren bzw. Wagniskapitalgeber liegt in der hohen Unsicherheit, die hoch innova-
tiven Grindungskonzepten innewohnen und die Risikoberechnungen mit fi-
nanzmathematischen Verfahren nicht zulassen. Dies macht Kalkulationen fiir
Kreditinstitute aber auch Venture Capital Unternehmen oder —fonds sehr
schwierig. Nicht selten sehen sie darum von der Finanzierung der Friihphasen
junger Hightech-Unternehmen ab. Zu diesen objektiven Unsicherheiten tber
den Verlauf der Griindungsprojekte kommen fiir die moglichen Akteure noch
weitere Unwagbarkeiten hinzu, die zum Versagen des Marktmechanismus
fihren (zumindest dahingehend, dass ein Marktgleichgewicht nicht die wohl-
fahrtsoptimale Allokation hervorbringt).

So haben Innovationen haufig Charakteristika so genannter ,6ffentlicher Gi-
ter” oder ,externer Effekt”. D.h., dass auch andere Marktteilnehmer Nutzen
aus den Innovationen ziehen kénnen ohne sich an den Kosten der Entwicklung
oder Markteinfiihrung zu beteiligen, sei es, dass sie Technologien ibernehmen
kénnen, prinzipiell auf die Losungsmoglichkeiten fiir bestimmte Probleme hin-
gewiesen werden oder die Neuerungen selbst weiterentwickeln und so in
Wettbewerb zu urspriinglichen Innovatoren treten. Besonders relevant ist das
Problem der asymmetrischen Information zwischen potenziellen Kapitalge-
bern und Grindern bzw. Unternehmern. Die potenziellen Investoren kennen
nicht die ,,wahren” Optionen des neuen Unternehmens und seines innovati-
ven Grindungsprojekts, der Griinder kennt nicht die ,,wahren” Ziele des mog-
lichen Investors und seinen Zeithorizont bei der Finanzierung. Die Folge: Un-
terversorgung bei zu hohen Preisen. HeilRt hier: Auch eigentlich lohnende In-
vestments unterbleiben oder die investierten Summen sind zu gering, die
Renditeanforderungen der Investoren sind — auch wegen der eher risiko-
scheuen Praferenzen der Anleger — Giberhoht.

12
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Aus 6konomischer Sicht ist somit eine staatliche Intervention auf dem Markt
fir Wagniskapital fir junge Unternehmen gerechtfertigt. INVEST setzt genau
an den vom Marktversagen verursachten Symptomen an. Durch INVEST soll
das gesamte angebotene Wagniskapitalvolumen fiir junge Unternehmen er-
hoht werden und das Risiko fiir Investoren wird durch die Zuschiisse gemin-
dert, bzw. die Rendite der Investition im Erfolgsfall wird erhéht.

33 Wichtige Akteure der Friihphasenfinanzierung: Privatinvestoren

Die Finanzierung von Grindungsprojekten, insbesondere von innovativen
Grindungen, ist flir Banken und den formellen Wagniskapitalmarkt nicht be-
sonders attraktiv. Sie haben oft relevante Fixkosten und bendétigen fiir ihr Risi-
koportfolio berechenbare Investments, die auch eine gewisse Hohe liberstei-
gen sollten. Jungen (und deshalb oft kleinen) Unternehmen, auch solchen aus
den Branchen der Hightech-Industrie oder der Hightech-Branchen des Dienst-
leistungssektors, ist aber haufig bereits mit kleineren Summen ausreichend
gedient.

Fir diese Phasen der Unternehmensentwicklung sind eher Privatinvestoren
von Relevanz. Sie haben wegen der Gberschaubaren Anzahl ihrer Investitionen
erheblich niedrigere Fixkosten als die formellen Anbieter und sie sind oft in
ihren Portfoliounternehmen auch als Ratgeber und Strategen engagiert (Busi-
ness Angels). AuRerdem investieren Privatinvestoren im Durchschnitt erheb-
lich kleinere Summen in die Unternehmen als dies VC-Gesellschaften tun. Sie
weisen somit die notige Flexibilitdt auf, die fur frihe, wenig berechenbare
Phasen der Unternehmensentwicklung nétig sind. Von Nachteil ist allerdings,
dass die Investitionshorizonte der Privatinvestoren haufig eher kurz sind und
sie eine Folgefinanzierung — gerade fir wachstumsorientierte Unternehmen
von hoher Bedeutung — nicht garantieren wollen.

