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Workshop 83 in Berlin: Venture Capital für junge Technologieunternehmen

Vertrauen schaffen nach allen Seiten
Im Interesse einer internationalen Wettbewerbsfä
higkeit der exportabhängigen
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 kohärenten Op
tik, der Materialtechnologien
und Biotechnik, blieb auf der
abschließenden Podiumsdis
kussion unter Leitung von Dr.
Günter Rexrodt, Senatsdirektor

i Senat für Wirtschaft und
erkehr, Berlin, die Forderung

nach einem funktionierenden
Venture-Capi ta l -Markt in
Deutschland unbestritten.

Der Bedarf für einen
funktionierenden Venture

Capital-Markt ist
unbestritten

Jedoch — »ohne Geld geht
nichts — das gilt für jeden von
uns — und das gilt natürlich
erst recht für Venture Capital«.
Mit dieser Feststellung eröffne
te Prof. Dr. Hans-Joachim
Krahnen (Universität Frank
furt, Bankhaus Gebr. Beth-
mann) seine Berichterstattung
über den Arbeitskreis IIa »Be
teiligungsfinanzierung«. Dr.r ""Mnen weiter: »Wenn wir
-ruiieh sind, das Wort 'Venture
Capital' kennen manche erst
sechs Monate, andere zwölf
und ganz Kundige 24 Monate«,
deshalb machte man sich in die
sem Arbeitskreis als erstes Ge
danken über die Frage: »Was
sind Aufgabe und Funktion
einer Venture-Capital-Gesell-
schaft?« Fünf 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
kaufmännischen Entscheidung;
dies trifft im besonderen Maße
bei Venture Capital zu, denn
hier müssen Ideen bewertet
werden, um daraus weitere Ent
scheidungen ableiten zu kön
nen. Hier seien ganz neue Krite
rien zu schaffen.

Berlin (he) — »Venture Capital für junge Technologieunterneh
men« — unter dieses Motto stellte das Bundesministerium für For
schung und Technologie und Berlins Senator für Wirtschaft und
Verkehr eine zweitägige Arbeitstagung, die am 9. und 10. Juni im
internationalen Kongreßzentrum in Berlin stattfand. Hervorragend
organisiert vom VDI-Technologiezentrum unter der Projektleitung
von Lutz M. Ostermann, diskutierten nach einer Plenarveranstal-
tung in insgesamt fünf Arbeitskreisen die eingeladenen Fachleute
aus allen relevanten Technologie-, Management- und Finanzie
rungsbereichen über Situation, Aufgaben und Realisierungsmög
lichkeiten eines funktionierenden Venture-Capital-Marktes in
Deutschland. Auf der abschließenden Podiumsdiskussion wurden
die erzielten Ergebnisse zusammengefaßt.

bsF
Eine »runde Sache«: Fruchtbare Diskussionen und ausgezeichne
te Vorträge auf dem Workshop »Venture Capital für 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
möglicher Projekte ist eine
Auswahl zu treffen und eine
Prioritätenliste zu erstellen. In
den USA kommen von etwa
1000 Projekten letztendlich nur
60 bis 70 zur Durchführung.
— Betreuung: Die Projekte
müssen betreut werden, das
heißt Venture-Capital-Gesell-
schaften müssen Management-
Aufgaben übernehmen und
Vertrauen nach allen Seiten
schaffen: gegenüber dem, der
Kapital aufnimmt, gegenüber
dem, der Kaptial aufbringt und
gegenüber der Öffentlichkeit.
— Fungibilisierung: Das Kapi
tal, das für Innovations-Unter
nehmen eingesetzt werden soll,
ist ein Kapital, das »kundig,
aber auch flüchtig ist«. Das
heißt, die Kapitalgeber wün
schen, so Dr. Krahnen, »von
Zeit zu Zeit Kasse zu machen,
obwohl das, wie jeder Speku
lant weiß, das Schwierigste ist«.
Daraus ließe sich ableiten, die
Fungibilität dieser Venture-Ca-

pital-Anlagen muß erreicht
werden.

