- D18

DBW-Dialog

bleibt es den Venture-Kapitalisten Ubetlassen, zu priifen,
warum dies so ist. Diese Arbeit kann ihnen niemand
abnehmen. Uber den Erfolg oder MiBerfolg einer Idee,
eines Produktes in der jeweiligen Zielgruppe entscheidet
unerbittlich der Markt. Diese aschmerzlichea Erfahrung
kann auch den bundesrepublikanischen Venture-Kapitall-
sten nicht erspart bleiben.

Heinz Klandt*

Diskussionsbeitrag zu Klaus Nathusius: »Erfahrungen
cines Venture Capitalisten mit 6ffentlichen

Innovationsfinanzie rungsprogrammen «
DBW, 46. Jg 1986, S. 677—683

Innovative Investitionen. Offentliche Innovationsff-
nartaierungsprogramme mittelstandischer Unterneh-
men; Venture Capital

Auch hier soll auf der Grundvorstellung des Beitrags von
Nathusius aufgebaut werden, dall unterstiitzende staatli-
che Eingriffe fiir Innovationsvorhaben junger und mittel-
stindischer Unternehmungen notwendig und begriiens-
wert sind und vor allem die Frage des Wie zu I6sen ist. Es
wird aber diskutiert, ob die bei Nathusius als vorbildlich
skizzierten Modelle mit ihrer starken Ausrichtung auf die
Venture Capitalisten in aller Breite den Bedarf an Unter-
stitzungsaktivititen fiir innovative junge und mittelstin-
dische Unternehmungen abdecken kénnen.

Zur Entwicklung von erginzenden Alternativen sollen
einige Uberlegungen iiber die Qualititen potentieller Ak-
teure bei Innovationsentscheidungen angestellt werden.
Als besonders relevante Beurteilungskriterien fir die Eig-
nung zur Ubernahme von férderungswiirdigen Innova-
tionsentscheidungen werden dazu folgende Aspekte dis-
kutiert:

— die personliche finanzielle Risikotibernahme;

— die sich aus der Marktnihe ergebende Kompetenz;

— die auf der dauernden Auseinandersetzung mit Fragen
der technologischen Innovation beruhende Kompe-

tenz;

* Dr. Heinz Klandt, Universitit zU Koln/Seminar fiir Allg.
BWL und Betriebswirtschaftliche Planung, Albertus-Magnus-
Platz, 5000 Koln 41.
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— die Gewihrleistung von Flexibilitit und Regibilitit, die
auch die Kontinuitit Und Rechtzeitigkeit von wieder-
holten korrigierenden Neuausrichtungen aufgrund
von verinderten Bedingungen beinhaltet;
die gesamtwirtschaftliche und gesamtgesellschaftliche
Verantwortung,.

Bei der Geschiftsleitung der investierenden Unterneh-
mung aus dem hier fokussierten mittelstindischen Be-
reich finden wir meist die beiden erstgenannten Aspekte
stark ausgeprigt; die Ubernahme persénlicher finan-
zieller Risiken — die durch kein Férderprogramm aufgege-
ben werden sollte — als Ausdruck eines persénlichen
Engagements und Bereitschaft fir eine solche Innova-
tionsentscheidung einzustehen sowie die groB3te denkba-
re Marktnihe; oftmals ist auch eine Spezialisierung im
technologisch-innovativen Bereich gegeben. Keiner der
anderen méglichen Akteure dirfte auch im gleichen Ma-
Be Entscheidungsflexibilitit besitzen wie der Unterneh-
mer oder das Unternehmerteam der investierenden Un-
ternehmung.

Auch bei den Venture Capital-Gesellschaften ist es
durchweg tblich, da3 die Entscheidungstriger ein gewis-
ses Mal3 an finanziellem Risiko bei den Investments mit-
ibernehmen. Dieses ist aber meist nicht so stark ausge-
Prigt wie im vorgenannten Fall. Im Hinblick auf die
IV:arktnihe sind eher Abstriche zu machen, dagegen diirf-
te eine aus der Spezialisierung auf innovative technologi-
sche Investments entstehende Verbesserung der Beurtei-
lungskompetenz in Zukunft erwartet werden. Mit Ventu-
re Capital-Gesellschaften und ihren Managern kommt
sicherlich eine Grof3e in das Spannungsfeld der Innova-
tionsbeurteilung, die hoffen 1dt, daB3 durch einen praxis-
nahen, langjihrigen, spezialisierten Lernproze3 und
durch die personliche Bindung an Erfolg oder Mif3erfolg
der Entscheidung, durch hautnahes Etleben professionali-
sierte Entscheidungstriger heranwachsen, die bei aller
Schwierigkeit dieses Entscheidungsfeldes ein relatives
Optimum in der Qualitit und Sicherheit von groBdimen-
sionierten, Investmententscheidungen erreichen. Dazu
kommt auch ein erhebliches Maf3 an Flexibilitit und
typischerweise eine kontinuierliche Entscheidungstiber-
wachung. Insbesondere aber verfiigen die Entscheidungs-
triger von Venture Capital-Gesellschaften heute tUber er-
hebliche finanzielle Ressourcen.

