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Vorwort

Es muss sich etwas dndern. Eine gewisse Tragheit, vielleicht die Sattigung ei-
ner wohlgendhrten Volkswirtschaft, mangelnde unternehmerische Risikofreu-
de und eine kaum als strategisch erkennbare Denkweise des Staates hinsicht-
lich der Erneuerung unser Wirtschaftskraft — das waren nicht nur Stichworte,
sondern zentrale Diagnosen auf dem Weg zu einem Handlungsimperativ.

Logisch abgeleitet konnten wir uns rasch auf den Titel «Venture Capital Mani-
fest» einigen, unter Hinzufligung des aktuellen Jahres 2010: Das ist so zu ver-
stehen, dass wir es als gleichermassen dringend wie auch wichtig erachten,
mit hoher Prioritdt die vorgeschlagenen sieben Punkte unmittelbar anzugehen
und umzusetzen!

Wir — damit sind Studierende und ihr Dozent gemeint. Mit grossem Elan ha-
ben die Studierenden im Wahlpflichtfach «Venture Capital» teilgenommen,
das ich im letzten halben Jahr im Master-Lehrgang Banking & Finance geleitet
habe. Es wire der einfachere Weg gewesen, eine Priifung zu formulieren und
zu korrigieren. Stattdessen haben wir die begehrten ECTS Kreditpunkte jenen
vergeben, die mit einem Kapitel zu diesem Booklet beigetragen haben.

Das Wahlpflichtfach hatte einen seminaristischen Stil. Teils haben die Studie-
renden an SECA Veranstaltungen teilgenommen; ein Hohepunkt war gewiss
das zweitdgige Seminar zur Globalisierung im Venture Capital Markt, unver-
gesslich blieb das rhetorische Feuerwerk von Dr. Martin Haemmig, einem
langjahrigen Forschungskollegen von mir. Als Ausgangspunkt fiir die sieben
Forderungen dienten zudem Gespréache mit Dr. Christian Wenger, SECA Vor-
standsmitglied und hauptberuflich als Rechtsanwalt, Business Angel, Investor
und Unternehmer tatig; seit einigen Jahren prasidiert er zudem die CTI Invest.

Die Texte sind praktisch unverandert von den Studierenden von meinem wis-
senschaftlichen Mitarbeiter Christoph Banik zusammengefiigt worden. Man
hatte von professoraler Seite noch das eine oder andere Zitat einfiigen, diese
oder jene Quelle verarbeiten und hie und da mal einen Sachverhalt etwas
schliissiger formulieren konnen. Ich finde es dennoch dusserst lesenswert, wie
die Studierenden sich durch die verschiedensten Aspekte von Venture Capital
durchgearbeitet und das Wesentliche herausgeschalt haben.

Maurice Pedergnana

Zug, 10. Mai 2010
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14 Venture Capital Manifest 2010: Starkung der Innovationskraft!

Venture Capital Manifest 2010: Stairkung der Innovations-
kraft!

M. Pedergnana und T. Biber

1. Eine fokussierte Innovationsstrategie fiir die Schweiz entwickeln!

Fiir die Schweiz soll im Jahr 2010 begonnen werden, eine stringente und fo-
kussierte Innovationsstrategie zu entwickeln. Diese muss die konsequente
Kommerzialisierung von zukunftsweisenden Technologien zum Ziel haben.
Sie muss auf heute in der Schweiz bestehende Stiarken aufbauen. Alle relevan-
ten Institutionen sowie die bedeutenden Hochschulen und Universitaten wer-
den in der Umsetzung eingebunden.

Hintergrund:

Der Grund fiir diese Forderung kann wie folgt zusammengefasst werden. Die
Schweiz zahlt zu den fithrenden Nationen im Bereich Forschung und Entwick-
lung. Fiir die Leistungs- und Wettbewerbstahigkeit einer Volkswirtschaft ist
aber die Umsetzung von Inventionen (Ideen) in kommerziell nutzbare Innova-
tionen entscheidend — nur dies schafft Arbeitsplatze und nachhaltige Wert-
schopfung. In diesem Bereich befindet sich die Schweiz hdchstens im Mittel-
feld. In das letzte Glied der Wertschépfungskette von Bildung und Forschung
wird kaum investiert. Mitverantwortlich dafiir ist das foderalistische Giess-
kannenprinzip der Schweiz. Daher miissen in sogenannten Clusters fokussier-
te Innovationsgebiete nach strategischen Gesichtspunkten gebildet und be-
sonders gefordert werden. Um eine Verzettelung in der kleinen Schweizer
Volkswirtschaft zu vermeiden, sind insbesondere viel versprechende (Sub-
)Branchen und Technologien herauszukristallisieren. Diese miissen dann ge-
zielt und unter Berticksichtigung der Starken der Schweiz gefordert und in die
beschaftigungswirksame (nationale, internationale, globale) Kommerzialisie-
rung liberfithrt werden.

Adressat:

Diese Forderung richtet sich an den Bundesrat. Auf der bestehenden Geset-
zesgrundlage muss die Verordnung (V-FIFG, d.h. die Verordnung zum For-
schungs- und Innovationsférderungsgesetz) entsprechend formuliert werden,
welche die Durchsetzung einer schweizweiten Innovationsstrategie ermdglicht
und systematisiert.
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2. Swiss Investment Fund SIF mit mindestens 500 Mio. CHF griinden!

In der Schweiz muss bis Ende 2011, analog zum europdischen Investitions-
fonds, ein schweizerischer Investitionsfonds gegriindet werden. Dieser Fonds
soll Kapital fiir Venture Capital Fonds bereitstellen, welches in Partnerschaft
mit mehrheitlich Drittinvestoren die Kommerzialisierung von Schweizer
Technologien in Schweizer Unternehmen vorantreibt. Insgesamt stehen dann
1’500 Mio. CHEF fiir strategisch gezielte Innovationsférderung fiir die nachsten
Jahre zur Verfiigung.

Hintergrund:

Die Europdische Union hat, um ihre Volkswirtschaft nachhaltig wettbewerbs-
fahig zu halten, den Europaischen Investitionsfonds (EIF) gegriindet, der mitt-
lerweile mit 7 Mrd. Euro ausgestattet ist. Dieser Investitionsfonds operiert
durch Venture Capital Beteiligungen und Garantien und setzt dabei konse-
quente auf eine Public-Private-Partnerschaft (PPP). Er unterstiitzt innovative
und potenzielle Start-ups in der Griindungs- und Aufbauphase nach 6kono-
mischen Grundsatzen — und stets in Zusammenarbeit mit privaten Investoren,
welche die vom EIF eingesetzten Mittel mindestens in der gleichen Hohe ein-
schiessen miissen. Durch Garantien fordert der Fonds auch den Anteil an
Fremdfinanzierungen, was wiederum im Interesse der Venture Capital Inves-
toren ist. Uber spezialisierte, nach privatwirtschaftlichen Grundsitzen operie-
rende Fondspartner stellt der EIF sicher, dass nur innovative und wachstums-
intensive Unternehmen an Risikokapital gelangen. Dieser Mechanismus mit
einer wirksamen PPP Governance soll auch in der Schweiz sichergestellt wer-
den. Jeder eingesetzte staatliche Franken wird demnach eine mindestens drei-
fache Wirkung erzeugen und iiber die Besteuerung der Entlohnung grossten-
teils gleich direkt wieder zurtickfliessen.

Adressat:

Diese Forderung richtet sich an den Bundesrat, insbesondere das EFD und das
EVD. Auf der bestehenden Gesetzesgrundlage des Forschungs- und Innovati-
onsforderungsgesetzes muss eine Verordnung formuliert werden, welche die
Durchsetzung des Schweizerischen Investitionsfonds, der mehrheitlich von
privater Seite getragen wird, ermoglicht. Damit soll gezielt der Innovations-
standort Schweiz gestarkt werden.



16 Venture Capital Manifest 2010: Starkung der Innovationskraft!

3. Ausbildungsvorteile nutzen und weiterer Brain drain verhindern!

In Zusammenhang mit der Innovationsstrategie muss sichergestellt werden,
dass der «brain drain» in der Schweiz gestoppt wird. Es miissen im Jahr 2010
Voraussetzungen und Anreize geschaffen werden, welche verhindern, dass
promovierte sowie hochmotivierte Auslanderinnen und Auslander ins Aus-
land abwandern, um dort ihr Wissen kommerziell zu verwerten.

Hintergrund:

Jahrlich promovieren an den schweizerischen Hochschulen Tausende von
hochmotivierten auslandischen Forscherinnen und Forschern. Allzuoft wan-
dern diese hochgebildeten Potenzialtrager ins Ausland ab und verwerten dort
ihr Wissen. Unter anderen Voraussetzungen wie beispielsweise entsprechen-
den Aufenthaltsrechten sowie besser greifende Anreize zur Firmengriindung
konnte der enorme «brain drain» eingeddmmt werden. Es soll auch nicht in
der Willkiir des Bundesrates allein liegen, die Aufenthaltsbewilligungen fiir
Arbeitskrafte aus dem Nicht-EU- und Nicht-EFTA-Raum nach eigenem Gut-
diinken und ohne Konsultation der zentralen Arbeitgeber zu senken, wie er
dies im Dezember 2009 getan hat. Vielmehr sind wesentlich mehr Aufent-
haltsbewilligungen (B- und L-Bewilligungen) erforderlich, um den Standort
Schweiz zu starken.

Adressat:

Diese Forderung richtet sich an den Bundesrat und an das Parlament. Es soll
eine Gesetzesvorlage geschaffen werden, welche unbiirokratisch hochqualifi-
zierten Ausldanderinnen und Ausldndern ein Aufenthaltsrecht ermoglicht, so-
fern sie einer Erwerbstatigkeit nachgehen.
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4. Nationalen Innovationspark Schweiz realisieren!

Das Innovationspark-Projekt auf dem Militarflugplatz in Diibendorf — in un-
mittelbarer Nahe zur ETH Ziirich und Universitat Ziirich - muss im Jahr 2010
vom Bundesrat unterstiitzt werden, d.h. es soll unmittelbar die Detailplanung
vorangetrieben und die Umsetzung rasch realisiert werden.

Hintergrund:

Bei aufstrebenden Volkswirtschaften wie China und Indien erkennt man
schnell die deutliche Entschlossenheit und strategisch abgeleitete Vorgehens-
weise bei der Innovationsférderung — auch in der Etablierung einer entspre-
chenden Infrastruktur sowie finanziellen Mitteln an der Schnittstelle von In-
vention und Innovation. Beispielsweise stehen allein dem chinesischen
Zhongguancun Science Park nach vorsichtigen Schatzungen jahrlich zehn mal
mehr Kapital zur Verfiigung als fiir die gesamte Schweiz. Das Kapital steht
aber nicht einmal im Zentrum. Vielmehr geht es um die besondere Venture-
Atmosphaére in diesen Parks. Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler, Tiift-
ler und Ingenieurinnen erleben durch gegenseitige Interaktionen einen regel-
rechten Innovations-Multiplikator. Im internationalen Vergleich hat die
Schweiz, wenn es um solche Innovationsknotenpunkte geht, noch einiges auf-
zuholen.

Adressat:

Diese Forderung richtet sich an den Bundesrat, insbesondere das VBS. Das
VBS bestimmt das Nutzungskonzept des Militarflugplatzes Diibendorf und
soll im Interesse der gesamten Schweiz den Innovationspark vorantreiben.
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5. Fiir Rechtssicherheit fiir Unternehmensgriinder und Business An-
gels sorgen!

Technologieunternehmer miissen, was Beteiligungen an der eigenen Unter-
nehmung betrifft, vollstindig steuerbefreit werden. Business Angels diirfen
fir ihre wertvolle Tatigkeit nicht langer bestraft werden. Aus diesem Grund
muss flir Business Angels der Status ,professioneller Wertschriftenhandler”
aufgehoben werden.

Hintergrund:

Obwohl Technologieunternehmer grosse Risiken auf sich nehmen und in der
Schweiz Arbeitspldtze schaffen, werden sie mit dem bestehenden Gesetz be-
straft. Allzuoft muss der Unternehmer den gesamten Aktienbestand aufgeben.
Der Ausgleich iiber Optionen ist wiederum steuerpflichtig, was fiir den Un-
ternehmer einen Negativanreiz bedeutet. Das durch die Technologieunter-
nehmung geschaffene Steuersubstrat (rund 20 % des Investitionskapitals)
bleibt aber bei der Berechnung unberticksichtigt. Dies kommt einer unfairen
Behandlung gleich.

Einer dhnlichen Ausgangslage sehen sich Business Angels gegeniiber. Obwohl
sie volkswirtschaftlich gesehen eine wertvolle Rolle iibernehmen, werden sie
steuerrechtlich gesehen als professionelle Wertschriftenhandler eingestuft.

Adressat:

Diese Forderung richtet sich an die Eidgendssische Steuerverwaltung, die ein
entsprechendes Kreisschreiben beschliessen miisste und Rechtssicherheit
schaffen wiirde. Das geltende Recht muss fiir Technologieunternehmer und
Business Angels angepasst werden.
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6. Raschen, marktgerechten Technologietransfer fordern!

Im Jahr 2010 soll ein Projekt angestossen werden, welches zum Ziel hat, den
Technologietransfer von Hochschulen und Universitaten an die Unternehmen
(Spin-offs wie auch Externe) weiter zu vereinheitlichen und zu férdern.

Hintergrund:

Der Technologietransfer von Hochschulen und Universititen an die Unter-
nehmen funktioniert grundséatzlich, verlauft aber vielfach noch ziemlich har-
zig. Deshalb miissten marktgerechte Standards und Rahmenbedingungen er-
arbeitet werden, welche transparent fiir alle Studierenden und Dozierenden
sowie fiir alle Technologieunternehmen in gleicher Weise angewendet wer-
den.

Das Ziel dahinter ist einerseits eine Kostensenkung; andererseits kann so zu-
dem Rechtssicherheit fiir die Unternehmerinnen und Unternehmer geschaffen
werden.

Die Bedingungen sollten internationalen Marktgegebenheiten standhalten und
regelmdssig den neusten Entwicklungen angepasst werden.

Adressat:

Diese Forderung richtet sich an den Bundesrat. Er muss ein Gremium bestim-
men, welches die Koordination und Forderung des Technologietransfers an
die Hand nimmt und diese an den innovationspolitischen Strategien des Bun-
des ausrichtet.
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7. Obligationenrecht im Art. 725 anpassen!

Der Artikel 725 aus dem Obligationenrecht muss so schnell als moglich ange-
passt werden. Er soll neu den Bediirfnissen von jungen Technologieunter-
nehmen Rechnung tragen und die Verantwortung fiir das Eigenkapital dem
Verwaltungsrat tibergeben.

Hintergrund:

Das schweizerische Obligationenrecht eignet sich fiir junge Technologieunter-
nehmen nicht. Durch den Artikel 725 des Obligationenrechts wird der Verwal-
tungsrat rechtlich genotigt, das Falsche zu tun. Junge Technologieunterneh-
men produzieren in den ersten Jahren nicht selten ausschliesslich Verluste,
welche das Eigenkapital regelmassig aufbrauchen. Die Suche nach frischem
Kapital dauert dann oft zu lange. Die Verfahren zur Kapitalerhohung oder -
herabsetzung sind zudem aufwandig und kostspielig.

Aus diesen Griinden macht es Sinn, dem Verwaltungsrat mehr Verantwor-
tung zu iibergeben, damit er Veranderungen des Kapitals rasch beschliessen
und vollziehen kann.

Adressat:
Diese Forderung bedeutet eine Gesetzesanderung und muss somit vom Bun-
desrat dem Parlament vorgelegt werden.
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Wettbewerbsfihigkeit, Invention und Innovation - die Top
Trends

O. Weyermann

Dieses Kapitel bildet die Ausgangslage fiir die weiteren Teile des Buches. Zu-
erst wird die Wettbewerbsfahigkeit erlautert. Die Schweiz wird haufig als ei-
nes der wettbewerbsfdahigsten Lander identifiziert. Trotzdem existieren noch
viele Verbesserungsmoglichkeiten. Hier muss die Schweiz ansetzen um si-
cherzustellen, dass diese Spitzenposition gehalten werden kann. Dabei wird
auch die Bedeutung von Innovationen sichtbar, auf welche im nachfolgenden
Teil genauer eingegangen wird. Abgerundet wird das Kapitel mit den Top
Trends der aktuellen und der kommenden Jahre. Aufgrund von Trends wer-
den neue Innovationen entstehen. Der Teil soll somit aufzeigen, dass es auch
in Zukunft Innovationen braucht.

1. Wettbewerbsfihigkeit

Das Weltwirtschaftsforum (WEF) veroffentlicht jahrlich eine Studie zur globa-
len Wettbewerbstfahigkeit, den Global Competitiveness Report, von 133 Nati-
onen (WEF, 2009, S. 4 bis 7). Die Schweiz belegt jeweils einen der vordersten
Platze. In der aktuellsten Studie 2009 eroberte die Schweiz den ersten Platz
und gilt somit als die wettbewerbsfahigste Nation der Welt!

Nachfolgend wird genauer beschrieben, wie das WEF Wettbewerbsfahigkeit
definiert. Anhand dieser Faktoren soll aufgezeigt werden, welches die Starken
der Schweiz sind und wo es noch Potenzial fiir Verbesserungen gibt.

Gemadss eigener Definition versteht das WEF unter Wettbewerbsfahigkeit:
,,...the set of institutions, policies, and factors that determine the level of pro-
ductivity of a country” (WEF, 2009, S. 4) Im Umkehrschluss bedeutet dies,
dass wettbewerbsfahigere Lander in der Lage sind, mehr zu produzieren und
folglich in der Zukunft einen eine hoheren Wohlstand erfahren.

1.1. Die zwolf Sdulen der Wettbewerbsfihigkeit

Wie aus der obigen Definition ersichtlich wird, lasst sich die Wettbewerbsfa-
higkeit nicht eindeutig operationalisieren und ist demnach schwierig zu mes-
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sen respektive zu vergleichen. Die Definition bestimmt die drei Determinanten
,institutions’, ,policies” und ,factors’. Diese wurden in zwolf Sdulen unterteilt
mit dem das WEF die Wettbewerbsfahigkeit der 133 Lander misst. Die folgen-
de Grafik zeigt diese zwolf Saulen. Auf die einzelnen Saulen wird nun detail-
lierter eingegangen.

Wettbewerbsfdhigkeit

Institutionen
Infrastruktur
Marktgrosse

Innovation

Effizienz des GUtermarktes
Technologische Agilitat

Hohere Bildung und Training
Effizienz des Arbeitsmarktes
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Gesundheit und Grundausbildung
Entwicklungsstand der Wirtschaft

Entwicklungsstand des Finanzmarktes

Grafik 1:  Die zwolf Siulen der Wettbewerbsfihigkeit

Quelle:  Eigene Darstellung in Anlehnung an WEF, 2009

1. Saule: Institutionen

Das institutionelle Umfeld wird durch das gesetzliche und administrative
Rahmenwerk bestimmt, in welchem sich Individuen, Unternehmen und Staa-
ten bewegen, um Einkommen und Vermdgen zu generieren. Damit ist auch
die Einstellung der Regierung zu den Markten und zur individuellen Freiheit
gemeint. Des Weiteren wirken sich Faktoren wie iibertriebene Biirokratie,
Uberregulierung, Korruption, falsche Angaben iiber &ffentliche Vertrige, feh-
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lende Transparenz und Zuverlassigkeit sowie die Abhangigkeit der Politik
und der Justiz negativ auf das Ergebnis aus.

Die Qualitédt der Institutionen beeinflusst Investitionsentscheidungen und wie
sich die «Produktionen» organisieren. Zudem spielen sie bei der Einkom-
mensverteilung und der Aufteilung von Kosten eine wichtige Rolle.

2. Saule: Infrastruktur

Die Infrastruktur ist ein kritischer Erfolgsfaktor, um eine effektive Funktions-
weise einer Wirtschaft sicherzustellen. Sie bestimmt die Art und den Ort der
Aktivitaten, welche in einer Volkswirtschaft unternommen werden. Sie redu-
ziert die Distanzen zwischen den Regionen und verbindet die Wirtschaft mit
dem Ausland. Die Infrastruktur hat einen wesentlichen Einfluss auf das
Wachstum und vermindert eine Ungleichheit bei der Einkommensverteilung
auf verschiedene Arten.

3. Sdule: Makrookonomische Stabilitit

Obwohl Stabilitat alleine nichts zur Produktivitat eines Landes beitragt, ist sie
doch eine wichtige Voraussetzung fiir eine effiziente Wirtschaft. Grosse Haus-
haltsdefizite schranken die Moglichkeiten des Staates ein, um auf Konjunktur-
zyklen reagieren zu konnen. Hohe Inflationsraten und weitere makrookononi-
sche Instabilitaiten verunmoglichen es Unternehmen, auf die Dauer effizient zu
wirtschaften.

4. Saule: Gesundheit und Grundausbildung

Gesunde Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sind fiir ein Unternehmen es-
senziell. Denn Arbeitskrafte konnen ihr Potenzial nur ausschopfen, wenn sie
gesund sind. Kranke verursachen zudem hohe Kosten.

Eine addquate Grundausbildung steigert die Qualitat und die Flexibilitat der
Arbeitskrafte. Gut ausgebildeten Arbeitskraften gelingt der Wechsel zu hoch-
wertigeren Arbeiten wesentlich einfacher.
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5. Sdule: Hohere Ausbildung und berufliche Ausbildung

Eine hohere Ausbildung erlaubt es, auch hochstwertige Arbeiten zu entrich-
ten. Es ermoglicht dadurch den Unternehmen, sich innerhalb der Wertschop-
fungsketten besser zu platzieren und somit hohere Margen zu erwirtschaften.

6. Saule: Effizienz des Giitermarktes

Die Effizienz des Giitermarktes sichert den Handel in einer Wirtschaft und
stellt sicher, dass der richtige Mix von Giitern produziert wird. Um zu garan-
tieren, dass Giiter von denjenigen Unternehmen produziert werden, welche
am effizientesten sind, ist ein gesunder Wettbewerb notwendig.

Auch sind die kulturellen Eigenheiten der Kaufer fiir die Markteffizienz wich-
tig. In einigen Landern sind diese bedeutend anspruchsvoller, was die Produ-
zenten dazu zwingt, standig neue Innovationen zu kreieren. Dies verschafft
den Produzenten einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber ihren ausldndischen
Konkurrenten.

7. Saule: Effizienz des Arbeitsmarktes

Ein effizienter Arbeitsmarkt muss erlauben, dass Arbeitskrafte moglichst effi-
zient eingesetzt werden konnen und mittels der richtigen Intensivierung zu
ihrer bestmoglichen Leistung gebracht werden.

Zu einem effizienten Arbeitsmarkt gehort auch die Forderung von vorhande-
nen Talenten, was unter anderem auch die Gleichstellung von Manner und
Frauen beinhaltet.

8. Sdule: Entwicklungsstand des Finanzmarkte

Die aktuelle Finanzmarktkrise hat die Wichtigkeit eines soliden Finanzmarktes
auf eindriickliche Art und Weise demonstriert. Die Aufgabe eines Finanz-
marktes ist es, die Ersparnisse zu biindeln und dahin zuzuordnen, wo sie am
effizientesten eingesetzt werden konnen. Investitionen sind fiir ein Unterneh-
men essenziell. Verschiedene Quellen konnen die dazu notwendigen finanziel-
len Mittel zur Verfiigung stellen: kreditgewdhrende Banken, Aktienmarkte,
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Venture Capital, usw. Zentral ist die Transparenz und die Regulierung der je-
weiligen Markte.

9. Sdule: Technologische Agilitit

Informations- und Kommunikationstechnologie ist eine bedeutsame Voraus-
setzung flir den unternehmerischen Erfolg. In dieser Saule wird nicht die Fa-
higkeit zur Erstellung von solchen Technologien behandelt (vgl. zwolfte Saule:
Innovation), sondern lediglich die Verfiigbarkeit (inkl. dem regulatorischen
Rahmenwerk).

10. Sdule: Marktgrosse

Die Marktgrosse hat einen Einfluss auf die Produktion, da ein grosser Markt
mehr Skaleneffekte erlaubt. Traditionellerweise wird die Marktgrosse durch
die Landesgrenzen bestimmt. Dies trifft in der heutigen globalisierten Welt je-
doch nicht mehr zu. Demensprechend wurde der Handel mit dem Ausland zu
einem Synonym fiir den heimischen Markt. Empirische Studien belegten
mehrfach, dass der Handel positiv mit Wachstum korreliert. Dies trifft insbe-
sondere bei Landern mit einem kleinen nationalen Markt zu.

11. Sdule: Entwicklungsstand der Wirtschaft

Eine hohere Entwicklung bedeutet eine effizientere Produktion von Giitern
und Dienstleistungen. Damit ist die Qualitdt des gesamten wirtschaftlichen
Netzwerkes, wie beispielsweise das Vorhandensein von Clustern wie auch die
Qualitat von einzelnen Unternehmen, gemeint.

12. Saule: Innovation

Langfristig kann der Lebensstandard nur durch Innovationen aufrecht erhal-
ten beziehungsweise verbessert werden. Dies gilt insbesondere fiir die Indust-
rienationen. Innovationen werden durch ein entsprechendes Umfeld gefor-
dert. Das WEF operationalisiert Innovation unter anderem durch geniigend
Mittel fiir die Forschung und Entwicklung, hochstehende Wissenschafts- und
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Forschungsinstitutionen, der Zusammenarbeit von Wirtschaft und Wissen-
schaft und dem Schutz des geistigen Eigentums bestimmt.

1.2. Die Schweiz im internationalen Vergleich

Anhand dieser zwolf Sdulen wurde nun die Wettbewerbsfahigkeit von 133
Landern gemessen. Die folgende Tabelle zeigt die zehn wettbewerbsstarksten
Lander im Jahr 2009:

GCI 20082009
Country/Economy Rank Score Rank*
Switzerland 1 5.60 2
United States 2 5.59 1
Singapore 3 5.55 5
Sweden 4 5.51 4
Denmark 5 5.46 3
Finland 6 5.43 6
Germany 7 5.37 7
Japan 8 5.37 9
Canada 9 5.33 10
Netherlands 10 5.32 8

Tabelle 1: Top Ten Nations des GCI 2009-2010 im Vergleich mit 2008-2009
Quelle:  'WEF, 2009, S. 13

Wie der Grafik entnhommen werden kann, ist die Schweiz das wettbewerbsfa-
higste Land der Welt, knapp vor den USA und Singapur. Im Vergleich zum
Vorjahr konnte die Schweiz die USA tiberholen, was insbesondere damit zu
tun hat, dass die Schweiz einigermassen stabil blieb, wahrend die USA in di-
versen Punkten schlechter abschnitten als im Vorjahr.

Die Studie zeigt auf, dass die Schweiz sehr viele Starken hat. Die folgende Gra-
fik vergleicht die oben beschriebenen zwolf Sdulen mit einem Benchmark,
welcher aus dem Durchschnitt der anderen Topnationen besteht. Das Netz-
werk macht deutlich, dass die Schweiz in jeder Beziehung mit den anderen
Nationen mindestens mithalten kann. Die Autoren der Studien machen jedoch
explizit auf die niedrige Immatrikulationsrate der Schweiz aufmerksam. Bei die-
ser Rate belegt die Schweiz lediglich Rang 46. Zurzeit werde der Bedarf durch
auslandische Arbeitskrafte gedeckt, langfristig solle die Schweiz aber Anreize
setzen, damit gentigend eigene Talente ausgebildet werden.
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Grafik 2: Stand der Entwicklung
Quelle:  WEF, 2009, S. 292

2. Invention und Innovation

Wie oben hervorgeht, konnen die am hochsten entwickelten Industrielander
langfristig nur mittels Innovationen ihre Wettbewerbsstarke beibehalten re-
spektive noch verbessern. Die Studie fasst in der zwolften Sdaule unter dem
Begriff Innovation sieben Punkte zusammen, macht aber ausdriicklich darauf
aufmerksam, dass sdamtliche Saulen mit einander interagieren. So ist bei-
spielsweise eine hochstehende Forschung ohne eine entsprechende wissen-
schaftliche Ausbildung an den Universitaten kaum moglich. Demensprechend
steckt hinter dem Begriff bedeutend mehr. Aus diesem Grund lohnt es sich,
einen genaueren Blick auf dieses Schlagwort zu werfen.
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2.1. Definition

Unter Innovation wird gemeinhin eine Neuerung, bzw. Erneuerung, durch
Anwendung von neuen Verfahren und/oder Techniken verstanden. Dies ist
auch die Definition des Duden (Wermke, Kunkel & Scholze, 2004, S. 499).
Schumpeter machte eine klare Trennung zwischen Erfindung (Invention) und
deren Marktdurchsetzung (Innovation). Somit ist die Invention die Vorstufe
zur Innovation und beinhaltet lediglich die Erfindung selbst und nicht weder
deren Schaffung von Kapazitiaten noch deren Kommerzialisierung. In der In-
novationstatigkeit sieht Schumpeter die ,,schopferische Zerstorungskraft”, welche
laufend erfolgt und die wirtschaftliche Entwicklung vorantreibt (Schumpeter,
1939, S. 87 — 89). Er zeigt auf, dass er die Innovation als eigentlichen Motor der
okonomischen Entfaltung sieht. Dazu definiert er zwei Personengruppen, wel-
che dafiir primar zustandig sind: der dynamische Unternehmer und der dy-
namische Financier. Der dynamische Unternehmer verfiigt aufgrund seiner
Personlichkeit und Risikobereitschaft iiber geniigend Weitsicht, die ihm er-
laubt, Neues am Markt einzufiihren. Der dynamische Financier stellt das not-
wendige Risikokapital zur Verfiigung (Vahs & Burmester, 2005, S. 2 - 4).

2.2.Innovationsarten

Innovationen konnen grundsatzlich in die zwei Hauptkategorien Produkt-
und Prozessinnovationen gegliedert werden. Daneben existieren weitere Un-
terteilungen bzw. Bezeichnungen, welche sich teils iiberschneiden und teils
den zwei Hauptkategorien unterzuordnen sind. Nachfolgend werden die Pro-
dukt- und Prozessinnovation erldutert. Zudem werden Innovationen auch an-
hand ihrer Dynamik unterschieden.

2.2.1. Produktinnovation

Betriebswirtschaftlich gesehen sind Innovationen als eine Erneuerung im
Sachziel von soziotechnischen Systemen zu verstehen. Kosiol definiert das
Sachziel folgendermassen:

,Das Sachziel der Unternehmung bezieht sich auf Art, Menge und Zeitpunkt
der im Markt abzusetzenden Produkte. In gesamtwirtschaftlicher Sicht wird
damit der qualitative und quantitative Beitrag der Unternehmung zur gesell-
schaftlichen Bedarfsdeckung zeitlich festgellegt” (Thom, 1976, S. 42).
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Der Begriff Produkt wird hier im weiteren Sinne als Wirtschaftsgut gesehen.
Darunter werden alle am Markt gegen Entgelt abgesetzten materiellen und
immateriellen Erzeugnisse verstanden. Als Produkte gelten somit alle zur
Leistungserstellung dienenden, im ,,...Unternehmen getroffenen wirtschaftli-
chen, technischen und organisatorischen Massnahmen” (Thom, 1976, S. 43).
Des Weiteren konnen sich Produktinnovationen dadurch auszeichnen, dass
sie nicht nur einen neuartigen Kombinationsprozess beinhalten, sondern auch
einen solchen in Bezug auf den Absatz und die Verwertung am Markt auslo-

sen. Sie erfiillen neue Zwecke oder alte Zwecke in einer neuartigen Weise
(Hauschildt & Salomo, 2007, S. 9).

