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l. Einleitung

-Wettbwerbsfahigkeit gewinnen durch Innovationen !

Fir  hochentwickelte  Volkswirtschaften  sind  Innovationen  bei  Produkten,
Produktionsprozessen und Dienstleistungen von zentraler Bedeutung fur die Erhaltung und
Steigerung ihrer Wettbewerbsfahigkeit. Unter einzelwirtschaftlichen Gesichtspunkten sind
Innovationsprojekte haufig mit beachtlichen Chancen aber auch mit betrachtlichen Risiken
verbunden. Vielmehr ist die erfolgreiche Umsetzung einer Neuheit in ein marktfahiges
Produkt nicht immer garantiert. Fur die Finanzierung eines Innovationsvorhabens fuhrt dies
dazu, dal3 potentielle Kapitalgeber aufgrund Uberdurchschnittlicher Ausfallerwartungen ein
entsprechendes Aquivalent bei der Rendite erwarten. Renditeforderungen von 25-40%

gegenuber potentiellen Kapitalnehmern sind deshalb keine Seltenheit.

- Kleine und mittlere Unternehmen schaffen zukunftsfahige Arbeitsplatze !

These 1:
Der Gesetzgeber und die Trager des Kapitalmarktes sind gefordert, die notwendigen
Rahmenbedingungen fur einen funktionierenden Risikokapitalmarkt in Deutschland zu

schaffen.

Vor dem Hintergrund eines zu beobachtenden Entwicklungsszenarios, indem Grol3-
unternehmen ihre innerbetrieblichen Strukturen zunehmend verschlanken und dadurch
Arbeitsplatze weiterhin abbauen, kommt den deutschen mittelstandischen Unternehmen und
innovativen Unternehmensgriindereine Schlisselrolle bei der Schaffung neuer zukunfts-
fahiger Arbeitsplatze zu. Vor allem junge innovative Unternehmen kdnnen hierbei als Motor
des Innovationsprozesses angesehen werden, da von ihnen entwickelte Ideen und Erfindungen
in marktfahige Produkte und Verfahren umgesetzt werden. Jede Existenzgrindung schafft in
den ersten vier Jahren nach ihrer Griindung durchschnittlich 4-6 neue Arbeitsplatze. Junge,
schnell wachsende Unternehmen insbesondere aus dem Technologiebereich schaffen inner-
halb weniger Jahre mehrere hundert neue Arbeitsplatze. Dabei stehen sie voogieden
Herausforderung Einerseits missen sie in einem Markt bestehen der durch eine hohe
Innovationsdynamik und immer kirzer werdende Produktlebenszyklen gekennzeichnet ist.

Andererseits mussen sie in einem relativ kurzen Zeitraum sowohl national wie auch



international wettbewerbsfahig sein. Vorausssetzung fur die Bewaltigung dieser doppelten
Herausforderung ist jedoch eiaasreichende finanzielldasisum die typischerweise in der
Frihentwicklungsphase anfallenden Anlaufverluste auffangen zu kénnen und die Wider-
standsfahigkeit der Unternehmung fur den Fall konjunktureller Schwankungen zu erhohen.
Wahrend bei Existenzgrindern durchschnittliche Grindungskosten in Hohe von 250.000,00
DM anfallen, bewegt sich der Kapitalbedarf bei technologieorientierten Griindungen in einer
GroRRenordnung von 1 Millionen DM und mehr. Derartige finanzielle Ressourcen sind jedoch
beim unternehmerischen Nachwuchs nur in den seltensten Fallen verfugbar. Vielmehr be-
laufen sich ihre durchschnittlich mobilisierbaren Eigenmittel auf 30.000,00 DM. lhr wesent-
liches Kapital besteht dementsprechend auch weniger in finanziellen Mitteln als vielmehr in

einer neuen Marktidee, deren Erfolgschancen besonders schwer abzuschétzen ist.

Innovative Unternehmensgrinder und junge Unternehmen haben insbesondere vor oder kurz
nach der Grindungsphase ein akdesnzierungsproblem Dies insbesondere deshalb, well
typischerweise auftretende Anlaufverluste in der Frihentwicklungsphase infolge von Markt-
erschlielBungskosten, fehlende Mdglichkeiten der Innenfinanzierung einer Grundungs-
unternehmung und intensive F&E Tatigkeit insbesondere bei technologieorientierten Unter-
nehmen zu einem hohen Kapitalverzehr fuhren. Fehlende Eigenmittel und ein Mangel an
bankublichen Sicherheiten verhindern eine klassische Kreditfinanzierung dieser Unternehmen.
AulRerdem ist die vergangenheitsbezogene Beurteilungspraxis und das haufig nur rudimentar
vorhandene Branchen-Know-How vieler Kreditinstitute fir die Bewertung eines innovativen
Projektes weder ausreichend noch geeignet. Die Kapitalbeschaffung fur Entwicklungsmalf3-
nahmen, die Markteinfihrung eines neuen Produktes oder die Finanzierung der Wachstums-
phase wird damit zu einem zentralen Problem fir innovative Unternehmen mit Wachstums-
potential. Deshalb sind sie in besonderer Weise darauf angewiesen lber den Kapitalmarkt

risikotragendes Eigenkapital i.d. Regel in Form von Beteiligungskapital zu erhalten.

Im Gegensatz zu den USA gibt es in Deutschland jedoch keine ausgepragte
Risikokapitalkultur. Dabei steht privates Kapital durchaus in ausreichendem Umfang auch in
Deutschland zur Verfugung. Nicht zuletzt durch die Gewéhrung zweifelhafter steuerlicher
Verginstigungen kam es in der Vergangenheit jedoch zu eiokswirtschaftlichen
Fehlallokation privater KapitalstrémeNicht Investitionen in innovative Griindungsvorhaben

wurden steuerlich beginstigt, sondern Schiffsbeteiligungen oder Investitionen in Immobilien.



[I. *Venture Capital’ - Chance und Risiko.

Der Begriff des ‘Venture Capital’ wird in der offentlichen Diskussion haufig synonym zum
Begriff der Risikokapitalfinanzierungoder derBeteiligungskapitalfinanzierungverwendet.

Damit wird insbesondere auf deRinanzierungscharakter abgestellt, der mit der
Bereitstellung von Venture Capital (VC) verbunden ist. Diese Definition erscheint jedoch
insofern etwas zu eng, als er die mit einem Venture Capital Engagement verbundene
Managementberatungunbericksichtigt [&R3t. Grundsatzlich kénnen fur den VC Begriff drei

Elemente al&onstitutivangesehen werden:

1. Venture Capital beinhaltet die zeitlich befrist®ereitstellung von Haftkapitalin der
Form von Beteiligungskapital gegenuber einem Unternehmen mit Uberdurchschnittlichem

Wachstumspotential.

2. Der Kapitalgeber ist wahrend der Zeit seiner Beteiligung aktiv in die unternehmerische
Betreuung eingebunden. Wegen des Verzichts auf Sicherheiten erhélt er Kontroll- und

EinfluBrechte. Er steht dem jungen Unternehmen als erfahrener Partner zur Seite und
dokumentiert sein Interesse an der Unternehmung durch sein eigenes finanzielles

Engagement.

3. Zielsetzung des Kapitalgebers ist ein deutlichgvertzuwachs seiner (Minderheits-)
Beteiligung wahrend des Betreuungszeitraumes und ein Desinvestment moglichst Gber die
Borse nach 5-8 Jahren. Die Vereinnahmung laufender Ertrage in Form von Dividenden spielt
demgegenuber bei einer VC-Finanzierung eine nur untergeordnete Rolle. Insbesondere VC-
Gesellschaften sind darauf angewiesen, dal zumindest einige ihrer eingegangenen
Beteiligungen ihres Portefeuilles sich zu High Flyern entwickeln und Gberdurchschnittliche

Renditen erzielen, um auftretende Ausfélle kompensieren zu kdnnen.



[ll. Kapitalbedarf und Besonderheiten von innovativen Unternehmensgriindern -

Ansatzpunkte fur eine zielgerichtete Hilfe.

