Technologie - Management - Finanzierung

-

Workshop 83 in Berlin: Venture Capital fiir junge Technologieunternehmen

Vertrauen schaffen nach allen Seiten

Berlin (he) — »Venture Capital fiir junge Technologieunterneh-
men« — unter dieses Motto stellte das Bundesministerium fiir For-
schung und Technologie und Berlins Senator fiir Wirtschaft und
Verkehr eine zweitiigige Arbeitstagung, die am 9. und 10. Juni im
internationalen Kongrefizentrum in Berlin stattfand. Hervorragend
organisiert vom VDI-Technologiezentrum unter der Projektleitung
von Lutz M. Ostermann, diskutierten nach einer Plenarveranstal-
tung in insgesamt fiinf Arbeitskreisen die eingeladenen Fachleute
aus allen relevanten Technologie-, Management- und Finanzie-

m Interesse einer inter-
nationalen Wettbewerbsfi-
higkeit ‘der exportabhéingigen
Bundesrepublik ~ Deutschland
im Bereich »neuer Technolo-
gien«, wie der Mikroelektronik
und ihre Anwendungen, der In-
formations- und Kommunika-
tionstechnologien, der Sensorik
und Automatisationstechnik,
der Lasertechnologie und An-
wendungen der kohérenten Op-
tik, der Materialtechnologien
und Biotechnik, blieb auf der
abschliefenden  Podiumsdis-
kussion unter Leitung von Dr.
Giinter Rexrodt, Senatsdirektor
1 Senat fiir Wirtschaft und
.crkehr, Berlin, die Forderung
nach einem funktionierenden
Venture-Capital-Markt in
Deutschland unbestritten.

Der Bedarf fiir einen
funktionierenden Venture
Capital-Markt ist
unbestritten

Jedoch — »ohne Geld geht
nichts — das gilt fiir jeden von
uns — und das gilt natiirlich
erst recht fiir Venture Capital«.
Mit dieser Feststellung eréffne-
te Prof. Dr. Hans-Joachim
Krahnen (Universitit Frank-
furt, Bankhaus Gebr. Beth-
mann) seine Berichterstattung
iiber den Arbeitskreis Ila »Be-
teiligungsfinanzierung«.  Dr.
“nen weiter; »Wenn wir
-nirlich sind, das Wort *Venture
Capital’ kennen manche erst
sechs Monate, andere zwolf
und ganz Kundige 24 Monate,
deshalb machte man sich in die-
sem Arbeitskreis als erstes Ge-
danken iiber die Frage: »Was
sind Aufgabe und Funktion
einer  Venture-Capital-Gesell-
schaft?«  Fiinf  wesentliche
Punkte wurden, so Dr. Krah-
nen, erarbeitet:

— Finanzierung: Wie kommt
man an das Geld, um Projekte
und Ideen zu finanzieren?

— Bewertung: Eine Bewertung
ist immer das Problem einer
kaufménnischen Entscheidung;
dies trifft im besonderen Male
bei Venture Capital zu, denn
hier miissen Ideen bewertet
werden, um daraus weitere Ent-
scheidungen ableiten zu kon-
nen. Hier seien ganz neue Krite-
rien zu schaffen.

rungsbereichen iiber Situation, Aufgaben und Realisierungsmog-

lichkeiten eines funktionierenden Venture-Capital-Marktes in
Deuntschland. Auf der abschliefenden Podiumsdiskussion wurden
die erzielten Ergebnisse zusammengefaBt.

v

Eine »runde Sache«: Fruchtbare Diskussionen und ausgezeichne-
te Vortrige auf dem Workshop »Venture Capital fiir junge
Technologieunternehmen«. Die Beurteilung der in der Praxis
umgesetzten theoretischen Anregungen soll in drei Jahren inner-
halb einer weiteren Arbeitstagung vorgenommen werden.

— Auswahl: Aus einer Vielzahl
moglicher Projekte ist eine
Auswahl zu treffen und eine
Prioritdtenliste zu erstellen. In
den USA kommen von etwa
1000 Projekten letztendlich nur
60 bis 70 zur Durchfithrung.

— Betreuung: Die Projekte
miissen betreut werden, das
heilit Venture-Capital-Gesell-
schaften miissen Management-
Aufgaben iibernehmen und
Vertrauen nach allen Seiten
schaffen: gegeniiber dem, der
Kapital aufnimmt, gegeniiber
dem, der Kaptial aufbringt und
gegenitber der Offentlichkeit.

