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Das Rundschreiben auf einer Seite

Startups sind junge wachstumsorientierte Technologieunternehmen, die als Treiber von Innovatio-
nen bereits jetzt starken Anteil an der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit Deutschlands haben. Die
Dynamik der digitalen Transformation aller Lebens- und Geschaftsbereiche wird dazu fiihren, dass
die Bedeutung von Startups flir den Wirtschaftsstandort Deutschland schon innerhalb der nachsten
Jahre signifikant steigen wird.

Startups weisen besondere Wesensmerkmale auf, die sie von anderen, konventionellen Unterneh-
men unterscheiden. Zu ihnen zahlt ihr geringes Alter (Age), ihre starke Wachstumsorientiertheit
(Aim to Scale) sowie der innovative Charakter ihrer Produkte, Dienstleistungen, Geschaftsmodelle
oder Technologien (Innovation). Weitere Wesensmerkmale sind ihr relativ kurzfristiger Lebenszyklus,
die Deckung ihres Kapitalbedarfs tiber mehrere Finanzierungsrunden innerhalb des Zyklus sowie das
obligatorische De-Investment der Kapitalgeber und das Ausscheiden der Griinder in Form eines Exit
am Ende des Zyklus.

In Deutschland besteht laut Bundesregierung insbesondere im Bereich der sogenannten Startup-
und frihen Wachstumsphase eine erhebliche angebotsseitige Finanzierungsliicke. Unter Bezug-
nahme auf eine Schatzung der KfW gibt die Bundesregierung den nicht bedienten Kapitalbedarf von
Startups in diesen Entwicklungsphasen mit 500 bis 600 Mio. € pro Jahr an. Der Implementierung
von zum Beispiel bestimmten steuerrechtlichen Instrumenten setzt insbesondere das EU-Beihilfe-
recht enge Grenzen. Es gelten dariber hinaus vor allem fir groBe institutionelle Investoren wie
Versicherungen oder Pensionskassen, die in dem vorliegenden Paper nicht betrachtet wurden,
weitere regulatorische Regimes wie zum Beispiel die Solvency lI-Richtlinie. Ahnlich sind fiir Banken
die Basel-Richtlinien verbindlich. Dieser regulatorische Rahmen fiihrt dazu, dass in Europa duBerst
strenge Kapitalanlagerestriktionen gelten.

Vor diesem Hintergrund hat das DSi solche steuerrechtlichen Instrumente analysiert, die mit den in
Deutschland geltenden regulatorischen Regimes vereinbar sind und dazu beitragen kénnen, den
Wagniskapitalmarkt in Deutschland zu starken:
o Anpassung der §§ 8c und 8d KStG im Hinblick auf das Hinzutreten neuer Anteilseigner in
Startups infolge erfolgreich durchgefiihrter Finanzierungsrunden sowie das De-Invest-
ment und Ausscheiden der Griinder und Investoren im Rahmen eines Exit;

¢ Einfiihrung einer sogenannten Reinvestitionsklausel im KStG in Anlehnung an § 6b EStG;

e Verbesserung der steuerrechtlichen Rahmenbedingungen von Mitarbeiterkapitalbeteili-
gungen.

Eine langerfristige Aufgabe der Politik bleibt dartiber hinaus der

e Abbau von Biirokratie.
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1 Einleitung

Die Herstellung eines Umfeldes, in dem fiir Griindung und Entwicklung junger, innovativer technolo-
gieorientierter Unternehmen die bestmaoglichen Bedingungen herrschen, ist seit Jahren erklartes Ziel
der deutschen Bundesregierung sowie der im Deutschen Bundestag vertretenen Parteien.! Der Katalog
dieser Bedingungen ist umfassend. Mit Forderungen wie der Etablierung eines neuen ,,Griindungsgeis-
tes”, einer ,Griinderrepublik Deutschland” und einer , Kultur der zweiten Chance” geht er weit tber
die Anwendung bestimmter wirtschaftspolitischer und regulatorischer Instrumente hinaus.

Fir die Herstellung eines griinderfreundlichen Umfeldes ist ein solches Umdenken jedoch unabding-
bar. Dies ist vor allem auf die besonderen Wesensmerkmale junger, innovativer technologieorientier-
ter Unternehmen zuriickzufiihren, im Folgenden ,Startups” genannt, durch die sie sich von anderen,
konventionellen Unternehmen unterscheiden. Die besonderen Wesensmerkmale von Startups sowie
der Ist-Zustand des deutschen Startup-Marktes werden im folgenden Kapitel 2 betrachtet.

Eines der besonderen Wesensmerkmale von Startups ist das mit der Griindung und dem jeweiligen
Geschaftsmodell verbundene hohe unternehmerische Risiko. Eine AuRenfinanzierung durch die Inan-
spruchnahme von Fremdkapital, zum Beispiel klassische Bankdarlehen, entfallt daher oft als mogliche
Finanzierungsform in der Frilhphase der Unternehmung. Griinder miissen daher vor allem auf eigene
Eigenkapital- sowie staatliche Fordermittel zurlickgreifen. Durch private Investoren bereitgestellte Eigen-
kapitalmittel, sogenanntes Wagniskapital oder Venture Capital (VC), stellen in Deutschland zurzeit nur
eine nachrangige Finanzierungsquelle dar.?

Zurlickzuflihren ist diese Nachrangigkeit zum einen auf das deutsche Steuerrecht, das kaum Anreize
fiir Investitionen privater und institutioneller Dritter in Startups setzt, da es deren besondere Wesens-
merkmale ignoriert. Zum anderen ist die Nachrangigkeit von Wagniskapital zurlickzufiihren auf , dufSerst
strenge Kapitalanlagerestriktionen in Europa“®. Die Finanzierungsform Wagniskapital sowie regulato-
rische Hemmnisse, die ihrer Nutzung zurzeit entgegenstehen, sind Gegenstand von Kapitel 3.

Es ist das erklarte Ziel der Bundesregierung, die Bereitstellung von Wagniskapital auszuweiten durch
die Mobilisierung zusatzlicher privater Mittel. In diesem Sinne effektive steuerrechtliche Instrumente
sind solche, die die besonderen Wesensmerkmale von Startups in angemessenem MaRe bericksichti-
gen. Zu ihnen zahlen in diesem Zusammenhang insbesondere der innovative Charakter von Startups
(u. a. Forschung und Entwicklung), eine sich haufig verandernde Eigentiimer- bzw. Gesellschafterstruk-
tur (Verlustabzug) sowie das obligatorische De-Investment im Rahmen eines Exit (VerduRerungsge-
winn). Reinvestitionsklauseln er6ffnen dariiber hinaus die Moglichkeit, die bei einem Exit freiwer-
dende finanzielle Liquiditit im Kreislauf des Startup-Okosystems zu halten. Dieses Ziel kann auch durch
Formen der Mitarbeiterkapitalbeteiligung realisiert werden, die Startups derzeit jedoch insbesondere
fir die Gewinnung von Fachkraften einsetzen. Diese Instrumente werden in Kapitel 4 betrachtet.

Ein abschlieBendes Fazit wird in Kapitel 5 gezogen.

1 BMF (2007). BMWi (2015). Deutscher Bundestag (2018c). Deutscher Bundestag (2019a). KoaV (2005). KoaV
(2009). KoaV (2013). KoaV (2018).

2 Finanzierungsformen wie Crowdfunding oder Venture Debt (VD) werden im Folgenden nicht betrachtet.

3 Deutscher Bundestag (2018b), S. 1. Hiermit sind vor allem die fiir Versicherungen und Pensionskassen ver-
bindliche Solvency ll-Richtlinie sowie die fiir Banken verbindlichen Basel-Richtlinien gemeint. Diese europai-
schen Regelwerke und damit die potentielle Rolle von Versicherungen, Pensionskassen und Banken als insti-
tutionellen VC-Investoren werden im Folgenden nicht betrachtet.
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2 Startups

2.1 Begriffsdefinition

Eine einheitliche Definition fiir Startups gibt es nicht.* Startups werden daher in der Regel anhand
mehrerer Kriterien von anderen Unternehmen abgegrenzt. Die KfW zum Beispiel definiert Startups
anhand von funf Hauptkriterien. Startups sind demnach

,die aktiven Unternehmen von [Griindern], die das Unternehmen vor hochstens 5 Jahren neu griinde-
ten, im Vollerwerb gewerbetreibend (also nicht freiberuflich) tatig sind, ein Griindungsteam oder An-
gestellte haben und innovationsorientiert oder wachstumsorientiert sind. Innovationsorientiert be-
deutet dabei Forschung und Entwicklung durchzufiihren, um eine technologische Innovation zur
Markreife zu bringen, oder mindestens eine deutschlandweite Marktneuheit anzubieten.”®

Die Européische Kommission (EU-K) und der Bundesverband Deutsche Startups e.V. (BVDS) hingegen
definieren Startups anhand der drei Kriterien , Age“, ,,Aim to Scale” und ,Innovation”.® Startups sind
demnach Unternehmen, die ,jlinger als zehn Jahre” sind, ein , geplantes Mitarbeiter-/Umsatzwachs-
tum“ haben ,,und/oder [...] (hoch) innovativ in ihren Produkten/Dienstleistungen, Geschaftsmodellen
und/oder Technologien” sind.” Diese Definition unterscheidet sich von jener der KfW vor allem
dadurch, dass im Hinblick auf die Griinder keine bestimmten Kriterien formuliert werden.

Die wichtigsten Abgrenzungskriterien von Startups werden in der folgenden Tabelle 1 in einer Uber-
sicht dargestellt. Die Definitionen der KfW, Europdischer Kommission sowie Bundesverband Deutsche
Startups e.V. unterscheiden sich vor allem hinsichtlich der Dauer der Geschaftstatigkeit, nach der ein
Unternehmen als Startup gilt. Die Europaische Kommission definiert aufgrund bestimmter sektoraler
Dynamiken sogar unterschiedliche Zeitspannen, innerhalb derer ein Unternehmen als Startup gilt.

Kriterium Kfw EU-K BVDS
Alter <10 Jahre bzw.
(Age) <5 Jahre < 5 Jahre <10 Jahre
g (sektorabhangig)

Geplantes Mitarbeiter-/
Umsatzwachstum v v v
(Aim to Scale)

Innovati.on v v v

(Innovation)

Vollerwerb v k. A. k. A.
Griindungsteam v k. A. k. A.

Tabelle 1: Abgrenzungskriterien von Startups. Eigene Darstellung.

Deutscher Bundestag (2018a), S. 3. EU-K (2018), S. 7.

KfW (2020a), S. 2. Hervorhebungen im Original.

EU-K (2018), S. 7.

BVDS (2019), S. 22. EU-K (2018), S. 7. Diese Kriterien zieht auch das Magazin ,,Grliinderszene” (2019a) heran.

N o b
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2.2 Lebenszyklus/Investitionsphasen

Der Lebenszyklus eines Startup-Unternehmens vollzieht sich innerhalb der zuvor in Tabelle 1 genann-
ten Zeitraume (,,Age”). Das Startup durchlduft wahrenddessen mehrere Entwicklungsphasen, die in
der nachfolgenden Tabelle 2 dargestellt sind. In der Literatur hat sich diesbeziiglich ein Modell mit drei
Hauptentwicklungsphasen etabliert, die sich wiederum in weitere Teilphasen gliedern. Die Entwick-
lungsphase, in der ein Startup sich befindet, bestimmt, neben der Geschaftsbranche, in dem es tétig
ist, maRgeblich die Hohe des Kapitalbedarfs des Startups. In Bezug auf die durch die jeweilige Bran-
chenzugehorigkeit verursachten Unterschiede beim Kapitalbedarf fihrt die Bundesregierung aus, dass

,»Zum Beispiel Unternehmen aus dem Dienstleistungsbereich in der Regel einen geringeren Kapitalbe-
darf [haben] als Unternehmen, die in Forschung und Entwicklung sowie (Spezial-)Maschinen investie-
ren mussen, bis ihre Produkte und Verfahren marktreif sind. Fir Unternehmen aus dem Bereich der
Digitalwirtschaft ist von hoher Bedeutung, in kurzer Zeit ihren Kapitalbedarf zu decken, um schnell
signifikante Marktanteile zu erlangen und hohe Umsatze zu generieren, bevor die Technologie bzw.
die Geschiftsidee tiberholt oder kopiert wird.“®

Die Entwicklungsphasen eines Startups werden auch als Investitions- bzw. Finanzierungsphasen be-
zeichnet. Diese Begriffe werden daher im Folgenden synonym verwendet. Eine methodisch abwei-
chende Bezeichnung der Investitionsphasen wird in Kapitel 3.1 eingeflihrt, in der ausschlieBlich zwi-
schen Seed, Startup und Later Stage unterschieden wird.

Entwicklungsphase Merkmale®
1 Friihphase Investitionsfriihphase
Konzeptentwicklung;
11 Seed Stage noch kein Umsatz/keine Nutzer
Fertigstellung eines marktreifen Angebots;
1.2
Startup Stage erste Umsatze und/oder Nutzer
2 Wachstumsphase Nationale und internationale Expansion
2.1 Growth Stage Starkes Umsatz- und/oder Nutzerwachstum
3 Reifephase Restrukturierung und Nachfolge
31 Later Stage Etablierter Marktteilnehmer;
) g Trade-Sale oder Borsengang steht unmittelbar bevor
Startup stagniert;
2 . .
3 Steady Stage weist kein starkes Umsatz- und/oder Nutzerwachstum mehr auf

Tabelle 2: Entwicklungsphasen von Startups. Eigene Darstellung.

Die Seed-Phase ist eine Vorgriindungsphase. Im Mittelpunkt dieser Friihphase stehen Planung und
Konzeptentwicklung. Eine Geschaftsidee existiert bereits und es muss beurteilt werden, ob das spatere
Produkt am Markt durchsetzbar sein wird.'° In dieser Frithphase ist der Kapitalbedarf vergleichsweise
gering. Das hohe Risiko der Unternehmung wirkt sich jedoch negativ auf die Suche nach geeigneten

8 Deutscher Bundestag (2018a), S.9.
9 DS Media GmbH (2020). BVDS (2019), S. 25. Netzwerk — Digitales Griinderzentrum GmbH (2020).
10 Griinderszene (2019a).
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Investoren aus, da Vergangenheitsdaten und Erfahrungswerte fehlen sowie Sicherheiten nicht gestellt
werden kdnnen.! Eine AuBenfinanzierung durch Fremdkapital, zum Beispiel durch die Aufnahme eines
Bankdarlehens, findet aufgrund des hohen Ausfallrisikos in dieser Phase nicht statt. Griinder missen
daher vor allem auf private Eigenkapitalmittel zuriickgreifen.

Die eigentliche Griindung des Startup-Unternehmens findet in der darauffolgenden, gleichnamigen
Startup-Phase statt. Diese ,,umfasst die Schritte von der Unternehmensgriindung bis zur Markteinfiih-
rung, von der Forschung und Entwicklung bis zum Produktions- und Vertriebsaufbau.“*? In dieser Phase
besteht das Startup ,bereits bis zu einem Jahr“.®3 Auch in dieser Entwicklungsphase findet eine AuRRen-
finanzierung durch Zufiihrung von Fremdkapital aufgrund des hohen Ausfallrisikos nicht statt. Wich-
tigste Finanzierungsquelle der Unternehmung sind daher weiterhin private Eigenkapitalmittel der
Griinder.

Ziel des Startup-Unternehmens in der anschlieRenden Wachstumsphase, in der es ein starkes Umsatz-
und/oder Nutzerwachstum verzeichnet, ist eine rasche Marktdurchdringung. Trotz starken Umsatz-
wachstums in dieser Entwicklungsphase erwirtschaftet das Startup in der Regel zunachst noch keine
Gewinne.' Es sollte in dieser Phase jedoch ,zumindest den Break Even Point erreichen.*®

Insbesondere die friihe Wachstumsphase, ,,in der Unternehmen neue Markte erschliefen und expan-
dieren wollen” ist besonders ,kapitalintensiv®.® Da Startups in dieser Phase inzwischen tber ein ,,aus-
sagekraftiges Berichtswesen” sowie ,eine ausgereifte Finanzplanung“!’ verfiigen, findet eine AuRenfi-
nanzierung statt durch Zufiihrung von Eigenkapitalmitteln durch externe Kapitalgeber wie Business
Angels oder Wagniskapitalgesellschaften.

Mit dem Erreichen der Later Stage tritt das Startup in die Reifephase ein, die auch als ,Ubernahme-
phase“®® bezeichnet wird. Das Startup ist inzwischen ein etablierter Marktteilnehmer. In der Later
Stage sowie der darauffolgenden Steady Stage ist der Markt fiir das Produkt des Startups zunehmend
gesattigt.’® Das Startup muss daher mit Restrukturierungen oder Produktdiversifikationen kapitalin-
tensive Malknahmen vornehmen, um mit seinem Geschaftsmodell weiterhin erfolgreich am Markt be-
stehen zu konnen. Spatestens in dieser Phase findet der Exit der Griinder oder Investoren statt durch
den Verkauf der Beteiligungen (Trade-Sale) bzw. einen Borsengang.

Die Studie ,Deutscher Startup Monitor” gibt u. a. Auskunft darliber, in welcher Finanzierungsphase
sich Startups befinden. Der ,Deutsche Startup Monitor” ist eine seit 2013 jahrlich vom Bundesverband
Deutsche Startups e.V. in Zusammenarbeit mit der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Pricewaterhouse-
Coopers GmbH (PwC Deutschland) durchgefiihrte Untersuchung des deutschen Startup-Okosystems.
Dazu werden Grinder und Geschaftsfihrer von Startups online befragt. An der Befragung 2019 nah-
men insgesamt 1.933 Startups teil.?°

Abbildung 1 zeigt, dass 2019 rund 73 % Startups in Deutschland sich in der Friih- bzw. Griindungsphase
befanden. 25,1 % der Startups gaben an, in der Seed-Phase zu sein, 47,8 % in der Startup-Phase. Dieser
Wert ist der mit Abstand grofSte Einzelwert. 23,8 % der Startups gaben an, sich in der Wachstumsphase
zu befinden. In der Reifephase waren nur sehr wenige Startups, die an der Befragung teilgenommen

11 Griinderszene (2012).

12 DS Media GmbH (2020).

13 Ebd.

¥ Ebd.

15 BMWi (2019), S. 3.

16 Deutscher Bundestag (2018a), S. 3

17" Griinderszene (2012).

18 Schnedler (2017), S. 135.

1% Férderland (2020).

20 Der ,Deutsche Startup Monitor 2020“ (BVDS, 2020b) ist am 29. September 2020 verdffentlicht worden.
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hatten (insgesamt 3,4 %). Die Ergebnisse zeigen, dass der GrofRteil der Startup-Unternehmen in
Deutschland also sehr jung ist. Sie verdeutlichen dariber hinaus, dass Startups unterschiedlich hohe
Finanzbedarfe haben, die sich aus der jeweiligen Entwicklungsstufe, und wie herausfordernd die Suche
nach einem effektiven Matching ist.

Seed Stage (Konzeptentwicklung;
noch kein Umsatz/keine Nutzer

Startup Stage (Fertigstellung eines 47.8%
marktreifen Angebots; erste 48,9%
Umsétze und/oder Nutzer) 45,6 %

Growth Stage (starkes Umsatz- und/
oder Nutzerwachstum)

Later Stage (etablierter Markt-
teilnehmer; Trade-Sale oder
Borsengang erfolgt oder steht
unmittelbar bevor)

Steady Stage (das Startup stagniert;
weist kein starkes Umsatz- und/oder
Nutzerwachstum mehr auf)

B Dsm2019 M DsM201s [l DSM 2017

Abbildung 1: Startup-Entwicklungsphasen (2017 bis 2019). n-Wert 2019: 1.836; n-Wert 2018: 1.361; n-Wert 2017: 1.810.
Quelle: BVDS (2019), S. 25.

2.3 Analyse des deutschen Startup-Marktes

2.3.1 Allgemeine Marktdaten

2018 gab es in Deutschland 70.000 Startups sowie 129.000 aktive Griinder.?! Im Zeitraum von 2016 bis
2018 stieg der Gesamtbestand an Startups somit um 29,6 % an (vgl. Abbildung 2).

Startups und aktive Griinder (2016 bis 2018)

140.000 129.000
120.000 108.000
100.000 23.000

80.000 70.000

0 000 54.000 60.000

40.000

20.000

0
2016 2017 2018
M Startups M aktive Grinder

Abbildung 2: Entwicklung des Gesamtbestands an Startups sowie an aktiven Griindern in
Deutschland (2016 bis 2018). Quelle: KfW (2020a), S. 1. KfW (2019), S. 1. Eigene Darstellung.

21 Kfw (2020a), S. 1.
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Auch die Gesamtanzahl der aktiven Griinder in Deutschland stieg in demselben Zeitraum um 38,7 %.
Am haufigsten werden Startups in Deutschland als Kapitalgesellschaft in der Rechtsform einer GmbH
bzw. UG (haftungsbeschrankt) gegriindet.?

Ebenfalls im Jahresvergleich stieg die durchschnittliche Mitarbeiterzahl in Startups. Waren 2018 im
Durchschnitt 12,3 Mitarbeiter in einem Startup beschaftigt, waren es 2019 durchschnittlich 13,3 Mit-
arbeiter.” Das bedeutet, dass im Jahr 2019 bei einem Gesamtbestand von 70.000 Startups-Unterneh-
men insgesamt (ber 930.000 Personen in Startups beschaftigt waren. Werden zudem die Grinder
selbst beriicksichtigt, so war 2019 liber eine Million Personen in deutschen Startups unmittelbar tatig.

Aufgrund der von der Politik ergriffenen MaBnahmen zur Einddmmung der COVID-19-Pandemie in
Deutschland wird dieser positive Trend sich vermutlich zundchst nicht fortsetzen werden. Vor Beginn
der Pandemie und dem darauffolgenden Shutdown planten die im ,Deutschen Startup Monitor 2019
befragten Unternehmen noch mit der Einstellung von durchschnittlich 7,9 weiteren Mitarbeitern in-
nerhalb eines einjihrigen Zeitraums.?* Die Gesamtzahl der im deutschen Startup-Markt titigen Perso-
nen ware infolgedessen bis zum Ende des Jahres 2020 auf voraussichtlich 1,6 Millionen gestiegen.