These 2:

Innovative Unternehmensgriindungen und junge Unternehmen missen durch
Eigenkapital finanziert werden, denn sie erfordern insbesondere damwenn sie
technologieorientiert sind, Gber einen vergleichsweise langen Zeitraum Kapital, welches
Uberproportionalen Chancen und Risiken ausgesetzt ist. Deshalb wird Kapital bendtigt,
welches die Anlaufverluste der Unternehmung ausgleicht, in vollem Umfang haftet und im

ubrigen die Liquiditat der Unternehmung schont.

Junge innovative Unternehmen weisen im Vergleich zu sonstigen Unternehmensgriindungen
eine Reihe vorBesonderheitenauf. Den betrachtlichen Gewinnchancen, die von der Ein-
fuhrung eines neuen Produktes oder einer neuen Technologie ausgehen steht ein gesteigertes
Totalverlustrisiko wahrend des Entstehungs- und Entwicklungszeitraumes gegenuber.
Ursachen hierfir sind die UngewiRheit Gber die technische Durchfuihrbarkeit des Innovations-
projektes, die meist deutlich lAngere Vorlaufzeit bis zu einem marktfahigen Produkt und viel-
fach einseitig technisch qualifizierte Griinder bei denen Managementkompetenz erst noch auf-
gebaut werden muf3. Hinzu treten aber auch unternehmensgréf3enbedingte Spezifika, die den
Kapitalmarktzugang insbesondere von kleinen und mittleren Unternehmen erschweren. So
sind die Kosten einer Kapitaltransaktion (z.B. hohe Informationskosten) fur kleine Unter-
nehmen aufgrund ihrer geringeren Losgré3en Uberproportional hoch. Dartber hinaus ist es
kleinen und mittleren Unternehmen haufig nicht méglich Finanzierungstitel auszugeben, die
auf organisierten Markten handelbar sind, weil dem rechtliche aber auch 6konomische

Hindernisse entgegenstehen.

Der Kapitalbedarf ist je nach der Entwicklungsphase der innovativen Unternehmung durch-
aus unterschiedlich. Systematisch lassen sich in Abhangigkeit von der Unternehmensentwick-

lung deshalb unterschiedliche Finanzierungsphasen differenzieren. Im einzelnen sind dies:

Die Seed-Phasedie der eigentlichen Unternehmensgriindung vorgelagert ist. Seed Capital

dient der Finanzierung der Entwicklung und Umsetzung einer Idee in verwertbare Resultate,



bis hin zu einem Prototypen, der als Basis fur den Aufbau eines Geschaftskonzeptes flr ein
neu zu grindendes Unternehmen dient.

Die Start-up Phasebeschreibt den Zeitraum der Grindung, in dem das Unternehmen
aufgebaut, der Markteintritt vorbereitet und das Produkt bis zur Serienreife weiterentwickelt
wird. In dieser Phase kommt es zur Markteinfihrung und Produktionsaufnahme.

Die Expansionsphasebeschreibt den Zeitraum des Unternehmensaufbaus und Wachstum
durch MarkterschlieBung. In dieser Phase hat das Unternehmen den Break-Even-Point erreicht
und erwirtschaftet inzwischen Gewinne. Beteiligungskapital wird in dieser Phase zur
Finanzierung zusatzlicher Produktionskapazitaten, Produktdiversifikation oder zur Marktaus-
weitung bendtigt.

Daneben erfolgt die Finanzierung von Unternehmen durch Beteiligungskapital aber auch noch
aus anderen Griinden. Die Vorbereitung eines Borsengémigge), sowie die Ubernahme

eines Unternehmens durch das vorhandene ManagéBox - Management Buy Outpder

durch externes ManagemeiBl - Management Buy In) kdnnen weitere Finanzierungs-

anlale sein.

Die Lange des Zeitraumes den die einzelnen Entwicklungsstufen einer Unternehmung um-
fassen ist durchaus unterschiedlich. Eine klare Abgrenzung ist in der Praxis h&ufig nicht mog-
lich, vielmehr sind die Ubergange flieRend. Grundsatzlich ist jedoch festzustellen, daR der
Kapitalbedarf in der Fruhentwicklungsphase einer Unternehmung vergleichsweise niedrig ist
und mit zunehmendem Reifegrad wéachst. Bezogen auf technologieorientierte Unternehmens-
grindungen ist der Kapitalbedarf dreieinhalb mal hoher als bei vergleichbaren Unternehmens-

grindungen aus traditionellen Bereichen.

IV. Die Finanzierungsmdglichkeiten fur junge innovative Unternehmen reichen nicht

aus!

These 3:

Dem Beteiligungskapitalmarkt oder Venture Capital Markt kommt im Rahmen der
Eigenmittelfinanzierung von jungen innovativen Unternehmen durch Dritte die
entscheidende Bedeutung zu. Trotz einer dynamischen Entwicklung des deutschen
Beteiligungskapitalmarktes im Verlauf dieses Jahrzehnts ist er jedoch im Vergleich zu den

USA oder Grof3britannien unterentwickelt.



-Eine Fremdkapitalfinanzierung scheitert bei vielen jungen Unternehmen an nicht

vorhandenen Sicherheiten!

Insbesondere bestehen fir innovative Unternehmensgrinder und junge technologieorientierte
Unternehmen hinsichtlich einer Fremdkapitalfinanzierung durch die Kreditwirtschaft nicht
unerhebliche Beschrankungen. Im Stadium der Konzepterstellung und der Entwicklung eines
neuen marktfahigen Produktes kann die Wirtschaftlichkeit eines derartigen Vorhabens meist
nur unzureichend nachgewiesen werden, so dal3 die Instrumente der traditionellen Kredit-
prufung nur schwer anwendbar sind. Jungen Unternehmen bzw. Unternehmensgrindern ist es
kaum moglich historische Jahresabschlisse dem kreditgebenden Institut vorzulegen. Fiur den
Fall, dafl3 doch erste Abschliisse vorhanden sind, ist ihr Ergebnis in der Regel aufgrund hoher
Anlaufkosten zunéchst negativ und somit fur eine Kreditvergabe wenig aussagekraftig.
Dartber hinaus verfigen derartige Unternehmen nicht tber werthaltige Sicherheiten wie sie
wohl die meisten Kreditinstitute vor einer Kreditgewdhrung hereinnehmen. Vielmehr
verfligen innovative Unternehmensgrinder nur Uber eine Idee und ihr spezifisches Know
How. Als werthaltige Sicherheit die eine Kreditvergabe rechtfertigen wirde ist dies jedoch in
den Augen vieler Banker zu wenig.

Der Kreditfinanzierungsspielraum erhéht sich erst fur den Fall, daf? die Unternehmung bereits
auf dem Markt selbst agiert und dort erste Absatzerfolge vorweisen kann. Aber auch in dieser
Phase kann der entstehende Finanzmittelbedarf im Rahmen einer Kreditfinanzierung aufgrund
einer aulRerst restriktiven Vergabepolitik durch unsere Banken nur unzureichend gedeckt
werden. Im Ergebnis sind die Finanzierungsmoglichkeiten von jungen innovativen Unter-

nehmen durch Fremdkapital stark eingeschrankt bzw. nicht vorhanden

- Eine Eigenkapitalfinanzierung aus eigenen Mitteln st63t schnell an ihre Grenzen !

Die Mdglichkeit der Eigenkapitalfinanzierung durch Eigenmittelzufihrung durch die

Grunderpersonlichkeit ist nur in eingeschranktem Maf3e moglich und deckt bei weitem den
Finanzmittelbedarf nicht ab. Die Innenfinanzierung aus thesaurierten Gewinnen und die
Bildung stiller Reserven scheidet bei innovativen Unternehmensgrindern bzw. bei jungen

Unternehmen ganz aus oder spielt nur eine untergeordnete Rolle.



