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" Die amerikanische Venture-Capital-Szene: Fakten, Erfahrungen, Meinungen

Wo Milch und Honig fieBen?

orneweg méchte ich nicht

den Eindruck erwecken,
das 'Land der unbegrenzten
Moglichkeiten’ als Schulbei-
spiel hinzustellen. Aber gerade
wenn es um Finanzierung im
mittelstindischen Bereich geht,
kéonnen wir von den Amerika-
nern einiges lernen.« Volker
Dolch, der diese Aussage im Fo-
rumsgespriach prégte, handel-
te kiirzlich getreu dieser Uber-
zeugung. Seine US-Tochterge-
sellschaft, 1979 gegriindet, wird
zum 31.12.82 die Geschiftsan-
teile der deutschen Dolch
GmbH in Dietzenbach iiber-
nehmen. Ein  wesentlicher
Gemnd dafiir ist, so Dolch, dafB
» . damit verbundene Um-
wandlung meiner Firma in eine
Aktiengesellschaft ein einfacher
Weg ist, sich zu refinanzieren,
ohne dabei die Kontrolle iiber
das Unternehmen zu verlieren«.

Was unterscheidet nun den
amerikanischen vom deutschen
Finanzierungsmarkt — eine
Frage, die ausfihrlich im
Round-Table-Gesprich disku-
tiert wurde. Zunichst einige
Fakten: Uber sechs Milliarden
Dollar investierten sogenannte
Venture-Capital-Organisatio-
nen in den USA bisher in mit-
telstdndische Unternehmen.
Den groften Anteil mit mehr
als 50 Prozent erhielten dabei
Elektronikfirmen. Das von den
wure-Capitalists zur Verfi-
g..g gestellte Beteiligungskapi-
tal verfiinffachte sich nahezu
von 250 Millionen Dollar im
Jahre 1975 auf 1,2 Milliarden
- Dollar 1981. Im ersten Halb-
jahr 1982 wurden bereits dber
700 Millionen Dollar verteilt.

Bemerkenswert ist die Zu-
sammensetzung der Venture-
Capital-Szene: Ungefdhr 30
Prozent stammen von unab-
hingigen Kapitalgebern, die in
etwa 120 Organisationen zu-
sammengeschlossen sind. Sie
sind meist Mitglieder der soge-
nannten National Venture Ca-
pital Association. Ein Anteil
von zirka 25 Prozent entfillt
auf mehr als 500 unter staatli-
cher Aufsicht operierender
Small Business Investment
Companies mit ihrer Dachorga-
nisation NASBIC (National As-
sociation of Small Business In-

Miinchen (he) — Die USA scheinen in bezug auf die Technolo-
giefinanzierung der Bundesrepublik Deutschland vieles voraus zu
haben. Nicht nur das grofie Angebot an Risikokapital und die Exi-
stenz von iiber 600 Venture-Capital-Gesellschaften sind wesentli-
che Vorteile, auch Mentalitiitsunterschiede erleichtern Unterneh-
mer und Kapitalgeber die Finanzierungsgeschiifte. »Das Venture-
Capital-Geschiift in den USA im Vergleich zu Deutschland« — ein
Teilthema, das beim M&T-Forum »Technologiefinanzierung«

ausfiihrlich besprochen wurde.

M. Pohl: »Klares Prinzip von
Angebot und Nachfrage«

A Beteiligungskapital
in Millionen Dollar
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T. Kithr: »Nur mit erstklassi-
gem Management erfolgreich«

Oftentliche Mittel
in Millionen Oollar
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Venture-Capital und &ffentliche Mittel auf dem amerikanischen

Geldmarkt

vestment Companies). Der Rest
von 25 Prozent verteilt sich auf
Banken und Versicherungen.
Die Aktivititen ausldndischer
Investoren an diesem Gesamt-
US-Geldmarkt werden fir 1982
mit 15 Prozent beziffert.

Venture-Capitals

Nach Angaben von Venture-Capital, Capital Publishing Corp.