— Fungibilisierung: Das Kapi-

tal, das fiir Innovations-Unter-.

nehmen eingesetzt werden soll,
ist ein Kapital, das »kundig,
aber auch flichtig ist«. Das
heilit, die Kapitalgeber wiin-
schen, so Dr. Krahnen, »von
Zeit zu Zeit Kasse zu machen,
obwohl das, wie jeder Speku-
lant weil3, das Schwierigste ist«.
Daraus liefle sich ableiten, die
Fungibilitat dieser Venture-Ca-

pital-Anlagen mull erreicht
werden.

(Die sogenannte Fungibilitét
(lateinisch: Vertretbarkeit, Aus-
tauschbarkeit) ist Vorausset-
zung fiir einen b&rsenmifBigen
Handel von Wertpapieren. Die
Fungibilitét liegt vor, wenn alle
Wertpapiere so beschaffen
sind, daB sie ohne weiteres un-
tereinander austauschbar sind.
Beispielsweise sind alle Inha-
beraktien einer Aktiengesell-
schaft iiber einen Nennwert von
100 Mark untereinander fungi-
bel, wenn jede dem Aktionir
die gleichen Rechte gewihrt.)

Die Gestaltung einer Ventu-
re-Capital-Gesellschaft ~ kann
prinzipiell auf zwei Arten erfol-
gen: iiber eine projektgebunde-
ne Finanzierung und iiber einen
Fonds. »Reine Fonds-Modellec,
so Dr. Krahnen, »haben nur
wenig Chancen, denn hier ist
iiber einen lingeren Zeitraum
nicht mit Renditen und Ver-
wertungsmoglichkeiten zu rech-
nen.« Die Konsequenz wi-

re also: »Venture-Capital-Ge-
sellschaften sollten .nur als ge-
mischte Fonds angelegt wer-
den.« Die Schaffung von sol-
chen Gesellschaften kann aber
keine kurzfristige Aufgabe sein.
Ebensowenig koénnen kurzfri-
stig die Mittel dazu beschafft
werden.

Die dabei vorhandenen Fi-
nanzierungsquellen  wurden,
was das Mittelaufkommen be-
trifft, sehr hoch eingeschitzt.
Schwierigkeiten bereitet aber
die Mentalitit der Anleger, »sie
ist wenig spekulativ«, Hier wer-
de, fiihrte Dr. Krahnen weiter
aus, dem bewihrten Bankenap-
parat vertraut und diesem die
Geldmittel iiberlassen. Die An-
lage in Beteiligungskapital sei

Schwierigkeiten bereitet
die Mentalitét
der Geldanleger

bisher duBerst gering. Daneben
bestehe aber ein spezieller
Markt fiir Anlagen, die eine be-
sondere Ausstattung aufweisen.
Wie beispielsweise Abschrei-
bungsgesellschaften und Bau-
herrenmodelle. »Immerhin sind
in diesen Bereich 1982 fast 4,7
Milliarden Mark gewandert —
still und gerduschlos«, wie Dr.
Krahnen sich ausdriickt.

Um mit einem solchen Markt
konkurrieren zu kénnen, miif3-
te das Angebot von Venture

-Capital konkurrenzfihig gestal-

tet werden. Daraus liefie sich
ableiten, daB eine steuerliche
Gleichstellung mit konkurrie-
renden Angeboten hergestellt
werden muf. Ein detaillierter
Vorschlag, die sogenannte
»0,1 %-Regel« von Dr. Nathu-
sius (Genes, Kéln), wurde eben-
falls diskutiert. Diese Regel be-
sagt, dafl die wesentlichen Ka-
pitalsammelstellen wie Banken,
Versicherungen, Pensions-
fonds, Unternehmen oder Ab-
schreibungsgesellschaften aus
den Vermogensanlagen privater
Haushalte beziehungsweise
nichtfinanzieller Unternehmen
pro Jahr 0,1% in Venture-Ca-
pital-Gesellschaften investieren
sollen. Damit kénne ein Kapi-
talzufluBl von tiber 120 Millio-
nen Mark im Jahr fiir Venture-
Capital-Investments realisiert
werden (Bild 1).
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Ohne Zweifel fiir die Mitglie-
der dieses Arbeitkreises ist die
Tatsache, daf »das zu schaf-
fende  Finanzierungsangebot
konkurrenzfiahig und damit at-
traktiv ausgestattet sein mufi«.
Dies miisse in Abstimmung der
Rahmenbedingungen mit dem
Bundeswirtschafts- und Finanz-
ministerium erfolgen. Aber, so
Dr. Krahnen: »Besser als alle