(Die sogenannte Fungibilität
(lateinisch: Vertretbarkeit, Aus
tauschbarkeit) ist Vorausset
zung für einen börsenmäßigen
Handel von Wertpapieren. Die
Fungibilität liegt vor, wenn alle
Wertpapiere so beschaffen
sind, daß sie ohne weiteres un
tereinander austauschbar sind.
Beispielsweise sind alle Inha
beraktien einer Aktiengesell
schaft über einen Nennwert von
100 Mark untereinander fungi
bel, wenn jede dem Aktionär
die gleichen Rechte gewährt.)

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

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 können kurzfri
stig die Mittel dazu beschafft
werden.

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

Schwierigkeiten bereitet
die Mentalität

der Geldanleger
bisher äußerst gering. Daneben
bestehe aber ein spezieller
Markt für 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 geräuschlos«, wie Dr.
Krahnen sich ausdrückt.

Um mit einem solchen Markt
konkurrieren zu können, müß
te das Angebot von Venture
Capital konkurrenzfähig gestal
tet werden. Daraus ließe sich
ableiten, daß eine steuerliche
Gleichstellung mit konkurrie
renden Angeboten hergestellt
werden muß. Ein detaillierter
Vorschlag, die sogenannte
»0,1%-Regel« von Dr. Nathu
sius (Genes, Köln), wurde eben
falls diskutiert. Diese Regel be
sagt, daß die wesentlichen Ka
pitalsammelstellen wie Banken,
Versicherungen, Pensions
fonds, Unternehmen oder Ab
schreibungsgesellschaften aus
den Vermögensanlagen privater
Haushalte beziehungsweise
nichtfinanzieller Unternehmen
pro Jahr 0,1% in Venture-Ca-
pital-Gesellschaften investieren
sollen. Damit könne ein Kapi
talzufluß von über 120 Millio
nen Mark im Jahr für Venture-
Capital-Investments realisiert
w e r d e n ( B i l d 1 ) . .
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Ohne Zweifel für die Mitglie

der dieses Arbeitkreises ist die
Tatsache, daß »das zu schaf
fende Finanzierungsangebot
konkurrenzfähig und damit at
traktiv ausgestattet sein muß«.
Dies müsse in Abstimmung der
Rahmenbedingungen mit dem
Bundeswirtschafts- und Finanz
ministerium erfolgen. Aber, so
Dr. Krahnen: »Besser als alle
Programme und steuerlichen-
Vergünstigungen ist ein funk
tionierender Markt, und um
den müssen wir uns bemühen.«

Im Arbeitskreis IIb »Beteili
gungsfinanzierung«, über des
sen Ergebnisse Dr. Krahnen
ebenfalls berichtete, wurde fest
gestellt: »Ein Gang von Ventu-
re-Capital-Gesellschaften zur
Börse ist möglich.« Das Instru

mentarium 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 gegenüber der Per
sonengesellschaft abzuschaf
fen«. Es gäbe hier noch fünf
Bestimmungen, die die Aktie
steuerlich unattraktiv machen:
— Die doppelte beziehungswei
se vierfache Vermögensbesteue
rung gegenüber der Personen-
gesellschaft. Das gleiche Be
triebsvermögen wird sowohl bei
der Aktiengesellschaft wie auch
bei der Aktie selbst besteuert.
Außerdem werden die Aktien
bei der Vermögensteuer nach
dem Börsenkurs bewertet. Ins
gesamt ergibt sich dadurch
nach den Erfahrungen Ertls ei
ne mindestens viermal so hohe
Vermögensteuer einer AG im
Vergleich zur Personengesell
schaft oder GmbH.
— Sowohl die Umwandlung in
eine Aktiengesellschaft wie
auch die späteren Kapitalerhö
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 muß auf den
Wert der Immobilien, obwohl
keine Veräußerung stattfindet,
2 Prozent Grunderwerbsteuer
bezahlt werden.
— Bei der Aktiengesellschaft ist
ein Aufsichtsrat zwingend vor
geschrieben. Im Gegensatz zur
GmbH oder Personengesell-

davon
0,1 %

in Mrd. DM In Mio. DM

1) Banken
Vermögensanlage priv. Haushalte
bei Banken .. .