In Betracht kommt deshalb nur ei#genkapitalfinanzierung durch Dritten der Form von
Beteiligungskapital. Letzteres wird in Deutschland entweder (ber den organisierten
Kapitalmarkt, den nicht organisierten (informellen) Kapitalmarkt oder den Beteiligungs-

kapitalmarkt zur Verfigung gestellt.

Auf dem organisierten Kapitalmarktwerden Eigenkapitalanteile bérsennotierter Aktien-
gesellschaften in unterschiedlichen Marktsegmenten (amtlicher Handel, geregelter Markt und
Freiverkehr) gehandelt. Obwohl fir die jeweiligen Marktsegmente unterschiedlich hohe
Zulassungsvoraussetzungen gelten hat dieser Kapitalmarkt fur die in Rede stehende Ziel-
gruppe nur wenig Bedeutung. Das Going Public von jungen innovativen Unternehmen oder
Unternehmensgrindern findet in Deutschland praktisch nicht statt.

Ahnlich verhélt es sich mit der Bedeutung des nicht organisierteninfdemellen Kapital-

marktes Dieser Markt wird durch das Beteiligungsengagement von Privatpersonen (sog.
Business Angel) getragen. Er ist duch einen geringen Standardisierungsgrad der gehandelten
Unternehmensanteile und durch eine fehlende Markttransparenz gekennzeichnet. Im Gegen-
satz zu den USA oder Grol3britannien spielen Rlisiness Angelbei der Unternehmens-
finanzierung in Deutschland bisher keine bedeutende Rolle. Jedenfalls ist eine Aussage Uber
die quantitative Dimension des informellen Kapitalmarktes in Deutschland aufgrund eines
fehlenden institutionellen Rahmens und nicht vorhandener empirischer Untersuchungen z. Zt.
nicht moglich.

Hauptakteure desBeteiligungskapitalmarktessind Beteiligungsgesellschaften, die eine
Mittlerfunktion zwischen Kapitalnachfragern und Kapitalanbietern austben und entstehende
Transaktionskosten zwischen den Marktteilnehmern infolge existierender Informations-
asymmetrien reduzieren. Entsprechend dem gewahlten Kriterium lassen sich die Beteiligungs-
gesellschaften nach ihren Investoren (Privatpersonen, Unternehmen, Banken, Versicherungen,
Staat), nach ihrem Geschaftszweck (Renditeerzielung oder Wirtschaftsférderung) oder nach
ihrer Zielgruppe (Frihphasenfinanzierung, Expansionfinanzierung, MBO/MBI Finanzierung)
kategorisieren. Entsprechend ihrer Klassifizierung ergeben sich hieraus unterschiedliche
Konsequenzen fur die angebotene Betreuungsleistung, den Umfang des bereitgestellten
Beteiligungskapitals sowie die Art der Finanzierungsleistung ( direkte Beteiligung, typische

und atypische stille Beteiligung sowie eigenkapitalahnliche Darlehen).
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Insgesamt machten die Investitionen der deutschen Kapitalbeteiligungsgesellschaften zum
31.12.1996 rund 6,1 Mrd DM aus. Nach Finanzierungsphasen geordnet zeigt das Gesamt-
portfolio der im BVK zusammengeschlossenen Kapitalbeteiligungsgesellschaften folgende
Struktur: 2,6% entfallen auf die Seed-Finanzierungen, 7,0 % auf die Start-up Finanzierungen,
59,7% auf die Expansionfinanzierungen, 5,1 % auf Bridge-Finanzierungen, 17,3% auf
MBO/MBI- Finanzierungen und 3,2 % auf Turnaround Finanzierungen. Die Zahl der
Beteiligungen wuchs in 1996 um 4,6% auf 3.127 Falle. Im Hinblick auf die Branchenstruktur
des Gesamtportfolios entfielen 1996 13,5 % auf den Handel, 13,0 % auf den Maschienbau,
7,0% auf den Sektor Eisen und Stahl, 6,2% auf Holz und Papier und 5,9% auf Elektronik und
Elektrotechnik.

V. Entwicklungshemmnisse und Rahmenbedingungen fur einen leistungsfahigen und

profesionellen deutschen Venture Capital Markt.

Die Grunde fur die Unterentwicklung auf dem deutschen Risikokapitalmarkt insbesondere im
Segment der Frihphasenfinanzierungen von Unternehmen sind vielféltig. Sie liegen jedoch
insbesondere iMentalitdtsunterschiederewischen Anlegern und Unternehmern, Aas-
bildungsdefiziten,in einer unterschiedlichefinanzierungskultur, sowie in ungunstigen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungebegrindet. Diese beziehen sich insbesondere auf die

Steuergesetzgebung und die nur unzreichend funktionsfahigen Exitkanéle.

- Mehr Unternehmergeist ist gefragt !

In Deutschland dominiert sowohl bei Anlegern wie auch bei UnternehmerriMeintalitat
zum risikoaversen Verhalten. Dies gilt auch fur den Fall, da dadurch wirtschaftlich aus-

sichtreiche Chancen ungenutzt bleiben.

These 4:
Innovative Unternehmen missen ein ausgepragtes Investor-Relations-Verstandnis ent-
wickeln, eine professionelle Offentlichkeitsarbeit betreiben, ihre Publizitatsscheu abbauen

und insgesamt durch eine verbesserte Unternehmensprasentation Reputation aufbauen.



11

Nur wer um potentielle Kapitalgeber wirbt, Informationsdefizite abbaut und offen fur ex-
ternen Sachverstand ist wird auch Kapital erhalten und erfolgreich am Markt agieren

kdnnen.

Das Schwergewicht der Motivation eines deutschen Unternehmensgrinders liegt vor allem
darin selbstbestimmend tatig zu werden und erst in zweiter Linie darin eine moglichst hohe
Rendite zu erwirtschaften. Dementsprechend behindett@teinehmerseitadie Ablehnung
externer EinfluBnahme ( ,Herr im Hause" - Denken) eine verstarkte Venture Capital
Finanzierung. Vielmehr besteht auf unternehmerischer Seite die Furcht durch Aufnahme
externer Beteiligungskapitalgeber Einflul3 und Selbstandigkeit einzubtfRen. Hinzu tritt bei
vielen mittelstandischen Unternehmen und innovativen Unternehmensgrindern die Furcht im
Falle einer intensiven Publizitat von Konkurrenzunternehmen durch Nachahmung um den
Markterfolg gebracht zu werden. Deshalb werben kapitalsuchende Unternehmen nur sehr
zurtckhaltend um potentielle Kapitalgeber. Im Ergebnis wird dadurch eine Venture Capital
Finanzierung verhindert, auch wenn in der Folge die Wachstumschancen des Unternehmens

begrenzt bleiben.

These 5:

Deutschland braucht eine entwickelte Aktienkultur

Auf der Seite der Anlegeist trotz des Bérsenganges der Deutschen Telekom und der damit
einhergegangen Popularisierung der Aktie noch immer eine unterentwickelte Aktienkultur
festzustellen. Der durchschnittliche Anleger mufd wohl als risikoscheu beschrieben werden,
der im Vorfeld einer Investition eine hohe Prognosesicherheit Uber den eintretenden Erfolg
erwartet. Insgesamt lafdt sich feststellen, daf® der Anleger fiir ein Engagement in Aktien nur fr
den Fall gewonnen werden kann, dal3 die erwartete Aktienrendite mit einer grof3en Eintritts-
wahrscheinlichkeit prognostiziert werden kann. Die notwendige Reform unserer Alter-
sicherungssysteme mit einer teilweisen Umstellung auf private Vorsorge und der Zulassung

von Pensionsfonds wird eine neue Aktienkultur in Deutschland begrinden.

These 6:
Unternehmer brauchen die Mdglichkeit einer zweiten Charice
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In Deutschland begegnet man einanternehmerischen Erfolgoftmals mit einer gewissen

Skepsis. Gleiches gilt fur unternehmerisches Handeln insgesamt. Dies wird besonders fir den
Fall augenfallig, daf’ ein unternehmerisches Vorhaben mi3lingt. Im Gegensatz zu den USA ist
es in Deutschland im gesellschaftlichen Bereich gar nicht so einfach nach einem Mil3erfolg als
Unternehmer eine zweite Chance zu erhalten. Darum ist es eine gesamtgesellschaftliche Auf-

gabe der Stigmatisierung von gescheiterten Unternehmensgriindern entgegenzutreten.