Auch diesen Uberlegungen wird durch die Ausgestaltung von INVEST Rech-
nung getragen. Eine Forderung durch INVEST erhalten Privatinvestoren, die in
junge Unternehmen (nicht alter als zehn Jahre) investieren. Die dabei zu be-
achtenden Regularien sind durchaus dazu geeignet, hinreichende Flexibilitat
fir sehr unterschiedliche konkrete Situationen zu unterstiitzen. Auch die Min-
desthaltedauer der Investitionen (mindestens drei Jahre) tragen dazu bei, die
Investitionen fiir die erreichten Unternehmen verlasslich zu gestalten.
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3.4 INVEST und Privatinvestoren: Kapital wird mobilisiert

Auf Basis der Selbstauskunft durch die Befragung der geférderten Investoren
kann festgestellt werden, dass durch das Programm INVEST ein durchaus be-
merkenswerter Mobilisierungseffekt ausgegangen ist. So kann bei rund einem
Flinftel der bisher von INVEST geforderten Investoren — das sind 220 Perso-
nen, knapp 90 pro Jahr — davon ausgegangen werden, dass sie erst durch diese
Fordermoglichkeit zu einer Beteiligungsinvestition in ein junges Unternehmen
angeregt wurden. Diese Erstinvestoren haben insgesamt eine Summe von
14,25 Mio. € in junge innovative Unternehmen investiert. Auch bereits als Pri-
vatinvestoren aktive Personen gaben an, die von ihnen investierten Wagniska-
pitalbetrdage durch die erhaltene INVEST-Férderung gegeniber ihren urspriing-
lichen Planungen erhéht zu haben. So haben sich diese durch INVEST induziert
insgesamt im bisherigen Forderzeitraum mit 14,49 Mio. € zusatzlich an jungen
Unternehmen beteiligt. Dieses zusatzliche Investitionsvolumen ist allerdings
geringer als die Foérdersumme, die diesen Investoren durch INVEST gewdhrt
wurde, sie betragt 16,47 Mio. €. Gleichwohl wird auch fiir diese Investoren-
gruppe ein durchaus nennenswerter Anteil von 16% ihrer Gesamtinvestitionen
(in Hohe von gut 90 Mio. €) durch das Programm aktiviert.

Der Gesamteffekt von INVEST, unter Bertlicksichtigung beider Investorengrup-
pen, ist aus Sicht der Evaluatoren durchaus positiv. Fiir jeden als Férderung
eingesetzten EURO wurden von den Investoren im Durchschnitt 50 ct. drauf-
gelegt, somit 1,5 € zusatzlich investiert.

Fir die Zukunft kann durchaus erwartet werden, dass die von INVEST initiier-
ten Investitionsvolumina noch deutlich steigen werden. Gegenwartig hat das
INVEST-Programm noch eine sehr geringe Bekanntheit. Dabei wird die zum
Evaluationszeitpunkt noch relativ kurze Laufzeit des Programms von zweiein-
halb Jahren durchaus eine Rolle spielen, aber natirlich spielen auch die bisher
begangenen Marketing- und Bewerbungswege fiir das Programm eine Rolle.
Wenn es gelingt, die Bekanntheit bei Privatinvestoren und potenziellen Portfo-
liounternehmen deutlich zu steigern, dann kénnen von INVEST noch erheblich
groflere Wagniskapitalinvestitionen angestoRen werden.
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3.5 Erreichte Portfoliounternehmen: Sehr innovationsaktive
Unternehmen

Die Effekte des Programms bei den Investoren allein geniigen nicht flir eine
umfassend positive Bewertung des Programms. Hierzu ist natlirlich wichtig,
dass die vom Programm INVEST anvisierte Zielgruppe der Unternehmen auch
tatsachlich erreicht wird, also gerade die innovativen, auf Wachstum ausge-
richteten Unternehmen héhere Chancen auf Wagniskapital haben.

