Venture Capital in den USA -
Ansatze fiir Osterreich

Karl Hofstatter

In den USA sind die Rahmenbedingungen fiir Unternehmensgrin-
dungen, und speziell flir solche in innovativen Branchen, besonders
gunstig. Bei uns ist dieses ,,freundliche Klima‘“ nicht so gut ausgepragt,
was nicht heilen sollte, dafl in allen Phasen des Bestandes einer
Unternehmung das US-amerikanische System tiberlegen ist. Allgemein
kann festgestellt werden, daB die , Markteintrittsbarrieren“ in Oster-
reich grofler sind, wihrend in den spiteren Phasen ein etabliertes
Unternehmen bei uns bessere Rahmenbedingungen vorfindet.

Damit innovative Branchen Unternehmungen mit tilberdurchschnitt-
lichen Wachstumsraten hervorbringen kénnen, ist eine solide Beteili-
gungsfinanzierung unumgéinglich, die vielmehr auf ,,Know-how* und
kunftige Ertrige ausgerichtet ist als auf bereits vorhandene betriebliche
Substanzen.

Die Bedeutung von Venture Capital (VC) liegt auch darin, daf3 das
Vordringen in neue Wirtschaftsbereiche mit der Schaffung von zusdtzli-
chen Arbeitspldtzen verbunden wird, wihrend Investitionen in gesittig-
ten Marktsegmenten in den meisten Féllen eine Verschiebung von
Marktanteilen zwischen den Konkurrenten bewirken.

Vielfach dient die Strukturierung des US-amerikanischen VC-Mark-
tes als Ausgangspunkt fiir VC-Ansitze in Europa, die auch fur Oster-
reich relevant sein kénnen. Ein Kopieren dieses Erfolgskonzeptes wire
fehl am Platze, denn es geht vielmehr darum, das VC-Geschift zwischen
idealtypischer Forderung und gegebenen sozio-6konomischen Rah-
menbedingungen einzubetten, damit die Forderung nach Innovation
mit der addquaten VC-Finanzierung Fuf} fassen kann.

Dabei sollen insbesondere nach der Darstellung des US-amerikani-
schen Systems die auftretenden Problemfelder der Finanzierungspha-
sen samt Lésungsvorschliagen fur Osterreich aufgezeigt werden.
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I. Das Venture-Capital-Geschaft in den USA

A) Begriffliche Abgrenzung, Merkmale und Rahmenbedingungen fiir
Venture Capital (VC)

1. Definition

Als ,,Venture Capital”“ wird in den USA die Beteiligungsfinanzierung
fur junge Unternehmen bezeichnet, die groBle Entwicklungschancen
haben, denen auch ein erhéhtes Risiko gegentlibersteht. Die Beteiligung
an den Unternehmen erfolgt durch einen geschlossenen VC-Fonds, ist
zeitlich begrenzt und mit einer intensiven unternehmerischen Beratung
und Betreuung verbunden.

Die VC-Finanzierung beschriankt sich dabei nicht ausschlieBllich auf
Unternehmensgriundungen in Spitzentechnologien, sondern die
Begriffe Person, Produkt, Plan und Profit' ergeben zusammen die
erfolgversprechende Konzeption, um Produkte mit tiberdurchschnittli-
chem Wachstumspotential entwickeln, produzieren und vermarkten zu
kénnen.

In unserem Sprachraum werden die Ubersetzten Begriffe ,,Wagnisfi-
nanzierung“ und ,,Risikokapital’® verwendet, die das ,,Risiko* vor die
,Chance‘ stellen; die Definition ,,Venture Capital“ hingegen sieht in
erster Linie die ,,Chance* — das Risiko wird lediglich bei der Ertrags-
chance ins Kalkil mit einbezogen. Dieser kleine Unterschied, der
vorerst nur in der Definition zu erkennen ist, findet letztlich in der
Gesellschaft und in weiterer Folge in allen Bereichen der Wirtschaft
seinen Niederschlag.

2. Wesentliche Merkmale des VC-Geschdfts®

Das VC-Geschift ist in den USA durch 6 Merkmale gepragt.

a) VC ist eine Beteiligungsfinanzierung, die jungen Unternehmen
Eigenkapital zumeist als Minderheitsbeteiligung zufihrt. Dadurch
werden die Moglichkeiten zur Erweiterung der Fremdkapitalauf-
nahme wesentlich verbessert. Besonders in der Griindungsphase ist
die VC-Finanzierung von grofler Bedeutung, da sie keine Belastung
der Liquiditat darstellt.

b) Da VC-Beteiligungen im friihen Stadium des Lebenszyklus einer
Unternehmung eingegangen werden, wird VC auch als Wachstums-
kapital bezeichnet. Technologiebasierte Grindungsunternehmen
(die marktfihige Produkte auf neuer Technologiebasis herstellen)
bieten die groflten Wachstumschancen (bei héheren Risken) und
stellen den klassischen Fall der VC-Beteiligung dar.

Banken und andere kreditgebende Institutionen tendieren in der
Regel dazu, nicht im Fruhstadium, sondern in spiteren Stufen der
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c)

d)

e)

Unternehmensentwicklung Finanzierungsmittel zur Verfigung zu
stellen, da die UngewifB3heit weitgehend durch materielle Sicherhei-
ten kompensiert werden kann. Konjunkturelle und bérsenspezifi-
sche Einfliisse haben jedoch in den letzten Jahren dazu beigetragen,
daf3 VC-Gesellschaften nicht mehr in die traditionelle Phase, son-
dern ebenfalls spitere Stufen der Unternehmensentwicklung bevor-
zugen.

Wahrend die VC-Beteiligung durch klinftige Ertrage ,,Ertragswertbe-
sicherung®“ gekennzeichnet ist, stellt bei der Kreditfinanzierung in
erster Linie der stichtagbezogene Unternehmenswert in Form von
soubstanzwertbesicherung® eine wichtige Grof3e dar.

Ein weiteres Element der VC-Beteiligung stellt die Moglichkeit des
Verkaufs der Anteile Uiber die Borse dar. Dadurch ist VC mit einem
spekulativen Element verbunden, das nur mit einer positiven Ent-
wicklung der Unternehmung und Uberzeugung der é6ffentlichen
Meinung verwirklicht werden kann. Da bei VC-Beteiligungen die
Faktoren Zeit und Rendite bestimmende Merkmale sind, stellt die
Borseneinfuhrung eine logisch abgeleitete Konsequenz dar; andere
Moglichkeiten zur Umwandlung von Anteilen in liquide Mittel sind
kaum gegeben. Die freigesetzten Mittel werden sodann erneut auf-
strebenden Unternehmen zugefiihrt.

Eng verbunden ist damit das ... ,Investment-Spiel (Investment-
Gambling)“‘. Nicht alle Beteiligungen sind erfolgreich, denn 2 bis 3
von 10 Investments sind trotz intensiver Such-, Analyse- und Ent-
scheidungsverfahren immer als vollige Verluste abzuschreiben; 1 bis
2 Unternehmungen werden von 10 Anlagen nur wirkliche Erfolge.
Da das Risiko einen wesentlichen Bestandteil des VC-Geschiftes
darstellt, werden auch ,Flops“, sofern sie unter einem Grenzwert
liegen, nicht als Managementfehler in der Anlageentscheidung be-
wertet.

VC-Beteiligungen setzen Wille und Fahigkeiten zum unternehmeri-
schen Handeln voraus. Die VC-Gesellschaft ist als Beteiligungsgeber
auch Mittrager unternehmerischer Risken ohne entsprechende Absi-
cherung. Der VC-Geber kann seine Entscheidung nicht von vorhan-
denen materiellen Sicherheiten abhidngig machen, wie dies bei der
Kreditwurdigkeitspriifung durch ,,Substanzwertbesicherung*“ der
Fall ist. Das mitgetragene Unternehmerrisiko wird durch einen
moglichen zu erwartenden Kapitalzuwachs abgegolten, der eine
Rendite weit iber den Kapitalmarktzins abwerfen kann.

Das VC-Geschift und dessen Erfolg ist stark von den dabei involvier-
ten Personen’® abhingig. Im Mittelpunkt steht der Grindungsunter-
nehmer, mit dem die VC-Gesellschaft gemeinsam, partnerschaftlich
unter Aufteilung eines abgegrenzten Risikos strategisch in innovati-
ves Neuland vordringt. Der Leitspruch ,,Management is the key for
every Business‘‘ gewinnt gerade hier enorme Bedeutung, da Unter-
nehmer mit betriebswirtschaftlich orientierten Managementkraften
in Verbindung mit Erfinder- und Technikerqualititen das Funda-
ment fur die kiinftige Ertragsentwicklung darstellen.