2.2.2. Prozessinnovation

Von Prozess- oder so genannten Verfahrensinnovationen wird gesprochen,
wenn eine Veranderung im Prozess der Faktorenkombination, respektive in
Verfahrenstechniken geplant ist und umgesetzt wird. Gemass Kosiol wird
zwischen Realtechnik, Organisation als integrative Strukturtechnik und ande-
ren Spezialtechniken unterschieden, die allesamt der Verfahrenstechnik un-
tergeordnet sind (Thom, 1976, S. 46). Im Vergleich mit den Produktinnovatio-
nen, welche oftmals eine Veranderung im Prozess implizieren, haben Verfah-
rensinnovationen nicht zwingend eine Produktinnovation zur Folge. Sie un-
terscheiden sich demnach in der Zielausrichtung sowie im Durchsetzungsas-
pekt. Prozessinnovationen haben als primares Ziel die Steigerung der Effi-
zienz (Hauschildt & Salomo, 2007, S. 9). Sie werden charakterisiert durch eine
geplante erstmalige Anwendung neuen Wissens bei der Leistungserstellung.
Es wird dabei zwischen Leistungs- und Qualitdtssteigerung unterschieden
(Thom, 1976, S. 46). Als Leistungssteigerung konnen kostengiinstigere, schnel-
lere und sicherere Verfahren verstanden werden, die als Konsequenz aus einer
Verbesserung der Teilprozesse resultieren (Hauschildt & Salomo, 2007, S. 9).
Wo durch die Prozessinnovation kein neues Produktangebot verursacht wird,
ist es das Ziel, mit einem Minimum an Mitteln das Optimum zu erreichen (Ef-
fizienzkriterium). Aus betriebswirtschaftlicher Optik spiel es keine Rolle, ob
dieses neue Verfahren ausserhalb des Unternehmens bereits angewendet
wurde.
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2.2.3. Innovationsdynamik

Eine weitere Unterteilung kann aufgrund der Dynamik des Unternehmens
selbst und derjenigen des Marktes gemacht werden. Je nach Stossrichtung
wird zwischen Innovation Push und Maket Pull unterschieden. Der Innovati-
on Push (auch Technology Push genannt) entsteht haufig in der wissenschaftli-
chen Forschung, in der neue Technologien und Prozesse entwickelt werden.
Ob solche Innovationen am Markt um- und abgesetzt werden, hangt stark von
deren Mehrwert ab.

Ein haufig auftretendes Problem ist in diesem Zusammenhang das richtige
Timing. Oftmals ist der Markt fiir futuristische Technologien und Prozesse
(noch) nicht reif respektive der Mehrwert wird von den Marktteilnehmern
nicht richtig wahrgenommen. Der Innovation Push folgt dem chronologischen
Pfad von der Idee iiber deren Umsetzung im Rahmen eines Projekts bis hin
zur Vermarktung. Demgegentiber stehen die Market Pull Innovation, die mittels
einem Markt- respektive Kundenbediirfnis initiiert werden, um dem Bediirf-
nis nach einem neuen Produkt oder einem neuen Prozess nachzukommen.
Dem entsprechend wird der Pfad vom Kundenbediirfnis zum Innovationspro-
jekt eingeschlagen. Diese Innovationsdynamik ist vor allem in Unternehmen
zu beobachten, da fiir sie meistens (kiinftige) Kundenbediirfnisse als Messlatte
fiir Innovationen gelten (Zinkl, 2007, S. 22f).

2.3. Volkswirtschaftliche Implikationen

Ahnlich wie in der WEF Methodologie zum Competitiveness Report bezeich-
net die Makrookonomie die potenzielle Innovationsfahigkeit und die tatsach-
liche Innovationstatigkeit von Volkswirtschaften als zentrale Erfolgsfaktoren
fiir wirtschaftliches Wachstum. Gemass Wachstums- und Konjunkturtheorien
wurde eine Korrelation zwischen Innovationstatigkeit und gesamtwirtschaftli-
chem Wachstum festgestellt. Aufgrund der oftmals intensiven Kapitalver-
wendung wahrend des Innovationsprozesses profitiert davon nicht nur die
Beschaffungsseite, sondern auch die Absatzseite. Die mit der Innovationsta-
tigkeit verbundenen Multiplikator- und Akkumulationseffekte wirken sich als
zentralen Motor der konjunkturellen Entwicklung positiv aus. 1926 analysierte
der russische Wirtschaftswissenschaftler Nikolai D. Kondratieff so genannte
«long wave cycles», die auf ,,...epochale (technische) Basisinnovationen zurtick-
zufiihren” (Vahs & Burmester, 2005, S. 6) sind. Die jeweils 50 bis 60 Jahre dau-
ernden Kondratieff-Zyklen ziehen weitere Zusatzinnovationen nach, so dass
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eine wirtschaftliche Aufschwungphase nachgezogen wird. Leo A. Nefiodow,
einer der bekanntesten Vertreter der Kondratieff’schen Theorie, ist der Mei-
nung, dass sich Industrienationen auf den sechsten Zyklus ausrichten sollten.
Dabei gilt das Gebiet Life-Sciences als potenzieller Trager dieser Welle.

Die Innovationswirkung im Bezug auf die Aussenwirtschaftstheorie beschat-
tigt sich mit der Wettbewerbsfahigkeit von Nationen. Dabei spielen die zwei
Konzepte ,ability to innovate’ und ,ability to adjust’ entscheidende Rollen. Welt-
weite Standorte sollen anhand validierbarer Kriterien gewertet werden (Vahs
& Burmester, 2005, S. 5 - 9).

Aus mikrookonomischer Sicht gewinnt das Thema Innovation mit wachsender
Globalisierung insofern an Gewicht, als dass es wichtig fiir die Wettbewerbs-
fahigkeit einzelner Unternehmen ist und somit langfristig iiber deren Bestehen
im Markt bestimmt. Die Unternehmen sind gezwungen dem Druck von aus-
sen mittels Innovationsorientierung standzuhalten. Dazu beigetragen haben
die verkiirzten Lebenszyklen gewisser Produkte sowie die verdichteten Inno-
vationszyklen, die insbesondere in wachstumstrachtigen Branchen zu finden
sind.

Im Bereich des Wissensmanagements wurde festgestellt, dass die Halbwerts-
zeit des Wissens, d.h. die Zeitspanne, in der einmal angeeignetes Wissen all-
gemeingiiltig und anwendbar ist, markant abnimmt. Fiir eine Unternehmung
bedeutet dies, dass ohne Aktualisierung der organisationalen Wissensbasis ei-
ne der Hauptressourcen fiir erfolgreiche Innovationen verlorengeht. Zusam-
menfassend kann festgehalten werden, dass die Zeit ein entscheidender Wett-
bewerbsfaktor ist. Bedenkt man, dass Marktpioniere (first-to-market) von hohe-
ren Renditen profitieren und dadurch mehr finanzielle Mittel fiir Folgeinvesti-
tionen verfiigbar haben, dann wird deutlich, dass kurze Innovationszeiten umso
wichtiger fiir den Fortbestand und das Wachstum eines Unternehmens sind
(Vahs & Burmester, 2005, S. 9 — 14).

2.4.Die Funktion von Venture Capital

Gemass der Studie vom WEF zur globalen Wettbewerbsfahigkeit ist die
Schweiz hochinnovativ. In der zwolften Saule , Innovation” belegt die Schweiz
den zweiten Rang und wird nur von den USA {iibertroffen (WEF, 2009, S. 292).
Das WEF macht jedoch keine Unterscheidung zwischen Invention und Inno-
vation. Meyer betont jedoch, dass die Staken von westeuropaischen Landern,
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darunter auch der Schweiz, insbesondere im Generieren von Ideen (Invention)
liegen. Sie bekunden dann aber Miihe, diese Ideen in marktfihige Produkte (Innovati-
onen) umzusetzen (Meyer, 2008, S. 1). Meyer spricht vom Europdischen Para-
dox. So wurde beispielsweise das World Wide Web am CERN erfunden. Bei
der Kommerzialisierung waren dann jedoch insbesondere die US-Amerikaner
aktiv. Die nachfolgende Grafik bestatigt die Vermutung, dass die Schweiz bei
der Generierung von Ideen einen Spitzenplatz einnimmt. Es zeigt die Anzahl
triadischer Patente pro Million Einwohner. Unter triadischen Patenten wird
ein Patent verstanden, welches in Europa, Japan und den USA registriert ist
(Meyer, 2008, S. 7). Wie der Grafik enthnommen werden kann, registrierte die
Schweiz 2003 ca. doppelt so viele triadische Patente wie die USA.
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Grafik 3: Triadische Patente pro Million Einwohner
Quelle:  Meyer, 2008, S. 7

Bei der Umsetzung von Innovationen nehmen haufig Start-ups eine bedeu-
tende Rolle ein. Insbesondere wenn es um Innovationen geht, welche neue
Markte kreieren. Etablierte Unternehmen tendieren dazu, ihre bestehenden
Produkte und Prozesse zu verbessern. Da Start-ups noch keine Produkte ha-
ben, brauchen sie darauf keine Riicksicht zu nehmen und schaffen daher neue.
Der grosse Nachteil ist jedoch, dass sie noch keine Umsétze generieren und die
Finanzierung somit von Aussen kommen muss. Dafiir kann Venture Capital
eine mogliche Quelle sein. In den USA hat diese Form eine lange Tradition.
2006 war der Anteil von Venture Capital Investments in den USA 60 % hoher
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als in Europa (Meyer, 2008, S. 7). Der Global Competitiveness Report zeigt
ebenfalls, dass die Schweiz beim Kriterium zur Verfiigbarkeit von Venture Capital
hinter den anderen fiinf Topnationen zuriickliegt, wie die folgende Grafik veran-
schaulicht. Die Schweiz liegt bei diesem Kriterium lediglich auf Rang 25.

4
3.5
3
2.5
2
1.5
1
0.5
0

Singapur Schweden Danemark Schweiz

Grafik 4: Verfiigbarkeit von Venture Capital
Quelle:  WEF, 2009, S. 433

Meyer untersucht, ob es einen empirischen Zusammenhang zwischen dem
Venture Capital Volumen und der Umsetzung von Inventionen in Innovatio-
nen gibt. Da Inventionen (Ideas) und Innovationen nur indirekt gemessen
werden konnen, werden mehrere Indikatoren verwendet, um diese zu opera-
tionalisieren. Die folgende Grafik zeigt die verschiedenen Indikatoren auf und
auch dass Start-ups einen indirekten Weg via Start-up financing (New Com-
pany) einschlagen miissen. Sie konnen nicht den klassischen Weg (Old Com-
pany) wahlen, da sie selber nicht {iber geniigend eigene Ressourcen verfiigen.
Das gleiche gilt fiir Spin-offs. Venture Capital nimmt nebst 6ffentlichen Forde-
rungsprogrammen und den Family, Friends and Fools (FFF) die Rolle des
Start-up Finanziers ein.
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Grafik 5: Von der Idee zur Innovation

Quelle:  Meyer, 2008, S. 20

Die Untersuchung beweist, dass es eine positive statistische Korrelation zwischen
dem Volumen von Venture Capital dem Produktivitdtswachstum im Verhalt-
nis zu der Anzahl Patenten gibt. Jedoch wird die Dynamik durch die Nachfra-
ge nach Venture Capital von den Start-ups bestimmt. Dies zeigt auf, dass der
entscheidende Faktor fiir Venture Capital die Investitionsmoglichkeiten sind.
Meyer meint, dass moglicherweise andere soziale und kulturelle Faktoren ein
starkeres Gewicht haben (Meyer, 2008, S. 5f).

3. Die Top Trends

Trends sind die Basis fiir Innovationen. Deshalb soll im letzten Teil dieses Ka-
pitels aufgezeigt werden, welches die wichtigsten Trends in den néachsten Jah-
ren sein werden. Damit wird auch dargestellt, dass es weiterhin Innovationen
braucht und der Raum fiir neue Ideen immer wieder neu definiert wird.
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3.1. Wirtschaftliche Bedeutung von Energie und Rohstoffen

Die Versorgung und die Nachfrage nach Energie und Ressourcen ist vermut-
lich die grosste Herausforderung des 21. Jahrhunderts. Sie ist abhdangig von
der globalen Wirtschaft, Geopolitik, Kriegen, Fiskalpolitik und dem Span-
nungsfeld Wachstum und Nachhaltigkeit. Nach der Finanzindustrie ist die
Energieindustrie wahrscheinlich die globalste und diejenige mit dem breites-
ten Einfluss auf andere Branchen. Alle diese Faktoren stehen vor einer unge-
wissen und wechselnden Zukunft (Ernst & Young, 2009, S. 8).

Die folgende Grafik zeigt, dass die meisten Branchen in der Schweiz die Res-
sourcenknappheit als Risiko empfinden. Besonders der Tourismus und die
Unterhaltung sowie der Handel und Verkehr befiirchten die Risiken starker,
als sie die Chancen gewichten:

o L : Chancen tUberwiegen
Investitionsglterindustrie
L Risiken Uberwiegen

Personliche DL Bau

Unternehmensbezogene DL Gewerbe, lbrige Industrie
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Grafik 6:  Ressourcenknappheit nach Branchen
Quelle:  Credit Suisse Economic Research, KMU-Umfrage 2009, S. 9

3.2. Verantwortung der Unternehmen

Verantwortung und Nachhaltigkeit werden zu zwei wichtigen Begriffen fiir
Unternehmen. Erwartungen und Verpflichtungen an Unternehmen, wie sie



36 Wettbewerbsfahigkeit, Invention und Innovation — die Top Trends

sich verhalten sollen, steigen. Anspruchsgruppen wie Kundinnen und Kun-
den, Mitarbeitende, Regulatoren, Aktionare aber auch NGOs, Medien und der
lokalen Bevolkerung verlangen von den Unternehmen verantwortungsvolles
Verhalten im Bezug auf die Umwelt, offentliche Sicherheit, Arbeitsstandards
und den Beziehungen mit den Lieferanten und der Offentlichkeit (Ernst &
Young, 2009, S. 10).

3.3.Technologische Entwicklung

Die technologische Entwicklung der letzten Jahrzehnte hat die Lebensweise
der Leute und die Art, wie Unternehmen arbeiten, verandert. Von der ganzen
Erdbevdlkerung verfligt ca. jeder zweite {iber ein Mobiltelefon und ca. jeder
vierte liber Internetzugang. Die Geschwindigkeit der Entwicklung wird sich
weiter erh6hen. Die Omniprasenz von Internet und Mobilkommunikation, die
hohere Leistung von Prozessoren und die fast unlimitierte Verfiigbarkeit von
Speicherplatz schaffen Moglichkeiten, die vor fiinf oder zehn Jahren unvor-
stellbar gewesen waren. Ein wichtiger Treiber fiir den technologischen Fort-
schritt ist unter anderem die Ressourcenknappheit. Weniger Ressourcen ver-
langen nach effizienteren Technologien fiir einen nachhaltigen Umgang
(Brandle, Etzensperger, Junod & Neff, 2009, S. 16). Des Weiteren ist die Ent-
wicklung des Web 2.0 zu nennen. Diese machte es moglich, dass sich jeder an
der Entwicklung beteiligen kann (Ernst & Young, 2009, S. 12).

3.4.Demographie

In der Schweiz wird die Zahl der Personen tiber 65 in den nachsten 30 Jahren
auf tiber zwei Millionen ansteigen und sich somit beinahe verdoppeln. Der
Anteil an Personen tiber 80 Jahre wird auf 8 % ansteigen, was ebenfalls beina-
he einer Verdoppelung im Vergleich zu heute entspricht. Die Alterung der
Gesellschaft hat mehrere Implikationen. Einerseits werden Fahrzeuge weniger
genutzt, was einen positiven Effekt auf den Energiekonsum mit sich bringt.
Andererseits ist mit steigenden Gesundheitskosten zu rechnen. Wie in der fol-
genden Grafik zu sehen ist, werden insbesondere die altesten Personen starker
ins Gewicht fallen.
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Grafik 7:  Kumulierte Gesundheitskosten 2008 und 2040
Quelle:  Credit Suisse Economic Research, KMU-Umfrage 2009, S. 24

Es ist davon auszugehen, dass zukiinftige Rentnerinnen und Rentner in der
Regel fitter sind. Dies fiithrt zu neuen Lebensgewohnheiten. Zukiinftige Rent-
ner werden mehr reisen und mehr konsumieren (Brandle, Etzensperger, Junod
& Neff, 2009, S. 24). Die Alterung der Gesellschaft fithrt auch dazu, dass es zu
einem Brain-drain von kritischen Fahigkeiten und Wissen in bestimmten
Branchen kommen kann, die mit jungen Talenten nicht vollstandig zu kom-
pensieren sind (Ernst & Young, 2009, S. 14).

3.5.Die globale Machtverschiebung

Die globale wirtschaftliche Macht verschiebt sich. Schwellenlander spielen ei-
ne immer wichtigere Rolle. Die Macht verschiebt sich vom Westen in Richtung
Osten und vom Norden in Richtung Stiden. 2007 hatten Schwellenlander einen
Anteil von 44 % am weltweiten BIP. Wahrend bei den Industriestaaten fiir
2009 mit einem Wachstum von -0.2 % bis 0.5 % ausgegangen wird, rechnen die
Schwellenldnder mit einem durchschnittlichen Wachstum von 6.1 %. Zwar hat
die Wirtschaftskrise diese Lander auch getroffen, jedoch kann dank deren
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Drang nach Wachstum von einer schnelleren Erholung ausgegangen werden
(Ernst & Young, 2009, S. 2).
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Business Angels und ihre Netzwerke
R. Gwerder

Dieser Beitrag hat zum Ziel, die Rolle der Business Angels und der Business
Angel Netzwerke zu beschreiben und daraus ihren Nutzen abzuleiten. Hierzu
wird zunachst erlautert, welche Investoren als Business Angels bezeichnet
werden. Weiter behandelt dieser Beitrag die Rolle der Business Angels im
Rahmen ihrer Investitionen in Unternehmen sowie die Rolle von Business An-
gel Netzwerken.

1. Business Angels - wer steckt dahinter?

Dieses Kapitel definiert die verwendeten Begrifflichkeiten und stellt fest, in
welcher Finanzierungsphase die Business Angels in Erscheinung treten. Wei-
ter geht das Kapitel auf die Charakteristiken von Schweizer Business Angels
ein und zeigt unter anderem auf, von welchen Motiven Business Angels gene-
rell angetrieben werden.

1.1. Begriffe und Einordnung der Business Angels als Finanzierungsquelle

Unter Business Angels werden Privatpersonen verstanden, die Teile ihres Ver-
mogens in Start-ups investieren und gleichzeitig den Unternehmer mit ihrer eigenen
beruflichen Erfahrung unterstiitzen (EBAN (a), 2009, S. 7). Hierbei konnen die
Business Angels alleine oder als Syndikat zusammen mit weiteren Business
Angels aus ihrem Business Angel Netzwerk in ein Start-up investieren.

Wie im nachfolgenden Kapitel naher erldutert wird, verfiigen Business Angels
tiber reiche Erfahrung an Unternehmensgriindungen und -fithrung sowie tiber
betriebswirtschaftliche Spezialkenntnisse aus beispielsweise dem Finanzbe-
reich. Im Rahmen eines Mentorings coachen die Business Angels die Unter-
nehmer, in deren Firma sie investiert sind, und fordern aufgrund ihrer Beteili-
gung ein aktives Mitspracherecht ein (André, 2009, S. 10). Neben dem Begriff
der Business Angels trifft man in der Literatur auch die Virgin Angels an. Vir-
gin Angels sind jene Privatpersonen, die beabsichtigen, ihr erstes Investment
als Business Angels in ein Start-up zu tiatigen (EBAN (a), 2009, S5.7). Sie konnen
demzufolge als Untergruppe der Business Angels bezeichnet werden.
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Von der Warte der Finanzierungsquelle aus betrachtet ist festzuhalten, dass
Business Angels keine familidre oder kollegiale Verbindung zu den Unter-
nehmern, in deren Firma sie investiert sind, aufweisen. Angenommen es be-
stiinde eine Verbindung in der Art, so ist der Investor nicht als Business Angel
zu qualifizieren, sondern der Investorengruppe Founder, Family and Friends
zuzuordnen. Von dieser Investorgruppe unterscheiden sich die Business An-
gels weiter, indem sie in der Lage sind, wesentlich hohere Finanzierungsbe-
diirfnisse befriedigen zu konnen. Die nachfolgende Grafik illustriert die
Hauptfinanzierungsquellen nach den verschiedenen Finanzierungsphasen
und der Hohe der Investitionssumme. Die Business Angels sind von der Seed-
Phase, iiber die Start-up-Phase bis hin zur First Stage Phase aktiv.

Nachfolgend werden diese drei Finanzierungsphasen beschrieben (André,
2009, S. 5-6):

In der Seed-Phase ist das Unternehmen noch nicht gegriindet und es exis-
tiert erst eine Geschaftsidee. Moderate finanzielle Mittel werden bendtigt
um Forschungs- und Entwicklungsaufgaben fiir die Planung des Produktes
voranzutreiben. Das Kernteam wird zusammengestellt.

Das Unternehmen wird in der Start-up-Phase gegriindet. Weiter entwickelt
das Unternehmen einen Prototyp mit dem Ziel, das Produkt zur Serienreife
zu bringen und erstellt ein Marketingkonzept. Erste Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter werden angestellt.

Die Serienproduktion beginnt in der First Stage-Phase und erste Kunden
werden gewonnen. Die Umsetzung des Marketingkonzepts verursacht ho-
he Kosten. In dieser Phase wird die Reaktion des Marktes auf das Produkt
und dessen Erfolgspotenzial abschatzbar.
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Grafik 8: Hauptfinanzierungsquellen nach Finanzierungsphasen

Quelle:  André, 2009, S. 7

Wie aus der Grafik ersichtlich investieren Business Angels frither als Venture
Capital Investoren. Es gibt Quellen, die ein starkeres Engagement der Business
Angels in der Seed-Phase feststellen, als dies die obige Grafik impliziert (Rif-
felmacher, 2006, S. 20). Weiter investieren die Venture Capital Investoren ho-
here Investitionssummen als die Business Angels. Die Finanzierungsphase
und die Hohe der Investitionen sind jedoch nicht die einzigen Aspekte, in de-
nen sich Business Angels von Venture Capital Investoren unterscheiden.

Zur Abgrenzung der Business Angels von den Venture Capital Investoren
werden in der nachfolgenden Tabelle die entscheidenden Differenzen zwi-
schen den beiden Investorengruppen festgehalten.
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Zentrale Unterscheidungs-

Business Angels Venture Capital
merkmale 8 P
Personlicher Charakter Unternehmer Finanzexperten
. N . Von Fonds-Investoren anver-
Investiertes Vermogen Eigenes

trautes Vermogen

Start-ups mit hohem Potenzial | Mittlere & grossere

Investierte Unternehmen .
und in early stage Wachstumsunternehmen

Erfahrungsbasiert, tiefe Kos-

Due diligence Ausfiihrlich, hohe Kosten

ten
Geografische Nahe Wichtig Weniger wichtig
Vertrag Einfache Deal Struktur Komplex und aufwiandig
Post-Investment Monitoring Aktiv Strategisch
Einb in M tent-
o ,e zug n Vanagementen Wichtig Weniger wichtig
scheidungen
Wichtig, jedoch aufgrund der
tieferen Kosten beim Invest-
Return on Investment mentprozess nicht derart Sehr wichtig
zentral wie bei den Venture
Capitalists

Tabelle 2: Abgrenzung Business Angels von Venture Capital Investoren
Quelle:  EBAN (a), 2009, S. 66

1.2. Charakteristika von Schweizer Business Angels

Im Jahr 2004 fand eine empirische Untersuchung tiber die Business Angels in
der Schweiz statt. Daran nahmen 68 Schweizer Business Angels teil. Der Autor
der Studie kontaktierte die Business Angels iiber ihre Netzwerke. Damals
zahlten die schweizerischen Business Angel Netzwerke 290 Mitglieder. Somit
deckte die Studie 23 % der in Netzwerken organisierten Business Angels ab.
Die Studie hatte unter anderem zum Ziel, die Schweizer Business Angels zu
charakterisieren (Riffelmacher, 2006, S. 6f).

Die Studie konnte eruieren, dass der durchschnittliche Business Angel in der
Schweiz mannlich und 50.7 Jahre alt ist. Der Manneranteil liegt bei 92 %, je-
doch verzeichnet der Frauenanteil seit dem Jahr 2000 steigende Zuwachsraten.
Das Durchschnittsalter der Business Angels in der Schweiz entspricht dem in-
ternationalen Durchschnitt. Auffallend ist, dass in Landern wie Grossbritan-
nien und den USA der Anteil der iiber 60-Jahrigen und unter 40-Jahrigen deut-
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lich hoher liegt. Dies diirfte im Zusammenhang mit der langeren Business An-
gel Kultur in diesen Landern zu sehen sein.

Betrachtet man die Herkunft der Schweizer Business Angel, so dominiert der
Kanton Ziirich. 50 % der Business Angels haben ihren Wohnsitz im Kanton
Zirich. Mit einem Anteil von 9 % folgt der Kanton Schwyz und mit je 7 % die
Kantone St. Gallen, Genf und Zug. Die Business Angels in der Schweiz zeich-
nen sich durch ein hohes Ausbildungsniveau aus, das iiber dem internationa-
len Durchschnitt liegt. 95 % der Schweizer Business Angels verfiigen tiber ei-
nen Hochschulabschluss, nahezu 20 % sind promoviert. Im Bezug auf die
Ausbildungsrichtung ist bekannt, dass 39 % der Business Angels Betriebswirt-
schaft und 11 % Rechtswissenschaft studierten sowie 23 % eine Ausbildung als
Ingenieur abschlossen. Weitere Ausbildungen sind Kaufmann oder Banklehre
mit Zusatzausbildung (Riffelmacher, 2009, S. 7-9).

Betrachtet man die Funktionen, welche die Schweizer Business Angels wah-
rend ihres bisherigen Berufslebens innehatten, so ist aus der folgenden Grafik
ersichtlich, dass mit 84 % eine deutliche Mehrheit der Business Angels in der
Unternehmensfithrung tatig war. Weiter gaben in der Studie mehr als die
Halfte aller Business Angels an, in Funktionen im Bereich Vertrieb (57 %), Fi-
nanzen (55 %), Beratung (55 %) oder Marketing (52 %) tatig gewesen zu sein.
Angesprochen auf ihren aktuellen Beruf gaben 67 % der befragten Business
Angels an, dass sie ihr eigenes Unternehmen fithren. Weitere 14 % waren in
der Geschaftsleitung eines anderen Unternehmens tétig, 7 % bezeichneten sich
als Privatier, 9 % waren Arbeitnehmer oder Pensionare (Riffelmacher, 2006, S.
10-11).
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Grafik 9:  Erfahrungen in Titigkeitsbereichen
Quelle:  Riffelmacher, 2006, S. 10

Dass die Schweizer Wirtschaft durch KMU-Betriebe gepragt ist, spiegelt sich
in der Erfahrung der Business Angels wieder. 95 % der Business Angels ver-
fiigen iiber KMU-Erfahrung, 18 % konnen sogar auf mehr als eine 30-jahrige
Erfahrung in klein- und mittleren Unternehmen zuriickblicken. Im Laufe ihrer
beruflichen Tatigkeit haben nahezu drei Viertel der Business Angels mindes-
tens eine Unternehmung gegriindet. Uber ein Drittel hat mindestens drei Un-
ternehmen gegriindet. Damit verfligen die Business Angel in der Schweiz {iber
eine ausgepragte Erfahrung im Bereich der Unternehmensgriindung (Rif-
felmacher, 2006, S. 11).

Die Motive der Business Angels, sich an jungen Unternehmen zu beteiligen,
sind vielschichtig. Sie sind sowohl finanzieller als auch nicht finanzieller Art. Die
wichtigsten Motive sind Spass, Jungunternehmer unterstiitzen und Kapital-
gewinne erzielen (Riffelmacher, 2006, S. 13). An der ersten Stelle dieser drei
Motive kommt fiir die Business Angels der Motivationsfaktor Spass. Dieser ist
im Zusammenhang mit dem zweiten Motivationsfaktor Jungunternehmer un-
terstiitzen zu betrachten. Demzufolge macht es den Business Angels Spass,
wenn sie ihre eigene, reiche Erfahrung aus ihrem Berufsleben an Jungunter-
nehmer weitergeben konnen, in dem sie sich an dessen Start-up beteiligen. An
dritter Stelle der Motive erwdhnen die Business Angels den Kapitalgewinn.
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Zusammenfassend kann zu den Charakteristika der Schweizer Business An-
gels festgehalten werden, dass sie durchschnittlich um die 50 Jahre alt und
meist mannlich sind. Fast ausnahmslos haben sie ein Hochschulstudium abge-
schlossen und umfangreiche berufliche Erfahrung in der Unternehmensfiih-
rung und anderen entscheidenden Unternehmensfunktionen gesammelt. Zu-
dem kennen sich die Business Angels mit der Griindung von Unternehmen
aus. Sie haben Spass dabei, Jungunternehmern ihre Erfahrungen weiter zu ge-
ben und iiber ihre finanzielle Beteiligung an deren Start-up einen Kapitalge-
winn zu erzielen.

2. Die Rolle von Business Angels

Dieses Kapitel untersucht die Rolle der Business Angels im Rahmen ihrer In-
vestitionen in Start-ups. Dabei wird dargelegt, dass Business Angels mehr als
Kapital in ein Start-up einbringen. Weiter werden in diesem Kapitel die In-
vestmentkriterien der Business Angels untersucht sowie der Beitrag von Busi-
ness Angel Investitionen zur wirtschaftlichen Entwicklung einer Region erlau-
tert.

2.1. Business Angels investieren Smart Money

Das von Business Angels in Start-ups investierte Kapital wird als «Smart Mo-
ney» bezeichnet. Die Bezeichnung kommt daher, dass Business Angels nicht
wie gewohnliche Finanzinvestoren lediglich Kapital in die Firma einbringen.
Wie die folgende Grafik illustriert, verfiigt das Smart Money der Business An-
gels tiber ,,two wings”: Kapital und Coaching (EBAN (a), 2009, S. 10). Die Bu-
siness Angels beteiligen sich in der Regel mit Eigenkapital an den Start-ups
und bieten sich dem Unternehmer als Coach an. Durch das Coaching kann der
Unternehmer von der beruflichen Erfahrung und dem personlichen Netzwerk
des Business Angels profitieren.

2.1.1. Eigenkapital

Business Angels, die sich mittels Eigenkapital an Start-ups beteiligen, stellen
den Normalfall dar. Von dieser Art der Kapitaleinbringung wird nur selten
abgewichen. In 85 % der Falle bringen die Business Angels in der Schweiz Ei-
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genkapital in das Start-up ein. In 11 % der Falle investieren sie Hybridkapital
tiber Wandelanleihen. Die Halfte der Business Angels, die Hybridkapital ein-
gebracht hat, investiert gleichzeitig auch Eigenkapital in dasselbe Start-up. Bei
4 % der Start-ups haben Business Angels Fremdkapital in Form von Darlehen
zur Verfiigung gestellt (Riffelmacher, 2006, S. 32). Diese Arbeit geht in der
Folge immer vom Normalfall aus, dass die Business Angels sich mit Eigenka-
pital an den Start-ups beteiligen.

Business Angels investieren Eigenkapital, das aus ihrem Privatvermogen
stammt, in Start-ups und gehen damit ein hohes Risiko ein. Aus diesem Grund
konnen Business Angels nur einen begrenzten Teil ihres Vermogens diesem
Risiko aussetzen. In den USA spricht man davon, dass nicht mehr als 10 % des
investierbaren Vermogens in Form von Business Angel Investitionen getatigt
werden sollten (Farrell, 2008, S. 112). Diesbeziiglich halten es die Schweizer
Business Angels wie ihre amerikanischen Kollegen. Sie beabsichtigen, mittel-
fristig rund 10 % ihres Vermogens als Angel Investitionen zu tatigen (Quade-
rer, 2007, S. 161).

Wie oben behandelt, besteht eines der Hauptmotive der Business Angels dar-
in, die Jungunternehmer und ihre Start-ups zu unterstiitzen. Demzufolge soll-
ten die Business Angels eine Minderheitsbeteiligung am Start-up anstreben.
Von den Schweizer Business Angels beteiligen sich etwas mehr als die Halfte
bis maximal 10 % an einem Start-up. Weitere 30 bis 40 % der Business Angels
erwerben eine Beteiligung zwischen 10 bis 50 % des jeweiligen Start-ups. So-
mit halten rund 90 % der Schweizer Business Angels eine Minderheitsbeteili-
gung. Die tibrigen 10 % tibernehmen im Prinzip das Start-up und entmachten
quasi den Unternehmer. Dies ist jedoch nicht im Sinne einer Business Angel
Investition (Riffelmacher, 2006, S. 15). Neben der Beteiligungsquote ist weiter
der absolute Betrag von Interesse, den die Business Angels in die von ihnen fi-
nanzierten Start-ups investieren. Die nachfolgende Grafik zeigt, dass mehr als
ein Drittel aller Angel Investitionen in der Schweiz einen Betrag zwischen
CHF 100'000 und CHF 250'000 aufweisen. Uber 10 % der Angel Investitionen
bewegen sich im Rahmen von CHF 250'000 bis CHF 500'000 und noch 6 % be-
laufen sich auf ein Volumen von iiber einer halben Million Franken. Die
durchschnittliche Investitionssumme bei Angel Investitionen betrdgt in der
Schweiz CHF 170'000 (Riffelmacher, 2006, S. 22).
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Grafik 10:  Investitionsvolumen der Beteiligungen
Quelle: Riffelmacher, 2006, S. 22

Die aktiven Schweizer Business Angels (ohne Virgin Angels) halten durch-
schnittlich 6.7 Beteiligungen. Es ist zu beobachten, dass je langer ein Business
Angel aktiv ist, desto mehr Beteiligungen halt er. Im Durchschnitt tatigt dabei
jeder Business Angel eine Beteiligung pro Jahr (Riffelmacher, 2006, S. 22). Er-
fahrungswerte aus den USA und Grossbritannien zeigen, dass die Beteili-
gungsdauer bei 35 % der Investitionen iiber zehn Jahre betragt. Bei weiteren
rund 30 % der Angel Investitionen bewegt sie sich Rahmen von fiinf bis zehn
Jahren respektive bei 25 % der Investitionen zwischen zwei und fiinf Jahren
(Riffelmacher, 2006, S. 17).