Programme und steuerlichen’

Vergiinstigungen ist ein funk-
tionierender Markt, und um
den miissen wir uns bemiihen.«

Im Arbeitskreis 1Ib »Beteili-
gungsfinanzierung, iiber des-
sen Ergebnisse Dr. Krahnen
ebenfalls berichtete, wurde fest-
gestellt: »Ein Gang von Ventu-
re-Capital-Gesellschaften  zur
Borse ist moglich.« Das Instru-

smmentarium sei vorhanden, je-

Joch sollten noch Nachteile be-
seitigt werden. Hierzu stellte
Bernd Ertl (PM Portfolio Ma-
nagement) die Forderung an
den Staat, »die Diskriminie-
rung der Aktie und der Aktien-
gesellschaft gegeniiber der Per-
sonengesellschaft  abzuschaf-
fen«. Es gibe hier noch fiinf
Bestimmungen, die die Aktie
steuerlich unattraktiv machen:

— Die doppelte beziehungswei-
se vierfache Vermégensbesteue-
rung gegeniiber der Personen-
gesellschaft. Das gleiche Be-
triebsvermégen wird sowohl bei
der Aktiengesellschaft wie auch
bei der Aktie selbst besteuert.
Auflerdem werden die Aktien
bei der Vermogensteuer nach
dem Borsenkurs bewertet. Ins-
gesamt ergibt sich dadurch
nach den Erfahrungen Ertls ei-
ne mindestens viermal so hohe
Vermogensteuer einer AG im
Vergleich zur Personengesell-
schaft oder GmbH.

— Sowohl die Umwandlung in
eine Aktiengesellschaft — wie
auch die spateren Kapitalerho-
hungen werden mit der Gesell-
schaftssteuer besteuert; dies
wurde trotz anderslautender
EG-Verordnung beispielsweise
in Belgien bereits abgeschafft.
— Bei der Umwandlung einer
Personengesellschaft in eine
Aktiengesellschaft muf} auf den
Wert der Immobilien, obwohl
keine Verduferung stattfindet,
2 Prozent Grunderwerbsteuer
bezahlt werden.

— Bei der Aktiengesellschaft ist
ein Aufsichtsrat zwingend vor-
geschrieben. Im Gegensatz zur
GmbH oder Personengesell-

1) Banken

Vermdgensanlage priv. Haushalte

bei Banken ... ..
2) Versicherungen

Vermégensanlage priv. Haushalte

bei Versicherungen
3) Pensionsfonds

Vermdgensanlage priv. Haushalte

bei Pensionsfonds
4) Unternehmen

Vermogensanlage nichtfinanzieller

Unternehmen
5) Abschreibungsgesellschaften
Zeichnungskapital

davon
0,1%

in Mrd. DM in Mio. DM
60,1 60,1
31,8 31,8
12,1 12,1
14,1 14,1
4.7 4.7
122,8 122,8

Bild 1. Die »0,1 %-Regelé — ‘vbrgesch!agen von Dr. Klaus
Nathusius, Geschdftsfiihrer von Genes

schaften, wo ein Beirat freiwil-
lig ist, sind die Aufwendungen

__fiir den Aufsichtsrat bei Ak-
~ tiengesellschaften nur zur Half-

te steuerlich abzugsfihig. Bei
den anderen Gesellschaftsfor-
men sind die Beirite steuerlich
voll abzugsfihig.

Besser als alle staat-
lichen Vergiinstigungen
ist ein funktionierender

Markt
— Die Emissionskosten sollten
steuerlich abzugsfihig sein.

Hierzu hat das Bundeskabinett
am 18. Mai dieses Jahres einen
BeschluB gefaht, der diese For-
derung erfiillt, der aber noch
nicht in Kraft getreten ist.
Diskutiert wurde in diesem
Arbeitskreis die Frage dezentra-
ler oder zentraler Bérsenmérkte
fiir Innovationsunternehmen.
»Es bestehen Tendenzen«, SsO
Dr. Krahnen, »diesen noch so
kleinen Markt nicht zersplittert
iiber viele Mirkte abwickeln zu
lassen, sondern iiber die Borse
zu konzentrieren.« Dezentral
oder zentral — iiber diese Frage

. ﬁ\asanmodall der Fatderung lechnologleorlentianer
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war man sich aber im Arbeits-
kreis keineswegs einig.