2) Versicherungen
Vermögensanlage priv. Haushalte
bei Versicherungen

3) Pensionsfonds
Vermögensanlage priv. Haushalte
bei Pensionsfonds

4) Unternehmen
Vermögensanlage nichtfinanzieller
Unternehmen

5) Abschreibungsgesellschaften
Zeichnungskapital

. ■

60,1

31,8

12,1

14,1

4,7

60,1

31,8

12,1

14,1

4,7

122,8 122,8

Bild 1. Die »0,1%-Regel« — vorgeschlagen von Dr. Klaus
Nathusius, Geschäftsführer von Genes
Schäften, wo ein Beirat freiwil
lig ist, sind die Aufwendungen
.für den Aufsichtsrat bei Ak
tiengesellschaften nur zur Hälf
te steuerlich abzugsfähig. Bei
den anderen Gesellschaftsfor
men sind die Beiräte steuerlich
voll abzugsfähig.

Besser als alle staat
lichen Vergünstigungen
ist ein funktionierender

Markt
— Die Emissionskosten sollten
steuerlich abzugsfähig sein.
Hierzu hat das Bundeskabinett
am 18. Mai dieses Jahres einen
Beschluß gefaßt, der diese For
derung erfüllt, der aber noch
nicht in Kraft getreten ist.

Diskutiert wurde in diesem
Arbeitskreis die Frage dezentra
ler oder zentraler Börsenmärkte
für Innovationsunternehmen.
»Es bestehen Tendenzen«, so
Dr. Krahnen, »diesen noch so
kleinen Markt nicht zersplittert
über viele Märkte abwickeln zu
lassen, sondern über die Börse
zu konzentrieren.« Dezentral
oder zentral — über diese Frage

war man sich aber im Arbeits
kreis keineswegs einig.

Unbestritten jedoch blieb die
Einschätzung für das große In
teresse der Aktionäre: Hier
wurde mit eindeutigen Zahlen
nachgewiesen, daß das Interes
se an solchen Neuemissionen
vorhanden ist. In den letzten
zwölf 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 Überzeich
nung ist ein Beweis dafür, daß
Angebot und Nachfrage nicht
im Gleichgewicht sind«, stellte
Dr. Krahnen fest.

Wichtig jedoch sei, daß der
Unternehmer die Aktiengesell
schaft unter einem anderen
Blickwinkel sieht als bisher.
Das Meinungsbild des Unter
nehmers müsse sich verändern:
»Der Unternehmer muß die
Vorteile von mehr Eigenkapital
und mehr Öffentlichkeitsarbeit

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

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

Die Technik der Börsenein
führung kann auf drei Arten er
folgen:
— im amtlichen Börsenverkehr,
— im amtlich geregelten Frei
verkehr,
— im Telefonverkehr.

Die Aktie wurde in diesearx
Arbeitskreis als das »ideale \WJ
strument in der Ordnung der
Fungibilität, in der Bewertung
an der Börse« gesehen. Dort
werden auch andere Beteili
gungswerte gehandelt, bei
spielsweise Genußscheine (Na
mens-Gewinnanteile), so daß
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 über
bewertet werden sollten.

