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Zusammenfassung

Venture Capital bedeutet ganz allgemein, dafy einem wachstumsorientierten Unternehmen mit
neuer Technologie oder Dienstleistung, Eigenkapital mit einer aktiven Managementunterstiit-
zung zur Verfiigung gestellt wird. Dies trigt dazu bei, daf8 das Unternehmen seine neuen Pro-
dukte am Markt einfiihren und in dieser Phase wachsen kann. Oft wird der Begriff "Venture
Capital" (VC) in Deutschland mit Risiko-Kapital oder Wagnis-Kapital iibersetzt und nicht mit
Chancen-Kapital, was es letztendlich ist.

In den USA ist Venture Capital ein gingiges Finanzierungsinstrument fiir (junge) innovative
Unternehmen. Abgesehen von den volkswirtschaftlichen Erfolgen liefern auch die verschie-
denen einzelwirtschaftlichen Erfol gsstories einen Hinweis auf die in diesem Finanzierungs- und
Dienstleistungsvehikel immanente wirtschaftliche Potenz. Bestes Beispiel hierfiir ist die Ent-
wicklung grofler Teile der Hochtechnologie im kalifornischen Silicon Valley, wo Unternehmen
wie Microsoft, Apple Computer, Intel und Netscape mit Hilfe von Venture Capitalgebern den
Sprung von der "Garagenfirma" zum Unternehmen mit Weltruf geschafft haben. In Anbetracht
dieser "Vorgaben" ist es nicht verwunderlich, daf} es in vielen Landern das Bestreben gab bzw.
gibt, das US~amerikanische Venture Capital-Modell zu kopieren.

Legt man die wirtschaftliche Leistungskraft zugrunde, so hat der deutsche Venture Capital-
Markt Nachholbedarf im Vergleich zu seinem Pendant in den USA.

Jeder Staat, mithin auch Deutschland, muB ein hohes Interesse an einem gut funktionierenden
Venture Capital-Markt haben. Ein solcher Markt ist nicht nur unter betriebswirtschaftlichem
Blickwinkel wiinschenswert, sondern hat weitreichende gesamtwirtschaftliche Dimensionen.
Eine Vielzahl von Studien (z.B. von Coopers & Lybrand) belegen die volkswirtschaftliche
Bedeutung des Venture Capital-Marktes.

Insbesondere die KMUs gelten als hervorragende Pioniere bei der ErschlieBung von Innovatio-
nen und sind ein wichtiger Motor fiir die Wirtschaft. Auch und gerade sie wandeln Ideen und
Erkenntnisse in Produkte um, fiir deren Herstellung sie neue Arbeitsplitze schaffen. So kam
die von Coopers & Lybrand durchgefiihrte Studie zu dem Ergebnis, dafl in den USA von den
mit Venture Capital finanzierten Unternehmen jahrlich 200 000 hochqualifizierte neue Arbeits-
plitze geschaffen werden, und diese Firmen ein weitaus grofleres Wachstumspotential als die
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500 grofiten amerikanischen Unternehmen, vor allem in bezog auf das Wachstum der Mitarbei-
terzahlen, den Anteil der Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen und ganz deutlich beim

Umsatz, besitzen.

Innovierende Unternehmen bendtigen zur nachhaltigen Unterstiitzung ihrer Aktivititen eine aus-
reichende Ausstattung mit Eigenkapital. Sie miissen in einem Markt bestehen, der sich durch
kurze Produktzyklen und rasante Dynamik auszeichnet, und gleichzeitig miissen sie bereits in
einem frithen Stadium international wettbewerbsfihig sein.

Die Eigenkapitalausstattung der deutschen KMUSs entspricht nicht unbedingt ihrer volkswirt-
schaftlich pragnanten Position.

Wihrend groie Unternehmen in der Regel den durch die Innovation hervorgerufenen Kapital-
bedarf aus ihrem Cash Flow finanzieren konnen, stoflen die KMUS schnell an die Grenzen ih-
rer Selbstfinanzierungskraft.

Im Gegensatz zum internationalen Vergleich, sind in Deutschland die Kreditinstitute/ Banken
mit etwa 60% die Hauptkapitalquelle. Zudem liegt in den letzten Jahren in Deutschland der
Anteil der "Zukunftstechnologien" bei unter 10%, in den USA dagegen bei 60% und in
GrofB3britannien bei 20%.

Bisher wurde das geringe Venture Capital-Fondsvolumen in Deutschland v.a. durch den bis
10. Mirz 1997 fehlenden Exitmechanismus Borse begriindet. Im Gegensatz zu den Venture
Capital-Gesellschaften in USA besaflen die deutschen Venture Capital-Gesellschaften nicht die
Moglichkeit, (junge) innovative Unternehmen mit innovativen Produkten oder Dienstleistun-
gen, - auch wenn sie ertragsmiBig noch relativ instabil sind, aber eine gute Performance auf-
weisen - bereits nach drei bis vier Jahren an die Borse zu bringen. Mit der Implementierung des
Neuen Markts wurde dieses Defizit behoben.

Die optimale Innovationshche und das Zusammenspiel zwischen optimaler InnovationshShe
und Investoren ist eine weitere wichtige Voraussetzung fiir einen gut funktionierenden Venture
Capital-Markt. Bei der optimalen Innovationshohe eines Einzeladopters und in bezug auf die
optimale Innovationshohe bei Aggregation individueller Akzeptanzbereiche 146t sich festhalten,
daf3 ein Produkt nicht 'zu neu' und nicht 'zu wenig' neu sein darf. Beim Vergleich zwischen
USA und Deutschland kann festgehalten werden, daB die hohere Risikobereitschaft in USA zu

einem hoheren Innovationsgrad fiihrt.