Abbildung 3 zeigt die geographische Verteilung der Startups (iber das Bundesgebiet sowie Griindungs-
Hotspots in Deutschland. Die Ubersicht beruht auf den Befragungsergebnissen des , Deutschen Startup
Monitors 2019“. Es wird deutlich, dass Startups insbesondere in sechs Bundeslander sehr aktiv sind.

Schleswig-Holstein
Hamburg .
(%g Z") Mecklenburg- -
S Vorpommern Berlin
1,0% @
Bremen (.7%)
L 9,8% .3’9% Brandenburg
Niedersachsen ©.2%) @.4%) .
1,2% 16,1%
110, (0% QUXED)
v (1,9%)
vi;r r;elln- 20,6%
SRUE (19,0 %) Sachsen-Anhalt
14,3%

F 2,8%
Metropolregion (2% - Thiiringen wos @
Rhein-Rhur el 1,2% @ Sachsen

(1,3%)
2,0% 4,0%
(2,1 %) (4.1 %)
Rheinland-Pfalz . Bayern
o 0,9% 12,9%
Saarland .(1,0%) (12:3%)
Stuttgart/
Karlsruhe 7,3%
(6,1 %)
Baden- 12,5%
Wirttemberg \QZARA)
B Bundeslander [ Griindungs-Hotspots

Abbildung 3: Hauptsitz der Startups nach Bundesldndern und Griindungs-Hotspots (2018 bis 2019). Vorjahres-
werte in Klammern. n-Wert 2019: 1.933; n-Wert 2018: 1.550. Quelle: BVDS (2019), S. 26.

22 EY (2017), S. 17. Eine Untersuchung der Wirtschaftspriifungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers (PwC,

2017, S. 32) beziffert den Anteil der in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft gegriindeten Startups konkret
auf 95 % (n-Wert = 450).

23 BVDS (2019), S. 13.

24 Ebd.
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Das Bundesland Nordrhein-Westfalen zum Beispiel ist nicht nur Hauptsitz der meisten Startups (20,6 %).
Es verfligt mit der Metropolregion Rhein-Ruhr auch tber den nach Berlin wichtigsten Griindungs-Hot-
spot fiir Startups in Deutschland (14,3 %). Gegeniiber dem Vorjahr hat die Griindungsaktivitat von

Startups in dieser Region 2019 im Vergleich mit
anderen deutschen Griindungshotspots am
starksten zugenommen (+ 3,1 Prozentpunkte).
Berlin ist der fiir die befragten Startups zweitat-
traktivste Standort (16,1 %), gleichzeitig jedoch
der intensivste Griindungs-Hotspot in Deutsch-
land. Es folgen Bayern (12,9 %), Baden-Wiirttem-
berg (12,5 %) und Niedersachsen (9,8 %) als wich-
tigste Bundesldander. Die nach der Metropolre-
gion Rhein-Ruhr und Berlin bedeutendsten Griin-
dungs-Hotspots sind Hamburg (7,4 %), Stutt-
gart/Karlsruhe (7,3 %) und Minchen (6,9 %).

Die Geschéftsbranchen, in denen die im ,Deut-
schen Startup Monitor” befragten Startups tatig
sind, sind in Abbildung 4 dargestellt. Es wird deut-
lich, dass es sich bei den relevantesten Branchen
wie der Informations- und Kommunikationstech-
nologie (IKT, 30,2 %), der Branche fiir Erndhrung
und Nahrungsmittel/Konsumgtiter (10,6 %), Me-
dizin und Gesundheitsweisen (8,5 %), Automo-
bile/Mobilitat/Logistik (6,7 %), Human Resources
(4,2 %) sowie Banken und Finanzen/Versicherung
(4,2 %) um hochinnovative Branchen handelt, die
sich durch die digitale Transformation bereits
jetzt besonders stark verandern.

Wie tiefgehend die Auswirkungen der digitalen
Transformation der Geschaftsmodelle auf bishe-
rige wirtschaftliche Produktionsprozesse und
Produkteigenschaften grundsatzlich sein wer-
den, verdeutlicht zum Beispiel die Aussage des
Vorstandsvorsitzenden der Robert Bosch GmbH,
Volkmar Denner, gegenliber dem ,Handels-

Informations- und
Kommunikationstechnologie

Erndhrung und Nahrungs-
mittel/Konsumguter

Medizin und
Gesundheitswesen

Automobile/Mobilitat/
Logisitik

Human Resources

Banken und Finanzen/
Versicherung

Bildung

Freizeit, Sport und (Online-)
Gaming

Chemie und Pharma/
Biologie

Bau und Immobilien

Medien- und
Kreativwirtschaft

Industrieglter

Textilbranche

Energie und Elektrizitat

Beratung und Agentur

Tourismus

Agrar- und Landwirtschaft

Sonstiges

Abbildung 4: Geschdftsbranchen der befragten Startups 2019.
n-Wert 2019: 1.888. Quelle: BVDS (2019), S. 27.

blatt“: ,Man muss das Auto als Teil des Internets denken.“* Das Unternehmen kiindigte dementspre-
chend die Griindung eines neuen Geschaftsbereichs an, der die Bezeichnung , Cross-Domain Compu-
ting Solutions” tragen wird und in dem bis zu 17.000 Personen beschaftigt werden sollen mit dem Ziel,

,den Autoherstellern kiinftig Software und Elektronikarchitektur aus einer Hand anzubieten.

“26

Ein Startup kann mit seinem Geschaftsmodell in sich sehr dynamisch verdndernden Branchen nur er-
folgreich bestehen, indem es besonders innovativ ist. 2019 hatten 62,2 % der befragten Startups digi-
tale Geschaftsmodelle, weitere 24,8 % hybride. Beispiele fiir digitale Geschaftsmodelle von Startup-
Unternehmen sind u. a. SaaS (,,Software as a Service“, angewandte IT), Online-Plattformen oder Soft-

%5 Handelsblatt (2020a), S. 11.
26 Handelsblatt (2020b), S. 18.
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wareentwicklung (technische IT). Beispiel flr ein hybrides Geschaftsmodell ist vor allem die Technologie-
entwicklung und -produktion. Ein analoges Geschaftsmodell hatten hingegen nur 12,6 % der befragten
Startups.?’

2.3.2 Finanzsituation von Startups

Wie in Kapitel 2.2 ausgefiihrt, hdangt sowohl die Hohe des realisierten Umsatzes als auch die Hohe des
Finanzbedarfs eines Startup-Unternehmens signifikant von dessen eigener Entwicklungsstufe ab. Kann
das Startup erfolgreich am Markt bestehen, steigen beide Kennziffern mit Erreichen jeder hoheren
Entwicklungsstufe (vgl. Tabelle 2).

Im Geschaftsjahr 2019 erzielten 92,7 % der deutschen Startups Umsatze (Abbildung 5). Dies entspricht
einem Anstieg um 4,3 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr 2018. Das grof3te Einzelvolumen entfiel
mit 40,3 % (- 3,7 Prozentpunkte im Jahresvergleich) auf die Umsatzklasse von 1 € bis 149.999 €. In den
hoheren Umsatzklassen (ab 150.000 € bis 10 Mio. €) stiegen die Einzelvolumina, wahrend sie in den
hochsten Umsatzklassen (ab 10 Mio. €) wiederum sanken.

=25 Mio. €

10 Mio. € bis <25 Mio. €

2 Mio. € bis <10 Mio. €

500.000 € bis <2 Mio. €

21,3%

19,6 %

150.000 € bis <500.000 €

40,3 %

1€ bis <150.000 € 44.0%

kein Umsatz erzielt

B bsm2o19 [ DSM 2018

Abbildung 5: Umsatz im vergangenen Geschdftsjahr (2018 bis 2019).
n-Wert 2019: 601; n-Wert 2018:414. Quelle: BVDS (2019), S. 45.

Unter dem einschrankenden methodischen Hinweis, dass die Frage, welche den in Abbildung 5 darge-
stellten Ergebnissen unterliegt, nur von 32,7 % derjenigen Startups beantwortet wurde, die zuvor die
Frage beantwortet hatten, auf der die in Abbildung 1 dargestellten Ergebnisse beruhen, sei darauf hin-
gewiesen, dass das hohe Gesamtvolumen im Umsatzbereich bis 150.000 € sehr stark korrespondiert
mit dem groBen Anteil von Startups, die sich in Seed- und Startup-Phase befinden. Dies sind, wie zuvor
dargestellt, jene Phasen, in denen Startup-Unternehmen noch keine bzw. erste Umsatze erwirtschaf-
ten

Auch wurde bereits darauf hingewiesen, dass die Erzielung von Umsatzen, vor allem in der Startup-
Phase eines Unternehmens, nicht gleichzusetzen ist mit der Erreichung des Break-Even oder der Erzie-
lung von Gewinnen. Diese werden haufig erst realisiert, wenn das Startup sich in der Growth Stage
befindet und ein starkes Umsatzwachstum hat.

27 BVDS (2019), S. 28. n-Wert 2019: 1.880.
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2.3.3 Finanzierungsbedarf von Startups

Die Hohe des Finanzbedarfs eines Startups ist signifikant abhangig von der Geschéaftsbranche, in der
das Startup tatig ist, sowie von der Entwicklungsstufe, in der es sich befindet (vgl. Kapitel 2.2). Zur
Deckung des bestehenden Kapitalbedarfs nimmt ein Startup typischerweise an sogenannten Finanzie-
rungsrunden teil. Diese Finanzierungsrunden unterscheiden sich je nach Entwicklungsstufe des Star-
tups hinsichtlich Bezeichnung, Hohe und Art des investierten Kapitals sowie der Investoren. Grundsatz-
lich jedoch gilt, dass eine Finanzierungsrunde , die Liquiditit fiir 18 Monate sicherstellen” 2 sollte.

Die erste Finanzierungsrunde in der Griindungsphase eines Startups ist die Seed-Finanzierungsrunde. Der
Kapitalbedarf eines Startups betrégt in dieser frithen Entwicklungsphase rund 50.000 € bis 500.000 €.%
Investoren stellen Mittel in Hohe von 200.000 € und 1 Mio. € je Startup bereit.3° Bei ihnen handelt es
sich in dieser Friihphase des Unternehmens vor allem um sogenannte Business Angels.3! Business An-
gels sind Privatpersonen, die in ein Startup nicht nur eigene finanzielle Mittel investieren, sondern
dessen Grinder dariiber hinaus auch mit ihrer eigenen Erfahrung und unternehmerischen Expertise
unterstiitzen. Business Angels kdnnen unterschieden werden in C-Level-Angels (zum Beispiel ehema-
lige Vorstande oder Geschéftsfiihrer von GroRBunternehmen), Entretreneurial Angels (zum Beispiel Un-
ternehmer, die ein oder mehrere Unternehmen bereits verkauft haben) sowie Virgin-Angels (zum Bei-
spiel eine Person, die kleinere Betrige in ein Startup zu investieren beabsichtigt).3?

Die anschlieBenden Finanzierungsrunden in der kapitalintensiven Growth Stage eines Startups heil3en
Serie-Finanzierungen. Diese Folgefinanzierungen beginnen mit der Series A, in der Investoren Kapital
im Umfang von 500.000 € bis 3 Mio. € je Startup bereitstellen, und enden spatestens mit der Series
E.3® Series E-Finanzierungsrunden ,sind aber schon recht selten, da sich entweder vorher ein Kiufer
flr das Startup findet oder sich kein Investor mehr findet, der weiterhin bereit ist, das Startup zu fi-
nanzieren, wenn zu diesem Zeitpunkt noch keine erheblichen Uberschiisse erwirtschaftet werden.“3*

Business Angels kdnnen in dieser Finanzierungsphase noch immer als Investoren aktiv sein. Da
MarkterschlielRung und -expansion, die das Startup in der Groth Stage realisiert, sehr kapitalintensiv
sind, engagieren sich zunehmend professionelle Beteiligungsgesellschaften, sogenannte Wagnis- bzw.
Risikokapitalgesellschaften — auch Venture Capital-Gesellschaften und im Folgenden als VC-Gesell-
schaften bezeichnet —, als Investoren, die Startups groRere Investitionsvolumina zur Verfligung stellen.
VC-Gesellschaften beteiligen sich an einem Startup entweder direkt oder indirekt. Haufig erfolgt eine
indirekte Beteiligung liber die Auflage eines VC-Fonds. Die VC-Gesellschaft selbst fungiert dann als zwi-
schengeschaltete , Kapitalsammelstelle“® bzw. als , Investmentvehikel“*®. Die Laufzeit eines VC-Fonds
ist begrenzt und betragt meist acht bis zehn Jahre. Neue VC-Fonds werden von VC-Gesellschaften alle
drei bis fiinf Jahre aufgelegt.’

Eine VC-Gesellschaft legt der Entscheidung, sich an einem Startup zu beteiligen, strengere Kriterien
zugrunde als zum Beispiel Business Angels. Die nach diesen Kriterien in Betracht kommenden Startups
sind ,,nur dann interessant, wenn sie ein viel besseres Produkt als die Konkurrenz anbieten, ein grofies

28 Schnedler (2017), S. 138.

29 DS Media GmbH (2020).

30 Schnedler (2017), S. 135.

31 Ebd. Griinderszene (2019b).

32 Schnedler (2017), S. 149.

33 Ebd., S. 135. Dort wird weiter ausgefiihrt, dass Investoren in Series B-Finanzierungsrunden typischerweise
Kapital in einem Umfang zwischen 4 Mio. € und 6 Mio. € je Startup bereitstellen.

34 Ebd.

35 Deutscher Bundestag (2018c), S. 6 und 8.

36 Schnedler (2017), S. 157.

37 Ebd., S. 159.
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Wachstumspotenzial haben und ein riesiger Markt vorhanden ist.“*® Denn fiir eine VC-Gesellschaft, die
an Fondsinvestoren in der Regel weder Dividenden ausschiittet noch Zinszahlungen leistet, ist allein
der bei einem Exit realisierte VerduRerungsgewinn (,,Return®) entscheidend.®

In der Later Stage eines Startups finden trotz des hohen Kapitalbedarfs zur Realisierung von zum Bei-
spiel notwendigen Umstrukturierungen wie einer Ausweitung der Geschaftsfiihrung, eines Austauschs
der Fiihrungskrafte, Sanierungen, der Einfiihrung neuer Produkte oder der Ubernahme von Konkur-
renten® meist keine weiteren Finanzierungsphasen mehr statt. Spatestens in dieser Phase erfolgt viel-
mehr der Exit der bisherigen Investoren sowie der Griinder durch VerdauRRerung der jeweils am Startup
gehaltenen Anteile an einen neuen Investor (Trade-Sale), was vor allem in Deutschland ,,noch die Regel
ist“, oder in Form eines Bérsengangs, der vor allem fiir Investoren lukrativer ist und besonders haufig
Startups in den Vereinigten Staaten gelingt. Das Geschaftsmodell einer VC-Gesellschaft ist in Abbildung
6 dargestellt.
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Abbildung 6: Geschdftsmodell einer VC-Gesellschaft. Quelle: Griinderszene (2015).

Die Entwicklung des gesamten Investitionsvolumens Uber alle Investorenklassen (Business Angels als
Privatpersonen, VC-Gesellschaften, Staat) hinweg sowie der Anzahl der Finanzierungsrunden in
Deutschland von 2015 bis 2019 ist in Abbildung 7 dargestellt. Innerhalb dieses Zeitraums stieg sowohl

38 Schnedler (2017), S. 155. Hervorhebungen im Original.
39 Griinderszene (2015).

40 Schnedler (2017), S. 135.

41 Deutscher Bundestag (2018d), S. 2.
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die Anzahl der erfolgreich abgeschlossenen Finanzierungsrunden (+ 68 % auf 704) als auch das Inves-
titionsvolumen (+ 88,4 % auf 6,2 Mrd. €).

Startup-Finanzierungen in Deutschland (2015 bis 2019)
7.000 704 800
6.000 621 700
5.000 485 507 600
419 500
W 4,000
o 400
S 3.000
300
2.000 200
1.000 100
0 0
2015 2016 2017 2018 2019
s Wert (in Mio. €) == Anzahl

Abbildung 7: Startup-Finanzierungen in Deutschland (2015 bis 2019). Die dargestellten Inves-
titionsvolumina weisen die Aktivitdten aller Investorenklassen (Business Angels als Privatper-
sonen, VC-Gesellschaften, Staat) aus. Quelle: EY (2020), S. 5. Eigene Darstellung.

Trotz der starken negativen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Gesamtwirtschaft sowie
den Startup-Bereich blieb die Anzahl der erfolgreich abgeschlossenen Finanzierungsrunden im ersten
Halbjahr 2020 nicht nur relativ konstant (360 gegeniiber 372 im Jahresvergleich); sie ist sogar die zweit-
hochste im Untersuchungszeitraum seit 2015. Hingegen fiel das Investitionsvolumen auf 2,2 Mrd. €,
was einen Riickgang gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 21,7 % bedeutet.*

Die geographische Verteilung der Startups, die im ersten Halbjahr 2020 eine Finanzierungsrunde er-
hielten, Uber das Bundesgebiet, spiegelt die Ergebnisse aus Abbildung 3 wider und die groRe Bedeu-
tung bestimmter Bundeslander fiir Startup-Aktivitdten. So waren die meisten Startups, die erfolgreich
eine Finanzierungsrunde abschlossen, in Berlin ansassig (149). Es folgten Bayern (83), Nordrhein-West-
falen (32), Baden-Wirttemberg (17) und Hamburg (17). Gegeniiber den zuletzt genannten Bundeslan-
dern konnten Berlin (+ 13,7 %) und Bayern (+ 59,6 %) im Vergleich gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
sogar stark zulegen.®®

Die im Hinblick auf die Realisierung eines méglichst hohen VerduRerungsgewinns definierten strengen
Investitionskriterien der VC-Gesellschaften an Startup-Unternehmen flihren grundsatzlich dazu, dass
»sowieso nur ein kleiner Teil der Startups tiberhaupt fiir Venture-Capital-Finanzierungen in Betracht“*
kommt. Die Konsequenz ist eine Finanzierungsliicke infolge des gegeniber der Marktnachfrage verrin-
gerten -angebots an VC in Deutschland (vgl. Kapitel 3.2.2).

Die in Abbildung 8 dargestellten Ergebnisse verdeutlichen, dass auf dem deutschen Startup-Markt er-
hebliche Zugangsrestriktionen zu Finanzierungsquellen bestehen, um den bestehenden Kapitalbedarf
zu decken.

Wie erwahnt besteht aufgrund des hohen unternehmerischen Risikos, insbesondere in der Seed- sowie
auch noch der Startup-Phase kaum die Moglichkeit der Inanspruchnahme von Fremdkapital. Griinder

42 EY (2020),S. 5.
4 Ebd., S.2und6.
4 Schnedler (2017), S. 155.
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bringen in dieser Frilhphase des Unternehmens daher vor allem eigene Ersparnisse in das Unterneh-
men ein. Auch deren Familien und Freunde wirken als Eigenkapitalgeber.

eigene Ersparnisse 80,8%
g P 40,3%

0,
staatliche Fordermittel 39.2 %

51,6%
. . 29,3%
Family and Friends 13.3%
Business Angel 28.5%
Innenfinanzierung
(operativer Cashflow) 38,2%
Venture Capital 297 %

Inkubator/Company Builder
und/oder Accelerator

Bank-
darlehen

Crowdfunding/Crowd-
investing

Bl Kapitalquellen (bisher)
B bevorzugte Kapitalquellen

Abbildung 8: Genutzte vs. bevorzugte Finanzierungsquellen (2018
bis 2019). n-Wert 2019: 1.756; n-Wert 2018: 1.734. Quelle: BVDS
(2019), S. 47.

Bestdanden die Zugangsrestriktionen nicht und gabe es ein ausreichend grolRes Marktangebot an VCin
Deutschland, wiirden Griinder andere Finanzierungsquellen bevorzugt nutzen. So antworteten die im
,Deutschen Startup Monitor” befragten Griinder, dass sie in einem signifikant geringeren Mal3e eigene
Ersparnisse in das Startup einbringen sowie Finanzmittel von Familie und Freunden in Anspruch neh-
men wirden. Hingegen wiirden sie die Eigenkapitalmittel Dritter bevorzugt nutzen. Hierzu zahlt die
Beteiligung von Business Angels, vor allem aber die Beteiligung von VC-Gesellschaften.
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3 Der deutsche Venture Capital-Markt (VC-Markt)

3.1 Begriffsdefinition

International existiert keine einheitliche Definition des Begriffs ,Venture Capital”.** Auf Ebene der Eu-
ropaischen Institutionen wird VC definiert als , private equity investment that is focused on start-up
companies“® sowie konkreter als ,a subset of private equity [which] refers to equity investment made
for launch (seed), early development (start-up), or expansion (later stage venture) of business.”*’
VC ist demnach ,,als eine Unterform des auBerbérslichen Eigenkapitals [Private Equity] zu definieren,
das zwecks Unterstitzung in junge Unternehmen/Start-Ups investiert wird. Der Kapitalgeber kann so-
wohl privater als auch staatlicher Natur sein.“®

Es muss an dieser Stelle unbedingt darauf hingewiesen werden, dass die soeben eingefiihrte, auf den
VC-Begriff angewandte Bezeichnung der Investitionsphasen (Seed, Startup, Later Stage) sich von der
in Kapitel 2 verwendeten methodisch erheblich unterscheidet und diese somit nicht identisch sind.
Anders als im Entwicklungsphasenmodell (vgl. Tabelle 2 und Abbildung 1) bezeichnet die Later Stage
nicht einen zeitlichen Abschnitt der Reife-, sondern die Wachstumsphase eines Startups, in der es wirt-
schaftliche expandiert: , Late stage venture tends to be financing into companies already backed by
VCs [Venture Capitalists], therefore they would be C or D rounds of financing.“*° Die Later Stage ist
demnach die letzte Phase, in der eine VC-Gesellschaft im Rahmen einer Series-Finanzierungsrunde (vgl.
Kapitel 2.3.3) in ein Startup investiert.

3.2 Analyse des deutschen VC-Marktes

3.2.1 Investitionsvolumen im internationalen Vergleich

VC-Investitionen werden in keiner amtlichen Statistik erfasst.>® Wichtigste Quelle firr die Hohe getatig-
ter VC-Investitionen sind daher entsprechende Erhebungen und Auswertungen privater Unternehmen
und Branchenverbande.