539



3. Rahmenbedingungen des VC-Marktes in den USA’

Im wesentlichen sind vier Rahmenbedingungen zu erwédhnen, die den
VC-Boom in den USA beglinstigt haben.

a) Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

® Grofler Binnenmarkt der USA, der den kostenglinstigen Absatz
fortschrittlicher Produkte erleichtert;

® Hohe Wachstumsraten und Ertragskraft vieler US-amerikanischer
Unternehmen (Bewertungszuwéichse bei Beteiligungen um das 3- bis
50fache innerhalb eines Zeitraums von 5 bis 10 Jahren);

® Hinreichend attraktive Rendite der VC-Fonds (durchschnittlich 20
bis 30 Prozent p. a.);

® Beglnstigte Entstehung innovativer Unternehmen durch 6ffentliche
Forschungs- und Entwicklungsauftrige, insbesondere aus dem
Bereich der militarischen Anwendungen und Weltraumfahrt (insge-
samt entféllt etwa zwei Drittel des VC-Investments allein auf die
Branchen Computertechnologie, sonstige Anwendung der Elektro-
nik sowie Kommunikationstechnik);

® Hohe Fungibilitit von Unternehmensanteilen durch gut organisierte
Kapitalmirkte, insbesondere durch den freien Handel mit nicht
borsennotierten Aktien (Over the Counter Market = OTC).

b) Rechtliche Rahmenbedingungen

® Hohe Flexibilitit des US-amerikanischen Gesellschafts- und Arbeits-
rechts;

® Einfache Zulassungsbedingungen fir den Bérsenhandel von Unter-
nehmensanteilen durch die Security Exchange Commission (SEC);

® Zugang der groflen institutionellen Anleger (wie Pensionskassen,
Versicherungen und Investment-Fonds) zu VC-Investments durch
Abbau administrativer Hemmnisse bzw. Verdnderung der Anlagebe-
stimmungen. 1984 stammten etwa 33 Prozent des Kapitalaufkom-
mens US-amerikanischer VC-Gesellschaften von Pensionskassen, 21
Prozent von Versicherungen und Stiftungen.

c) Steuerliche Rahmenbedingungen

® Absenkung der VerduBerungsgewinnsteuer flir natiirliche Personen
(capital gains tax) im Jahre 1978 von 49 auf 28 Prozent und im Jahre
1981 von 28 auf 20 Prozent?;

@® Ausstattung der Small Business Investment Companies mit Steuer-
vorteilen und staatlichen Finanzierungshilfen, die ihrerseits kleinen
erfolgstriachtigen Unternehmen Kapital zur Verfiigung stellen;

@ Steuerliche Erleichterungen fir sogenannte Investmentgesellschaf-
ten (Investment Companies) die auch als VC-Gesellschaften einge-
setzt werden kénnen.

d) Gesellschaftlich-soziale Rahmenbedingungen
® Unternehmerische Mentalitat, die in der Risikobereitschaft zum
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Ausdruck kommt (50 bis 60 Prozent der US-amerikanischen VC-

Fonds stammen aus sogenannten ,,Spin-Offs“ und ,,Buy-Outs* (diese

Begriffe werden spiéter erldautert!);

Griundungs- und technologiefreundliches Klima;

Mentalitit im Sparverhalten breiter Anlegerkreise, die sich in der

positiven Einstellung zur finanziellen Beteiligung in der Wirtschaft

aullert;

® Hohe Management-Qualifikation der VC-Nehmer (Kurse tber Ven-
ture Capital gehoren an allen guten Universitdten in den USA zum
festen Lehrprogramm);

® Unternehmensgrinder verfligen hiaufig tGber technisch-kaufminni-
sches Wissen mit entsprechender Praxis;

® Enges Zusammenwirken der privatwirtschaftlich ausgerichteten
Spitzenuniversitdten der USA mit den Technologieunternehmen, die
zu gewaltigen Innovationserfolgen gefiihrt haben (im sogenannten
,»Silicon-Valley“ — nahe Stanford und Berkeley und auf der soge-
nannten ,,Route 128“ im Gebiet Boston und Cambridge — Harvard
University und MIT (Massachusetts Institute of Technology), kon-
zentrieren sich regional ca. ein Drittel der investierten Summe aus
dem VC-Geschift).

Das sogenannte ,,Network®” zwischen Forschern und Unternehmern,
Beratern und Finanziers, das vor allem in den traditionellen Regionen
des VC-Geschifts am dichtesten ist (Kalifornien und Massachusetts),
bildet das Ruckgrat des US-amerikanischen Venture Capitals.

Diese glinstigen Rahmenbedingungen fiir den Aufschwung der VC-
Finanzierung in den USA kénnen Aufschluf3 dariber geben, woran es
gegenwdrtig in Osterreich mangelt, um der Innovationsfinanzierung
durch externes Risikokapital zum Durchbruch zu verhelfen. In Punkt II
sollen deshalb die fuir den osterreichischen Venture-Capital-Markt
geltenden Rahmenbedingungen nidher analysiert werden, um aus dieser
Perspektive Losungsansidtze zu erarbeiten, wobei die in den USA
erfolgreich angewandten Konzepte eine gewisse Leitfunktion haben
kénnen.

B) Volkswirtschaftliche Bedeutung, Entwicklung der VC-Fondsund
Finanzierungsphasen’

1. Volkswirtschaftliche Bedeutung von VC

Obwohl nur ca. 3-5 Prozent vom Finanzierungsvolumen der Industrie
auf VC entfallen, ist die dadurch in Gang gesetzte Dynamik erheblich
grofler als bei traditionellen Finanzierungsformen.

In einer vom General Accounting Office’® veroffentlichten Studie
wurden 1332 Firmen untersucht, die in den siebziger Jahren mittels VC
zu Erfolgen gelangt sind. 72 Firmen davon sind am Ende der Dekade an
die Borse gegangen, die ursprunglich eine VC-Beteiligung von 209
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Millionen Dollar hatten, einen durchschnittlichen jahrlichen Umsatzzu-
wachs von 33 Prozent und im Jahr 1979 aggregierte Verkaufserlése von
6 Milliarden Dollar erzielen konnten. Durch diese Aktivitdten war es
moglich, 130.000 zusitzliche Arbeitsplidtze zu schaffen, aus denen dem
Federal Government 350 Millionen Dollar in Form von lohnabhidngigen
Steuern zugeflossen sind.

Obwohl SBICs derzeit nur 10 Prozent" vom gesamten VC-Pool
ausmachen, haben sie doch eine grofle historische Bedeutung. Von
1958-1985 wurden tber 6 Milliarden Dollar in 70.000 unabhéngige
Unternehmungen investiert.

Eine weitere Studie!? von Arthur D. Little, Inc. (,,The Economic
Impact of the SBIC-Program*) befaf3t sich mit dem tberlegenen jihrli-
chen Wachstum von SBIC-finanzierten Small Businesses im Vergleich
zur Gesamtheit aller Small Business-Unternehmen im Zeitraum
1972-1979. Die prozentuellen jahrlichen Zuwéachse zwischen 1972 und
1979 hatten folgende Werte (siche Tabelle):

* *%k
Beschiftigung 21,8 3,2%
Umsatz 33,2 7,2%
Gewinne 37,3 16,5%
Betriebsvermogen 30,0 5,5%
Steueraufkommen 30,5 11,8%

* SBIC-finanzierte Small Business
** (Gesamtheit aller Small-Business-Unternehmen

Im wesentlichen wird in der Studie auf sechs positive Aspekte
eingeganen®,

— Von SBICs finanzierte Unternehmen zeigen eine zehnfache Wachs-
tumsrate an Arbeitspldtzen im Vergleich mit allen anderen Kleinbe-
trieben. .

— Diese Firmen schaffen einen Arbeitsplatz mit einer einmaligen Inve-
stition von $ 6663,— wihrend verschiedenen Schitzungen zufolge die
US-Regierung $ 25.000,— benétigt, um einen Arbeitsplatz zu schaffen
und dieser Betrag dann jahrlich aufgebracht werden muf.

— Die SBICs konnen Kapital mit staatlicher Haftung borgen. Nur
$ 3513,— an geborgtem Geld schaffen einen Arbeitsplatz, wobei dem
Staat keinerlei Kosten entstehen.

— Die Wachstumsrate der Steuerzahlungen der von SBICs finanzierten
Firmen ist mehr als das Flunffache aller Kleinbetriebe.

— Ganze 91 Prozent dieses bemerkenswerten Wachstums entstanden
durch firmeninternes Wachstum und nicht durch Firmenzusam-
menschlisse.

Den positiven Aspekten stehen auch einige negative Komponenten
gegenuber; im Bericht ,,Entrepreneurship and its Impact on the US-
Economy“"* werden vor allem 3 Punkte erwahnt:

— Gesellschaftliche Kosten durch die grofle Ausfallsrate von neuen
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Firmen - (die notwendigen Ressourcen hitten ergiebigeren
Bereichen zugefiihrt werden kénnen)

— Betriebliche Kosten, wenn talentierte Mitarbeiter ihr eigenes Unter-
nehmen grinden und bestehende Organisationen verlassen — (perso-
nelle Verdnderungen im Managementbereich der Stammorganisation
sind die Folge)

— Verminderung der Steuerleistung — (insbesondere dann, wenn das
Federal Government Unternehmen mit der Absicht férdert, daf3 sich
diese durch das spitere Steueraufkommen zumindest refinanzieren).

