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Gunter Franke: Regulierung sollte die Ko-Finanzierung durch Banken férdern

Der Zugang zu Finanzmitteln stellt fir junge Unternehmen in der Europaischen Union noch immer eine der
grolten Hurden dar. Im Gegensatz zu den USA gilt der europaische Venture-Capital-Markt noch als relativ
unterentwickelt. Nach Angaben der Europaischen Kommission hatten zwischen 2009 und 2014
zusatzliche 90 Milliarden Euro fir die Finanzierung von europaischen Unternehmen zur Verfligung

gestanden, wenn die Risikokapitalmarkte genauso weit entwickelt waren wie in den USA. Um Abhilfe zu
schaffen, hat der EU-Rat gemeinsam mit dem Europaischen Parlament beschlossen, die Regulierung von
Venture Capital-Fonds zu lockern (Verordnung 345/2013). Ebenso wurden die Vorschriften fir Fonds, die
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in Sozialunternehmen investieren, gelockert (Verordnung 346/2013). Ziel ist es, Venture-Capital-Aktivitaten
und Investitionen in Sozialunternehmen zu fordern.

Die Lockerung der Vorschriften erlaubt nun Fonds jeder GroRRe, in junge Unternehmen und
Sozialunternehmen zu investieren und erweitert den Kreis der dafur in Frage kommenden Unternehmen.
Zum Schutz der Investoren sind gemafl den Verordnungen ausschlief3lich professionelle Investoren mit
einer Mindesteinlage von 100.000 Euro zugelassen. Zusatzlich werden verschiedene Regeln fir Fonds-
Manager, wie beispielsweise Transparenzvorschriften, eingefuihrt. Die Ankurbelung der Finanzierung
solcher unternehmerischen Aktivitdten ohne Intermediation von Banken soll auch die Kapitalmarktunion in
Europa voranbringen.

Aus meiner Sicht ist die Lockerung der Vorschriften zur Forderung von Investitionen sinnvoll. Da
Investitionen in junge Unternehmen sehr riskant sind, bieten sich Intermediare wie Venture-Capital-Fonds
an, um Investoren zu schitzen und um die Manager dieser jungen Firmen zu unterstitzen und zu
Uberwachen. Solche Fonds verfolgen einen Shareholder-Value-Ansatz, d.h. die Maximierung des
Marktwertes der jungen Firmen steht bei ihnen im Vordergrund.

Im Gegensatz dazu verfolgen Investoren von Sozialunternehmen einen Stakeholder-Ansatz, bei dem der
soziale Mehrwert im Vordergrund steht und der Shareholder Value eher im Hintergrund. Der Stakeholder-
Ansatz verringert vermutlich die risikoadjustierte Rendite dieser Unternehmen. Auch macht es dieser
Ansatz fur Investoren schwierig, die Qualitat des Managements von Sozialunternehmen zu beurteilen und
Ineffizienzen oder gar Geldverschwendung aufzudecken. So kbnnen Manager von Sozialunternehmen
stets argumentieren, dass Sozialengagement mit hohen Kosten verbunden sei. Abhilfe kbnnen hier
lediglich strikte Transparenzregeln schaffen. Verlassliche quantitative Male, die den sozialen Ertrag eines
Unternehmens abbilden, sind jedoch rar. Folglich verfligen Manager von Sozialunternehmen tber grof3en
Spielraum.

Ein ahnliches Problem ergibt sich bei so genannten ,nachhaltigen Investitionen®, wie eine aktuelle
Umfrage der Fondsgesellschaft Union Investment (https://unternehmen.union-investment.de/startseite-
unternehmen/presseservice/pressemitteilungen/alle-pressemitteilungen/2017/Nachhaltige-Kapitalanlage-
gewinnt-weiter-an-Bedeutung.html) zeigt. Gemal dieser Studie beklagen auch Investoren in nachhaltige
Kapitalanlagen mangelnde Transparenz — interessanterweise vor allem GroRunternehmen und Banken
und weniger Kirchen und Stiftungen. Erklaren lasst sich dies mdglicherweise mit einer geringeren
Managementkompetenz in Kirchen und Stiftungen sowie geringerem Profitstreben.