Die Verdusserung einer erfolgreichen Business Angel Investition erfolgt meis-
tens in Form eines Trade Sale an einen strategischen Investor. Seltener veraus-
sern die Business Angels ihre erfolgreichen Beteiligungen an das jeweilige
Management oder iiber einen Borsengang. Letzterer verspricht den Business
Angels den hochsten finanziellen Erfolg. Verlduft eine Beteiligung nicht er-
folgreich, so verbleiben die uninteressanten Exit-Kanale Liquidation und Kon-
kurs (Quaderer, 2007, S. 139-141).

2.1.2. Coaching/ Mentoring

Bisher hat sich dieses Kapitel ausschliesslich mit der Investition von Kapital an
sich befasst und die Business Angel Investitionen heben sich bisher nicht von
anderen, gewoOhnlichen Beteiligungen ab. Erst dadurch, dass sich Business
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Angels nicht wie gewohnliche passive Finanzinvestoren verhalten sondern
sich personlich fiir die positive Entwicklung des Start-ups engagieren, entsteht
Smart Money. Beteiligt sich ein Business Angel an einem Start-up, so steht er
fortan als Coach dem Unternehmer zur Seite. Zu diesem Zweck ist es {iiblich,
dass der Business Angel Einsitz im Verwaltungsrat des Start-ups nimmt.

Im Rahmen des Coaching will der Business Angel den Unternehmer von sei-
ner beruflichen Erfahrung und seinem personlichen Netzwerk profitieren las-
sen. Erfahrung und Netzwerk sind die beiden Hauptpfeiler des Coachings.
Damit der Unternehmer die Ratschlage und Empfehlungen seines Business
Angels beherzt, muss dieser entweder iiber einschldagige Erfahrung in der
Branche, in der sich das Start-up bewegt, oder in einem bestimmten Tatig-
keitsgebiet (beispielsweise im Finanzwesen) verfiigen.

Wie oben beschrieben, sind die Schweizer Business Angels sehr vertraut mit
der Griindung sowie der Fithrung von Unternehmen. Gleichzeitig weisen sie
Spezialkenntnisse in zentralen Unternehmensbreichen wie Finanzen, Vertrieb
und Marketing auf. Als Verwaltungsrite bringen die Business Angels diese
Erfahrung in die Start-ups ein und coachen den Unternehmer. Konkret brin-
gen die Business Angels ihre Erfahrungen bei strategischen, operativen und
organisatorischen Fragestellungen ein und stiften damit dem Start-up einen
wichtigen Nutzen. Fiir dieses nicht minder wertvoll ist weiter das Finanz- und
Marketingwissen des Business Angels (Riffelmacher, 2006, S. 33).

Der zweite Hauptpfeiler des Coachings ist das Netzwerk der Business Angels
unter anderem zu Abnehmer, Financiers und Politiker. Durch dieses kann ein
Business Angel fiir das Start-up als Tiir6ffner zur Akquirierung von potenziel-
len Kunden dienen. Der Business Angel kann weiter die Funktion eines Bot-
schafters fiir die Kreditwiirdigkeit seines Start-ups einnehmen. Beteiligt sich
ein bekannter und erfolgreicher Unternehmer als Business Angel an einem
Start-up, so hat dies tendenziell positive Auswirkungen auf die Bonitat des
Start-ups aus Sicht seiner potenziellen Geschéftspartner. Ohne bereits einen
Leistungsausweis (sog. Track Record) vorweisen zu konnen, nehmen potenziel-
le Geschaftspartner das Start-up ernst und sind eher breit, in irgendeiner Form
geschaftliche Beziehungen mit diesem aufzunehmen. Sollte das Start-up im
Rahmen seiner Unternehmensaktivitit mit Problemen geschaftlicher oder
rechtlicher Natur konfrontiert werden, zu deren Losung externe Spezialisten
bei zu ziehen sind, so kann sich wiederum das personliche Netzwerk des Bu-
siness Angels als niitzlich erweisen. Durch sein Netzwerk ist er im Bilde, wel-
che Spezialisten zu kontaktieren sind und kann diese dem Start-up vermitteln.
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Erscheint dem Business Angel nach einer bestimmten Investmentperiode der
Zeitpunkt fiir den Ausstieg aus seiner Beteiligung gekommen, so kann er dem
Start-up als letztes zu einer geeigneten Folgefinanzierung mit den richtigen
Investoren verhelfen (EBAN (a), 2009, S. 10).

2.2. Investitionskriterien von Business Angels

Business Angels investieren Smart Money, in dem sie neben Kapital auch Er-
fahrung in das Start-up einbringen. Dies bedingt, dass die Business Angels
sich nur an Start-ups in jenen Branchen beteiligen, in denen sie auch iiber aus-
reichende eigene Erfahrung verfiigen. Die Grafik verdeutlicht, dass die
Schweizer Business Angels primér jene Branchen bevorzugen, in denen sie
tiber entsprechende berufliche Erfahrung verfiigen.
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Grafik 11:  Branchenspezifisches Know-how und Branchen der Beteiligung
Quelle: Riffelmacher, 2006, S. 21

Gemass dieser Grafik verfligen die Schweizer Business Angels am meisten Er-
fahrung in der Dienstleistungsbranche, gefolgt von den Brachen Telekommu-
nikation und IT sowie dem Maschinen und Anlagebau. Konsequenterweise
werden die meisten Business Angel Investitionen in diesen drei Branchen ge-
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tatigt. Gewisse Diskrepanzen zwischen Branchenkenntnis und Investitionen
sind trotzdem erkennbar. In den Branchen Dienstleistung, Telekommunikati-
on und IT, Maschinen- und Anlagebau sowie Handel investieren nicht samtli-
che Business Angels, die tiber entsprechende Erfahrung verfligen wiirden. Im
Gegensatz dazu haben mehr Business Angels in den Branchen Life Science
und Elektrotechnik mindestens eine Investition getatigt, als in diesen Brachen
tiber Erfahrung verfiigen (Riffelmacher, 2006, S. 20). Damit offenbart sich, dass
aus dieser Grafik neben dem Investitionskriterium Branchenkenntnis noch ein
zweites abgeleitet werden kann: Branchen mit Entwicklungspotenzial.

Business Angels investieren in Branchen, die fiir sie iiber ein ansprechendes
Entwicklungspotenzial verfiigen, in der Hoffnung, dass sich ihre Investition
ebenfalls vorteilhaft entwickelt. Bei Investitionsentscheidungen steht mancher
Business Angels vor einem Dilemma. Soll er ausschliesslich in Branchen inves-
tieren, wo er tiber entsprechenden Kenntnisse verfiigt oder soll er nach dem
besten ,, Deal” streben (Wiltbank, 2009, S. 16). Jenem Deal oder Investition also,
von dem er sich das hochste Renditepotenzial verspricht.

Ein weiteres Investitionskriterium fiir Business Angels ist geografischer Natur.
Business Angels investieren vorwiegend regional. Uber 40 % der Schweizer
Business Angels halten mindestens eine Beteiligung in ein Start-up, das nicht
mehr als 50 km von ihrem Wohnort entfernt liegt. Nahezu die Halfte aller Bu-
siness Angels investieren in mindestens einen Start-up mit einer Entfernung
von 50 km bis 100 km von ihrem Wohnort (Riffelmacher, 2009, S. 21).

Die bis anhin erlduterten Investitionskriterien bezogen sich auf die zu investie-
rende Branche und den geografischen Investitionsradius. Als néachstes gilt es
jene Kriterien zu erldutern, auf welche sich die Business Angels bei der Analy-
se von Start-ups fokussieren. Vor einer Investition in ein Start-up laden die
Business Angels den Unternehmer gewohnlich zu einer Prasentation seines
Start-ups ein. Dabei entscheidet sich, ob fiir den oder die Business Angels eine
Investition in das betreffende Start-up in Frage kommt. Die nachfolgenden Er-
kenntnisse stammen aus einer Studie, welche die Investitionskriterien von Bu-
siness Angels des grossten Business Angel Netzwerks in den USA untersuch-
te. Die Resultate sind insofern relevant, weil die US-Business Angels die
hochste Professionalisierung aufweisen und sich die Investitionskriterien der
Schweizer Business Angels mit zunehmender Professionalisierung an jene ih-
rer amerikanischen Kollegen angleichen diirften. Die Studie kommt zur Er-
kenntnis, dass die Business Angels im Rahmen der Start-up Prasentationen die
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folgenden vier Investitionskriterien als die wichtigsten erachten (Sudek, 2007,
S. 98):

Vertrauenswiirdigkeit des Unternehmers
Enthusiasmus und Einsatz des Unternehmers
Management Team

Potenzielle Exit-Route

2.2.1. Vertrauenswiirdigkeit des Unternehmers

Bevor Business Angels eine Investition in ein Start-up tatigen, wollen sie sich
ein Bild iiber die Vertrauenswiirdigkeit des Unternehmers verschaffen. Die
Gelegenheit dazu bietet sich anlésslich der Start-up Prasentation. Hierbei ach-
ten die Business Angels vor allem darauf, wie der Unternehmer auf ihre Fra-
gen antwortet. Gibt der Unternehmer bei einzelnen schwierigen Fragen zu,
dass er darauf keine Antwort parat halt, steigert dies in den Augen der Busi-
ness Angels seine Vertrauenswiirdigkeit. Im Gegensatz dazu werden die Bu-
siness Angels misstrauisch, wenn der Unternehmer ihren Fragen versucht
auszuweichen, mit absonderlichen Antworten reagiert oder sich in Wider-
spriichen verstrickt. Gelingt es einem Unternehmer nicht, Vertrauen zu erlan-
gen, so bedeutet dies gewohnlich das vorzeitige Ende fiir eine allfdllige Betei-
ligung der Business Angels an seinem Start-up. Auch eine noch so gute Ge-
schéftsidee oder ein noch so viel versprechendes Renditepotenzial vermogen
eine ungeniigende Vertrauenswiirdigkeit wieder aufzuwiegen. Der Unter-
nehmer hat dem Kriterium Vertrauenswiirdigkeit zu gentigen (Sudek, 2007, S.
95).

2.2.2. Enthusiasmus und Einsatz des Unternehmers

Wert legen die Business Angels auf den Enthusiasmus und den Einsatz eines
Unternehmers fiir sein Start-up. Aus Sicht der Business Angels steigert ein
ausgepragter Enthusiasmus des Unternehmers die Erfolgschancen des Start-
ups. Unternehmern mit ausgepragtem Enthusiasmus gelingt es eher das Inte-
resse der Business Angels zu wecken als solchen, die nicht iiber diesen Cha-
rakterzug verfiigen dafiir mit einem besseren Businessmodell oder Produkt
aufwarten. Dies hat vermutlich damit zu tun, dass nur wenige Start-ups die
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ersten schwierigen Jahre iiberstehen und der Enthusiasmus und Einsatz des
Unternehmers dabei entscheidend ist. Fiir Business Angels zahlt, dass der Un-
ternehmer bereit ist alles zu unternehmen, damit sein Start-up die ersten her-
ausfordernden Jahre meistert und es zu einer Erfolgsstory wird. Zudem zeugt
es flir die Business Angels von Einsatz, wenn der Unternehmer einen gewich-
tigen Teil seines Vermogens in sein Start-up investiert (Sudek, 2007. S. 95).

2.2.3. Management Team

Es kann von einem Unternehmer nicht erwartet werden, dass er samtliche Ta-
tigkeiten selbst erledigen kann. Er muss ein fdhiges Management Team um
sich wissen. Als Investitionskriterium ist es fiir die Business Angels von Inte-
resse, ob der Unternehmer iiber ein ausreichend fahiges Management Team
verfligt, ob jene Mitglieder einen Track Record ausweisen konnen und wie es
um die Fahigkeit zur Zusammenarbeit innerhalb des Teams steht. Deshalb
fragen Business Angels gerne danach, ob sdamtliche Management Posten mit
fahigen Leuten besetzt sind und wo Schwachstellen des aktuellen Teams be-
stehen. Wie vom Unternehmer selber erwarten die Business Angels denselben
Enthusiasmus seitens des Management Teams.

Business Angels schitzen es besonders, wenn das Team bereits Teil eines er-
folgreichen Management Teams war, das zuvor eine Unternehmung aufge-
baut und dieses beispielsweise an eine grossere Unternehmung gewinnbrin-
gend verkauft hat. Betreffend der Team Charakteristiken achten die Business
Angels besonders auf deren zwei: Coachability und Survivability. Bei ersterem
geht es darum, ob das Management Team das Coaching seitens des Business
Angels zuldsst und dessen Wert anerkennt. Wie oben dargestellt, kommt dem
Coaching bei Business Angel Investitionen eine tragende Rolle zu. An Start-
ups mit einem Management Team, das dem Coaching nicht positiv gegenii-
bersteht, beteiligen sich Business Angels deshalb normalerweise nicht. Das
zweite Charakteristikum ist die Survivability. Business Angels favorisieren ein
Management Team, das bereits unter Beweis stellen konnte, dass sie auch in
schwierigen Unternehmensphasen erfolgreich bestehen konnen. Hierzu muss
der Unternehmer den Business Angels vermitteln konnen, dass sein Manage-
ment Team bereit ist, alles notige fiir den Erfolg des Start-ups zu unternehmen
(Sudek, 2007, S. 96).
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2.2.4. Potenzielle Exit-Route

Business Angels wollen mit ihrer Investition eine angemessene Rendite erzie-
len. Eine Rendite ist fiir Business Angels gewo6hnlich durch den spéteren Ver-
kauf einer (erfolgreichen) Beteiligung realisierbar. Die Beteiligung an einem
Start-up ist eine illiquide Anlage. Demzufolge ist es fiir Business Angels ein
entscheidendes Investitionskriterium, ob der Unternehmer bereits vor ihrer
Investition eine potenzielle Exit-Route aufzeigen kann. Business Angels wol-
len wissen, welche potenziellen Kdufer nach ihrem Investitionshorizont in
Frage kommen und welches Interesse diese an dem Start-up haben konnten.
Eine von Business Angels vertretene Ansicht ist jene, dass sie einen angemes-
senen Return on Investment (ROI) erzielen werden, wenn sie in ein Start-up
mit ansprechendem Wachstumspotenial und wahrscheinlichem Exit-Pfad in-
vestieren (Sudek, 2007, S. 96).

2.2.5. Fazit

Neben den erwédhnten zentralen Investitionskriterien Branchen Know-how des
Business Angels, Wachstumspotenzial der Branche, Regionalitit der Investiti-
on, Vertrauenswiirdigkeit und Enthusiasmus des Unternehmers, Management
Team sowie potenzielle Exit-Route bestehen noch weitere Kriterien von Rele-
vanz. Erwahnenswert sind hierzu die Eintrittsbarrieren von Konkurrenten,
Know-how des Unternehmers, Return on Investment und die Moglichkeit zur
Sicherung von geistigem Eigentum gegeniiber der Konkurrenz (Sudek, 2007,
S. 98).

Die erlauterten vier wichtigsten Investitionskriterien bei der Start-up Prasenta-
tion (Vertrauenswiirdigkeit und Enthusiasmus des Unternehmers, Manage-
ment Team sowie potenzielle Exit-Route) machen deutlich, welche grosse Be-
deutung die Business Angels bei Investitionsentscheidungen den Personen
hinter dem Start-up zumessen. Zu dieser Tatsache passt das Zitat von Arthur
Rock, der zwar kein Business Angel aber ein bekannter Venture Capitalist war
(Sudek, 2007, S. 91):

,,Nearly every mistake 1've made has been in
picking the wrong people, not the wrong idea”.
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2.3. Business Angel Investitionen und wirtschaftliche Entwicklung

Neugriindungen von Unternehmen tragen zu einer dynamischen Entwicklung
der nationalen oder regionalen Wirtschaft bei. Verfiigen die Griinder eines
Start-ups nicht iiber ausreichende finanzielle Mittel, kommen neben ihren ei-
genen Ersparnissen noch ihre Verwandten und Freunde als Finanzierungs-
quelle in Frage. Diese Finanzierungsquelle wird als FFF (Founder, Family,
Friends) bezeichnet und kann den Finanzierungsbediirfnissen von Start-ups
mit beschranktem Wachstumspotenzial gerecht werden. Wird jedoch eine in-
novative Unternehmung in einer wachstumstrachtigen Branche gegriindet, so
konnen der Griinder und sein Umfeld den steigenden Finanzierungsbediirf-
nissen bald nicht mehr gerecht werden.

Die monetaren Bediirfnisse werden bald zu gross, um von den FFF-Investoren
finanziert zu werden und zu klein, um fiir professionelle Risikokapitalgeber
wie Venture Capital Investoren von Interesse zu sein. In der Folge davon ent-
steht eine Liicke in der Eigenfinanzierung (Equity Gap) von Start-ups. Zah-
lenmassig handelt es sich beim Equity Gap um Betrage zwischen einigen
zehntausend Franken und einigen hunderttausend Franken. Wie die nachfol-
gende Grafik veranschaulicht, kommt den Business Angels die wichtige Funk-
tion zu, diesen Equity Gap durch ihre Investitionen zu schliessen (Quaderer,
2007, S. 23-24).

Aufgrund ihrer finanziellen Mittel sind die Business Angels in der Lage, neu
gegriindeten Unternehmen wahrend der Start-up-Phase ausreichende Eigen-
finanzierungsmoglichkeiten zu bieten. Die Business Angels sind als integrier-
ter Bestandteil einer Kette von Finanzierungsmoglichkeiten zu betrachten, die
von FFF-Investoren iiber Venture Capital bis hin zu einem Borsengang reicht
(EBAN (a), 2009, S. 19).
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Grafik 12:  Equity Gap
Quelle: Quaderer, 2007, S. 23

Durch die Schliessung des Equity Gaps verbessern die Business Angels den
Zugang zu Eigenkapital fiir Start-ups und unterstiitzen dadurch die Entwick-
lung der regionalen und nationalen Wirtschaft (EBAN (a), 2009, S. 19). Das Eu-
ropean Business Angel Network (EBAN) befiirchtet jedoch, dass die Finanz-
krise einen negativen Einfluss auf den Equity Gap ausiibt. Weil eine Mehrheit
der Business Angels empfindliche Verluste am Aktien- und Immobilienmarkt
hat hinnehmen miissen, schrankt sich ihr finanzieller Spielraum ein. Die Folge
sind riicklaufige Angel Investitionen in innovative jedoch risikoreiche Start-
ups und damit eine Ausweitung des Equity Gaps (EBAN (b), 2009, S. 1). Die-
ser negativen Entwicklung konnte wirksam entgegen getreten werden, wenn
es gelingen wiirde, die Zahl der Virgin Angels zu erhohen (EBAN (a), 2009, S.
55).

Das Engagement der Business Angels erzielt positive Wirkung tiber die
Schliessung des Equity Gaps hinaus. Indem die Business Angels Smart Money
investieren, leisten sie einen Beitrag zur Forderung des Unternehmertums in
der Region. Weil Business Angels zudem, wie oben beschrieben, lokale Inves-
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titionen bevorzugen, sorgen sie dafiir, dass das vor Ort vorhandene Vermdgen
fiir die Entwicklung der lokalen Wirtschaft eingesetzt wird (EBAN (a), 2009, S.
19).

3. Business Angel Netzwerke

Dieses Kapitel beschaftigt sich mit der Funktion sowie dem Nutzen eines Bu-
siness Angel Netzwerks und stellt den Ablauf des Investitionsprozesses in ei-
nem solchen Netzwerk vor.

3.1. Funktion und Nutzen eines Business Angel Netzwerks

Ein Business Angel Netzwerk hat zum Zweck, das Matching von nach Kapital
suchenden Unternehmern und Kapital anbietenden Business Angels zu er-

leichtern (EBAN (a), 2009, S. 7). Diese Netzwerke machen ihre beteiligten Bu-
siness Angels sichtbarer als individuell

operierende Business Angels und tragen deswegen dazu bei, dass der Markt
fiir Angel Kapital effizienter wird (EBAN (a), 2009, S. 66). Hiervon profitieren
die Unternehmer als auch die Business Angels. Erstere, weil er von Business
Angels als mogliche Finanzierungsquelle erfahrt und aufgezeigt bekommt,
wie er mit diesen in Kontakt treten kann. Letztere, indem sie die Anzahl der
Finanzierungsanfragen von Unternehmern, den so genannten «Dealflow» er-
hohen konnen und damit ihre Auswahlmdoglichkeiten fiir ein Engagement er-
weitern.

Umfragen bei Schweizer Business Angels haben ergeben, dass diese in erster
Linie aufgrund des Zugangs zu einem Dealflow Interesse haben an einer Mit-
gliedschaft bei einem Business Angel Netzwerk. Weiter treten Schweizer Bu-
siness Angels einem solchen Netzwerk bei, damit sie sich mit anderen Busi-
ness Angels austauschen konnen, Unterstiitzung bei Exits und der Vertrags-
gestaltung erhalten sowie Angel Investitionen nicht alleine sondern zusam-
men mit weiteren Investoren tatigen konnen.

Neben erfahrenen Business Angels zeigen vor allem Virgin Angels ein reges
Interesse an einer Mitgliedschaft in einem Business Angel Netzwerk. Der Bei-
tritt zu einem solchen Netzwerk ermdglicht den Virgin Angels, von den Erfah-
rungen gestandener Business Angels zu profitieren und unnoétige Anfanger-
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fehler zu minimieren. Konkret erhoffen sich Virgin Angels von einem Beitritt,
dass sie Unterstiitzung seitens des Netzwerkes bei juristischen Fragen und der
Konzeption von Vertragen sowie bei der Bewertung von Start-ups erhalten.
Weiter ist fiir die Virgin Angels von hoher Wichtigkeit, dass sie tiber das Busi-
ness Angel Netzwerk Zugang zu einem Dealflow erhalten und dadurch tiber-
haupt geeignete Investitionsmoglichkeiten zu Gesicht erhalten (Riffelmacher,
2006, S. 17-18).

Das Business Angel Netzwerk bringt Business Angels zusammen und bietet
seinen Mitgliedern die Plattform, um gemeinsam als Gruppe in Start-ups zu
investieren. Dieser Prozess bezeichnet man als Syndizierung. Der Zweck der
Syndizierung besteht darin, ein kritisches Mass an Kapital zu erreichen, das
fiir die jeweilige geplante Investition als Vorraussetzung erachtet wird. Dabei
sind die Mitglieder nicht verpflichtet, bei jeder Syndizierung respektive Inves-
tition mitzumachen und die Zusammensetzung der Investorengruppe (Syndi-
kat) unterscheidet sich von Investition zu Investition.

Jeder Business Angel des Business Angel Netzwerks entscheidet bei jeder
Syndizierung selbstandig, ob er gewillt ist mitzumachen und welchen Betrag
er bereit ist zu investieren. In jedem Syndikat wird ein Lead Investor be-
stimmt, der bei der entsprechenden Investition die tibrigen Co-Investoren im
Syndikat fiithrt. Weiter erleichtert die Syndizierung das zukiinftige Fundrai-
sing, sollten spater einmal zusatzliche Finanzierungsrunden anstehen. Aus Ri-
sikosicht ist die Syndizierung fiir den einzelnen Business Angel interessant, da
sie ihm erlaubt, im Rahmen seiner Business Angel Investitionen einen Portfo-
lio Ansatz zu verfolgen und seine Risiken auf unterschiedliche Investitionen in
Start-ups zu diversifizieren.

Indem die Business Angels als Syndikat agieren, konnen sie ihre individuellen
Kompetenzen, Erfahrungen und Kontakte zusammenlegen und auf diese Wei-
se einen hoheren Nutzen fiir das Start-up erzielen. Nicht zuletzt ist die Syndi-
zierung dazu geeignet, um Virgin Angels die Gelegenheit zu bieten, ihre erste
Investition als Co-Investoren zu tdatigen und wichtige Erfahrungen zu sam-
meln (EBAN (c), 2007, S. 11). Nachteilig bei einer Syndizierung konnte sich die
Zusammensetzung von starken Charakteren innerhalb der Gruppe auswirken.
Oft sind sich Business Angels aus ihrer eigenen beruflichen Vergangenheit als
Unternehmer gewohnt, Fithrungsaufgaben zu tibernehmen und Entscheidun-
gen selbstindig ohne das Einverstindnis von weiteren Personen zu fillen.
Dies kann unter Umstanden das Konfliktpotenzial innerhalb eines Syndikats
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erhohen, wenn sich einzelne Business Angels mit ihrer Rolle als Co-Investor
nicht abfinden konnen.

Von Business Angel Netzwerken profitieren nicht nur die involvierten Busi-
ness Angels, Virgin Angels und die nach Kapital suchenden Unternehmer
sondern auch die Region, in der das Netzwerk beheimatet ist. Business Angel
Netzwerke haben ein Interesse daran, das unternehmerische Potenzial in einer
Region aufzudecken um sich anschliessend an den viel versprechenden Start-
ups zu beteiligen. Dank Business Angel Netzwerken findet eine Konzentration
der Investitionsmoglichkeiten statt, indem Unternehmer nicht bei vielen ver-
schiedenen Business Angels anfragen miissen, sondern sich an ein Business
Angel Netzwerk wenden konnen. Dann ist es Aufgabe des Netzwerkes, den
Businessplan des Unternehmers an ihre Mitglieder weiter zu leiten und abzu-
klaren, ob einzelne Business Angels sich eine Investition vorstellen konnen.
Die Region profitiert weiter von Business Angel Netzwerken, da ihre Mitglie-
der durch die Investition von Smart Money das Wissen und die Erfahrung der
alteren Unternehmergeneration (Smart Money Investoren) zur jlingeren
(Smart Money Empfanger) transferiert (EBAN (a), 2009, S. 28).

3.2. Investitionsprozess eines Business Angel Netzwerks

Dieses Kapitel beschaftigt sich mit dem Investitionsprozess von Business An-
gel Netzwerken. Stellvertretend fiir die zurzeit sieben bekannten Business An-
gel Netzwerke in der Schweiz wird der Investitionsprozess des Netzwerks
Brains-To-Ventures AG (b-to-v) ndher erlautert. Die nachfolgende Grafik zeigt
den Investitionsprozess dieses Business Angel Netzwerks. Die einzelnen
Schritte des Prozesses werden nachfolgend beschrieben.

Screening by
b-to-v

Commitment
of Lead In-
vestor

Commitment
of
Co-Investors

Term sheet

Due
diligence

Contract and
deal closing

Post invest-
ment tasks

Grafik 13:  Investitionsprozess eines Business Angel Netzwerks
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an b-to-v, 2009, S. 31-34
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Screening: Das Business Angel Netzwerk b-to-v verfiigt iiber fest angestellte
Mitarbeitende, welche die von Unternehmern eingehenden Business Plane zu-
erst sichtet, auf ihre Qualitat tiberpriift und bewertet. Weiter nehmen die An-
gestellten einen ersten Management Pre-Check vor. Fiir die als interessant be-
fundenen Business Pldne werden potenzielle Lead-Investoren innerhalb des
Netzwerkes identifiziert. Dieser Prozessschritt nimmt ungefdahr drei Wochen
in Anspruch (b-to-v, 2009, S. 31).

Commitment of Lead-Investor: Aufgrund seiner personlichen Praferenzen und
Investitionskriterien wie Branchen Know-how und geografische Distanz er-
klart sich ein Mitglied des Business Angel Netzwerks dazu bereit, fortan den
Lead bei einer Investitionsanfrage zu tibernehmen. Der Lead-Manager repra-
sentiert das Business Angel Netzwerk gegeniiber dem Unternehmer und ist
sein Ansprechpartner. Kommt in einem spateren Prozessschritt die Investitio-
nen in das Start-up zustande, wird der Lead-Investor zum Coach des Unter-
nehmers. Um diese Funktion auszuiiben, nimmt der Lead-Investor gewohn-
lich ein Mandat im Verwaltungsrat des Start-ups an. In diesem zweiten Pro-
zessschritt erstellt der Lead-Investor eine erste Checkliste, welche die im Rah-
men der «due diligence» zu iiberpriifenden Punkte und Fragen umfasst. Fiir
den zweiten Prozessschritt benttigt man tiblicherweise sieben Tage (b-to-v,
2009, S. 31).

Commitment of Co-Investors: In diesem Prozessschritt prasentiert der Unter-
nehmer den Mitgliedern des Business Angel Netzwerks sein Business Plan.
Aufgrund dieser Prasentation und der anschliessenden Beratung unter den
Business Angels erklaren einzelne ihr Interesse, bei der Investition als Co-
Investoren mitzuwirken. In der Folge komplettieren die Co-Investoren die
vom Lead-Investor erstellte due diligence Checkliste. Die Dauer dieses Pro-
zessschrittes belduft sich auf sieben Tage (b-to-v, 2009, S. 32).

Term sheet: Im Prozessschritt vier wird ein Term sheet erstellt, dass vom Un-
ternehmer, dem Lead-Investor und den Co-Investoren genehmigt wird. Das
Term sheet dokumentiert das Interesse der betreffenden Business Angels an
einer Investition in das Start-up und regelt die weitere Vorgehensweise im
Hinblick auf die due diligence. Das Term sheet ist keine Investitionszusage.
Dieser Prozessschritt nimmt wiederum sieben Tage in Anspruch (b-to-v, 2009,
S. 32).
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Due diligence: Im Rahmen der due diligence wird das Start-up griindlich nach
der vorgangig erstellten Checkliste iiberpriift, um potenzielle Risiken zu er-
kennen und zu beurteilen. Je nach dem wird eine kommerzielle, finanzielle
und rechtliche due diligence durchgefiihrt. Zusatzlich erfolgt eine Manage-
ment due diligence, bei der die Business Angels das Management auf ihre
Eignung tiberpriifen und Referenzen einholen. Die Dauer der due diligence ist
vom entsprechenden Start-up abhangig und reicht von einer bis vier Wochen
(b-to-v, 2009, S. 33).

Contract and deal closing: Im Prozessschritt sechs werden die Vertrage unter
Mitwirkung des Unternehmers, des Lead-Investors und Anwiélten konzipiert.
Die Co-Investoren iiberpriifen das Vertragswerk und geben ihr Einverstandnis
oder fordern spezifische Anderungen. Mit dem Closing erfolgt die Investition
in das Start-up. Dieser Prozessschritt benotigt normalerweise eine bis zwei
Wochen (b-to-v, 2009, S. 34).

Post investment tasks: Der siebte und letzte Prozessschritt betrifft die Tatigkei-
ten nach der eigentlichen Investition. Hierbei geht es darum, die Entwicklung
des Start-ups zu beobachten und ein regelmassiges Reporting dariiber zu
Handen aller investierten Business Angels sicherzustellen. Das Ziel in dieser
Phase besteht darin, dass sich das Start-up erfolgreich entwickelt und mit ei-
nem Gewinn veraussert werden kann. Die Dauer dieses Prozessschrittes fallt
je nach Investition sehr unterschiedlich aus. Sie erstreckt sich von einem bis
sieben Jahre (b-to-v, 2009, S. 34).

Der hier dargestellte Investitionsprozess ist ein idealtypisches Beispiel fiir eine
erfolgreiche Investition. Bei einer Mehrheit der eingereichten Business Planen
von Start-ups kommt es zu keiner Investition. Die Unternehmer konnen mit
ihren Business Planen bereits in der Screening-Phase scheitern oder die Busi-
ness Angels stufen in Prozessschritt zwei und drei die Erfolgsaussichten fiir
das Start-up als zu gering ein. Weiter ist eine Investition von den Erkenntnis-
sen aus der due diligence abhangig und davon, ob Unternehmer und Business
Angels sich bei der Vertragsgestaltung sowie beim Kaufpreis einigen konnen.

4. Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Business Angels spielen eine zentrale Rolle in der Friihphasenfinanzierung
von viel versprechenden Start-ups. Sie investieren zu einem Zeitpunkt, an
dem andere in Frage kommende Investoren aufgrund des hohen Risikos (Ban-
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ken) und des fiir sie entweder zu tiefen (Venture Capital Investoren) oder zu
hohen (FFF) Investitionsbetrages nicht willens sind. Als Folge davon spricht
man von einer Liicke in der Eigenfinanzierung von Start-ups, dem Equity
Gap. Den Business Angels kommt die wichtige Funktion zu, diesen Equity
Gap durch ihre Investitionen zu schliessen. Um die Finanzierungsmoglichkei-
ten fiir Start-ups zu verbessern und den Equity Gap zu schliessen ist es eine
Notwendigkeit, die Zahl der Business Angels durch Virgin Angels zu erho-
hen. Es stellt sie die Frage, auf welche Art und Weise vermogende und berufs-
erfahrene Personen als Virgin Angels rekrutiert werden kénnen. Hierzu vier
Ansatzpunkte (EBAN, 2007, S. 4):

Verbesserte Kommunikation. Das Wissen um die Aktivitdt von Business
Angels ist in der Wirtschaft wie generell in der Offentlichkeit begrenzt.
Hier ist Handelungsbedarf angezeigt. Das Wissen iiber Business Angels
muss in der Schweiz verbessert werden. Eine offensive Kommunikation
tiber verschiedene Medien unter Einbezug von staatlichen Stellen und Ex-
ponenten aus der Business Angel Szene wiirde die Wahrnehmung der Bu-
siness Angel in der Offentlichkeit verbessern. Eine solchen Weg schlug
man beispielsweise erfolgreich in Frankreich ein, als franzosische Business
Angel Netzwerke zusammen mit dem Ministerium fiir kleinere und mittle-
re Unternehmen eine Business Angel Woche in fiinf Stadten organisierten.
Diese Events hatten zum Ziel, das Investitionskonzept von Business Angels
vorzustellen und potenzielle Virgin Angels zu rekrutieren.

Business Angels Trainingsprogramme. Business Angels investieren mit Be-
teiligungen in Start-ups ihr Vermdogen risikoreich. Virgin Angels muss des-
halb die Gelegenheit geboten werden, sich Business Angel spezifisches
Wissen anzueignen, ohne dabei teures Lehrgeld in Form von finanziellen
Verlusten zu bezahlen. Zu diesem Zweck sind die Business Angel Netz-
werke aufgerufen, entsprechende Business Angel Trainingsprogramme zu
entwickeln und anzubieten.

Veroffentlichung von Erfolgsstories. Eine weitere Moglichkeit besteht dar-
in, Virgin Angels tiber die Publikation von Erfolgsstories aus der Business
Angel Szene zu rekrutieren. Hierzu miissten die Business Angels ihre Zu-
riickhaltung im Umgang mit ihren Investitionsdaten ein Stiick weit aufge-
ben. Die Veroffentlichung von Erfolgsstories wiirde weiter dazu beitragen,
die Transparenz des Business Angel Marktes in der Schweiz zu verbessern
und das den Business Angels immer noch anhaftende Vorurteil einer ama-
teurhaften Szene ins rechte Licht zu riicken.
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Unterstiitzung bei Griindung von Business Angel Netzwerken. Die Anzahl
der Business Angels ist eng verbunden mit der Anzahl der Netzwerke.
Durch die Griindung von weiteren Business Angel Netzwerken steigert
sich die Chance, vermogende Privatpersonen als Virgin Angels rekrutieren
zu konnen. Die Unterstiitzung zur Griindung von neuen Business Angel
Netzwerken kann dabei von der Dachorganisation der Business Angels
kommen, indem man neue Netzwerke unkompliziert in die Dachorganisa-
tion aufnimmt und sie mit niitzlichen Unterlagen wie Mustervertragen ver-
sorgt.

Das Engagement der Business Angels erzielt positive Wirkung tiiber die
Schliessung des Equity Gaps hinaus. Indem die Business Angels Smart Money
investieren, leisten sei einen Beitrag zur Forderung des Unternehmertums in
der Region. Gerade wegen ihrer regionalen Investitionstatigkeit hat der Staat
aus regionalwirtschaftlicher Sicht ein Interesse an einer steigenden Zahl von
Business Angels in- und ausserhalb der Wirtschaftszentren. Business Angel
Netzwerke ausserhalb der Wirtschaftszentren konnten durch ihre Investitions-
tatigkeit einen Beitrag zu einer dynamischen Entwicklung in tendenziell land-
lich gepragten Regionen verhelfen. Erfolgreiche und innovative Start-ups krei-
eren Vermogen und Arbeitsstellen in der Region. Dies miisste fiir den Staat
Grund genug sein, die Business Angel Szene bei der Suche nach Virgin Angels
beispielsweise mit einer landesweiten zielgerichteten Kampagne zu untersttit-
zen.
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Venture Capital als wertvollstes Gut einer Volkswirtschaft?
Y. C. Crozat

Venture Capital ist eine Innovation der Kapitalméarkte des zwanzigsten Jahr-
hunderts, die insbesondere an Aufmerksamkeit gewann, als die Kapitalgesell-
schaft Arthur Rock & Co. 1977 die Legende von Apple Computers ins Leben
rief.

Das Konzept von Venture Capital entwickelte sich als eine Methode der Friih-
phasenfinanzierung von Unternehmen mit Wagnis- resp. Risikokapital. In der
Praxis steuert Venture Capital finanzielle Mittel zu erfahrenen und kompe-
tenzstarken Unternehmern, die mit neuen Technologien, Ideen, Prozessen
oder Produkten aufwarten. Venture Capital Gesellschaften helfen mit finan-
zieller Unterstiitzung fiir eine erfolgreiche Umsetzung des Produktes oder der
Dienstleistung. Denn die neuen Tiiftler und Erfinder erfiillen mit ihren Start-
ups nur selten die rigiden Anspriiche der traditionellen Finanzierungsinstru-
mente.

Grafik 14:  Wer hiitte diesen beiden Herren Venture Capital gegeben?
Quelle: http://blogs.seattleweekly.com/dailyweekly/2008/11/the_newsstand_that_launched_mi.php

In der finanziellen Notlage helfen Venture Capital Gesellschaften mit vielen
wichtigen Ressourcen: Kapital, Managementunterstiitzung und -know-how,
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Kompetenzen, einem breiten Netzwerk an Investoren und Industriepartnern
uvm. Das Zusammenfiihren und die Koordination von Wissen, Kapital und
Know-how geschehen jedoch nicht von alleine und bedarf einer institutionali-
sierten Venture Capital Gemeinschaft mit einer tiefen Netzwerkstruktur und
Zugang zu privaten und offentlichen Kapitalmarkten.

Die Finanzierung durch Venture Capital fithrt empirisch nachgewiesen zu ei-
ner steigenden Nachfrage nach technologischem Know-how in kleinen Unter-
nehmen, unterstiitzt Industrienationen im Finden neuer Absatzmarkte und
Schwellenldnder beim Aufbau ihres Kapitalstocks. Je nach Nation und Le-
benszyklus einer Region ist Venture Capital unterschiedlich anzusehen und
anzuwenden.

Daneben schafft Venture Capital bei Gelingen der Innovationsinvestments ei-
nen hohen Ertrag auf die eingesetzten Mittel fiir Unternehmer, Griinder sowie
(Erst-)Investoren. Die Hoffnung - und Gier - des Menschen auf hohere Rendi-
ten fiihrt wiederum zu einer steigenden Anzahl an Venture Capital Gesell-
schaften, aber auch zu mehr Patenten und einer Weiterentwicklung des insti-
tutionalisierten Venture Capitals. Ubertreibungen auf fokussierten Markten
werden dadurch forciert. Ein extremes Beispiel des Glaubens an eine ,,neue”
Welt dank Internet erlebten wir vor rund zehn Jahren; ihren Hohepunkt hatte
die damalige , Dotcom”-Blase im Jahr 2001. Viele Innovationen, die die Welt
nicht braucht und fiir viele geblendete Investoren zur ersten ,Casinoenttiu-
schung” des neuen Jahrhunderts wurden, vernichteten viel investiertes Kapital
und zeichneten ein allgemein negatives Bild der Venture Capital Industrie. Ist
Venture Capital somit ein bosartiges Geschwiir des modernen Kapitalismus
oder ein wertvolles Gut einer kapitalistischen Volkswirtschaft?

Die folgenden Seiten untersuchen die Rolle von Venture Capital als wichtigen
Teil in der Wertschopfungskette von Innovationen und einer dynamischen,
nachhaltigen Volkswirtschaft. Dabei steht im Vordergrund die Frage, ob Ven-
ture Capital eine immer wichtiger werdende Funktion bei der Uberfiihrung
von wirtschaftlich nutzbarem Wissen in modernen kapitalistischen Gesell-
schaften einnimmt.

1. Innovationen, Technologien und Kapital

Die wirtschaftliche Entwicklung weist in ihrem Verlauf Schwankungen aus,
die in periodischen Zeitreihen immer wieder auftreten. Der Wirtschaft kann
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zwar ein linearer Trend-Verlauf unterstellt werden; wie viele Zeitreihenbei-
spiele eindriicklich zeigen, kommt es jedoch zu erheblichen Schwankungen
um diesen Trend herum. Viele Personlichkeiten aus Wirtschaft und Politik le-
ben jedoch in einer linearen Denkwelt, denn dies erlaubt ihnen, Prognosen des
zukiinftigen Wirtschaftsverlaufes zu geben und mit kurzfristigen Programmen
den Wohlstand der eigenen Nation, im besten Fall tiber die Legislaturperiode
hinweg, zu sichern. Nur scheint es immer wieder ,.exogene” Einfliisse sowie
diskontinuierliche Wachstumserscheinungen zu geben, die einen Wandel im
Wirtschaftsprozess auslosen und die wirtschaftliche Zukunft eines Landes in
Frage stellen. Und eine erfolgreiche Entwicklung und Anpassung an die sich
verandernden Rahmenbedingungen ist unabdingbar, um im internationalen
Wettbewerb kompetitiv zu bleiben.

Dabei bedeutet Entwicklung nicht nur wirtschaftliches Wachstum, wie es von
Politikern und Lobbyisten fiir die meist eigenen Wahlerschichten gefordert
wird und im Sinne der Gleichgewichtstheorien auch so verstanden werden
kann. Nur kann sich blosses quantitatives Wachstum auch in Bevolkerungs-
und Reichtumszunahme aussern und ist somit nicht zwangslaufig mit einem
Entwicklungs- und Anpassungsprozess gleichzusetzen. Der in der statischen
Gleichgewichtstheorie beschriebene Kreislauf ist somit nicht veranderungslos,
aber entwicklungslos!

Die entscheidende volkswirtschaftliche Eigenschaft ist wohl die Anpassungs-
fahigkeit. Von wirtschaftlicher Entwicklung kann nach dem Wirtschafttheoreti-
ker Joseph A. Schumpeter erst gesprochen werden, ,,wenn das wirtschaftliche
Leben selbst seine Daten ruckweise dndert” und , fundamentale Verinderungen in der
Sphire der Produktion im weitesten Sinne” auftreten, wie z.B. die Entwicklung
von der Dampfmaschine bis hin zur Eisenbahn. Ohne die technologische In-
novation ,Stahl” wiare die Weiterentwicklung des Infrastrukturwesens, das
Kernelement der Entwicklung zu den heutigen Industrienationen, nicht denk-
bar gewesen. Produktion bedeutet in diesem Sinne also die Kombination von
andersartigen Dingen und Kraften. In anderen Worten, eine Wertschopfungs-
kette aus verschiedenen Technologien, die die wirtschaftliche Entwicklung in
diskontinuierlichen Schritten, also in Schwankungen, vorantreibt (Matis & Ba-
chinger, 2004).

Wirtschaftliche Entwicklung ist somit ein dynamischer Prozess, der eine standi-
ge Verdanderung der gesellschaftlichen Rahmenbedingungen in einem Land
verursacht. Dadurch entstand auch der von Schumpeter geprédgte Begriff
»schopferische Zerstéorung”. Innovationen und Technologien beeinflussen
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Produktion und Prozesse und fithren zu verinderten Gleichgewichten und effi-
zienteren Wirtschaftsstrukturen. Unternehmen mit alten Technologien ver-
schwinden und machen Platz fiir fortgeschrittene Produktionen. Alte Struktu-
ren werden von innen heraus revolutioniert und zerstort. Dieser ,,ewige Sturm der
schopferischen Zerstorung” kann jedoch nicht verstanden werden, wenn man
von der Hypothese ausgeht, ,, dass eine ewige Windstille herrscht”, wie es uns
die statische Gleichgewichtstheorie glauben machen mochte (Wagner-Dobler,
1998).

«Innovationen — und nur sie — sind die Triebkraft dynamisch wirtschaftlicher
Entwicklung» (Joseph A. Schumpeter, 1883-1950)

Fiir eine nachhaltige Entwicklung muss dies ganzheitlich verstanden werden.
Denn Innovationen entstehen dort, wo auf Basis einer guten Aus- und Weiter-
bildung sowie einer intensiven Forschungs- und Entwicklungstatigkeit Ideen
geschaffen und dank dem Einsatz von Arbeit und Kapital zu Innovationen
transformiert werden konnen (Vaterlaus et al., 2007).

Die Durchsetzung von Innovationen geschieht wiederum durch innovative
Unternehmer, die von einer Volkswirtschaft entsprechend gefordert werden
miissen, um fiir ihr Engagement und ihre Risikobereitschaft die optimalen
Rahmenbedingungen zu schaffen (Matis & Bachinger, 2004). Nur so kann eine
Volkswirtschaft viele neue Technologien adaptieren und nachhaltig Arbeits-
platze und Wohlstand aus ihnen sichern.

Die Entwicklung von Innovationen basiert somit auf einem komplexen Pro-
zess, der durch mehrere Faktoren innerhalb einer Volkswirtschaft gefordert
wird. Am Anfang des Prozesses steht die Wissensgenerierung, in der der
Stand der Aus- und Weiterbildung sowie die Bemiihungen in Forschung- und
Entwicklung die Invention, also die Idee und Erfindung, fordert. Damit dieser
Bestand an Wissen schliesslich in neue Innovationen miindet, sind entspre-
chende Arbeitskrifte sowie Kapital notig. Einfach dargestellt ist die Arbeitskraft
der innovative Unternehmer, der aus der Kombination von unterschiedlichen
Technologien und der Unterstiitzung von Kapital Innovationen hervorbringt
(Vaterlaus et al., 2007) / (Matis & Bachinger, 2004). Im ganzheitlich volkswirt-
schaftlichen Sinne werden die Arbeitskrafte durch die Aus- und Weiterbil-
dungssituation im Inland beeinflusst. Ohne diesen innovativen Unternehmer
und den benétigten Arbeitskréften fehlen das unerlédssliche Engagement und
somit die Innovationen fiir eine dynamisch wirtschaftliche Entwicklung.
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Das Bindeglied zwischen Produktionsmitteln (im engeren Sinne Unternehmer
und Arbeitskrifte) und Innovationen ist das Kapital. Schumpeter stellte den
Bankier in die Position des Kapitals, da er sich um die Allokation zu den ent-
sprechenden Unternehmern kiimmert und somit die Risikobereitschaft einer
Gesellschaft widerspiegelt. Heute treten zum Bankkredit zahlreiche alternative
Finanzierungsmittel auf, die idealerweise eine risikoadaquate Kapitalallokati-
on betreiben. Einen Teil dieses wichtigen Kapitals fiir Innovationen wird auch
als Venture Capital bezeichnet, was so viel bedeutet wie die Finanzierung von
neu gegriindeten Unternehmen mit Wagniskapital.

Die Risikobereitschaft der Kapitalgeber wird wiederum durch den potenziel-
len Absatzmarkt beeinflusst, was wiederum die Art und Menge von Innovati-
onen in bestimmten Branchen mit Hightech- resp. mit klar erkennbarem Mul-
tiplikations-Charakter fordert. Die Finanzierungsform Venture Capital hat sich
diesen Branchen verschrieben, namentlich der Informations- und Kommuni-
kationstechnologie (IKT), der Biotechnologie, der Nanotechnologie und der
nachhaltigen Energieforderung (Cleantech). In diesen zentralen Technologie-
bereichen ist Venture Capital eine wichtige Finanzierungsform, die aufgrund
von hohen Risiken und einer mehr oder weniger hohen Kapitalintensitat zur
Anwendung kommt.

Uber die letzten dreissig Jahre hat sich Venture Capital einen Namen mit der
Bereitstellung von Risikokapital gemacht und es konnten hervorragende Er-
folge gefeiert werden. So wurden Firmen wie Apple, Google, Starbucks, SPSS,
Yahoo, Amazon, Ebay, Microsoft oder Genentech durch Venture-Finan-
zierungen ins Leben gerufen, was schliesslich Auswirkungen auf ganze In-
dustriezweige hatte und nachhaltig viele Arbeitsplatze schaffte (Kedrosky,
2009).

2. Venture Capital

Der Begriff Venture Capital kann selbst als Wagnis- oder Risikokapital ver-
standen werden. Die Investitionen konnen somit grundsatzlich auch von Pri-
vatpersonen oder anderen Investorentypen geschehen. Grundsatzlich haben
sich jedoch Venture Capital Gesellschaften etabliert, die hauptséachlich fiir in-
stitutionelle Anleger wie Pensionskassen und Versicherungen und fiir reiche
Privatpersonen (resp. Family Offices) die finanziellen Engagements organisie-
ren. Folglich stammen die Kapitalien normalerweise von ausserhalb der gere-
gelten und offentlichen Kapitalmarkte und werden als voll haftendes Eigenkapi-
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tal in die Unternehmen eingebracht. Teilweise, jedoch seltener werden die
Jungunternehmen auch mit eigenkapitalahnlichen Finanzinstrumenten (z.B.
Mezzanine Finanzierungen z.B. mittels partiarischem Darlehen, Wandelanlei-
hen, Venture Debt etc.) unterstiitzt, ganz selten mit klassischem Fremdkapital
(Sieber, 2009).

Die Venture Capital Gesellschaften haben mittlerweile weltweit einen mehr
oder weniger standardisierten Finanzierungsmarkt aufgebaut und suchen
nach Opportunitdten fiir ihre Investments. Dabei wird in speziell organisierten
Fonds Risikokapital anhand von vorher definierten Investitionsstrategien fiir
die Frithphasenfinanzierung von Jungunternehmen zur Verfiigung gestellt
und entsprechend in Portfolio-Unternehmen investiert. Diese Venture Capital
Funds sind ein verhaltnismassig kleiner Zweig der insgesamt viel grosseren,
umfassenderen Private Equity Branche, die in private Unternehmen investie-
ren und durch Fithrung, Netzwerk und Mitbestimmung versuchen, den Erfolg
des Unternehmens zu beeinflussen und zu garantieren. Grundsatzlich werden
die einzelnen Venture Capital Funds, die haufig fiir eine Zeitdauer von 10 bis
zu 12 Jahren errichtet werden, von einem kleinen Management-Team (dem
sog. ,General Partner”) gefiihrt, in denen Risiko und Verantwortung unter-
einander aufgeteilt werden. Nebst einer Management Fee liegt insbesondere in
der langfristig auf den Fondslebenszyklus ausgerichteten Performance Fee der
Anreiz, die Interessen der Investoren (den sog. ,Limited Partners”) zu wah-
ren.

Dabei verfolgen Venture Capital Funds unterschiedliche Ziele, je nach Branche
und Geographie, aber auch in ihrem Investitionsverhalten. FEin Grossteil der
Venture Capital Industrie ist aufgrund der im Hintergrund agierenden Inves-
toren renditegetrieben. Dabei darf die wichtige Nachhaltigkeit bei den Investi-
tionen jedoch nicht verloren gehen, denn nur sie sichert haufig die entspre-
chende Entschddigung fiir das eingegangene Risiko. Rein renditegetriebene
Investitionen konnen schnell einen spekulativen Charakter aufweisen und je
nach Kompetenzen und Fahigkeit der Anleger nur zu bestimmten Zeiten mit
entsprechenden Rahmenbedingungen ansprechende Renditen erzielen (Taleb,
2008). Ein schones Beispiel hierfiir sind die Boom-Jahre 1999 und 2000, kurz
vor dem Platzen der Dotcom-Blase, als samtliche Weichen gewissermassen auf
kurzfristige Renditeerzielung gerichtet waren. Seit dieser Zeit haben es die
wenigsten Venture Capital Funds geschafft, 100% ihrer investierten Kapitalien
wieder vollstandig zuriick zu erhalten; von einem Gewinn ganz zu schweigen.
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Das Kapital wird schliesslich durch die Fonds von den Investoren eingesam-
melt und meist iiber einen festgelegten Zeitraum investiert. Im Idealfall ver-
teilt Venture Capital die Finanzierungsmittel an vielversprechende Technolo-
gien und Unternehmern und fordert dadurch nachhaltig die Entwicklung von
ganzen Industriezweigen. Trotzdem versagt mindestens ein Drittel der finan-
zierten Unternehmen, weshalb Venture Capital Funds ein Unternehmensportfo-
lio von mindestens zehn Firmen aufbauen und von hohen Erfolgen bei mindestens
zwei bis drei ihrer Investments abhangig sind (IHS, 2009).

Ein anderer Bereich des Venture Capitals wird von der entsprechenden In-
dustrie direkt finanziert. Dabei griinden Muttergesellschaften z.B. Pharma-
konzerne wie Roche und Novartis Tochtergesellschaften, die ebenfalls spezia-
lisierte Fonds auflegen, sogenannte Corporate Venture Capital Funds. Sie inves-
tieren im Einklang mit der Strategie der Muttergesellschaft und erforschen in
Zusammenarbeit mit den Unternehmen neue Technologien und schaffen sich
idealerweise neue Produkte und/oder neue Absatzkanile auf verwandten
Markten.

Nattirlich investieren Unternehmen auch ohne Fonds in die Forschung und
Entwicklung. Insgesamt werden in der Schweiz knapp 3% des Bruttoinland-
produkts fiir Forschung und Entwicklung aufgewendet, wobei der Grossteil,
ca. zwei Drittel, von privaten Unternehmen investiert wird (Ziircher in Sieber,
2009).

Der unternehmerische Aspekt bei Venture Capital ist wichtig. Es darf dabei
nicht vergessen werden, dass Venture Capital zwar Technologien fordert, die Inno-
vationen dahinter genau genommen jedoch nicht. Ein Venture Capitalist mochte
grundsatzlich kein technologisches Risiko innerhalb der Entwicklung auf sich
nehmen, sondern das Vermarktungsrisiko tragen.

Somit bezieht sich die Venture Capital Industrie grundsatzlich mehr auf die
Wachstums- als die Innovationsférderung (Sieber, 2009 & Fraser-Sampson,
2007). Innovationen werden eher durch Business Angels, ,Family, Friends and
Fools” (FFF) und durch Corporate Venture Capital Funds gefordert, wobei die
Abgrenzungen der Investitionsphasen in der Praxis sehr fliessend sind.

Die folgende Grafik veranschaulicht die Risiken, die von den unterschiedli-
chen Investoren zu den jeweiligen Unternehmensphasen eingegangen werden:
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Grafik 15:  Marktakteure und Risiken
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Haemmig, 2009

Der Zugang zu Venture Capital innerhalb der Schweiz ist fiir Firmen schwie-
rig, da grundsatzlich fast nur Projekte unterstiitzt werden, die ein sehr grosses
(internationales resp. globales) Marktpotenzial aufweisen und aus Sicht der
Investoren auch im unternehmerischen Bereich Starken mitbringen miissen.
Zudem besitzt die Schweiz im internationalen Vergleich eine gewisse Risiko-
aversion ihrer Anleger.

Wie aus folgender Grafik ersichtlich wird, sind die grosseren Venture Capital
Investitionen der privaten Investoren riicklaufig, wahrend ausldndische Ven-
ture Funds mittlerweile die Halfte der Finanzierungen iibernehmen. Im Ver-
gleich zu den Boom-Jahren 2000 und 2001 sind mit dem Platzen der Dotcom-
Blase die Venture Capital Aktivititen wieder auf ein bescheidenes Niveau zu-
riickgekehrt. Ob dieses reicht, um die Innovationskraft der Schweizer Volks-
wirtschaft aufrechtzuerhalten?
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Mehrwert durch Venture Capital

Viele Venture Capitalisten (im weiteren Sinne die Mitarbeiter von Venture
Capital Management Teams und Business Angels) haben bereits erfolgreiche
Karrieren in Forschung und Praxis (haufig Ingenieur- und/oder Management-
berufe) hinter sich. Sie bringen somit Branchenexpertise und ganze Industrie-
netzwerke mit und nutzen ihr Wissen und ihre unternehmerischen Fahigkei-
ten, um vielversprechende Innovationen resp. Technologien zu finden und
Unternehmen unterstiitzend aufzubauen. Dadurch hilft Venture Capital den
Firmen ihre Technologien zu verwirklichen, Liquiditdt zu sichern und ent-
sprechenden Mehrwert in den Unternehmen zu schaffen.

Durch die Einflussnahme in technische oder strategische Managementent-
scheidungen, sowie entsprechende Fiihrungsaufgaben und die Bereitstellung
eines Netzwerkes wird das Unternehmen moglichst schnell in die fokussierte,
profitable Selbststandigkeit gebracht (IHS, 2009). Diese Ausdauer, die Unter-
stiitzung und die Bereitschaft solch hohe Risiken einzugehen, machen Venture
Capital zu einer dussert wichtigen Finanzierungsform fiir die wirtschaftliche
Entwicklung.
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Fokussierung von Venture Capital

Venture Capital fokussiert somit auf private Jungunternehmen mit hohen poten-
ziellen Wachstumsraten, d.h. es werden nur Unternehmen unterstiitzt, die auch
eine entsprechende Skalierbarkeit ihrer Produkte erlauben und ein entspre-
chendes Marktpotenzial bedienen (konnen). Dabei werden neue und konkur-
renzfahige Unternehmen aufgebaut mit dem Ziel, eine Fiihrungsposition oder
eine Schliisselfigur im Markt einzunehmen (Haemmig, 2009). Naturgemass
handelt es sich bei Jungunternehmen um kleine Anfangsinvestitionen mit mehre-
ren Folgefinanzierungen und entsprechend hohen Unsicherheiten. Dieses hohe
Risiko hat die Etablierung von Venture Capital Gesellschaften vorangetrieben,
denn sie erfiillen neben den finanzintermedidren Aufgaben der Risiko-, Los-
grossen- und Fristentransformation auch die Biindelung von notwendigen
Kompetenzen mit einer Art Qualitatssicherung und ermoglichen dadurch ei-
ner grossen Anzahl von Investoren den Zugang zu hochspezialisierten Mark-
ten.

Nichtsdestotrotz fiihren die hohen Unsicherheiten zu sehr hohen Eintrittsbar-
rieren am Markt. Fiir Investoren zeigt sich dies in der monetaren Hohe der In-
vestitionen, die folglich nur fiir institutionelle Investoren, Family Offices oder
sehr reiche Privatpersonen zur Verfiigung stehen. Fiir die Unternehmen ist es
dusserst schwierig bei der Zusammenstellung der Venture Capital Fund Un-
ternehmensportfolios aufgenommen zu werden, da erfahrungsgemass nur ein
kleiner Teil der Unternehmen eine entsprechende Rendite abwerfen wird.
Dementsprechend hart ist der Auswahlprozess der Fonds, denn wenn erfah-
rungsgemadss nur fiinf Prozent der Portfolio-Unternehmen schliesslich 80% der
Performance ausmachen (Fraser-Sampson, 2007), ist die Auswahl entschei-
dend. Aus diesem Grund wird auch hauptsdchlich in Hightech-Branchen in-
vestiert, da den hohen Risiken entsprechend hohe Potenziale fiir zukiinftige
Gewinne gegeniiberstehen (André, 2009).

Zusammenfassend lasst sich sagen: je besser die Fahigkeiten bei der Auswahl
der Unternehmen, desto besser rentiert nattirlich auch der Fonds. Und das
Fondsmanagement muss fiir einen zufriedenstellenden Erfolg Unternehmen
finden, die ein Vielfaches der vorher getatigten Investitionen generieren (auch
bekannt als sog. ,, Multiples”).

Kritik am institutionalisierten Venture Capital
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Diese Fokussierung auf entsprechend hohe Returns bewirkt bei den Investo-
ren drei wichtige Verhaltensweisen, die manchenorts im Sinne der wirtschaft-
lichen Nachhaltigkeit negativ bewertet werden, da gewisse Interessenskonflik-
te entstehen:

Im Vordergrund steht fiir den Investor der alles entscheidende Exit aus den
getatigten Investments. Dies kann jedoch dazu fiihren, dass die Unterneh-
men zu frith von den Fahigkeiten und Netzwerken der Venture Capital Ge-
sellschaft gelost werden, an die falschen Industriepartner verkauft oder un-
ter allen Umstdanden eine moglichst hohe Bewertung anvisiert wird, um die
entsprechende Rendite zu gewahrleisten. Die Investoren sind bei einem er-
folgreichen Exit zwar gliicklich, die nachhaltige Entwicklung der Gesell-
schaft kann dadurch jedoch gefdhrdet werden.

Auf der anderen Seite mochte der Unternehmer seine Technologie auf-
grund der Konkurrenzsituation solange wie moglich geheim halten. Er ist
jedoch auf ein Entgegenkommen der Investoren abhdngig. Der Interessens-
konflikt, der aus verschwiegenen Informationen beider Seiten entstehen
kann, ist fir Unternehmer und Investor ein kritisches Schliisselkriterium,
was den Erfolg fiir beide massgeblich beeinflusst.

Daneben werden nur Unternehmen mit entsprechenden Marktpotenzialen
und vergleichbaren , Blockbuster”-Produkten untersucht und unterstiitzt,
da der Auswahlprozess fiir die Venture Capital Funds entsprechend auf-
wandig und teuer ist. Andere vielversprechende Technologien, die als Brii-
ckentechnologien fungieren konnten oder nicht das Marktpotenzial besit-
zen, jedoch trotzdem wichtig fiir die wirtschaftliche Entwicklung waren,
fallen bereits am Anfang der Unternehmenspriifung (im Fachjargon Due
Diligence) heraus.

Zudem werden hdufig nur noch Unternehmen finanziert, die bereits erste
Erfolge mit ihren Technologien erwirtschaftet haben und fiir Investoren das
Risiko besser quantifizierbar wird. Insbesondere die am Anfang des Jahr-
zehnts geplatzte Dotcom-Blase hat die Investoren verschreckt und die Risi-
koaversion gestarkt. Die Angst vor zu hohen und realitatsfernen Bewer-
tungen von Jungunternehmen verursacht in der sogenannten Seed-Phase
eines Unternehmens eine Finanzierungsliicke, die die Forderung und Ent-
wicklung von Innovationen mit privaten Kapitalien verhindert (André,
2009 & Kedrosky, 2009). Das technologische Risiko aus der Grundlagenfor-
schung und der Ubergang von Invention zu Innovation und schliesslich
zur Technologie werden von den institutionalisierten Investoren gemieden,
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obwohl hier nachweislich der grosste Mehrwert fiir eine Volkswirtschaft
und fiir das finanzielle Engagement zu generieren ist. Denn es existiert eine
positive statistische Korrelation zwischen Venture Capital Investments und
der Uberfithrung von Ideen zu Innovationen und Technologien. Die Korre-
lation ist umso stdrker, je frither Venture Capital Investoren in Unterneh-
men investieren. D.h. der Effekt von Venture Capital Investments auf die
Innovationstatigkeit ist bei der Finanzierung von Unternehmen in der
Seed-Phase starker als bei der Finanzierung von Unternehmen in der Ex-
pansionsphase (Meyer, 2009).

Nachhaltigkeitsprobleme der institutionalisierten Venture Capital Industrie

Wie eben beschrieben, leidet die institutionalisierte Venture Capital Industrie
haufig unter der selbst auferlegten, strategischen und strukturellen Vorge-
hensweise. Die einseitig ausgerichteten Investitionskriterien hin zu einem be-
deutenden Exit lassen zudem schnell spekulative Blasen entstehen. Dem Ven-
ture Capital Bereich werden seit den Jahren 1997/1998 immer mehr Kapitalien
von institutionellen und professionellen Investoren zugeordnet, ohne entspre-
chend viele qualitative Investitionsobjekte zur Auswahl zu haben. Die hohe
Zuordnung des Kapitals fithrte am Anfang dieses Jahrtausends zu immer ho-
heren und schliesslich spekulativen Bewertungen, was letztendlich auch die
Dotcom-Blase zum Platzen brachte. Wie bereits Schumpeter bemerkte, sind
die Depressionen dort am starksten, wo die spekulativen Auswiichse und
leichtsinnige Finanzierungen die Innovationen am starksten fordern (Matis &
Bachinger, 2004). Das Platzen der Dotcom-Blase verdeutlicht diese leichtsinni-
gen Finanzierungen von Unternehmen, die teilweise nur auf dem Papier exis-
tierten, nur zu gut. Und nachdem , bahnbrechende” Finanzprodukte wie die
Verbriefung und Aufspaltung von schlecht gedeckten US-Hypothekarkrediten
oder die Aufbldhung eines globalen Kreditausfallversicherungssystems in
Form von Credit Default Swaps ebenfalls als Innovationen gezahlt werden
konnen, so erkennen wir die ganze ungetriibte Wahrheit hinter Schumpeters
Worten.

