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GRUNDERREPUBLIK DEUTSCHLAND -
ZUKUNFTSFONDS FUR EINE NEUE

GRUNDERZEIT

Kernforderungen des Mittelstands

Innovationsstandort Deutschland starken
Breitere Finanzierungsstruktur gewahrleisten

Masterplan konkretisieren
Nationalen Zukunftsfonds fiir alle Anleger 6ffnen
Ubertragbarkeit des dinischen Modells priifen

Ausgangslage

Deutschland fehlt es an ausreichendem Wagnis- und Risiko-
kapital fiir wachsende Startups. Dabei wird die Eigenkapital-
finanzierung immer wichtiger, da klassische Bankkredite fiir
neue Technologien und Geschéftsmodelle oft nicht in Frage
kommen. Derzeit fehlt es an groBen Venture-Capital-Fonds, die
in der Lage sind, kapitalintensive Investitionen zu bedienen.

Inihrem Antrag zur Griinderrepublik Deutschland (Drucksache
19/11055) durchleuchtet die FDP-Bundestagsfraktion die Lii-
cken in der Griindungsfinanzierung und macht Vorschldge zu
einem Fonds, der den Finanzierungsnachteil deutscher Star-
tups gegeniiber internationalen Wettbewerbern abmildern soll.
Die Fraktion fordert eine zukunftsfahige Wirtschaftsagenda
mit dem Hauptaugenmerk auf Zukunftsinvestitionen und der
damit verbundenen Finanzierung. Orientierung gibt hierfiir das
danische Modell, welches das Kapital privater und institutio-
neller Anleger biindelt, um es in Venture-Capital-Fonds zu in-
vestieren. Da es mit positiven externen Effekten verbunden ist,
wenn Staat und private Investoren kooperieren, soll sich die
KfW als Kofinanzierer an dem Fonds beteiligen.

Dainnovative Unternehmen in Zukunft eine immer groRere Rol-
le fiir den Erfolg unseres Landes spielen und dringend Wag-
niskapital fiir ihr Wachstum bendtigen, nimmt der BYMW zu
folgenden Punkten Stellung:

VerduBerung von KfW-Beteiligungen im Hinblick auf sicherheitspolitische Risiken abwagen

Rahmenbedingungen fiir Finanzierungsalternativen verbessern

1. Innovationsstandort
Deutschland starken

= Die Rahmenbedingungen sollen nach dem Vorschlag
der FDP-Bundestagsfraktion so verbessert werden,
dass mehr privates Kapital fiir technologieorientierte
Investitionen zur Verfiigung gestellt wird.

BVMW Position: Deutschland braucht mehr Unternehmerin-
nen und Unternehmer, die Arbeits- und Ausbildungsplatze in
zukunftsfahigen Wirtschaftsbereichen schaffen. Ohne leben-
dige Griindungskultur drohen Stagnation und Wohlfahrtsver-
luste. Dieses Ziel kann nur erreicht werden, wenn die Bundesre-
gierung die Rahmenbedingungen fiir Griindungsfinanzierungen
verbessert. Dies ist umso wichtiger, da hier die Finanzierungs-
infrastruktur in Deutschland stark unterentwickelt ist. Deut-
sche Unternehmen haben selten die gleichen Chancen, sich zu
entwickeln, wie es beispielsweise in den USA der Fall ist. Der
BVMW begriit deshalb die Forderung der FDP zur Stérkung
des Innovationsstandorts Deutschland. Der deutsche Wagnis-
kapital-Markt hat hier im Vergleich zu den USA, China oder Is-
rael noch Nachholbedarf.
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2. Breitere Finanzierungs-
struktur gewahrleisten

= Ein gedndertes Anlageverhalten institutioneller Anleger
soll es den Biirgerinnen und Biirgern ermdglichen, sich
indirekt iiber ihre betriebliche und private Altersvorsor-
ge an der Digitalisierungsdividende zu beteiligen.

= Die hohen Vermdgensbestéande sollen dafiir starker als
bisher in renditestarke Anlagemdglichkeiten investiert
werden.