Das Transparenz-Problem kdnnte gemildert werden, wenn Banken als Ko-Investoren mitwirken. Banken
verfugen Uber besondere Expertise bei der Analyse der Kreditwurdigkeit eines Unternehmens in
Abhangigkeit von seiner Profitabilitat und — aufgrund ihres Zugangs zu mehr Firmendaten — bei der
Uberwachung des Schuldners und der Kreditbedienung. Zudem sind sie Experten flr die Restrukturierung
von notleidenden Krediten. Weniger erfahrene Investoren und Kreditgeber von Sozialunternehmen
konnten von den Synergieeffekten profitieren, die mit Ko-Investments von Banken verbunden waren.
Deshalb sollte der Regulierer Banken zu Ko-Investments in Sozialunternehmen ermutigen, um deren
effektives Management zu férdern und gleichzeitig die europaische Kapitalmarktunion zu starken.

Gulnter Franke (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/wissenschaftler/details/showauthor/210-franke.html)
ist Professor flr Internationales Finanzmanagement an der Universitat Konstanz

Mehr zu diesem Thema: Gunter Franke/ Jan Pieter Krahnen: SME Funding Without Banks? On the
Interplay of Banks and Markets, SAFE Working Paper No. 44. (http://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/publikationen/detailsview/publicationname/sme-funding-without-banks-on-the-interplay-of-banks-

https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/details/investitionen-in-start-ups-und-sozialunternehmen-ankurbeln.html 2/5


https://unternehmen.union-investment.de/startseite-unternehmen/presseservice/pressemitteilungen/alle-pressemitteilungen/2017/Nachhaltige-Kapitalanlage-gewinnt-weiter-an-Bedeutung.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/wissenschaftler/details/showauthor/210-franke.html
http://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/sme-funding-without-banks-on-the-interplay-of-banks-and-markets.html

15.4.2020 Investitionen in Start-ups und Sozialunternehmen ankurbeln - SAFE

and-markets.html)

Schlagworter: Corporate Finance (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/news-

suche.html?
tx_news_pi1%5BoverwriteDemand%5D%5Bcategories%5D=205&cHash=296562be950380cf6be 1bf4bdff71f1
Bank Lending (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/bank-lending.html), Capital

Markets Union (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/capital-markets-union.html),
Venture Capital (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/venture-capital.html)

¥ f in X

Zuruck (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html)

Want to get regular updates?
Subscribe to the Finance Blog RSS feed (http://safe-frankfurt.de/home/rss-policyblog.xml)
W Follow us on Twitter (https://twitter.com/SAFE_Frankfurt)

Enter your email address to get regular blog updates.

* Please read our data protection statement (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/datenschutz.html)(pdf version
(https://safe-frankfurt.de/fileadmin/user_upload/editor_common/Files/Data_Protection_Statement_10Jan2020.pdf))

v| | agree to the data protection statement.*

RECENT POLICY PUBLICATIONS

Apr 2020

Corona-Bonds und ihre Alternativen (https://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/publikationen/detailsview/publicationname/corona-bonds-und-ihre-alternativen.html)

Marcel Thum, (https://tu-dresden.de/cdd/leitung_und_beteiligte/mitglieder/lebensraum-und-infrastruktur/Thum) Alfons J.
Weichenrieder (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/52-weichenrieder.html)

Apr 2020

The Case for Corona Bonds (https://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/publikationen/detailsview/publicationname/the-case-for-corona-bonds.html)

Matej Avbelj, (https://www.eui.eu/DepartmentsAndCentres/Law/People/Fellows/FBF/Matej-Avbelj) Antonia Baraggia,
(https://www.mmg.mpg.de/person/99018/2553) Jirgen Bast, (https://www.uni-giessen.de/fbz/fb01/professuren-
forschung/professuren/bast/team/prof_leitung) Bojan Bugaric¢, (https://www.sheffield.ac.uk/law/staff/bbugaric/index)