2. Entwicklung der VC-Fonds®

Das VC-Geschift in den USA hat seine Anfinge in den dreifliger
Jahren; erst nach dem Zweiten Weltkrieg trat VC als organisierte
Finanzierungsquelle in Erscheinung, zu der die Griindung der ,,Ameri-
can Research Development Corporation“ in Boston wesentlich beige-
tragen hat®.

Zunichst waren wohlhabende Familien (z. B. die Whitneys und
Rockefellers) engagiert und in weiterer Folge traten Investment Ban-
kers, Versicherungsgesellschaften und Geschéiftsbanken hinzu, die
heute ca. 70 Prozent des gesamten Venture Capital Pools auf sich
vereinigen kénnen und als Independent Private Funds bezeichnet
werden.

Ein Bundesgesetz im Jahre 1958 (Small Business Investment Act)
ermoglichte die Griindung von Small Business Investment Companies
(SBICs). Dabei handelt es sich um private VC-Gesellschaften, die
zusitzlich zum eingesetzten Kapital von der Small Business Admini-
stration (SBA) billige Kredite im Ausmafe des drei- bis vierfachen der
Eigenmittel erhalten. Insbesondere steuerliche Vorteile verhalfen den
SBICs in den sechziger Jahren zu einer raschen Ausweitung; dieses
anfingliche experimentelle Stadium fand jedoch in Management und
Erwartung bzw. den daraus resultierenden Gesetzesinderungen ein-
schneidende Restriktionen, doch der Grundgedanke — die ideelle Leitli-
nie, den innovativen Teil des Small Business zu finanzieren — blieb bis
heute erhalten.

1969 traten die Minority Enterprise Small Business Investment Com-
panies (MESBICs) als Sonderform 6ffentlich geférderter Venture-Capi-
tal-Gesellschaften hinzu, die zur Finanzierung junger Unternehmen mit
mindestens 51 Prozent Anteil in Hinden Angehdriger rassischer oder
nationaler Minoritdten konzipiert wurden.

Seit Ende der sechziger Jahre sind Gruppen von Grofluntgernehmun-
gen aus Industrie und Finanz zur Venture-Capital-Branche gestof3en;
diese Entwicklung wurde durch die vorhin erwidhnten Problemfelder
der SBICs begtlinstigt. Durch diese neue Erscheingungsform wurde der
Begriff ,,Corporate Venture Capital” (,,Corporate Funds*) geprégt, der
sich wesentlich von traditionellen Venture-Capital-Gesellschaften
unterscheidet. Eine eindeutige Trennung zwischen traditionellen und
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offentlich geforderten Triagern des Venture-Capital-Geschéafts ist nicht
mehr moglich, da diese Unternehmen Tochtergesellschaften in ver-
schiedensten Formen grinden kénnen. So hat z. B. die Sun Oil Com-
pany eine traditionelle Venture-Capital-Gesellschaft (Sun Ventures
Inc.) und andererseits eine MESBIC (Alliance Enterprise Corp.). Diese
Form der Finanzierung war jedoch von Mif3erfolgen begleitet, da die
Industrie vorwiegend das Technologiefenster-Konzept verfolgte und
Versicherungsgesellschaften die Erkenntnisse von Analyse- und
Bewertungstechniken aus den angestammten Geschiftsbereichen auf
das neue Marktsegment zu Uibertragen versuchten.

Mitte der siebziger Jahre haben VC-Firmen verstiarkt Aktivitiaten zur
Internationalisierung' ihrer Geschifte gezeigt, indem sie versuchen,
Finanzmittel auBlerhalb der USA aufzubringen; auch Investitionen
werden im Ausland getatigt, wobei Europa (GrofBbritannien, Nieder-
lande) und der Ferne Osten (Japan, Taiwan, Singapur, Hongkong)
bevorzugt werden.

a) Mittelverwendung der VC-Fonds

Die Mittelverwendung der drei wichtigsten VC-Fonds gibt Aufschluf3
Uber die Spezialisierung auf bestimmte Finanzierungsphasen, aus der
auch das Maf} der Risikobereitschaft ableitbar ist.

Generell ist feststellbar, da3 SBICs risikoscheuere Anlageméglich-
keiten als Independent Private Funds und Corporate Funds bevorzu-
gen'®. Der grofite Anteil aus den VC-Fonds wird bei SBICs (1) den
Investments im First- und Second Stage-Financing mit einem 31,8-
Prozent-Anteil zugefuhrt, wihrend Independent Private Funds (2) und
Corporate Funds (3) ihre Hauptaktivitidten auf die vorgelagerte Start-
Up-Phase mit 32,9 Prozent bzw. 28 Prozent verlegen.

Beim Seed-Financing fuhrt (3) mit 16,9 Prozent vor (2) 11,9 Prozent
und (1) 5,1 Prozent. Werden die ersten beiden Finanzierungsphasen
(Seed-Financing und Start-Up Financing) betrachtet, dann liegen (2)
und (3) mit je 45 Prozent vor (1) mit 28 Prozent; bei den ersten drei
Finanzierungsphasen (Seed-Financing, Start-Up Financing, First Stage
Financing) liegt (2) mit 72 Prozent vor (3) mit 69 Prozent und (1) mit 60
Prozent.
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Tabelle 1 zeigt die gesamte Verwendung der VC-Investments im Jahr
1985 nach VC-Fonds dem zugehérigen prozentuellen Anteil auf die
Finanzierungsphase®.

Tabelle 1
Fondstyp

Finanzierungsphasen »SBIC* s<Independent* ,Corporate*
Seed 5,1 11,9 16,9
Start-Up 22,9 32,9 28,0
First-Stage, Second-Stage 31,8 26,3 24,2
Third-Stage, Fourth-Stage 17,2 12,0 13,4
Bridge Financing 2,6 3,6 2,2
Buy-Outs* 13,3 9,6 13,1
Other 6,5 3,3 3,4

100% 100% 100%

Tabelle 2 zeigt den gesamten VC-Pool, der 1986 24.100 Millionen
Dollar betragen hat und der folgend gespeist wurde®

Tabelle 2

VC.Gesell. T ondsvoL-

Anteil am VC-Pool schaften J -
Fondstyp : o Gesellschaft

in $ und % (Anzahl i Durch

+5%) im Durch-

- schnitt**
Independent Private Funds (17.352 Mio. $) = 72% 200 86,76 Mio. $
Corporate Funds (4.338 Mio. $) = 18% 100 43,38 Mio. $
SBICs (2.410 Mio. $) = 10% 370 6,51 Mio. $

(24.100 Mio. $) = 100% 670
* Definition ,,Buy-Out* siehe Abb. 1
** Das privat organisierte VC-Geschéft dominiert im Anteil am gesamten VC-Pool und im
Fondsvolumen je VC-Gesellschaft.
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b) VC-Fermen und Phasen im Weachstumszyklus einer innovativen
Unternehmung

Abbildung 1%
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.Bridge Financing" dient aasschlieBlich dazu, ein Unternehmen .bérseniahig” zu
machen. Dabei wird ¢in¢ Eigenkapitalerhéhung verfinanziert, um eine ,,salonfahige*
Bilanz ca. 6-13 Monate vor dem Gang zur Bérse (Going Publie) zu erhalten. Die
eingangs crwéhnten Faktoren Zeif-Rendite erreichen in dieser Unternehmensentwick.
lungsphase ihr Optimwn und bieten sich als idealer Ausstieg aus dem VC-Engagement
an, indem die VC.Geber aus den Ertragen der offentlichen Emissionen abgefunden
werden und dicse Mittel erneut zukunfistrachtigen Projekten zufGhren.

Buy-Out (Management Buy-Qut = MBOQ) ist eine besondere Finanzierungsform, bei der
Unternehmungen bew. Abteilungen vom Management eder anderen Kapitalgebern (in
der Expansiensphase, jedoch hiufiger in der Degencrationsphase) tibernommen
werden, um einen neuen Wachstumskurs einzuschlagen,

Haufig werden in Praxis und Literatur die Vielzahl der Finanzie-

rungsphasen, deren einzelne Grenzen flie3end und in der Realitat nicht
exakt definierbar sind, in 3 Phasen gegliedert®;

Investmentphase

Anlauf- und Wachstumsphase

Desinvestitionsphase

aa) Die Investmentphase dient der Errichtung eines VC-Fonds, der

risikobereites Kapital von privaten Anlegern akquiriert und diese Mittel
dann zur Risikestreuung in mehrere, haufig neu gegriindete Venture-
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Unternehmen, typischerweise in der Form einer Minderheitsbeteili-
gung, investiert. Der Erwerb von Beteiligungskapital von Kapitalanle-
gern durch die VC-Gesellschaft sowie die Priufung und Auswahl geeig-
neter Anlageobjekte erfolgt hdufig parallel, d. h. Mittelaufbringung und
Mittelverwendung tiberschneiden sich zeitlich. Die Prifung der Beteili-
gungsmoglichkeiten bezieht sich sowohl auf die technologische Stel-
lung des innovativen Produktes als auch auf das Management des
finanzierten Venture-Unternehmens. Dartiber hinaus erfolgt der Ver-
such einer Markteinschidtzung und eine Plausibilitdtspriifung der vor-
gelegten Planzahlen. Gleichzeitig wird durch die Kapitalbtindelung
beim VC-Fonds die finanzielle Grundlage fir ein professionelles Ven-
ture Management geschaffen. Die moglichst umfassende und kompe-
tente strategische Managementunterstiitzung der finanzierten Venture-
Unternehmen kann fur die erfolgreiche Anlagepolitik der VC-Gesell-
schaft von gréflerer Bedeutung sein als die Streuung des Fondsvermo-
gens zur Risikominderung.