Nachfolgende Grafik verdeutlicht, dass in den USA dem Venture Capital Be-
reich im Jahr 2008 fast acht Mal mehr Kapitalien zugeordnet wurden, als
tiberhaupt investiert werden konnten. Entsprechend ist die kumulierte Fiinf-
Jahres-Performance in den letzten zehn Jahren massiv eingebrochen, was die
Attraktivitat von Venture Capital aus Sicht der Investoren stark schmalert
(Kedrosky, 2009). Diese Reaktion war erstmals im Jahr 2009 zu erkennen, als
viele Venture Capital Investoren ihre zugeordneten Kapitalien aufgrund der
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eigenen Situation und aufgrund geringerer Opportunititen im Markt zuriick-
fuhren. Im ersten Halbjahr 2009 haben Venture Capital Funds weltweit 14.4
Mrd. USD von Investoren eingesammelt, das ist deutlich weniger als die Half-
te vom vorherigen Jahr (erstes Halbjahr 2008 34.4 Mrd. USD) / (Preqin, online).

Venture Capital Performance vs Committed Capital: 1990-2008
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Grafik 17:  Venture Capital Performance mit Commited (zugesichertem) und Invested (investiertem) Kapital
Quelle: Kedrosky, 2009

Da Venture Capital aus seiner Fonds-Struktur heraus illiquide ist und eine lange
Bindungsdauer inne hat, mochten die Investoren fiir das hohe Risiko entspre-
chend entschddigt werden. In den letzten zehn Jahren haben dies aber nur
vereinzelte Fonds geschafft. Die zu hoch zugeordneten Kapitalien verursach-
ten zu hohe Bewertungen und entsprechend kleine Exit-Multiples resp. Ertra-
ge. Der Exit-Markt selbst, meist ein Borsengang oder Trade Sale der Unter-
nehmung, ist im Jahr 2008 und 2009 fast zusammengebrochen und erholt sich
nur langsam. Fiir noch nichtrentable Unternehmen, die in guten Zeiten ohne
weiteres einen Borsengang an der US-amerikanischen Borse NASDAQ be-
werkstelligen konnten, werden heute vom investierenden Publikum nicht
mehr akzeptiert. Zudem entstehen immer mehr strukturelle Probleme in den
Hightech-Markten, insbesondere in der IKT-Branche. Der Aufbau und die Fi-
nanzierung von IKT-Unternehmen sind heute weitaus teurer, als noch vor
zehn oder zwanzig Jahren. Und somit schmalern sich auch die potenziellen
Gewinne fiir die Investoren (Kedrosky, 2009).
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Eine stark risikoaverse Einstellung ist jedoch der Untergang fiir Venture Capi-
tal, was dazu fithren kann, dass wichtige Opportunititen im Markt und in der ent-
sprechenden Volkswirtschaft nicht mehr ergriffen werden.

Fazit: Ein Investor sollte bei passiven und indirekten Investitionen genau dar-
auf achten, welche Technologien, Innovationen aber auch Venture Capital Ge-
sellschaften er mit seinem Kapital unterstiitzt und wie reif der Markt ist. Nur
dann kommt die positive Wirkung von Venture Capital in Form einer effizien-
ten Allokation von Kapitalien zur Geltung. Und hierfiir sollten ebenfalls die
makrookonomischen Rahmenbedingungen ins Kalkiil gezogen werden. Die
eigenen Wertvorstellungen und ethischen Grundsatze sind dabei die Grund-
pfeiler, auf die sich ein Investor beziehen sollte, um nachhaltige Technologien
zu fordern und spekulativ getriebene Auswiichse zu meiden.

3. Volkswirtschaftliche Wirkung von Venture Capital

Funktion von Venture Capital innerhalb einer Volkswirtschaft

Aus den bisherigen Ausfiihrungen lassen sich mehrere wichtige Mechanismen
erkennen, die Venture Capital fiir eine moderne kapitalistische Gesellschaft
erbringt. Venture Capital {ibernimmt einen wichtigen Teil der Allokation von
Kapital und hilft damit, technologisches Know-how zu selektionieren und weiter zu
verarbeiten. Zudem werden wichtige Erfolgsfaktoren eines Unternehmens
kombiniert, denn es werden wirtschaftliche Brauchbarkeit von Technologien
und matchentscheidende Management-Fahigkeiten miteinander vereint. Da-
durch schafft(e) Venture Capital insbesondere in den USA, wie bereits mehre-
re Studien aufgezeigt haben, ein nachhaltiges dynamisches Wachstum, denn
die vielversprechendsten Ideen einer Volkswirtschaft werden geférdert. Somit
nimmt Venture Capital eine Schliisselfunktion zwischen unternehmerischem Spirit,
Forschung- und Entwicklungs-Forderung und Risikohunger ein (IHS, 2009).

Venture Capital unterstiitzt den Transformationsprozess zwischen Innovatio-
nen und Technologien dort, wo aufgrund der hohen Unsicherheiten ohnehin
nur bedingt Kredite oder andere Finanzierungsquellen zur Verfiigung stehen.
Dadurch schliesst Venture Capital eine wichtige Finanzierungsliicke bei Friih-
phasenunternehmen, weshalb die positiven Auswirkungen dieser Finanzie-
rungsform auf Innovationen statistisch nachgewiesen werden konnen (Meyer,
2009). Dabei ist jedoch zu bemerken, dass der Risikohunger der Investoren,
wie bereits oben dargestellt, nicht alles tibernimmt und je nach Venture Capi-
talist individuell zu beurteilen ist.
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Durch die Fokussierung von Venture Capital auf Branchen mit qualitativ
wichtigen Outputs werden insbesondere in den USA viele Jobs und Einkom-
men in venture-finanzierten Unternehmen geschaffen. Das Vorantreiben der
Informationstechnologie durch Venture-Finanzierungen hat den Arbeitsmarkt
der USA in den letzten dreissig Jahren revolutioniert. Venture-finanzierte Un-
ternehmen beschiftigen mittlerweile elf Prozent der arbeitenden Bevilkerung und
sind im Jahr 2008 fiir 21% des US-BIP (2.9 Billionen von 14.3 Billionen USD)
verantwortlich gewesen. Dabei wurden im Jahr 2008 gerade einmal 0.2% des
US-BIP der Assetklasse Venture Capital zugeordnet. Dies spiegelt auch die
Fokussierung von Venture Capital auf Branchen mit besonders hohem Wachs-
tumspotenzial wieder (IHS, 2009). Venture Capital steht somit aus volkswirtschaft-
licher Sicht fiir einen kleinen, fokussierten Einsatz mit einer grossen Hebelwirkung.

Anhand der weltweiten Finanzierungssummen in die Cleantech-Branche lasst
sich die Hebelwirkung von Venture Capital veranschaulichen. In den Clean-
tech-Bereich sind im Jahr 2008 vom Venture Capital 14.2 Milliarden USD in
Frithphasenunternehmen investiert worden. 9.4 Milliarden USD wurden vom
breiten Publikum in , reifere” Unternehmen investiert. Daneben haben Unter-
nehmen und staatliche Forderagenturen rund 19.1 Milliarden USD in Grund-
lagenforschung und zur weiteren Entwicklung beigesteuert. Bereits erfolgrei-
che und etablierte Unternehmen konnten iiber die Kapitalmarkte ihren Finan-
zierungsbedarf mit schliesslich 80.6 Milliarden USD weiter stillen. Es wurden
2008 somit 14.2 Milliarden USD durch Venture Capitalisten in Frithphasen-
unternehmen investiert und 142 Milliarden USD waren schliesslich die gesam-
ten Investments in die Cleantech-Branche.
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MNews Energy Finance tracks deals across the financing continuum, from R&D funding and venture capital for technology and early-stage
companies through to public market financing for projects and mature companies. Figures are adjusted to remove double counting. Investrment
categories used in this report are defined as follows:

Venture capital and private equity: all money invested by venture capital and private equity funds in the equity of companies developing
renewalble energy technology. Similar investment in companies setting up generating capacity through Special Purpose Vehicles is counted in
the asset financing figure.

Public marksts: all money invested in the equity of publicly quoted companies developing renewable energy technology and clean power
generation. Investment in companies setting up generating capacity is included in the asset financing figure.

Asset financing: all money invested in renewable energy generation projects, whether from internal company balance sheets, from debt
finance, or from equity finance. Excludes refinancings and short term construction loans.

Mergers and acquisitions: the value of existing equity purchased by new corporate buyers in companies developing renewable technology or
operating renswable energy projects.

Grafik 18:  Investitionstypen in nachhaltige Energieforderung Jahr 2008
Quelle: WEF, online

Auch wenn hier zeitliche Verschiebungen aufgrund der Entwicklungs- und
Finanzierungsphasen der Unternehmen zu beriicksichtigen und die Zahlen
wegen des ,time-lags” nicht direkt miteinander vergleichbar sind, zeigt dieses
Beispiel eindriicklich die Hebelwirkung von Venture Capital Investitionen.

Innovative Technologien und ihre Bedeutung fiir Industrienationen

Die Forderung von innovativen Technologien ist insbesondere fiir Industrie-
nationen ungemein wichtig, da viel Wachstum in Bereichen der Infrastruktur,
der Immobilien etc. bereits ausgeschopft ist. Somit ist es nicht verwunderlich,
wenn viele empirische Studien den positiven Effekt der Forschungs- und Ent-
wicklungstatigkeit auf das Wirtschafts- resp. Produktivitatswachstum belegen.
In einer Studie der OECD konnte nachgewiesen werden, dass in den neunzi-
ger Jahren insbesondere in Industrienationen das Wirtschaftswachstum durch
den technischen Fortschritt vorangetrieben wurde (OECD, 2007).

Lindern wie der Schweiz diirfte es zukiinftig immer schwieriger fallen, weiteres
Wachstum mit bestehenden Arbeits- oder Kapitalressourcen zu bewerkstelligen. Und
natiirliche Ressourcen stehen ohnehin kaum zur Verfiigung. Die Globalisie-
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rung verlagert die Produktionsstatten der Welt in die Entwicklungs- und
Schwellenlander, was schliesslich einen Kosten- und Effizienzwettbewerb
zwischen den Volkswirtschaften auslost. Auf diesen Wettbewerb sollten sich
keine entwickelten Volkswirtschaften einlassen, da sie diesen aufgrund der
gegebenen Rahmenbedingungen meist nicht gewinnen kénnen. Mochte man
solche Branchen erhalten, wie z.B. die Landwirtschaft, miissen entsprechend
hohe Subventionen bereitgestellt werden. Industrienationen konnen sich aber
auf Bereiche konzentrieren, in denen sie komparative Vorteile aufgrund von vorhan-
dener Bildung, Forschung & Entwicklung und Kapital besitzen. Damit erhalten in-
novative Technologien und ihre addquate Forderung eine besondere Bedeu-
tung. Denn fiir die Schweiz ist es unerlasslich, durch technologische Innovati-
onen die internationale Wertschopfungskette weiter hoch zu riicken, um im
internationalen Wettbewerb weiterhin zu bestehen (Vaterlaus et al., 2007).

Und Venture Capital bietet viele dieser entscheidenden Vorteile einen hochin-
novativen technologischen Markt aufzubauen:

die hohen Fachfahigkeiten und Kompetenzen in Venture Capital Funds
finden potenzielle Innovationen und Technologien,

hochinnovative Technologien werden mit der richtigen unternehmerischen
Basis unterstiitzt und in ein Industrie- und Finanznetzwerk integriert,

Forderung des Aufbaus und des Wachstums von wissensintensiven Unter-
nehmen und Industrien,

der professionelle Einsatz von Eigentumsrechten schafft eine grossere Ak-
zeptanz von der Investorenseite und dadurch eine Allokation von Kapita-
lien zu den vielversprechendsten Technologien einer Gesellschaft (Antonel-
li & Teubal, 2008).

Venture Capital kann somit als fundamentaler Schritt zum Aufbau einer wissens-
und technologiebasierten Wirtschaft angesehen werden.

Notige Infrastruktur von Venture Capital und Innovationen

Die Rahmenbedingungen und Standortfaktoren innerhalb einer Volkswirt-
schaft konnen die Anwendung von Venture Capital positiv und negativ beein-
flussen. Von etablierten Venture Capitalisten werden an erster Stelle die Wirt-
schafts-Cluster genannt, die fiir Investitionen in Jungunternehmen unabding-
bar sind und dadurch auch die Innovationstatigkeit einer Volkswirtschaft po-
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sitiv vorantreiben. Unter einem Wirtschafts-Cluster versteht man eine Region,
die sich durch die Verfiigbarkeit von erfahrenen Unternehmern mit geniigend
Kapital (z.B. aus einem Venture Capital Fund), innovativen Neuunterneh-
mern, eine Ansiedlung von bereits erfolgreichen Unternehmen oder Konzer-
nen sowie einer hochwertigen Infrastruktur auszeichnet (Sieber, 2009).

Drei Arten von Institutionen sind aus Sicht eines Venture Capitalisten fiir ei-
nen Wirtschafts-Cluster somit nétig (Sieber, 2009):

Schulbildung, Ausbildung und Hochschulbildung schaffen die Basis bei
den Menschen, Ideen zu Innovationen und schliesslich zu Technologien zu
entwickeln. Insbesondere die wichtige Grundlagenforschung wird an
Hochschulen und Universitaten vollzogen. Dabei stehen nationale und in-
ternationale Fordermittel zur Verfiigung. Ohne diese Forschungsgelder
ware die Ausbeute der Inventionen mangelhaft, da sich verwandte Indust-
rien und Investoren erst in spateren Phasen der Entwicklung mit einschal-
ten.

Transferstellen, die zwischen der Industrie und den Hochschulen vermit-
teln (Bsp.: Forderagentur fiir Innovationen KTI). Venture Capital Gesell-
schaften iibernehmen ebenfalls einen Teil diese Transferleistung.

Etablierte Industrien, die in verwandten Forschungsgebieten tatig sind. Sie
finanzieren namlich einen Grossteil der Forschung und Entwicklung und
sind haufig Kooperations- und/oder Ubernahmepartner fiir venture-
finanzierte Unternehmen. Sie stellen somit auch eine potenzielle Exit-
Moglichkeit fiir Venture Capitalisten dar.

Venture Capital in der Schweiz

Die Venture Capital Branche hat sich in der Schweiz auf einem tiefen Niveau
professionell etabliert. Insgesamt ist ihre direkte und unmittelbare volkswirt-
schaftliche Bedeutung in Form von Arbeitspldtzen und messbarer Wertschop-
fung noch gering. Man schdtzt den Venture Capital Arbeitsmarkt in der
Schweiz auf maximal 1’000 Beschéftigte. Und mit einer Bruttowertschopfung
im Jahr 2007 von weniger als 0.1% ist der direkte Beitrag zur Volkswirtschaft
nur marginal (Sieber, 2009).

Dafiir kann man bereits einen unmittelbaren Beschaftigungseffekt bei den fi-
nanzierten Unternehmen und Industrien insbesondere von (hoch-)-
qualifizierten Arbeitskraften erkennen (Gantenbein, Pedergnana & Engel-
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hardt, 2010). Mit den derzeit investierten Vermogen konnte schatzungsweise
ein Arbeitsmarkt von ca. 30°000 Stellen aufgebaut werden. Dass sind zwar we-
niger als 1% der Beschiftigten, dafiir wurden diese mit einem jahrlichen Kapi-
taleinsatz von nur 0.3% des Bruttoinlandsproduktes!' (Stand 2007) finanziert
(Sieber, 2009). Der volkswirtschaftliche Nutzen von Venture Capital hat zwar
eine Hebelwirkung, ist im allgemeinen Vergleich jedoch in der Schweiz immer
noch klein.

Direkte quantitative Auswirkungen auf die Wertschopfung innerhalb der
Schweiz sind noch nicht auszumachen. Da Venture Capital Investitionen tiber
mehrere Jahre getatigt werden und die Mittelbeschaffung in Wellen verlauft,
ist eine empirische Untersuchung tiber mehrere Investitionszyklen aufgrund
der ,Jugendlichkeit” der Schweizer Venture Capital Branche nicht mdoglich
(Sieber, 2009). Da jedoch die Investitionshohen von Venture Capitalisten einen
statistischen Zusammenhang mit der Innovationskraft einer Volkswirtschaft
aufzeigen (Meyer, 2009), ist indes eine positive Auswirkung auf die Wert-
schopfung einer Volkswirtschaft wie in den USA naheliegend.

In der Schweiz fehlt es nach der Aussage von etablierten Venture Capitalisten
nicht in allererster Linie am Zugang zum Kapital, sondern primar an attrakti-
ven Investitionsmoglichkeiten. Innerhalb der Gesellschaft erscheint die Ein-
stellung gegeniiber Unternehmensgriindungen und dem Jungunternehmer-
tum eher massig. Einstellungsmassig wird ein sicheres Einkommen bevorzugt,
und das Risiko, selbst ein Unternehmen zu griinden und mdoglicherweise zu
scheitern, wird vermieden. Diejenigen, die im Fokus von Venture Capitalisten
stehen, also erfahrene Ingenieurinnen und Ingenieure, Doktorandinnen und
Doktoranden sowie wissenschaftliche Kréfte aus den jeweiligen Branchen, be-
sitzen haufig nicht den Willen, so viel Risiko auf sich zu nehmen. Natiirlich
werden auch Spin-offs von Universitdten innerhalb der Unternehmensprii-
fung von Venture Capitalisten begutachtet. Da jedoch bei vielen das Hauptin-
vestitionskriterium das Management der Firma darstellt (André, 2009), fallen
entsprechend viele Unternehmen bei der Due Diligence durch.

1 D.h,, dass der Assetklasse Venture Capital im Jahr 2007 Kapitalien in Héhe von 0.3% des BIPs zuge-
flossen sind. Man beachte hier wieder die strukturell auftretenden Zeitverschiebungen zwischen
Investitionen und volkswirtschaftlicher Auswirkungen.
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4.  Aktuelle Entwicklungen und Herausforderungen

Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise

Die Finanz- und Wirtschaftskrise seit dem Jahr 2007 hat die Situation in der
Venture Capital Industrie verscharft. Der IPO-Markt ist im Jahr 2008 weltweit
dramatisch zusammengebrochen; insbesondere in den USA, dem ,Mutter-
markt” fiir Venture Capital, gab es kaum noch Moglichkeiten, Portfolio-
Unternehmen gewinnbringend zu veraussern. Das wichtigste Investitionskri-
terium fiir Venture Capital Investoren, die Exit-Strategie, existiert quasi nicht
mehr.

Im Jahr 2008 schafften es in den USA gerade einmal sechs Venture-finanzierte
Unternehmen an die Borse. Daneben sind die Mergers & Acquisitionstatigkei-
ten (Fusionen und Ubernahmen) ebenfalls um iiber 50% eingebrochen. Mdchte
man dhnlich schlechte Rahmenbedingungen in der Vergangenheit finden,
miisste man bis in die 1970er Jahre zuriickgehen (NVCA, online). Kein Wun-
der, dass im Jahr 2009 viele Investoren keine weiteren Kapitalien mehr zur
Venture Capital Industrie steuerten, da die Assetklasse Venture Capital mit
abnehmenden Borsengangen (IPO) und Mergers- & Acquisitionstatigkeiten ih-
re Attraktivitdt verliert.
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Grafik 19: Historische Borsenginge von Venture-finanzierten Unternehmen

Quelle: NVCA, online
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In der Schweiz war ein sehr ahnliches Bild im Jahr 2008 zu beobachten. Die
Krise hat natlirlich die monetare Situation der Investoren, aber auch vieler
Portfolio-Unternehmen geschwacht. Viele Venture Capital Funds waren und
sind dazu gezwungen, ihre Investments in neue Portfolio-Unternehmen ein-
zustellen und dafiir die bestehenden Unternehmen zu unterstiitzen und durch
die Krise zu retten. Entsprechend sind die Investitionen in Unternehmen — mit
Ausnahme der Life Scicences Branche - ebenfalls zuriickgegangen.
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Grafik 20:  New Value WWZ Swiss Venture Capital Branchenindex (Basis 1999 = 100)
Quelle: Gantenbein, Pedergnana & Engelhardt (2010)

Diese Entwicklung reduziert natiirlich die Chancen und Moglichkeiten auf
neue Technologien und somit auf neue Arbeitsplatze. Wenn jedoch erst einmal
die Uberkapazititen wie z.B. in der Automobil-Zulieferindustrie abgebaut
sind, werden diese Arbeitsplatze dringend beno6tigt. Daneben kiirzen auch die
Coporate Venture Capital Gesellschaften ihre Forschungsbudgets, da sie di-
rekt abhangig von dem Verlauf der Muttergesellschaft sind, und diese auf-
grund der schwierigen finanziellen Zeiten ebenfalls Einsparungen vornehmen
miissen (Gantenbein & Pedergnana, 2009).

Zudem wird die wichtige Liquiditdts- resp. Finanzierungsplanung iiber meh-
rere Runden im Venture Capital sehr unsicher. Keiner weiss, ob zukiinftig mit
einer eher deflationdren oder inflationdren Situation zu rechnen ist und wann
und ob iiberhaupt das investierte Kapital jemals zurtickgezahlt werden kann.
Wie einige Zahlen aus dem Jahr 2009 bereits vermuten lassen, scheint sich die
Situation an den internationalen Finanzmarkten im Bereich der IPOs oder der
Mergers & Acquisitionstatigkeiten nicht rasch zu entspannen.
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Die Finanz- und Wirtschaftkrise verhindert derzeit eine effektive Allokation
von Kapital durch Venture Capital Funds. Daneben hat sie aber auch Schwa-
chen der Venture Capital Industrie aufgezeigt, und ein gewisser Reinigungs-
prozess von Quantitat zu Qualitat ist zu beobachten. Nichtsdestotrotz ist die
Innovations- und Technologieforderung aufgrund der kleineren Aufwendun-
gen fiir die Entwicklung hochinnovativer Technologien durch die Krise ge-
schmalert. Die krisengeschaffenen Rahmenbedingungen sind fiir die Venture
Capital Industrie sehr hemmend.

Innovationen und Technologien entstehen nur dort, wo die Strukturen und Rahmen-
bedingungen auch dafiir stimmen (Wagner-Dobler, 1998). Wenn schon die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen dermassen schlechte Voraussetzungen lie-
fern, muss insbesondere in industrialisierten Landern wie der Schweiz dafiir
gesorgt werden, dass die Strukturen fiir die Forderung von Unternehmergeist,
Risikotibernahme und nachhaltige Investitionsmoglichkeiten stimmen. Ein
Teilbereich hiervon ist Venture Capital!

Venture Capital schafft, richtig angewendet, erfolgreiche Unternehmen und
eine Kooperationsfahigkeit zwischen Unternehmen durch die Bereitstellung
wichtiger Industrie- und Finanznetzwerke. Der Mehrwert sollte hier durch die
Einbindung in ein kooperatives Netzwerk entstehen. Der deutsche Wirt-
schaftswissenschaftler Leo A. Nefiodow, der sich insbesondere mit wirtschaft-
lichen Langzeitzyklen von 45 bis 60 Jahren befasst, die immer wieder durch
entsprechende Basisinnovationen wie z.B. der Eisenbahn losgetreten werden,
sieht in der Kooperation von Unternehmen eine Schliisselfunktion fiir das zu-
kiinftige Gedeihen einer globalisierten Wirtschaft. Effizientes und nachhaltiges
Forschen, Entdecken und Entwickeln kann nach seiner Auffassung nur gelingen,
wenn der Gedanke der Kooperation und Zusammenarbeit ins Zentrum geriickt und
gesellschaftlich-liberale Verantwortung wahrgenommen wird. Venture Capital be-
sitzt - richtig angewendet - viele dieser Eigenschaften (Nefiodow, 2006).

Vielleicht ist sogar Venture Capital selbst die Basisinnovation, die den Wohlstand
fiir die nachsten Jahrzehnte sichern kann. Nur muss sie von der Gesellschaft
und insbesondere von der Finanzwelt als solche verstanden und in einem
nachhaltigen Sinne angewendet werden!
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Venture Capital - Outlook 2010 bis 2015
Ph. Oster
1. Ausgangslage VC Markt 2009

Viele der vor der Finanzkrise erstellten und publizierten Prognosen fiir die
Venture Capital (nachstehend VC) Industrie basieren auf nicht mehr giiltigen
Annahmen. , The world has changed!”. Der Strukturbruch im globalen Finanz-
system hat auch weitreichende Folgen fiir die globale VC Industrie. VC's
kdmpfen mit Deleveraging, Preisabschligen und eingefrorenen Finanzie-
rungsstromen. Dennoch konnen die zwei grossten VC Funds in der Schweiz
Nettoneugeldzufliisse in der Krise verzeichnen.

Aktuell wird in der VC Industrie rege die Debatte gefiihrt, wohin sich der glo-
bale VC Markt hinbewegen wird. Niemand zweifelt ernsthaft an, dass VC’s ih-
re Rolle als Wachstumstreiber in Bereichen wie der Informationstechnologie,
Cleantech oder Biotech abgegeben werden. Doch zentrale Fragen bleiben of-
fen: Was werden die kiinftigen kritischen Erfolgsfaktoren fiir VC’s sein?
Schafft der europdische VC Markt die Konvergenz zum asiatischen und ame-
rikanischen VC Markt? Was konnen Staaten kiinftig besser machen in der
Forderung von VC’s? Stehen grosse strukturelle Veranderungen im VC Markt
an?

Als Link zur VC Praxis konnte ein Gesprach mit Daniel Kusio (dem Geschafts-
fithrer der borsenkotierten BVgroup) in Bern am 22. Dezember 2009 durchge-
fiihrt werden.

2. Szenarien und Annahmen zur Entwicklung der Zukunft 2010 bis
2015

Ein Szenario-Trichter enthalt grundsatzlich ein optimistisches, ein realistisches
und ein verhaltenes Szenario fiir die zukiinftige Entwicklung eines Untersu-
chungsgegenstandes. Dazu gehoren Annahmen zu wesentlichen Einflussfak-
toren. Diese Gedankenketten werden untenstehend erldutert. Heute gehen vie-
le Forscher und Experten davon aus, dass sich die VC Industrie gerade in der
Schweiz an einer Kreuzung befindet. ,,VC is gone” versus ,,VC will recover and
be stronger”. Die nachfolgende Grafik zeigt die zwei erwdahnten Extremszena-
rien auf. Wahrscheinlich ist, dass die effektive kiinftige Entwicklung irgendwo
in der Mitte liegen wird:
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Venture Capital Performance vs Investments: 1990-2008
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Grafik 21:  Die Zukunft des weltweiten VC Marktes — zwei Szenarien

Auf den folgenden Seiten werden verschiedene Aspekte umschrieben, welche
die VC Szene kiinftig beeinflussen konnten. Dabei werden mittels eines Top-
Down-Ansatzes zuerst globale Trends umschrieben, danach fiir den europai-
schen VC Markt spezifische Eigenheiten erldautert und schliesslich wird der
Schweizer VC Markt und seine kiinftige Entwicklung thematisiert. Zum
Schluss wird ein Fazit gezogen.

2.1.Welt
2.1.1. Volkswirtschaftliche und finanzpolitische Stossrichtungen

Heute ist unter Experten unbestritten, dass die VC Industrie eine erhebliche
Abhangigkeit gegeniiber den sonst als entwickelt definierten Finanzmarkten
aufweist. Gerade in turbulenten Borsenzeiten wird dies VC Managern aber
auch Investoren vor Augen gefiihrt. Ernst und Young gehen in ihrem aktuel-
len Report , From survival to growth” davon aus, dass eine Reduktion der VC
Unternehmen noch wahrend dieser Krise unumganglich ist (2009:9). Das
World Economic Forum (nachstehend WEF) 2009 hat verdeutlicht, dass auf
globaler Ebene primar zwei Stossrichtungen fiir Forecasts beriicksichtigt wer-
den miissen: (1) Geodkonomische Krifteverschiebungen sowie (2) Koordination und
Zusammenarbeit der internationalen Finanzmarktpolitik.
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Geodkonomische Krifteverschiebung

Nach tiber zwei Dekaden exponenziellem Wachstum ist davon auszugehen,
dass primar Finanzinstitute eine neue Umgebung wahrnehmen werden, wel-
che gepragt sein wird von tieferen Kreditvergabequoten und daher auch ver-
langsamtem Wachstum, akzentuiert sich die geookonomische Krafteverschie-
bung um so mehr. Die entwickelten Lander werden im Heimmarkt das Credo
Stabilitat vor Wachstum stellen. Dabei wird das Wachstum in Fernen Osten
gemadss der Konvergenztheorie weiterhin hoch bleiben, bis der ,,Catch-Up” an
Standards des Westens erfolgt ist. Dies wird unter volatilen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen — moglicherweise begleitet durch politische Unstimmig-
keiten - zu bewaltigen sein. Kusio erklart dazu, dass ,,gerade Schweizer VC'’s sich
dem internationalen Wettbewerb noch stirker stellen miissen. Der iiberschaubare
Schweizer VC Markt verfiigt in vielen Bereichen nicht tiber die direkten Riva-
len einer Innovation. Die Erfahrung hat jedoch gezeigt, dass wirklich gute,
sprich international kompetitive Projekte immer Finanzierungen gefunden
haben”.

Koordination und Zusammenarbeit der internationalen Finanzmarktpolitik

Derzeit wird weltweit fragmentartig Finanzmarktpolitik betrieben. Jedes Land
hat seine eigene Visionen und Gesetze. Die Krise 2007-2009 hat verdeutlicht,
dass dies Nachteile mit sich bringt, wenn rasches Handeln notwendig wird.
Gemadss Wyman (2009:10) ist davon auszugehen, dass die global fiihrenden
Lander bald tiber ein , Framework” verfiigen werden, welches eine weltweite
Koordination von wichtigen finanzpolitischen Fragen ermdglicht.

2.1.2. Weltwirtschaftliche Erholung - kurzfristig ja — mittelfristig nein?

In der UBS Konjunkturanalyse Schweiz 4. Quartal 2009 schreibt Kalt von ei-
nem ,Zuckerschub fiir die Weltwirtschaft” (2009:12). Er vergleicht die welt-
weite wirtschaftliche Entwicklung mit einem Problem eines Langstreckenldu-
fers. Bei Schwinden der Kréfte helfen diese sich mit zuckerhaltigen Getranken.
Kurzfristig zeigt diese Aktivitat in aller Regel positive Effekte. Lasst hingegen
deren Wirkung nach, ,fiihlt sich der Laufer meist schlimmer als zuvor”.
Nachdem nun der Lagerabbau weitgehend vollzogen ist und die enorm gros-
sen Geldspritzen der Nationalbanken verabreicht wurden, stabilisieren oder
erholen sich Bestellungseingange und Umsatze vieler Branchen weltweit.
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Strukturelle Probleme vieler Lander werden so kurzfristig kompensiert. Mit
dem gemessenen Riickgang der Konsumquote gerade in den USA ist die Erho-
lung gerade mittelfristig stark in Frage zu stellen. Zusatzlich muss davon aus-
gegangen werden, dass die fiskal- und geldpolitischen Konjunkturpakete zeit-
lich nicht unbeschrankt aufrecht erhalten werden konnen. Die UBS themati-
siert die Endnachfrage, welche von den , Investitionen der Unternehmen und
den Ausgaben der Verbraucher angetrieben” (Kalt, 2009:12f.) wird, als die
grosse Unbekannte. Restriktivere Kreditvergaben an Private, hohere Rohstoff-
preise, der Abbau von Verschuldungsgraden in angelsdachsischen Landern
sowie langsame, dennoch notwendige Zinserhohungen von historischen Tief-
stainden werden die strukturellen Probleme vieler Lander in den kommenden
drei bis fiinf Jahren nochmals deutlich aufzeigen.

Unabhéngig der Frage, ob sich die Wirtschaft nun in einer V- oder W-
formigen Erholung befindet, oder ob diese Erholung nun auch nachhaltige
Wirkung zeigt, die Entwicklung der VC Industrie ist in der letzten Dekade
stark an der Entwicklung der hoch entwickelten Finanzmarkte und Kapital-
strome gekoppelt gewesen. Es ist demnach aus rein volkswirtschaftlicher Sicht
davon auszugehen, dass mittelfristig, also in der Planphase 2010 bis 2015 mit
volatilen Phasen auch im VC Markt zu rechnen ist.