Laut der Studie ,Venture Pulse Q4‘19“ des Unternehmens KPMG belief sich das globale VC-Investiti-
onsvolumen im Jahr 2018 auf einen Wert in Hohe von 301,5 Mrd. US-Dollar. Innerhalb des in der Studie
definierten Untersuchungszeitraums von 2012 bis 2019 ist dies der hochste erreichte Wert. Im Jahr
2019 hingegen fiel das globale Investitionsvolumen im Vergleich gegeniiber dem Vorjahr, erreichte
innerhalb des definierten Untersuchungszeitraums jedoch den zweithéchsten Wert.>* Obwohl ein kon-
kreter Wert in der Studie nicht angegeben ist, lassen die Ausfiihrungen den Riickschluss zu, dass das
globale VC-Investitionsvolumen 2019 rund 258 Mrd. US-Dollar betrug (- 14,4 % im Jahresvergleich).

45 OECD (2017), S. 124. Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages (2019), S. 4 f.

4 Invest Europe (2020).

47 Eurostat (2017). Die Definition des Begriffs ,Venture Capital“ der OECD (2017, S. 124) lehnt sich an die der
Europdischen Institutionen an: ,Venture capital is a subset of private equity (i.e. equity capital provided to
enterprises not quoted on a stock market) and refers to equity investments made to support the pre-launch,
launch and early stage development phases of a business.”

48 Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages (2019), S. 5.

4 Eurostat (2017).

50 Wwissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages (2019), S. 4.

51 KPMG (2020), S. 4.
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Im Vergleich zu anderen VC-Markten, insbesondere dem US-amerikanischen, ,,ist der europdische
Wagniskapitalmarkt noch recht jung.“>? Das Investitionsvolumen des europiischen VC-Marktes fallt
im weltweiten Vergleich daher sehr viel geringer aus und umfasste 2019 nur 15 % (38,7 Mrd. US-Dollar)
der weltweiten VC-Investitionen.>® Gegeniiber dem Vorjahr 2018 bedeutet diese Entwicklung jedoch
einen Anstieg um 6 Prozentpunkte, was die Autoren der zitierten KPMG-Studie — vor dem Hintergrund
der Vielzahl an 6konomischen Herausforderungen in Europa wie etwa dem Brexit sowie dem riicklau-
figen globalen VC-Investitionsvolumen — auf einen sehr resilienten Charakter auch des europaischen
VC-Marktes schlieRen lasst.>* Auf Nord- und Stidamerika (in der Studie als ,Americas” bezeichnet) so-
wie auf Asien entfielen hingegen 57 % (147,1 Mrd. US-Dollar) bzw. 21 % (54,2 Mrd. US-Dollar) der
globalen VC-Investitionen.>>

Die Divergenz des globalen sowie regionaler VC-Investitionsvolumina driickt sich auch aus im statisti-
schen Median des Finanzierungsvolumens je Deal in Abhangigkeit von der Investitionsphase. Dieser ist
in Abbildung 9 fiir verschiedene Regionen (Welt, Vereinigte Staaten, Europa, Asien) dargestellt. Wah-
rend 2019 der Median in der Seed-Phase fiir die jeweiligen Regionen noch dhnliche Werte zwischen
1,1 und 1,7 Mio. US-Dollar annahm, stieg die Divergenz in den darauffolgenden Phasen stark an. Wahrend
sich der Medianwert der Investitionsvolumina in allen anderen betrachteten Regionen von der Seed
bis zur Early Stage mindestens verfiinffachte, erreichte der Medianwert des europaischen Investitions-
volumens dieses Niveau erst in der Later Stage (und Ubertraf es leicht). In der Early sowie der Later
Stage selbst war die relative Divergenz zwischen dem europdischen Median und den Medianwerten
der anderen betrachteten Regionen jeweils am groRten. Es scheint unter VC-Investoren eine Tendenz
zu Later Stage-Investitionen®® in den Regionen Vereinigte Staaten sowie insbesondere Asien zu beste-
hen, wahrend in Europa getatigte VC-Investitionen den geringsten Wert annehmen.

Median regionaler VC-Invesitionsvolumina je Deal 2019
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Abbildung 9: Medianwert des globalen sowie regionaler VC-Investitionsvolumina je Deal nach In-
vestitionsphasen. Quelle: KPMG (2020), S. 8, 27, 58, 82. Eigene Darstellung.

52 Deutscher Bundestag (2018d), S. 2.

53 Vgl. Deutscher Bundestag (2019a), S. 1: ,,Nicht nur in Deutschland, sondern auch im europiischen Binnen-
markt mangelt es an ausreichender Eigenkapitalfinanzierung.”

54 KPMG (2020), S. 14: ,,Given the broad range of economic challenges — wheter Brexit, Germany’s economic
challenges, or other local issues — it’s pretty clear that Europe has been very resilient.”

% Ebd., S.7, 14, 26,57, 81.

% Ebd.,S.5.

Deutsches Steuerzahlerinstitut des Bundes der Steuerzahler e. V. — Rundschreiben 5/2020



20

Wie in Kapitel 2.3.3 erldutert, ist VC nur ein Finanzierungsinstrument zur Deckung des bestehenden
Kapitalbedarfs von Startups. Die VC-Volumina, die in der folgenden Abbildung 10 betrachtet werden,
sind somit nur eine Teilmenge der zuvor in Abbildung 7 dargestellten gesamten Investitionsvolumina
in Startups in Deutschland.

Demnach verdoppelte sich im Zeitraum von 2015 bis 2019 das Gesamtvolumen von in Deutschland
getatigten VC-Investitionen von 0,85 Mrd. € auf 1,7 Mrd. €, wahrend die Anzahl erfolgreich abgeschlos-
sener Finanzierungsrunden auf 570 im Jahr 2019 sank (- 26,3 %). Die Investitionen in Startups in der
Seed- (+ 178 %) sowie in der Startup-Phase (+ 141 %) wiesen sogar eine noch positivere Entwicklung
auf als das Gesamtvolumen (+ 105 %). Das VC-Gesamtvolumen Ubertraf damit die Entwicklung der
Investitionen Uber alle Investorenklassen hinweg, die im Zeitraum von 2015 bis 2019 um 88 % stiegen
(vgl. Abbildung 7). Die VC-Investitionen in Startups, die sich in der Later Stage befinden, entwickelten
sich nur unterdurchschnittlich positiv (+ 54 %).

VC-Investitionen nach Finanzierungsphasen (2015 bis 2019)
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Abbildung 10: Venture Capital-Investitionen in Deutschland nach Finanzierungsphasen (2015 bis 2019). Die in dieser Abbil-
dung dargestellten Ergebnisse weisen ausschliefSlich die Aktivitéiten von direkt investierenden Private Equity-Fonds, Mez-
zanine-Private-Equity-Fonds, Co-Investment-Fonds und Turnaround-Fonds aus. Die Aktivitédten aller anderen Investorenklas-
sen sind nicht berlicksichtigt. Die VC-Investitionen in dieser Abbildung sind somit Teilvolumina der zuvor in Abbildung 7 dar-
gestellten Gesamtvolumina, in denen alle Investorenklassen (Business Angels als Privatpersonen, VC-Gesellschaften, Staat)
berticksichtigt sind. Quelle: BVK (2020), S. 19, 29 (Methodik). Eigene Darstellung.

Die Ergebnisse der im Zeitraum von 2015 bis 2019 in Deutschland getatigten VC-Investitionen veran-
schaulichen zum einen die Ausfiihrungen in Kapitel 2.3.3, dass VC-Gesellschaften erst dann in Startups
investieren, wenn diese sich mindestens in der Startup-Phase befinden und bestehenden Kapitalbedarf
durch Series-Finanzierungsrunden decken. Zum anderen verdeutlichen die Ergebnisse, dass zwischen
2015 und 2019 das VC-Investitionsvolumen zwar stetig angestiegen, die Anzahl erfolgreich abgeschlos-
sener Finanzierungsrunden insgesamt jedoch riicklaufig gewesen ist. In Deutschland verteilt ein gro-
Reres VC-Volumen sich inzwischen somit auf eine geringe Anzahl von Startup-Unternehmen.
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3.2.2 Finanzierungsliicke bei Later Stage VC

In Kapitel 2.3.3 wurde bereits festgestellt, dass in Deutschland die Marktnachfrage nach VC das vor-
handene Marktangebot Ubersteigt. Dieser Befund wurde durch die weiteren Ausfiihrungen in diesem
Kapitel bestatigt und konkretisiert.

So weisen der im globalen und regionalen Vergleich signifikant geringere Medianwert von VC-Investi-
tionen in Europa sowie die im Vergleich mit der vorangehenden Seed- und Startup-Phase unterdurch-
schnittliche Entwicklung der VC-Investitionen in der Later Stage darauf hin, dass in Deutschland eine
»angebotsseitige Finanzierungsliicke“>” insbesondere im Bereich der Later Stage besteht. Dabei ist je-
doch, wie erldutert, gerade die ,Wachstumsfinanzierung in der Later-Stage-Phase von besonderer Be-
deutung. Sie ermoglicht es, ein erfolgreich an den Markt gebrachtes junges Unternehmen zu etablieren
und damit dauerhaft Innovationskraft, Wertschdpfung und Arbeitsplétze in Deutschland zu halten.“>®
Den bestehenden, jedoch nicht bedienten Kapitalbedarf von Startups ,,im Bereich der sog. Startup-
und in der frithen Wachstumsphase” gibt die Bundesregierung unter Bezugnahme auf eine Schatzung
der KfW mit rund 500 bis 600 Mio. € pro Jahr an.>®

3.2.3 Forderpolitischer Ansatz der Bundesregierung

Um die bestehende Finanzierungsliicke auf dem deutschen VC-Markt zu schlieRen, hat die Bundesre-
gierung eigene férderpolitische MalRnahmen ergriffen: , Ziel der Wagniskapitalinvestitionen mit 6ffent-
lichen Mitteln ist die VergroRerung des deutschen Wagniskapitalmarktes, um glinstigere Rahmenbe-
dingungen fiir die Entwicklung von Start-ups und jungen Technologieunternehmen zu schaffen, die fir
ein erfolgreiches und dauerhaftes Wachstum unserer Volkswirtschaft von groRer Bedeutung sind.“°
Durch diese MalRinahmen soll schlielRlich ein fiir VC-Gesellschaften attraktives Investitionsumfeld ge-
schaffen werden: ,,Die Mobilisierung zuséatzlicher privater Mittel ist erklartes Ziel der forderpolitischen
Aktivitaten der Bundesregierung im Bereich Wagniskapital.“®!

Die Ausweitung des VC-Marktangebotes durch Zufiihrung privater Mittel Dritter ist klar definiertes Ziel
in allen Koalitionsvertrdgen seit 2005 gewesen: ,High-Tech-Griinder und junge Technologieunterneh-
men bendtigen vor allem Wagniskapital, um ihr Wachstum zu finanzieren. Der Wagniskapitalmarkt fiir
die Finanzierung von Innovationen ist in Deutschland deutlich unterentwickelt. Deshalb missen wir
vor allem steuerlich attraktive Rahmenbedingungen fiir die Anlage von Vermégen in Wagniskapital
schaffen.“®2 2009 wurde erklart: ,,Unser Ziel ist die Stirkung des Marktes fiir Beteiligungsunternehmen.
Wir schaffen einen einheitlichen attraktiven Wagniskapitalmarkt in Deutschland.“®3 2013 formulierte die
Koalition aus CDU/CSU und SPD das Vorhaben wie folgt: ,Wir werden Deutschland als Investitionsstand-
ort fir Wagniskapital international attraktiv machen und dafiir ein eigenstandiges Regelwerk (Venture-

57 Deutscher Bundestag (2018a), S. 9. Deutscher Bundestag (2019a), S. 2. Deutscher Bundestag (2020a), S. 1.

58 Deutscher Bundestag (2018c), S. 5. Deutscher Bundestag (2019a), S. 2: ,,Besonders kritisch ist die Finanzierungs-
licke in der ,Later Stage’, wenn Unternehmen ihren Marktzugang und ihr Wachstum finanzieren. Gerade in
einer Plattformdkonomie, wo das Motto ,the winner takes it all’ gilt, ist eine besonders schnelle Skalierung des
Geschaftsmodells entscheidend.”

59 Deutscher Bundestag (2018a), S. 9.

80 Deutscher Bundestag (2018d), S. 5.

61 Ebd. In diesem Zusammenhang ist auch auf die Novellierung des Fiinften Sozialgesetzbuches (SGB V) durch das
,Gesetz fir eine bessere Versorgung durch Digitalisierung und Innovation” (Digitale-Versorgung-Gesetz — DVG)
vom 09. Dezember 2019 (BGBI., 20193, S. 2573) hinzuweisen. Die Einflihrung des § 263a SGB V gestattet es Kran-
kenkassen, unter Einhaltung bestimmter Bedingungen, zur ,,Férderung der Entwicklung digitaler Innovationen [...]
insgesamt bis zu 2 Prozent ihrer Finanzreserven [...] in Anteile an Investmentvermdogen [...] an[zu]legen.” Nach Auf-
fassung des Magazins Griinderszene (2020b) entsteht dadurch ,.eine neue Klasse von Wagniskapitalgebern.”

52 KoaV (2005), Z. 790-794.

63 KoaV (2009), S. 54.
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Capital-Gesetz) abhangig von den Finanzierungsmoglichkeiten erlassen, das u. a. die Tatigkeit von
Wagniskapitalgebern verbessert. AuBerdem wollen wir es attraktiver machen, in junge Unternehmen
und Wachstumsunternehmen zu investieren. Mit Investitionszuschiissen wollen wir den Einsatz von
Wagniskapital weiter férdern.“%*

Diese Intention findet sich auch im jlingsten Koalitionsvertrag von 2018 wieder: ,Zudem werden wir
die Bedingungen flir Wagniskapital weiter verbessern. [...] Wir brauchen in Deutschland eine deutliche
Ausweitung des Volumens des Wagniskapitalmarktes, um insbesondere Unternehmen in der Wachs-
tumsphase zu unterstiitzen. Deshalb wollen wir die Einflihrung steuerlicher Anreize zur Mobilisierung
von privatem Waghniskapital iber die bisherigen MaBnahmen hinaus priifen.“®>

Wahrend durch ein umfassendes forderpolitisches Mallnahmenprogramm insbesondere die Frithpha-
senfinanzierung von Startups verbessert werden konnte, ist ein eigenstandiges VC-Gesetz bisher nicht
erfolgreich implementiert worden. Zwar wurde im Rahmen des ,,Gesetzes zur Modernisierung der Rah-
menbedingungen fir Kapitalbeteiligungen“ (MoRaKG) vom 12. August 2008 das ,,Gesetz zur Férderung
von Wagniskapitalbeteiligungen” (Wagniskapitalbeteiligungsgesetz — WKBG) verkiindet, welches des
Weiteren auch Anderungen des Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG), des
Einkommen- (EStG), Koérperschaft- (KStG), Gewerbesteuergesetzes (GewStG), des Kreditwesengeset-
zes (KWG) sowie des Finananzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG) vorsah.®®

Nach einer wettbewerbsrechtlichen Priifung des MoRaKG entschied die EU-Kommission jedoch, dass
Teile des Gesetzes ,nicht mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar sind und folglich nicht umgesetzt
werden diirfen.“®” Insbesondere seien die ,im MoRaKG vorgesehenen Bestimmungen tber die Gewer-
besteuerbefreiung von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften und das Verlustvortragsrecht der von
solchen Unternehmen tibernommenen Zivilgesellschaften nicht mit den Risikokapitalleitlinien [der Euro-
paischen Union — EU] vereinbar [...].“®® Bestimmte VC-Gesellschaften hatten also einen ,selektiven
Vorteil“®® genossen, der nach Auffassung der EU-Kommission als staatliche Beihilfe zu werten gewesen
ware. Da die Inanspruchnahme dieser Beihilfe durch eine VC-Gesellschaft vorausgesetzt hatte, dass
diese ihren Sitz und ihre Geschaftsleitung in Deutschland hat, sah die EU-Kommission in den Bestim-
mungen des Gesetzes einen Verstol} gegen den Grundsatz der Niederlassungsfreiheit (Art. 43 EG-Ver-
trag; neu: Art. 9 Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union — AEUV). Das WKBG wurde
daher mit Artikel 7 des ,,Gesetzes zur Anpassung des Investmentsteuergesetzes und anderer Gesetze
an das AIFM-Umsetzungsgesetz” (AIFM-Steuer-Anpassungsgesetz, AIFM) vom 18. Dezember 2013 mit
Wirkung vom 24. Dezember 2013 aufgehoben.”®

Eine explizite gesetzliche Regelung, die Anreize setzt fiir die Ausweitung der VC-Investitionen in
Deutschland um private Mittel, besteht zurzeit nicht. Das seit 2005 in den Koalitionsvertragen der
jeweiligen Bundesregierungen formulierte Vorhaben, einen international wettbewerbsfahigen VC-
Markt in Deutschland zu etablieren, wurde bisher nicht realisiert. Die restriktiven unionsrechtlichen
Auflagen, unter denen die EU-Kommission Beihilfen der Mitgliedstaaten an Unternehmen gewahrt,
erschweren die Schaffung investitionsférdernder Marktanreize durch die Verwendung steuerrecht-
liche Instrumente. Ein staatliches Engagement zum Beispiel durch die Schaffung 6ffentlicher Beteili-
gungsfonds ldsst das EU-Beihilferecht unter bestimmten Voraussetzungen hingegen zu. Auf diesen
Aspekt wird im Folgenden ausfiihrlicher eingegangen.

64 KoaV (2013), S. 140 f.

65 KoaV (2018), Z. 2846-2849.
5 BGBI. (2008), S. 1672.

67 EU-K (2009).

68 Ebd.

69 Ebd.

70 BGBI. (2013), S. 4330.

Deutsches Steuerzahlerinstitut des Bundes der Steuerzahler e. V. — Rundschreiben 5/2020



23

Zwar konnte die Frithphasenfinanzierung von Startups durch diesen férderpolitischen Ansatz verbes-
sert werden. Die grolRe angebotsseitige Finanzierungsliicke im Bereich von Later Stage VC im Umfang
von 500 Mio. € bis 600 Mio. € pro Jahr besteht jedoch weiter fort.

3.2.4 EU-Beihilferecht

Die unionsrechtlichen Bestimmungen der EU im Hinblick auf staatliche Beihilfen der Mitgliedstaaten
sind kodifiziert in den Artikeln 107 bis 109 AEUV. In Art. 107 Abs. 1 wird der Begriff der staatlichen oder
aus staatlichen Mitteln gewdhrten Beihilfe anhand bestimmter Eigenschaften definiert. Diese Eigen-
schaften werden als ,die vier Kriterien“’! bezeichnet. In Art. 107 Abs. 1 wird grundsétzlich von einer
Unvereinbarkeit von staatlichen Beihilfen mit dem Binnenmarkt ausgegangen:

,Soweit in den Vertragen nicht etwas anderes bestimmt ist, sind staatliche oder aus staatlichen Mitteln
gewdhrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder
Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfalschen drohen, mit dem Binnenmarkt
unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrachtigen.”

Diese angenommene grundsatzliche Unvereinbarkeit wird durch die Ausfiihrungen in Art. 107 Abs. 2
und 3 relativiert, in denen Beihilfen aufgelistet sind, die ,,mit dem Binnenmarkt vereinbar sind“ bzw.
als ,,mit dem Binnenmarkt vereinbar angesehen werden konnen”. In Bezug auf die Gewahrung staatli-
cher Beihilfen flr Startups relevant ist Art. 107 Abs. 3 lit. ¢, wonach als mit dem Binnenmarkt vereinbar
angesehen werden kénnen: ,Beihilfen zur Forderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige
oder Wirtschaftsgebiete, soweit sie die Handelsbedingungen nicht in einer Weise verandern, die dem
gemeinsamen Interesse zuwiderlauft”.

In Art. 108 ist festgeschrieben, dass die EU-Kommission die in den Mitgliedstaaten bestehenden Bei-
hilferegelungen fortlaufend Uberprift (Abs. 1) und bestimmte MaRBnahmen zu ergreifen hat, falls im
Rahmen einer Uberpriifung eine mit dem Binnenmarkt unvereinbare staatliche Beihilfe festgestellt
wird (Abs. 2). Staatliche und aus staatlichen Mitteln gewahrte Beihilfen sind grundsatzlich bei der EU-
Kommission anzumelden (Abs. 3). Zu den Arten von staatlichen Beihilfen, die auf Beschluss des Rates
der EU gemal Art. 109 von den Bestimmungen in Art. 108 Abs. 3 ausgenommen sind, kann die EU-
Kommission Verordnungen erlassen (Abs. 4).

Insbesondere auf Art. 108 Abs. 4 AEUV stltzt sich die Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der EU-Kommis-
sion zur ,Feststellung der Vereinbarkeit bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt in
Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags lber die Arbeitsweise der Europaischen Union“ vom
17. Juni 2014, auch bezeichnet als , Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung” (AGV0O).”2 Demnach
stellt Marktversagen einen aus Sicht der EU-Kommission legitimen Grund fiir die Gewahrung von Bei-
hilfen dar.” Da , kleine und mittelstdndische Unternehmen [KMU] wegen der geringen Risikobereit-
schaft bestimmter Finanzmarkte und wegen ihrer moglicherweise begrenzten Besicherungsmoglich-
keiten haufig Schwierigkeiten bei der Beschaffung von Kapital oder Krediten“’* haben, kann diese Si-
tuation nach Auffassung der EU-Kommission in bestimmten Fallen als Marktversagen angesehen wer-
den. Zu einer dhnlichen Ansicht gelangt die EU-Kommission mit Blick auf die Deckung des von der
jeweiligen Entwicklungsphase des Startup-Unternehmens abhangigen Kapitalbedarfs. So stellt sie fest,

,dass es bei bestimmten Arten von Investitionen in den verschiedenen Entwicklungsphasen von Unter-
nehmen zu besonderen Formen von Marktversagen auf den Risikokapitalmarkten in der Union kommt.

7L BMWi (2016), S. 10.