»Im Grunde empfiehlt diese^
Arbeitskreis, daß der Lernpr
zeß aufgegriffen und noch stär
ker in Gang gebracht wird, so
wohl bei den Unternehmen als
auch bei den Venture-Capital-

Fortsetzung auf Seite 22

Phasenmodell der Förderung technologieorientierter
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Phasenmodell der Förderung technologieorientierter
Untemehmenagründungen (B)
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Fortsetzung von Seite 20

Vertrauen schaffen
nach allen Seiten

^jesellschaften«, beendete Dr".
f^jahnen seine Berichterstat

tung.
Den Verlauf der Diskussion

und die Ergebnisse des AK III
»Steueriiche Ansatzpunkte«
stellte Prof. Dr. Jochen Sigloch
(Universität Bayreuth) dar.
Wichtig sei, »das Wettbewerbs
gefälle zwischen konkurrieren
den Anlageformen zu beseiti
gen. Nur dann ist sichergestellt,
daß ein funktionierender
Markt, frei von steuerlichen
Einflüssen, das Kapital in die
bestmögliche Verwendung
lenkt«.

Dabei sei zunächst festzustel
len, »daß man von dem Kapi
talgeber schlechthin nicht spre
chen kann«. Dr. Sigloch erklär
te: »Es gibt institutionelle Kapi-

#^ talgeber und private Anleger,
die unterschiedliche Interessen
vertreten, ebenso wie man von
dem Innovationsunternehmen
schlechthin nicht sprechen
kann.« Es gibt Innovationsun
ternehmen in einer
— höchst risikobehafteten
Überlebensphase,
— weniger riskanten Konsoli
dierungsphase,
— Markteintrittsphase, wo kein
besonderes Risiko mehr er
kennbar ist.

Steuerliche Begünstigungen,
so Dr. Sigloch weiter, könnten
je nach Ausgangslage unter
schiedlich eingesetzt werden.
Ein steuerlicher Anreiz für den
Kapitalgeber könnte sowohl in
der Investitionsphase mit Prä
mien oder mit direkt zurechen
baren Verlusten als auch bei
den Kapitalrückflüssen durch
Begünstigung der Veräuße-
rungs- oder laufenden Gewinne

geschaffen werden. Dabei spie
le es keine Rolle, ob die Betei-
lung mittelbar, also über
Fonds, oder unmittelbar er
folgt." Die Begünstigung steuerli
cher Art könnte aber auch bei
den Kapitalbeteiligungsfonds
selber ansetzen. Hier wurde an
geregt, daß man entsprechend
dem amerikanischen SBIC-Mo-
dell (Small Business Investment
Company) Veräußerungsgewin
ne begünstigen beziehungsweise
die Übertragung von Veräuße
rungsgewinnen entsprechend
§ 6 b Einkommensteuergesetz
steuerfrei in Betracht ziehen
könnte (steuerfreie Übertra
gung von Rücklagen).

Quelle:
VDf-Technologie-

Zentrum

grenzen sollte. Diese Vielfalt
sollte nicht eingeschränkt wer
den, um genügend Raum für
Experimente zu besitzen, um
schließlich den Weg bereiten zu
können, echtes Venture Capital
zu aktivieren.«

Der Arbeitskreis I »Staatli
che Fördermaßnahmen für jun
ge Technologieunternehmen«
unter Leitung von Prof. Dr.
Norbert Szyperski (Gesellschaft
für Mathematik und Datenver
arbeitung) diskutierte fünf The
men: Den Modellversuch
»Technologieorientierte Unter
nehmensgründung« des Bun
desministeriums für Forschung
und Technologie, die Eigen-
kaptialförderung durch das

kreis ein gewisser Konsens fest
gestellt: »Staatliche Förde
rung« sei in der gegebenen Si
tuation notwendig und wichtig,
sollte aber so angelegt werden,
daß all diese Maßnahmen letzt
lich unterstützend auf Marktlö
sungen — wo immer dies mög
lich erscheint — abzielen.

