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DBW-Stichwort 

Bernd Rudolph* 

Venture Capital 

Die mangelhafte Eigenkapitalausstattung kleiner 
und mittlerer Unternehmen ist ein seit langem be­
kanntes P h ä n o m e n des deutschen Kapitalmarktes, zu 
dessen Behebung Steuer-, gesellschafts- und börsen­
rechtliche Reformvorschläge vorgelegt worden sind. 
Im vergangenen Jahr neu in die Diskussion einge­
bracht wurde die Idee des Venture Capital zur Ver­
besserung der Beteiligungsfinanzierung junger, 
schnell wachsender Unternehmen. 

Der Begriff Venture Capital 

Venture Capital läßt sich als Eigenkapital bezeich­
nen, das besonders innovations- und wachstums­
orientierten jungen Unternehmen von speziellen K a ­
pitalbeteiligungsgesellschaften, den sog. Venture Ca-
pital-Gesellschaften, für eine bestimmte Zeit zur 
Durchführung ihrer Projekte zur Verfügung gestellt 
wird. Be i einem finanziellen Erfolg der Innovation 
soll die Beteiligung der Venture Capital-Gesellschaft 
nach einigen Jahren veräußer t und am organisierten 
Kapitalmarkt untergebracht werden. Die häufige Be­
zeichnung des Venture Capital als Wagniskapital, als 
Risikokapital oder auch als Chancenkapital weist 
darauf hin, daß die Eigenkapitalposition solcher jun­
gen Unternehmen vergleichsweise hohe Ertrags­
chancen und Verlustrisiken aufweist. Die gelegentli­
che Bezeichnung des Venture Capital als Innova­
tionskapital erscheint dagegen zu allgemein, weil die 
typische Venture-Finanzierung nicht zur Deckung 
des entwicklungs- und innovationsbedingten Kapital­
bedarfs etablierter Unternehmen entwickelt wurde. 

* Prof. D r . Bernd Rudolph, Lehrstuhl für Kreditwirt­
schaft und Finanzierung der Johann Wolfgang Goethe U n i ­
versi tät , Mer tons t raße 17-25,6000 Frankfurt am M a i n . 

Die typische Zeitstruktur der Venture-Finanzie­
rung 

Die Venture Capital-Finanzierung ist projekt­
orientiert und wird daher der voraussichtlichen zeitli­
chen Entwicklung des Kapitalbedarfs des jungen U n ­
ternehmens angepaßt , so daß sich ein typisches Pha­
senschema der Finanzierung ergibt. Im allgemeinen 
kann man davon ausgehen, daß ein Kapitaleinsatz in 
den zeitlich am Anfang liegenden Phasen risikobe­
hafteter ist als in den späteren Phasen der Kapitalzu­
führung, in denen sich der mögliche Erfolg der Inno­
vation bereits deutlicher abzeichnet. Daher ist der 
»Gründerbei t rag« anfangs am stärksten. E r wird ab­
gelöst bzw. aufgestockt durch das Engagement der 
Venture Capital-Gesellschaft und kann schließlich 
vom anonymen Kapitalmarkt übe rnommen werden. 

Das am Lebenszyklus des neuen Produktes orien­
tierte Zeitablaufschema der Venture Capital-Finan­
zierung läßt sich in fünf Phasen zerlegen: 

(1) Die Finanzierung der Produktidee, d.h. der 
Erarbeitung des Produktkonzeptes, der Unterneh­
menskonzeption und der Marktanalyse, erfolgt im 
Rahmen der Venture-Finanzierung in erster Linie 
durch den bzw. die Firmengründer selbst. In Einzel­
fällen wird aber die Venture Capital-Gesellschaft 
durchaus schon bei der Bereitstellung des sog. >Sa-
menkapitals< (seed financing) eingeschaltet. Ande­
rerseits sprechen Erfahrungen dafür, daß viele Inno­
vatoren den möglichen marktlichen und finanziellen 
Erfolg ihrer Idee offensichtlich bei weitem überschät­
zen und auch bei einem beachtlichen Eigenbetrag 
keine Finanzierung durch die Venture Capital-Ge­
sellschaft erreichen können. 

(2) Die Finanzierung der Unternehmensgründung 
sowie der Weiterentwicklung des Produktkonzepts, 
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der Produktionsvorbereitung und der Erstellung ei­
ner detaillierten Marketingstrategie ist bereits eine 
Spezialität der Venture-Finanzierung (start up finan-
cing). 

(3) Die letzte Stufe der sog. >early stage<-Phase 
betrifft den Beginn der Produktion, die Markteinfüh­
rung und gegebenenfalls die ersten Absatzerfolge des 
Produkts (first stage financing). 

(4) Falls das neue Produkt am Markt die erwarte­
ten Absatzchancen realisieren kann, ist das oft erheb­
liche Wachstum des jungen Unternehmens zu finan­
zieren (expansion stage financing). Der spezielle 
Charakter der Venture-Finanzierung geht von dieser 
Phase an langsam verloren. 

(5) Die Desinvestition (divesting) wird von der 
Venture Capital-Gesellschaft im allgemeinen nach 
der Einführung der Akt ien des Unternehmens an der 
Börse angestrebt (going public). Ob die Venture Ca-
pital-Gesellschaften in der Bundesrepublik Deutsch­
land in Zukunft erfolgreich arbeiten können , wird 
wesentlich von der Organisation des Kapitalmarktes 
und den Möglichkeiten der Börseneinführung kleine­
rer und mittlerer Unternehmen abhängen. 

der Beteiligungsunternehmen partizipieren. Institu­
tionell gegliedert lassen sich drei Typen von Venture 
Capital-Gesellschaften unterscheiden, private unab­
hängige Gesellschaften, institutionelle Gesellschaf­
ten als Tochterunternehmen von Banken, Versiche­
rungen und Industrieunternehmen sowie schließlich 
die »Small Business Investment Companies«, die auf­
grund eines amerikanischen Bundesgesetzes nach 
1958 gegründet wurden. Die in der Bundesrepublik 
Deutschland arbeitenden Kapitalbeteiligungsgesell­
schaften ähneln in ihrer Anlagepolitik den letztge­
nannten. 

Die Venture Capital-Gesellschaften versuchen in 
der Regel, mehrere bzw. möglichst alle der mit einer 
Venture-Finanzierung verbundenen Funktionen an­
zubieten, nämlich die Finanzierungsfunktion, die Be-
wertungs- und Auswahlfunktion zur Beurteilung der 
vorgeschlagenen Projekte und der die Projekte tra­
genden Personen, die Beratungs- und Betreuungs­
funktion sowie die Fungibilisierungsfunktion mit 
dem Z i e l , die Beteiligung nach einer erfolgreichen 
Anlaufphase des jungen Unternehmens am organi­
sierten Kapitalmarkt unterzubringen. 

Organisation der Venture Capital-Finanzierung 

In den Vereinigten Staaten von Amerika fungieren 
mehr als 600 Venture Capital-Gesellschaften als In­
termediäre zwischen den Anlegern und den Innova­
tionsunternehmen. Die Gesellschaften vermitteln 
Beteiligungskapital mit Hilfe eines Fondskonzepts, 
so daß die Anleger im Rahmen diversifizierter Porte­
feuilles an den Ertragschancen und Verlustrisiken 
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