Nicht nur das Beteiligungska-
pital der Venture-Capital-Orga-
nisationen erreichte eine bemer-
kenswerte Hohe, auch die &f-
fentlichen Mittel fiir kleine und
mittelstindische Unternehmen
stiegen in den USA. Erhielten

Der Begriff »Venture-Capital« beschreibt eine Finanzie-
rungsform, bei der Beteiligungskapital oder beteiligungsahnli-
ches Kapital ausgesuchten, wachstumsorientierten jungen oder
auch etablierten Unternehmen des nicht emissionsfahigen Mit-
telstands bei gleichzeitiger intensiver unternehmerischer Betreu-
ung und Beratung zur Verfiigung gestellt wird. Der Venture-Ca-
pital-Geber tragt das unternehmerische Risiko voll mit und par-
tizipiert wihrend des Zeitraums des grofiten Wachstums des
Projektunternehmens an Gewinnen und, was wesentlicher ist,
am Zuwachs der Substanz. Ziel ist also die gewinntrachtige Ver-
duBerung der Beteiligungsobjekte.

(Beschreibung von Thomas Kithr, Genes, aus einem Vortrag aus dem PGI-Informations-
symposium zum Thema »Griindung und Venturefinanzierung von Elektronik-Unternehmenc,

gehalten am 8. November in Minchen)
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1975 nur vier Firmen 16 Millio-
nen Dollar aus der 6ffentlichen
Hand, so erhéhte sich 1981 die
Anzahl der Firmen auf 390 und
das vergebene Kapital auf unge-
fihr 2,7 Milliarden Dollar.

Auch bei der Vergabe von
Krediten gelten in den USA an-
dere Spielregeln. Dolch berich-
tete: »Man spricht in der ameri-
kanischen Finanzwelt mit Leu-
ten, die ihre Hausaufgaben ge-
macht haben.« Unter »Haus-
aufgaben« versteht Dolch die
gritndliche Vorinformation der
Finanziers iiber Produkte,
Mirkte, Wachstumschancen,
Unternehmensstruktur, Ma
gementqualitdten und so w
der auf Kapitalsuche befindli-
chen Unternehmen. Das Resul-
tat sei, daB der Unternehmer in
der Regel im Finanzier einen
sachverstandigen  Gespréchs-
partner vorfindet.

Dies bedeute aber nicht, so
Dolch weiter, dafB es einfacher
ist, in Amerika Kredite zu be-
kommen — ganz im Gegenteil:
»Die Absicherungen, die ameri-
kanische Banker fiir Kredite ha-
ben wollten, empfand ich an-
fanglich als Unverschamtheit.«
So setzten die Banker beispiels-
weise als Voraussetzung be-
stimmte Leistungsziele, die je-
den Monat eingehalten werden
miissen, damit der Kredit beste-
hen bliebe, berichtete Dob
Als Person werde man gena
analysiert wie das eigene Unter-
nehmen: »Die haben mich auf
das Fahrrad geschnallt bis zum
Umfallen. So hat mich in
Deutschland keine Bank durch-
leuchtet. Da miissen Sie unter-
schreiben, dafB Sie nicht rau-
chen und Obduktionsrechte ge-
ben«, beschrieb Dolch mit Hu-
mor seine Erfahrungen. Die
Diskussion mit amerikanischen
Kapitalgebern ist im Vergleich
zu deutschen Finanziers laut
Dolch sehr viel fruchtbarer:
»Hier versucht man noch, ir-
gendwo einen Onkel ’auszugra-
ben’, der vielleicht doch noch
einen Acker hat, obwohl man
die komplette Liste der Ver-
wandten schon zehnmal durch-
gegangen ist.« Die Griinde fiir
die unterschiedliche Verfah-
rensweise bei der Vergabe von

Fortsetzung auf Seite 8
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Wo Milch...

Geldmitteln in  USA und
Deutschland liegen nach Dolchs
Ansicht zu einem wesentlichen
Teil in der Mentalitdt der Ge-
schéftspartner.

Gerade dem Gesichtspunkt
wandere Mentalitdt«  wollte
Max Pohl (West LB) nicht ohne
weiteres zustimmen: »Wir soll-
ten die entscheidenden, unter-
schiedlichen Kriterien nicht mit
dem Wort ’'Mentalitdt’, das
auch immer Emotionalitdt mit
bedeutet, in Verbindung brin-
gen.« Vielmehr gehe es hier, so
Pohl weiter, um klare Prinzi-
pien, bei denen zwischen Ange-
bot und Nachfrage ein Aus-
gleich stattfindet. »Sie haben
mit #™nt darauf hingewiesen,
daB 1. [hrem Fall in den USA
wahrscheinlich mit hdherem
Sachverstand gearbeitet worden
ist. Dies wiirde ich aber nicht
unter den Begriff 'Mentalitét’
fassen, sondern als ’sachliche
Einstellung’ werten.« Daf} aber
eine unterschiedliche Mentalitét
vorhanden sein konnte, besté-
tigt Pohl indirekt dennoch. Im
Vergleich zu den Amerikanern
werde bei der Zuriicknahme ei-
nes Kredites in Deutschland
meist geklagt, »dafl die Bank
kein Vertrauen mehr in das Un-
ternehmen hat«. In den USA
dagegen wird die Begriindung,
»ndaB die Voraussetzungen filr
einen Kredit nicht mehr gege-
ben sind, allgemein akzeptiert,
so Bkl