Unbestritten jedoch blieb die
Einschitzung fiir das grofle In-
teresse der Aktiondre: Hier
wurde mit eindeutigen Zahlen
nachgewiesen, daf das Interes-
se an solchen Neuemissionen
vorhanden ist. In den letzten
zwolf Monaten seien zwei Ge-
sellschaften auf den Markt ge-
kommen: Eine Gesellschaft
hatte 7,5 Millionen Mark Kapi-
tal und konnte 50 Millionen
Mark zeichnen, die andere Ge-
sellschaft hatte 8,5 Millionen
Mark und konnte 90 Millionen
zeichnen. »Diese Uberzeich-
nung ist ein Beweis dafir, daB
Angebot und Nachfrage nicht
im Gleichgewicht sind«, stellte
Dr. Krahnen fest.

Wichtig jedoch sei, dafi der -

Unternehmer die Aktiengesell-
schaft unter einem anderen
Blickwinkel sieht als bisher.
Das Meinungsbild des Unter-
nehmers miisse sich verdndern:
yDer Unternehmer muf die
Vorteile von mehr Eigenkapital
und mehr Offentlichkeitsarbeit

e ’ o
T Roamrwmartug | — sanenemter
e — Fliimmem, |
A Erstellung des Unter- . ] ik
[ nehmenskonzeptes 2588
ol ;
1
el Entwltklung des Produktes - | -
" ,I
[} Aufbau der Produktion _";';_’_\ e
i _ .
1 Produktiver 1
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| Untemehmens- f

.| betrieb \

erkennen. Er sollte die Publizi-
titspflicht nicht als eine Last,
sondern als billigste Werbung
betrachten.«

Ein neues Unternehmen un-
mittelbar an der Borse einzu-
filhren, sogenannte »Starts-
ups«, erscheint den Mitgliedern
dieses Arbeitskreises nicht sinn-
voll. Sinnvoll sei es, nach Ab-
lauf einer Kette von Entwick-
lungen, »als kronender Ab-
schluB«, nach den verschiede-
nen Wachstumsphasen an die
Bérse zu gehen.

Die Technik der Borsenein-
fithrung kann auf drei Arten er-
folgen:

— im amtlichen Bérsenverkehr,
— im amtlich geregelten Frei-
verkehr,

— im Telefonverkehr.

Die Aktie wurde in diese
Arbeitskreis als das »ideale 15)
strument in der Ordnung der
Fungibilitdt, in der Bewertung
an der Borse« gesehen. Dort
werden auch andere Beteili-
gungswerte  gehandelt, bei-
spielsweise Genufscheine (Na-
mens-Gewinnanteile), so daB
dieser Markt variationsreich ist.
Im Arbeitskreis wurde dabei
angeschnitten, ob man nicht
anstelle des amtlich geregelten
Freiverkehrs eine Institution in-
stalliert, an der auch junge Un-
ternehmen einen Platz finden.
Dabei habe der amtlich geregel-
te Freiverkehr einige Haftungs-
probleme, die aber nach Dr.
Krahnens Meinung nicht {iber-
bewertet werden sollten.

»Im Grunde empfiehlt diese
Arbeitskreis, daf} der Lemprm
zel aufgegriffen und noch stér-
ker in Gang gebracht wird, so-
wohl bei den Unternehmen als
auch bei den Venture-Capital-
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Phasenmodell der Forderung technologieorientierter
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Gesellschaften«, beendete Dr. ™~

W'{rahnen seine Berichterstat-
tung.

Den Verlauf der Diskussion

und die Ergebnisse des AK III

»Steuerliche  Ansatzpunkte«
stellte Prof. Dr. Jochen Sigloch
(Universitdt Bayreuth) dar.

Wichtig sei, »das Wettbewerbs-
gefalle zwischen konkurrieren-
den Anlageformen zu beseiti-
gen. Nur dann ist sichergestelit,
daB ein  funktionierender
Markt, frei von steuerlichen
Einflissen, das Kapital in die
bestmégliche Verwendung
lenkt«.