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

Das vom BMFT vorgestellte
Modell wurde im Ansatz über
wiegend begrüßt. Ein positiver
Aspekt, »der ganz deutüch Vg\thTrS7

»Staatliche Organe haben aus den Erfahrungen
mit der Förderung

von Untemehmensentwicklungen gelernt«

Auch bei den Unternehmen
selbst könnten steuerliche An
satzpunkte für Vergünstigun
gen liegen. In der risikobehafte
ten ersten Phase eines Innova
tionsunternehmens bliebe hier
nach Ansicht dieses Arbeits
kreises »wohl nur die Möglich
keit einer objektgebundenen
Förderung mit Hilfe von Zula
gen oder Zuschüssen«. In der
Phase der Konsolidierung,
wenn unter Umständen die er
sten Gewinne erzielt werden,
wäre die Möglichkeit erhöhter
Abschreibungen, eine Neutrali
sierung des Gewinns oder Ge
winne steuerfreien Rücklagen
zuzuführen, gegeben. In der
dritten Phase, beim Marktein
tritt bedarf es nach Ansicht die
ses Arbeitskreises keiner beson
deren Förderung mehr.

Als Fazit dieses Arbeitskrei
ses führte Dr. Sigloch aus: »Es
gibt eine Reihe von Ansatz
punkten, die man nicht ein-

Bundeswirtschaftministerium,
die Aktivitäten in Berlin im
Rahmen des Innovationsfonds,
die Bemühungen anderer euro
päischer Länder, insbesondere
innerhalb der europäischen Ge
meinschaft und schließlich die
Funktionsweise der amerikani
schen SBICs.

»Festzustellen ist, daß die
deutsche Venture-Capital-
Szene im europäischen Ver
gleich zwei bis drei Jahre im
Rückstand ist«, so Dr. Szypers
ki. Festzustellen sei aber auch,
daß die technologieorientierten
Unternehmungen und ihre
Neugründungen aus staatlicher
Sicht »als Problem und Aufga
be richtig erkannt wurden, und
daß Politiker und Behörden zu
nehmend einen positiven Ein
fluß auf die Gründungsatmo
sphäre in unserem Lande aus
üben«.

Bei den staatlichen Förder
maßnahmen wurde im Arbeits-

*
derhall fand«, war die gewähi
Phaseneinteilung (Bilder 2 und
3). Das heißt, Förderinstrumen
te wurden auf bestimmte Ent
wicklungsstadien festgelegt
(von der Idee bis zur Produkt
einführung und der Produkt
nutzung im Markt). Eine damit
verbundene flexible Handha
bung dieses Förderinstrumentes
würde dadurch erreicht. Positiv
wurde auch die im Modellver
such angelegte dezentrale und
damit regional abgegrenzte Be
treuung dieser Vorhaben einge
schätzt. Ebenfalls begrüßt wur
de die zu erwartende Anregung
im Kapitalmarkt und die damit
verbundene etwaige Hinwen
dung zur Börse. Viertens wurde
der bewußt experimentieM
Charakter dieses Modellansa1
zes sehr positiv herausgestellt,
die Abwendung vom festge
schriebenen Programm. --

Aus der regionalen Zuordung
dieses Modellversuches können
sich aber gleichermaßen regio-
nale Benachteiligungen erge
ben. Außerdem wurde kriti-"
siert, daß sich gewisse Schwä-
chen in der Synchronisation der
Förderaktivitäten auf diesem
Gebiet zwischen den einzelnen
Ressorts des Bundes und zwi
schen Bund und Ländern erge
ben könnten. Ebenso befürch
teten die Mitglieder des Arbeits
kreises, so Dr. Szyperski, daß
das qualitative Niveau der Be
ratung und Bewertung bei den j
zuständigen Stellen in aller Re-1
gel nicht ausreichen werde. i

Eine weitere kritische M* J
merkung bezog sich auf die An-

Fortsetzung auf Seite 24
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Vertrauen schaffen
nach allen Seiten

passungsfähigkeit dieses Drei-
Phasen-Modells, in bezug auf
überraschende Entwicklungen
im Markt. Positive Aspekte
wiederum wurden insbesondere
in der langfristigen Laufzeit
und in den gestreckten Tilgun
gen gesehen. »Auch die Anpas
sung der Höchstgrenzen wur
den vor allem im Hinblick auf
die Bedeutung des Programms
für den technologieorientierten
Bereich herausgestellt«, erklär
te Dr. Szyperski. Damit ver
bunden wurde aber ebenfalls
die Frage, ob die finanziellen
Leistungen aus dem Programm ■
"Sraus voll in die Einkommen-
jteuerberechnung des Empfän
gers eingehen müßten oder ob
man hier nicht eine Einkom
mensteuerneutralität gewähren
sollte.