2.1.3. Verianderungen der rechtlichen Konturen innerhalb der VC Industrie

Die VC Industrie sieht sich immer wieder mit verschiedenen Agency-
Problematiken konfrontiert. Dabei stehen primar die Flexibilitat der vertragli-
chen Ausgestaltung und die vielfdltigen Moglichkeiten der Mitbestimmung,
Steuerung und des Monitorings eines VC Unternehmens im Vordergrund.

Eine Untersuchung von Bengtsson und Sensoy (2009:1ff.) hat gezeigt, dass Un-
ternehmen mit grosserem Anteil von erfahrenen VC Investoren tendenziell
besser gegen Krisen gewappnet sind. Es ist davon auszugehen, dass die aktu-
ell individuell ausgestalteten Vertrage Gemeinsamkeiten haben und sich mit
der Zeit durchsetzen werden.

So stellen Vertreter der VC Industrie wie die SECA standardisierte Vertrags-
werke der Offentlichkeit zur Verfiigung, welche als Basis fiir detaillierte Er-
weiterungen dienen. Dieser Trend wird sich fortsetzen und ist aus VC Sicht
begriissenswert.
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2.1.4. Verianderungen von Due Diligence Prozessen innerhalb der VC In-
dustrie

In den vergangenen Jahren hat sich das Credo , Trust, but verify” in der VC
Szene durchgesetzt. Man konnte die VC Due Diligence (nachstehend DD) als
eine Art Research durch Investoren umschreiben, welche sich vor, wiahrend
aber auch nach den Kaufverhandlungen versichern wollen, dass sie das be-
kommen, was vereinbart werden soll, wird oder eben wurde. Dabei ist davon
auszugehen, dass auch kiinftig die Aussagen von Dritten um das VC Zielob-
jekt erheblichen Einfluss haben werden. Denn in der Regel ist der Durchbruch
am Markt noch nicht geschafft — die Business Plane stehen auf wagen Annah-
men und viele informelle Zweige beherrschen den Alltag der VC Unterneh-
mung.

Das Vertrauen in das Management Team und Interviews mit Gegenparteien
tiber die bisher gemachten Erfahrungen mit dem Zielobjekt sind somit wichti-
ge Faktoren fiir einen Investitionsentscheid. Unter Gegenparteien werden Ab-
nehmer, Zulieferer, Anwalte sowie Bankiers verstanden. Trotz stark erodierter
Unternehmens- und Dealpreise an den VC Markten zogern viele Investoren
bei ihrem Kauf- bzw. Unternehmer bei ihrem Verkaufsentscheid. Dies nicht
zuletzt darum, weil die Zukunft gerade nach einem Strukturbruch mit beson-
ders grosser Unsicherheit gepragt ist. Der Due Diligence wird darum gerade
in der kurzen Zukunft eine wichtige, strukturelle Basis zur ganzheitlichen Be-
urteilung des VC Unternehmens zukommen, unter welcher sich verschiedene
Stakeholder Sicherheit erhoffen. Es kann davon ausgegangen werden, dass
sobald Mittel, welche von Investoren aktuell vorwiegend im eigenen Portfolio
zur Aufrechterhaltung des Momentums investiert werden, fiir Zukaufe frei
werden, wird die Bedeutung der DD zunehmen.

2.1.5. Verhalten von privaten und institutionellen VC Investoren

Nach dem Zerplatzen der Dotcom-Blase im Jahr 2001 haben viele private und
institutionelle Anleger erhebliche Betrage verloren und das Borsenpaket wie
auch das VC Feld verlassen. Nach der Krise konnte jedoch empirisch festge-
stellt werden, dass sich gerade institutionelle Investoren tendenziell besser in-
formiert haben und Sachverhalte und Investitionsentscheide professioneller
angingen. Auch nach dieser Krise wurden die Investitionen im VC Bereich
deutlich untergewichtet. Die damalige Krise ist jedoch nicht direkt mit dieser
vergleichbar, da die damalige Bubble primadr durch den Technologiesektor
verursacht wurde. Die aktuelle Krise scheint massiv komplexer und getrieben
bei fundamental breiter abgestiitzten Faktoren. Doch wer in das nicht inflati-
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onsgeschiitzte Cash fliichtet, muss sich iiberlegen: Was ist langfristig eine ver-
gleichbare Alternative, welche ebenfalls reale Werte schafft und vergleichbares
Wachstumspotenzial bietet?

Die neuen Marktfiihrer in Nischenbereichen werden in fiinf bis zehn Jahren
wieder interessante Exit-Moglichkeiten bieten. Auch wenn der IPO Markt
nach wie vor schwichelt, konnen Exits via Merger und Akquisition Transakti-
onen abgewickelt werden. Der europdische Trade-Sale-Markt hat sich namlich
seit 2001 relativ robust entwickelt und wurde auch von grossen Organisatio-
nen vorangetrieben (Georg und Nathusius, 2009:12). Wir glauben daran, dass
wenn Investoren die ,,lessons learned” aus der letzten Krise ziehen, sie — wenn
auch anfanglich zogerlich — wieder in die VC Szene zurtickkehren werden und
investieren werden.

Dabei ist denkbar, dass im Jahr 2015 bedeutend mehr Partnerschaften und in-
novative Netzwerke bestehen werden als heute. VC’s konnen Innovationen oft
nur unter Zeitdruck am Markt umsetzen, wenn sie kréaftige Partner haben, die
an die Zukunft der vorgestellten Idee glauben. Dabei hilft der gedankliche
Austausch auch Partnern, welche so neue Inputs von externer Seite erhalten.
Dies kann dazu fiihren, dass auch bei den Partnern Liicken geschlossen und
operative Effizienzsteigerungen realisiert werden konnen.

Gemass Bengtsson und Wang (2009:27) achten Unternehmer dabei besonders
auf die Unabhangigkeit des VC’s. Dies hat mit dem Befund zu tun, dass unab-
hangige VC’s eine hohere Interaktionsintensitdt mit ihren Partnern pflegen
und letztere auch grossere Einflussnahme auf die Wahl der Zusammenset-
zung des Senior Management Teams haben. Aufgrund des auf hohem Niveau
verbleibenden Wettbewerbsdruck ist davon auszugehen, dass sich diese Pra-
ferenz auch kiinftig im VC Markt durchsetzen wird.

2.1.6. Evolution der echten Innovationen

Vor der Krise konnten verhaltnismassig viele , me too” Unternehmen im VC
Markt gesichtet werden. Follower also, welche kaum die Ambition hatten,
Marktfiihrer in einer Nische oder auf einem Kontinent zu werden. Diese Un-
ternehmen wurden dann im Sog der ,hot deals” ebenfalls mitgezogen und
teilweise zu okonomisch nur bedingt nachvollziehbaren Preisen an neue Ei-
gentiimer iibergeben. Diese iiberhohten Kaufpreise werden nun tiiber die
kommenden Jahre abgeschrieben, bis sie den aus heutiger Sicht korrekten
Marktpreis auch in den Bilanzen erlangen.
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Die echten Marktfithrer werden durch diesen evolutiondren Prozess jedoch
gestarkt. Einige der Follower mussten bereits aufgeben. Gemass Schumpeter
wird es die schopferische Zerstorung immer geben. Es scheint jedoch wichtig
zu sein, dass sich VC’s mit echten Innovationen durch die aktuelle Krise nicht
ausschliesslich zu Kostenoptimierungen hinreissen lassen. Gelingt es ihnen,
gerade auch in diesem schwierigen Umfeld auch Marktanteile zu gewinnen
und Marktchancen auszunutzen, werden sie gestarkt aus der Krise heraus-
kommen. Dazu wird auch der brancheniibergreifenden Zusammenarbeit
kiinftig eine noch grossere Rolle zukommen. Denn das Verstehen und An-
wenden aus (fach)fremder Perspektive sorgt schlussendlich fiir einen héheren
Lerneffekt und miindet in einem héheren Problemlisungspotenzial der VC Beteilig-
ten (DB Research, 2009:8).

2.2.Europa
2.2.1. Bleibende Besonderheiten des Europdischen VC Marktes

Im Vergleich zu anderen VC Markten ist der europaische Markt sehr hetero-
gen. Dies schlagt sich sowohl in sprachlichen und kulturellen Unterschieden,
aber auch in mannigfachen Konsumentenpraferenzen (Georg und Nathusius,
2009:9) nieder. Dies macht es fiir Start-up Unternehmen und VC’s besonders
schwierig, in neue geographische Gebiete zu expandieren. Die Hiirden fiir die
Skalierbarkeit von Produkten sind somit hoch. Ebenfalls bleibt es fiir VC Inves-
toren schwierig, die expandierenden Unternehmen zu beraten. Nicht selten
haben auch diese sich fiir einen geographisch klar definierten Raum speziali-
siert. Diese Europa-spezifischen Hiirden werden auch in Zukunft bestehen
bleiben. Sie haben jedoch den Vorteil, dass sich VC’s bereits in einem frithen
Stadium ihrer Produktentwicklung vertiefte Gedanken tiiber andersartige
Pramissen und Préaferenzen weiterer Markte machen miissen.

2.2.2. Markante Anderungen im Europiischen VC Markt

Der europdische VC Markt ist abgesehen des UK Marktes nach wie vor ein
junger Handelsplatz. Wahrend in der zweiten Halfte der neunziger Jahre viele
Unternehmer mit Banking, Accountant oder Consulting Hintergrund der VC
Szene beigetreten sind, war der Mangel an technologischem Background
gross. So beschreibt ein promintenter Limited Partner die Situation wie folgt:

,In Europe the wrong people entered the venture capital business, a lot of them are ex-
accountants, as opposed to what you see in the US where a partner typically has a
technology background or a sales and marketing background. That is changing here, so
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that’s why we have invested, because we're hopeful that going forward it will be better
because the model is changing!” (Georg und Nathusius, 2009:14).

Es ist davon auszugehen, dass die schnell adaptierende europaische VC In-
dustrie sich das notwendige technologische Know-How aneignet oder ein-
kauft. Ebenfalls damit verbunden sind die bisher noch nicht patentierten und
somit ungenutzten wirtschaftlichen Werte. Damit wiirde die Robustheit des
hiesigen VC Marktes weiter gestarkt werden.

Ebenfalls haben empirische Untersuchungen ergeben, dass Investitionen von
Large Cap Unternehmen in VC’s simultan die eigenen Ressourcen starken
(Basu, Phelps und Kotha, 2009:30) und somit zu komparativen Vorteilen fiih-
ren konnen. Es ist davon auszugehen, dass gezielte Investition in VC’s auch in
direktem Zusammenhang mit der Erneuerungsfahigkeit einer Unternehmens-
strategie steht. Wird dieser Prozess kiinftig regelmassiger durchlaufen, kann
die Gefahr der Uberalterung von Strategien in grosskapitalisierten Unterneh-
men durch gezielte VC Investitionen reduziert werden.

2.3. Schweiz
2.3.1. Eckwerte VC Industrie Schweiz

Gemass einer SECA Studie (2009:5) fielen von den CHF 1.6 Milliarden Investi-
tionen in die Private Equity Industrie als Gesamtes rund CHF 220 Mio. (~14%)
in den Bereich Venture Capital. Trotz Spitzenleistungen in verschiedenen Sek-
toren wie der Bio- und Informationstechnologie ist die Schweiz im Ausland
nicht fiir Unternehmertum und Venture Capital bekannt (Heerde, 2001). Mit
der Uberarbeitung des Pensionskassengesetzes, wonach Pensionskassen seit
dem Jahr 2000 in VC Funds investieren diirfen, wurde ein kleiner, wichtiger
Schritt getan. Die Arbeitsgesetzgebung verhindert jedoch nach wie vor den
gezielten Einsatz hoch qualifizierter Arbeitnehmer aus dem Ausland. Auch
wenn der Humanfaktor nur einer der wichtigen Punkte fiir die erfolgreiche
Uberfiihrung von Inventionen in Innovationen darstellt, zeigt er auf, dass die
Schweizer Rahmenbedingungen noch deutliches Entwicklungspotenzial zur
Stiitzung der VC Industrie aufweisen. Kusio hat in diesem Zusammenhang
gelobt, dass ,gerade in der Schweizer Medizinal- und Pharmazeutischen Industrie
deutliche Produktivititsfortschritte wahrgenommen werden”.
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2.3.2. Die kiinftige Rolle des Staates im Schweizer VC Markt

Staatliche Programme anderer Staaten

Der Schweizer Risikokapitalmarkt befindet sich verglichen an angelsachsi-
schen VC Markten in einer Startphase. An Beispielen wie Israel, China oder
Indien wird klar, wie stark das Signal eines staatlich geforderten Zentrums fiir
Venture Capital und Private Equity wirken kann. Weltweit wird dartiiber be-
richtet, engagierte Studierende und Forscher treffen sich an einem Ort um die
Welt von morgen mit Ihren Ideen und Erfindungen aktiv mit zu gestalten.

Das Erkennen des Nutzens und der Relevanz von Innovation fiir die nachhal-
tige Entwicklung des volkswirtschaftlichen Daseins ist ein zentraler Bestand-
teil einer Strategie der offentlichen Hand eines jeden Landes. Gezieltes For-
dern junger innovativer Unternehmen hilft mittel- bis langerfristig auch dem
Staat, da investierte Forderbeitrage mittels lokalen Umsatzen und Steuergeld-
einnahmen in die Schweizer Volkswirtschaft zuriickgefiihrt wiirden und die
besten Forscher dem Standort erhalten blieben oder gar zuziehen werden. Ei-
ne VC Studie der Deutschen Bank (2008:33) kommt zum Schluss, dass eine
Verdopplung der VC Investments in Deutschland die Transmission von Inventionen
in Innovation um rund 40% steigern wiirde. Ebenfalls bekraftig sie mit ihrer Un-
tersuchung, dass junge Unternehmen enorm wichtig sind fiir die Erneue-
rungskraft einer Volkswirtschaft. Ein Report der British Private Equity and
Venture Capital Association (nachstehend BVCA) hat aufgezeigt, dass Go-
vernment Policies im Bereich VC Stimulierung einen signifikant positiven Einfluss
auf die Entwicklung der High-Tech Industrie in den USA und Israel hatten (S Ber-
win, 2009:1f). Ebenfalls befindet eine aktuelle Studie von NESTA (2009:4), dass
Investments von staatlichen UK VC Funds wahrend der Jahre 1995 bis 2008
einen positiven Einfluss auf die Entwicklung von 782 VC Unternehmen hatte.

Wyman (2009:11) geht davon aus, dass trotz globaler Finanzmarktsteue-
rungsmechanismen eine Bewegung zu ,Financial Regionalism” zu erkennen
ist. Dies verdeutlicht, dass die Verantwortung eines jeden Heimmarktes nach
wie vor bei den landerspezifischen Politikern und Aufsicht liegt, welche die
Rahmenbedingungen fiir eine prosperierende Wirtschaft definieren. Es kann
davon ausgegangen werden, dass gerade durch die aktuelle Finanzkrise die
obige Thematik unter Regierungs- und Parlamentsmitgliedern aufgegriffen
und diskutiert wird. Wie weit dies die Schweizer VC Szene beeinflusst, ist ak-
tuell schwierig abzuschatzen. Grundsatzlich wird der Einfluss solcher Debat-
ten fiir innovative Unternehmen als tendenziell positiv eingestuft.
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Investitionsquoten von Pensionskassen in VC’s: USA vs. CH

Trotzdem stellen Gantenbein und Meier fest, dass es in der Schweiz, vergli-
chen zum Ausland, relativ wenig Wagniskapital gibt. Schweizer Pensionskas-
sen investieren demnach nur zwei Prozent in VC’s. In den USA liegen die
durchschnittlich investierten Gelder bei rund fiinf Prozent. Die Autoren stellen
test, dass ,,fiir den Prozess der wirtschaftlichen Erneuerung” dadurch , nicht die no-
tigten Ressourcen bereitgestellt” werden (2009:25). Halt man sich die langfristige
Renditeentwicklung von VC’s am Beispiel der USA vor Augen, stellt man fest,
dass die obige Allokation trotz Finanzkrise kritisch hinterfragt werden muss.
Gemass dem von der Cambridge Associates LLC berechneten US Venture Ca-
pital Index weisen amerikanische VC’s iiber einen Anlagehorizont von 20 Jah-
ren eine durchschnittliche Rendite von 22.7 Prozent auf per 30. Juni 2009.
Grosskapitalisierte und breitgefasste Indices wie der S&P500 erreichen dabei
annualisierte Renditen von gerade 7.8 Prozent bei nur geringfiigiger kleinerer
Standardabweichung (NVCA, 2009:1). Unter diesem Gesichtspunkt macht eine
kiinftige Anhebung der Investitionsquote in ein breit diversifiziertes Portfolio
von innovativen VC’s bestimmt Sinn. , Grundsatzlich ist gentigend Kapital fiir
Fundings in der Schweiz vorhanden. Vielmehr stellt sich die zentrale Frage, ob ei-
ne Innovation einen geniigend grossen Absatzmarkt erreichen kann, damit der ange-
strebte Durchbruch zum kiinftigen Marktleader erfolgen kann”, gibt dagegen Kusio
zu bedenken. Er teilt grundsatzlich den Befund von Sieber (2009:10), dass ,,ei-
nes der Hauptprobleme des Schweizer VC Marktes im ungeniigenden Deal Flow liegt.
Es gibt aktuell wenige wirklich interessante Geschiftsideen, welche zu Finanzierungen
stehen”.

Regulierungsniveau gut, jedoch attraktivere Rahmenbedingungen in Punk-
to Biirokratie und steuerlicher Hiirden erwiinscht

Gantenbein und Meier sind der Auffassung, dass vor allem das Steuersystem
und die vorherrschende Biirokratie von Investoren als Hindernis wahrge-
nommen werden (2009:25). Ein oft genannter Mangel stellt nach wie vor die
Doppelbesteuerung von Eigenkapital bei der Aktiengesellschaft dar. Heute
greift die Steuerbefreiung auf Beteiligungen iiber fiinf Prozent nur auf Ebene
der Bundessteuer. Die Kapitalkosten werden somit 6konomisch systematisch
verteuert.
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Mit der Einfithrung der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen
gemass Kollektivanlagegesetz 2007 wird nun die Abwanderung in Richtung
Offshore-Plitze gemildert. Aufgrund der fehlenden Rechtspersonlichkeit ist
diese Form von der Stempel- und Mehrwertsteuer sowie der Kapitalge-
winnsteuer befreit. Es ist davon auszugehen, dass die Vorteile der Swiss Limi-
ted Partnership in den kommenden Jahren vom Markt erkannt werden und so
fiir qualifizierte Anleger zu einer interessanten Alternative heranwachsen.

Hohe Regulierungsniveaus wurden in der Literatur als ,effiziente Eintritts-
hiirden” (Popov und Roosenboom, 2009:24f.) identifiziert. Arbeitsmarktregu-
lierungen hingegen wurden mittels statistischen Auswertungen verschiedener
europdischer Lander als nicht ausschlaggebend fiir Neugriindungen von Un-
ternehmen erkannt. Angesichts dieser zwei wesentlichen Feststellungen
scheint die Schweiz tiber eine gute Ausgangslage fiir die Etablierung eines so-
liden VC Marktes zu verfiigen.

2.3.3. Die kiinftige Rolle der Privatwirtschaft im Schweizer VC Markt

Popov und Roosenboom (2009:9f) haben mit ihrer Arbeit {iber die realwirt-
schaftlichen Effekte von VC und Private Equity (nachstehend PE) aufzeigen
konnen, dass der positive Effekt zwischen Unternehmensgriindungen und Koopera-
tion durch VC und PE Investments gegeben ist. Auch konnte die Arbeit aufzeigen,
dass Kreditvergaben und Darlehen von Banken an junge Unternehmen einen
signifikant positiven 6konomischen Einfluss auf eine Volkswirtschaft ausiiben.
Am Beispiel der Ziircher Kantonalbank (ZKB), welche mit ihrer aktiven Forde-
rung von Jungunternehmern gerade im Krisenjahr 2009 immer wieder fiir po-
sitive Akzente im Schweizer Start-up Markt gesorgt hat, lasst sich beispielhaft
zeigen, wie mit verhaltnismassig wenigen Mitteln eine starke Signalwirkung
erreicht werden kann. Es ware begriissenswert, wiirden sich andere Bankhau-
ser von den positiven Medienartikeln zur Neupositionierung der ZKB im Be-
reich Start-up Finanzierung anstecken lassen. Dies ware ein wertvoller Beitrag
fiir die Starkung der Innovationskraft der Schweizer Volkswirtschaft fiir die
Jahre 2010 bis 2015.

2.3.4. Entwicklung der Unternehmenskultur

Im direkten Vergleich mit Ubersee kann gesagt werden, dass die Schweizer
Unternehmenskultur die Selbstandigkeit primar als Risiko, statt als einzigarti-
ge Chance sieht. Schaut der mutige Unternehmer die personlichen Folgen ei-
ner moglichen Liquidation an, wird schnell klar, warum dies so ist: Keine un-
mittelbaren Arbeitslosengelder aufgrund fehlender Beitrage und mangelnder
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Vermittlungsfahigkeit. Hier gilt es ebenfalls Anreize zu setzen, dass wenn be-
reits das eingesetzte Kapital verbrannt wiirde, nicht auch noch personliche
Folgen in der Zeit danach schmerzen. Ebenfalls diirfen Misserfolge von Start-
ups und in der Privatwirtschaft als Erfahrung und nicht primar als Fehlschlag
interpretiert werden. Aus soziokulturellen Uberlegungen heraus dauert eine
solche Entwicklung jedoch oft mehrere Dekaden. Fin Startschuss, beispiels-
weise durch eine Schweiz weite Kampagne, sowie die fortwahrende Pflege
dieser Initialztindung in Unternehmen und dem Bildungssektor lassen die
Chancen auf das Erreichen des angestrebten Ziels ansteigen.

2.3.5. Erfolgsfaktor Bildung fiir kiinftige Innovationen der Schweiz

Die Deutsche Bank hat 2009 eine Studie publiziert, in welcher acht In- und
fiinf Outputfaktoren als Indikatoren fiir die Innovationskraft fiir 29 Lander de-
finiert wurden. Die verwendeten Daten stammen aus den Jahren 1999 bis 2005.
Die Schweiz wurde ebenfalls beriicksichtigt. Die Schweiz hat gegen ihre Kon-
kurrenten mehrheitlich tiberdurchschnittlich abgeschnitten. Die Studie zeigt
auf, dass Hochschulabschliisse neben privaten und offentlichen Forschungs- und
Entwicklungsausgaben einen sehr hohen Einfluss auf Innovationen haben. Die
Schweiz liegt gerade in dieser Relation nur auf Platz 15 (2009:16f.). Dies mag
einen direkten Zusammenhang mit dem dualen Bildungssystem haben, wel-
ches Grundsatzlich als Schweizer Starke angesehen werden darf. Dennoch ist
es wichtig, dass die Forderung von Jungunternehmertum auch in der Schwei-
zer Tertidrstufe stark prdsent ist und Talente aktiv bei der Uberfiihrung von
Inventionen in echte Innovationen fordert. Kusio hat den Fakt unterstrichen,
dass , derzeit noch Verbesserungspotenzial in der Forderung und der Koordination
der Zusammenarbeit von Fachhochschulen und Universititen mit der Schweizer VC
Branche besteht. Denn auch kiinftig muss die Schweiz fiir Entrepreneurs attraktiv
sein. Ideen miissen in Produkte umgesetzt werden, so dass neue, wachstumsstarke
Firmen zur volkswirtschaftlichen Erneuerung der Schweiz beitragen”.

3. Fazit VC Outlook 2010 bis 2015

Am Anfang dieses Abschnittes wurden zwei kontrare Szenarien grafisch ab-
gebildet. ,VC is gone” sowie ,VC will recover”. Aufgrund der vorab abge-
handelten Punkte ist davon auszugehen, dass die Jahre 2010 bis 2015 von vie-
len tiefgreifenden Veranderungen gepragt sein werden. Schlussendlich bergen
diese Umstellungen jedoch hauptsachlich Verbesserungspotenzial mit sich.
Die VC Industrie wird erwachsener werden. Gerade im rechtlichen Umfeld
werden heute noch aufwendig geldoste Sachverhalte im Jahr 2015 in verein-
fachter Form erhaltlich sein. Auch ist davon auszugehen, dass die VC Indust-
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rie fithrende Unternehmen hervorbringen wird, wie sie das in der Vergangen-
heit immer wieder getan hat.

Inventionen wird es immer geben. In Krisenzeiten sogar besonders oft. Doch der Weg
zur Innovation, also dem Uberwinden von mehrstufigen Hiirden und Barrieren bis
hin zum marktfihigen Produkt, ist und bleibt der kritische Punkt. Diesen Flaschen-
hals gilt es systematisch zu erweitern bei klar definierten Ressourcen. Gelingt
es dem Staat, den Universitaten und Fachhochschulen sowie den VC Funds
und VC Fund of Funds eine engere Zusammenarbeit, kann das bereits vor-
handene Wissen gezielter und aus volkswirtschaftlicher Sicht gewinnbringend
fiir alle Beteiligten eingesetzt werden. Investoren miissen symmetrisch doku-
mentiert werden, welche Opportunitaten aber auch Risiken der VC Markt mit
sich bringt. Gut informierte Institutionelle wie Pensionskassen mit langem An-
lagehorizont sollten sich dessen bewusst und deshalb bereit sein, wenigstens
einen Teil ihrer Anlageengagements in ein Portfolio von Early-Stage VC’s zu
investieren. VC Funds und VC Fund of Funds begleiten VC’s zudem auf ih-
rem Weg und konnen wertvolle Kontakte im Markt herstellen.

Weiterhin wird der Humanfaktor eine zentrale Rolle einnehmen. Ebenfalls
bleibt der Faktor Technologie ein wesentlicher Bestandteil der Innovation.

Der Bund kann mit einer gezielten Lenkung von volkswirtschaftlichen Er-
sparnissen in Investitionen in innovative VC’s fordern. Die Schweiz sichert
sich mit der Bildung von mittel- bis langfristigem Risikokapital sowie der
Ausbildung von VC Experten Wachstum und Wohlstand fiir die kommenden
Dekaden. Dennoch wird die VC Industrie in der kurzen Frist nicht darum he-
rumkommen, mit weniger Geld auszukommen und sich auf die Entwicklung
und Vermarktung der Kernprodukte noch mehr fokussieren zu miissen. Die
jungen, innovativen VC’s, welche das Potenzial als Weltmarktfithrer von
Morgen haben, werden dafiir eine Losung finden.

Schlussendlich soll die aktuelle Krise dem Credo von Rahm Emanuel, dem
Stabchef des Weissen Hauses, fiir den avisierten Ausblick 2010 bis 2015 ge-
widmet werden: “Never let a serious crisis go to waste. What I mean by that is it's
an opportunity to do things you couldn’t do before.” (WS]J, 2009:14)
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Venture Capital - was der Bund machen soll
Th. Heimann
1. Ausgangslage

Die Schweiz gehort beziiglich den Patentanmeldungen weltweit zu den fiih-
renden Forschungsnationen. Gemass Eurostat sind zwischen 1994 und 2005 in
der Schweiz rund 3.4 Mal so viele Patente pro Einwohner angemeldet worden
wie in den USA. Laut dem European Innovation Scoreboard (EIS) liegt die
Schweiz im europaischen Vergleich an der Spitze, vor Schweden, Finnland,
Deutschland, Danemark und Grossbritannien. Auch beim Global Competiti-
veness Report 2009-2010 des World Economic Forum steht die Schweiz in Be-
zug auf die Innovationsfahigkeit auf den vorderen Platzen weltweit.

Wenn es allerdings um die Verfiigbarkeit von Risikokapital in Form von Ven-
ture Capital (VC) geht, befindet sich die Schweiz trotz des international star-
ken Finanzplatzes und der hohen verfligbaren Vermogen, stark im Hintertref-
fen. Wahrend in den USA zwischen 2004 bis 2006 durchschnittlich im Verhalt-
nis zum BIP, als Indikator fiir die volkswirtschaftliche Wertschopfung, 0.19%
in VC investiert wurde, waren es in der Schweiz lediglich 0.09%. Dieser Anteil
liegt sogar unter dem Durchschnitt der EU-Lander. Grossbritannien, Schwe-
den und Danemark sind mit 0.34%, 0.25% und 0.21% klar vor uns. Dieser Ver-
gleich lasst sich noch mit den Zuwachsraten des Bruttosozialproduktes (BSP)
der Schweiz zwischen 1970 bis 2006 vervollstandigen. Die jahrliche Wachs-
tumsrate lag bis vor dem Ausbruch der Wirtschaftskrise rund 1.5% unter dem
OECD-Durchschnitt. Wahrend das tiefere Wachstum in den siebziger Jahren
noch durch die Unterschiede im BSP pro Kopf zu erkldren ist, hat sich die Si-
tuation seit Mitte der neunziger Jahre geandert. Mehrere Lander haben aufge-
holt und verzeichnen nach wie vor ein signifikant hoheres Wachstum.

Es gibt offensichtlich mehrere Griinde, weshalb die Schweizer Wirtschaft hin-
ter der europdischen und der amerikanischen Konkurrenz hinter her hinkt.
Die vorhandene Innovationskraft?, die zur kontinuierlichen Erneuerung der
Wirtschaft beitragt, scheint im heutigen Umfang nicht auszureichen, um mit
vergleichbaren Landern beziiglich Wachstumsdynamik mitzuhalten. Mittel-
und langfristig konnte dies die Wettbewerbsfahigkeit des Landes und die vor-

2 Die Innovationskraft meint die Geschwindigkeit einer Volkswirtschaft neue innovative und ver-
marktbare Produkte hervorzubringen und alte mit einer besseren Marktleistung oder einem hohe-
ren Kundennutzen zu verdréngen.
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handenen Standortvorteile fiir Unternehmen und hoch qualifizierte Arbeits-
krafte stark schmalern. Innovationen sind die Quelle des kiinftigen und nah-
haltigen Wohlstands der nachsten Generationen in unserem Land.

Einerseits tragen verschiedene Faktoren auf der Ebene der Akteure, d.h. der
Unternehmen, der VC-Gesellschaften und der Investoren, aber andererseits
auch unterschiedliche Aspekte z.B. in den regulativen, steuerlichen und kapi-
talmarktbezogenen Rahmenbedingungen zu dieser massigen Entwicklung bei.
Die unten stehende Grafik zeigt auf welchen Ebenen und bei welchen Akteu-
ren mogliche Ursachen liegen und wo Verbesserungspotenziale vorhanden
sein konnten. Die Ebenen sind als ganzheitliches, dynamisches und ineinan-
dergreifendes System zu verstehen, in denen Eingriffe in einem Teilbereich zu
Verdanderungen der Funktions- und Wirkungsweisen sowie der Anreize in ei-
nem anderen Gebiet fithren. Mogliche Interventionen sollen daher stets auf
deren Konsequenzen {iiberpriift und einer Abwagung nach Kosten und Nut-
zen unterzogen werden. Es sind letztlich jene Handlungsempfehlungen zu be-
vorzugen, die den grossen Nutzen fiir den jeweiligen Teilbereich mit den ge-
ringsten negativen Auswirkungen auf anderen Ebenen verursachen.

Regulierung

/ Investoren \

Recht Import-
- VC-Gesellschaften o
politik
Offentliche Export-
Forderstellen politik Bildungs-
Unternehmen ohitk
Kapitalmarkt P
Férderprogramme Einwanderungspoliik  gieyerpolitik

Grafik 22: Unterschiedliche Betrachtungsebenen des Venture Capital-Umfeldes

Vorgangig ist die Struktur und die Systematik auf der Ebene der Akteure des
Venture Capital Marktes zu analysieren, die als Hauptantriebskraft fiir die ste-
tige Weiterentwicklung von Inventionen in vermarktbare Innovationen gelten.
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2. Markt fiir die frithe Unternehmensfinanzierung und die Akteure

Es sind eigentlich zwei Finanzierungsgaps vorhanden, die den Transformati-
onsprozess von einer Invention in ein vermarktbares Produkt oder Dienstleis-
tung behindern konnen. Die erste Finanzierungsliicke tritt bei der Griindung
auf (Seed financing) und die zweite wesentlich markantere Liicke, wenn es dar-
um geht das Produkt serienmdssig zu produzieren und zu vermarkten (First
Stage financing).