Dabei sei zunéchst festzustel-
len, »daB man von dem Kapi-
talgeber schlechthin nicht spre-
chen kann«. Dr. Sigloch erklér-

* te: »Es gibt institutionelle Kapi-
™ talgeber und private Anleger,
die unterschiedliche Interessen
vertreten, ebenso wie man von
dem Innovationsunternechmen
schlechthin nicht  sprechen
kann.« Es gibt Innovationsun-
ternehmen in einer
hochst risikobehafteten
Uberlebensphase,
— weniger riskanten Konsoli-
dierungsphase,
— Markteintrittsphase, wo kein
besonderes Risiko mehr er-
kennbar ist.
Steuerliche Beglinstigungen,
so Dr. Sigloch weiter, kdnnten
" je nach Ausgangslage unter-
schiedlich eingesetzt werden.
Ein steuerlicher Anreiz fiir den
Kapitalgeber kdnnte sowohl in
der Investitionsphase mit Pra-
mien oder mit direkt zurechen-
baren Verlusten als auch bei
den Kapitalruckflissen durch
Begiinstigung ~ der Verdufle-
rungs- oder laufenden Gewinne

geschaffen werden. Dabei spie-
le es keine Rolle, ob die Betei-
lung mittelbar, also iber
Fonds, oder unmittelbar er-
folgt.

Die Begilnstigung steuerli-
cher Art kénnte aber auch bei
den Kapitalbeteiligungsfonds
selber ansetzen. Hier wurde an-
geregt, da man entsprechend
dem amerikanischen SBIC-Mo-
dell (Small Business Investment
Company) Verdufierungsgewin-
ne begiinstigen beziehungsweise
die Ubertragung von Verdufie-
rungsgewinnen entsprechend
§ 6 b Einkommensteuergesetz
steuerfrei in Betracht ziehen
konnte (steuerfreie Ubertra-
gung von Riicklagen).

Bild 3. Maxi-
male Forder-
grenzen des
TOU-Modell-
versuchs

Quelle:
VDI-Technologie-
zentrum

grenzen sollte. Diese Vielfalt
sollte nicht eingeschrinkt wer-
den, um geniigend Raum fiir
Experimente zu besitzen, um
schlieBlich den Weg bereiten zu
koénnen, echtes Venture Capital
zu aktivieren.«

Der Arbeitskreis 1 »Staatli-
che FordermaBnahmen fiir jun-
ge Technologieunternehmen«
unter Leitung von Prof. Dr.
Norbert Szyperski (Gesellschaft
fitr Mathematik und Datenver-
arbeitung) diskutierte finf The-
men: Den  Modellversuch
»Technologieorientierte Unter-
nehmensgrindung« des Bun-
desministeriums fiir Forschung
und Technologie, die Eigen-
kaptialforderung ~ durch das

»Staatliche Organe haben aus den Erfahrungen
‘ mit der Forderung '
von Untemehmensentwicklungen gelemt«

Auch bei den Unternehmen
selbst konnten steuerliche An-
satzpunkte fiir Vergiinstigun-
gen liegen. In der risikobehafte-
ten ersten Phase eines Innova-
tionsunternehmens bliebe hier
pnach Ansicht dieses Arbeits-
kreises »wohl nur die Moglich-
keit einer objektgebundenen

. Forderung mit Hilfe von Zula-

gen oder Zuschilssen«. In der
Phase der Konsolidierung,
wenn unter Umstédnden die er-
sten Gewinne erzielt werden,
wire die Moglichkeit erhhter
Abschreibungen, eine Neutrali-
sierung des Gewinns oder Ge-
winne steuerfreien Riicklagen
zuzufithren, gegeben. In der
dritten Phase, beim Marktein-
tritt bedarf es nach Ansicht die-
ses Arbeitskreises keiner beson-
deren Forderung mehr. .
Als Fazit dieses Arbeitskrei-
ses fithrte Dr. Sigloch aus: »Es
_gibt eine Reihe von Ansatz-
punkten, die man nicht ein-
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Bundeswirtschaftministerium,
die Aktivititen in Berlin im
Rahmen des Innovationsfonds,
die Bemithungen anderer euro-
pdischer Lander, insbesondere
innerhalb der europdischen Ge-
meinschaft und schlieflich die
Funktionsweise der amerikani-
schen SBICs. .