Die Ausrichtung von Banken geht in eine ganz andere
Richtung, als daf3 sie bei der Férderung von echten Ven-
tures die fihrende Rolle ibernehmen sollten. Die Pri-
fung der oben angefiihrten Aspekte zeigt, dal die ersten
vier entweder in keinem oder in nur sehr geringem Maf3e
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von den entsprechenden Entscheidungstrigern dort er-

fullt werden. Insofern kann auch die Verfiigbarkeit von
erheblichen finanziellen Ressourcen — auch bei Wegfall
entsprechender legaler Restriktionen — Banken nicht zum
sinnvollen Leadinvestor bei Ventures machen. Auf der
einen Seite ist der Risikospielraum dieser Institutionen
eng begrenzt, auf der anderen Seite basiert die Beurtei-
lungskompetenz auf Vorstellungen, die bei innovativen
Vorhaben in keiner Weise beftiedigt werden kénnen. Die

Sicherheit der Entscheidung wird auf das Greifbare und

leicht Verwertbare konzentriert (auch hier hat es zum
Teil gerade in den letzten Jahren ein boses Erwachen
gegeben) sowie auf Kontinuitit aufgebaut und auf der
Basis von langjihrig zuriickgreifenden Aktivitdten und

Erfolgen der finanzmittel-suchenden Unternehmung in
die Zukunft projiziert.

In der Ministerialbiirokratie und bei dhnlichen 6ffentli-
chen Verwaltungsinstitutionen findet sich zwar oft eine
deutliche Kompetenz durch die Spezialisierung auf tech-
nologische Innovations- und Technologiefragen, personli-
che Betroffenheit durch Entscheidungen im Sinne einer
personlichen Risikotibernahme fehlt aber ganz. Es besteht
geringe Marktnihe, das komplexe hierarchische System
1aBt ein geringes Mal} an Reagibilitit erwarten. Poten-
tialschwerpunkte liegen bei den enormen finanziellen
Ressourcen und auch bei der gesamtwirtschaftlichen Ver-
antwortung. Diese Beschreibung stiitzt die von Nathusius
priferierte Anlehnung 6ffentlicher Férderungsentschei-
dungen an einen wirtschaftsnahen Partner, bei der aber
von politischer Seite gesamtwirtschaftliche und -gesell-
schaftliche Winschbarkeiten durch generalle Unterstiit-
zung oder Beschneidung bestimmter Technologiefelder
eingebracht werden mussen.

Aus dem Gesagten ergibt sich die hervorragende Rolle,
die in diesem Sinne die Venture Capitalisten, aber auch
die Unternehmer der investierenden Unternechmungen
bei Entscheidungen tber die Férderung von Innovatio-
nen spielen sollten, bzw. an deren Seite sich die 6ffentli-
che Hand bei der Vergabe entsprechender finanzieller
Mittel binden sollte. Nathusius hebt in seinem Beitrag
allerdings ganz auf die Entscheidungskompetenz der Ven-
ture Capitalisten ab.

Aber auch wenn man die Entscheidungskompetenz
der Venture Capital-Gesellschaften hoher als die der be-
troffenen Unternehmer der Investmentunternehmungen
einstuft, so ist die Einbeziechung von Venture Capital-
Gesellschaften im bisher tiblichen Zuschnitt schon aus
Grinden des damit verbundenen Aufwandes nur fiir ei-
nen vergleichsweise kleinen Teil aller gesamtwirtschaft-
lich wiinschbarer Innovationsaktivititen praktikabel. Die
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Absatz- und Wachstumschancen in bestimmten Teilbe-
reichen z.B. des Maschinenbaus, der Medizintechnik,
des wissenschaftlichen Apparatebaus haben oftmals, be-
zogen auf das einzelne Investment eher Nischencharak-
ter, etlauben keine standardisierte GroBserienproduktion
bzw. keinen grof3 dimensionierten Mengenabsatz; dies
gilt oft auch bei einer frithzeitigen Internationalisierung.
Nur ein Bruchteil aller Innovationsinvestments ist von
der GréBenordnung und bezogen auf die zu erwartenden
Wachstumspotentiale so grof3 angelegt, daf3 die zusitzli-
che Instanz der Venture Capital-Gesellschaft mit ihrem
Beurteilungs-, Betreuungs- und Verwaltungsaufwand
mitgetragen werden kann.