Die Bundesregierung sollte mit der Novelle des Insolvenzrechtes diesem Ziel Rechnung
tragen und gescheiterten Unternehmensgrindern einen Neuanfang erleichtern. Wer das Risiko
einer Unternehmensgrindung auf sich genommen hat und gescheitert ist, sollte jedenfalls
nicht faktisch mit einem Berufsverbot belegt werden. Schliel3lich kann die Erfahrung eines

Scheiterns entscheidend fiir einen spateren Erfolg bei einem erneuten Versuch sein.

- Ausbildungsdefizite sind abzubauen !

These 7:
Die Regierungen der Bundeslander sind aufgefordert Grindungslehrstiihle an den
Universitaten einzurichten, an denen gezielt unternehmerisches Denken und Handeln

gefordert wird.

Lehrstihle, die sich speziell mit Unternehmensgriindungen und den damit einhergehenden
Fragestellungen befassen sind in der deutschen Hochschullandschaft bisher nur vereinzelt
anzutreffen. Dies fuhrt zum einen dazu, dafR die Risikobereitschaft des akademischen
Nachwuchses nicht gezielt geférdert wird. Auf der anderen Seite fuhrt die mangelhafte
Infrastruktur von Grindungslehrstiihlen zu einer nur unzureichenden Ausbildung von
Unternehmern und Grundern. In letzterem liegt haufig die Ursache fur fehlgeschlagene
Grundungsvorhaben. Neben fehlendem Kapital sind insbesondere Qualifikationsmangel im

kaufménnischen Bereich ausschlaggebend fur einen unternehmerischen MilZerfolg.

These 8:
Die Landesregierungen werden aufgefordert im Rahmen einer umfassenden Reform der
schulischen und universitaren Ausbildung die Grindungsbereitschaft gezielt zu férdern.

Hierzu mussen die Lehrplane entsprechend angepasst werden und die
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Querschnittskommunikation zwischen Hochschule, Forschung und Wirtschaft durch eine

leistungsfahige Infrastruktur verbessert werden.

Lernprozesse im Grundungsbereich und die Herausbildung einer Kultur der Selbstandigkeit,
als Vorraussetzung fir professionelle VC-Strukturen, lassen sich sich nur langfristig durch
eine umfassende Reform unseres Bildungswesens induzieren. Deshalb sind die Landes-
regierungen aufgefordert bereits in der Schule entrepreneurship-Kurse in den Lehrplénen ver-
bindlich zu verankern. Im Bereich der Universitdten sollten insbesondere bei technisch
orientierten StudiengangdariindungsseminarePflichtkurse werden. Insbesondere missen
universitare Forschungsergebnisse, gerade auch im Bereich technischer Hochschulen, durch
den Aufbau einer entsprechenden Infrastruktur zigig in marktfahige Produkte umgesetzt
werden. Technologieparks, die sich in unmittelbarer Nahe der Universitaten ansiedeln sind
hierfir eine geeignete Vorraussetzung. Insgesamt mufd ein umfassendes Netzwerk zwischen
Forschung, Hochschulen und Wirtschaft geknipft werden, dal3 @unerschnitts-
kommunikationermdglicht und eine Zusammenarbeit fordert. Vorbild hierfir sind wiederum

die USA. So profitierten die Venture Capital Firmen in Silicon Valley insbesondere von

Forschungsergebnissen der Eliteuniversitaten Stanford und Berkeley.

- Die deutsche Finanzierungskultur ist zu risikoscheu !

In Deutschland erfolgt die Unternehmensfinanzierung neben der Selbstfinanzierung vor allem
durch dieKreditfinanzierungim Rahmen unseres Bankensystems. Demgegeniber kommt in
den USA der Beteiligungsfinanzierung, sowohl im institutionellen Rahmen als auch durch
Privatpersonen ein wesentlich starkeres Gewicht zu. Einer der Hauptgrinde hierfur durfte
wohl in der unterschiedlicheKapitalmarktverfassungbeider Lander liegen. Wéahrend im
deutschen Rechtssystem vor allem dem Glaubigerschutz Prioritat eingerdumt wurde, 143t das
amerikanische Rechtssystem wesentlich mehr Raum fur eine effektive Vertretung der

Anteilsinhaber.

Ein Vorteil des deutschen Systems der Kreditfinanzierung durch Banken ist sicherlich, daf3 im
Rahmen einer umfassenden Kreditwirdigkeitsprifung die Erfolgschancen von Unternehmen
und Projekten im Vorfeld einer Finanzierung eingehend gewdtrdigt werden. Offensichtlich

unsinnige Projekte werden so schon im Vorfeld ausselektiert. Problematisch ist jedoch in

diesem Zusammenhang, daf} diese Bewertung in der Regel von Bankern vorgenommen wird,
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die im Zweifel nur unzureichende Kenntnisse von dem neuen Produkt und dem Marktumfeld
haben in dem sich das junge Unternehmen bewegt. Dies kann dazu fuhren, dafd unter
Umstanden Ideen eliminiert werden, die anfangs wenig erfolgversprechend schienen im
weiteren Verlauf aber spektakuldre Erfolge aufweisen konnen. Als Beispiele aus dem
amerikanischen Raum seien hier Sun Microsystem oder Intel genannt.

Ein gravierendeNachteil des in Deutschland stark verankerten Glaubigerschutzes liegt in
dem Umstand, daf der Kapitalgeber im Rahmen des Kreditvertrages nicht am Unternehmens-
erfolg beteiligt wird, jedoch die Folgen eines Konkurses im vollen Umfang durch den Verlust
seiner Einlage zu tragen hat. Dies erweist sich insbesondere flr junge innovative Unter-
nehmen als Nachteil, da ihre Finanzierung aufgrund der ungewissen Unternehmens-
entwicklung in weit aus grol3erem Mal3e von der Gefahr eines Kreditausfalls bedroht ist. Im

Ergebnis fuhrt dies zu einem extrem risikoaversen Verhalten bei der Kreditvergabe.

Im Falle eineBeteiligungsfinanzierung die eine Partizipation am Unternehmenserfolg mit-
einschliel3t, wirde sich das aufgezeigte Problem so nicht stellen, da auftretende Ausfalle durch
spektakulare Erfolge einiger weniger High Flyer tGberkompensiert werden kénnten. Junge
Unternehmen deren einziges Kapital in ihren Zukunftsperspektiven besteht haben deshalb in
Deutschland nur in unzureichendem Umfang Zugang zur Kreditfinanzierung durch Banken.
Im Hinblick auf das Gelingen ihres unternehmerischen Vorhabens sind sie dementsprechend

auf die Zufiihrung von externem Eigenkapital angewiesen.

Deshalb wird es die Aufgabe einer neuen Bundesregierung sein Rahmenbedingungen fiur die
Bereitstellung von professionell gemanagtem Venture Capital zu schaffen. Hierbei liegt die
Betonung auf dem Wortpfofessionelll Denn nur derjenige der die Risiken junger
Unternehmen professionell bewertet kann auch von ihren Chancen profitieren. Professionell
gemanagtes Kapital, das von Markt, Technik und Management etwas versteht ist der Schlissel
zum Erfolg. Seine Existenz ist gleichsam Vorraussetzung fir das Entstehen einer neuen
Finanzierungskultur, in der innovative kleine und mittlere Unternehmen eine

Entwicklungschance bekommen.

These 9:
Eine neue Bundesregierung hat die Aufgabe Rahmenbedingungen fur die Bereitstellung

von professionell gemanagtem Venture Capital zu schaffen.
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- Mehr Risikokapital durch steuerliche Rahmenbedingungen !