BVMW Position: Investitionen in renditestarke Anlagemdg-
lichkeiten ermdglichen die notwendige Forderung in zukunfts-
weisende Technologien, mit welcher der Industrie- und Wirt-
schaftsstandort Deutschland auch weiterhin international
Anschluss finden kann. Der BYMW befiirwortet daher die In-
vestition in diese Anlagemadglichkeiten. Dennoch sollte die pri-
vate Altersvorsorge hier nicht im Mittelpunkt stehen. Rendi-
testadrke geht in einem marktwirtschaftlichen Umfeld meist mit
einem hohen Risiko einher, das der Fonds unbedingt transpa-
rent machen muss. Neben renditestarken Anlagen bendtigen
wachsende Unternehmen in Deutschland zudem Finanzmittel,
die von Anlegern ohne erwartbare Rendite stammen. In ande-
ren Landern mit besserer Finanzierungsstruktur kommt die-
ses Kapital von groRen Pensionsfonds und Stiftungen. Es gilt
somit, neben renditestarken Anlagen auch geduldiges Kapital
zur Verfligung zu stellen.

3. VerauBerung von KfW-
Beteiligungen im Hinblick
auf sicherheitspolitische
Risiken abwagen

= |m Antrag soll die KfW in den kommenden fiinf Jahren
ihre Beteiligung an der Deutschen Post AG, der Deut-
schen Telekom AG sowie der Eurogrid GmbH? vollstan-
dig verauBern.

= Die gegenwartige Arbeit? der KfW ist mindestens frag-
wiirdig, da sie nicht dem eigentlichen Arbeitsauftrag®
der KfW entspricht.
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= Die, der KfW zustehenden Erlose aus dem Verkauf der
Anteile sollen neben der Finanzierung von digitaler Inf-
rastruktur zum Teil iiber KfW Capital in den vorgeschla-
genen Zukunftsfonds eingebracht werden.

BVMW Position: Die sogenannten Platzhaltergeschafte ge-
hen mit einem Abschlag vom aktuellen Marktkurs auf die Ak-
tien einher. Der Bund erhdlt gleichzeitig einen Besserungs-
schein, der ihm beim Weiterverkauf der Aktien den Mehrerlos
sichert. Die Beteiligungen der KfW erfolgte iiber Aktienkaufe
und -verkaufe und wurde in den Bundeshaushalt integriert.*
Grund fiir die Beteiligungen war die Nahe der Bank zum Kapi-
talmarkt im geplanten weiteren materiellen Privatisierungspro-
zess sowie ihre Flexibilitat und Erfahrung bei den hierfiir not-
wendigen Transaktionen. Die zuvor angestrebte vollstandige
Privatisierung der Unternehmen ist jedoch nie umgesetzt wor-
den. Die Beteiligung der KfW im Jahr 2018 am Ubertragungs-
netzbetreiber 50Hertz (Anteilskauf an Eurogrid International
CVBA) geschah, um der drohenden Ubernahme durch den chi-
nesischen Netzbetreiber SGCC entgegenzuwirken. Mittlerweile
riickt die Bundesregierung von Planen zum Abbau der Beteili-
gungen der KfW ab, um die kritische Infrastruktur zu schiit-
zen. Weitere Privatisierungsschritte sollen im Vorhinein ge-
nau gepriift werden.®

Die KfW ist im Platzhaltergeschift keine Ubergangslosung
mehr. Rein ordnungspolitisch ist die fortwahrende Staatshe-
teiligung an den Unternehmen kritisch zu sehen. AuRerdem
begiinstigen die Anteile den stdrkeren Glasfaserausbau in
Deutschland kaum. Hingegen ist eine Beteiligung aus sicher-
heitspolitischen Gesichtspunkten in Bezug auf kritische Inf-
rastruktur nachvollziehbar, zumal die Anteile perspektivisch
weiterverauBert werden sollen. Der BYMW spricht sich daher
fiir eine differenzierte Betrachtung der Beteiligungen der KfW
aus. Im Falle der Privatisierungsprozesse sollte eine zuneh-
mende VerauBerung genau auf sicherheitsrelevante Auswir-
kungen gepriift werden. Die verduBerten Anteile konnen ge-
nutzt werden, um Investitionen in die digitale Infrastruktur und
iiber KfW Capital in den Zukunftsfonds mdglich zu machen.

