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Bei vorliegender Arbeit handelt es 
sich um eine Veröffentlichung einer 
Ende 1 990 an der Johannes-Kepler­
Universität in Linz abgehaltenen Wei­
terbildungsveranstaltung, die sich mit 
dem Thema "Unternehmensfinanzie­
rung unter besonderer Berücksichti­
gung von Venture Capital und Innova­
tionszentren" befaßte. 

Im besonderen geht es um die Grün­
dung innovationsorientierter Unter­
nehmen bzw. die Finanzierung von In­
novationsaktivitäten bei bereits eta­
blierten Klein- und Mittelunterneh­
men, die über nicht genügend Eigen­
kapital verfügen, um das bei Techno­
logieprojekten charakteristische hohe 
Risiko, verbunden mit einer relativ 
langen Anlaufphase bis zur Rentabi­
litätsschwelle, abdecken zu können. 
Sowohl in der Gründungs- als auch in 
der Forschungs-, Entwicklungs- und 
Markteinführungsphase wird ausrei­
chendes Eigenkapital als Sicherstel­
lung betrachtet, welches gegebenen­
falls einen Unternehmerischen Fehl­
schlag abfedern muß. 

Grundsätzlich kann innovativen, 
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wachstumsorientierten Klein- und 
Mittelunternehmen durch den Ein­
stieg eines anderen Unternehmens (In­
dustrieunternehmen, Bank usw.) in 
Form einer Minderheitsbeteiligung 
das fehlende Eigenkapital zugeführt 
werden. Oft beinhaltet diese Venture­
Capital-(VC-)Finanzierung auch eine 
Managementberatung, die von den 
Venture-Capital-Gesellschaften be­
reitgestellt wird. Den VC-Gebern geht 
es dabei weniger um die laufende Ver­
zinsung als um die Erzielung eines 
überdurchschnittlichen Verkaufserlö­
ses am Ende des stets zeitlich begrenz­
ten Engagements. 

Für neu gegründete technologieori­
entierte Unternehmen stehen auch die 
sogenannten Technologie- bzw. Inno­
vationszentren zur Verfügung. Diese 
können als (befristete) Standortge­
meinschaft neugegründeter Unterneh­
men, die technologisch hochwertige 
Produkte und Verfahren entwickeln, 
betrachtet werden. Das Aufgaben­
gebiet der Technologie- bzw. Innova­
tionszentren liegt vor allem in der Be­
reitstellung von Infrastruktur (Werks­
räume, Büros, EDV- und Telekom­
munikationsanlagen) sowie in einer 
umfassenden Unternehmensberatung, 
Mitarbeiterschulung und Vermittlung 
von Kooperationspartnern (z. B. uni­
versitäre und außeruniversitäre For­
schungsinstitute). 

Der Bericht befaßt sich mit dem US­
amerikanischen System der VC-Fi­
nanzierung und vergleicht derartige 
Rahmenbedingungen mit den öster­
reichischen. Der Autor kommt zum 
Schluß, daß VC auch in Österreich -
wenn auch in etwas veränderter Form 
- als Finanzierungsform für innovati­
ve Unternehmen ausbaufähig wäre. 
Insbesondere wird die Rolle der Ban-



ken hervorgehoben, die in Österreich 
seit 1985 VC-Geschäfte betreiben. Die 
Banken sollen vor allem in der Unter­
nehmensberatung und bei der Ent­
wicklung von Marktkonzepten tätig 
werden. Risikokapitalgeber sollen die 
Banken allerdings nur in einem be­
grenzten Ausmaß sein können (die Si­
cherheit der Einlagen soll gewährlei­
stet bleiben). 

Dazu muß allerdings bemerkt wer­
den, daß VC-Gesellschaften oft nicht 
über das technische Know-how verfü­
gen, um innovative Unternehmen rich­
tig beraten zu können - insbesondere 
ist seitens der Banken eine qualifizier­
te Beurteilung von Technologien und 
Marktchancen kaum zu erwarten (die 
Geschichte der Industriebeteiligungen 
österreichischer Banken beweist diese 
These ! ) .  In der Schweiz zeigt sich, daß 
VC-Gesellschaften lieber in expandie­
rende mittelständische Unternehmen 
investieren und weniger echtes Seed­
Capital für Innovatoren zur Verfügung 
stellen. Die VC-Geber argumentieren, 
daß hohe Ausfallsquoten in den ersten 
Phasen die Kosten erhöhen und die 
durchschnittlich erwartete Rendite 
senken. Wichtiger sei es, zu einer ver­
besserten Ertrag-Kosten-Relation zu 
gelangen, die nur dann möglich ist, 
wenn Projekte sicherer und besser be­
urteilt werden können, und somit die 
Ausfallsquote sinkt. 

Man muß sich daher fragen, ob -
aufgrund österreichischer Erfahrun-

gen - gerade Banken solche Aufgaben 
übernehmen sollten und ob VC-Finan­
zierungen tatsächlich - angesichts der 
Erfahrungen in der Schweiz - die For­
schungs- und Entwicklungsaktivitä­
ten österreichischer Unternehmen 
wirksam stimulieren könnten. 

Die in vorliegender Veröffentli­
chung zusammengestellten Vorschläge 
zur Veränderung der Rahmenbedin­
gungen in Österreich, um Anreize für 
den Ausbau der VC-Finanzierung zu 
schaffen, entsprechen weitgehendst 
der in den letzten Jahren geführten 
politischen Diskussion über die Bele­
bung des Österreichischen Kapital­
marktes, die Schaffung neuer Rechts­
formen für Unternehmen, die einen er­
leichterten Zugang zur Börse gewähr­
leisten - wie z. B. eine "kleine AG" 
oder eine reformierte Ges. m. b. H. so­
wie entsprechende Gesetzesänderun­
gen - und die auch institutionellen An­
legern (insbesondere Versicherungen 
und Pensionsfonds) risikoreiche Betei­
ligungen - nach Vorbild der USA - er­
lauben. Interessant ist allerdings die 
Feststellung, daß die steuerlichen 
Rahmenbedingungen in Österreich 
zum Teil sogar noch günstiger sind als 
diejenigen der USA - eine Bemerkung, 
die in der politischen Diskussion nor­
malerweise von Unternehmerseite 
bzw. Bankenvertretern nur in der um­
gekehrten Version zu hören ist. 
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