Uuw noch etwas scheint die
amerikanischen von den deut-
schen Kapitalgebern zu unter-
scheiden. »Wenn sie nach USA
schauen, dann sind die Geldge-
ber dort reine Kapitalisten«, ar-
gumentiert Dr. Alfred Prom-
mer (Prommer Consultants),
und weiter: »Der will nach fiinf
Jahren wieder aus einem Unter-
nehmen mit méglichst groflem
Gewinn aussteigen und sein
Geld woanders investieren.«
Diese Erfahrung Prommers be-
statigt auch Dolch: »Diese Leu-
te, mit denen man in Amerika
verhandelt, lassen iiberhaupt
keinen Zweifel dariiber auf-
kommen, daB sie ihren Einsatz
in der denkbar kiirzesten Zeit
verdoppeln und verdreifachen
wollen.« Dies zu wissen, daf}
keine anderen Regeln im Spiel
sind, ist auch gut so, meinte
Dolch weiter. »Wir schdmen

Dr. A. Prommer: »Ausstieg
mit moglichst grofem Ge-
winn«

V. Dolch: »Kapitalistische
Grundsitze knallhart auf den
Tisch legen«

Forumsteilnehmer

Gerhard Blanke, Leiter der Systementwicklung und Mitbegronder der Fir-

ma SK-Software-Engineering, Verl.

Volker Dolch, Geschaftsfuhrer und Grander der Firma Dolch Logic Instru-

ments, Dietzenbach

Karl-Heinz Fanselow, Geschaftsfuhrer der Deutschen Wagnisfinanzie-
rungs-Gesellschaft, Frankfurt am Main

Eberhard Firber, Geschaftsfahrer der Firma PGS, Manchen

Klaus P. Friebe, Geschaftstohrer des VDI-Technologiezentrums, Berlin
Dr. Hartmut Grunau, Leiter des Referats fur Grundsatz- und Planungsfra-
gen, Innovationsférderung, Anwendung der Mikroelektronik im Bundes-
ministerium far Forschung und Technologie, Bonn

Riidiger Hahn, Teilhaber der Firma SPL Software Product Ltd., beauftragt

mit Marketing und Vertrieb, Mdnchen

Michael lloff, Sekretar der Interessengemeinschaft Elektronik e.V.

(1.G.EL.), Stuttgart

Thomas Kiihr, Geschéftsfohrender Gesellschafter der Firma Genes, Kdln
Max Pohl, Direktor der Westdeutschen Landesbank, Aufsichtsratsmit-
glied der Deutschen Wagnisfinanzierungs-Gesellschatt, Dasseldorf

Dr. Alfred Prommer, Geschaftsfohrer Prommer Consultants, Minchen
Karl-Hans Schénweltz, Geschaftsfihrer der Firma GS-Electronic, Rheine

uns in Deutschland, kapitalisti-
sche Grundsitze knallhart auf
den Tisch zu legen und zu sa-
gen, wir machen das alles, um
uns zu bereichern.« Hier, so
Dolch, konnten Unternehmer
in Deutschland noch lernen,
wden Geldgebern aufzuzeigen,
wo sie sich an einem entwickel-
ten Produkt durch den Einsatz
von Kapital bereichern kon-
nen«.