4. Masterplan konkretisieren

= |n Zusammenarbeit mit den Landesforderbanken und
der Europaischen Investitionsbhank soll ein Masterplan
fiir die Forderung von Startups und Wachstumsunter-
nehmen entwickelt werden.

1 Die Gesellschafterstruktur der Eurogrid GmbH hat sich zum 18. Juni 2019 geéndert. Die KfW hat ihre Anteile an der belgischen Eurogrid International CVBA
aufgegeben und beteiligt sich zu 20 Prozent direkt an der deutschen Eurogrid GmbH (Quelle: https://www.eurogrid.com/de-de/)

w N

Die KfW hat in den vergangenen 20 Jahren von der Bundesregierung signifikante Unternehmensbeteiligungen erworben.
Die Aufgabe der KfW besteht in der Realisierung von 6ffentlichen Auftragen wie der Forderung von Mittelstand und Existenzgriindern, der Gewahrung von In-

vestitionskrediten an kleine und mittlere Unternehmen sowie der Finanzierung von Infrastrukturvorhaben und Wohnungsbau, der Finanzierung von Energie-
spartechniken und der kommunalen Infrastruktur. Weitere Betatigungsfelder sind Bildungskredite sowie die Filmfinanzierung.

4 Quelle: KfW https://www.presseportal.de/pm/41193/702708
5 Quelle: http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/19/069/1906918.pdf

© BVMW 2019. Alle Rechte vorbehalten. Transparenzregisternummer: 082217218282-59



= De KfW und Landesfdrderbanken sollen dabei komple-
mentar zu privaten Investoren agieren und dort inves-
tieren, wo Nachholbedarf im Markt besteht.

BVMW Position: Der Zugang zu Forderprogrammen fiir Star-
tups und Unternehmensgriindungen konnte durch einen Mas-
terplan vereinfacht und die Forderung ausgeweitet werden. Der
Antrag der FDP greift hier jedoch zu kurz. Unter anderem bleibt
ungeklart, welche Meilensteine der Masterplan enthalten soll.
Der BVMW sieht einen Meilenstein in der ,Staatlichen Griin-
dungsforderung”, um auch die ,Seed-Phase”, also die Start-
phase eines Unternehmens, finanziell zu starken. Dieser enthalt
aus Sicht des BYMW die Einsetzung eines Griindungs-BAfoGs
sowie die Vereinheitlichung und Vereinfachung von staatlicher
Griindungsfinanzierung. Einen weiteren Meilenstein sehen wir
in der Einbindung des Zukunftsfonds in ein Wagniskapitalge-
setz. Die KfW und Landesfdrderbanken sollten zudem nicht nur
komplementar zu privaten Investoren agieren, sondern auch als
Lead Investoren auftreten diirfen. Ansonsten wiirde die Aus-
wahl an Mdglichkeiten fiir gute Investments limitiert.

5. Nationalen Zukunftsfonds
fiir alle Anleger offnen

= Der angedachte deutsche Dachfonds soll institutionel-
len Investoren, Family Offices und erfahrenen Privatan-
legern offenstehen.

= Der Fonds soll hauptsdchlich in deutsche Venture-Ca-
pital-Fonds investieren. Zudem sollen nicht in Deutsch-
land angesiedelte Venture-Capital-Fonds, die einen
starken Investitionsschwerpunkt in Deutschland ha-
ben, beriicksichtigt werden, um zusatzlichen Know-how

Fluss nach Deutschland zu generieren.

= Dabei erfolgen die Investitionen in den Dachfonds iiber
zwei Wege:

- Investoren kdnnen zum einen direkt in den Dachfonds
investieren. Sie tragen das volle Risiko der Investi-
tion, erhalten dabei aber, unter Abzug der Manage-
mentgebiihren, die gesamte Rendite.