bb) Die Anlauf- und Wachstumsphase ist zundchst durch Verluste
gekennzeichnet. In dieser Phase ist die fachkundige unternehmerische
Beratung und Betreuung des Venture-Unternehmens durch die VC-
Gesellschaft von herausragender Bedeutung. Die unternehmerische
Mithilfe kann sich dabei auf Fragen der Unternehmenspolitik und
-strategie, auf die Personal- und Vertriebspolitik, auf die zuktlinftige
Finanzierung sowie auf die Vermittlung internationaler Geschéftsver-
bindungen beziehen, um die Wachstumschancen zu verbessern. Insbe-
sondere die Funktion der VC-Gesellschaft als Kontaktvermittler, die
eine schnelle, gegebenenfalls weltweite Marktdurchdringung bei
bestimmten innovativen Produkten ermoglicht, kann auf Grund der
verkurzten Lebenszyklen entscheidend fiir den Erfolg des Venture-
Unternehmens werden. Die renommierten VC-Gesellschaften sind des-
halb zunehmend darauf bedacht, sich ein internationales Netzwerk an
Beziehungen und Kontakten aufzubauen. Sofern sich das innovative
Produkt am Markt durchsetzen sollte, erfolgt oft eine weitere Zufuh-
rung von VC, um die Vertriebskanéle auszubauen und die Marktposi-
tion des Venture-Unternehmens zu festigen.

cc) In der Desinvestmentphase missen die Fondsmanager der VC-
Gesellschaft zur Vorbereitung der Desinvestition fir eine Fungibilisie-
rung der Unternehmensanteile sorgen, um diese spiter tber den 6ffent-
lichen Kapitalmarkt zu einem gunstigen Zeitpunkt zu verduf3ern, da das
Interesse der Kapitalgeber auf eine méglichst gewinntriachtige Veréau-
Berung der Beteiligung ausgerichtet ist. Die Borseneinfiihrung (,,Going
Public®) setzt hiaufig den Rechtsformwechsel beim finanzierten Ven-
ture-Unternehmen voraus. Den Abschlu3 der Desinvestmentphase
bildet die AnteilsverdufBerung sowie die Kapitalrickzahlung an die
privaten Anleger, wobei sich im Verduferungsgewinn aus dem Verkauf
der Anteile am finanzierten Venture-Unternehmen eine Rendite wider-
spiegeln sollte, die dem Zeitraum der Zurverfligungstellung des Kapi-
tals durch den privaten Anleger und dem eingegangenen Risiko Rech-
nung tragt.
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II. Problemfelder und Losungsvorschlage fiir Osterreich

A) Problemfelder und Finanzierungsphasen®

1. Investmentphase

a) Problemfelder wirtschaftlicher Art
Die Kapitalakquisition erschwert sich durch folgende Punkte:

— Kapitalabflisse in Hochzinslidnder (insbesondere bei potentiellen
Anlegern, die fir VC-Beteiligungen in Frage kimen)

— Vorwiegend sicherheitsorientierte Anlagestrategie

— Fehlender Erfolgsnachweis, dafl VC-Fonds bessere Rendite abwerfen
als konventionelle, sichere Anlageobjekte

— Hoher Prifungs- und Beratungsaufwand und die damit verbundenen
Kosten.

Die funktionierende Kapitalbeschaffung wéare eine sehr einseitige
Forderung, zumal die Kapitalverwendungsseite synchron angekurbelt
werden mufite. Die Problematik liegt wie folgt in:

— Dem Mangel an Innovationsprojekten (das derzeitige Fondsvolu-
men® von insgesamt 620 Millionen Schilling ist durchschnittlich mit
50 Prozent ausgelastet — wobei Beteiligungen im Ausland inkludiert
sind)

— Dem beengten Wirtschaftsraum flr innovative Produkte und der
kapitalintensiven internationalen Ausweitung des Vertriebssystems.
Daraus abgeleitet wird auch eine attraktive Rendite schwieriger zu
erzielen sein als im enorm grof3en Wirtschaftsraum der USA mit sehr
homogenen Konsumentenverhalten

— Dem Fehlen eines Marktes fiir Anteile an nicht emissionsfihigen
Unternehmungen

— Der Tatsache, dafl Innovationsschiibe durch Rustungs- und Raum-
fahrtprogramme bei uns, wenn tiberhaupt, sehr bescheiden ausfallen.

b) Problemfelder rechtlicher Art

Institutionellen ,Kapitalsammelstellen“ (insbesondere Pensions-
fonds und Versicherungen) sind durch rechtliche Bestimmungen bei
der Vergabe von VC-Grenzen gesetzt.

Bei uns sind die Begriffe Pensionskassen und Pensionsversicherung
géngig; Pensionskassen sind fir GroBunternehmungen relevant und
erlangen im Bereich der Innenfinanzierung als langfristige Riickstellun-
gen Bedeutung; Zuwendungen sind von der Koérperschaftssteuer
befreit, wenn sie 10 v. H. der Lohn- und Gehaltssumme nicht tiberstei-
gen (8§ 4 EStG, § 6 KStG).

Pensionsversicherungen haben als oberste Aufgabe die Umschich-
tung der gesetzlichen Beitragszahlungen der Erwerbstitigen an den im
Ruhestand befindlichen Bezugskreis vorzunehmen; sie tilbernehmen
primér eine Transferfunktion — das Ansammeln von Finanzmitteln,
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deren Veranlagung bzw. spitere Zuweisung nach US-amerikanischem
Vorbild ist bei uns z. B. im ASVG nicht geregelt.

Versicherungen unterliegen dem Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAQG); § 74 regelt die Kapitalanlage nach Sicherheit, Rentabilitit und
Streuung der Mittel. Im § 76 sind Beteiligungen an Kapitalgesellschaf-
ten bis 10 v. H. des Grund- und Stammkapitals erlaubt, wenn bereits
eine Notierung an der Wiener Borse vorliegt; Beteiligungen an anderen
Gesellschaften und Einzelunternehmungen sind gem. § 76 Abs. 2 durch
die Versicherungsaufsichtsbehérde zu genehmigen.

Daraus ist abzuleiten, dafl seitens der Versicherungen nur solche
Anlageformen gewdihlt werden, bei denen der Sicherheitsaspekt der
oberste Grundsatz ist. In den Genuf3 kommen daher etablierte Grof3un-
ternehmungen und nicht junge innovative kleinbetriebliche Struk-
turen.

Der Spareinlagenbestand privater Haushalte bei Banken hat 1988 ca.
1000 Milliarden Schilling betragen, doch sind die Banken im Rahmen
des Kreditwesengesetzes (§ 31 KWQ) verpflichtet, keine risikoreichen
Beteiligungen einzugehen®. Auch die Politik der Investmentfonds ist
nicht fir kleine innovative Unternehmungen gedacht, zumal das Betei-
ligungskapital eher GroBunternehmungen und dem Wachstum bereits
erfolgreicher Unternehmen zugute kommt. Ihr sicherheitsorientiertes
Denken sieht z. B. vor, keine Produkte vor Markteintritt zu forcieren.
Dartber hinaus wéaren sidmtliche Institutionen auflerstande, bei VC-
Finanzierungen eine addquate Managementunterstiitzung anzubieten.

c) Problemfelder steuerlicher Art

Fur Steuerpflichtige mit Spitzensteuersdtzen war bis Ende 1988 eine
Beteiligung an ,,Abschreibungsgesellschaften“ nach dem § 23a EStG
1972 attraktiv. Die Motivation fir ein derartiges Engagement lag nicht
darin, an einem spéteren Substanzzuwachs mit zu partizipieren, wes-
halb auch keine Beteiligung an innovativen Branchen erfolgt ist;
vielmehr wurden ,,Abschreibungsmodelle bzw. ,,Verlustmodelle* kon-
zipiert, die in Verbindung mit vorzeitiger Abschreibung Betridge in
Milliardenhéhe aus rein steuerlichen Uberlegungen in volkswirtschaft-
lich fragwiirdige Kanile geleitet haben.

Durch die Steuerreform 1988, die 1989 wirksam wurde, sind sowohl
§ 23a EStG 1972 und die vorzeitige Abschreibung ersatzlos gestrichen
worden, wodurch indirekt die Rentabilitit von Abschreibungsgesell-
schaften reduziert wird.