Der Analysen zeigen, dass INVEST Uber die Férderung der Investoren relativ
zielgenau solche Unternehmen erreicht, die nach dem Programmkonzept er-
reicht werden sollen. Und dies, ohne eine Priifung oder Bewertung des Kon-
zepts der Unternehmen vorzunehmen. Gepriift wird lediglich die Branchenzu-
gehorigkeit, die UnternehmensgréRe und gegebenenfalls das Vorliegen einiger
Innovationsmerkmale, um die Unternehmen als forderfahig im Sinne des Pro-
gramms zu listen. Die konkrete Auswahl der Partnerunternehmen fiir einen
INVEST-Antrag obliegt den Investoren. Es spricht viel dafiir, dass diese dann
die ,normalen” Auswahlkriterien fiir ihre Portfoliounternehmen zugrunde
legen. Die so erreichte Allokation ist durchaus effizient im Sinne der Program-
mintention, diese ,marktmalige” Auswahl hat sich bewahrt. Innovation und
Wachstum stehen bei den so erreichten Unternehmen ganz vorn auf der Ziel-
liste.

Durch diese Eigenschaften und Merkmale weisen die INVEST-Unternehmen im
Durchschnitt eine deutlich hhere Wahrscheinlichkeit fir eine Beteiligungsfi-
nanzierung auf als Referenzunternehmen. INVEST erreicht somit nicht die Un-
ternehmen, die (vielleicht auch vollig zurecht) auf dem Markt fir Beteiligungs-
kapital chancenlos waren, sondern eher Unternehmen am oberen Rand der
»Beteiligungswiirdigkeit”. Das sollte allerdings nicht als Nachteil fiir das Pro-
gramm bewertet werden. Wie die vorstehenden Darlegungen zeigen, ist gera-
de der Bedarf an externer Finanzierung bei den von INVEST erreichten Unter-
nehmen besonders hoch. Sie bemiihen sich um Investoren, vielfach ging die
Initiative fir INVEST-Antrage von den Unternehmen aus und nicht von den
Investoren. Das spricht dafiir, dass sie nicht ,einfach so” anderweitige Finan-
zierung erlangen kénnen. Natdirlich ist es aus volkswirtschaftlicher Sicht wiin-
schenswert, wenn solche zukunftstrachtigen Unternehmen eher und mit mehr
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Wagniskapital ausgestattet werden als Unternehmen, die von ihren Merkma-
len her eher keine Aussichten auf derartige Finanzierung hatten.

Die Differenz in der erreichten Beteiligungskapitalfinanzierung zugunsten der
geforderten Unternehmen ist in fast allen VolumengroRenklassen kleiner als
die im Rahmen von INVEST gewahrten Fordersummen. Da insgesamt von den
geforderten Investoren etwa das 1,5-fache der Fordersumme zusatzlich inves-
tiert wird, bedeutet das, dass die nicht geférderten Unternehmen diese ,Vor-
teile” der INVEST-geforderten Unternehmen zumindest zum Teil tber die Ak-
quise anderer, nicht geforderter Beteiligungsinvestitionen kompensieren
konnten — aber eben nur zum Teil. Es bleibt eine deutliche positive Differenz
zu Gunsten der INVEST-Unternehmen, die diese — folgt man den Analysen des
hier vorgenommenen Referenzgruppenvergleichs — nicht vollstandig am priva-
ten Wagniskapitalmarkt hatten ausgleichen kdnnen.

3.6 Implementierung und Ausgestaltung: Einige
Verbesserungsmoglichkeiten

Um die Antragstellung fir die Investoren und Unternehmen noch weiter zu
vereinfachen, konnen aus Sicht der Evaluatoren einige Verfahrensanderungen
hilfreich sein. So kann die Kommunikation mit den Programmteilnehmern
noch weiter vereinfacht werden: Die Moglichkeit Belegkopien digital beizu-
bringen kann hierzu ein Beitrag sein. Hilfreich kann ebenfalls sein, die Informa-
tionsmaterialien noch allgemeinverstandlicher zu formulieren und insbeson-
dere die Forderausschliisse in dem Programmflyer deutlicher darzustellen, gab
es doch gerade in diesem Bereich einige Irritationen bei den Antragstellern,
die vermeidbar sind.

Um den Prufaufwand durch die BAFA zu reduzieren, kann ein Ersatz (bzw. eine
Verringerung) der detaillierten juristischen Priifung der Gesellschaftsvertrage
nitzlich sein. Denkbar wéren hier — wie an anderen Stellen des Antragsverfah-
rens — subventionserhebliche Bestatigungen der Vertragspartner hinsichtlich
der Risikobeteiligung.