»Festzustellen ist, daf} die
deutsche Venture-Capital-
Szene im europdischen Ver-
gleich zwei bis drei Jahre im
Rilckstand ist«, so Dr. Szypers-
ki. Festzustellen sei aber auch,
daB die technologieorientierten
Unternehmungen und ihre
Neugriilndungen aus staatlicher
Sicht »als Problem und Aufga-
be richtig erkannt wurden, und
daB Politiker und Behorden zu-
nehmend einen positiven Ein-
flu auf die Griindungsatmo-
sphire in unserem Lande aus-
tiben«.

Bei den staatlichen Forder-
maBnahmen wurde im Arbeits-

kreis ein gewisser Konsens fest-
gestellt:  »Staatliche Férde-
runge sei in der gegebenen Si-
tuation notwendig und wichtig,
sollte aber so angelegt werden,
daB all diese Mainahmen letzt-
lich unterstiitzend auf Marktl6-
sungen — wo immer dies mog-
lich erscheint — abzielen.

Eine positive Grundstim-
mung zu all den vorgelegten
Vorschiigen sei dadurch ge-
kennzeichnet, so Dr. Szyperski,
»daf} staatliche Organe aus den
Erfahrungen mit Forderungen
von Unternehmensentwicklun-
gen, wie zum Beispiel bei Fi-
nanzierungsgesellschaften, ge-
lernt haben«.

Das vom BMFT vorgestelite
Modell wurde im Ansatz iiber-
wiegend begriift. Ein positiver
Aspekt, »der ganz deutlich "
derhall fand«, war die gewahitt”
Phaseneinteilung (Bilder 2 und
3). Das heifit, Forderinstrumen-
te wurden auf bestimmte Ent-
wicklungsstadien festgelegt
(von der Idee bis zur Produkt-
einfihrung und der Produkt-
nutzung im Markt). Eine damit .
verbundene flexible Handha-
bung dieses Forderinstrumentes
witrde dadurch erreicht. Positiv
wurde auch die im Modellver-
such angelegte dezentrale und
damit regional abgegrenzte Be- .
treuung dieser Vorhaben einge- -
schatzt. Ebenfalls begriift wur- -
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de die zu erwartende Anregung .
im Kapitalmarkt und die damit -
verbundene etwaige Hinwen-
dung zur Bérse. Viertens wurde
der bewufit experimentiel@ %
Charakter dieses Modellansa®® 3
zes sehr positiv herausgestellt,
die Abwendung vom festge-
schriebenen Programm. -
Aus der regionalen Zuordung’
dieses Modellversuches konnen
sich aber gleichermaBen regio-
nale Benachteiligungen €rge-
ben. AuBerdem wurde kriti-’
siert, daB sich gewisse Schwd-
chen in der Synchronisation der
Forderaktivititen auf diesem 2
Gebiet zwischen den einzeinen
Ressorts des Bundes und zwi-:
schen Bund und Lindern ergé-
ben konnten. Ebenso befurch-
teten die Mitglieder des Arbeits-
kreises, so Dr. Szyperski, daB
das qualitative Niveau der Be-
ratung und Bewertung bei den
zustiandigen Stellen in aller Re-
gel nicht ausreichen werde.
Eine weitere kritische Af"

;
merkung bezog sich auf die Ani
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Vertrauen schaffen
nach allen Seiten

passungsfahigkeit dieses Drei-
Phasen-Modells, in bezug auf
iberraschende Entwicklungen
im Markt. Positive Aspekte
wiederum wurden insbesondere
in der langfristigen Laufzeit
und in den gestreckten Tilgun-
gen gesehen. »Auch die Anpas-
sung der Hochstgrenzen wur-
den vor allem im Hinblick auf
die Bedeutung des Programms
fur den technologieorientierten
Bereich herausgestellt«, erklar-
te Dr. Szyperski. Damit ver-
bunden wurde aber ebenfalls
die Frage, ob die finanziellen

Leistungen aus dem Programm -
é’mzraus voll in die Einkommen-

steuerberechnung des Empfdn-
gers eingehen milften oder ob
man hier nicht eine Einkom-
mensteuerneutralitdt gewahren
sollte.

Ein® anderer Diskussions-
punkt in diesem Arbeitskreis
betraf die Erweiterung der Er-
finderverordnung auf Innova-
tionen. Hier sei zu iberlegen,
ob man nicht den Personen-
kreis der investierenden Nicht-
Erfinder, die sich als Investi-
tionspartner mit dem Erfinder
susammenfinden, in  diese
Uberlegungen mit einbeziehen
konnte.