Der neue Gesetzesrahmen wird der Forderung nach VC-Beteiligun-
gen nur bedingt gerecht, da nach wie vor ein Bewertungsproblem
besteht, um die Grenze zwischen reinem Abschreibungsmodell und
Innovationsfinanzierung zu definieren.

Als typische Beteiligungsformen bieten sich die
— KapitalmafBige Beteiligung (Aktien, GmbH-Anteil) und die
— Mitunternehmerische Beteiligung (Kommanditbeteiligung . . .) an.

Innovative Unternehmen bevorzugen nach US-amerikanischem
Muster vorerst eine mitunternehmerische Beteiligung, die bei erfolgrei-
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cher Wachstumsphase in eine kapitalmédflige umgewandelt wird, um
das ,,Going Public“ zu ermaéglichen.

Obwohl der neue Gesetzesrahmen des EStG 1988 die Beteiligung mit
VC an Kommanditgesellschaften attraktiver macht, indem kinftig auch
Verluste tiber 100 Prozent an die beschriankt haftenden Mitunterneh-
mer zuweisbar sind, so ist eine spiter notwendige Umwandlung (z. B.
Aktiengesellschaft) mit einer steuerlichen Mehrbelastung verbunden.

2. Anlauf- und Wachstumsphase

Diese Phase bringt wirtschaftliche Probleme mit sich, indem junge
Technologieunternehmen mit ihren Produkten in direktem Wettbe-
werb mit GrofBunternehmen stehen, die bereits liber ein ausgereiftes
Vertriebssystem und internationale Geschiftsverbindungen verfiigen.

Ein weiteres Problem stellt die Frage dar, ob Fondsmanager jene
Fahigkeiten besitzen, um einem expandierenden Unternehmen bera-
tend in allen Belangen zur Seite zu stehen.

Seitens der erfahrenen Industriemanager ist Mobilitit und Bereit-
schaft zum Verlassen der Stammorganisation nur schwach ausgepragt,
um den Sprung zur Selbstindigkeit tGber ein ,,Buy-Out®“ oder ,,Spin-
Off**” zu wagen.

Problemfelder rechtlicher und steuerlicher Art sind in dieser Phase
nicht so wesentlich als in der vor- und nachgelagerten.

3. Desinvestmentphase

a) Problemfelder wirtschaftlicher Art

Die Renditechance beim VC-Geber hingt primdr von der gewinn-
trachtigen VerdufBlerung seiner Anteile ab; dabei ist eine gro3tmogliche
Fungibilitat erforderlich, die bei einer AG in Osterreich mit folgenden
Erschwernissen behaftet ist:
— Lange Vorbereitungszeit der Emissionen
— Hohe Prospektanforderungen
— Kosten der Emission (bis 15 Prozent des Emissionsvolumens)
Aufwendige Publizitiatspflichten
Aufwendiger Fuhrungsapparat der AG
Neuemissionen werden autonom tiber den Bankenapparat begeben,
der wesentlich die Voraussetzungen und Zulassung bestimmt — auch
die Beteiligung der Banken am bereits bestehenden etablierten
Unternehmen kann dabei die Neuemission behindern.

b) Problemfelder rechtlicher Art

Als Ausstieg aus dem VC-Engagement bieten sich 2 Alternativen an:
— Verkauf an ein Gro3unternehmen
— Streuung Uber breites Anlegerpublikum (Bérseneinfiihrung)

Die zweite Variante scheint aus wettbewerbspolitischen Uberlegun-
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gen die guinstigere zu sein; problematisch ist dabei das Bewertungspro-
blem, da der VerauBerungserlos nicht zwischen VC-Geber und Beteili-
gungsnehmer, sondern seitens Dritter erfolgt.

Junge, schnell wachsende Unternehmungen kénnen auf Grund des
an der Borse geltenden Orientierungsrahmens beziliglich Alter, Gewinn,
Emissionsvolumen, Publizitit den Anforderungen des amtlichen Bor-
senhandels und des amtlich geregelten Freiverkehrs nicht gerecht
werden und koénnen lediglich in den auBerbérslichen/ungeregelten
slelefonverkehr einbezogen werden. Dadurch ergibt sich eine
beschrinkte Verdullerungsmaoglichkeit flir Anteile derartiger Unterneh-
mungen, zumal bei diesem Emissionsvorgang den bereits erwdhnten
Kapitalsammelstellen von rechtlicher Seite Hemmnisse entgegen-
stehen.

Die Schaffung eines Parallelmarktes an der Bérse mit akzeptablen
Zulassungsbedingungen, die von jungen innovativen Unternehmungen
erfullbar sind, wéire dabei ein wichtiger rechtlicher Lésungsschritt.

c) Problemfelder steuerlicher Art

Hier sind alle mit der Umwandlung verbundenen steuerlichen Ele-
mente relevant, die insbesondere vor dem Gang zur Boérse einen
Rechtsformenwechsel von einer Personengesellschaft zu einer Kapital-
gesellschaft (AG) erfordern. Die vermégensteuerliche Doppelbelastung
bringt dabei den gravierendsten Einschnitt.

B. Losungsvorschldge nach Finanzierungsphasen?

1. Investmentphase

a) Losungsvorschldge wirtschaftlicher Art

Zu uberlegen wire, ob neben den bereits existierenden VC-Gesell-
schaften, die vorwiegend von Banken getragen werden?®, die Grindung
von oOffentlich geférderten VC-Gesellschaften analog den US-amerika-
nischen SBICs méglich wire. Konzessionierung, Finanzierung und
Kontrolle mif3te dabei von einer éffentlich unabhidngigen Behoérde
(analog der Small Business Administration = SBA) erfolgen®. Auch die
Grundung von Riickversicherungsgesellschaften konnte den VC-Gesell-
schaften Riickhalt und den Anlegern Vertrauen bieten.

Die momentane Griindungspolitik muflite vermehrt ,innovative
Grindungen“ bertlicksichtigen, wodurch den Innovations- und Grun-
derzentren in Zusammenarbeit mit Universitidten erhéhte Bedeutung
zukommt?®. Weiters mufl die bereits begonnene Umlenkung der Vermo-
gensbildungspolitik konsequent weitergefiihrt werden, damit ein Teil
der Geldkapitalbildung in Risikokapitalbeteiligungen transferiert wer-
den kann, die bereits am Anfang des Wachstumszyklus einer innovati-
ven Unternehmung mit dem ,,Seed-Financing* beginnt.
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b) Losungsvorschldge rechtlicher Art

Von gesetzlicher Seite muifiten fir die erwdhnten Kapitalsammelstel-
len nach US-amerikanischem Vorbild risikoreiche Beteiligungen in
begrenztem Umfang (5 Prozent der verwalteten Mittel) an nicht borsen-
notierten Unternehmungen ermoglicht werden. Weiters kénnten Ban-
ken mehr Beitrag zur VC-Finanzierung leisten, indem sie einen
bestimmten Prozentsatz ihres Aktivgeschiftes vom konventionellen
Kreditgeschift ausgliedern. Dieser Bereich sollte mit spezialisierten
VC-Fonds kooperieren und mit ihnen in Form als Mitgesellschafter
rechtlich verbunden sein. Dieser Ansatz entspringt aus der Forderung
nach Kontinuitdt, denn bisherige VC-Aktivititen sind ebenfalls mit
gleicher Konstellation von Banken gesetzt worden.

Zwar ist unser gewdihltes System schwerfilliger (nach erfolgter
Projektsuche werden Fonds gebildet —in den USA werden zuerst Fonds
gebildet), doch bietet es den Vorteil, dafl nur Projekte nach einer guten
Anlaufphase tber breites Publikum refinanziert werden bzw. weiteres
VC zugefuhrt wird. Das Anfangsrisiko trdgt dabei die Bank, jedoch
scheint das eine sinnvolle ,,Erziehungsmethode fur unser ,,anlage-
scheues Publikum‘ zu sein, das in weiterer Folge bereit ist, das Risiko
vom Anfang einer VC-Finanzierung zu tragen.

¢) Losungsvorschldge steuerlicher Art*

Wie bei den Problemfeldern bereits erwdhnt, kann ein anlegerfreund-
liches Steuersystem eine grof3e Motivation fiir VC-Beteiligungen auslo-
sen. Dabei wéire neben der kapitalmédfligen und mitunternehmerischen
Beteiligung bei Anlegern mit schwicherer Beteiligungsintensitit die
Einfihrung einer vélligen oder teilweisen Absetzbarkeit als Sonderaus-
gaben bis zu einer bestimmten Hochstbetragsgrenze denkbar. Diese
Forderung kommt dem bereits bestehenden ,,GenufBlscheinmodell*
nach dem Beteiligungsfondsgesetz sehr nahe, doch muf3ite neben der
bereits bestehenden zeitlichen Bindung der Beteiligung erstens ein
Sekunddrmarkt® geschaffen werden und zweitens innovative Unter-
nehmungen® geférdert werden und nicht ,erstklassige mit bester
Bonitdat®.