Ein* anderer Diskussions
punkt in diesem Arbeitskreis
betraf die Erweiterung der Er-
fmderverordnung auf Innova
tionen. Hier sei zu überlegen,
ob man nicht den Personen
kreis der investierenden Nicht
Erfinder, die sich als Investi
tionspartner mit dem Erfinder
zusammenfinden, in diese
Überlegungen mit einbeziehen
könnte.

Die ergänzenden Vorschläge
für staatliche Aktivitäten faßte
Dr. Szyperski folgendermaßen

r zusammen: »Ein erster Punktist die Forderung nach Abbau
gründungshemmender Gesetze
und Verordnungen. Ein zweiter
Punkt ist die Intensivierung ei
ner innovativen Beschaffungs
politik, insbesondere der öf
fentlichen Hände gegenüber
jungen Unternehmen. Hier soll
ten auch die SBIC-Anregungen
noch einmal auf Anpassungs
möglichkeiten für die Bundes
republik untersucht werden,
und zwar als flankierende staat
liche Maßnahme durch zugelas
sene, im Einzelfall jedoch pri
vat arbeitende Institutionen,
die als 'Humusboden' zur Ent
wicklung von Venture-Capital-
Gesellschaften dienen könn
ten.«

Ein letzter Punkt betraf die
Frage, in welcher Form die
Kooperation für Absatz (Mar
keting) und weitere For
schungs- und Entwicklungsauf

gaben von neugegründeten
technologieorientierten Unter
nehmen geleistet und sicherge
stellt wird. Hier sei zu überden
ken, ob man nicht aus staatli
cher Sicht neue Kooperations
formen initiieren könnte, die
ähnlich wie landwirtschaftli
cher Produktions- und Absatz
genossenschaften die Produkte
von High-Technology-Unter-
nehmen an den Mann bringen
könnten. »Unbestritten ist je
doch«, erklärte Dr. Szyperski
zum Abschluß seines Berichtes,
»daß man engagierte und fach
kompetente Geldgeber haben
muß, die vertrauensvoll und ge
duldig auf den schauen sollen,
der sich da abmüht.«

»Technische und wirtschaft-
- liehe Beurteilung von Unter

nehmen«, das Thema des Ar
beitskreises IV, erläuterte
Eckard Miketta (Congena, Ge
sellschaft für Planung, Trai
ning und Organisation). Festzu
stellen sei diesbezüglich, daß
viele wirtschaftliche und techni
sche Beurteilungssysteme von

gibt die Informationen nur un
gern preis, die ein möglicher
Kapitalanleger benötigt«. 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
gründers an Erfahrungen aus
zugleichen, und zwar so lange,
»bis der Unternehmer im Voll
besitz der erforderlichen Quali
fikation ist«. »Der Berater muß
das Ziel verfolgen, sich durch
seine Leistungen überflüssig zu
machen«, forderte E. Miketta.

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

Ein noch so exakter buchhalterischer Ansatz
eines^Üntemehmens-Bewertungssystems kann das

vielfältig notwendige strategische Denken
des Firmengründers 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 für eine sinnvolle Dis
kussion dieser Problematik ist
jedoch: »Kein überzogenes Be
raterklischee als 'Helfer in der
Not' aufzubauen, ebensowe
nig, wie wir dem negativen Ban
kerklischee folgen sollten«,
stellte E. Miketta klar.