Auch an der inhaltlichen Ausgestaltung sind aus Sicht der Evaluatoren einige
Weiterentwicklungen Uberlegenswert, da durch diese die Wirkungsbreite des
Programms vergroRert wiirde. So kdnnen weitere Rechtsformen als Antrags-
berechtigte bei INVEST zugelassen werden, beispielsweise Business Angel UGs.
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Auch die engen Vorgaben hinsichtlich des Geschaftszwecks von Business Angel
Gesellschaften kéonnten gelockert werden. Ebenfalls zu (iberdenken ist der
gegenwartig gliltige Ausschluss von Folgeinvestitionen bei INVEST. Da diese fiir
die Entwicklung gerade innovativer junger Unternehmen durchaus zweckma-
Rig sein konnen, sollte eine diesbezligliche Anpassung gepriift werden.

3.7 Und nun?

Wie die Analysen ergeben haben, kann INVEST im bisherigen Verlauf durchaus
als erfolgreich bewertet werden. Bei Uberlegungen zu Weiterentwicklungen
und Konzeptveranderungen sollten sich die Akteure der Determinanten und
konzeptionellen Ursachen der positiven Effekte bewusst sein, um diese nicht
durch Veranderungen wirkungsloser zu machen.

INVEST verandert fiir die geforderten (bzw. die forderfahigen) Investoren die
erwartete Rendite ihrer Investition (bzw. senkt den erwarteten Verlust). So
werden Investitionen lohnender. Dies gilt fiir Beteiligungen an relativ jungen
Unternehmen (bis zu 10 Jahren), fir sie gibt es durch INVEST einen komparati-
ven Vorteil im Vergleich zu Beteiligungen an etablierten Unternehmen. Dieser
komparative Renditevorteil fir Investitionen in junge Unternehmen wiirde
abgeschwacht, wenn auch Beteiligungen an alteren Unternehmen als forder-
fahig angesehen wiirden. Altere Unternehmen mit Firmenhistorie bewegen
sich eher im Bereich berechenbarer Risiken und sind deshalb nicht in dem
Mafe vom Marktversagen tangiert wie die innovativen jungen Hightech-
Unternehmen. Die Effekte einer Ausweitung auf dltere Unternehmen sollten
deshalb kritisch geprift werden.

INVEST aktiviert Wagniskapital von Privatinvestoren. Diese sind die ,ersten
Adressaten”, wenn es um Beteiligungskapital in den frithen Phasen des Unter-
nehmenslebens geht. In vielen Fallen geht es um eher kleinere Investitionen,
die nétig sind, um innovative Griindungsprojekte tiber die Marktschwelle zu
heben. Fir solche Investitionen entfaltet INVEST seine relativ grofte Wirkung.
Gerade die Verbesserung in diesem Bereich ist besonders wichtig. Verande-
rungen des Programms sollten nicht dazu fiihren, dass die Vorteile, die ge-
genwadrtig von INVEST in diesem Segment junger innovativer Unternehmen
gegenliber anderen Bereichen wirksam werden, negiert werden.
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Ein wichtiges Merkmal von INVEST ist es, dass die Allokation der geférderten
Investitionen auf die konkreten Unternehmen ganz den Anlagepraferenzen
der gefoérderten Investoren Uberlassen bleibt. Die Analysen haben eindrucks-
voll gezeigt, dass diese Auswahl den Zielen des Programms weitgehend ent-
spricht. Hier kann durchaus mit Vertrauen darauf, dass eine solch effiziente
Auswahl auch generell erfolgt, die bisherige relativ strenge Branchenrestrikti-
on Ulberdacht werden. Eine Ausweitung der potenziell forderfahigen Unter-
nehmen auch auf andere Branchen verspricht wegen der zu erwartenden in-
novationsférdernden Wirkungen deutlich mehr Vor- als Nachteile.

Wirklich entfalten kann INVEST seine Wirkung natlirlich nur dann, wenn es
bekannter und haufiger genutzt wird. Diese Herausforderung sollte von Seiten
der Programmadministratoren ernsthaft angenommen werden. Der gegen-
wartige Bekanntheitsgrad lasst Aktivitaten nach dem Motto ,klotzen statt kle-
ckern” durchaus als angemessen erscheinen.
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