Die erginzenden Vorschlige
fiir staatliche Aktivitdten fafite
Dr. Szyperski folgendermafien

e zusammen: »Ein erster Punkt

ist die Forderung nach Abbau
grindungshemmender Gesetze
und Verordnungen. Ein zweiter
Punkt ist die Intensivierung ei-
ner innovativen Beschaffungs-
politik, insbesondere der Of-
fentlichen Hinde gegeniiber
jungen Unternehmen. Hier soll-
ten auch die SBIC-Anregungen
noch einmal auf Anpassungs-
moglichkeiten fiir die Bundes-
republik untersucht werden,
und zwar als flankierende staat-
liche MaBnahme durch zugelas-
sene, im Einzelfall jedoch pri-
vat arbeitende Institutionen,
die als "Humusboden’ zur Ent-
wicklung von Venture-Capital-
Gesellschaften dienen konn-
ten.« )
_ Ein letzter Punkt betraf die
. Frage, in welcher Form die
Kooperation fir Absatz (Mar-
keting) und weitere For-
schungs- und Entwicklungsauf-

gaben von neugegriindeten
technologieorientierten Unter-
nehmen geleistet und sicherge-
stellt wird. Hier sei zu iberden-
ken, ob man nicht aus staatli-
cher Sicht neue Kooperations-
formen initileren konnte, die
ghnlich wie landwirtschaftli-
cher Produktions- und Absatz-
genossenschaften die Produkte
von High-Technology-Unter-
nehmen an den Mann bringen
kénnten. »Unbestritten ist je-
doch«, erklirte Dr. Szyperski
zum Abschluf seines Berichtes,
»dafl man engagierte und fach-
kompetente Geldgeber haben
muf, die vertrauensvoll und ge-
duldig auf den schauen sollen,
der sich da abmiiht.«
»Technische und wirtschaft-

Yiche Beurteilung von Unter-

nehmen«, das Thema des Ar-
beitskreises IV,  erlduterte
Eckard Miketta (Congena, Ge-
sellschaft fiir Planung, Trai-
ning und Organisation). Festzu-
stellen sei diesbeziiglich, daf
viele wirtschaftliche und techni-
sche Beurteilungssysteme von

gibt die Informationen nur un-
gern preis, die ein moglicher
Kapitalanleger benotigt«. Erst
nachdem der Investor die not-
wendigen Informationen vom
Unternehmer erhalten hat, solle
er finanzielle Mittel bereitstel-
len. Die Konsequenz aus diesen
Forderungen schildert Miketta
so: »Der Investor sollte zum
Berater werden oder der Bera-
ter zum Investor.«

Aufgabe des Beraters sei es,
den Mangel des Unternehmens-
griinders an Erfahrungen aus-
zugleichen, und zwar so lange,
»bis der Unternehmer im Voll-
besitz der erforderlichen Quali-
fikation ist«. »Der Berater muf
das Ziel verfolgen, sich durch
seine Leistungen iberflissig zu
machen, forderte E. Miketta.

[nstrumente fiir die techni-
sche und wirtschaftliche Beur-
teilung von Projekten gibt es,
so Miketta weiter, in Form der
sogenannten objektivierten Ent-
scheidungshilfen. Hier wilrde
das Profil des zu beurteilenden
Unternehmens in 20 bis 50 Kri-

Ein noch so exakter buchhalterischer Ansatz
eines Untemehmens-Bewenungssystems kann das
vielfiltig notwendige strategische Denken
des Firmengriinders nicht ersetzen

Unternehmungen  existierten.
Fraglich sei jedoch, ob Banken,
Beteiligungsgesellschaften oder
die Unternehmen selbst dazu in
der Lage sind, diese Beurteilun-
gen sinnvoll zu nutzen. Voraus-
setzung fir eine sinnvolle Dis-
kussion dieser Problematik ist
jedoch: »Kein iiberzogenes Be-
raterklischee als *Helfer in der
Not’ aufzubauen, ebensowe-
nig, wie wir dem negativen Ban-
kerklischee folgen sollten,
stelite E. Miketta klar.