Venture early stage expension stage |devesting

Phase seed start up [first stage|second stage later

financing | financing | finaneing | financing | stage

| —

Gap 1: Die ,ersten 100000

AY
Gewinn
Verlust;

N

Gap 2: Zusatzliche Produktions-
und Vermarktungskosten

Grafik 23:  Typischer Verlauf eines VC-Projektes
Quelle: Venture Valuation, 2008

Da in der Griindungsphase meist keine eigenen Kapitalien seitens des Griin-
ders vorhanden und der Zugang weder zu Venture Capitalisten noch zu
Fremdkapital moglich ist, sind Forderer in Form von FFF (Family, Friends,
and Fools) oder Business Angels notwendig, die zwischen CHF 100000 bis
500000 investieren. Der Vorteil von Business Angels besteht darin, dass diese
im Vergleich zur FFF-Gruppe Smart Money zur Verfiigung stellen. Angel In-
vestors bringen nicht nur finanzielle Ressourcen mit, sondern mit ihrer Veran-
kerung in der Industrie Managementexpertise und sie sind ein erster wichtiger
Tiiroffner fiir weitere Kontakte.

Die zweite Finanzierungsliicke erfordert wesentlich hohere finanzielle Mittel,
die zwischen CHF 5007000 bis 50 Millionen betragen kann und iiber mehrere
Finanzierungsrunden stattfindet. Daran beteiligen sich Venture Capitalisten,
welche sich oft fiir zwei oder mehrere Runden verpflichten, aber dafiir auch
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eine hohere Rendite ihrer Investments erwarten. Die Investoren tatigen ihre
Erstinvestments ein bis zwei Jahre nach der Firmengriindung und begleiten ein
Unternehmen wahrend ca. vier bis sechs Jahren. Sie verlassen die Gesellschaft
meistens beim Borsengang oder bei einem vorzeitigen Verkauf (Trade Sale).
Nutzbringend fiir Jungunternehmen sind die Professionalitdt und die Vernet-
zung der Investoren innerhalb der Branche. Dazu fordern die Venture Capita-
listen Mitspracherecht und Kontrolle im Entscheidungsprozess. Zudem betei-
ligen sie sich nur an sehr aussichtsreichen Projekten mit entsprechendem
Wachstumspotenzial. Thr Investmentportfolio ist auf einige wenige Unter-
nehmen konzentriert, was den Ressourcenpool fiir die Vielzahl von potenziel-
len Bewerbern stark einschrankt.

Venture Capitalisten konnen aufgrund ihres detaillierten und aufwendigen
Priifungsprozesses nur grossere Betrage (ab ca. CHF 2 Millionen pro Invest-
ment und Firma) finanzieren. Hinzu kommt ihre Investitionspolitik, die es
verunmoglicht sich bereits bei der Unternehmensgriindung zu beteiligen.
Deshalb fehlt ihre Kraft in der sehr frithen Firmenphase und oft mangelt es zu
diesem Zeitpunkt auch an Finanzierungsquellen von Freunden und Bekann-
ten oder von den sparlich vertretenen Business Angels.

Die Herausforderungen fiir ein junges Start-up-Unternehmen sind vielfaltig
und reichen von der strategischen und operativen Unternehmensfiihrung bis
hin zur finanziellen Mittelbeschaffung sowie zu personalpolitischen und ad-
ministrativen Tatigkeiten.

2.1.Interessenkonflikte und Anreizprobleme bei den Akteuren

Viele Businessplane gehen jahrlich bei privaten Investoren und Venture Capi-
tal Gesellschaften ein. Die Idee kann noch so erfolgsversprechend sein,
schlussendlich kommt es auf die Fahigkeiten des Managementteams an, diese
Idee auch zum kommerziellen Erfolg zu fiihren. Deutlich weniger als 5% aller
eingereichten Businesspldne werden tatsdchlich finanziert. Von diesen wie-
derum scheitern rund 20 bis 30%, was meist zu einem Totalverlust des einge-
setzten Kapitals fithrt. Etwa 60 bis 70% tiberleben auf niedrigem Niveau, das
heisst sie sind in der Lage die investierten Mittel zuriickzubezahlen. Dariiber
hinaus generieren sie nur marginale Gewinne und rechtfertigen keine weite-
ren Investitionen. Maximal 10% der finanzierten Projekte gehoren zu den so-
genannten ,High Flyers”, die hohe Gewinne via Borsengang (IPO) oder Trade
Sale (Verkauf an ein anderes Unternehmen) erzielen. Jeder Unternehmens-
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griinder wird versuchen, seinen Businessplan so gut wie moglich zu verkau-
fen. Die Aufgabe des Investors ist es die fadhigsten Manager mit den besten
Projektideen aus der Fiille der Antrage auszuwahlen.

Der Erfolg eines Start-ups hangt aber nicht nur von der Idee und den Fahig-
keiten des Unternehmers ab, sondern auch von seinem Arbeitseinsatz und
seinen Entscheidungen. Wahrend es beim Arbeitseinsatz wohl kaum mangeln
wird, konnen Interessengegensatze bei den Entscheidungen zwischen dem
Unternehmen und den Investoren auftreten. Beispielsweise wenden Griinder
viel mehr Zeit fiir die technische Entwicklung auf und kiimmern sich weniger
um die Serienproduktion, das Marketing und den Vertrieb (Gebhardt &
Schmidt, S. 240-241). Interessant ist dabei eine Untersuchung von André
(2009), der die Faktoren fiir oder gegen eine Investitionsentscheidung von 19
Business Angels und 15 Venture Capitalisten in der Schweiz untersucht hat.
Die Kriterien von Venture Capitalisten, die fremdes Kapital bei Investoren be-
schaffen, unterscheiden sich von z.B. Business Angels, die beim Start-up be-
reits investieren und ihr eigenes Geld riskieren. Bei VC-Gesellschaften stehen
Produkt-Management und finanzielle Faktoren im Vordergrund, die Markt-
beurteilung folgt erst anschliessend. Die Skala reicht von 5 (maximal) bis 1
(minimal).
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Rang Kriterium fremdes Geld eigenes Geld Differenz
1 Unique Selling Proposition 4,88 4,58 0,28
2z Motivation des Managements 4,80 4,95 -0,15
3 Mbglichkeiten zum Exit (Trade Sale, IP0) 4,79 3,63 1,16
4 Persdnlichkeit der Manager («Charaktereigenschaften») 4,67 4,79 -0,12
5 Wachstumspotenzial des Marktes 4,53 3,89 0,64
6 Time-to-Market 4,47 4,37 0,10
7 Marktgrésse 4,47 3,58 0,89
8 Technische Fahigkeiten des Managements 4,43 4,21 0,22
9 Technologievorsprung des Produkts 4,33 4,26 0,07
10 Business-Model 4,31 4,36 -0,05
11 Fahigkeiten des Managements in Marketing / Kommunikation / 4,27 4,26 0,01

Verkauf
12 Referenzen / Erfahrung der Manager 4,27 3,32 0,95
13 Zugangsmoglichkeiten zum Markt 4,20 4,39 -0,19
14 Bestandigkeit vor Substitution 4,14 3,63 0,51
15 Heutiger und zukiinftiger Konkurrenzdruck 4,14 3,84 0,30
16 Patentierbarkeit / Patente des Produkts 4,13 3,37 0,76
17 Fahigkeiten des Managements in Finance / Fundraising 4,07 3,00 1,07
18 Finanzieller Wert (Bewertung) 4,07 3,76 0,31
19 Zusammensetzung der Verwaltungsrate 3,73 3,00 0,73
20 Bruttomarge 3,67 3,26 0,41
21 Partnerschaften / Netzwerk der Manager 3,60 3,11 0,49
22 Bereits existierende Kunden 3,57 3,67 -0,10
23 Aktuelle finanzielle Situation der Gesellschaft 3,20 2,79 0,41

Grafik 24:  Kriterien von Venture Capitalisten (fremdes Geld) und Business Angels (eigenes Geld) zur Selek-
tion von Unternehmen
Quelle: André, 2009, S. 46-47

Es fallt besonders auf, dass Venture Capitalisten mehr Exit-orientiert sind und
fir diese Investoren die Kriterien Marktgrosse (Skalierbarkeit), Referen-
zen/Erfahrungen der Manager und Fahigkeiten des Managements in Finance
und Fundraising wesentlich wichtiger sind als fiir Business Angels. Letztere
haben geringe Kriterienauspragungen im Vergleich zu Venture Capitalisten
(André, 2009, S. 46-49).

Ein anderer Interessenkonflikt tritt auf, wenn es sich abzeichnet, dass das Pro-
jekt kein kommerzieller Erfolg wird. In diesem Fall mochten die Investoren
das Vorhaben schnellstmoglich abbrechen und das Unternehmen liquidieren,
um ihre Verluste zu begrenzen. Der Unternehmer hingegen versucht, die Fir-
ma am Leben zu erhalten und in immer neue und zunehmend riskantere Pro-
jekte zu investieren. Im Erfolgsfall ist die umgekehrte Problematik moglich.
Bei jungen Firmen sind die Fahigkeiten und Kenntnisse des Griinders meist
unersetzlich, weshalb er seine Machtposition ausnutzen und damit drohen
kann, das Unternehmen zu verlassen, falls die Kapitalgeber ihm nicht mit wei-
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teren Zugestindnissen entgegenkommen. Diese Interessenkonflikte sind ein
Risiko fiir die Investoren und konnen sie von ihrem aufwendigen nutzbrin-
genden Engagement in strategischer und operativer Hinsicht abhalten. Des-
halb ist sicherzustellen, dass sie iiber die Anreize verfligen, sich in der richti-
gen Art und Weise fiir die Unternehmen einzusetzen.

Die Venture Capital Gesellschaft ist in zweierlei Hinsicht von Interessensge-
gensatzen betroffen und zwar auch mit den aussenstehenden Investoren. Die-
se Investoren konnen nicht die Aktivitaten ihres Managers beurteilen und die
Investitionsentscheide mit beeinflussen. Die Gefahr einer unsorgfaltigen Pro-
jektselektion und eines mangelnden Einsatzes fiir den Erfolg des finanzierten
Unternehmens durch den Manager besteht. Zudem sind die Investmentmana-
ger von VC Gesellschaften lediglich mit 1 bis 2% am Vermogen beteiligt. Sie
sind nur in begrenztem Umfang fiir potenzielle Verluste der Gesellschaft haft-
bar, wahrend sie aus Anreizgriinden oft einen erheblichen Teil der Gewinne
des Fonds (Gewinnbeteiligung von 20% oder mehr iiber vorher definierter
Mindestverzinsung des Kapitals) erhalten. Dieses konvexe Anreizsystem kann
dazu fiihren, dass der Manager einen Anreiz hat, zu riskante Projekte auszu-
wahlen. Es kann sich auch fiir ihn lohnen, zu lange in ein Unternehmen zu in-
vestieren, das aus der Sicht der Investoren liquidiert werden sollte. Im Erfolgs-
fall ist der Manager am Gewinn beteiligt, wahrend in den meisten Fallen das
Projekt scheitert und die Investoren den grossten Teil der Verluste tragen. Im
Weiteren kann auch ein Zeitinkonsistenzproblem bei der Liquidierung der Port-
foliogesellschaften vorkommen. Die VC Gesellschaft mochte dem Manage-
ment des jungen Unternehmens eine zeitliche Beschrankung auferlegen, bis
wann bestimmte Meilensteine zu erfiillen sind, um damit einen starkeren An-
reiz bei den Griindern zu bewirken, alle Krafte auf einen mdoglichst schnellen
Erfolg des Unternehmens zu fokussieren. Andernfalls wiirde die Firma bei
Nichterreichen der Ziele liquidiert. Diese kurzfristige Regelung steht im Kon-
flikt mit dem Anreiz der Venture Capital Gesellschaft, das Projekt weiterzu-
fithren und schliesslich auf langere Sicht doch noch einen Gewinn zu erzielen.

2.2.Finanzierungsformen

Das hohe Risiko bei der Projektauswahl sowie der intensive und viel Know-
how erfordernde Betreuungsaufwand bei der Projektdurchfiihrung sind die
Erklarung, weshalb die Finanzierung junger, innovativer Unternehmen in der
Regel nicht durch Banken, sondern durch spezialisierte Finanzintermediare
wie Business Angels oder Venture Capitalisten erfolgt. Die Kreditfinanzierung
scheitert, da Kreditgeber einen sehr hohen Zins fiir die Risikoentschadigung
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verlangen miissten. Das fiihrt zu adverser Selektion, in dem der Zinssatz zu
hoch steigt und damit die guten Risiken aus dem Markt gedrangt werden und
nur noch die schlechten Risiken einen Kredit nachfragen. Ein weiterer Nach-
teil ist, dass der Unternehmer mit einer Kreditfinanzierung einen Anreiz hat,
in zu riskante Projekte zu investieren. Auch fiir einen Venture Capitalisten
gibt ein Kredit wenig Anreize, sich intensiv fiir ein Unternehmen einzusetzen,
da bei einer Kreditfinanzierung die Auszahlung an die VC Gesellschaft unab-
hangig vom Erfolg ist. Eine klassische Eigenkapitalfinanzierung ist auch nicht
immer die optimale Variante. Verfiigen die Venture Capitalisten tiber einen
erheblichen Eigenkapitalanteil, sind die Anreize des Unternehmers, sich fiir
den kommerziellen Erfolg des Projektes zu engagieren, geringer. Bleibt der
Griinder jedoch im Besitz der Mehrheit, besteht das Risiko, dass er den Inves-
tor durch bestimmte Transaktionen um seinen Anteil bringt.

2.3. Organisationsstrukturen

Diese genannten Problematiken fithren zu spezifischen Organisationsformen
und Finanzierungsinstrumenten bei Frithphasenfinanzierungen, die sich von
anderen Finanzintermedidren unterscheiden. Zu erwahnen sind folgende:

2.3.1. Konzentrierte Portfolioallokation

Die Venture Capital Gesellschaften fokussieren sich auf die Finanzierung jun-
ger Unternehmen meist in einer spezifischen Branche oder in angrenzenden
Teilgebieten, in denen sie den Markt, die Technologien und die Konkurrenzsi-
tuation einschdatzen konnen. Von einer Vielzahl der ihnen zugestellten Busi-
nessplane ist es ihre Aufgabe, die aussichtsreichen Projekte auszuwahlen. Sie
bendtigen dazu nicht nur projektspezifisches Know-how, sondern auch die
Fahigkeit die Qualifikation und die unternehmerischen Eigenschaften des
Griinderteams zu beurteilen.

Die Venture Capitalisten beraten nicht nur, sondern kontrollieren das junge
Unternehmen auch. Kontrolle und Beratung sind Komplemente, die sich
wechselseitig ergdnzen und von ein und derselben Partei auszufiithren sind.
Aufgrund ihrer Investitions- und Risikopolitik, ihrer Interessenskonflikte und
der vorhandenen Ressourcen ist der potenzielle Pool von moglichen Portfo-
liounternehmen beschrankt, weshalb eine Vielzahl von Firmen um die weni-
gen Investitionsmoglichkeiten konkurriert.
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2.3.2. Einrdumung von Kontrollrechten

Obwohl die Venture Capital Gesellschaft in der Regel nur Minderheitsaktiona-
rin ist, lasst sie sich wichtige Kontrollrechte vertraglich {ibereignen. So will sie
sich zum Beispiel vor Kapitalverwasserungen von kiinftigen Finanzierungs-
runden schiitzen oder hat sie ein Vetorecht beim Verkauf des Unternehmens
oder von wichtigen Vermogenswerten. Eventuell bedingt sie sich ein Recht
ein, einen Griinder als Unternehmensleiter abzulosen und ihn durch einen ex-
ternen Manager zu ersetzen.

2.3.3. Stufenweise Finanzierung

Venture Capitalisten beteiligen sich oft in mehreren Finanzierungsrunden und
nicht mit dem gesamten Investitionsbetrag einmalig. Damit ermoglichen sie
sich die unternehmerische Entwicklung sowie das Erreichen der vereinbarten
Meilensteine abzuwarten, bevor sie ihren Investitionsentscheid fallen.

2.3.4. Finanzierung iiber Eigenkapital oder Wandelanleihen

Aufgrund der hohen Risiken und der vorherrschenden Anreizmechanismen
erfolgt die Finanzierung mehrheitlich tiber Eigenkapital oder Wandelanleihen.
Eigenkapital bringt wie erwahnt die Problematik der Verwasserung und even-
tuell einer geringeren Motivation des Unternehmers mit sich, wenn die Inves-
toren einen erheblichen Anteil des Unternehmens besitzen. Auf der anderen
Seite fiihrt Figenkapital die wichtigen Komponenten Entscheid und Haftung
zusammen.

Es besteht im Grund genommen fiir den mit eigenem Kapital beteiligten Un-
ternehmer und Venture Capitalisten der grossere Anreiz, sich mit vollem En-
gagement der Unternehmenstatigkeit zu widmen, wenn die Aussicht besteht
am zukiinftigen Unternehmenserfolg zu partizipieren. Allerdings ist bei der
Venture Capital Gesellschaft zu beachten, dass ein konvexes Anreizschema
vorliegt, in dem der Manager beschrankt am Vermogen beteiligt ist und nur
bedingt fiir Verluste haftet, wahrend er aber iiberproportional am Gewinn be-
teiligt ist. Dies im Gegensatz zu einem Business Angel, der vollumfanglich mit
seinem privaten Vermogen haftet.

Eine interessante Alternative sind die Wandelanleihen mit ihren interessanten
Anreizwirkungen. Einerseits verringert sie den Anreiz des Unternehmers, zu
riskante Projekte auszuwdahlen, weil sie den Gewinn des Unternehmers im Er-
folgstall begrenzen. Andererseits bringt die Fremd- und spater mogliche Ei-
genkapitalkomponente mit sich, dass sich sowohl der Unternehmer als auch
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der Venture Capitalist effizient fiir den Projekterfolg einsetzen. Finanzierun-
gen liber Wandelanleihen nehmen dem Unternehmer den Anreiz, auf Kosten
des langfristigen Unternehmenswertes den kurzfristigen Gewinn zu erhdhen,
um damit den Venture Capitalisten zu weiteren (ineffizienten) Investitionen
zu bewegen. Wandelanleihen haben noch einen weiteren Vorteil, besonders
fir erfolgreiche Unternehmen, die in der Zukunft ein grosses Wachstumspo-
tenzial und einen entsprechend hohen Kapitalbedarf aufweisen. Die Venture
Capital Gesellschaft wird ihre Wandeloption genau zu jenem Zeitpunkt aus-
tiben, bei dem der gewandelte Aktienanteil mehr wert ist als die Riickzahlung
der Kredite. Die Schulden werden in Figenkapitalanteile umgewandelt, womit
das eventuell bereits stark verschuldete Jungunternehmen von Altschulden
befreit wird, was seine Fahigkeit fiir eine Neuverschuldung wesentlich erhoht.

2.4.Rechtsform der geschlossenen kollektiven Kapitalanlage , Swiss Limi-
ted Partnership”

In Anlehnung an die angelsachsische Limited Partnership wurde im KAG Art.
98tf. (Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen) die Kommanditge-
sellschaft fiir geschlossene kollektive Kapitalanlagen , Swiss Limited Partners-
hip” eingefiihrt. Es gibt eine kleine Anzahl personlich haftender Gesellschafter
(Komplementare als Aktiengesellschaft mit Sitz in der Schweiz), welche die
Gesellschaft als General Partner fithren und die Investitionsentscheidungen
treffen. Daneben gibt es zahlreiche stille Gesellschafter (Kommanditare), die
ihr Kapital fiir einen festen Zeitraum investieren und nur bis zu dieser be-
stimmten Vermogenseinlage haften. Sie besitzen keinen Einfluss auf die Inves-
titionsentscheidungen. Kommanditdre miissen qualifizierte Anlegerinnen und
Anleger nach KAG Art. 10 Abs. 3 sein.

2.5.Beschriankte Laufzeit und Betrige der Investments

Die Venture Capital Funds haben meist eine Laufzeit von 10 Jahren, danach
werden sie aufgeldst und ihr Kapital gelangt an die Gesellschafter zuriick. Die
Investments pro Firma finden in einem zum Gesamtportfolio beschrankten
Umfang statt und die Dauer der einzelnen Engagements betragt zwischen 4
bis 6 Jahre. Portfoliounternehmen erhalten nur eine begrenzte Menge Kapital,
womit die Unternehmer Anreize haben, die Meilensteine zu erreichen, welche
neue Investoren liberzeugen, in das Unternehmen zu investieren (Gebhardt &
Schmidt, 2002, S. 241-246).
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2.6. Fazit zu Moglichkeiten von staatlicher Intervention

Aus den bisherigen Erkenntnissen sind staatliche Interventionsmoglichkeiten
in folgenden Bereichen zu priifen:

Anreizverbesserungen in den vorherrschenden Finanzierungsformen von

Eigenkapital und hybriden Instrumenten

Verzerrungseffekte im Steuersystem zu Lasten junger Unternehmen
Bildungspolitischer Verbesserungsbedarf

Allfalliger Anpassungsbedarf bei Forderstellen und Technologietransfer
Eventuell vorhandene Defizite in der Rechtssprechung

Moglichkeiten direkter staatlicher Interventionen ins Innovationssystem

Es ist bedeutend, dass Handlungsempfehlungen fiir die Verbesserung der In-
novationskraft auf die Anreizstruktur und die Marktmechanismen abge-
stimmt sind und nicht Massnahmen vorgeschlagen werden, die ihnen wider-
sprechen und die Akteure in ihrer Entwicklung behindern.

3. Aktuelle Herausforderungen in der Schweiz
3.1. Trotz Patentierungsweltmeister herrscht fehlende Innovationskraft

Der Schweiz wird international eine hohe Standortattraktivitat attestiert. Die
Schweiz zeichnet sich durch eine aussergewohnliche Produktivitat bei der
Kreation von geistigem Eigentum, durch hervorragende Universitaten und
Forschungseinrichtungen, eine hohe Qualifikation und Produktivitat der Ar-
beitskrafte und einen sehr hohen Lebensstandard aus. Zusammen mit Japan
meldet die Schweiz im Verhaltnis zur Bevolkerungsanzahl am meisten Patente
weltweit an. Hinzu kommen ein hohes verfiigbares Vermogen sowie ein guter
und global bevorzugter Finanzplatz. Jedoch entwickelt sich die Schweiz be-
ziiglich der Transformation von Inventionen in Form von geistigem Eigentum
in vermarktbare Innovationen in der Art von Produkten und Dienstleistungen
im Vergleich zum Ausland unterdurchschnittlich. Es fehlt an der Fahigkeit zur
Kommerzialisierung des vorhandenen Ideenpotenzials.
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Grafik 25:  Performance des Transformationsprozesses von Invention zur Innovation nach Lindern
Swiss- American Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 59

Quelle:

3.2. Knappheit von Venture Capital

Die mangelnde Verfiigbarkeit von Venture Capital fiir junge Unternehmen
diirfte ein Grund fiir diese verhaltnismassig geringe Innovationsfahigkeit sein.
Die folgende Grafik zeigt die Venture Capital Investments in Relation zum BIP
im Jahr 2005 und teilt diese nach Finanzierungs- und Entwicklungsphase des
Unternehmens ein. Early Stage umfassen die zu Beginn der Unternehmens-
griindung notwendigen Seed und Start-up Kapitalien, wahrend finanzielle
Mittel fiir die Expansion in spateren Phasen der Unternehmensentwicklung

notwendig sind.
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Grafik 26:  Venture Capital Investments in Relation zum BIP nach Lindern im Jahr 2005
Quelle: Swiss- American Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 61

Die Schweiz liegt mit ihren Venture Capital Investments von rund 0.11% des
BIP im Jahr 2005 klar im Hintertreffen. Israel, Danemark, Schweden und
Grossbritannien liegen vorne. Erstaunlich ist der hohe Anteil von Frithphasen-
investments (Seed und Start-up) in Israel, welcher wesentlich hoher austallt als
der Prozentsatz der spateren Expansionsfinanzierungen. Dies im Unterschied
zu den anderen Landern, bei denen die Anteile von Expansion markant gros-
ser sind als von Early Stage, was vor allem mit der angelsachsischen und kon-
tinentaleuropaischen Definition von Venture Capital zu tun hat. Die USA,
welche oft als Vorzeigemodell gelten, sind an sechster Stelle mit 0.18%. Dabei
darf nicht vergessen werden, dass der US-amerikanische Markt sehr heterogen
ist und einzelne Regionen sehr wohl bedeutende Investitionen tatigen. Darun-
ter ist z.B. Kalifornien inkl. Silicon Valley zu nennen, welche als Region 0.69%
ihrer volkswirtschaftlichen Wertschopfung pro Jahr in Venture Capital inves-
tiert. Weitere bedeutende Cluster sind New York und New England (Massa-
chusetts) mit der Boston Area.
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3.3. Mittelherkunft und Mitteleinsatz von Venture Capital

Rund 24% des von in der Schweiz ansdssigen Venture Capital Gesellschaften
eingesetzten Kapitals gelangte 2007 an inlandische Firmen, 57% ging an Fir-
men im tbrigen Europa und 19% an Unternehmen in anderen Landern der
Welt. Lediglich ein Zehntel des aufgenommenen Kapitals in der VC-Branche
im 2007 stammte aus der Schweiz, 43 Prozent aus dem Rest Europas und 47%
aus anderen Teilen der Welt (Sieber, 2009, S. 42-43).

3.4. Hohe Bedeutung und Abhingigkeit von multinationalen Unternehmen

Der Wohlstand der Schweiz entsteht grossenteils durch multinationale Unter-
nehmen in stark innovativen Industrien. Diese Industrien machen 35 Prozent
des Schweizer BIP aus. In den letzten zehn Jahren zwischen 1997 bis 2006 sind
diese Konzerne doppelt so schnell gewachsen wie andere Branchen (den 6f-
fentlichen Dienst ausgenommen). Sie erzielten pro Mitarbeiter einen um 74
Prozent hoheren Mehrwert und haben mehr als 140°000 Arbeitsplatze in der
Schweiz geschaffen. Diese Wachstumstrager der Wirtschaft sind dem globalen
Wettbewerb wesentlich starker ausgesetzt als einheimische Firmen, womit sie
ihre Konkurrenzfahigkeit auf dem globalen Markt letztlich nur tiber kontinu-
ierliche Innovationen erhalten bzw. steigern konnen. Multinationale Firmen
zeichnen sich fiir drei Viertel des durch die Schweizer Wachstumstrager er-
zeugten BIP verantwortlich.

Diese derzeitige Wettbewerbsstarke der Schweiz durch die multinationalen
Unternehmen konnte mittelfristig zu einem grossen Risiko fiir die Schweizer
Wirtschaft werden. Multinationale Firmen entscheiden durchschnittlich alle
fiinf Jahre ihre geografischen Standorte und Tatigkeitsgebiete neu. Diese Tat-
sache stellt ein erhebliches Abwanderungsrisiko des am schnellsten wachsen-
den und produktivsten Segmentes dar. Zudem wird es damit erhoht, dass in
vielen anderen Landern erhebliche Aufwande unternommen werden, um ihre
Forschungseinrichtungen und ihre Attraktivitat als Standorte fiir innovative
und kreative Tatigkeiten zu steigern. Aus einer Umfrage von Swiss American
Chamber of Commerce und The Boston Consulting Group im Jahr 2008 resul-
tiert, dass iiber 60 Prozent aller Befragten ihre Investitionen in Forschung und
Entwicklung ausserhalb der Schweiz wesentlich steigern wollen, wahrend
dies innerhalb der Schweiz weniger als 40 Prozent beabsichtigen (Swiss-
American Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 18-
25).
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3.5.Niedriges reales BIP-Wachstum in den vergangenen Jahren

Die Schweiz konnte in der Vergangenheit ihre Standortvorteile in Bildung,
Forschung und Lebensqualitit nicht optimal ausschopfen. Sie verzeichnete in
den vergangenen 25 Jahren ein sehr niedriges reales BIP-Wachstum. Mit den
Fortschritten der weltweiten Konkurrenz ist sogar dieses geringe Wachstum
nun gefdhrdet. Hinzu kommt, dass die Schweiz international tiber Nachteile
wie die kaum vorhandenen Rohstoffe, der fehlende Zugang zu den Weltmee-
ren, die teuren Arbeitskrafte und die beschrankten Boden- und Hauserkapazi-
taten verfligt. Schaffen es die konkurrierenden Lander jedes Jahr auch nur
zwei Prozentpunkte der multinationalen Unternehmen in der Schweiz dazu
zu bewegen, ihre Standorte ins Ausland zu verlagern, ware das Ergebnis fiir
die Schweiz verheerend. Das Ziel der Schweiz sollte es also sein, sich als att-
raktiver Innovationsstandort weltweit bei den multinationalen Unternehmen
zu etablieren. Kann die Schweiz jedes Jahr zusatzliche zwei Prozentpunkte an
auslandischen Firmen anziehen, wiirde das BIP im Jahr 2030 um 40 Prozent
hoher liegen. Erreicht die Schweiz die Wachstumsrate von Finnland, lage das
BIP im Jahr 2030 sogar um 80 Prozent hoher, was einen Unterschied zu heute
von mehr als einer halben Billion Schweizer Franken ausmacht (Swiss-
American Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 31-
34).
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Grafik 27:  Implikationen auf die Wachstumsprognose des Schweizer BIP
Quelle: Swiss-American Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 33

Fehlendes Arbeitskriftepotenzial in Bereichen Wissenschaft, Ingenieurwesen und
Technologie

Der Pool an qualifizierten Arbeitskréften ist der wichtigste Einzelfaktor fiir er-
folgreiche Innovationen. Zurzeit fehlen in der Schweiz rund 3000 Ingenieure
und Wissenschaftler. Diese Zahl konnte sich bis im Jahr 2016 verdoppeln. Le-
diglich einer von vier Schweizer Universitatsabsolventen erwirbt einen natur-
oder ingenieurwissenschaftlichen Abschluss. Diese beiden Gebiete sind die
einzigen Berufsfelder, in denen das Angebot an Ausbildungsplatzen die An-
zahl der jungendlichen Interessenten bei weitem tibersteigt (Swiss-American
Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 40-47).

3.6. Steigende Abhingigkeit von qualifizierten auslindischen Fachkriften

Das einheimische Arbeitskraftepotenzial reicht nicht aus, um die wachsende
Nachfrage nach Fachkraften zu decken. Inzwischen ist eine steigende Abhan-
gigkeit von qualifizierten auslandischen Arbeitskraften offensichtlich gewor-
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den und dies vor allem in den stark innovativen Industrien, wie die unten ste-
hende Grafik zeigt. Der Anteil der auslandischen neu angestellten Fachkrafte
im Verhaltnis zu den totalen Arbeitsplatzen in den hoch innovativen Branchen
Pharma, Chemie, Biotechnologie, IT und Elektronik hat sich zwischen 2002
und 2007 verdreifacht. Dies im Vergleich zu den weniger innovativen Berei-
chen, die einen eineinhalbfachen Anstieg verzeichnen konnten.
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Grafik 28:  Entwicklung der Abhingigkeit von hoch qualifizierten auslindischen Arbeitskriften
Quelle: Swiss-American Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 51

Der Abschluss des Abkommens iiber den freien Personenverkehr erleichtert
die Einwanderung aus EFTA-Landern und aus den 17 EU-Staaten erheblich.
Gleichzeitig behindert es jedoch die Einwanderung aus Landern, die Nicht-
EU/EFTA-Staaten sind. Viele Unternehmen haben nach wie vor Schwierigkei-
ten Positionen mit hochqualifizierten Arbeitskraften zu besetzen (Swiss-
American Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 50-
55).

3.7.Mangelnde Unternehmerkultur

In der Schweiz wird oft eine fehlende Unternehmerkultur beklagt. Diese ent-
steht aus einer Kultur heraus, in der ein Fehlschlag nicht toleriert wird, be-
grenztes Risikokapital vorhanden ist und {ibermaéssig viel Zeit und Arbeit in
administrative Tatigkeiten und Verwaltungsablaufe investiert werden muss.
Die potenziellen Griinder halt dies meist davon ab, sich den Risiken des Un-
ternehmertums auszusetzen und strebt daher eher eine Laufbahn in einem
grossen Unternehmen an. In der Schweiz herrscht im Vergleich zum Ausland
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nicht nur eine kleine Griindungsrate von neuen Unternehmen, sondern eine
ebenso tiefe Schliessungsrate.
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Grafik 29:  Griindungs- und Schliessungsrate von neuen Unternehmen pro Land
Quelle: Swiss-American Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 60

Die Statistik der Forderagentur fiir Innovation des Bundes (KTI) zeigt eine tie-
fe Sterberate von jungen Unternehmen, wenn diese durch die Agentur unter-
stiitzt werden. Zwischen 1996 und 2007 lag die Uberlebensrate bei ausseror-
dentlich hohen 87%. Dies kionnte ein Indikator sein fiir eine zu hohe Risikoaversion
bei der Selektion der potenziell zu unterstiitzenden Jungunternehmen (Swiss-
American Chamber of Commerce & The Boston Consulting Group, 2008, S. 58-
64).