Die Steuergesetzgebung ist von entscheidender Bedeutung fur alle Finanzierungs- und
Investitionsentscheidungen einer Unternehmung, da sie die Wahl des Finanzierungsmediums
von Unternehmen und die Attraktivitat von Anlagemdglichkeiten fir potentielle Kapitalgeber
beeinflul3t. Der Steuergesetzgeber kann durch die Gestaltung des steuerlichen Rahmens die

Kapitalallokation auf den Finanzmarkten nachhaltig lenken.

These 10:

Langfristig ist die Neutralitdit des Steuerrechts in Bezug auf die unterschiedlichen
Anlageformen zu fordern. Nicht zusétzliche steuerliche Vergunstigungen, sondern der
Abbau von wettbewerbsverzerrenden steuerlichen Privelegien in Bezug auf unter-

schiedliche Anlageformen sollte der Leitfaden fur politisches Handeln sein.

Fur Unternehmensfinanzierungen durch Beteiligungskapital gibt es im deutschen Steuerrecht
jedoch keine Sonderregelungen. Vielmehr héangt die Besteuerung beim Kapitalgeber, beim
Beteiligungsnehmer und bei der Beteiligungsgesellschaft von der Beteiligungsform sowie der
Rechtsform der beiden zuletzt genannten Akteure ab. Steuerbeginstigt ist demnach eine
Beteiligungsgesellschaft in der Rechtsform einer Personengesellschaft, weshalb eine Anzahl
renditeorientierter Beteiligungsgesellschaften in Deutschland auch in der Rechtsform einer
KG oder GmbH & Co. KG gefuhrt werden. Hinzu tritt, dal die Bereitstellung von

Beteiligungskapital im Vergleich zu anderen Anlageformen (Immobilien/Schiffe) von der

deutschen Steuergesetzgebung erheblich benachteiligt wird.

So hat die steuerliche Privilegierung von Schiffsbeteiligungen in den vergangenen Jahren
dazu gefuhrt, dalR deutsche Anleger erhebliche Summen in diese Anlageform investiert haben.
So verdreifachte sich im Zeitraum 1989-1994 das bereitgestellte Kapitalvolumen fir Schiffs-
beteiligungen u.a. in Korea auf 1,5 Mrd DM. Hintergrund fir dieses im Vergleich zum
Beteiligungskapitalmarkt fur innovative Unternehmen dynamische Wachstum war die
Mdglichkeit der unbegrenzten steuerlichen Abzugsfahigkeit und Verrechnungsmaoglichkeit
von angefallenen Verlusten, selbst fir den Fall, daf? die Haftung der Schiffsinvestoren auf die
Hohe ihrer Einlage begrenzt blieb. Zwischenzeitlich wurde die Mdoglichkeit einer unbe-

grenzten steuerlichen Abzugsfahigkeit zwar eingeschrankt, immerhin sind aber seit 1995 noch
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Verluste bis zur Hohe von 125% der haftenden Einlage steuerlich abzugsfahig. Zwar kénnen
grundsatzlich auch Investoren einer Beteiligungskapitalgesellschaft die Moglichkeit einer
Steuerersparnis durch die Konstruktion einer Mitunternehmerschaft fir sich in Anspruch
nehmen. Verluste kénnen hierbei jedoch nur bis zur Hohe der Einlage selbst geltend gemacht
werden. Darlber hinaus kennt das deutsche Steuerrecht Verginstigungen im Rahmen der

Wohnungsbauforderung oder die steuerliche Privilegierung der Kapitallebensversicherung.

Die Folge von derartigen steuerlichen Ausnahmeregelungen ist, dafl3 Anleger mit einer hohen
individuellen Einkommensbesteuerung alleine durch derartige Steuervergtinstigungen haufig
eine beachtliche Rendite erwirtschaften. Uber die Qualitat des Investments ist damit jedoch
noch nichts aussgesagt. Vielmehr stellen diese kapitallenkenden Verginstigungen eine Wett-
bewerbsverzerrung zwischen den unterschiedlichen Anlagearten dar. Im Ergebnis fiihren diese
wirtschaftslenkenden Steuerverginstigungen zu einem Mangel an Risikokapital fir innovative
oder wachstumstréachtige Unternehmen. Dieser Mangel resultiert aber nicht aus einem Mangel
an risikobereitem Kapital insgesamt, sondern ist das Ergebnis einer bewul3ten steuerlichen

Bevorzugung bestimmter Anlageformen.

These 11:

Die neue Bundesregierung wird deshalb aufgefordert eine zeitlich begrenzte Férderung fur
Investitionen in arbeitsplatzschaffendes Produktivvermdgen zu initiieren, um zumindest die
steuerliche Benachteiligung dieser Anlageform zu neutralisieren bzw. sie gezielt zu

fordern.

Die steuerliche Forderung von Venture Capital kann jedoch aus wettberwerbspolitischen
Grinden und vor dem Hintergrund der langfristigen Zielsetzung nach steuerlicher Neutralitat
in Bezug auf verschiede Anlageformen nur voribergehend als Anschubfinanzierung erfolgen.
So ist von der Bundesregierung die steuerliche Freistellung von Kapitalertragen auch fir
institutionelle Anlegeru fordern, die Venture Capital Investments vornehmen. Denkbar ist in
diesem Zusammenhang ein Modell, dal3 dem institutionellen Anleger die Realisierung von
steuerfreien Veraul3erungserlosen bis zum 5fachen des eingesetzten Kapitals nach Ablauf
einer bestimmten Haltefrist (z. Bsp. nach 5-8 Jahren) erlaubt. Auf der Ebddetearehmen

ist nach israelischem Vorbild eine steuerliche Bevorzugung junger Technologieunternehmen
dergestalt zu fordern, dal3 sie in den ersten funf bis zehn Jahren z. Bsp. von der

Korperschaftsteuer befreit werden. Auf der Ebenepdeaten Anlegerist Beschéftigten von
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Unternehmen die Mdoglichkeit einzuraumen, Anteilsanspriche zu erwerben, ohne dafd dies

sofort als geldwerter Vorteil versteuert werden muf3.

- Leistungsfahige Exitkanale schaffen !

These 12:

Unter ordnungspolitischen Gesichtspunkten ist die Forderung nach mehr Wettbewerb im
Emissionsgeschaft aufzustellen. Wir brauchen in Deutschland eine Kultur von
Investmentbanken, um den Zeitraum von der Unternehmensgrindung bis zum
Borsengang erheblich zu verkirzen. Deshalb mul3 die neue Bundesregierung Anreize flr
einen Markteintritt von Investmentbanken schaffen, damit diese sich verstarkt auf dem

deutschen Markt engagieren.

Beteiligungsgesellschaften  unterstitzen kleine und mittlere  Unternehmen  mit
Managementberatung und Finanzmitteln fir einen gewissen Zeitraum und mit dem Ziel nach
erfolgreicher Entwicklung der Unternehmung aus ihr mit einem tberdurchschnittlich hohen
Gewinn auszusteigen. Letzterer ist Vorraussetzung daftr, dafd institutionelle oder auch private
Anleger ihre Gelder in Venture Capital Fonds und nicht in alternative Anlageformen

investieren. Grundsatzlich lassen sich hierbei vier Exitkanale unterscheiden:

1. Ruckkauf der Anteile der Venture Capital-Gesellschaft durch den Unternehirssr (,,
back).

2. Die Ubernahme der Anteile einer Venture Capital-Gesellschaft durch einen industriell
interessierten InvestorTfade salé).

3. Die Ubernahme der Anteile durch einen finanziell interessierten InveSecqpdary
purchase).

4. Die Borseneinfuhrung des Unternehmens, bei der sich die Venture Capital-Gesellschaft von

ihren Anteilen trennt (oing public’).