Für die Beurteilung eines
technologieorientierten Unter
nehmens sollten bestimmte
Voraussetzungen erfüllt 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. Außerdem sollte
die Beratung nicht bei der
Gründung enden, sondern den
Übergang vom Gründer zum
»Vollblut«-Unternehmer über
brücken. »Der Neuunterneh
mer ist zwar motiviert, sieht
aber nicht seine Schwächen und

terien zerlegt und nach Projekt
phasen aufgeteilt.Jedes Kiiteri-
um "wd immer wieder_n?!i.
beurteUt. Nach jeder Phase
muß neu entschieden werden,
ob eine Weiterfinanzierung des
Projektes sinnvoll ist. Die ein
zelnen Kriterien sollten dabei
abhängig von den einzelnen
Phasen gewichtet werden. E.
Miketta erklärte diese Anforde
rungen an einem Beispiel:
»Wenn man zum Zeitpunkt ei
ner Produktidee über die Ren
tabilität nur sehr vage Einschät
zungen vornehmen kann und
man sich hier detailliert mit
Dingen wie Markteinschätzung
oder technologischen Risiken
auseinandersetzen muß, so wird
die Rentabilität mit zunehmen
der Produktentwicklung wichti
ger. Eine phasenorientierte Än
derung der Gewichtimg ist si
cher als Problemlösungsansatz
überdenkenswert.« Trotzdem
gäbe es auch kritische Punkte.
E. Miketta: »Ein noch so exak
ter buchhalterischer Ansatz
kann das strategische Denken
des Gründers, das in sehr vielen
Bereichen erfolgen muß, nicht

ersetzen.« Die Beurteilungspro
blematik von Unternehmens
gründungen aus dem Technolo
giebereich ist besonders bei
Banken deutlich. In diesem Ar
beitskreis, so E. Miketta, war
man der Meinung, »daß Ban
ken nur dort tätig werden, wo
sie die Leistungsfähigkeit bezie
hungsweise die unternehmeri
sche Qualifikation, das Risiko,
das Innoyationspotential und
die Markterfahrung des Unter
nehmers beurteilen können«.
Unter Bezug auf diese Kriterien
folge, »daß Innovationen wohl,
Venture-Capital-Unternehmun-
gen von Banken nicht finanziert
werden können«.

»Zusammenfassend besteht
ein sehr großes Unbehagen über
die angebotenen Standardisie
rungshilfen.« Der Grund, d^
hier E. Miketta nennt, ist o
mechanische Vorgehen bei ei
ner Beurteilung, »die die Unter
nehmerpersönlichkeit recht un
zureichend einbezieht«. Dies
solle aber nicht dazu führen,
daß man Standardisierung bei
Beurteilungen grundsätzlich ab-' lehnt, sondern nötig sei viel^
mehr, daß man mit Standard!
sierten Entscheidungshilfen Er
fahrungen sammelt. E. Miketta
schränkt jedoch ein: »Es
scheint eine vielleicht typisch
deutsche Krankheit zu sein, daß
man nicht nur beim Austausch
technologischen Know-hows
zurückhaltend ist, sondern daß
man auch die geeigneten Beur
teilungsverfahren ängstlich hü
tet. Hier kann man von der of
feneren amerikanischen Men
lität einiges lernen.«

Bei der sich anschließenden,
aus Zeitgründen recht kurzen
Podiumsdiskussion mit den
Leitern der verschiedenen Ar
beitskreise unterbreitete Dr.
Uwe Thomas vom BMFT seine
Bitte an alle Teilnehmer des
Workshops: »Alle Beteiligten
sollten in ihren jeweiligen Berei
chen Einfluß nehmen, damit
der unterstellte Bedarf an Ven
ture Capital in den nächsten
Jahren zunehmend gedeckt
werden kann.«

Dem Wunsch, eine Situa
tionsanalyse innerhalb einer
ähnlichen Arbeitstagung in drei
Jahren vorzunehmen, wolle
man auf selten des BMFT und
des Berliner ' Senats »gerne
nachkommen«, bestätigte zum
Abschluß Diskussionsleiter Dt.
G ü n t e r R e x r o d t . ^

I
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