72 EU (2014a).

73 EU (2014b), Ifd. Nr. 5.
74 EU (2014a), Ifd. Nr. 40.
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Dies ist auf eine mangelhafte Abstimmung von Angebot und Nachfrage auf den Risikokapitalmarkten
zurickzufihren. Aus diesem Grund wird moglicherweise zu wenig Risikokapital am Markt angeboten,
und Unternehmen finden trotz attraktiver Geschaftsideen und Wachstumsaussichten keine Investo-

ren.“’>

Die entsprechenden, fir die Mitgliedstaaten verbindlichen Regelungen sind in den Abschnitten 2 (,,Bei-
hilfen flr kleinere und mittlere Unternehmen®, Art. 17 bis 20) und 3 (,,Beihilfen zur ErschlieBung von
KMU-Finanzierungen®, Art. 21 bis 24) der Verordnung (EU) 651/2014 kodifiziert. In Art. 21 sind die
Voraussetzungen aufgelistet, die erfillt sein miissen, damit ,,Risikofinanzierungsbeihilferegelungen zu-
gunsten von KMU [...] im Sinne des Artikels 107 Absatz 3 AEUV mit dem Binnenmarkt vereinbar und
von der Anmeldepflicht nach Artikel 108 Absatz 3 AEUV freigestellt“’® sind.

Ebenfalls auf Art. 108 Abs. 4 AEUV stiitzt sich die Verordnung (EU) Nr. 1407/2013 der EU-Kommission
Uber die ,Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags lber die Arbeitsweise der Europaischen
Union auf De-minimis-Beihilfen“.”” Nach den Bestimmungen des Art. 3 Abs. 1 der Verordnung sind De-
minimis-Beihilfen definiert als ,BeihilfemaBnahmen [...], die nicht alle Tatbestandsmerkmale des Arti-
kels 107 Absatz 1 AEUV erfiillen, und [...] daher von der Anmeldepflicht nach Artikel 108 Absatz 3 AEUV
ausgenommen“’® sind. Eine staatliche Beihilfe erfiillt zudem nur dann die De-minimis-Kriterien, wenn
der Gesamtbetrag der De-minimis-Beihilfen, die ein Mitgliedstaat einem einzigen Unternehmen ge-
wahrt, in einem Zeitraum von drei Steuerjahren die Hohe von 200.000 € nicht Uberschreitet (Art. 3
Abs. 2). Dieser Schwellenwert gilt ebenfalls fiir ,,Beihilfen im Rahmen von RisikofinanzierungsmafRnah-
men, die in Form von Beteiligungen oder beteiligungsdhnlichen Finanzierungsinstrumenten gewahrt
werden” (Art. 4 Abs. 5).

Die EU-Kommission ist grundsatzlich der Auffassung, ,dass die Entwicklung des Markts fiir Risikofinan-
zierungen und die Verbesserung des Zugangs zu Risikofinanzierungen fir kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU), kleine Unternehmen mittlerer Kapitalisierung und innovative Unternehmen mittlerer
Kapitalisierung von groRer Bedeutung fiir die Wirtschaft der Union insgesamt sind.“”° Dies legt die EU-
Kommission in ihren ,Leitlinien flr staatliche Beihilfen zur Forderung von Risikofinanzierungen”
(Nr. 2014/C 19/04) auf Grundlage des Art. 107 Abs. 3 lit. c AEUV dar. Die EU-Kommission hebt darin
hervor, dass gezielt eingesetzte staatliche Beihilfen ,zur Forderung der Bereitstellung von Risikofinan-
zierungen filr die betreffenden Unternehmen ein wirksames Mittel sein [konnen], um das in diesem
Bereich festgestellte Marktversagen zu beheben und privates Kapital zu mobilisieren.“®° Werden zum
Beispiel Investitionen von 6ffentlichen und privaten Kapitalgebern unter identischen wirtschaftlichen
Bedingungen getatigt, sogenanntes Pari-Passu-Prinzip, bewertet die EU-Kommission diese Investitio-
nen nicht als staatliche Beihilfe.8!

In dem Leitfaden werden zudem Aussagen fiir die Schaffung von Steueranreizen getroffen. Demnach
werden gemaR der AGVO ausschlieRlich unabhangigen privaten Investoren Steueranreize gewahrt.
Unternehmensinvestoren werden hingegen als Unternehmen im Sinne des Art. 107 AEUV gewertet.
Daher sind bei der EU-Kommission MalRnahmen anzumelden, ,,in deren Rahmen Unternehmensinves-
toren Steueranreize geboten werden, um sie dazu zu ermutigen, in beihilfefahige Unternehmen zu
investieren, sei es direkt oder indirekt durch den Kauf von Anteilen an einem entsprechenden Fonds
oder einer anderen Art von Zweckgesellschaft, die in solche Unternehmen investiert.“®2 Ein gewéahrter

7> EU (2014a), Ifd. Nr. 43.
76 Ebd., Art. 21 Abs. 1.

77 EU (2013).

78 Ebd., Art. 3 Abs. 1.

79 EU (2014b), Ifd. Nr. 1.
80 Ebd., Ifd. Nr. 5.

81 Ebd., Ifd. Nr. 31.

82 Ebd., Ifd. Nr. 120.
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Steueranreiz hat grundsatzlich eine befristete Laufzeit von 10 Jahren, die jedoch verlangert werden
kann. Bei der laufenden Uberpriifung der durch einen Mitgliedstaat Unternehmensinvestoren gewihr-
ten Steueranreize beriicksichtigt die EU-Kommission sowohl die ,besonderen Merkmale des betref-
fenden einzelstaatlichen Steuersystems“®3 als auch den Umstand, dass der Steuervorteil allen anderen
Investoren gewdhrt wird, unabhingig von deren Sitz.8*

Weil steuerliche Privilegien ,,von der EU-Kommission in der Regel als genehmigungsbedirftige Beihil-
fen“®> eingestuft werden und die Bundesregierung mit dem im Jahr 2013 auf Veranlassung der EU-
Kommission aufgehobenen WKBG negative Erfahrungen gemacht hat, konzentriert sich der derzeitige
forderpolitische Ansatz der Bundesregierung verstarkt auf die Nutzung von Instrumenten, die nicht
unter die Regelungen des EU-Beihilferechts fallen wie zum Beispiel nicht-riickzahlbare Zuschiisse und
staatliche Fonds bzw. Fondsbeteiligungen unter Einhaltung des Pari-Passu-Prinzips. Nicht zuletzt ist die
Implementierung solcher forderpolitischer Instrumente relativ weniger zeitaufwendig, da die EU-Kommis-
sion keine beihilferechtliche Uberpriifung vornimmt, welche grundsatzlich ,mindestens 6 bis 18 Mo-
nate“®® dauert. Dies ist aufgrund der sehr unterschiedlichen zeitlichen Dringlichkeit, mit der Startups
ihren jeweiligen Kapitalbedarf decken miissen (vgl. Kapitel 2.2), von groRer Relevanz. Eine Ubersicht
Giber wichtige ausgewahlte forderpolitische Instrumente der Bundesregierung ist in Tabelle 3 darge-
stellt.

3.2.5 Wichtige ausgewahlte forderpolitische Instrumente der Bundesregierung

Instrument ‘ Merkmale®’

Griinderphase (Seed, Startup)
(1) EXIST-Griinderstipendium (EGS)

- Absolventen und Wissenschaftler erhalten ein Jahr lang in der (Vor-)
Griindungsphase einen Zuschuss zur Umsetzung ihres Businessplans

- Personengebundenes Griinderstipendium wird in Abhangigkeit vom
Grad der Graduierung der Griinderinnen und Griinder gewahrt: Stu-
denten: 1.000 €£/Monat; Technische Mitarbeiter: 2.000 €/Monat; Ab-
solventen: 2.500 €/Monat; Promovierte: 3.000 €/Monat

- Zusatzliche Férderung von Sachausgaben bis 30.000 € und Coaching

EXIST bis 5.000 € moglich

(2) EXIST-Forschungstransfer (EFT)

- Unterstiitzung technisch besonders anspruchsvoller Griindungsvorha-
ben an Hochschulen und Forschungseinrichtungen

- Forderung von Produktentwicklung und Griindungsphase des Unter-
nehmens

- Forderung von Personalausgaben fiir bis zu vier Personalstellen sowie
Sachausgaben bis zu 250.000 € (Férderphase 1)

- Gewahrung von Zuschuss bis 180.000 € (Férderphase Il)

8 EU (2014b), Ifd. Nr. 125.

8 Ebd., Ifd. Nr. 126. Vgl. Kapitel 3.2.3: Weil nur Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften mit Sitz in Deutschland
in den Genuss von steuerlichen Vorteilen gekommen waren, waren die Bestimmungen des WKBG nach Auf-
fassung der EU-Kommission mit dem Binnenmarkt unvereinbar (VerstoR gegen das Gebot der Niederlas-
sungsfreiheit nach Art. 9 AEUV).

8  Bujotzek und Euhus (2015), S. 9.

8 BMWi (2016), S. 25.

87 BMWi (2020a).
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- Frihphasenfonds fiir hochinnovative technologieorientierte Unter-
nehmen (Beginn operative Geschaftstatigkeit < 5 Jahre)

- Finanzierungsvoraussetzung: Vielversprechende Forschungsergeb-
nisse, innovative technologische Basis, chancenreiche Marktsituation

- Uber Finanzierung hinaus Betreuung und Unterstiitzung des Manage-

High-Tech .
Griinderfonds ments junger Startups
- Initiale Beteiligung: < 1 Mio. €; i.d.R. bis zu 3 Mio. € pro Unternehmen
(HTGF) .
zur Verfligung.
- Fondsvolumen:
- 1.Phase (HTGF1): 272 Mio. €
- 2.Phase (HTGFIl): 304 Mio. €
- 3.Phase (HTGF Ill): 319,5 Mio. €
- Zuschisse fiir privaten Investor bei Beteiligungen an jungen innovati-
ven Unternehmen
- Erwerbszuschuss fiir Business Angels in Héhe von 20 % der investier-
ten Summe
- Exitzuschuss fir natlrliche Personen bei VeraufRerung ihrer Unterneh-
mensanteile in Hohe von pauschal 25 % des VerdauBerungsgewinns
- Exitzuschuss deckt damit in etwa die Steuerlast auf den VerdauRerungs-
INVEST — gewinn ab o . .
. - Voraussetzung: Anteile miissen mindestens drei Jahre gehalten
Zuschuss fiir werden

Wagniskapital - Steuerfreiheit beider Zuschusse fiir den Investor

- Forderfahige Investitionssumme pro Investor: < 500.000 € pro Jahr

- Forderfahige Beteiligungen pro Unternehmen: < 3 Mio. € pro Jahr

- Beteiligungen kénnen als natiirliche Personen oder lber eine Beteili-
gungsgesellschaft (GmbH oder UG, dann jedoch kein Exitzuschuss) er-
folgen

- Forderfahigkeit auch von Anschlussfinanzierungen bereits INVEST-ge-
forderter Anteile sowie Beteiligungen Gber Wandeldarlehen.

Wachstumsphase (Startup, Later Stage)

- Beteiligung an jungen, innovativen Unternehmen in gleicher Hohe und
zu gleichen wirtschaftlichen Konditionen wie ein jeweiliger privater
Leadinvestor (Ko-Investment)

- Beteiligung begrenzt auf 10 Mio. € pro Unternehmen

- Begleitung mehrerer Finanzierungsrunden

coparion - Gesamtes Kapitalvolumen durch Ko-Investor: Mindestens rund
550 Mio. €

- Fonds damit wichtiger Akteur auf dem deutschen Wagniskapitalmarkt

- Bereitstellung der Fondsmittel von ERP-SV, KfW Capital und Europai-
schen Investitionsbank (EIB)

- Fondsvolumen: 275 Mio. €

- Finanzierung von Digitalisierungs- und Innovationsvorhaben sowie
von Investitionen und Betriebsmitteln innovativer Unternehmen

- Forderfahig sind etablierte Unternehmen der gewerblichen Wirt-
schaft, Angehorige der Freien Berufe, Griinder, junge Unternehmen

- Forderung in Form eines zinsglinstigen Darlehens in Hohe von < 25
Mio. € pro Vorhaben bzw. in H6he von £ 7,5 Mio. € pro Finanzierungs-
bedarf innovativer Unternehmen

- Finanziert werden sowohl Investitionen als auch Betriebsmittel

- Haftungsfreistellung der Antrag annehmenden Hausbank in Hohe von
<70 %

ERP-
Innovations-
Finanzierung
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ERP-Venture
Capital Fonds-
finanzierung

Investition der KfW Capital in ausgewahlte Venture Capital- und Ven-
ture Debt-Fonds in Deutschland und Europa, die sich an jungen wachs-
tumsorientierten Technologieunternehmen beteiligen in GréRenord-
nung bis < 25 Mio. €

Seit 2020 wird Investitionsvolumen von 180 Mio. € p. a. angestrebt

ERP/EIF-
Dachfonds

Beteiligung an Wagniskapitalfonds, die in junge Technologieunterneh-
men (vorwiegend in Deutschland) investieren

Investment immer zusammen mit anderen privaten Mitinvestoren zu
wirtschaftlich gleichen Bedingungen (Pari-Passu-Prinzip)
Durchschnittliches Investitionsvolumen zwischen 20 Mio. € und 60
Mio. € (halftig finanziert von EIF / ERP-SV)

Fondsvolumen: 2,7 Mrd. € (halftig finanziert von EIF / ERP-SV)

ERP/EIF Wachs-
tumsfazilitadt

Zusammenschluss von ERP-SV und EIF mit weiteren erfolgreichen
Wagniskapitalinvestoren im Rahmen des ERP/EIF-Portfolios

Mehrere Ko-Investitionsfonds, die sich an innovativen Wachstumsun-
ternehmen beteiligen

Hohe der Beteiligung am jeweiligen Ko-Investitionsfonds liegt zwi-
schen 20 Mio. € und 60 Mio. €

Fondsvolumen: 500 Mio. €

European
Angels Fund
Germany
(EAF)

Ko-Finanzierung von Investitionen ausgewahlter und erfahrener Busi-
ness Angels in innovative Unternehmen

Beteiligungshéhe abhadngig von beabsichtigter Investitionssumme des
Business Angels

Beteiligungshohe i.d.R. zwischen 250.000 € und 5 Mio. €
Fondsvolumen: Fiir Deutschland: 270 Mio. €

Tech Growth
Fund

Angebot sogenannter Venture Debt-Finanzierungen fiir Unternehmen
in der Wachstumsphase

Finanzierungsform Venture Debt: Eine von kommerziellen Banken oder
Fonds als Ergdnzung zur Eigenkapitalfinanzierung gewahlte Form der
Fremdfinanzierung

Im Vergleich zu anderen Landern in Deutschland noch schwach ausge-
pragtes Marktsegment

Tech Growth Fund setzt sich aus mehreren Modulen zusammen, die
vornehmlich in Zusammenarbeit mit der KfW, der Europaischen Inves-
titionsbank (EIB) und dem Europaischen Investitionsfonds (EIF) umge-
setzt werden

Auf diese Weise Offnung etablierter Instrumente wie die ERP-Venture
Capital Fondsfinanzierung und der ERP/EIF/Lander-Mezzanin-Dach-
fonds fir Venture Debt-Finanzierungen

Neuestes Element des Tech Growth Funds, das seit Ende 2018 operativ
umgesetzt wird, ist KFW Programm ,Venture Tech Growth Financing”
Dadurch Vergabe von Wagniskapitaldarlehen an innovative Wachs-
tumsunternehmen der Technologiebranche pro Jahr in Héhe von
50 Mio. €

Mit privaten Investoren Bereitstellung von Finanzierungen fir Star-
tups in der Wachstumsphase in Hohe von mindestens 500 Mio. € (iber
gesamte Forderperiode hinweg

Tabelle 3: Wichtige ausgewdhlte férderpolitische Instrumente der Bundesregierung.

Anhand der Ubersicht wird deutlich, dass die von der Bundesregierung implementierten férderpoliti-
schen Instrumente grundsatzlich nach Finanzierungsphasen von Startups (Grinder-, Wachstums-
phase) sowie nach Zielgruppen (Unternehmen, Fondsinvestoren, Business Angels als Privatpersonen)
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differenziert werden kdnnen.® Als weiteres Unterscheidungsmerkmal kann dariiber hinaus die Form
der Foérderung herangezogen werden (nicht-rickzahlbarer Zuschuss, indirekte Beteiligungen liber
Wagniskapitalfonds, direkte Beteiligungen, Wagniskapitaldarlehen — Venture Debt, VD).

Neben anderen bestehenden forderpolitischen Instrumenten sind die in Tabelle 3 aufgelisteten Instru-
mente voll vereinbar mit den Bestimmungen des EU-Beihilferechts im Sinne von Art. 107 und
108 AEUV. 8

Eine wichtige Rolle bei der finanziellen Ausgestaltung der forderpolitischen Instrumente der Bundes-
regierung nimmt die im Oktober 2018 gegriindete staatliche Beteiligungsgesellschaft KfW Capital ein.
Die KfW Capital in eine einhundertprozentige Tochtergesellschaft der KfW Bankengruppe, deren Fokus
auf Investments in VC- und VD-Fonds liegt, ,,[welche] sich wiederum an jungen, innovativen technolo-
gieorientierten Unternehmen in der Wachstumsphase u. a. in Deutschland beteiligen und dadurch de-
ren Kapitalbasis stirken.“°

Das Engagement der KfW Capital erfolgt Giber die Bereitstellung der Fondsmittel fiir das Programm
,ERP-Venture Capital Fondsfinanzierung”, den ,,HTGF“ sowie den Ko-Investitionsfonds ,,coparion”. Ne-
ben der KfW Capital sind weitere staatliche und private Investoren an der Bereitstellung der Fondsmit-
tel beteiligt wie zum Beispiel der Bund selbst (iber das ERP-Sondervermégen (ERP-SV). Die Planungen
der KfW sehen bis 2020 eine Verdopplung des jahrlichen Zusagevolumens der KfW Capital auf 200 Mio.
€ sowie innerhalb der nichsten 10 Jahre den Ausbau des Zusagevolumens auf rund 2 Mrd. € vor.%!

Im Hinblick auf den Umfang des tatsachlichen gesamtstaatlichen Investitionsvolumens gibt die Bun-
desregierung in ihrer Antwort auf eine Kleine Anfrage an, dass sie Uber eigene aggregierte Daten nicht
verfiigt.>? Die Bundesregierung bezieht sich daher auch in anderen jiingeren Publikationen®3 grund-
satzlich auf die Ergebnisse der Studie ,,Der Staat als Venture Capital Investor” der Wirtschaftskanzlei
Lutz Abel aus dem Jahr 2018. Aufgrund der in der Studie getroffenen Annahmen stellen diese Ergeb-
nisse jedoch nur eine Anndherung an das tatsachlich zur Verfiigung stehende staatliche Investitions-
volumen dar.

Den Ergebnissen der Studie zufolge habe der Bund die Moglichkeit, Gber seine Fonds (,,coparion®,
,ERP-VC-Fondsinvestments”, , ERP/EIF-Wachstumsfazilitat”, ,ERP/EIF-Dachfonds”, ,European Angels
Fund Germany — EAF“, ,HTGF") jahrlich 467 Mio. € in Startups und junge Technologieunternehmen zu
investieren. Weitere 161 Mio. € pro Jahr kdnnen dartber hinaus (ber die in der Studie betrachteten
Fonds auf Ebene der Bundesldnder investiert werden.%*

8 Deutscher Bundestag (2019b), S. 7.

8 Eine vollstandige Ubersicht Giber Férderinstrumente des Bundes zur Griindungs- und Wachstumsfinanzierung
findet sich in BMWi (2020a). Jedoch ging zum Beispiel der Auflegung des ,High-Tech Griinderfonds — HTGF“
im Jahre 2005 ein positives Prifungsverfahren der EU-Kommission voraus (HTGF 1), ebenso ein weiteres po-
sitives Priifungsverfahren bei Auflegung des HTGF Il im Jahre 2011. Vgl. hierzu die jeweilige Entscheidung EU-K
(2005) und EU-K (2009).

% Kfw (2020b).

%1 Dariiber hinaus plant die Bundesregierung derzeit die Einrichtung des ,,Zukunftsfonds”, der ab dem Haushalt-
jahr 2021 bis zum Haushaltsjahr 2030 ein Gesamtinvestitionsvolumen von 10 Mrd. € umfassen soll. Eine erste
Tranche aus dem Zukunftsfonds in Hohe von 2 Mrd. € wurde Startups bereits im Jahr 2020 als COVID-19-
Soforthilfe zur Verfiigung gestellt. Vgl. hierzu CDU (2020a), CDU (2020b), Deutscher Bundestag (2020a) und
Handelsblatt Online (2020).

92 Deutscher Bundestag (2018a), S. 4.

9 vgl. ExperConsult (2019), S. 56.