Weiters wiren die steuerlichen Rahmenbedingungen, die sich aus der
wirtschaftlichen Forderung nach SBICs ergeben, entsprechend zu
gestalten, indem staatliche Fordermittel nicht direkt den Unterneh-
mungen zuflie3en, sondern Uber zwischengeschaltete Institutionen mit
sITreuhandfunktion®, um die Rahmenbedingungen zur Refinanzierung
von Staatsausgaben zu verbessern.

2. Anlauf- und Wachstumsphase
Die wesentlichste Forderung in dieser Phase ist diejenige wirtschaft-
licher Art, wenn ein innovatives Unternehmen vor der Vermarktung
eines erfolgversprechenden Produktes steht. Eine Symbiose von nicht

konkurrierenden Klein- und Grof3betrieben unter Ausnutzung vorhan-
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dener Absatzkanile konnte die notwendige rasche Vermarktung
wesentlich fordern.

Aus diesem Grunde sind auch die ,,Spin-Offs‘ eine beliebte Konstella-
tion von Klein- und GrofBbetrieben; das Vertriebssystem und der
Bekanntheitsgrad sind férderlich fur die erfolgreiche Vermarktung —
falls ein Projekt ,abstlirzt“, kann jedoch die rechtlich selbstidndige
sinnovative Einheit“ dem soliden Firmenimage des Grof3betriebes nicht
schaden. Trotz der Selbstdndigkeit herrscht beim ,,Spin-Off* oft eine
starke wirtschaftliche Abhingigkeit von der Muttergesellschaft, die
eine Abschichtung erschweren kann. Interne Beratung in betriebswirt-
schaftlicher Hinsicht triagt wesentlich zum unternehmerischen Erfolg in
dieser Phase bei. Selbst Fondsmanager sind dabei oft auf externe
Berater angewiesen, die jedoch nicht mit ihrem Honorar bis zur
,»Abschichtung®“ warten und daher die noch angespannte Liquiditét
strapazieren. Zu Uiberlegen wére, ob eine staatliche Institution speziell
in dieser Phase zum Zwecke der ,,Marktdurchdringung‘ fir Beraterho-
norare aufkommen koénnte, die sich in weiterer Folge tuber das Steuer-
aufkommen refinanzieren wiirden.

Ein weiterer positiver Effekt konnte dadurch erzielt werden, daf3 die
wlnschenswerte vermehrte Kreditnachfrage im Wachstumsverlauf
erfolgreicher VC-Finanzierungen angekurbelt werden kénnte®.

Rechtliche und steuerliche Angelegenheiten sind in dieser Phase
nicht so wesentlich als in der vor- und nachgelagerten.

3. Desinvestmentphase

a) Lésungsvorschlédge wirtschaftlicher Art

Im wesentlichen soll anderen Rechtsformen als der AG die Mdéglich-
keit zur Finanzierung uber den Kapitalmarkt geboten werden. Die
Forderung nach einem zweiten Borsensegment mit erleichterten
(kostenglinstigeren) Zulassungsbedingungen und Prospektanforderun-
gen ist daher wesentlich — ohne aber dabei den ,,Anlegerschutz“ zu
reduzieren bzw. auszuhéhlen.

b) Lésungsvorschldge rechtlicher Art

Die Schaffung eines Parallelmarktes an der Borse mufl bereits die
Basis flir wirtschaftlich-steuerliche Vorteile der in Betracht kommen-
den Unternehmungen beinhalten, wie z. B. Erleichterungen bei der
Umwandlung von einer Personengesellschaft in eine AG. Auch sollte
hier keine ,,Insellésung* angestrebt werden, sondern in Hinblick auf
den EG-Binnenmarkt Richtlinien zur Koordinierung der Bérsenzulas-
sungsbedingungen erarbeitet werden. Der in den USA gut funktionie-
rende ,,Over the Counter Market“ bzw. der ,,Unlisted Securities Market*
in GroBbritannien sind speziell auf die Bedurfnisse junger kleiner
Technologieunternehmen abgestimmt.

Ein borsenméafliger Handel von GmbH-Anteilen und Kommanditbe-
teiligungen wére einerseits tber die geforderte ,,Parallelbérse“ abwik-
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kelbar, jedoch andererseits auch problematisch. Fast bei jeder GmbH
ist — obwohl sie eine juristische Person verkérpert — die personelle
Komponente sehr dominant, da vorwiegend Gesellschafter die
Geschiftsfihrung austiben.

Anteilsverduf3erungen sind nur tber die Generalversammlung und
mittels Notariatsakt (§ 76 GmbHG) moglich, wobei den verbleibenden
Gesellschaftern meist das Vorkaufsrecht ab der Griindung der GmbH
vertraglich zusteht. Eine leichte Handelbarkeit der Anteile konnte
daher zu einer nicht mehr berechenbaren externen Einfluinahme von
wechselnden Unbekannten fiihren und somit die Geschiftsfiihrung
erheblich erschweren.

Eine interessante Moglichkeit wirde daher eine ,,kleine AG“ bieten;
in den USA gibt es die ,,Subchapter S-Bestimmung“*, nach der eine
kleine AG (S-Corporation) unter bestimmten Voraussetzungen wie eine
Personengesellschaft behandelt wird und doch beztiglich ,,Frungibilitat*
die Vorteile einer AG besitzt.

c) Lésungsvorschldge steuerlicher Art

Die AG bietet sich als typische Rechtsform zum Zeitpunkt des
Ausstieges aus dem Venture Engagement an. Der Kapitalgeber wird
nach dem ,,Dreieck® Zeit — Rendite — Risiko eine entsprechende Abgel-
tung flir jahrelangen Konsumverzicht erwarten. Die Besteuerung bzw.
die eventuell hinzunehmenden Verluste sollten fir alle Beteiligten tiber
das steuerpflichtige Einkommen abwickelbar und mit einer reduzierten
VerduBlerungsgewinnsteuer belastet sein; im derzeitigen EStG §§ 30
und 31 sind zwar Spekulationsgeschifte unddie Verduflerung bestimm-
ter Beteiligungen liberaler geregelt als im EStG 1972, doch muften
Rahmenbedingungen fir VC-Beteiligungen noch explizit erwdhnt wer-
den (siehe Punkt D Beispiel a).

C. Gesellschaftlich-soziale Problemfelder und Perspektiven®

Neben den wirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen Rahmenbe-
dingungen nehmen diejenigen gesellschaftlich-sozialer Art eine nicht
zu unterschédtzende Stellung ein.

1. Die wesentlichen Problemfelder

a) Sicherheitsdenken und Risikoaversion

— Bei leitenden Angestellten: ,,Verminderter® Drang zur Selbstindig-
keit hemmt auch die Venture-Aktivitidten im Bereich von ,,Spin-Offs*
und ,,Buy-Outs‘.

— Bei Kapitalanlegern: Das Anlageverhalten ist gegenwaértig auf risiko-
arme Anlagen fixiert; es fehlt auch noch der Nachweis, ob VC als
junges, neues Anlagesegment das Risiko addquat vergliten kann.

— Bei Behérden: Zulassungsbedingungen zur Gewerbeaufnahme sind
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zu sehr an ,statische Priifverfahren“ gebunden als nach kinftigen
Marktchancen und -erfordernissen ausgerichtet. (Selbst eine noch so
strenge Zulassung kann nicht verhindern, dafl eine Auslese von
Unternehmungen tiber den Marktmechanismus erfolgt.)

b) Psychologische Hemmnisse bei Unternehmensgriindern

Einerseits haben unsere Unternehmer eine zu geringe Eigenkapital-
decke (im Durchschnitt ca. 20 Prozent — USA 50 Prozent; siehe Punkt D
Beispiel ¢), wodurch sich einerseits von dieser Seite bereits die Auf-
nahme eines gleichberechtigten Partners aus wirtschaftlicher Notwen-
digkeit ergibt, andererseits aber das ,,Herr-im-Haus-Denken‘ die erfor-
derliche Partnerschaft (mit einem Gesellschafter oder VC-Gesellschaft)
empfindlich hemmt.

Weiters stellt die personliche Haftung im Falle eines geschiftlichen
Fehlschlages ein Hemmnis dar, das bei uns neben wirtschaftlichen
Konsequenzen auch haufig mit sozialen Sanktionen verbunden ist.

c) Mangelnde unternehmerische Qualifikation

Technisch/kaufménnische Fahigkeiten in einer Person vereinigt sind
bei uns im Vergleich zu den USA seltener vorzufinden, wodurch sich
ein weiteres Hemmnis fir innovative Unternehmensgrindungen er-
gibt.

Gemdif3 Abb. 1 sind in der ersten Phase des Wachstumszyklus
technische Fahigkeiten dominierend, die allmédhlich ab der Desinvest-
mentphase von betriebswirtschaftlich/kaufménnischem Know-how
abgeldst werden mussen.