Bertcksichtigt man bei der Wahl des optimalen Exit Weges, daf3 die wirtschaftliche
Selbstandigkeit der Unternehmung gewahrt bleiben soll und ihr nicht Gberm&Rig Liquiditat
entzogen wird, dann stellt sich das Going Public wohl als die geeignetste Exitvariante heraus.
Dartber hinaus lait sich durch einen Boérsengang oftmals ein hoherer VerdulRerungserlos

erzielen als durch die anderen aufgefuhrten Exitvarianten. In Deutschland ist das Going Public
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in der Vergangenheit jedoch eher selten zu beobachten gewesen. So dauert es im Schnitt 41
Jahre bis eine Unternehmung bei uns den Bdrsengang wagt. In den USA liegt die
durchschnittliche Zeitspanne fir ein Initial Public Offering (IPO) bei 14 Jahren. Die
Bereitschaft amerikanischer Kapitalgeber wird im wesentlichen von der Hoffnung getragen
relativ schnell und in ihrer Dimension aulRerordentlich groRe Gewinne bei der
Borseneinfuhrung zu verwirklichen. Sofern in den letzten Jahren bei uns Unternehmen doch
den Gang an die Borse wagten, handelte es sich um gréRere mittelstandische Unternehmen
mit einer entsprechend langen Firmentradition und einer entsprechend hohen Reputation.
Diese kamen denn auch den Vorstellungen der emissionsbegleitenden Banken eher entgegen
als kleinere Unternehmen und solche aus den High-Tech Branchen. Dieser Trend wird auch
durch die Zahlen des Bundesverbandes deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) fur
das Jahr 1996 bestatigt, die als Exit Kanéle im Bereich von VC-Finanzierungen vor allem

Trade sales und Riickkaufe ausweisen.

Tabelle 1: Exitkanéle in Deutschland 1996

Exitweg Prozent
Buy Back 56 %
Trade Sale 31%
Secondary purchase 3%
Going Public 9%

Quelle: Jahrbuch BVK 1997

Der erheblich frihere Borsengang junger Unternehmen in den USA beruht aber im wesent-
lichen auf einem leichtereBorsenzugangund funktionsfahigeren SekundarméarktenMit

der NASDAQ besitzen die USA einen sehr gut entwickelten Markt Gber den Anteile an
jungen Unternehmen aufgrund seiner hohen Liquiditat schnell weiterverauf3ert oder im Falle
eines Beteiligungsportfolios umgeschichtet werden koénnen. Im Ergebnis wird dadurch die
Bereitschaft zu einem langfristigen Engagement gerade auch bei institutionellen Investoren

gefordert.

Bezogen auf den organisierten Kapitalmarkt in Deutschland liegt ein zentrales Problem darin,

daR das Emissionsgeschéaft von den Banken dominiert wird und die Borsen durch sie



19

kontrolliert werden. De facto bestimmen sie (und nicht die gesetzlichen Zulassungsvoraus-
setzungen) die Kriterien fur die Borsenreife eines Unternehmens. Das bedeutet, dal3 die
faktisch bestehenden Eintrittsvorraussetzungen die gesetzlichen Mindestvorraussetzungen
deutlich Ubersteigen. So betrug das durchschnittliche Volumen der Neuemissionen im amt-
lichen Handel im Zeitraum 1990-1995 19 Mio DM (gesetzliches Mindestvolumen: 2,5 Mio
DM im Amtlichen Handel, 500 TDM im Geregelten Markt). Hinzu kommt, daf3 auch im
Hinblick auf das geforderte Umsatzvolumen von vielen Emissionsbanken die Mellatte mit
100 Mio. DM fur junge Unternehmen unerreichbar hoch liegt. Eine Erklarung derart
restriktiv formulierter Markteintrittskriterien mag einerseits in einer generellen Risikoaversitat
unseres Bankensystems begrindet liegen. Andererseits beeinflul3en jedoch auch gesetzliche
Regelungen deProspekthaftungund die Kosten der Emissionsbegleitundas in Rede
stehende Anforderungsprofil.

Bei geringen Emissionsbetragen sinkt die Rentabilitat der Borseneinfihrung fur die Bank, da
prozentual vom Emissionsbetrag 4-7% honoriert werden, die Vorbereitungskosten fur die
Emission einer kleinen Gesellschaft aber kaum geringer sind, als bei grolReren
Emissionsbetragen. So werden die Mindestkosten einer Emission von Bankenvertretern mit
TDM 500 angegeben, was unter Berlcksichtigung eines Provisionssatzes von 5% ein
Emissionsvolumen von 10 Mio DM erfordert.

Dartber hinaus besteht die Gefahr, dal’ sie im Rahmen der Prospekthaftung fur Verlustfalle,
die naturgemald bei jingeren Unternehmen eher auftreten kdnnen, haftbar gemacht werden.
Allerdings sollte dieses Argument nicht Uberbewertet werden. Unabhéngig von der
Prospekthaftung wirden Emissionsbanken ohnehin von den Anlegern nicht aus der
Verantwortung entlassen. MiRlungene Plazierungen schéadigen deshalb mit oder ohne
Prospekthaftung den Ruf der emissionsbegleitenden Bank. AufRerdem gewinnt die
Prospektpublizitat sowieso fur viele Anleger erst durch die Anlageberatung ihrer Bank an
Bedeutung. Aktien innovativer Unternehmen weisen jedoch erhohte Risiken auf. Insoweit
liegt es in der Natur der Sache, dal3 Anlageberater diese riskanteren Werte, die durchaus tber
ein hohes Potential verfiigen, nicht aktiv empfehlen werden. Sie ersparen sich dadurch Arger.

Ihr Interesse wird sich vielmehr auf ,blue chips” und liquide Markte konzentrieren.

Ein weiterer Grund fur die geringe Borsenemissionstatigkeit in Deutschland dirfte darin
liegen, dald auf Seiten kleiner und mittlerer Unternehmen eine gewisse Scheu vorhanden ist,

die Rechtsform der Aktiengesellschaft zu wahlen. Grinde hierfir durften insbesondere in den
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damit verbundenen Publizitatspflichten und Mitbestimmungsrechten liegen. Diese Besonder-
heit des deutschen Kapitalmarktes wird zudem dadurch verstarkt, daf3 die tberwiegende
Finanzierung von Unternehmensinvestitionen durch langfristige Kredite erfolgt.

Insgesamt kann jedoch festgestellt werden, dadhe Markteintrittsbarrieren junge
Unternehmen vom Bdrsengang abhalten. Anders als in den USA existiert in Deutschland
durch den Bankensektor ein quasi Monopol im Emissionsgeschaft, dal? bisher eine
Entwicklung zu eineKultur von Investmentbankerverhindert hat. Deutsche Banken waren

bisher aus den genannten Grinden nicht an ,kleinen* Bérseneinfuhrungen (IPOs) interessiert.

Als Beispielfur eine von Banken zurlickgewiesene Nachfrage sei die Ultimaco Safeware AG
aus Oberursel angefuihrt. Der Weltmarktfuhrer fur PC-Sicherheit mit einem Umsatz von 25
Mio DM p.a. und einer gezahlten Dividende von 13,75 DM auf eine 50 DM Aktie wurde von

den Banken mit dem Hinweis auf das zu geringe Umsatzvolumen abgewiesen.

Allerdings existiert bisher auch keine wirkliche Konkurrenz durch ausléndische Investment-
banken oder bankenunabhangige Wertpapierhandelshauser. Demgegeniber werden in den
USA Kkleine technologieorientierte Bérseneinfihrungen durch spezialisierte kleinere Banken

vorgenommen.

These 13:

Deutschland bendétigt ein Bdrsensegment, welches zum Ziel hat junge innovative
Unternehmen zu fordern und auf kinstliche Markteintrittsschranken weitgehend
verzichtet. Vorbild hierfir ist der ,alternative investment market (AIM)* in
GroRbritannien, der keine derartigen Zulassungsvoraussetzungen kennt. In diesem
Zusammenhang ist eine privatrechtliche Organisation dieses alternativen Marktes sinnvoll,

die in Konkurrenz zu den bestehenden Bérsensegmenten steht.