- Zum anderen konnen Investoren iiber eine neu auszu-
gebene Anleihe oder einen Kredit an den Dachfonds
indirekt in diesen investieren. Die KfW iibernimmt
hierbei das Ausfallrisiko des Investments.
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BVMW Position: Es ist wichtig, das Wagniskapital in Deutsch-
land zu starken, um so Chancen zu ermoglichen. Der BVMW be-
griiBt deshalb die Forderung der FDP. Der Zugang zum Fonds
sollte neben institutionellen Investoren wie Versicherungen
und Pensionsfonds auch fiir Privatanleger gedffnet werden, so-
lange der Aspekt der Altersvorsorge hier nicht im Mittelpunkt
steht. Der Fonds zielt dabei vor allem auf die Later-Stage Fi-
nanzierung ab, sollte sich aus Sicht des BVMW jedoch nicht
darauf beschranken. Investoren der Seed- und Startup-Phase
sollten davon nicht ausgeschlossen werden, um eine Finanzie-
rung aller drei Phasen weiterhin zu gewdhrleisten. Dabei gilt
es zu beachten, dass die unterschiedlichen Phasen verschie-
dene Investoren mit eigenen Strategien anziehen.

6. Ubertragbarkeit des
danischen Modells priifen

= Als Vorbild fiir den vorliegenden Antrag dient der déni-
sche Fonds ,Vakstfonden”.

= Dieser ist eine unabhéngige Einheit mit eigenstandi-
gen Gremien. Mdglicherweise konnte KfW Capital diese
Funktion iibernehmen.

BVMW Position: Der BVMW spricht sich fiir die Priifung des da-
nischen Modells auf Ubertragbarkeit in Deutschland aus. Laut
einer Analyse der Friedrich Ebert Stiftung lauft der Vaekstfon-
den erfolgreich. Nach der Auflegung im Jahr 2011 hat der Fonds
2015 zum ersten Mal mit einem positiven Ergebnis abgeschlos-
sen. Wertzuwachse werden ab diesem Zeitpunkt durchgehend
verzeichnet. Die ersten Investoren erhalten zudem bereits Riick-
fliisse aus dem Dachfonds. Sie sammeln somit positive Erfah-
rungen mit der besonderen Anlageklasse des Wagniskapitals
und kdnnen eigene Strukturen fiir Investitionen in diesem Be-
reich etablieren. Dennoch gilt es zu priifen, ob eine Ubertragung
des Modells iiberhaupt moglich ist. Der BVMW fordert, die Ska-
lierbarkeit des Fonds durch die abweichende Struktur der dani-
schen Volkswirtschaft eingehend zu untersuchen.
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7. Rahmenbedingungen fiir
Finanzierungsalternativen
verbessern

= Der Antrag der FDP-Bundestagsfraktion fokussiert sich
auf die Einrichtung eines Fonds, welcher in deutsche
Venture-Capital-Fonds investiert.

= Weitere alternative Finanzierungsformen werden nicht
benannt.

Der BVMW vertritt im Rahmen der Mittelstandsallianz
iiber 900.000 Mitglieder. Die mehr als 300 Reprasentanten
des Verbandes haben jahrlich rund 800.000 direkte Unter-
nehmerkontakte. Der BVMW organisiert mehr als 2.000 Ver-
anstaltungen pro Jahr.
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BVMW Position: Neben der klassischen Finanzierung in Form
von Bankenkrediten muss die Finanzierung von Startups und
Mittelstdndlern durch alternative Formen erleichtert werden.
Die Einrichtung eines Dachfonds, welcher in deutsche Venture-
Capital-Fonds investiert, ist ein guter Anfang. Weiterhin muss
es zu einer Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir Finan-
zierungsalternativen kommen. Fiir eine griinder- und unter-
nehmerfreundliche Kultur in unserem Land miissen Gewinne
aus VerauBerungen von Anteilen an Startups und innovativen
Mittelstandlern fiir Eigenkapitalgeber steuerfrei bleiben, wenn
sie innerhalb von fiinf Jahren in vergleichbare Unternehmen
reinvestiert werden.

Kontakt

Bundesverband mittelstandische Wirtschaft (BVMW) e. V.
Bereich Politik und Volkswirtschaft

Potsdamer StraBe 7, 10785 Berlin

Telefon: + 49 30 533206-0, Telefax: +49 30 533206-50
E-Mail: politik@bvmw.de; Social Media: @BVMWeV
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