2. Wichtigste Losungsvorschldge

a) Schaffen einer Vertrauensbasis fliir private Kapitalanleger durch

Installierung von Kontrollinstanzen, die den Zugang einer VC-
Gesellschaft durch erschwerte Konzessionsvergabe regeln. (Falls
auch neben dem Bankenapparat in Anlehnung an die USA ,Intepen-
dent Private Funds“ eingerichtet werden sollen, dann wére das eine
zentrale Forderung, denn Negativbeispiele aus dem Ausland gibt es
zur Gentlige.)
Insbesondere das Genuf3scheinmodell in einer sukzessiven Abédnde-
rung nach den bereits erwdhnten Forderungen wére ein Schritt zur
Aktivierung breiter Anlegerkreise und ein Hinfiihren des ,,.Sparers”
zum ,,Investor.

b) Kurse fur Existenzgrinder, die in den USA zum Standardangebot
zéhlen, miif3ten bei uns aufgenommen werden bzw. wiren im selben
Zuge administrative Hemmnisse zwischen Universitdt und Wirt-
schaft abzubauen, um die Fluktuation zwischen beiden Forschungs-
polen zu erhéhen.

c¢) Die Hauptaufgabe, um eine VC-Gesinnung mit Breitenwirkung zu
erzielen, muf3te der Staat Uilbernehmen, wobei in Anbetracht der
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Budgetproblematik keine gravierenden Einschnitte zu beflirchten
wéaren. Einnahmenausfille durch steuerliche Erleichterungen fur
VC-Gesellschaften und Anleger wéren Uiber den Multiplikationsef-
fekt aufstrebender Branchen durchaus gerechtfertigt (siehe Punkt D
Beispiel a).

D. Praktische Fragen und Beispiele tiber Venture Capital

Das zentrale Problem — wie tiberhaupt bei jeder Finanzierungsform —
ist die Frage, ob sich der Kapitaleinsatz kiinftig refinanziert; Bindungs-
dauer und Risiko sollen durch eine entsprechende Rendite abgegolten
werden.

Die erwdhnten Rahmenbedingungen, die letztlich das Klima der VC-
Finanzierung prigen, miif3ten durch ein ineinandergreifendes Gesetzes-
werk geschaffen werden; gewidhrte Steuerbefreiungen bei VC-Gesell-
schaften und Anlegern kénnten dabei durch das tiberdurchschnittliche
Wachstum innovativer Unternehmungen Uber ihr Steueraufkommen
und der eventuellen Besteuerung des Anlegers bei der ,,Abschichtung*
wiederum zuruckflieBen. Falls sich die Portfoliopolitik wie beim
GenufBlscheinmodell mehr auf statische als auf dynamische Unterneh-
mensmerkmale bezieht und die Zufihrung von Beteiligungskapital
ohne Managementunterstiitzung sich auf Branchen maéafligen Wachs-
tums konzentriert, dann wird die Rechnung mit dem Refinanzierungs-
aspekt nicht aufgehen.

Tabelle 3* zeigt die VC-Aktivititen in den USA und Osterreich im
Jahr 1985 bzw. wie sie bei uns unter Berucksichtigung US-amerikani-
scher Kennzahlen sein sollten.

Um die Verbreitung von VC in Osterreich nach den Mafstidben der
USA durchzufiihren, miflte ein Fondsvolumen von ca. 4-6 Milliarden
Schilling (je nach Wechselkursbandbreite) vorhanden sein, das von ca.
15 VC-Gesellschaften verwaltet werden konnte; als rechtlicher Rahmen
wdére ein Uberarbeitetes Genuf3scheinmodell nach dem Beteiligungs-
fondsgesetz geeignet (siehe Fulinoten 32-35).

Tabelle 3

USA Osterreich
VC in Mio. US-$ 16.000 13
BIP in Mrd. US-$ 3.635 64
VC in % des BIP 0,44 0,02
Einwohner in Mio. 234 75
VC pro Einwohner in US-$ 68 1,7
0,44% von 64 Mrd. US-$ =281 Mio. US-$ . :
7,5 Mio. Einwohner x 68 US-$ — 510 Mio, US-g Mittelwert 395 Mio. US-$
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a)

Beispiele:

Etwa 5 Milliarden Schilling wiaren an VC bereitzustellen; wenn
angenommen wird, daf3 sich nicht das breite Publikum daran
beteiligt, sondern Einkommensklassen ab S 700.000,— p. a., die einem
derzeitigen Steuersatz von 50 Prozent unterliegen, dann ergébe das
bei vollstindiger Absetzbarkeit der Beteiligungen ca. 2,5 Milliarden
Schilling Steuerausfall. Auf Grund einer empirischen Studie* wurde
festgestellt, daf} in etwa 7 Jahren Ruckflusse in 3facher Héhe erzielt
werden (das entspricht einer Verzinsung von ca. 20 Prozent p. a.).
Durch die ,,Abschichtung® der Beteiligungen wiirden 17,5 Milliarden
Schilling den Investoren zuflieBen und bereits bei einer Verdufe-
rungsgewinnsteuer von 15 Prozent wire der anfiangliche Steueraus-
fall mit 2,6 Milliarden Schilling wiederum refinanziert.

b) VC macht in den USA ca. 3-5 Prozent des Finanzierungsbedarfes der

c)

Industrie aus. 1986 wurden 1t. RZK fir OO ca. 44 Prozent des
Kreditvolumens fiir Gewerbe und Industrie verwendet*'. Bei einem
Sparkapital von ca. 1000 Milliarden Schilling, das hier mit dem
verfligbaren Kreditvolumen fir Ostrerreich gleichgesetzt werden
kann, stehen ca. 440 Milliarden Schilling fiir Gewerbe und Industrie
zur Verfligung und bereits 1 Prozent davon in andere Kanéle geleitet,
koénnte der Forderung nach VC in der Hoéhe von ca. 5 Milliarden
Schilling genugen.
Ein wesentlicher Hemmschuh ist in Osterreich die bereits erwdhnte
Eigenkapitalliicke, die selbst bei einer Minderheitsbeteiligung einer
VC-Gesellschaft nach US-amerikanischem Standard kaum zu fillen
ist.

Ein weiteres Beispiel soll diese Problematik der Kapitalausstattung in

Tabelle 4 veranschaulichen®:

Tabelle 4
USA Osterreich
Eigenmittel der Grinder* 2,5 GE 1,0 GE
+ VC-Beteiligung** 2,0 GE 0,8 GE
Eigenmittel + VC-Beteiligung 45 GE 1,8 GE
+ Fremdmittel (Kredit)*** 18,0 GE 7,2 GE
Finanzierungsvolumen 22,5 GE 90 GE

Anmerkungen und Annahmen:
GE Geldeinheiten
* In den USA betragen die Eigenmittel der Griinder ca. 50% der Bilanzsumme und in

Osterreich ca. 20%; demnach stehen fir vergleichbare Investitionsvorhaben Eigenmit-
tel mit 1 GE in Osterreich bzw. mit 2,5 GE in den USA zur Verfiigung.

** VC als Minderheitsbeteiligung in der Hohe von 80% der Eigenmittel.
*#* Die Commerzbank gewihrt einen Kredit in der Hohe der 4fachen Summe aus

Eigenmittel und VC-Beteiligung; bei gleicher Risikopraferenz einer Projektfinanzie-
rung wiurde sich zwischen der anfianglichen Differenz von 1,56 GE im Vergleich
USA-Osterreich nach der Zufiihrung von VC und Kredit eine beachtliche Differenz
im Finanzierungsvolumen in der Héhe von 13,5 GE zugunsten der US-Firma dank der
qualifizierteren Eigenmittelausstattung der Grunder ergeben.
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Ein innovatives Unternehmen ist bereits tidtig und benétigt zur
Marktdurchdringung eine bessere Kapitalausstattung mittels VC, von
der wiederum eine Kreditgewdhrung durch die Bank abhingig gemacht
wird.

Dieses in Tabelle 4 dargestellte Beispiel zeigt auf, dal bei der
Forderung nach mehr Venture Capital in Osterreich die Eigenmittelaus-
stattung, die auch auf innovative Unternehmungen tibertragen werden
kann, ein weiteres hemmendes Moment darstellt.

Anmerkungen

1 Vgl. Merkle, Erich: Finanzierung mit Venture Capital, in: WiSt-Zeitschrift fur Ausbil-

dung und Hochschulkontakt, Heft 5, Mlinchen 1984, S. 245

Vgl. Nathusius, Klaus: Venture Management, Berlin 1979, S. 194 f.

Vgl. Nathusius, Klaus: a a O., S. 196 ff.

Nathusius, Klaus: a a. O., S. 198

Anm.. In dem Moment, wo bei kinftigen geschiftlichen Aktivititen nicht das

Materielle, sondern die Person im Vordergrund steht, ist immer ein Vorschuf3 an

Vertrauen notwendig, um tuberhaupt das Neue-Innovative beginnen zu kénnen.

6 Bei der direkten Befragung von VC-Gesellschaften gaben Fondsmanager immer zu
erkennen, daf3 das Management gerade in aufstrebenden innovativen Branchen den
grofiten Garant fur den Unternehmenserfolg darstellt, weshalb VC-Gesellschaften
bestrebt sind, neben der finanziellen Beteiligung auch Managementunterstiitzung
anzubieten.