%  Lutz Abel (2018), S. 5.
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3.2.6 Evaluationsergebnisse der ausgewahlten Forderinstrumente

Instrument Evaluationsergebnisse

Griinderphase (Seed, Startup)

- Gute Einpassung in bestehende Férderlandschaft
- Gute Anpassung an Bediirfnisse technologieorientierter Griindungs-
vorhaben
- Beschleunigung des Griindungsvorhabens
- Uberwiegende Mehrzahl der Unternehmen erzielt Umsitze
- Wegen Forderung Verfolgung technologisch ambitionierterer Ziele
- GrolSer Anteil an aus EGS- und EFT-Griindervorhaben hervorgegange-
nen Unternehmen mit ,beachtlicher” Uberlebensquote nach 2 Jahren
- Mit Abstand wichtigster Seed-Phasen-Investor in Deutschland
- Verdopplung der Finanzierungsanfragen zwischen 2009 und 2015
- Marktanteil bei Seed-Finanzierungen durch VC-Gesellschaften in
Deutschland bei Gber 50 %
- Kein Crowding-out privater Investitionen in Seed-Phase
- Investierte Mittel: 243,2 Mio. € (Stand: Ende 2015)
- Ausschittungen an Investoren: 67,9 Mio. € (Stand: Ende 2015)
- Renditeperformance [Interner ZinsfuR / Total Value to Paid-In — TVPI]
(Stand 31. Dezember 2019):
- 1.Phase (HTGF1): 2,8% /1,06
- 2.Phase (HTGFIl): 9,1%/1,11
- 3.Phase (HTGF lll): -2,4% /0,83
- Bewilligung von Zuschiissen in Hohe von insgesamt 105 Mio. € an
4.399 Investoren und 1.656 Unternehmen (Stand: 28. Mai 2019)
- Hohe durchschnittlich geférderte Beteiligung: ca. 81.700 €
- Hohe durchschnittliche Bewilligung: ca. 16.300 €
- Durch INVEST schneller erfolgreiche Investorensuche sowie schneller
Entwicklungsergebnisse aufgrund zusatzlichen Kapitals der Unterneh-
men
- Incentivierung von 1.935 Virgin Angels (vgl. Kapitel 2.3.3)
INVEST — - Netto-Mobilisierungseffekt 2019: 52,12 %
Zuschuss fiir (Interpretation: Pro Euro, der an INVEST-Zuschuss ausgezahlt wurde,
Wagniskapital®’ werden im Mittel 0,52 € zusatzlich von den privaten Kapitalgebern in
junge innovative Unternehmen investiert)
- Netto-Mobilisierungseffekt 2016: 50 %
- Exitzuschuss mit signifikanter Auswirkung auf Investitionsentschei-
dung
- Durch Steuerbefreiung des INVEST-Zuschusses (§ 3 Nr. 71 EStG) Steu-
ermindereinnahmen in Hohe von 10 Mio. € pro Jahr
- Insolvenzquote unter INVEST-geférderten Startups mit 6 % ,,Uberra-
schend” niedrig

EXIST®

High-Tech
Griunderfonds
(HTGF)%®

% GIB(2011), S. 148-152.
% technopolis (2016), S. 6. Deutscher Bundestag (2020a), S. 7 (Renditeperformance).
97 ExperConsult (2019), S. 200-210.
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Wachstumsphase (Startup, Later Stage)

- Bilanzsumme (nach IFRS, vor Konsolidierung): 84 Mio. €
(Stichtag: 31. Dezember 2019)

- Bilanzsumme (nach IFRS, vor Konsolidierung): 45 Mio. €
(Stichtag: 31. Dezember 2018)

- Renditeperformance [Interner ZinsfuR / Total Value to Paid-In — TVPI]
(Stand: 31. Dezember 2019): 3,9 % / 1,06

Tabelle 4: Evaluationsergebnisse der ausgewdhlten Férderinstrumente der Bundesregierung.

coparion®

Da bisher nicht alle zuvor betrachteten ausgewahlten Forderinstrumente evaluiert worden sind, kann
in Tabelle 4 nur eine Ubersicht (iber die bereits evaluierten Férderinstrumente dargestellt werden. Bei
dem ,,EXIST“- sowie dem , INVEST“-Programm handelt es sich um ein Zuschussinstrument fir Privat-
personen (Studierende, Absolventen, Wissenschaftler, Forscherteams bzw. Business Angels), bei dem
,HTGF“ und ,coparion” um staatliche Fonds, die direkte Beteiligungen an Startups eingehen (anders
zum Beispiel als die KfW Capital Gber das Programm ,ERP-VC-Fondinvestments”, die sich an Wagnis-
kapitalfonds beteiligt).”®

Die Evaluationsergebnisse zeigen, dass die Forderinstrumente grundsétzlich dazu beitragen, dass vor
allem in der Friihphase zusatzliche private Investitionsmittel in Startups mobilisiert werden. Bereits in
Kapitel 3.2.3 wurde darauf hingewiesen, dass durch staatliche FérdermalRnahmen insbesondere die
Frihphasenfinanzierung von Startups in Deutschland verbessert werden konnte. Konkret geht aus den
Evaluationsergebnissen hervor, dass der Netto-Mobilisierungseffekt durch ,INVEST“-Zuschisse sich
auf einen Wert von 52,12 % im Jahr 2019 belief. Demnach fiihrt jeder durch den Staat investierte Euro
zu zusatzlichen Investitionen privater Kapitalgeber in Héhe von 0,52 €. Der Wert des Netto-Mobilisie-
rungseffektes stieg damit um Uber 2 Prozentpunkte gegeniiber 2016, dem Jahr, in dem zuletzt eine
Evaluierung des ,,INVEST“-Programms durchgefiihrt worden war. Die Ausfallquote des investierten Ka-
pitals durch Insolvenz des Zuschussnehmers wird mit einem Wert von 6 % bei insgesamt 1.656 gefor-
derten Unternehmen als , iiberraschend niedrig“1%° bewertet.

Auch die staatlichen Beteiligungsfonds werden positiv evaluiert. Der ,,HTGF“ ist zum Beispiel zum wich-
tigsten Seed-Phasen-Investor in Deutschland geworden. Obwohl der Marktanteil des ,,HTGF“ bei Seed-
Finanzierungen durch VC-Gesellschaften in Deutschland im Jahr 2016 Gber 50 % betrug, konnte kein
,Crowding-out“-Effekt, das ist die Verdrangung eines bestehenden privaten Marktangebots durch ein
staatlich induziertes Marktangebot, festgestellt werden. Wahrend die im Jahr 2005 bzw. 2011 aufge-
legten Fonds ,,HTGF I“ und ,HTGF I unter Verwendung der Kennziffern IRR (,,Internal Rate of Return®)
und TVPI (, Total Value of Paid-in“) positive Renditen aufweisen, ist die Rendite des 2017 aufgelegten
,HTGF 1l zurzeit negativ. Grundsatzlich jedoch erfolgt die , belastbare Berechnung der Rendite von
Fonds, die im Venture-Capital-Markt aktiv sind, [...] typischerweise am Ende der Fondslaufzeit, wenn
maRgebliche Beteiligungserldse realisiert wurden.“*%! Derzeit sind jedoch weder die Laufzeiten des

%8 KfW (2020c), S. 33. Deutscher Bundestag (2020a), S. 7 (Renditeperformance).

% Deutscher Bundestag (2018d), S. 4.

100 ExperConsult (2019), S. 202. In diesem Zusammenhang soll auf die in derselben Quelle angegebene FuRnote
Nr. 172 hingewiesen werden, die nachfolgend vollsténdig zitiert wird: ,Die in den Medien genannten Zahlen
zu Start-up Pleiten gehen hoch bis zu 90 % Ausfallrate. Sehr haufig liest man auch, dass jedes 3. Startup in-
nerhalb der ersten 3 Jahre pleite geht. Objektive, unabhangige und wissenschaftlich fundierte Quellen sind
nicht zu finden, auch weil der Startup Begriff unterschiedlich gehandelt wird. Als plausibles Minimum fiir eine
typische Startup-Insolvenzquote erscheint uns eine Hochrechnung auf Basis der Creditsafe Analyse, die 3.000
Insolvenzen p. a. angibt (zitiert hier: https://www.horizont.net/tech/nachrichten/Datenanalyse-ueber-3000-
deutsche-Start-ups-ueber-leben-nicht-die-ersten-drei-Jahre-156412, Artikel vom 08. Méarz 2017). Bezogen
auf ca. 12.000 Startup-Grindungen p. a. (2017) entspricht das 25 %. Unbestreitbar variieren die Quoten sehr
stark je nach Branche.”

101 Deutscher Bundestag (2020a), S. 7.

Deutsches Steuerzahlerinstitut des Bundes der Steuerzahler e. V. — Rundschreiben 5/2020



31

,HTGF | bis llI“ noch die des Fonds ,coparion” beendet, sodass die dargestellten Renditewerte nur
vorlaufig sind.

Der Fonds ,coparion” ist der einzige in Tabelle 4 aufgefiihrte Fonds, welcher der Later Stage zuzuord-
nen ist. Auch er weist derzeit eine anhand von IRR und TVPI dargestellte positive Renditeentwicklung
auf. Zudem ist die nach IFRS aufgestellte, noch nicht konsolidierte Bilanzsumme des Fonds im Jahres-
vergleich um 86,7 % auf 84 Mio. € im Jahr 2019 gestiegen.
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4 Steuerrechtliche Behandlung der Wesensmerkmale von Startups

Im Rahmen der Ausfiihrungen in den Kapiteln 2 und 3 sind zu den besonderen Wesensmerkmalen von
Startups wie Age, Aim to Scale und Innovation (vgl. Tabelle 1) weitere Merkmale hinzugetreten, die fiir
Startups in steuerrechtlicher Hinsicht auRerordentlich relevant sind. Die Deckung des Kapitalbedarfs
erfolgt durch mehrere Finanzierungsrunden, durch die die Investoren zu Gesellschaftern am Unter-
nehmen werden. Dies fihrt dazu, dass die Anteile der bisherigen Eigentlimer verwdassert werden.
Hinzu kommt das Merkmal des Exit, des bereits zu Beginn des Engagements beabsichtigten De-Invest-
ments sowie die Erzielung eines risikoaddaquaten VerdauBerungsgewinns. Diese Merkmale werden
nachfolgend betrachtet und in steuerrechtlicher Hinsicht gewrdigt.

4.1 Verlustabzug

Sowohl fiir Einzelunternehmen und Personengesellschaften als auch fiir Kapitalgesellschaften erfolgt
die Ermittlung der innerhalb einer Steuerperiode erzielten Einkommen nach den Vorschriften des EStG
(§ 8 Abs. 1 S. 1 KStG). Negative Einklinfte, die bei der Ermittlung des Gesamtbetrags der Einkiinfte
innerhalb einer Steuerperiode nicht ausgeglichen werden, kénnen im Rahmen eines Verlustabzugs
Uberperiodisch bertlicksichtigt werden. Maligebende steuerrechtliche Grundlagen sind dann § 10d
EStG fir Einzelunternehmen und Personengesellschaften sowie zusatzlich §§ 8c und 8d KStG fiir Kapi-
talgesellschaften.

Nach § 10d Abs. 1 EStG sind negative Einkiinfte, die bei der Ermittlung des Gesamtbetrags nicht aus-
geglichen werden kénnen, im Rahmen eines Verlustriicktrags zu verrechnen mit dem Gesamtbetrag
der Einklinfte des unmittelbar vorausgegangenen Veranlagungszeitraums. Dies ist grundsatzlich bis zu
einem Betrag von 1 Mio. €, bei zusammenveranlagten Ehegatten 2 Mio. € moglich. Mit dem ,,Zweiten
Gesetz zur Umsetzung steuerlicher HilfsmalRnahmen zur Bewaltigung der Corona-Krise — Zweites
Corona-Steuerhilfegesetz” vom 29. Juni 2020 (Art. 1 Abs. 4) wurden diese Betrdge fir die Veranla-
gungszeitraume 2020 und 2021 erhoht auf 5 Mio. € bzw. 10 Mio. € fir zusammenveranlagte Ehegat-
ten.19?

Es besteht zudem die Moglichkeit eines Verlustvortrags gemaR § 10d Abs. 2 EStG. Nicht ausgeglichene
negative Einkiinfte kdnnen in den folgenden Veranlagungszeitrdumen bis zu einem Gesamtbetrag der
Einklinfte von 1 Mio. € unbeschrankt, dartiber hinaus in Héhe von 60 % des 1 Mio. € (ibersteigenden
Gesamtbetrags der Einkiinfte abgezogen werden. Somit sind 40 % der Einkiinfte, die den Gesamtbe-
trag von 1 Mio. € Ubersteigen, , unabhéngig von den zuvor entstandenen Verlusten steuerpflichtig“®3
(,,Mindestbesteuerung”). Bei Zusammenveranlagung gelten die doppelten Betrdge. Diese Betrage in
Abs. 2 bleiben von den Bestimmungen des ,,Zweiten Corona-Steuerhilfegesetzes” fiir kommende Ver-
anlagungszeitraume unberihrt.

Flr Kapitalgesellschaften werden die Bestimmungen des § 10d EStG eingeschrankt durch § 8c KStG. So
ist nach § 8c Abs. 1 KStG der Untergang von Verlustvortragen moglich infolge eines ,,schadlichen Beteili-
gungserwerbs”. Demnach sind nicht ausgeglichene oder abgezogene negative Einkiinfte vollstandig nicht
mehr abziehbar, wenn innerhalb von 5 Jahren mehr als 50 % der Anteile an einem Unternehmen mittel-
bar oder unmittelbar an einen Erwerber oder eine diesem nahestehende Person ibertragen werden.

§ 8c KStG wurde am 14. August 2007 mit dem ,,Unternehmensteuerreformgesetz 2008“1%* eingefiihrt
und ersetzte den bis dahin geltenden § 8 Abs. 4 KStG (,,Mantelkauf”). § 8c Abs. 1 KStG wurde durch

102 BGBI. (2020b), S. 1512.

103 Lemmer (2018), S. 38. Nicht beriicksichtigte Verluste kénnen grundsétzlich in die Folgejahre vorgetragen wer-
den.

104 BGBI. (2007), S. 1927.
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Gesetz10°

vom 11. Dezember 2018 neugefasst, nachdem das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) die
Vorschrift im Marz 2017 fur verfassungswidrig erklart hatte.% Bis dahin galt, dass ein schadlicher
Beteiligungserwerb bereits eintritt, wenn innerhalb von 5 Jahren mehr als 25 % der Anteile an einer
Kapitalgesellschaft an einen Dritten (ibertragen werden. Nicht abgezogene oder ausgeglichene nega-
tive Einklinfte waren anteilig ,nicht mehr abziehbar” gewesen (,quotale[r] Fortfall des Verlustvortra-
ges“197). Bei einer Ubertragung von mehr als 50 % wiren diese Einkiinfte ,vollstdndig nicht mehr ab-
ziehbar” gewesen. Ziel dieser Regelung, die letztmalig im Veranlagungszeitraum 2017 angewandt

wurde, war die Unterbindung des Handels mit ,Verlustméanteln®.

Eingeschrankt wird § 8c KStG durch die Bestimmungen des § 8d KStG durch die Definition des fortfiih-
rungsgebundenen Verlustvortrags. Danach ist nach einem schadlichen Beteiligungserwerb § 8c KStG
auf Antrag nicht anzuwenden, ,,wenn die Kdrperschaft seit ihrer Griindung oder zumindest seit dem
Beginn des dritten dem Wirtschaftsjahr des schadlichen Beteiligungserwerbs vorausgehenden Wirt-
schaftsjahres ausschlieRlich denselben Geschaftsbetrieb unterhalt und kein in § 8d [Abs. 2] KStG naher
bestimmtes schidliches Ereignis stattgefunden hat.“1%8

4.1.1 Handlungsbedarf

§ 10d EStG ermdoglicht grundsatzlich allen Unternehmen, unabhangig von ihrer jeweiligen Rechtsform,
die Berlicksichtigung von negativen Einklinften in anderen Veranlagungszeitrdumen. Eine gesonderte
Vorschrift fur Startups gibt es nicht. Es besteht jedoch die Auffassung, dass die Regelung der Mindest-
besteuerung nach § 10d Abs. 2 EStG vor allem innovative Unternehmen wie Startups (vgl. Tabelle 1)
systematisch benachteiligt, da konkret nur 60 % der Verluste, die 1 Mio. € lbersteigen, auf nachfol-
gende Veranlagungszeitraume vorgetragen werden kénnen:

,Vor allem bei Unternehmen, die innovative Produkte entwickeln, fallen haufig liber mehrere Jahre
hinweg hohe Anlaufverluste an. Aufgrund der Mindestbesteuerung konnen diese Verluste nur teil-
weise mit den spateren erwirtschafteten Gewinnen verrechnet werden. Das wirkt wie eine steuerliche
Innovationsbremse, da in der gewinntrachtigen Vermarktungsphase die Liquiditat und die Investitions-
kraft geschwacht wird.“1%°

Lemmer (2018) schlagt daher langfristig die Abschaffung der Mindestbesteuerung vor durch eine suk-
zessive Erhohung der Verrechnungsquote von 60 % auf 100 %. Weitere rechtsformspezifische Vor-
schriften sind zu bertlicksichtigen, wenn es sich bei dem veranlagten Unternehmen um eine Kapitalge-
sellschaft handelt. Es gelten dann, zusatzlich zu § 10d EStG, die Regelungen nach §§ 8c und 8d KStG.
Die Auswirkungen dieser Vorschriften sind deswegen von Relevanz, da Startups in Deutschland am
haufigsten als Kapitalgesellschaft gegriindet werden (vgl. Kapitel 2.3.1).

Insbesondere der vollstandige Untergang des Verlustvortrags bei Erreichen einer bestimmten Beteili-
gungsquote nach § 8c Abs. 1 KStG sowohl fiir Startup-Kapitalgesellschaften als auch fiir Investoren mit
der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft ist negativ zu sehen. Es gehort zu den besonderen Wesens-
merkmalen von Startups, dass lber die verschiedenen Entwicklungsphasen hinweg in einem grund-
satzlich sehr kurzen Zeitraum (vgl. Tabelle 1) sich dessen Eigentlimer- bzw. Gesellschafterstruktur
erheblich verandert. So erwerben zum Beispiel die Kapitalgeber aus den Finanzierungsrunden durch

105 BGBI. (2018), S. 2343.

106 BVerfG (2017). Vgl. zur Rolle des Bundes der Steuerzahler Lemmer (2018, S. 40): ,AngestoRen durch ein Mus-
terverfahren des Bundes der Steuerzahler hat das [BVerfG] die Beschrankung der Verlustverrechnung beim
Anteilseignerwechsel teilweise fur verfassungswidrig erklart und eine Neuregelung bis Ende 2018 eingefor-
dert.”

107 Weitnauer (2017).

108 Epd.

109 | emmer (2018), S. 38 f.
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ihre Investition Unternehmensanteile an einem Startup (vgl. Kapitel 2.3.3). SchlieRlich findet durch
den Exit der Investoren und Griinder in der Later Stage eine vollstdndige Veranderung der Gesellschaf-
terstruktur statt.

Die Neufassung des § 8c Abs. 1 KStG stellt vor diesem Hintergrund eine steuerrechtliche Verbesserung
flr Startup-Unternehmen und Investoren dar, da die fiir einen schadlichen Beteiligungserwerb mal-
gebliche Beteiligungsquote von 25 % auf 50 % erhoht wurde. Dadurch entfallt die Gefahr eines ,,quo-
talen Fortfalls” des Verlustvortrages bei der Beteiligung der Investoren aus den Finanzierungsrunden
am Startup weitgehend, was insofern von besonderer Relevanz ist, als ein Kapitalgeber fiir seine In-
vestition in der Regel 20 % bis 35 % der Anteile’? an dem Startup erwirbt. Die derzeit maRgebliche
Beteiligungsquote in Hohe von 50 % wird vor allem durch die vollstiandige Veranderung der Gesell-
schafterstruktur infolge eines Exit der Investoren und Griinder erreicht.!!

Diese Regelung wird durch § 8d KStG (,,Fortfiihrungsgebundener Verlustvortrag”) zwar eingeschrankt,
jedoch bezweifelt zum Beispiel die FDP-Bundestagsfraktion in einem EntschlieBungsantrag grundsatz-
lich dessen praktische Geeignetheit: ,Die Beschrankung des fortflihrungsgebundenen Verlustvortrages
auf das Erfordernis des Unterhaltens auf ,ausschlieBlich denselben Geschaftsbetrieb’ behindert sinn-
volle Umstrukturierungen.“!'? In Bezug auf die MaRgabe der fortzufiihrenden Unterhaltung desselben
Geschaftsbetriebs nach § 8d KStG flihrt Lemmer (2018) mit Blick auf innovative Unternehmen aus:

,Ein Unternehmen, das nach einem Anteilseignerwechsel neue Produkte entwickelt und dadurch neue
Markte erschlieft, |duft daher Gefahr, die bisherigen Verluste nicht mehr verrechnen zu kénnen. Bei
technologieaffinen Unternehmen oder bei Start-ups ist die Entwicklung von neuen Produkten aber
Kern des Geschaftsmodells. Die Neuregelung kann also dazu fihren, dass gerade erfolgreiche Innova-
tionen eine fortgesetzte Verlustnutzung verhindern.“113

4.2 Veraullerungsgewinn

Der Exit der Investoren und Griinder in der Later Stage ist eines der besonderen Wesensmerkmale von
Startups. Wie in Kapitel 2 erldutert vollzieht sich insbesondere in Deutschland der Exit haufig in Form
eines Trade-Sale und seltener in Form eines Bérsengangs des Startup-Unternehmens.

Der VerduBerungsgewinn, den VC-Gesellschaften bei einem Exit erzielen, ist im Hinblick auf die Bewer-
tung des wirtschaftlichen Erfolges des beendeten Engagements von ,entscheidender Bedeutung“'4.
So kann ausschliefRlich auf dessen Grundlage die Gesamtrendite eines VC-Fonds bzw. die Rendite ein-
zelner Beteiligungen belastbar berechnet werden.!'> Des Weiteren kann ausschlieRlich auf Grundlage
des erzielten VerauBerungsgewinns festgestellt werden, ,,0b die erzielten Ertrage aus dem Investment

110 peutscher Bundestag (2018c), S. 6.

111 7ur aktuellen Regelung des § 8c KStG ist derzeit ein Normenkontrollverfahren beim BVerfG anhingig (Az.:
2BvL 19/17). Verfahrensgegenstand ist die Vereinbarkeit von § 8c Abs. 2 KStG mit dem Gleichheitssatz nach
Art. 3 Abs. 1 GG.

112 Epd., S. 7.

113 Lemmer (2018), S. 40. Das BMF (2020a) hat im August 2020 den Entwurf eines Verwaltungsschreibens tiber
die Anwendung des fortfiihrungsgebundenen Verlustvortrags nach § 8d KStG bei Startups veroffentlicht.

114 Deutscher Bundestag (2018c), S. 9: ,,Da junge, innovative Unternehmen gerade in der Griindungsphase und
den ersten Jahren nach Aufnahme der Geschaftstatigkeit hohe Anfangsaufwendungen zu tragen haben, steht
fir den Investor weniger die Erzielung hoher laufender Einnahmen im Mittelpunkt seiner Ertragserwartun-
gen, sondern vielmehr die Erzielung eines VerdauRerungsgewinns bei der von der vornherein geplanten De-
Investition nach einigen Jahren. Von entscheidender Bedeutung ist somit die steuerliche Behandlung von
VerauRerungsgewinnen.”

115 Deutscher Bundestag (2020a), S. 7. Auf diesen Aspekt wurde in Kapitel 3.2.6 hingewiesen.

Deutsches Steuerzahlerinstitut des Bundes der Steuerzahler e. V. — Rundschreiben 5/2020



35

eine risikoadiquate Verzinsung des eingesetzten Kapitals darstellen.“® Letzteres liegt insbesondere
im Interesse der Fondsinvestoren, an die wahrend der Laufzeit eines VC-Fonds von den VC-Gesellschaf-
ten weder Dividenden ausgeschiittet noch Zinszahlungen entrichtet werden. 17 Die steuerliche Be-
handlung des VerduRerungsgewinns ist somit entscheidend, um zusétzliche private Mittel fir den VC-
Bereich zu mobilisieren.