Die deutsche Borse AG versucht mit der Einrichtung demugn Markte$ das Exit Problem
insbesondere fur innovative Wachstumsunternehmen zu Idsen. Im Unterschied zum
Amtlichen Handel oder dem Geregelten Markt begleitet ein ,Betreuer” , in Gestalt einer Bank
oder einer Unternehmensberatung bzw. eines Wirtschaftsprufers, die Borseneinfihrung und
sorgt fur die Liquiditat der Aktie. Dartber hinaus begleitet er zukiinftige Kapitalerh6hungen
und informiert Uber den Handel. Inzwischen verzeichnet der ,Neue Markt“ ein beachtliches

Handelsvolumen. Es vergeht kaum ein Monat in dem nicht ein oder zwei neue Unternehmen
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in diesem Marktsegment notiert werden. Insoweit ist die Einrichtung des ,Neuen Marktes* zu
begrif3en, zumal auch das Unternehmensalter der Borsenkandidaten erheblich gesunken ist.
Gleichwohl werden in diesem Marktsegment nur Unternehmen notiert, die gewisse
Mindestanforderungen ( 10 Mio DM Emissionsvolumen; mindestens 15, mdglichst 25%
Streubesitz; mdglichst 50% der Emission sollen einer Kapitalerhéhung dienen) im Hinblick
auf GroRRe und Publizitatserfordernisse erfiillen. Insoweit mufl3 kritisch hinterfragt werden,
inwieweit dieses Anforderungsprofil von jungen Unternehmen wirklich erfillt werden kann
und der ,Neue Markt* als Losung der Exitproblematik insgesamt in Deutschland anzusehen

ist.

- Der Staat als Triebfeder fur die Mobilisierung von Venture Capital !

These 14:

Eine neue Bundesregierung hat die Aufgabe die Vielzahl von FoérdermalRnahmen auf
Bundes- und Landesebene in einem oder einigen wenigen FordermaflRnahmen
zusammenzufihren. Darlber hinaus sollte sie bei neuen staatlichen Initiativen das
Stadium des Modellversuchs tberwinden und ein der offentlichen Kreditfinanzierung

vergleichbares Programm auflegen.

Die Neigung vieler mittelstdndischer Unternehmen externes Eigenkapital nur sehr
zurtckhaltend im Bereich der Unternehmensfinanzierung zu verwenden wird auch durch
unser heutigeSystem der Mittelstandsférderuneeinflufdt. Traditionell konzentrieren sich

die Instrumente der offentlichen Finanzierungsforderung darauf den Kreditfinanzierungs-
spielraum mittelstdndischer Unternehmen zu erweitern bzw. finanzielle Engpasse durch die
Bereitstellung von zinsglnstigem Fremdkapital zu Uberbriicken. Eine Vielzahl von Fdrder-
programmen fur die unterschiedlichsten Finanzierungsanlasse haben auf Landes-, Bundes und
EU-Ebene die Herausbildung einer Kreditfinanzierungsmentalitat gefordert. Im Ergebnis
verlor dadurch die reine Bankfinanzierung , die nur zu Kapitalmarktkonditionen und bei
angemessener Risikokapitalausstattung erfolgen kann, wegen hoherer Kosten fur viele
Unternehmen an Attraktivitat. Dartber hinaus beinflussen 6ffentliche Kreditforderprogramme
aber nicht nur den privaten Markt fir Fremdkapital, sondern wirken in Bezug auf eine externe
Eigenkapitalfinanzierung substituierend. Dementsprechend wird die Notwendigkeit zur

Beteiligungsfinanzierung weniger dringlich.
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Allerdings stof3t eine exzessive Kreditfinanzierung durch offentliche Kreditférderprogramme
insbesondere bei hohen unternehmerischen Risiken auch an ihre Grenzen bzw. ist aus
Grunden der Finanzierungsstruktur einer Unternehmung auch nicht sinnvoll. Hier setzen
dann offentliche Programme zur Risikokapitalfinanzierung an. Mittelstandische Beteiligungs-
gesellschaften und spezielle Programme fir Beteilgungskapital stellen kapitalnachfragenden
Unternehmen Beteiligungskapital meist in Form einer stillen Beteiligung zu besonders
guinstigen Konditionen mit einem festgelegten Maximalentgelt zur Verfugung. Mit-
spracherechte und die Beteiligung an Wertsteigerungen des Unternehmens sind meist ausge-
schlossen. In der Folge wird die Notwendigkeit privatwirtschaftlich generiertes Beteiligungs-

kapital zu akquirieren durch derart gestaltete Forderkonditionen weiter zurtickgedrangt.

Im Hinblick auf die Bewertung von offentlichen Programmen zur Férderung von Unter-
nehmensgrindungen ist grundsétzlich zwischen der herkdmmlichen Existenzgrindungs-
forderung und den technologieorientierten Férderprogrammen zu unterscheiden. Fir den Fall
einer herkdbmmlichen Existenzgriindungstehen insbesondere ddsSigenkapitalhilfe-
programm (EKH) und daseERP Darlehensprogrammfiir Finanzierungszwecke zur Ver-
fugung. Allerdings sind beide Programme nur bedingt geeignet innovative Unternehmens-
grindungen zu foérdern. Problematisch erscheint bei diesen Programmen jedoch, daf3 als
Bemessungsgrundlage fur die Ermittlung des Finanzierungsbetrages im Grundsatz, die bei
einer Grindung anfallenden Investitionskosten zugrundegelegt werden. Diese sind jedoch bei
innovativen Grindungsunternehmen vergleichsweise niedrig. Vielmehr Gberwiegen in diesem
Segment der Unternehmensgrindungen betriebsmittelbedingte Aufwendungen (i.b. Personal-
kosten im Entwicklungsbereich). Letztere werden jedoch weder durch das EKH noch durch
das ERP Darlehensprogramm mitfinanziert. Ein Ansatz um die Startsituation junger
Technologieunternehmen in diesem Bereich zu verbessern, konnte darin bestehen, eine auf
funf Jahre begrenzte wachstumsorientierte Personalkostenzulage (fir F&E Personal) jungen
technologieorientierten Unternehmen zu gewéhren, sobald ein seridser Kapitalgeber eine

erhebliche Beteiligung zugesagt hat.

Auf dem Gebiet detechnologieorientierten Férderprogrammeab es in der Vergangenheit
eine Reihe von Initiativen, die meist in der Form eines Modellversuchs technologieorientierte

Unternehmensgrindungen anregen sollten um dadurch einen privatwirtschaftlich getragenen
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Markt fUr Risikokapital in Deutschland zu initiieren. Den Anfang machte 1983 der auf funf
Jahre angelegte Modellversuch des BMBF Zudrglerung technologieorientierter Unter-
nehmensgriindungeh (TOU). Dieses Programm forderte neugegrindete und junge
Technologieunternehmen mit nicht rickzahlbaren Zuschiissen, Kreditbirgschaften und
beinhaltete eine Beratungskomponente. Eine nachhaltige Erhéhung des privaten Risiko-
kapitalangebotes konnte im Ergebnis durch diesen Modellversuch jedoch nicht erzielt werden.
Deshalb kam es Ende der achtziger Jahre zu einer Art Paradigmenwechsel. Nicht Zuschiisse
sondern konkrete Anreize fur Beteiligungsgeber wurden in einem weiteren Modellversuch
unter der BezeichnungBeteiligungskapital fur junge Technologieunternehmer{BJTU)
geboten. Der Modellversuch verband dabei die indirekte FOrderung technologieorientierter
Unternehmensgrindungen mit der Nutzung professionellem Know How von privaten
Beteiligungskapitalgesellschaften. Das BJTU lief Ende 1994 aus und flhrte zu einer
deutlichen Stimulierung des Beteiligungskapitalmarktes und insbesondere auch zur Griindung
spezieller Seed-Capital Gesellschaften. Neben dem gewlnschten Finanzierungseffekt
bewirkte dieser Modellversuch eine erhdhte Akzeptanz des Finanzierungsinstruments

Beteiligungskapital bei Unternehmensgrindern.

Die neue Bundesregierung sollte sich deshalb bei der Gestaltung zuklnftiger Forder-
programme an diesem gelungenen Versuch orientieren und ihn auf weitere Bereiche
(Dienstleistungen, Vertrieb und Produktion) ausweiten, zumal die Kosten im Verhéltnis zu

den Vorteilen (Steueraufkommen, Arbeitsplatzbeschaffung) relativ gering sind.