Es stellt sich die Frage, ob unsere Volkswirtschaft sich
bei der Innovationsférderung eine Konzentration nur auf
groRdimensionierte Venture-Aktivititen leisten kann.
Auch die Funktionalitit von Venture Capital-Gesellschaf-
ten und Modellen wie dem der SBICs 1463t noch eine
deutliche Licke an ungel6sten Problemen der Kapital-,
d. h. insbesondere der Eigenkapitalversorgung von inno-
vativen Investments im mittelstindischen Bereich offen.
Die Tatsache, dal zum heutigen Zeitpunkt in der Bundes-
republik eine umfangreiche Menge von Venture Capital
bereitsteht, aber nicht in erfolgversprechende Projekte
cingebracht werden kann, hei3t eben nicht, daf3 das
Problem der Innovationsfinanzierung und Initiierung in
der Bundestepublik gel6st sei.

Es sollte versucht werden, Moglichkeiten zu finden,
auch die Férderung kleinerer Ventures handhabbar zu
machen, die sachlich alleine auf der Innovationsentschei-
dung des Unternehmers oder eines Unternehmerteams
beruht. Inwieweit bei der heutigen Praxis auch bei Ventu-
re Capital-Gesellschaften ein Rationalisierungspotential
— und damit die Ansatzstellen fiir ein weniger aufwendi-
ges Massengeschift — gegeben ist, soll dahingestellt
bleiben.

Es sollte also in Zukunft verstirkt der Unternehmer mit
seinen speziellen Kompetenzen, aber auch unter Bertick”
sichtigung bzw. Behebung seiner Defizite als zentraler
Entscheidungstriger bei Innovationsentscheidungen be-
achtet werden. Es wire zu priifen, inwieweit bzw. unter
welchen Bedingungen die 6ffentliche Hand bei ihren
FérdermaBinahmen der Kompetenz des Unternehmers
oder besser des komplementiren Unternehmerteams
Vertrauen schenken kann, dhnlich wie sie dies bei einigen
Modellen bezogen auf den Venture Capitalisten im In-
und Ausland bereits tut.

Neben Férdermafinahmen, die der Unterstiitzung ein-
zelner innovativer Investments dienen (also tUblicherwei-

se Zuschiisse, Tilgungsaussetzungen, Zinsverginstigun-
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gen oder Biirgschaften), sollten auch zum Teil erst linger-

frisig wirksame fordernde Aktivititen von der offentli-
chen Hand ergriffen werden, die durch eine Professionali-
sierung der Unternehmerschaft eine Verbesserung der
Innovation- und Griindungskultur in der Bundesrepu-
blik ermdglichen. Dies betrifft die dedizierte, Aus- und
Fortbildung von Unternehmern speziell auch fiir den
innovativen und technologischen Bereich. Es erscheint
bemerkenswert, dal3 in der deutschen Hochschulland-

schaft an keiner einzigen Hochschule eine dedizierte
Unternehmerausbildung existiert, wihrend in den USA
an rd. 300 Hochschulen Kurse in )Entrepreneurship(
angeboten werden und an einigen Hochschulen sogar
50% der MBA-Ausbildung speziell auf Entrepreneur-Stu-

dienginge bezogen erbracht werden kénnen.

Desweiteren ist an Unterstiitzungen bei der Erschlie-
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Bung moderner Informationsmedien und klassischer In-
formationsquellen z.B. fiir Patentrecherchen, Marktana-
lysen, Hilfen zum Aufbau von Unternehmerteams (Korn-
plementaritit von Okonomen und Technikern) oder Aus-
bau des geférderten Beratungs-Angebotes, also insgesamt
cine Verbesserung der Infrastruktur fiir Griindungs- und
mittelstindische Unternehmungen zu denken.

Es stellt sich auch die Frage, ob neben der direkten
Vergabe von Foérdermitteln nicht mit geringem Venval-
tungsaufwand, aber mit durchaus grofler und zielkonfor-
mer Wirkung Verinderungen in der Steuergesetzgebung
(so z.B. die Steuerbefreiung bei Thesaurierung von Ge-
winnen oder der Ausbau von Méglichkeiten der perio-
deniibergreifenden Verlustiibertragung fiir innovative,
junge Unternehmungen) begleitend eingesetzt werden
kénnen.
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