Maligebend fir die Besteuerung des VeraulRerungsgewinns bei Startups nach geltendem deutschen
Steuerrecht ist die Rechtsform der Startups sowie der Rechtsform der Anteilseigner.**®

4.2.1 Startup ist eine Personengesellschaft

Eine Personengesellgesellschaft ist ein Zusammenschluss mehrerer Personen zu einer Gesellschaft, die
steuerlich regelmaRig als Mitunternehmerschaft definiert wird. Die Mitunternehmerschaft ist nicht
einkommensteuerpflichtig, sondern jeder einzelne Mitunternehmer. Die Personengesellschaft ist also
ytransparent zu behandeln, d.h. die Einklinfte der Personengesellschaft werden im Rahmen der sog.
gesonderten und einheitlichen Gewinnfeststellung [§§ 179, 180 Abgabenordnung — AO] ermittelt und
sodann den Gesellschaftern, entsprechend [iJhres Anteils, zugerechnet.“!1? Steuersubjekt ist die Per-
sonengesellschaft selbst ausschlieBlich flir Gewerbesteuerzwecke. Dies gilt auch fiir die von der Recht-
form der Gesellschafter abhangige gewerbesteuerliche Behandlung eines VerdaulRerungsgewinns.

Vereinfachte Ubersicht: VerauBerer einer Beteiligung an einer Personengesellschaft ist

eine natirliche Person eine Karperschaft
VerduRerung des gesamten Teilanteilsverduferung VG: KSt-pflichtiggem § 8 Abs. 1 KStGiVim. §4
Mitunternehmeranteils ESIG (15 %)
Gewst-pflichtig bei der Personengeselischaft
VG: unterliegt ermagigtem VG unterliegt den laufenden ‘
Einkommenssteuersatz gem gewerblichen Einkiinften, VerauRerungsverluste: Verrechnung mit
§ 34 Abs. 1 ESIG; Betriebs- gem. § 15 ESIG |aufenden Einnahmen
ausgabenabzug moglich, Bei Nichtausgleich Verlustriick - und vor-
keine GewSt-pflicht trag gem. § 8 Abs. 1 KStG i.v.m. § 10d
ESIG)
‘ Besonderheiten des § 8c KStG sind zu
beachten )
Besonderheit: Steuerpflichti- Betriebsausgaben abzugsfahig Gewstl. Ve(lus!vortrag bei der Personen-
ger hat 55. Lebensjahr voll- keine ermaRigte Besteuerung, gesellschaft maglich (beachte: anteiliger
endet oder ist dauerhaft be- gewerbesteuerpflichtig Verlustvortrag geht wegen Wechsel im
rufsunfanig Geselischafterbestand unter)

> dann Antrag auf Freibetrag
gem. § 16 Abs. 4 ESIG und
erweitert ermagigter Steuer-
satz gem. § 34 Abs. 3 ESIG
einmalig moglich

VerauBerungsveriust Verauerungsveriust verre-
Verrechnung mit positiven chenbar, bei Nichtausgleich Ver-
Einkiinften im Verlustjahr. lustriick- und vortrag in den

Bei Nichtausgleich Verlust- Grenzen des § 10d EStG mog-
rick- und vorirag in den lich.

Grenzen des § 10d ESIG

méglich.

Abbildung 11: Besteuerung eines erzielten VerdufSerungsgewinns, wenn das Startup die Rechtsform einer Personengesell-
schaft hat. Quelle: Bujotzek und Euhus (2015), S. 8.

116 Deutscher Bundestag (2018c), S. 6.

117 Es sei in diesem Zusammenhang auf Abbildung 6 verwiesen, in der das Geschiftsmodell einer VC-Gesellschaft
sowie der Prozess von Investition und Exit schematisch dargestellt ist.

118 Dje folgenden Ausfithrungen Uber die derzeitige steuerliche Behandlung des bei einem Exit erzielten Veriu-
Rerungsgewinns beruhen vor allem auf dem Beitrag von Bujotzek und Euhus (2015) sowie ergdanzend auf
Creifelds (2020).

119 Bujotzek und Euhus (2015), S. 3.
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Ist der Gesellschafter der Personengesellschaft eine natiirliche Person, so unterliegt der VeraufRerungs-
gewinn grundsatzlich dem EStG. Es ist zu unterscheiden, ob ein VerduRerungsgewinn durch die Veradu-
Rerung des gesamten Mitunternehmeranteils oder nur durch einen Teil des Mitunternehmeranteils
erzielt wird (vgl. Abbildung 11). Wird der gesamte Mitunternehmeranteil verduBert, so unterliegt der
erzielte VerdauBerungsgewinn gemall § 34 Abs. 1 EStG einem ermaRigten Steuersatz (sogenannte
,1/5-Regelung”). Dieser ermaRigte Steuersatz wird auch auf Einkiinfte aus BetriebsverduRerungen an-
gewandt (Abs. 2 i.V.m. § 16 EStG), jedoch nur unter der Voraussetzung, dass der Steuerpflichtige auf
die vollstandige oder teilweise Anwendung der §§ 6b oder 6¢ EStG verzichtet. Uber die sogenannte
,1/5-Regelung” hinaus sind weitere Besonderheiten zu berticksichtigen.

So ist nach § 34 Abs. 3 EStG die Anwendung eines ermaRigten Steuersatzes in Hohe von 56 % des
durchschnittlichen Steuersatzes moglich, wenn der Steuerpflichtige das 55. Lebensjahr vollendet und
im sozialversicherungsrechtlichen Sinne dauernd berufsunfahig ist. § 16 Abs. 4 EStG sieht zusatzlich
einen einmaligen Freibetrag in Héhe von 45.000 € vor. Er ermaRigt sich um den Betrag, um den der
VerauRerungsgewinn 136.000 € Ubersteigt.

Bei Erzielung eines Verdullerungsverlustes ist eine Verrechnung mit anderen Einkiinften des Steuer-
pflichtigen moglich, die er in demselben Jahr erzielt hat. Negative Einkiinfte, die bei der Ermittlung des
Gesamtbetrags nicht ausgeglichen werden kdnnen, sind gemaR § 10d Abs. 1 EStG im Rahmen eines
Verlustriicktrags zu verrechnen mit dem Gesamtbetrag der Einkiinfte des unmittelbar vorangegange-
nen Veranlagungszeitraums (vgl. Kapitel 4.1).

Ist das Unternehmen, das an einer Personengesellschaft beteiligt ist, eine Kapitalgesellschaft, so unter-
liegt der erzielte VerduBerungsgewinn gemaR § 8 Abs. 1 KStG i.V.m. § 4 EStG der Korperschaftsteuer.
Eine Verrechnung von VeraulRerungsverlusten mit den laufenden Einklnften der Kérperschaft ist zu-
lassig. Ist eine Verrechnung nicht moglich, so kann der VerdufRerungsverlust gemaR § 8 Abs. 1 KStG
i.V.m. § 10d EStG grundsatzlich bis zu einem Betrag von 1 Mio. €, bei zusammenveranlagten Ehepaaren
bis 2 Mio. € unbeschrankt zurlickgetragen werden. Wie erwahnt wurden die Betrage durch das ,Zweite
Corona-Steuerhilfegesetz” fiir die Veranlagungszeitrdume 2020 und 2021 jeweils auf 5 Mio. € bzw.
10 Mio. € erhoht. Ist auch ein Verlustriicktrag nicht moglich, so wird der VerauBerungsverlust auf die
Folgejahre vorgetragen. Bei Betrdagen liber 1 Mio. € greift die Regelung der Mindestbesteuerung. Da
der Veraullerer eine Kapitalgesellschaft ist, gelten zudem die Bestimmungen des § 8c KStG.

Wie in Kapitel 4.1 erliutert, fiihrt nach § 8c Abs. 1 KStG eine mittelbare oder unmittelbare Ubertragung
von mehr als 50 % der Anteile an einen Erwerber oder eine diesem nahestehende Person innerhalb
eines Zeitraums von 5 Jahren dazu, dass bis dahin nicht ausgeglichene oder abgezogene negative Ein-
kiinfte ,,vollstandig nicht mehr abziehbar” sind (,,schadlicher Beteiligungserwerb®).

Der erzielte Gewinn einer Kapitalgesellschaft durch die VerauRerung einer Beteiligung an einer Perso-
nengesellschaft ist auch gewerbesteuerrechtlich relevant gemaR § 7S. 2 i.V.m. § 5 Abs. 1 S. 3 Gewer-
besteuergesetz (GewStG). Steuerschuldner ist demnach jedoch nicht die verduRernde Kapitalgesell-
schaft, sondern die Personengesellschaft selbst. Ist eine Verrechnung mit den laufenden Einkiinften
der Gesellschaft nicht moglich, kommt es nach § 10a GewStG automatisch zu einem Verlustvortrag.
Dieser wird bis zu einer Hohe des maRgebenden Gewerbeertrags von 1 Mio. € vollstandig verrechnet,
dartber hinaus nur zu 60 %. Nicht verrechnete Betrdge werden auf die Folgejahre vorgetragen. Die
Moglichkeit eines Verlustriicktrags besteht bei der Gewerbesteuer nicht.

4.2.2 Startup ist eine Kapitalgesellschaft

Vor dem Hintergrund, dass Startups in Deutschland am haufigsten als Kapitalgesellschaft gegriindet
werden (vgl. Kapitel 2.3.1), ist diese Exitkonstellation von besonderem Interesse. Auch hier ist die
Rechtsform der Anteilseigner malRgebend fiir die Besteuerung eines Gewinns aus der VerauRerung von
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Anteilen. Anteilseigner konnen natiirliche bzw. juristische Personen sein. Ist der Anteilseigner eine
natirliche Person, so ist zu unterscheiden, ob die Anteile im Privat- oder im Betriebsvermoégen gehalten
werden. Ist der Anteilseigner eine juristische Person, so ist zwischen einer Personengesellschaft bzw.
einer Korperschaft zu unterscheiden (vgl. Abbildung 12).

Vereinfachte Darstellung: einer an einer Kapil ist

| I

eine natirliche Person keine natirliche Person

im Privatvermégen

J

< 1% in den
letzten 5 Jahren

VerauBerungsgewinn
(VG)
§20 Abs. 2 EStG

unterfiegt Abgeitungs-

2 1% inden
letzten 5 Jahren

VG, § 17 Abs. 1 ESIG
= zahit zu gewerbl. Einkinften

Freibetrag gem
§ 17 Abs. 3 ESIG

im Betriebsvermagen

grds. laufender Gewinn i.S.d
§ 15 Abs. 1 ESIG

VG zu 60 % steuerpflichtig § 3
Nr. 40a EStG auch hinsichtlich
Gewst

I

Personengeselischaft
(Rechtsform der Geselischafter der
Personengesellschatt entscheidend
hinsichtlich der GewSt ist die Perso-
nengeselischaft selbst Steuersubjekt

naturiiche Person Korperschaft

siehe natirfiche Person siehe Korperschaft

Kérperschaft

Verdulerung grds. steverfrei
gem. § 8b Abs. 2 KSIG

5 % pauschal als nicht abzugs-

fahige Betriebsausgaben steuer-

pllichtig (15 % KSt + SoiZ), sel-
biges gt far GewSt

(25 % + Solz

Betriebsausgaben und Veraufle-
rungsveriust zu 60 % abzugsfa-
hig, § 3c EStG

Werbungskostenabzug

H.v. EUR 801/1.602 VG zu 60 % steuerpflichtig

§ 3 Nr. 40c EStG
keine Gewerbesteuer (GewSt)

VerauBlerungsveriuste bleiben
gem. § 8b Abs. 3 S. 3 KStG
steuerlich unbeachtiich

Betriebsausgaben und Verdulle-
rungsverlust nur i H.v. 60 % ab-
zugsfihig
§ 3c EStG

Abbildung 12: Besteuerung eines erzielten VerdufSerungsgewinns, wenn das Startup die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft
hat. Quelle: Bujotzek und Euhus (2015), S. 8.

Ist der Anteilseigner eine natlrliche Person und werden die Unternehmensanteile im Privatvermogen
gehalten, so ist die steuerrechtliche Behandlung eines erzielten VerduBerungsgewinns abhangig von
dem AusmalR der Beteiligung. War der VerdauRBerer in den letzten 5 Jahren zu weniger als 1 % an dem
Unternehmen beteiligt, so stellt der VerduRerungsgewinn nach § 20 Abs. 2 EStG Einklinfte aus Kapital-
vermogen dar und unterliegt somit der Abgeltungsteuer nach 32d EStG zuzliglich Solidaritatszuschlag
und gegebenenfalls Kirchensteuer. Ein Werbungskostenabzug in Hohe von 801 € bzw. 1.602 € bei zu-
sammenveranlagten Ehegatten ist moglich.

War der VeraduRRerer in den letzten 5 Jahren zu mindestens 1 % an dem Unternehmen beteiligt, so zdhlt
der VerduBerungsgewinn zu Einklinften aus Gewerbebetrieb gemal § 17 Abs. 1 und Abs. 2 S. 6,
§ 2 Abs. 1 Nr. 2 EStG. Der VeraduRerungsgewinn wird mit dem personlichen Steuersatz versteuert. Ein
Freibetrag in HoOhe von 9.060 € besteht nach § 17 Abs.3 EStG, wenn der VerduRerer zu 100 % an dem
Unternehmen beteiligt ist. Bei einem niedrigeren AusmaR der Beteiligung ist der Freibetrag entspre-
chend prozentual zu kiirzen.??® Der Freibetrag verringert sich des Weiteren kontinuierlich um den
36.100 € UberschieRenden Betrag. SchlieBlich ist der Freibetrag nur auf den steuerpflichtigen Teil des
VerauRerungsgewinns anzuwenden, welcher gemal dem Teileinkiinfteverfahren 60 % betragt (§ 3 Nr.
40 c und § 3c EStG).

Werden VeraulRerungsverluste realisiert, so ist nach § 20 Abs. 6 EStG eine Verrechnung von VerduRe-
rungsverlusten aus Kapitalvermogen mit den Einklinften aus anderen Einkunftsarten nicht zuldssig.
Verluste aus der VerauRerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften diirfen hingegen mit ,,(samtlichen)
positiven Einkiinften aus Kapitalvermégen verrechnet werden.“*?! Bujotzek und Euhus (2015) verwei-
sen in diesem Zusammenhang auf die Ausfithrungen in Rn. 118 des sogenannten Abgeltungsteuer-
erlasses vom 22. Dezember 2009 (BStBI. 2010 I, S. 94) unter Beriicksichtigung der Anderungen durch
ein Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) vom 16. November 2010 (BStBI. 2010 |,
S. 1305).

120 gyjotzek und Euhus (2015), S. 5.
121 Epd,
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Veraulerungsverluste sind prinzipiell abzieh- und verrechenbar. Die Abzugsfahigkeit wird jedoch ein-
geschrankt durch § 17 Abs. 2 S. 6 EStG. Demnach entféllt die Berilcksichtigung eines VeraufRerungsver-
lustes, wenn der Verlust auf Anteile entfallt, die der VerduRerer entweder innerhalb der letzten 5 Jahre
unentgeltlich (lit. a) oder entgeltlich erworben hat, er innerhalb der letzten 5 Jahre jedoch nicht zu
mindestens 1 % am Unternehmen beteiligt war (lit. b).

Werden die Anteile im Betriebsvermogen gehalten, so zahlen sowohl VerduRRerungsgewinn als auch
-verlust grundsatzlich zu den Einklinften aus Gewerbebetrieb im Sinne von § 15 Abs. 1 EStG. Wegen
§ 3 Nr. 40 a und § 3c EStG ist der Gewinn nur in einer Hohe von 60 % steuerpflichtig, Betriebsausgaben
und mogliche VeraulRerungsverluste sind in einer Hohe von 60 % abzugsfahig. Der steuerpflichtige An-
teil des erzielten VerdaulRerungsgewinns in Hohe von 60 % unterliegt auch der Gewerbesteuer. Ein Frei-
betrag fiir Gewerbeertrage natirlicher Personen und Personengesellschaften in Hohe von 24.500 €
besteht nach § 11 Abs. 1 S. 3 Nr. 1 GewStG. Nicht verrechenbare VerdauRRerungsverluste konnen gemafd
§ 10d EStG zuriick- bzw. vorgetragen werden. Bezlglich der Gewerbesteuer gelten die Bestimmungen
nach § 10a GewsStG.

Ist der VerauRerer von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft selbst eine Kapitalgesellschaft (Korper-
schaft), so bleibt der VerduRerungsgewinn gemaR § 8b Abs. 2 KStG bei der Ermittlung des Einkommens
auBer Ansatz, also steuerfrei. Nach Abs. 3 S. 1 unterliegt der Gewinn ,lediglich mit 5 % als nicht ab-
zugsfahige Betriebsausgaben (in pauschaler Form) der Besteuerung mit Kérperschaftsteuer (15 % zzgl.
Solidaritdtszuschlag).“'?2 Hingegen bleiben jedoch VerduRerungsverluste, die Gewinnminderungen
darstellen, nach Abs. 3 S. 3 auller Ansatz. Diese Regelungen gelten auch hinsichtlich der gewerbesteuer-
lichen Behandlung des VerdauRerungsgewinns einer Kapitalgesellschaft, da nur 5 % des VerduRerungs-
gewinns gewerbesteuerpflichtig sind.

Ist der VerauRRerer von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft eine Personengesellschaft, deren Mit-
unternehmer sowohl natirliche als auch juristische Personen sein kdnnen, so ist die steuerrechtliche
Behandlung eines VerauRerungsgewinns abhdngig von der konkreten Rechtsform der Mitunterneh-
mer. Es sind dann die Ausfiihrungen in diesem Kapitel zu den jeweiligen Rechtsformen zu beachten.

4.2.3 Handlungsbedarf

Die Erzielung eines risikoadaquaten VerduBerungsgewinns am Ende eines Beteiligungsinvestments in
ein Startup steht im Mittelpunkt der Ertragserwartungen privater und institutioneller Kapitalgeber.
Von der steuerrechtlichen Behandlung des VerduRerungsgewinns geht somit eine starke Anreizwir-
kung auf mogliche folgende Investments aus. Die Einflihrung von zum Beispiel einer Reinvestitions-
klausel fur Kapitalgesellschaften in Anlehnung an den bestehenden § 6b EStG kdnnte dazu fiihren, dass
der bei einem Exit erzielte VerduRerungsgewinn vollstdandig steuerfrei ist, wenn der Investor ihn fir
ein erneutes VC-Investment verwendet (vgl. Kapitel 4.3).

4.3 Reinvestitionsklausel

In einem EntschlieBungsantrag der FDP-Bundestagsfraktion wird die Einflihrung einer sogenannten
Reinvestitionsklausel nach dem Vorbild des existierenden § 6b EStG gefordert.’?3 GemaR § 6b EStG
kdnnen Steuerpflichtige einen Betrag bis zur Hohe des aus der VeraulRerung bestimmter Anlagegiiter

122 Bujotzek und Euhus (2015), S. 6.

123 peutscher Bundestag (2018c), S. 10. Die Forderung nach einer Reinvestitionsklausel wird auch aufgegriffen in
Heilmann und Schén (2020), S. 58: ,Zudem kdnnten VerduBerungsgewinne im Falle einer Reinvestition auf
eine neue Investition Gbertragen werden — mit aufschiebender Wirkung auf die Versteuerung des Gewinns.”
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erzielten Gewinns von den Anschaffungs- und Herstellungskosten bestimmter Wirtschaftsgiter abzie-
hen, die in demselben bzw. im vorangegangenen Wirtschaftsjahr entstanden sind (Abs. 1). Nimmt ein
Steuerpflichtiger einen solchen Abzug nicht vor, so kann er im Wirtschaftsjahr der VerduBerung eine
den steuerlichen Gewinn mindernde Riicklage bilden (Abs. 3). Beglinstigt sind nach Abs. 10 auch An-
teile an Kapitalgesellschaften, jedoch nur unter der Voraussetzung, dass der VerauRerer der Anteile
ein Personenunternehmen ist*?* (vgl. Kapitel 4.1). Begiinstigte Anteile an Kapitalgesellschaften sind
nach § 17 Abs. 1 S. 3 EStG Aktien, GmbH-Anteile, Genussscheine oder dhnliche Beteiligungen und An-
wartschaften auf solche Beteiligungen.

Die Ubertragung von bei der VerduRerung bestimmter Anlagegiiter aufgedeckten stillen Reserven bzw.
die Bildung einer Riicklage ist nach Abs. 4 nur unter bestimmten Voraussetzungen zuldssig. So miissen
zum Beispiel u. a. die verauRerten Wirtschaftsgliter im Zeitpunkt der VerdaulRerung mindestens 6 Jahre
ununterbrochen zum Anlagevermaogen einer inlandischen Betriebsstatte gehort haben.

Diese Voraussetzung gilt auch fir Abs. 10, wonach natiirliche Personen einen Gewinn, den sie aus der
VerduRerung von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft erzielen, ,,unter bestimmten Voraussetzungen
auf bestimmte begiinstigte Reinvestitionsgiiter (ibertragen oder eine Riicklage bilden“12®> kénnen. Als
weitere Voraussetzung tritt in diesem Zusammenhang die Begrenzung des begiinstigten VerauRe-
rungsgewinns auf 500.000 € hinzu.

4.3.1 Handlungsbedarf

Die Einfihrung einer Reinvestitionsklausel fir Kapitalgesellschaften in Anlehnung an § 6b EStG wiirde
dazu fuhren, dass ,,eine Besteuerung der Verauerungsgewinne insoweit unterbleiben [wiirde], als die
Erlése erneut als Risikokapital investiert wiirden.“*26 Dem VC-Markt wiirde somit keine Liquiditat ent-
zogen werden, da die zusatzliche steuerliche Beglinstigung von bei einem Exit erzielten VerdauRerungs-
gewinnen ,.einen Anreiz fiir eine fortgesetzte Investition in diese Anlageklasse schaffen“1?” wiirde.