Die Ergebnisse dieses Modellversuchs sollten jedoch trotz seiner belebenden Wirkung nicht
uberschatzt werden. Vielmehr blieb der deutsche Beteiligungskapitalmarkt im Vergleich zu
den USA oder GroRRbritannien unterentwickelt. Insbesondere blieb das Beteiligungs-
engagement im Bereich der Frihphasenfinanzierung enttauschend. Im Ergebnis gelang es
durch diesen Modellversuch nicht in Deutschland einen privatwirtschaftlich getragenen

Risikokapitalmarkt fur Frihphasenfinanzierungen zu etablieren.

Hieran schlof3 sich 1995 der Modellversu@eteiligungskapital fur kleine Unternehmén
(BTU) an, der ebenfalls die Entwicklung eines Beteiligungsmarktes fur junge Technologie-
unternehmen zum Ziel hat. Fir die neuen Bundeslander erfolgt die Férderung von

technologieorientierten Unternehmensgrindungen unter der Bezeidildii@JR.
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Die Technologiebeteiligungsgesellschaft der Deutschen Ausgleichsbank (tbg) kann daruber
hinaus stille Beteiligungen an mittelstandischen Unternehmen in einer Hohe bis zu 3 Mio DM

eingehen. Vorraussetzung hierfur ist, dal3 ein weiterer Beteiligungsgeber sich mit der gleichen
Summe beteiligt (Koinvestmentvariante). Unter bestimmten Voraussetzungen hat der Kapital-
geber dann die Mdglichkeit innerhalb von finf Jahren seine Beteiligung an die tbg rickzuver-

auRRern. In diesem Fall erhalt er 50% des eingelegten Kapitals von der tbg zurtick. Fur die Zu-
kunft ist anzuregen, dal3 die tbg klinftig auch eigene offene Beteiligungen eingehen darf, um
durch ihr Marktverhalten den Ubrigen Marktteilnehmern Nachfragepotentiale und Ertrags-

chancen zu signalisieren. Durch die Offnung der bestehenden Forderprogramme im Hinblick
eine offene Beteiligungspolitik kdnnte privates Venture Engagement zusatzlich angeregt

werden.

Insgesamt ist die FOrderung junger innovativer Unternehmen durch den Bund und die Lander
durchaus bedarfsgerecht, zumal private Investoren aus den dargelegten Grinden eher zurtick-
haltend in diesem Marktsegment agieren. Die Forderung und Anregung privater Risiko-

kapitalbereitstellung durch 6ffentliche Férderprogramme macht somit auch weiterhin Sinn.

Zu bezweifeln ist aber, daR durch offentliche Forderprogramme alleine dauerhaft eine
Steigerung des privaten Risikokapitalangebotes erreicht wird. Hierzu ist es vielmehr wichtig
die bereits diskutierten Rahmenbedingungen dauerhaft im Hinblick auf eine Risiko-

kapitalkultur zu verbessern.

Essen, den 04. Juli 1998
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Uberblick

These 1:
Der Gesetzgeber und die Trager des Kapitalmarktes sind gefordert, die notwendigen
Rahmenbedingungen fur einen funktionierenden Risikokapitalmarkt in Deutschland zu

schaffen.

These 2:

Innovative Unternehmensgriindungen und junge Unternehmen muissen durch
Eigenkapital finanziert werden, denn sie erfordern insbesondere damwenn sie
technologieorientiert sind, Uber einen vergleichsweise langen Zeitraum Kapital, welches
uberproportionalen Chancen und Risiken ausgesetzt ist. Deshalb wird Kapital bendtigt,
welches die Anlaufverluste der Unternehmung ausgleicht, in vollem Umfang haftet und im

ubrigen die Liquiditat der Unternehmung schont.

These 3:

Dem Beteiligungskapitalmarkt oder Venture Capital Markt kommt im Rahmen der
Eigenmittelfinanzierung von jungen innovativen Unternehmen durch Dritte die
entscheidende Bedeutung zu. Trotz einer dynamischen Entwicklung des deutschen
Beteiligungskapitalmarktes im Verlauf dieses Jahrzehnts ist er jedoch im Vergleich zu den

USA oder GroRRbritannien unterentwickelt.

These 4:

Innovative Unternehmen muissen ein ausgepragtes Investor-Relations-Verstandnis
entwickeln, eine professionelle Offentlichkeitsarbeit betreiben, ihre Publizitatsscheu
abbauen und insgesamt durch eine verbesserte Unternehmensprasentation Reputation

aufbauen. Nur wer um potentielle Kapitalgeber wirbt, Informationsdefizite abbaut und
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offenen fur externen Sachverstand ist wird auch Kapital erhalten und erfolgreich am

Markt agieren konnen.

These 5:

Deutschland braucht eine entwickelte Aktienkultlir

These 6:

Unternehmer brauchen die Mdglichkeit einer zweiten Charice

These 7:
Die Regierungen der Bundeslander sind aufgefordert Grundungslehrstihle an den
Universitaten einzurichten, an denen gezielt unternehmerisches Denken und Handeln

gefordert wird.

These 8:

Die Landesregierungen werden aufgefordert im Rahmen einer umfassenden Reform der
schulischen und universitaren Ausbildung die Grundungsbereitschaft gezielt zu férdern.

Hierzu mussen die Lehrplane entsprechend angepasst werden und die
Querschnittskommunikation zwischen Hochschule, Forschung und Wirtschaft durch eine

leistungsfahige Infrastruktur verbessert werden.

These 9:
Eine neue Bundesregierung hat die Aufgabe Rahmenbedingungen fur die Bereitstellung
von professionell gemanagtem Venture Capital zu schaffen.

These 10:

Langfristig ist die Neutralitat des Steuerrechts in Bezug auf die unterschiedlichen
Anlageformen zu fordern. Nicht zusétzliche steuerliche Vergunstigungen, sondern der
Abbau von wettbewerbsverzerrenden steuerlichen Privelegien in Bezug auf
unterschiedliche Anlageformen sollte der Leitfaden fir das steuerpolitische Handeln einer

neuen Bundesregierung sein.

These 11:
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Die neue Bundesregierung wird deshalb aufgefordert eine zeitlich begrenzte steuerliche
Forderung fur Investitionen in arbeitsplatzschaffendes Produktivwvermdgen zu initiieren,
um zumindest die steuerliche Benachteiligung dieser Anlageform zu neutralisieren bzw. sie

gezielt zu fordern.

These 12:

Unter ordnungspolitischen Gesichtspunkten ist die Forderung nach mehr Wettbewerb im
Emissionsgeschéft aufzustellen. Wir brauchen in Deutschland eine Kultur von
Investmentbanken, um den Zeitraum von der Unternehmensgrindung bis zum
Borsengang erheblich zu verkirzen. Deshalb mufd die neue Bundesregierung Anreize fur
einen Markteintritt von Investmentbanken schaffen, damit diese sich verstarkt auf dem

deutschen Markt engagieren.

These 13:

Deutschland benétigt ein Borsensegment, welches zum Ziel hat junge innovative
Unternehmen zu fordern und auf kunstliche Markteintrittsschranken weitgehend
verzichtet. Vorbild hierfir ist der ,alternative investment market (AIM)* in
Grol3britannien, der keine derartigen Zulassungsvoraussetzungen kennt. In diesem
Zusammenhang ist eine privatrechtliche Organisation dieses alternativen Marktes sinnvoll,

die in Konkurrenz zu den bestehenden Bérsensegmenten steht.

These 14:

Eine neue Bundesregierung hat die Aufgabe die Vielzahl von FordermalRnahmen auf
Bundes- und Landesebene in einem oder einigen wenigen FordermaflRnahmen
zusammenzufuhren. Darlber hinaus sollte sie bei neuen staatlichen Initiativen das
Stadium des Modellversuchs tberwinden und ein der offentlichen Kreditfinanzierung

vergleichbares Programm auflegen.
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