7 Vgl. Fischer, Lutz: Problemfelder und Perspektiven der Finanzierung durch Venture
Capital in der Bundesrepublik Deutschland, in: DBW, Heft 1, Stuttgart 1987, S. 9 f.

8 Durch die im September 1986 verabschiedete Steuerreform wurde dieser Steuersatz
wieder auf 28 Prozent angehoben, wiahrend die tibrigen steuerlichen VC-Rahmenbe-
dingungen unberiihrt blieben; der Grund dafiir lag in budgetpolitischen Uberle-
gungen.

9 Vgl. Hofstatter, Karl: ,,Small Business and Venture Capital — Aktuelle Daten und
Trends“, Forschungsprojekt University of West Florida, Johannes-Kepler-Universitit,
Linz 8/1988

10 Vgl. US-General Accounting Office: Government-Industry Corporation can enhance
the venture capital process, GAO/AMFD 82-35, 12. August 1982, S. 15

11 Der Grund liegt vor allem darin, dafl das Federal Government nur ein bestimmtes
Volumen von gunstigen Krediten fur SBICs zulaf3t, obwohl die Wirtschaft mehr
gebrauchen konnte; die Rechtfertigung dafur liegt in der Foérderung der freien
Marktwirtschaft bei Begrenzung staatlicher Einfluf3nahme (z. B. wurden von 1982 bis
1984 die Mittel bei 160 Millionen Schilling ,eingefroren“ und erst 1985 auf 265
Millionen Schilling angehoben).

12 Vgl. Krejs, Franz R.: Das Modell der Venturekapital-Gesellschaft und seine mogliche
Ubertragung auf Osterreich, in: Creditanstalt (Hrsg.): Innovation — Chance fir die
Zukunft, Wien 1983, S. 40 f.

13 Vgl Krejs, Franz R.: a. a. O,, S. 42

14 Vgl. New York University — Center of Entrepreneurial Studies: Entre preneurship and
its Impact on the US Economy, December 1984, S. 24

15 Vgl. Nathusius, Klaus: a. a. O,, S. 200 f.

16 Vgl. Bundeskammer der Gewerblichen Wirtschaft (Hrsg.): Innovationen in den USA —
Ergebnisse einer Studienreise, Wien 1983, S. 11 f.

17 Dieser Trend hilt weiter an, wie bei der Befragung diverser VC-Gesellschaften
festgestellt werden konnte — , Independent Private Funds“ zeigen dabei die Hauptakti-
vitaten.
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18

19

20

21

26

27

28
29

30

31

32

33

34

35

Der Grund liegt darin, dal SBICs vom Federal Government billiges Geld auf
Kreditbasis erhalten, woraus sich der VC-Charakter in abgeschwéachter Form auflert,
indem Investments in der Friihphasenfinanzierung vorsichtiger beurteilt werden.
Entnommen aus: Perez, Robert C.: Inside Venture Capital — past, present and future,
New York 1986, S. 128

Vgl. United States Government Printing Office: The State of Small Business, A Report
of the President, Washington D. C. 1987, S. 92

Durch den hohen Stellenwert marktwirtschaftlicher Prinzipien sind die,,Independent
Private Funds* am stiarksten vertreten, woraus sich der eher bescheidene staatliche
Eingriffin die Innovationsszene ableiten 14t. Die Finanzmittel fur SBICs wurden fur
das Jahr 1985 mit 265 Millionen Schilling festgelegt und bis heute konstant gehalten.
Bei den Corporate Funds sind die Industrieunternehmen am erfolgreichsten und
haben ihre hochsten Zuwachse im Bereich des Spin-Offs.

Entnommen aus: Merkle, Erich: a. a. O,, S. 247

Vgl. Fischer, Lutz: a. a. O,, S. 13

Vgl. Fischer, Lutz: a. a. O,, S. 14 ff.

Das einzelne Fondsvolumen der in Osterreich agierenden VC-Gesellschaften Ende
1988? Horizonte Venture Management Ges. m. b. H. (260 Millionen)

CA-3 Banken VF 1 Aktiengesellschaft (100 Millionen)

GZ-Venture Beteiligungsmanagement Ges. m. b. H. (60 Millionen)

Euroventures Austria CA Fonds AG (200 Millionen)

Beim traditionellen Aktivgeschift der Banken in Form von Kreditvergaben muf}
festgestellt werden, daf3 im Vergleich USA — Osterreich unsere Banken mehr Risiko
tragen; was aus der durchschnittlichen Eigenkapitalquote der Betriebe (USA ca.
50 Prozent, Osterreich unter 20 Prozent) und der hohen Sparquote der privaten
Haushalte (bei uns ca. 4mal héher als in den USA), sich wiederum in einem héheren
Kreditvolumen widerspiegelt.

Eine organisatorische Konstellation durch die Integration von Grof3- und Kleinsyste-
men ermoglicht den optimalen Ablauf eines Innovationsprozesses und wird als Spin-
Off bezeichnet; in der Phase der Ideengenerierung wird von der Muttergesellschaft
eine rechtlich und organisatorisch selbstdndige innovative Einheit ausgegliedert (hier
ist das Kleinsystem effizient) bzw. bei erfolgreichem Verlauf in der Phase der
Routinisierung wiederum an die Stammorganisation der Muttergesellschaft angeglie-
dert (hier ist das Grof3system effizient).

Vgl. Fischer, Lutz: a. a. O., S. 18 ff.

In den USA ist durch das historisch gewachsene ,,Trennsystem“ das Investment
Banking mit dem Commercial Banking nicht vereint, wahrend in unserem ,,Verbund-
system* die VC-Aktivitaten vom traditionellen Bankensektor aus gestartet werden.
Z. B.: Fur den uberregionalen Bereich Bundeswirtschaftskammer — fiir den regionalen
Bereich Handelskammer und Landesregierung bzw. aus diesen Institutionen ausge-
gliederte Spezialabteilungen mit Expertenstiaben.

Vgl. Hofstatter, Karl: a. a. O., S. 147 ff.

Vgl. Stoéber, Kurt: Zur Entwicklung der Beteiligungsfonds, in: Osterreichisches
Bankarchiv, Heft 11/1987, S. 793 f.

Der Sekundiarmarkt wére wuinschenswert, doch miussen transaktionstechnische
Hemmnisse und informationstechnische Probleme gemeistert werden; als Beteili-
gungspapier wurde sich eine stimmrechtlose bérsennotierte Vorzugsaktie mit ver-
kiurzter Behaltsfrist eignen, wobei das Stimmrecht bei Ausbleiben der Dividende in 2
aufeinanderfolgenden Jahren (AktG §§ 115-117) nicht aufleben darf.

Innovative Unternehmungen kommen beim jetzigen Genuflscheinmodell zu kurz,
denn der Forderungsauftrag liegt priméar in der Eigenkapitalzufuhrung, die aus der
Sicht der Unternehmungen als langerfristiges Fremdkapital betrachtet wird. Im Falle
eines neuen Genuf3scheinmodells — ausschlieBlich fur innovative Unternehmungen —
waére auch erforderliche Managementberatung bereitszustellen!

Das derzeitige Genuflscheinmodell brachte von 1982 bis 1986 ein Emissionsvolumen
von 9610 Millionen Schilling, wobei die staatliche Forderung der Anleger mit ca. 4000
Millionen Schilling angesetzt wird. Fraglich ist, ob durch die Portfoliopolitik der
Fonds dieser Férderungsbetrag durch das ,induzierte® Firmenwachstum und das
dadurch hohere Steueraufkommen refinanzierbar ist.
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36 Auch in den USA ergibt sich aus diesem Effekt eine Symbiose zwischen ,, Investment
Banking“ und ,,Commercial Banking“. Fir unser System wurde das bedeuten, daf3
eine Bank, die eine VC-Abteilung ausgliedert, tiber diese ihre Kreditabteilung ankur-
beln kénnte.

37 Die wichtigsten Bestimmungen sind:

Nur rechtlich selbstiandige einheimische Unternehmen, deren Anteilseigner natuirli-
che Personen und Deviseninlidnder sind, erhalten den Status,,S-Corporation*; weiters
ist nur eine Klasse von Anteilseignern zugelassen (z. B. keine Vorzugsaktien), deren
Anzahl nicht mehr als 35 betragen darf. (Vgl. Siropolis, Nicholas C.: Small Business
Management — a guide to enterpreneurship, 3. Auflage, Boston 1986, S. 199)

38 Vgl. Fischer, Lutz: a. a. O., S. 27 ff.

39 Entnommen aus: Hofstétter, Karl: a. a O., S. 169

40 Es wurden 100 Beteiligungen untersucht, die bereits 50 Prozent als unzufriedene
Investments bzw. Verluste ausweisen.

(Vgl. Bundeskammer der Gewerblichen Wirtschaft [Hrsg.l: a.a. O, S. 17 f))

41 Vgl. O6. Raiffeisen-Zentralkasse (Hrsg.): Geschiftsbericht 1986, S. 21

42 Vgl. Hofstatter, Karl: a. a. 0., S 171
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