Wie in Kapitel 4.2.2 ausgefiihrt, wird in dem Fall, dass sowohl das Beteiligungsunternehmen, das seine
Anteile an einem Startup veraulert, als auch das Startup selbst, Kapitalgesellschaften sind, die Rege-
lung nach § 8b KStG auf den erzielten VerauRerungsgewinn angewandt. Der VerdauBerungsgewinn aber
ist nach Abs. 2 bereits grundsatzlich steuerfrei, da er nicht zur Ermittlung des Einkommens einer Kapi-
talgesellschaft herangezogen wird. Allein 5 % erzielten VerduBerungsgewinns sind nach Abs. 3 S. 1
Ausgaben, die nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden diirfen.

124 Bltimich/SchieRl (2020), EStG § 6b Rn. 101. Des Weiteren heiRt es in Rn. 103: ,,Auch eigene Anteile einer Kap-
Ges (§ 71 AktG, § 33 GmbHG) fallen zwar unter den Begriff ,Anteile an KapGes’. Da die verduBerten An-
teile jedoch im Zeitpunkt der VerauRRerung mindestens sechs Jahre ununterbrochen zum Anlagevermogen
des verduRRernden StPfl. gehort haben missen, und eigene Anteile einer KapGes nicht zum Anlagevermogen
(§ 272 Abs. 1a S. 1 HGB fiir Wj. die nach dem 31.12.09 beginnen, § 265 Abs. 3 S. 2 HGB a. F. fur Wj. die bis
zum 31.12.09 beginnen) gehoren, kommt die Anwendung des § 6b bei der VerdauRerung von eigenen Antei-
len einer KapGes nicht in Betracht.”

125 Ebd., EStG § 6b Rn. 321.

126 peutscher Bundestag (2018c), S. 10.

127 Ebd.
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4.4 Mitarbeiterkapitalbeteiligung

441 Motive

Anreize fir die Reinvestition von Gewinnen, die bei einem Exit erzielt werden, kdnnen jedoch nicht nur
auf Investoren-, sondern auch auf Mitarbeiterebene im Rahmen von Mitarbeiterkapitalbeteiligungs-
programmen geschaffen werden. Der Bundesverband Deutsche Startups e.V. (BVDS) fuhrt dazu in ei-
ner aktuellen Studie mit Blick auf die Vereinigten Staaten aus:

,Aus etablierten Startup-Okosystemen wie dem Silicon Valley sind Mitarbeiterbeteiligungen nicht
mehr wegzudenken. Dort reinvestieren [Mitarbeiter] die von ihnen erzielten Erlose regelmalig als Bu-
siness Angels [vgl. Kapitel 2.3.3] in andere Startups oder griinden eigene Startups. Das sorgt dafiir,
dass ein sich immer wieder selbst antreibender Kreislauf aus Innovationen und Investitionen ent-
steht.“1%®

Im politischen Diskurs in Deutschland spielt diese Wirkmdéglichkeit von Mitarbeiterkapitalbeteiligungs-
programmen zurzeit jedoch eine nachgeordnete Rolle. Im Mittelpunkt des Diskurses steht vielmehr
die besondere Geeignetheit der Mitarbeiterkapitalbeteiligung zur Gewinnung von Fachkréften (globa-
ler ,War for Talents“*?), deren Bindung an das Unternehmen sowie deren Motivierung.*°

In Kapitel 2.2 wurde ausgefiihrt, dass Startups erst in der Growth Stage ein starkes Umsatzwachstum
generieren. An ihre Mitarbeiter kdnnen sie daher zunachst nur geringe Gehalter auszahlen. Durch Ka-
pitalbeteiligungsprogramme kdnnen Startups ihre Mitarbeiter jedoch als Ausgleich ,an der hohen
Wertsteigerung der Unternehmens teilhaben lassen.”*3! Das bedeutet, dass ,Startups, die oft wenig
Geld zur Verfiigung haben, [...] das Auszahlen von héheren Gehaltern auf das Ausschiitten von Exit-
Erlésen zum Ende des Unternehmens-Lebenszyklus“**? verlagern. Auch wenn der wirtschaftliche Erfolg
eines Startups entscheidend ist fiir die Erzielung eines hohen Exit-Erléses, muss das Instrument der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung abgegrenzt werden von der sogenannten Erfolgsbeteiligung.'* Denn an-
ders als bei einer Erfolgsbeteiligung wird der Mitarbeiter durch eine Kapitalbeteiligung Gesellschafter
des Unternehmens und tragt somit u. a. zum Beispiel auch das Insolvenzrisiko des Unternehmens.

4.4.2 Steuerrechtliche Behandlung nach § 3 Nr. 39 EStG

In steuerrechtlicher Hinsicht gelten Vermégensbeteiligungen als Sachbeziige. Ihre Uberlassung an den
Arbeitnehmer kann unentgeltlich oder verbilligt erfolgen. Gesetzliche Grundlage ist § 3 Nr. 39 EStG,

128 ByDS (2020a), S. 8. Es wird des Weiteren anhand eines prominenten Beispiels (S. 25) aufgezeigt, dass allein
19 ehemalige PayPal-Mitarbeiter (darunter Elon Musk und Peter Thiel) durch die Reinvestition erzielter Ge-
winne ca. 30 Neugriindungen sowie ca. 460 Investitionen in bestehende Startups realisiert haben.

129 Heilmann und Schén (2020), S. 61. Deutscher Bundestag (2020d), S. 1.

130 7yr sozial- und vermdgenspolitischen Wiirdigung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen im aktuel-
len politischen Diskurs sei verwiesen auf FiFo (2019, S.49), Deutscher Bundestag (2020b) sowie WMK (2020,
TOP 4.3).

131 Deutscher Bundestag (2020d), S. 1.

132 Griinderszene (2020a). Vgl. hierzu auch Walter (2019, S. 228): ,Gleichzeitig haben [Startups] aufgrund grund-
satzlicher Kapital- und Ressourcenknappheit nicht die Moglichkeit, qualifizierte Mitarbeiter durch iberdurch-
schnittlich hohe Gehaltszahlungen oder attraktive Lohnnebenleistungen fiir sich zu gewinnen und an sich zu
binden. Mitarbeiterkapitalbeteiligung ist in diesem Kontext eine notwendige Alternative, um Gehalt oder Ri-
siko zu kompensieren und Leistung besonders zu honorieren.”

133 Walter (2019), S. 227. Dazu ebenda: ,Mit der Kapitalbeteiligung wird die gesellschaftsrechtliche Eigentii-
merstruktur des Unternehmens gedndert, wahrend bei der Erfolgsbeteiligung eine schuldrechtliche Verein-
barung zwischen Mitarbeiter und Gesellschaft gentigt.”
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welcher mit dem , Gesetz zur steuerlichen Férderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung — Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungsgesetz (MKBG) vom 07. Marz 2009 eingefiihrt wurde.®** Demnach sind die dem
Arbeitnehmer Uberlassenen Vermoégensbeteiligungen unter bestimmten Voraussetzungen steuerbe-
glnstigt. So muss die Moglichkeit der Beteiligung mindestens allen Arbeitnehmern offenstehen
(,,Gleichbehandlungsgebot”), die im Zeitpunkt der Bekanntgabe des Angebots ein Jahr oder langer un-
unterbrochen in einem gegenwartigen Dienstverhaltnis zum Unternehmen stehen. Zudem darf der
Wert der (iberlassenen Unternehmensanteile den steuerfreien Hochstbetrag nach § 3 Nr. 39 EStG in
Hohe von 360 € im Kalenderjahr nicht libersteigen.

Es folgt aus § 3 Nr. 39 S. 4 EStG ferner, dass als Wert der Vermodgensbeteiligung der gemeine Wert zum
Zeitpunkt der Uberlassung anzusetzen ist. Dass BMF fiihrt aus, ,,dass fiir die Hohe des Wertes [...] dabei
an die Grundsatze des Bewertungsgesetzes (BewG) angeknipft [wird] und nicht an die Gblichen End-
preise am Abgabeort, wie sie nach § 8 Abs. 2 S. 1 EStG sonst fiir die nicht in Geld bestehenden Einnah-
men im Regelfall anzusetzen sind.“**® Es gilt fiir ,die Bewertung der in § 3 Nr. 39 EStG genannten Ver-
mogensbeteiligungen [...] immer § 3 Nr. 39 Satz 4 EStG als spezielle Bewertungsvorschrift, und zwar
auch dann, wenn die Steuerbegiinstigung nach § 3 Nr. 39 EStG nicht greift.“**® Aus dem ,,Unterschied
zwischen dem Wert der Vermdgensbeteiligung zum Zeitpunkt der Uberlassung und dem Preis, zu dem
die Vermdgensbeteiligung dem Arbeitnehmer iiberlassen wird“*¥, ergibt sich der geldwerte Vorteil.

Ein geldwerter Vorteil aus der Uberlassung von Vermégensbeteiligungen ist steuerpflichtig, wenn die-
ser zum Beispiel den jahrlichen steuerfreien Hochstbetrag von 360 € libersteigt. Ein geldwerter Vorteil
ist des Weiteren dann steuerpflichtig, wenn die Voraussetzungen der Steuerbegtinstigung nach § 3 Nr.
39 EStG bereits dem Grunde nach nicht greifen. Da gemaR § 37b Abs. 2 S. 2 EStG ,,sdmtliche Vermo-
genbeteiligungen von der Anwendung des § 37b EStG ausgeschlossen“*3 sind, werden aus der Uber-
lassung von Vermogensbeteiligungen entstandene geldwerte Vorteile grundsatzlich individuell besteu-
ert.

Die Besteuerung des den Freibetrag tbersteigenden geldwerten Vorteils erfolgt im Zuflusszeitpunkt
(,,Zuflussprinzip”). Der Zuflusszeitpunkt wird unter Bezugnahme auf das Urteil des Bundesfinanzhofs
(BFH) vom 23. Juni 2005 (Az.: VI R 10/03) definiert als ,der Tag der Erfillung des Anspruchs des Ar-
beitsnehmers auf Verschaffung der wirtschaftlichen Verfligungsmacht tber die Vermdgensbeteili-
gung.“** Er bestimmt sich nach den allgemeinen lohnsteuerlichen Regelungen gemaR § 38a Abs. 1S.
3 EStG.

Die Besteuerung des geldwerten Vorteils aus der Uberlassung von Vermdgensbeteiligungen erfolgt
somit unmittelbar, ohne dass der Arbeitnehmer also tatsachlich liquide Einnahmen realisiert. Denn wie
zuvor dargelegt, erfolgt deren Realisierung erst im Rahmen eines Exit. Um die Steuerschuld zu beglei-
chen, muss der Arbeitnehmer daher ,,in der Regel auf das laufende Einkommen zuriickgreifen bzw.
[seine] Beteiligung verduBern, wodurch die urspriingliche Intention der Mitarbeiterkapitalbeteiligung
konterkariert wird.“**° Dieser illiquide Vermdgensvorteil wird als ,,Dry-Income-Problematik“ (,,Problem
des trockenen Einkommens“)**! bezeichnet. Sie soll anhand des nachfolgenden Beispiels aus dem Ma-
gazin ,,Griinderszene” verdeutlicht werden:

134 BGBI. (2009), S. 451.

135 BMF (2009), Punkt 1.3.

136 Ehd.,

137 Ebd., Punkt 1.4.

138 Ehd., Punkt 1.5.

139 Ebd., Punkt 1.6. Vgl. dazu auch WMK (2020, TOP 4.3.3), die den Zuflusszeitpunkt im Hinblick auf die Ausge-
staltung in Startups konkretisiert als , Zeitpunkt der Ubertragung von Anteilen bzw. der Optionsausiibung”.

140 WMK (2020), TOP 4.3.3.

141 BVDS (2020a), S. 45. Deutscher Bundestag (2019c), S. 3. Deutscher Bundestag (2020d), S. 2. Heilmann und
Schén (2020), S. 65. Walter (2019), S. 229. WMK (2020), TOP 4.3.3.
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,Im Januar 2019 erhalt ein Mitarbeiter ein Prozent an einer Beispielgesellschaft [...] zu nominal einem
Euro pro Anteil, um ihn am weiteren Wertzuwachs zu beteiligen. In diesem Fall wird ein Steuerpriifer
diesen Vorgang als Einrdumung eines sogenannten geldwerten Vorteils in Hohe von einem Prozent
heranziehen. Mit einer Drittbewertung der Wagniskapitalgeber von beispielsweise zwolf Millionen
Euro sind das 120.000 Euro. Diese 120.000 Euro sind dann als lohnsteuerpflichtiger Arbeitslohn zu ver-
steuern, was je nach Steuersatz vereinfacht einer Last von 60.000 Euro entsprechen kann.

Aus einem gut gemeinten Motivationspaket wird also schnell eine bittere Pille, denn die 60.000 Euro
sind zeitnah zu zahlen und nicht erst zum Exit-Zeitpunkt, zu dem ja erst Geld flieRt, aus dem der Mit-
arbeiter [...] die Steuerlast in der Regel erstmalig tragen kénnte.” 142

4.4.3 Formen der Mitarbeiterbeteiligung in Startups in Deutschland

In Deutschland sind grundsatzlich verschiedene Formen der Mitarbeiterkapitalbeteiligung moglich
(vgl. Abbildung 13). Diese reichen von einer Beteiligung am Eigen- bzw. Fremdkapital des Unterneh-
mens liber Mischformen (Mezzanin-Beteiligungsformen) bis hin zu virtuellen Beteiligungsformen. Die
konkrete Ausgestaltung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen ,hangt in der Regel stark von
der GroRe des Unternehmens (GroRunternehmen, Mittelstand, Start-up) und von der Rechtsform
ab.“¥3 Wahrend in Deutschland zum Beispiel die hiufigste Form der Mitarbeiterkapitalbeteiligung die
Belegschaftsaktie ist, welche jedoch ausschliefSlich Unternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesell-
schaft vorbehalten ist, beteiligen eigentiimergefiihrte Unternehmen ihre Mitarbeiter haufig Gber eine
stille Beteiligung oder Genussrechte.*

Verbreitete Formen der Mitarbeiterkapitalbeteiligung

. * Belegschaftsaktien
Beteiligung am « GmbH-Anteile
Eigenkapital ,
-_(3_e_n_0_s_sgg§gfqutsante|Ie

Mezzanin- « Stille Beteiligung
Beteiligungsformen « Genussrechte/-scheine
Beteiligung am * Mitarbeiterdarlehen

Fremdkapital * Anleihen

Abbildung 13: Verbreitete Formen der Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutschland.
Quelle: HBS (2016), S. 11.
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Flr Startups in Deutschland kommen insbesondere ,, drei Gestaltungsvarianten in Betracht: ,echte’ Un-
ternehmensanteile, ,echte’ Anteilsoptionen und ,virtuelle’ Anteilsoptionen“'** (vgl. Abbildung 14).

142 Griinderszene (2020a). Die Sofortbesteuerung kann jedoch auch vorteilhaft sein: ,Sollte [sich] der Unterneh-
menswert und damit auch der Wert der Anteile weiter steigern [nach der Besteuerung im Zuflusszeitpunkt],
stellt der Verkaufserlds bei einem Exit im Regelfall keinen Arbeitslohn mehr dar, sondern unterliegt den steu-
erlichen Regeln, die anfallen, wenn man Anteile an Kapitalgesellschaften verkauft.” (ebd.).

143 Deutscher Bundestag (2019c¢), 2.

144 Ebd.

145 BVDS (2020a), S. 36. Die folgenden Ausfiihrungen zum Sachverhalt der Formen der Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung in Startups in Deutschland lehnen sich insbesondere an die Ausfiihrungen Giber den ,Aktuelle[n] Rahmen
und Hemmnisse fiir Mitarbeiterbeteiligung in Deutschland” der Studie des BVDS (2020, S. 33 ff.) an.
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Durch die Uberlassung ,,echter” Unternehmensanteile, das sind Anteile am Stammbkapital der Gesell-
schaft, wird ein Mitarbeiter reguldrer Gesellschafter an einem Startup. Er tragt somit alle im Gesell-
schaftsvertrag dargelegten Rechten und Pflichten, auch das Risiko der Insolvenz. Die Besteuerung des
geldwerten Vorteils, der einem Arbeitnehmer mit der Uberlassung ,,echter” Unternehmensanteile ent-
steht, erfolgt gemaR dem Zuflussprinzip unmittelbar nach Erhalt der Vermogensanteile (vgl. Kapitel
4.4.2).

Mitarbeiterbeteiligung in deutschen Startups

Echte Anteilsoptionen Virtuelle Anteilsoptionen

Echte Unternehmensanteile . : )
(Employee Stock Option Plans = ESOPs) (Virtual Stock Option Plans = VSOPs)

Sofortige (un-)mittelbare ZukUnftige Beteiligung - Virtuelle Beteiligung -
gesellschaftsrechtliche Beteiligung ein schuldrechtlicher Anspruch auf ein schuldrechtlicher Anspruch auf
zuklinftige Gewdihrung von Anteilen Geldzahlung bei Unternehmensverkauf

Abbildung 14: Formen der Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Startups in Deutschland. Quelle: BVDS (2020a), S. 37.

Um die sofortige Besteuerung des geldwerten Vorteils zu vermeiden, wird in Startups in Deutschland
in der Regel von der Uberlassung ,,echter” Unternehmensanteile abgesehen. Eine Kapitalbeteiligung
der Mitarbeiter erfolgt vielmehr durch die Einrdumung von Optionen (,,Stock Options“). Je nach Aus-
gestaltung begriinden diese Optionen einen schuldrechtlichen Anspruch entweder auf den zukinfti-
gen Erwerb von Anteilen oder auf den Erhalt einer Geldzahlung bei einem Exit.

Durch die Einrdumung von Anteilsoptionen kann ,,das Versteuerungsereignis in die Zukunft geschoben
werden [...].“**® Denn ,sowohl bei handelbaren als auch nicht handelbaren Aktienoptionen [fiihrt]
grundsatzlich erst die tatsachliche Austibung (,[E]xercise”) der Aktienoption zum Zufluss eines geld-
werten Vorteils [...].“**” Das BMF verweist in diesem Zusammenhang auf die BFH-Urteile vom 24. Ja-
nuar 2001, BStBI. I S. 509, S. 512 und vom 20. November 2008, BStBIl. 2009 I S. 382. In der Praxis ist
daher inzwischen einer ,der gangigen Ansatze [...], die Option so auszugestalten, dass der Optionsbe-
rechtigte (der Mitarbeiter) sie erst zum Zeitpunkt des (von ihm ja nicht steuerbaren) Exits ausiiben
kann.“148

Abbildung 14 zeigt, dass in Deutschland mit ,,echten” (Employee Stock Option Plans — ESOP) und ,,vir-
tuellen” Anteilsoptionen (Virtual Stock Option Plans — VSOP) zwei Arten von Anteilsoptionen als For-
men der Mitarbeiterkapitalbeteiligung genutzt werden.

ESOPs gewihren einem Mitarbeiter einen ,,schuldrechtlichen Anspruch“** auf die zukiinftige Beteili-
gung an einem Startup. Die Gberlassenen Anteilsoptionen kdnnen in der Regel erst bei einem erfolg-
reichen Exit ausgelibt und ,diirfen bzw. mussen [...] dann sogleich“**® mitverkauft werden (,,Exercise-
and-Sell”). ESOPs kénnen jedoch mitunter schon vor einem Exit ausgelibt werden (,Early Exercise
ESOP“). Mitarbeiterbindung und -motivierung sollen durch ESOPs dadurch erreicht werden, dass ,die

146 Griinderszene (2020a). Die Verschiebung eines Versteuerungsereignisses in die Zukunft ist auch durch die
Einrdumung von Aktienoptionen moglich. Da die meisten Startups in Deutschland jedoch als Kapitalgesell-
schaft in der Rechtsform einer GmbH bzw. UG (haftungsbeschrankt) gegriindet werden (vgl. Kapitel 2.3.1),
wird hier der Begriff der ,Anteilsoption” verwendet.

147 BMF (2018), S. 65.

148 Griinderszene (2020a).

149 BVDS (2020a), S. 37.

150 Ehd.,, S. 38.
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Beteiligung nicht schon zu Beginn [des Beschaftigungsverhaltnisses] eingeraumt, sondern typischer-
weise zwei bis drei Jahre mit kontinuierlichem Zuwachs erarbeitet (Anwachsungsklausel) und dartiber
hinaus vereinbart [wird], dass die Beteiligung bei friiherer Kiindigung ganz oder teilweise verfallt (Ver-
fallsklausel).“**! Die Anwachs- bzw. Ansparphase, die abweichend auch liber einen langeren Zeitraum
andauern kann, wird als ,Vesting-Periode” bezeichnet (vgl. Abbildung 15).

Angesparte Anteilsoptionen der Mitarbeiter*innen (%)
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i — ®
75 %1 —
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Abbildung 15: (Vereinfachte) Funktionsweise von ,,echten” Anteilsoptionen (Employee Stock Option Plans — ESOPs) in Deutsch-
land. Quelle: BVDS (2020a), S. 39.

ESOPs sind fiir die Eigentliimer eines Startups vorteilhaft, da zum , Ausgabezeitpunkt [der Anteilsopti-
onen] keine Mitsprache und keine Rechte als Gesellschafter durch die Mitarbeiter entstehen, sondern
nur die Chance geboten wird[,] am Erfolg zu partizipieren, falls es zu einem spéateren Zeitpunkt zu einer
Wertsteigerung kommen sollte.“1>2

Als nachteilig wird hingegen der hohe birokratische Aufwand angesehen, der mit der Implementie-
rung von ESOPs einhergeht. Denn wie im Falle der Uberlassung ,echter” Unternehmensanteile bedarf
,die Ausiibung der Option bei einer GmbH einer notariellen Beurkundung®.?>® ESOPs gelten daher als
Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramm, dass vor allem fiir Aktiengesellschaften geeignet ist.

Wegen ,, der komplexen Rechtsfragen und steuerlichen Rahmenbedingungen weichen junge Unterneh-
men [somit] oftmals auf virtuelle Beteiligungsformen aus.“*>* Eine solche, in Startups zunehmend ge-
nutzte Beteiligungsform sind VSOPs. VSOPs sind ,virtuelle” Anteilsoptionen. Im Gegensatz zu ,,echten”

151 Heilmann und Schén (2020), S. 62.

152 prengel und RoRner (2020).