Emanuel Castellarin, (https://unistra.academia.edu/EmanuelCastellarin) Francesco Costamagna,
(https://www.law.georgetown.edu/ctls/staff/francesco-costamagna/) Anuscheh Faraha, (https://www.oer5.rw.fau.de/prof-dr-
anuscheh-farahat/) Matthias Goldmann, (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/549-
aoldmann.html) Anna-Katharina Manaold. (httos://www.eurobeanstudies.info/en/about-ma-eus/our-team/administrative-

https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/details/investitionen-in-start-ups-und-sozialunternehmen-ankurbeln.html 3/5


http://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/sme-funding-without-banks-on-the-interplay-of-banks-and-markets.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/news-suche.html?tx_news_pi1%5BoverwriteDemand%5D%5Bcategories%5D=205&cHash=296562be950380cf6be1bf4bdff71f1a
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/bank-lending.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/capital-markets-union.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/tag/venture-capital.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html
https://twitter.com/intent/tweet?text=Investitionen%20in%20Start-ups%20und%20Sozialunternehmen%20ankurbeln%20-%20SAFE&url=https%3A%2F%2Fsafe-frankfurt.de%2Fde%2Faktuelles%2Fsafe-finance-blog%2Fdetails%2Finvestitionen-in-start-ups-und-sozialunternehmen-ankurbeln.html
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https%3A%2F%2Fsafe-frankfurt.de%2Fde%2Faktuelles%2Fsafe-finance-blog%2Fdetails%2Finvestitionen-in-start-ups-und-sozialunternehmen-ankurbeln.html
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&summary=G%C3%BCnter%20Franke%3A%20Regulierung%20sollte%20die%20Ko-Finanzierung%20durch%20Banken%20f%C3%B6rdern&title=Investitionen%20in%20Start-ups%20und%20Sozialunternehmen%20ankurbeln%20-%20SAFE&url=https%3A%2F%2Fsafe-frankfurt.de%2Fde%2Faktuelles%2Fsafe-finance-blog%2Fdetails%2Finvestitionen-in-start-ups-und-sozialunternehmen-ankurbeln.html
https://www.xing.com/social_plugins/share?url=https%3A%2F%2Fsafe-frankfurt.de%2Fde%2Faktuelles%2Fsafe-finance-blog%2Fdetails%2Finvestitionen-in-start-ups-und-sozialunternehmen-ankurbeln.html
http://safe-frankfurt.de/home/rss-policyblog.xml
https://twitter.com/SAFE_Frankfurt
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/datenschutz.html
https://safe-frankfurt.de/fileadmin/user_upload/editor_common/Files/Data_Protection_Statement_10Jan2020.pdf
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/corona-bonds-und-ihre-alternativen.html
https://tu-dresden.de/cdd/leitung_und_beteiligte/mitglieder/lebensraum-und-infrastruktur/Thum
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/52-weichenrieder.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/the-case-for-corona-bonds.html
https://www.eui.eu/DepartmentsAndCentres/Law/People/Fellows/FBF/Matej-Avbelj
https://www.mmg.mpg.de/person/99018/2553
https://www.uni-giessen.de/fbz/fb01/professuren-forschung/professuren/bast/team/prof_leitung
https://www.sheffield.ac.uk/law/staff/bbugaric/index
https://unistra.academia.edu/EmanuelCastellarin
https://www.law.georgetown.edu/ctls/staff/francesco-costamagna/
https://www.oer5.rw.fau.de/prof-dr-anuscheh-farahat/
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/549-goldmann.html
https://www.europeanstudies.info/en/about-ma-eus/our-team/administrative-team/prof-dr-anna-katharina-mangold-llm-cambridge/

15.4.2020

Investitionen in Start-ups und Sozialunternehmen ankurbeln - SAFE

‘E’eam/prof-dr-ar;na-katharina-mangoldu-lIm;c;am'bridge/) Mariol Savino, (https://unitus.academia.edu/MarioSavino) Alexander
Thiele, (https://www.uni-goettingen.de/de/pd-dr-alexander-thiele/418590.html) Annamaria Viterbo