Fiir die Beurteilung eines
technologieorientierten Unter-
nehmens sollten bestimmte
Voraussetzungen erfullt wer-
den. Der Berater sollte eine ei-
gene Venture-Praxis aufweisen.
Er sollte potentieller Investor
sein, und es sollte eine bestimm-
te Verbindlichkeit zwischen Be-
rater und Unternehmer herge-
stellt werden. Auflerdem sollte
die Beratung nicht bei der
Griindung enden, sondern den
Ubergang vom Griinder zum
»Vollblut«-Unternehmer {iber-
britcken. »Der Neuunterneh-
mer ist zwar motiviert, sieht
aber nicht seine Schwichen und
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terien zerlegt und nach Projekt-
phasen aufgeteilt. Jedes Kriteri-

um wird immer wieder neu

‘beurteilt. Nach jeder Phase

muB neu entschieden werden,
ob eine Weiterfinanzierung des
Projektes sinnvoll ist. Die ein-
zelnen Kriterien sollten dabei
abhangig von den einzelnen
Phasen gewichtet werden. E.
Miketta erklirte diese Anforde-
rungen an einem Beispiel:
»Wenn man zum Zeitpunkt. ei-
per Produktidee iiber die Ren-
tabilitat nur sehr vage Einschat-
zungen vornehmen kann und
man sich hier detailliert mit
Dingen wie Markteinschdtzung

‘oder technologischen Risiken

auseinandersetzen mufl, so wird
die Rentabilitit mit zunehmen-
der Produktentwicklung wichti-

ger. Eine phasenorientierte An- -

derung der Gewichtung ist si-
cher als Problemldsungsansatz
iberdenkenswert.«  Trotzdem
gibe es auch kritische Punkte.
E. Miketta: »Ein noch so exak-
ter buchhalterischer Ansatz
kann das strategische Denken
des Griinders, das in sehr vielen

. Bereichen erfolgen muB, nicht

ersetzen.« Die Beurteilungspro-
blematik von Unternehmens-
griindungen aus dem Technolo-
giebereich ist besonders bei
Banken deutlich. In diesem Ar-
beitskreis, so E. Miketta, war
man der Meinung, »dal Ban-
ken nur dort tdtig werden, wo
sie die Leistungsfahigkeit bezie-
hungsweise die unternehmeri-
sche Qualifikation, das Risiko,
das Innovationspotential und

. die Markterfahrung des Unter-

nehmers beurteilen konnen«.
Unter Bezug auf diese Kriterien
folge, »daB Innovationen wohl,
Venture-Capital-Unternehmun-
gen von Banken nicht finanziert
werden konnen«.
wZusammenfassend besteht

ein sehr grofes Unbehagen iber

die angebotenen Standardisie-

rungshilfen.« Der Grund, dg&\

hier E. Miketta nennt, ist :
mechanische Vorgehen bei ei-
ner Beurteilung, »die die Unter-
nehmerpersonlichkeit recht un-
zureichend einbezieht«. Dies
solle aber nicht dazu fiihren,
daB man Standardisierung bei

Beurteilungen grundsitzlich ab- .
lehnt, sondern notig sei viel- ~ 3

mehr, daB man mit standardi- i
sierten Entscheidungshilfen Er-

fahrungen sammelt. E. Miketta
schrinkt

man nicht nur beim Austausch -
technologischen ~ Know-hows

jedoch ein: »Es °
scheint eine vielleicht typisch -
deutsche Krankheit zu sein, daf} =

zuriickhaltend ist, sondern daf . &

man auch die geeigneten Beur-
teilungsverfahren angstlich hil-

tet. Hier kann man von der 2@

feneren amerikanischen Men
litidt einiges lernen.«
Bei der sich anschlieBenden,

aus Zeitgrinden recht kurzen
Podiumsdiskussion mit “den ~73
Leitern der verschiedenen Ar- "%
beitskreise unterbreitete Dr. -3
Uwe Thomas vom BMFT seine g
Bitte an alle Teilnechmer des
Workshops: »Alle Beteiligten B
soliten in ihren jeweiligen Berei- "

chen Einflu@ nehmen, damit

der unterstellte Bedarf an Ven- -
ture Capital in den nichsten .3
Jahren zunehmend gedeckt ‘B

werden kann.« . __ -
Dem Waunsch, eine Situa-
tionsanalyse innerhalb einer

shnlichen Arbeitstagung in drei

Jahren vorzunehmen, wolle
man auf seiten des BMFT und
des Berliner ' Senats »gerne

nachkommen«, bestitigte zum -

AbschluB Diskussionsleiter Dr.
Giinter Rexrodt. o