153 Ebd.

154 Deutscher Bundestag (2019c), S. 3. Vgl. dazu auch BVDS (2020, S. 38). Demnach sind VSOPs der ,Versuch
deutscher Startups, international gdngige Beteiligungsmodelle zu simulieren, um die Nachteile ,echter’ Betei-
ligungen und Anteilsoptionen zu umgehen, die aufgrund der rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland
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Unternehmensanteilen bzw. ,echten” Anteilsoptionen raumen sie einem Mitarbeiter keine tatsachli-
che Beteiligung an dem Startup oder einen Anspruch darauf ein, sondern gewahren ihm nur einen
schuldrechtlichen Anspruch auf eine anteilige Geldzahlung bei einem Exit. Im Hinblick auf die Ausge-
staltung ,,wird [meist] eine bestimmte Exit-Wertuntergrenze (Hohe des Kaufpreises) im Vertrag ver-
einbart, ab der der VSOP ausgel6st und ausgezahlt wird. Wird diese Schwelle nicht erreicht, partizipiert
der Mitarbeiter nicht am Erlés und der VSOP ist wertlos.“*>

4.4.4 Handlungsbedarf

Entsteht einem Arbeitnehmer im Rahmen eines gegenwartigen Dienstverhéltnisses aus der unentgelt-
lichen oder verbilligten Uberlassung von Vermégensanteilen ein geldwerter Vorteil, so kann er zwar
nach § 3 Nr. 39 EStG einen steuerlichen Freibetrag in Hohe von 360 € im Kalenderjahr geltend machen.
Dieser Freibetrag wird im gegenwartigen politischen Diskurs mit Verweis auf europaische Vergleichs-
werte jedoch durchweg als zu niedrig bewertet. Es wird daher eine Erhéhung des Freibetrags auf ein
international wettbewerbsfdhiges Niveau gefordert. Wahrend die Autoren einer durch das Bundesmi-
nisterium flr Wirtschaft und Energie (BMWi) in Auftrag gegebenen Studie einen Freibetrag zwischen
2.000 € und 4.000 € fur ,sinnvoll“**® halten, fordern die Bundestagsfraktionen von FDP und Biindnis
90/Die Grinen in einem jeweils eigenen EntschlieBungsantrag eine Erhohung des Freibetrags auf 5.000
€. Die Bundesregierung selbst beabsichtigt aktuell eine Verdopplung des derzeitigen Steuerfreibe-
trags auf 720 €. Sie sieht darin ,ein wichtiges Element fiir eine weitere Verbreitung und Inanspruch-
nahme der Mitarbeiterkapitalbeteiligung“*>® und strebt die gesetzliche Anhebung noch im Jahr 2020
an, sodass ,Antragsiibertragungen schon fiir 2021 begiinstigt sind.“'>®

Wie in Kapitel 4.4.2 erlautert, ist auf einen geldwerten Vorteil, der einem Arbeitnehmer aus der un-
entgeltlichen oder verbindlichen Uberlassung von Vermégensbeteiligungen entsteht, dessen individu-
eller Einkommensteuersatz anzuwenden. Die effektive Steuerbelastung der Mitarbeiter eines Startups
ist somit hoher als die der Grinder und Investoren, da konkret die ,,[geldwerten] Vorteile der [Mitar-
beiter] aus Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen [...] in Deutschland in der Regel dem personlichen pro-
gressiven Einkommensteuersatz von bis zu 45 Prozent und nicht der Kapitalertragsteuer in Hohe von
25 Prozent (jeweils ggf. zzgl. Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer)“!® unterliegen. In der durch das
BMWi in Auftrag gegebenen Studie wird daher eine ,,Anderung der Besteuerung von Exit-Gewinnen
bei Start-ups“!®! fiir angemessen gehalten: ,Im Lichte der aktuellen Férderung speziell fur Start-ups
erscheint eine Besteuerung echter Kapitalbeteiligungen als Kapitalanlage anstatt als Einkommen sach-
gerecht.“162

Auch speziell vor dem Hintergrund der ,,Dry-Income-Problematik” wird daher eine umfassendere Ver-
besserung der Rahmenbedingungen fiir Startups gefordert. Hierzu zadhlt zum Beispiel die Forderung
nach der Verschiebung des Besteuerungszeitpunktes des erzielten geldwerten Vorteils vom Zeitpunkt
des Zuflusses auf den Zeitpunkt der VerauRerung. Wahrend die Studie des BMWi eine solche nachge-
lagerte Besteuerung anregt, erklarte im Oktober 2018 die Bundesregierung in ihrer Antwort auf eine

bestehen.” Rein schuldrechtlich realisierte ,virtuelle“ Beteiligungen kénnen ,Virtual Stock Options”, ,,Phan-
tom Shares” oder ,,Stock Appreciation Rights” sein (vgl. Griinderszene, 2020).

155 prengel und RoRner (2020).

156 BMWi (2020b), S. 134.

157 Deutscher Bundestag (2019c), S. 4. Die FDP fordert darin eine stufenweise Anhebung des steuerlichen Freibe-
trags auf langfristig 5.000 €. Deutscher Bundestag (2019d), S. 2. Vgl. hierzu auch die Stellungnahmen der
Fachverbande in der Sitzung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages am 27. Januar 2020 (Deut-
scher Bundestag, 2020b).

158 Deutscher Bundestag (2020d), S. 3.

159 Ebd., S. 4.

160 BVDS (2020a), S. 44.

161 BMWi (2020b), S. 135.

162 Ehd.
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Kleine Anfrage, dass die Verschiebung des Zuflusszeitpunktes eines moglichen geldwerten Vorteils auf
den Zeitpunkt der VerduRerung nicht geplant sei.l®® In einer jiingeren Antwort auf eine Kleine Anfrage
aus dem August 2020 fiihrte die Bundesregierung aus: ,Die sog. Dry-Income-Problematik wird als wich-
tiges Thema in Gutachten von [...] Praktikern zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fir Mitarbei-
terkapitalbeteiligungen genannt. Dementsprechend ist auch dieses Thema Gegenstand der laufenden
Priifung von Verbesserungsmdglichkeiten. 164

Ebenfalls vor dem Hintergrund der ,,Dry-Income-Problematik” wird die Bewertung von nicht-handel-
baren Anteilen an Startups in der Rechtsform einer GmbH kritisch gesehen. Denn wahrend der ge-
meine Wert, der nach § 3 Nr. 39 S. 4 EStG fiir den Wert von Vermoégensbeteiligungen anzusetzen ist,
bei handelbaren Vermogensbeteiligungen relativ einfach bestimmt werden kann, ist bei der Bestim-
mung des Werts von GmbH-Anteilen der ,,gemeine Wert [...] vielmehr unter Berlicksichtigung des Ver-
mogens und der Ertragsaussichten der GmbH zu schétzen (vgl. BFH-Urteil vom 15.03.2018, Az.: VI R
8/16, BStBI 112018, S. 550, Rz.: 41).“*%° Dies fiihrt dazu, dass Finanzgerichte besonders hiufig angerufen
werden, weil der ,Marktwert [...] von dem zustandigen Finanzamt im Einzelfall ermittelt [wird] — mit
einem nur schwer zu prognostizierenden Ergebnis.“'® Es wird daher im aktuellen politischen Diskurs
gefordert, dass der entstehenden Rechtsunsicherheit aus der derzeitigen Einzelfallermittlung des Wer-
tes von nicht-handelbaren Unternehmensanteilen mit der Schaffung einheitlicher Bewertungsmal-
stabe und standardisierter Prozesse begegnet werden soll.

Insbesondere die bei der Uberlassung von ,echten” Unternehmensanteilen bzw. von ,echten” An-
teilsoptionen notwendige notarielle Beurkundung lasst Startups sehr haufig auf andere Formen der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung wie ,virtuelle” Anteilsoptionen ausweichen. Zur Vermeidung des biro-
kratischen Aufwands der notariellen Beurkundung werden sowohl gesetzgeberische als auch gesell-
schaftsrechtliche MalBnahmen gefordert. Konkret wird in gesetzgeberischer Hinsicht zum Beispiel die
,Beschrankung der Beurkundung auf die Identitat von Verkdufer und Erwerber” diskutiert sowie die
Implementierung anpassungsfahiger Standardlésungen.t®’

Weitergehende Uberlegungen stellen die Autoren der vom BMWi in Auftrag gegebenen Studie an, die
Anderungen im Gesellschaftsrecht anregen. Sie sind der Auffassung, dass Alternativen zu ,virtuellen”
Beteiligungen geschafft werden sollen. Die Autoren schreiben: ,Einflihrung von neuen Formen fiir ein-
fache und flexible Kapitalbeteiligungen [mit an dieser Stelle explizitem Hinweis auf GmbH-Beteiligun-
gen] mit einer speziell auf diese Unternehmensgruppe [Startups] zugeschnitten[en] attraktiven steu-
erlichen Férderung, nach dem Vorbild anderer Lander (hier vor allem auch im Bereich der Aktienopti-
onen).“168

Festzustellen ist, dass die Bundesregierung in ihrer Antwort auf eine Kleine Anfrage jlingst bekraftigt
hat, dass ihrer Einschatzung zufolge ,,bei den Rahmenbedingungen fiir Mitarbeiterkapitalbeteiligungen
in Deutschland Verbesserungspotenzial besteht.“1 Sie priife derzeit, so die Bundesregierung, wie eine
Verbesserung erreicht werden kann. Zu zeitnahem Handeln wird die Bundesregierung inzwischen
selbst von der Wirtschaftsministerkonferenz mit Nachdruck aufgefordert:

163 Deutscher Bundestag (2018b), S. 4.

164 Deutscher Bundestag (2020d), S. 5.

165 Deutscher Bundestag (2020b), S. 50.

166 BV/DS (2020a), S. 49.

167 BMWi (2020b), S. 134. In ganz allgemeiner Hinsicht kann auch die beschleunigte Digitalisierung von staatlichen
Verwaltungsleistungen und deren Angebot dazu beitragen, dass Startups von birokratischem Aufwand er-
heblich entlastet werden. Das DSi hat den Umsetzungsstand von E-Government in Deutschland im ,,DSi-Rund-
schreiben Nr. 2/2020“ (Hansen, 2020) umfassend analysiert.

168 BMWi (2020b), S. 135.

169 Deutscher Bundestag (2020d), S. 3. Die Bundesregierung hatte bereits im aktuellen Koalitionsvertrag (KoaV,
2018, Z. 2857/2858) angekiindigt, ,,neue Moglichkeiten der Mitarbeiterbeteiligung zu prifen.”
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,Ungeachtet [der] notwendigen, auf das geltende Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz ausgerichteten
Reformansatze, deren Umsetzung gleichermaRen allen Unternehmen in Deutschland zugutekommen
wirde, fordert die Wirtschaftsministerkonferenz die Bundesregierung dazu auf, erganzend ein moder-
nisiertes, gezielt an den Belangen von Startups ausgerichtetes Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz zu
entwickeln, das konkret die [...] [s]tartup-relevanten Probleme in Bezug auf die Gewinnung von Fach-
kraften adressiert.“17°

170 WMK (2020), TOP 4.3.5.

Deutsches Steuerzahlerinstitut des Bundes der Steuerzahler e. V. — Rundschreiben 5/2020



48

5 Fazit

Startups sind junge wachstumsorientierte Technologieunternehmen, die als Treiber von Innovationen
bereits jetzt starken Anteil an der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit Deutschlands haben. Die Dynamik
der digitalen Transformation aller Lebens- und Geschaftsbereiche wird dazu fiihren, dass ihre Bedeutung
fir den Wirtschaftsstandort Deutschland schon innerhalb der nachsten Jahre signifikant steigen wird.
Dass die deutsche Politik sich dessen bewusst ist, zeigt das Mallnahmenpaket in Hohe von 2 Mrd. €, mit
dem die Bundesregierung Startups unterstitzt, deren Performance durch die Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie negativ beeintrachtig ist.

Startups weisen besondere Wesensmerkmale auf, die sie von anderen, konventionellen Unternehmen
unterscheiden. Zu ihnen zahlt ihr geringes Alter (Age), ihre starke Wachstumsorientiertheit (Aim to
Scale) sowie der innovative Charakter ihrer Produkte, Dienstleistungen, Geschaftsmodelle oder Tech-
nologien (Innovation). Weitere Wesensmerkmale sind ihr relativ kurzfristiger Lebenszyklus, die
Deckung ihres Kapitalbedarfs (iber mehrere Finanzierungsrunden innerhalb des Zyklus sowie das obli-
gatorische De-Investment der staatlichen bzw. privaten Kapitalgeber und das Ausscheiden der Griinder
in Form eines Exit am Ende des Zyklus.

Wenn Politik als Ziel definiert, durch férderpolitische MaBnahmen eine VergréRerung des deutschen
Wagniskapitalmarktes anzustreben durch die Mobilisierung zusatzlicher privater Mittel, so kénnen die
zu diesem Zweck eingesetzten Instrumente nur dann effektiv — und volkswirtschaftlich effizient — sein,
wenn sie die besonderen Wesensmerkmale von Startups umfassend berlicksichtigen. Die Instrumente
miissen zudem abgestimmt sein auf den geltenden regulativen Rahmen, innerhalb dessen die Forde-
rung realisiert werden soll.

In Deutschland besteht laut Bundesregierung insbesondere im Bereich der sogenannten Startup- und
frihen Wachstumsphase eine erhebliche angebotsseitige Finanzierungsliicke. Unter Bezugnahme auf
eine Schatzung der KfW gibt die Bundesregierung den nicht bedienten Kapitalbedarf von Startups in
diesen Entwicklungsphasen mit 500 bis 600 Mio. € pro Jahr an. Der Implementierung von zum Beispiel
bestimmten steuerrechtlichen Instrumenten setzt insbesondere das EU-Beihilferecht enge Grenzen.
Es gelten dartiber hinaus vor allem fiir groBe institutionelle Investoren wie Versicherungen oder Pen-
sionskassen, die in dem vorliegenden Paper nicht betrachtet wurden, weitere regulatorische Regimes
wie zum Beispiel die Solvency lI-Richtlinie. Ahnlich sind fiir Banken die Basel-Richtlinien verbindlich.
Dieser regulatorische Rahmen fiihrt dazu, dass in Europa duBerst strenge Kapitalanlagerestriktionen
gelten.

Das EU-Beihilferecht (Artikel 107 bis 109 AEUV) gestattet die Gewahrung staatlicher Beihilfen grund-
satzlich nicht, lasst in bestimmten Fallen jedoch Ausnahmen zu. Eine solche Ausnahme stellt nach Auf-
fassung der EU-Kommission ein etwaiges Marktversagen dar. Die bestehende Finanzierungsliicke im
VC-Bereich, die Startups daran hindert, ihr Geschaftsmodell zu skalieren und mit ihren innovativen
Produkten signifikante Marktanteile zu erlangen, ,bevor die Technologie bzw. die Geschaftsidee liber-
holt und kopiert wird“, wird als Marktversagen auf den Risikokapitalmarkten gewertet. Somit erlaubt
das EU-Beihilferecht insbesondere die Einrichtung staatlicher Zuschussprogramme und VC-Fonds un-
ter Einhaltung bestimmter Auflagen wie der De-minimis-Regel oder dem Pari-Passu-Prinzip. Steuer-
rechtliche Férderinstrumente (,Privilegien”) werden von der EU-Kommission in der Regel als geneh-
migungsbedirftige Beihilfen eingestuft. Ein Gesetz, in dem der Bereich der Wagniskapitalbeteiligungen
geregelt wird, gibt es in Deutschland nicht. Die Férderung von Startups und Investoren findet in
Deutschland somit nahezu ausschlieRlich im Rahmen staatlicher Zuschussprogramme sowie VC-Betei-
ligungsfonds statt.

Dabei besteht Handlungsbedarf, denn die bestehenden Vorschriften des EStG und KStG werden den
besonderen Wesensmerkmalen von Startups nicht gerecht.
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Startups werden in Deutschland am haufigsten als Kapitalgesellschaft gegriindet. Daher gelten beim
Verlustabzug Uber die Regelung des § 10d EStG hinaus auch die Regelungen der §§ 8c und 8d KStG.
Insbesondere die Vorschrift des § 8c KStG, der unter bestimmten Bedingungen den Untergang von
Verlusten vorsieht, wird den besonderen Wesensmerkmalen von Startups nicht gerecht, weil er den
dynamischen Charakter der Beteiligung von Kapitalgebern, die im Rahmen der Finanzierungsrunden
fr ihr Investment Anteile am Startup erwerben, nicht erfasst. Ebenso unberiicksichtigt lasst die Rege-
lung den obligatorischen vollstdndigen Eigentlimer- bzw. Gesellschafterwechsel mit dem Exit der In-
vestoren und Griinder am Ende eines Investments. So sieht § 8c KStG den vollstdndigen Untergang
eines bestehenden, bis zu einem schadlichen Beteiligungserwerb nicht ausgeglichenen Verlustvortrag
vor, wenn innerhalb von 5 Jahren mehr als 50 % der Unternehmensanteile an einen bestimmten Er-
werber Ubertragen werden. Noch fiir den Veranlagungszeitraum 2017 betrug die maligebliche Beteili-
gungsquote 25 % und ein bestehender Verlustvortrag sank bis 50 % anteilig und ging danach vollstan-
dig unter. Zwar ist mit der Regelung nach § 8d KStG liber den fortfiihrungsgebundenen Verlustvortrag
eine Ausnahme von § 8c KStG moglich. Die spezifischen Voraussetzungen, die fiir die Anwendung von
§ 8d KStG jedoch erfiillt sein missen, verdeutlichen, dass die Regelung kaum auf die besonderen We-
sensmerkmale von Startups abgestimmt ist.

Der wirtschaftliche Erfolg einer VC-Beteiligung an einem Startup kann erst am Ende des Engagements
anhand des erzielten VerdauRerungsgewinns belastbar bewertet werden. Zum Beispiel weil VC-Gesell-
schaften wahrend der Laufzeit eines VC-Fonds, der Beteiligungen an Startups eingeht, weder Dividen-
den noch Zinsen an die Investoren ausschiitten. Die steuerliche Behandlung eines VerduBerungsge-
winns ist in Deutschland sehr komplex und hangt sowohl von der Rechtsform der Startups, in das in-
vestiert wird, als auch von der Rechtsform der Kapitalgeber ab.

Bereits im deutschen Wagniskapitalmarkt vorhandene Liquiditdt kann erhalten werden, wenn die bei
einem Exit in Form des erzielten VerduBerungsgewinns freiwerdende Liquiditdt eines Kapitalgebers
vollstandig steuerfrei gestellt wiirde, wenn er den VerdulRerungsgewinn reinvestiert. Eine solche Rein-
vestitionsklausel existiert bereits mit § 6b EStG, die auf Kapitalgesellschaften jedoch keine Anwendung
findet. Daher sollte tGberlegt werden, § 6b EStG erganzend zu § 8b KStG zu etablieren.

Als Instrument, mit dem die bei einem Exit freiwerdende finanzielle Liquiditit im Startup-Okosystem
gehalten werden kann, wird auch die Mitarbeiterkapitalbeteiligung angesehen. Startups in Deutsch-
land setzen sie derzeit vor allem zur Gewinnung von Fachkraften ein. Weil Startups erst zu einem spa-
teren Zeitpunkt in ihrem Lebenszyklus Umsatze und Erlose erzielen, kénnen sie Mitarbeitern nur relativ
geringe Gehalter zahlen. Zum Ausgleich sollen diese am VerdauRRerungsgewinn beteiligt werden, der bei
einem Exit realisiert wird. In Deutschland existieren mit der Gewahrung ,,echter” Unternehmensan-
teile, , echter” sowie ,virtueller” Anteilsoptionen verschiedene Formen der Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung im Startup-Bereich. Besonderer Handlungsbedarf besteht hinsichtlich der derzeitigen Besteue-
rungspraxis des geldwerten Vorteils, der einem Arbeitnehmer aus der unentgeltlichen oder verbilligten
Uberlassung von Vermogensanteilen am Startup entsteht.

So sollte der steuerliche Freibetrag nach § 3 Nr. 39 EStG in Hohe von derzeit 360 € im Kalenderjahr auf
ein im europaischen Vergleich wettbewerbsfahiges Niveau angehoben werden. Wahrend die Bundes-
regierung eine Verdopplung des Freibetrags auf 720 € beabsichtigt, fordern u. a. die Bundestagsfrakti-
onen von FDP und Biindnis 90/Die Griinen eine Erhdhung auf 5.000 €. Die hohere effektive Steuerbe-
lastung von Mitarbeitern gegentiber Griindern und Investoren sollte gemindert werden, die entsteht,
weil auf die dem Arbeitnehmer unentgeltlich oder verbilligt Gberlassenen Vermdgensbeteiligungen,
die Sachbezlge darstellen, die allgemeinen lohnsteuerlichen Regelungen gemaR § 38a Abs. 1 S. 3 EStG
angewandt werden. Der geldwerte Vorteil wird somit individuell besteuert und nicht mit dem niedri-
geren Abgeltungsteuersatz. Des Weiteren sollte iiber eine Anderung bzw. Aufschiebung des Besteue-
rungszeitpunktes des geldwerten Vorteils nachgedacht werden. Denn das maligebende Zuflussprinzip
ruft die sogenannte ,Dry-Income-Problematik” hervor, wodurch dem Arbeitnehmer erhebliche finan-
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zielle Nachteile entstehen kdnnen durch die Uberlassung von Anteilen bzw. die Ausiibung von Optio-
nen. Dadurch wird die eigentliche Intention von Mitarbeiterkapitalbeteiligung — selbst nach Ansicht
politischer Entscheidungstrager — in ihr Gegenteil verkehrt.

Eine langerfristige Aufgabe der Politik bleibt daher der Abbau von Biirokratie. Im Hinblick auf Formen
der Mitarbeiterkapitalbeteiligung wie ,echten” Anteilen oder ,echten” Anteilsoptionen an GmbHs, de-
ren Uberlassung stets der notariellen Beurkundung bedarf, sollte die Politik (iber Vereinfachungs- und
Standardisierungsmalnahmen nachdenken. Auch sollten politische Entscheidungstrager grundle-
gende Uberlegungen anstellen, wie die Rahmenbedingungen fiir die Entwicklung von Startups in
Deutschland positiv verandert und international wettbewerbsfahig gestaltet werden kann. Hierzu zdhlen
auch Anpassungen im Gesellschaftsrecht.
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