(http://www.dg.unito.it/do/docenti.pl/Alias?anna.viterbo#profilo)

Apr 2020

Emerging Evidence of a Silver Lining: A Ridge Walk to Avoid an Economic Catastrophe in Italy and Spain
(https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/emerging-evidence-of-a-
silver-lining-a-ridge-walk-to-avoid-an-economic-catastrophe-in-italy-and-spa.html)

Christopher Busch, (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/468-busch.html) Alexander
Ludwig, (https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/112-ludwig.html) Rall Santaeulalia-
Llopis (https://www.barcelonagse.eu/people/santaeulalia-llopis-raul)

All Policy Publications (https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen.html)

Kontakt

Leibniz-Institut fiir Finanzmarktforschung SAFE

Theodor-W.-Adorno-Platz 3
60323 Frankfurt am Main

Tel: +49 69 798 30080
Fax: +49 69 798 30077
E-Mail: info@safe-frankfurt.de

Finden Sie den richtigen Ansprechpartner (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/kontakt.html)

k= Besuchen Sie uns auf Twitter (https://twitter.com/SAFE_Frankfurt)

SAFE —

— Uber SAFE (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe.html)

— Offene Stellen (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-
safe/karriere/offene-stellen.html)

— So finden Sie uns (https://safe-frankfurt.de/de/ueber-
safe/so-finden-sie-uns.html)

Policy Center —

— SAFE Senior Policy Fellows (https://safe-
frankfurt.de/de/policy-center/safe-senior-policy-
fellows.html)

— Policy Publikationen (https://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/publikationen.html)

— SAFE Finance Blog (https://safe-
frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html)

— Policy Center Team (https://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/policy-center-team.html)

Forschung —

— Forschungsabteilungen (https://safe-
frankfurt.de/de/forschung/forschungsabteilungen.html)

— Forschungsteam (https://safe-
frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam.html)

— Data Center (https://safe-frankfurt.de/de/data-center.html)

News & Events —

— Alle News (https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/alle-
news.html)

— Newsletter (https://safe-
frankfurt.de/de/aktuelles/newsletter.html)

— Expertendatenbank (https://safe-
frankfurt.de/de/presse/expertendatenbank.html)

https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/details/investitionen-in-start-ups-und-sozialunternehmen-ankurbeln.html 4/5


https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/549-goldmann.html
https://www.europeanstudies.info/en/about-ma-eus/our-team/administrative-team/prof-dr-anna-katharina-mangold-llm-cambridge/
https://unitus.academia.edu/MarioSavino
https://www.uni-goettingen.de/de/pd-dr-alexander-thiele/418590.html
http://www.dg.unito.it/do/docenti.pl/Alias?anna.viterbo#profilo
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen/detailsview/publicationname/emerging-evidence-of-a-silver-lining-a-ridge-walk-to-avoid-an-economic-catastrophe-in-italy-and-spa.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/468-busch.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/112-ludwig.html
https://www.barcelonagse.eu/people/santaeulalia-llopis-raul
javascript:linkTo_UnCryptMailto('kygjrm8gldmYqydc,slg+dpylidspr,bc');
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/kontakt.html
https://twitter.com/SAFE_Frankfurt
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe.html
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/karriere/offene-stellen.html
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/so-finden-sie-uns.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsabteilungen.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam.html
https://safe-frankfurt.de/de/data-center.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/safe-senior-policy-fellows.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/policy-center-team.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/alle-news.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/newsletter.html
https://safe-frankfurt.de/de/presse/expertendatenbank.html

15.4.2020 Investitionen in Start-ups und Sozialunternehmen ankurbeln - SAFE

Leibniz-Gemeinschaft

Startseite (https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/startseite.html) —
Impressum (https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/impressum.html) —
Datenschutz (https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/datenschutz.html) —

© 2020 SAFE

https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog/details/investitionen-in-start-ups-und-sozialunternehmen-ankurbeln.html 5/5


https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/startseite.html
https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/impressum.html
https://safe-frankfurt.de/de/footer-menu/datenschutz.html