Gerade die »Ausstiegsmog-
lichkeit« fiir einen Finanzier
aus einem Unternehmen ist in
der amerikanischen Kapitalsze-
ne einfacher. Dies bestdtigen
auch, so Dr. Hartmut Grunau,
Analysen, die das BMFT vorge-
nommen hat. Grunau: »Die Si-
tuation in den USA fiir die Re-
finanzierung des Venture Capi-
tals ist eine ganz andere als in
der BRD.« Die Refinanzierung
erfolge dort iiber die Borse, und
zwar liber den sogenannten

»Over-the-Counter«-Markt.
wDort wird echt spekuliert und
daraus resultieren auch fiir die
Anleger der ersten Stunde die
Renditen in den Fillen, die gut
laufen«, berichtet Grunau. Im
Gegensatz dazu bestehe in der
Bundesrepublik das Problem,
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»daB es diesen sehr lockeren
Markt noch nicht richtig gibt
und daf die Zulassung an unse-
rer ’klassischen Borse’ erhebli-
che Hemmnisse birgt«. Da-
durch existiere in Deutschland
eine Abldsungsfrage derart, wie
man eine Beteiligung aus einem
Unternehmen herausbekommt,
ohne das Unternehmen selbst in
den Ruin zu fithren. Denn hier
miiften entweder entsprechen-
de Finanzmittel aus einer Firma
entnommen werden oder der
Anleger milite beliebig lange
am Unternehmen beteiligt blei-
ben. »Im Gegensatz dazu«, so
Grunau weiter, »werden in den
USA die Anteile mit entspre-
chenden Aufschligen verdu-
Bert. Dies stort das Finanzgefi-
ge einer Firma iiberhaupt nicht,
denn das Geld bleibt ja drin.«
Ein weiterer wichtiger Punkt
ist die Pluralistik der amerika-
nischen Venture-Capital-Szene.
Wihrend es mit der deutschen
Wagnisfinanzierungs-Gesell-
schaft und ab Anfang 1983 mit
der Firma Genes nur zwei Risi-
kofinanzierungsgesellschaften
gibt, so sind es in den Vereinig-
ten Staaten weit iiber 600. Zwei
wesentliche Vorteile — ein rea-

ler und ein imaginérer — resul-
tieren daraus. Einmal bestehe
durch das groBe Angebot und
die damit verbundene Speziali-
sierung auf gewisse Schwer-
punkte der einzelnen Venture-
Capitalists fiir den Unterneh-
mer die Chance, fiir sein Finan-
zierungsproblem den optimalen
Partner zu finden. Zum ande-
ren habe der Unternehmer die
Méoglichkeit, Vergleiche anzu-
stellen und damit nicht mit ei-
nem Gefithl der Unsicherheit
iiber seine Bewertung durch
den Finanzpartner belastet zu
sein. »Jeder Unternehmer hat
das Recht, mit welcher Bewer-
tung auch immer, unzufrieden
zu sein. In Amerika habe ich
die Moglichkeit, mit dieser Be-
wertung von einem Venture-

.Capitalist zum néchsten zu Q

hen«, erklidrte Dolch diese
tuation.

Trotzdem hat auch der ame-
rikanische Venture-Capital-
Markt seine Grenzen. »Eine

Venture-Capital-Gesellschaft
ist auch in den USA nur in ganz
geringem Ausmal bereit, eine
Griindungssituation zu finan-
zieren«, berichtete Thomas
Kithr (Genes). Kiihr weiter:
»Der gestandene Venture-Capi-
talist geht sicherlich nur zu ei-
nem geringen Prozentsatz in
Geschifte ein, die Griindungs-
situationen beinhalten. Er geht
{iberwiegend in etablierte Un-
ternehmen, die zwei, drei Jahre
bestehen und auch schon be-
wiesen haben, daB sie einiger-
malien erfolgreich wirtschaftag
kénnen.« Wichtig dabei‘/
nach Kiihrs Meinung die Erfah-
rung, »daB Sie mit einem zweit-
klassigen Produkt aber mit ei-
nem erstklassigen Management
in den USA mehr Chancen ha-
ben als umgekehrt.«

Im Gespréchskreis unwider-
sprochen bleibt die AuBerung
Dr. Prommers iiber eine Er-
kenntnis, die in Deutschland
noch nicht sehr ausgeprédgt
scheint: »Der Unternehmer
muB erkennen, daB der Partner
fahig ist, einen Beitrag zu lei-
sten, zu dem er selbst nicht in
der Lage ist. Das ist eine Er-
kenntnis, die in Amerika sehr
gut funktioniert. DaB haufig
die Venture-Finanziers auch
Unternehmer waren oder zum
Teil noch sind, widersprich:
dem gar nicht, denn sie seheil
sich dann beide auch in diesez
unterschiedlichen Rollen.« O
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