3.8. Regulatorisches Umfeld

Die regulatorischen Rahmenbedingungen sind einem stetigen Wandel unter-
worfen, sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene. Zudem soll-
te bedacht werden, nicht nur die Innovationen von Jungunternehmen zu for-
dern, sondern auch jene von multinationalen Konzernen im Auge zu behalten
und die Moglichkeiten von Anreizsystemen zu iiberpriifen.

3.9. Nationale Marketingstrategie

Unter einer nationalen Marketingstrategie werden Unterstiitzungsmassnah-
men verstanden, um die Schweiz als besten Geschafts- und Innovationsstand-
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ort zu fordern. Im Vergleich zur Promotion der Marke Schweiz im Tourismus
geschieht die Standortvermarktung im wirtschaftlichen Bereich bisher sehr
zaghaft (Swiss-American Chamber of Commerce & The Boston Consulting
Group, 2008, S. 67-72).

3.10. Fazit zu Méglichkeiten von staatlichen Massnahmen

Es ist zu tiberpriifen, in welcher Art und in welchem Umfang der Bund unter
Berticksichtigung der geografischen, wettbewerbsspezifischen, regulatori-
schen, kulturellen und gesellschaftlichen Bedingungen zur Verbesserung des
Innovationsstandortes beitragen kann. Sollte er mit direkten Interventionen
eingreifen oder bevorzugt indirekt iiber das Definieren von addquaten Rah-
menbedingungen dafiir sorgen, die richtigen Anreize bei den Akteuren zu
bewirken? Sollte der Bund versuchen, die wichtigsten und vielversprechends-
ten Projekte selbst auszusuchen und gezielt zu fordern, oder sollte er die
Massnahmen breit streuen? Auf diese Fragen wird in den Empfehlungen ein-
gegangen.

Vorerst wird iiberpriift wie besonders erfolgreiche Staaten wie Israel und
Schweden ihre Innovationsférderung betreiben, um Unterschiede zur Schweiz
zu identifizieren. Dieser Vergleich kann mogliche Defizite liefern und die
Handlungsfelder fiir zukiinftige Massnahmen der Schweiz aufzeigen, inner-
halb derer der Bund seine Handlungsspielraume wahrnehmen koénnte. Israel
und Schweden werden gewahlt, weil diese Lander aufgrund der Einwohner-
zahl und ihres relativ kleinen inlandischen Absatzmarktes dhnliche Verhaltnis-
se wie die Schweiz aufweisen. Zudem sollen noch einige weitere Programme
von Landern aufgezeigt werden.

4. Vergleiche mit besonders erfolgreichen Landern

4.1.Israel

Israel ist ausserhalb der USA eine der meist etablierten Venture Capital In-
dustrien weltweit. Israel hat den hochsten Anteil an Frithphasenfinanzierun-
gen. Zwei Drittel der im Jahr 2006 von israelischen Jungunternehmen aufge-
nommenen Kapitalien im Wert von USD 1.5 Billionen stammen von auslandi-
schen Investoren. Die Charakteristika zur Wirtschaft Israels sind nachfolgend
dargestellt.
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Israel’s characteristics

Advantages Qualified human capital, high value-added
products, focused niche players, R&D
Center for Multinationals, stable economic
environment, at the forefront of fast growing
sectors, high capital efficiency, attractive
Track record of companies in emerging
markets, Innovative and Entrepreneurial
Culture, Belief in the ethos of a free market
and competition

Disadvantages Not a low wage country, no domestic
market, relatively scarce natural resources
and land, adverse political geography

Economic Model Value creation by young technology
companies beeing merged with global
market leaders, which has resulted in
significant wealth creation, recycling of
entrepreneurial capabilities, and a very large
number of R&D centers of multinational
corporations as a result of the acquisitions.

Tabelle 3:  Charakteristika der Wirtschaft von Israel
Quelle: Viola Private Equity, 2009

Das stabile okonomische Umfeld und die innovative Unternehmerkultur sind
in Israel wie folgt ausgepragt:

Stable Economic Environment

Stable financial market and systems

Most players have weathered the storm

Immediate government intervention

Quick adaption of all players to new market conditions

Less dependency on a single target region (long track record of addressing
emerging markets)
Flexible labor market

Extensive government support: Tax exemption for foreign investors,
taxation treaties; Tax breaks and grants for capital investments

Tabelle 4: Determinanten des stabilen 6konomischen Umfeldes in Israel
Quelle:  Viola Private Equity, 2009
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Innovative and Entrepreneurial Culture

Global from day one

Adaptive culture (Quick response to new market conditions — capital
efficiency, focus on new markets and geographies)

Growing community of experienced serial entrepreneurs

Elite military technology units train thousands of young engineers each
year in cutting edge technologies and fairly large projects

Top technology institutions and universities
R&D centers of most of the global technology players
Israel leads the world in terms of R&D investment (4.9% of GDP)

The world’s highest per capita count of engineers

Tabelle 5:  Determinanten der Unternehmerkultur in Israel
Quelle: Viola Private Equity, 2009

Der israelische Staat hat friih festgestellt, dass die komparativen Vorteile Isra-
els in einem Pool von hoch talentierten Arbeitskréften liegen. Ihre beschrankte
Binnenmarktwirtschaft und die nachteilige geografische Lage hat sie veran-
lasst, den Fokus auf die weltweite Vermarktung der qualifizierten Arbeitskraf-
te und deren Forschung zu legen. Israels Venture Community und die politi-
schen Initiativen waren bestrebt, auslandische Erfahrungen und Ressourcen,
vor allem im Hochtechnologiebereich aus den USA, nach Israel anzulocken. In
einer exportorientierten Industrie, wie diejenige der ICT, ist es wichtig in der
Nahe der Kunden seine Standorte zu haben. Die Losung war, die Hauptsitze
in die USA zu verlegen, aber gleichzeitig die Forschung- und Entwicklungsla-
bors weiterhin in Israel zu behalten. Ebenso konnten kleinere und mittlere
Softwareunternehmen nicht komplette Losungen fiir den Kunden anbieten.
Sie wurden oft von grosseren auslandischen Konzernen gekauft, aber von de-
nen als eigenstandige innovative und spezialisierte Einheiten in Israel weiter-
gefiihrt. In Israel koordiniert ein Chief Scientist die Mehrheit der Finanzaktivi-
taten von jungen Unternehmen. Eine Auswahl der Programme, die der Staat
Israel fiir die Unterstiitzung von Jungfirmen und Risikokapitalfinanzierungen
lanciert hat, ist in der nachfolgenden Tabelle ersichtlich (Maula, Murray &
Jaaskelainen, 2007, S. 112-113).
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Early stage activities

Tnufa A Pre-seed investment grant that
provides up to 85% of costs to a
maximum of USD 50’000 per project.

Technology Incubators A Provide framework and support
nascent companies to develop
innovative technological ideas and
f()rm new businesses.

Heznek Government Seed Fund With equity position in start-up
companies (EUR 900"000) that will
fund up to 50% of and “approved
work program™ and 60% of “approved
expenses . Government gives an
upside incentive for private investors
to buy out the government stake
within 5 years at the initial price plus
Interest.

BIRD program Provides funding for projects in which
[sraeli start-up companies
commercialize their technology with
US companies.

Matimop, ISERD, Eureka International network of
collaborations by which Israeli
technology is introduced into
established firms.

Global Enterprise R&D Co-operation Links Israeli technology-based start-

Framework ups to multinational enterprises in
order to propel R&D projects into
global market.

Tabelle 6: Early stage Programme Israels
Quelle:  Maula, Murray & Jédskelidinen, 2007, S. 113

Als Folge der globalen Ausrichtung Israels haben heute 43 der weltweit grissten
Technologiekonzerne R&D Centers in Israel. Darunter sind namhafte Firmen aus
USA, Europa und Asien wie Google, Microsoft, Yahoo, Intel, SAP, Kyocera,
HP, IBM etc.

4.2.Yozma Venture Capital

Eines der weltweit bekanntesten staatlich finanzierten Venture Capital Pro-
gramme ist Yozma, das 1992 gestartet worden ist, als in Israel noch keine Ven-
ture Capital Funds existierten. Zu diesem Zeitpunkt konnte Israel vor allem
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Erfolge in der Forschung und Entwicklung, aber nicht in der Kommerzialisie-
rung der Produkte vorweisen. Die Ziele und die Struktur des Yozma-
Programms sind in den folgenden Tabellen aufgefiihrt.

Mission: ,, To create the venture capital market in Israel”

Government as a Catalyst
Lowered Risk

Market Failure Conditions
Predetermined Exit Conditions
No Government Control

Indirect Investments (Funds)

Tabelle 7: Ziele des Yozma Venture Capital Fund
Quelle:  Yozma Group, 2002, Online
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Yozma Venture Capital

Government investment Max 40%

Incentives Opti(m for private investors to buy out
government share

Foreign investors Key target group

Established 1992 /93

Bidding process Round

Method To entice the private sector and foreign

investors to set up new VC funds.

To participate in the Investment
Committee in the new VC funds.

To secure an obligation of the new VC
funds to invest in start-up companies
in Israel.

Accomplished through Establishment of a USD 100 million
Investment company.

Use of proceeds Establishment of 10 drop down funds
together with strategic partners and 15
Direct investments.

Basic principles Investment of USD 8 million in each
drop-down fund (minority position).

A 5 year option to Yozma’s partners to
buy out the Government’s share at
predetermined conditions.

Tabelle 8: Strukturierung des Yozma Venture Capital Fund
Quelle:  Yozma Group, 2002, Online

Der Staat beteiligt sich an Yozma mit einem Investment von USD 100 Millio-
nen. Yozma Venture Fund und die staatliche Finanzierung haben zum Ziel,
auslandische Investoren mit Kapital und ihren Fahigkeiten nach Israel zu
bringen. Yozma beabsichtigte Know-how und Erfahrungen in verschiedenen
Venture Funds zu vereinen und lokale Managementteams mit einem Netz-
werk von ausldandischen und anderen Investoren zu bilden. Yozma investiert
maximal 40% des Kapitals pro Fund mit einer Hochstbeteiligung von USD 8
Millionen. Die restlichen USD 12 Millionen werden durch die Investmentpart-
ner eingebracht. Der Anreiz fiir die privaten Investoren ist die Moglichkeit,
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den Anteil des Staates innerhalb von 5 Jahren zu einem vorher definierten
Preis (Investmentwert + LIBOR + 1% bis 7% der zukiinftigen Gewinne) abzu-
kaufen.

Government
Intervention ; $10p v Betablichment
nv, S en
esfment of Yozma
Market Failure
1993
\f”qq
Government Problem
Exits Solved
Return > $100M Yozma
Privatized

Grafik 30:  Aufbau des Yozma Venture Programms und Beteiligung des Staates
Quelle: Yozma Group, 2002, Online

Yozma investierte indirekt in 10 kleine Funds und direkt in 15 Start-up Fir-
men. Das gesamte Volumen der Funds erreichte 2001 ein Niveau von USD 2.9
Milliarden, nach dem es anfanglich USD 200 Millionen betrug. Die kleineren
Funds wurden unter anderem von Gemini, Inventech, Polaris und Eurofund
mit Partnern wie Daimler-Benz (Deutschland), Advent (USA), Kyocera (Ja-
pan), TVM (Deutschland) und Vertex International Funds (Singapur) gefiihrt.
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e

8 out of the 10 drop-down funds have exercised their option and bought
out the Government.

9 out of the 15 companies Yozma Venture Capital has invested in directly,
went public or have been acquired.

The Israel Venture Capital industry has been established.

Tabelle 9:  Aktivititen des Yozma Venture Capital Fund zwischen 1992 bis 2002
Quelle: Yozma Group, 2002, Online

Die weltweite Reputation erreichte das Programm insbesondere aus drei
Griinden. Erstens war das Programm Vorbild fiir viele weitere Aktivitaten. Es
fithrte dazu, dass durch die Anziehungskraft der Initiative wahrend 10 Jahren
in Israel rund USD 10 Milliarden von Venture Funds finanziert und M&A
Deals mit einem Volumen von USD 17 Milliarden getatigt wurden. 2002 ver-
fiigte Israel tiber rund 60 Venture Funds und hatte sich als Forschungs- und
Innovationsstandort fiir Weltkonzerne wie Cisco, IBM, Intel und Microsoft
etabliert. Zweitens konnte der Staat nach 5 Jahren aus dem Programm ausstei-
gen. In der Folge wurde Yozma privatisiert. Drittens schaffte es der Staat, 8
von 10 Funds mit Gewinn an israelische und auslandische Investoren wieder
zu verkaufen (Yozma Group, 2002, Online).

4.3. Schweden

Schweden ist eine dhnliche Wissens- und Dienstleistungsgesellschaft wie die
Schweiz. Der Dienstleistungsbereich erwirtschaftet heute 70% des BIP, was
vor allem auf das starke Wachstum des offentlichen Sektors in den letzten
Jahrzehnten zuriickzufiihren ist. Dennoch zeichnet sich der private Dienstleis-
tungsbereich fiir mehr als zwei Drittel der Produktion verantwortlich. Die
schwedische Wirtschaft wird von einer kleinen Anzahl international tatiger
Konzerne dominiert, weshalb der Anteil auslandischer Direktinvestitionen
vergleichsweise hoch ist. Etwa 50 Konzerne kommen fiir zwei Drittel des
schwedischen Exportes auf.

Gemeinsam mit Israel (4.9% des BIP) und Finnland (3.5%) gehort Schweden zu
den drei Landern mit dem hochsten Anteil an Aufwendungen fiir die For-
schung und Entwicklung weltweit. Die Tendenz hin zu einer hoheren Wis-
sensdichte in der Wirtschaft, im Handel und in der Industrie ganz allgemein
spiegelt sich auch in der Rolle Schwedens als eines der fithrenden IT-Lander
wider. Auch im Life Sciences-Bereich ist das Land gut etabliert und verfiigt
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dank der guten Ausbildung an den Universitaten und der Nahe zu grossen
Konzernen iiber qualifizierte Arbeitskrifte (Schwedische Industrie, 2007, On-

line).

Schweden hat einige Programme in den letzten Jahren zur Innovationsforderung

lanciert.

Seed Stage

VINNOVA

NUTEK

ALMI

Innovationsbron

University holding companies

Industriefonden

Grants; Innovations are linked to
research and development

Grants; Central Agency in Swedish
innovation system with diverse
activities and around 200 employees in
three regions in Sweden.

Convertible Loans; Owned by the state
with approx 450 employees and is the
parent company of a group of 21
subsidiaries in each Swedish county.

Convertible Loans and Equity; 7
Bridge funds which do co-investing
and fund-of-funds activities in
separate organizations. The innovation
Bridge Scheme (EUR 200 million) is
linked to university and regional
innovation system with incubator
services offered. Evergreen fund with
government top up over time.
Innovation Bridge funds will also
invest in angel deals.

Convertible Loans and Equity

Equity Investments or Convertible
Loans alongside business angels
and/or private venture capitalists;

Tabelle 10: Staatliche Forderprogramme im Seed Stage-Bereich
Quelle: Maula, Murray & Jidskelidinen, 2007, S. 105-106
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Other programs

Start-up, development and early Industriefonden (evergreen fund);

expansion stages AuM of 350 million, typically co-
investments with other investors with
investments ranging from EUR 500000
to EUR 5 million. Industriefonden acts
as a fund of funds investor and has
invested in 11 seed and regional VC
firms.

Proof-of concept stage Grants from university holding
companies, VINNOVA (Swedish
Governmental Agency for Innovation
Systems, Innovationsbron, ALMI and
other sources

Tabelle 11: Staatliche Forderprogramme in verschiedenen Entwicklungsphasen
Quelle: Maula, Murray & Jidskelidinen, 2007, S. 105-106

4.4. Weitere staatlich lancierte Programme
4.4.1. Business Angel Co-Investment Funds

Co-invest Funds sind weitere bekannte Modelle, die in den letzten Jahren von
einigen Staaten lanciert wurden. Sie bezwecken Anreize fiir Business Angel
Investments zu schaffen, in dem der Staat ein Co-Investment neben privaten
Investoren tatigt. Das bestbekannte Beispiel ist das im Jahr 2003 in Schottland
lancierte Modell, es gilt immer wieder als Benchmark. Einige Programme sind
unten aufgefiihrt.
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Scottish Co- New Zealand Heznek Program | Finnish Industry
investment Fund | Seed Co-Invest- |- The Govern- Investment Seed
(SCF) ment Fund ment seed fund program
Funding source £45m equity fund NZ$40m (100% Israeli govern- €100m (100% go-
partially funded by government) ment vernment)

Fund manager

Applicable inves-
tors

Founded

Volume

Investment policy

Compensation/in-
centive for private
investors

ERDF

Scottish Enterpri-
se

Pre-qualified

2003
£45M

Investments up to
£500k in deals of
up to £2M.

Passive

SMEs based prin-
cipally in Scotland
assets of less
than £16M

equal terms
Yes, governments

share of commit-
ment fee.

New Zealand
Venture Invest-
ment Fund Ltd
(NZVIF)

Pre-qualified

2005

$40m for 5-6
years

Investments up to
NZ$250k + poten-
tial follow-on up to
NZ$250k

Equal terms, max
50%

In seed and
start-up stage
companies based
in New Zealand

Office of the Chief
Scientist of the
Ministry

Anyone with suffi-
cient resources

2004

Investments up to
NIS 5m per com-
pany per two year
period that will fi-
nance up to 50%
of the Approved
Work Program
(R&D).

Yes (option to buy
out government
stake within 5
years with initial
price + interest)

Finnish Industry
Investment

Anyone

2004

Investments on
equal terms with
private investors.
Private investors
source the deals.
Fll takes a passi-
ve d, approved
business sector,
up to 250 employ-
ees and net role.

No

Grafik 31:  Business Angel Co-investment Funds

Quelle:

Maula, Murray & Jidskeldinen, 2007, S. 123

4.4.2. Steueranreizprogramme fiir Business Angels

Die Programme sollen die Forderung von Business Angel Investments steuer-
lich begiinstigen oder zumindest Investoren nicht benachteiligen, da die In-
vestments aufgrund der Frithphase hohe Risiken tragen, aber andererseits fiir
die wirtschaftliche Erneuerung unabdingbar sind. In dieser Frithphase sind in
den meisten Fallen die verfiigbaren finanziellen Ressourcen fiir junge Unter-
nehmen knapp. Die Initiativen sehen in einem gewissen Rahmen eine steuerli-
che Abzugsfihigkeit (Tax Credit) und teilweise die Befreiung von Kapitalge-
winnen vor, jedoch immer mit einer benétigten Mindesthalteperiode (Maula,
Murray & Jaaskelainen, 2007, S. 122-128).
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Enterprise Invest-
ment Scheme (EIS),
UK

Business Expansi-
on Scheme (BES),
Ireland

Réduction d'impot
pour souscription
au capital de so-
ciétés non cotées,
France

Access to Capital
for Entrepreneurs
Act of 2006 (ACE),
USA

Tax credit

Capital gains
tax relief

Other
incentives

Required
holding period

Limit

20%

100% after 3 year
holding period

Capital losses on
shares treated as
income losses

Deferral of
chargeable gain on
any asset

IHT relief on shares

3 years

Max deductible in-
vestment £400k per
year

Income tax rate

Not a part of the
model (currently
20% rate)

5 years

Max deductible
investment
€31.75k per year

25%

Not a part of the
model (currently
27% rate)

5 years

Max deductible
investment €20k
per person or €20k
per couple per year

25%

Not a part of the
model (varies
between 15-28%
depending on
circumstances)

3 years

Max deductible
investments $500k
per person per
year (max $250k

per company)

Grafik 32:  Steuerliche Anreize fiir Business Angel Investments
Quelle: Maula, Murray & Jidskelidinen, 2007, S. 126

4.5.Fazit zu staatlichen Handlungsempfehlungen

Die vorgestellten Programme liefern wichtige Hinweise, wie andere Staaten ihre Inno-
vationsforderung unterstiitzen. Die Auslegeordnung ist wichtig, um praktische
Ausgestaltungs- und Umsetzungsmoglichkeiten in die Empfehlungen auf-
nehmen zu kénnen. Die OECD hat 2003 in ihrem Schreiben «Venture Capital:
Trends und Policy Recommendations» Handlungsvorschlige fiir ein gut funktio-
nierendes Venture Capital System in den Bereichen Regulation, Steuern, Eigenkapi-
talprogramme, Business Angel Netzwerke und Kapitalmarkt aufgefiihrt. Diese sind
in der nachfolgenden Grafik dargestellt und werden im abschliessenden
Massnahmenplan berticksichtigt.
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Box 1. VENTURE CAPITAL POLICY RECOMMENDATIONS

Investment regulations:

+ Ease quanlitative restrictions on institutional investors to diversify sources of venture
funds

+  Support the development of a private equity culture among institutional investment
managers

+ Facilitate creation of alternative investment pooling vehicles, such as funds-of-funds

+ Improve accounting standards and performance benchmarks to reduce opacity of
venture capital funds and protect investors

+  Remove barriers to inflows of foreign venture capital finance

Taxation
+ Reduce complexity in tax treatment of capital from different sources and types of
investments
+ Decrease high capital gains tax rates and wealth taxes which can deter venture capital
investments and entrepreneurs
+  Evaluate targeted tax incentives for venture capital investment and consider phasing
out those failing to meet a cost-benefit test
Equity programmes

Use public equity funds to leverage private financing

Target public schemes to financing gaps, e.g. start-up firms

Employ private managetrs for public and hybrid equity funds

Consolidate regional and local equity funds or use alternative support schemes

Focus venture funding on knowledge-based clusters of enterprises, universities,
support services, efc.

+  Evaluate public equity funds and phase-out when private venture market matures

e

Business angel networks

+ Link local and regional business angel networks to each other and to national initiatives
+  Ensure linkages between business angel networks and technology incubators, public
research spin-offs, etc.
+  Provide complementary support services to enhance investment-readiness of small
firms and increase demand
Second-tier stock markets

+ Encourage less fragmentation in secondary-stock markets through mergers, e.g. at
Nordic or European level
+  Enhance alternative exit routes such as mergers and acquisitions (M&As)

Grafik 33:  Handlungsempfehlungen der OECD fiir ein idealtypisches Venture Capital System
Quelle: OECD, 2003, Online

5. Massnahmenplan - Damit wird die Schweiz zum Vorzeigemodell

Die Entwicklung neuer innovativer Produkte, Verfahren und Geschéftsmodel-
le ist fiir das langfristige Wachstum und die Erneuerung einer Volkswirtschaft
unabdingbar. So bedeutend wie diese Massnahmen sind, so schwierig gestal-
tet sich im Detail, derartige Projekte zu finanzieren. Die hohe Unsicherheit,
lange Riickzahlungszeitraume, fehlende Erfahrungswerte, Zukunftsorientie-
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rung und asymmetrische Information erdffnen zahlreiche Freirdume fiir op-
portunistisches Verhalten aller Beteiligten.

Mit den neuen Instrumenten der Risikokapitalfinanzierung und den verschie-
denen Anreizmechanismen entwickelt sich eine Marktlosung, die einige dieser
Probleme zumindest abschwacht und damit neue Investitionsmoglichkeiten
schafft, die bisher nicht bestanden haben. Die Existenz einer Marktlosung fiir die
beschriebenen Anreizprobleme ist umso wichtiger, als staatliche Eingriffe in
der Regel nicht in der Lage sind, die Effizienzprobleme innerhalb eines Inves-
titionsprojekts zu mildern. Man darf sich keine Illusion machen: Der Staat
kann nicht besser informiert sein als die direkt involvierten Parteien und kann
darum auch keine Ineffizienzen beseitigen, die die privaten Beteiligten nicht
auch selbst durch Vertrage beheben konnten. Jedoch gilt dies nicht fiir externe
Effekte von Entscheidungen iiber die Finanzierung von Innovationen auf an-
dere Unternehmen und die Konsumentinnen und Konsumenten. Selbst wenn
es keine Anreizprobleme innerhalb der Investitionsprojekte gabe, wiirde bei
einer reinen Marktlosung zu wenig in Innovationen investiert, weil die einzel-
nen Marktteilnehmer weder die Vorteile berticksichtigen, die ihre Innovatio-
nen anderen Unternehmen verschaffen, noch fahig sind, sich die gesamte
Konsumentenrente zur Deckung ihrer versenkten Entwicklungskosten anzu-
eignen (Gebhardt & Schmidt, 2002, S. 252-253). Das rechtfertigt eine staatliche
Forderung von Innovationen, sei sie nun direkt gezielt auf einzelne Cluster
oder Investitionsprojekte bezogen oder indirekt tiber die Schaffung von Rah-
menbedingungen, die Anreize der beteiligten Parteien fiir Innovationen
schafft.

Die staatlichen Bemiihungen sollen sich auf das Umfeld von Branchen, Unter-
nehmen und Projekte beziehen, die tiberdurchschnittlich innovativ sind. Da-
mit sind einerseits die externen Effekte auf andere Unternehmen und die Kon-
sumenten besonders gross, da mehr neue Kenntnisse der Allgemeinheit zur
Verfiigung gestellt werden als bei einer blossen Weiterentwicklung bestehen-
der und bekannter Technologien und Geschaftsmodelle. Innovative Projekte
schaffen sich ihren eigenen Markt und zielen nicht auf die Renten etablierter
Unternehmen ab. Junge Firmen begehen Wege, die von etablierten Unterneh-
men ignoriert oder tibersehen werden. Ihre Dynamik ist eine stete Herausfor-
derung fiir die bestehenden Konzerne kontinuierlich auch in Innovationen zu
investieren oder mit Forschungsorganisationen von Hochschulen und Univer-
sitdten oder mit jungen Firmen direkt zusammenzuarbeiten. Dies fordert laut
dem bekannten Okonomen Joseph Schumpeter (1883-1950) durch die kreative
Zerstorung die zwingend notwendige Okonomische Neuentwicklung und
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schiitzt daher vor Selbstgefalligkeit und Tragheit innerhalb einer Volkswirt-
schaft (Gebhardt & Schmidt, 2002, S. 250-251).

Die Hauptantriebskraft fiir die wirtschaftliche Erneuerung in Form von Inno-
vationen stammt letztlich von den Unternehmen und den dahinterstehenden
Menschen. Sie pragen mir ihren Visionen und Zukunftsstrategien die Firmen-
kultur. Auf diese Schliisselfaktoren hat die staatliche Wirtschaftspolitik keinen
direkten Einfluss. Unternehmergeist lasst sich weder kaufen, noch staatlich
verordnen. Es ist auch nicht einfach gelost, in dem man mehr Venture Capital
zur Verfiigung stellt.

Eine 6konometrische Untersuchung, die in 16 Landern (15 westeuropaische
Lander und die USA) im Zeitraum von 1993 bis 2006 gemacht wurde, besta-
tigt, dass es keinen systematischen Mangel an Venture Capital gibt, sondern
eher ein Mangel von innovativen Griindern. Das Angebot an Venture Capital
scheint sich flexibel den Investitionsgelegenheiten anzupassen. Trotzdem be-
steht ein positiver statistischer Zusammenhang zwischen Venture Capital Investitio-
nen und der Umsetzung von Ideen in Innovationen. Der Zusammenhang ist umso
stirker, je friiher die VC-Geber in eine Firma investieren. Mit anderen Worten
haben Investitionen einen stiarkeren Effekt in der Seed-Phase (Griindungs-
und Anschubfinanzierung) als in der Expansionsphase, in der ein Unterneh-
men bereits reifer und etablierter ist (Meyer, 2008, S. 1).

Der Ansatz zur Stirkung der Innovationskraft miisste daher mehr bei den
Griindungs- und Investitionsbedingungen der VC-Branche ansetzen. Die Griinder
erhalten Anreize aus einem komplizierten Geflecht aus 6konomischen, biiro-
kratischen, kulturellen und gesellschaftlichen Bedingungen. Die Wirtschafts-
politik muss sich den Rahmenbedingungen annehmen, unter denen Firmen
entstehen und wachsen. Dies entsteht in einer hoheren gesellschaftlichen
Wertschatzung von Unternehmertum und Risiko, in einem unverzerrten Steu-
ersystem beziliglich Gewinnbesteuerung, in angemessenen rechtlichen Rah-
menbedingungen sowie einer offenen Einstellung gegeniiber Innovationen.
Eine verbesserte Offentlichkeitsarbeit und das systematische Aufzeigen von
Erfolgsgeschichten und Vorzeigeprojekten konnte die Ambition, die Schweiz
als weltweit fithrenden Forschungs- und Innovationsstandort zu vermarkten,
zusatzlich positiv unterstiitzen (Sieber, 2009, S. 45-51).

5.1. Hauptziel: Forderung eines offenen und globalen Innovationssystems

Das Hauptziel ist die Forderung eines offenen und globalen Innovationssys-
tems. Wie Beispiele aus anderen Landern zeigen, muss die Schweiz den Zu-
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gang zu einem offenen und globalen Innovationssystem haben. Es reicht nicht
mehr nur aus, sich das Wissen aus den Exportgeschéften von Schweizer Pro-
dukten anzueignen. Oftmals wird das Problem des schweizerischen Venture
Capital Marktes von Investoren im ungeniigenden Dealflow von interessanten
Geschiéftsideen gesehen, was sicherlich mit dem beschrankten Binnenmarkt
zusammenhangt. Zudem wird aber auch das Potenzial der kooperativen In-
novation von Bildung, Forschung und Wissenstransfer in der Schweiz noch zu
wenig offensiv genutzt (Sieber, 2009, S. 9-10). Potenziellen Griindern mit aus-
sichtsreichen Ideen und jungen Unternehmen muss der Zugang moglich sein,
mit etablierten, weltweit tatigen Firmen zusammenzuarbeiten und Kooperati-
onsmodelle fiir einen intensiven Erfahrungs- und Wissensaustausch zu entwi-
ckeln.

In einem exportorientieren Land mit kleinem Binnenmarktpotenzial wie der
Schweiz ist das Verstdandnis fiir junge Firmen zentral, wie sie ihre Forschungs-
und Entwicklungserfolge in einen globalen Produkt- und Dienstleistungsver-
bund integrieren konnen. Kleine Firmen, die sich auf Nischenmarktprodukte
oder -anwendungen fokussieren, sind nicht in der Lage, das ganze Leistungs-
angebot dem Endabnehmer anzubieten. Zudem miissen die Unternehmen
moglichst nahe beim Kunden sein, das heisst in den entsprechenden Markten
tiber einen Standort verfiigen. Das ist aber fiir junge Unternehmen ohne ent-
sprechende finanzielle Ressourcen und Know-how kaum mdoglich. Die Pra-
senz von grossen Konzernen mit komplementdren Produktpaletten ist unab-
dingbar fiir den kommerziellen Erfolg der Projekte von Kleinfirmen.

Die Schweiz sollte ihre Standortattraktivitat als Pool von hoch qualifizierten
Arbeitskraften und Talenten vermarkten. Die Errungenschaften in den For-
schungs- und Entwicklungslabors in der Schweiz sind mit den Kapazitaten
und Fahigkeiten von weltweit tdtigen Firmen vor allem fiir die Kommerziali-
sierung zu kombinieren. Dazu ist es notwendig, dass die verschiedenen For-
schungsorganisationen und -abteilungen von Universitaten und Hochschulen
auf nationaler Ebene enger zusammentreten und gemeinsame Anstrengungen
unternehmen.

Die Schweiz ist zu klein, um vielfaltige Regionen und verschiedenste Cluster
einzeln vermarkten zu wollen, damit eine gentigend hohe Aufmerksamkeit bei
in- und auslandischen Unternehmen und Investoren erweckt werden kann.
Die foderalistisch organisierten Wirtschafts- und Innovationsforderstellen
hemmen noch haufig gemeinsame Initiativen. Eine fokussierte Vereinheitli-
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chung der Start-up Forderung scheint angezeigt, da es derzeit zu viele Forder-
programme gibt, die wenig untereinander koordiniert sind.

Staatsauftrage an junge Unternehmen sind ein erster wichtiger Tiiroffner fiir
weitere Kontakte und konnen zudem publikumswirksam vermarktet werden.
Der Bund sollte eine iibergeordnete, klare und nationale Innovations- und
Marketingstrategie mit Schwerpunkten und Zielen setzen. Es sind neue flexib-
le Strukturen fiir das Zusammenspiel zwischen Wirtschaft, Politik und Wis-
senschaft zu finden, ohne die Autonomie und Handlungsfreiheit im Bildungs-
und Forschungsbereich einzuschranken. Das einheimische Arbeitskraftepo-
tenzial reicht nicht aus, um die Nachfrage in den hoch innovativen Bereichen
Wissenschaft, Ingenieurwesen und Technologie zu decken. Um den internati-
onalen Talentpool erfolgreich anzuzapfen, muss die Schweiz alles Notwendige
tun, um die besten jungen Talente aus aller Welt fiir ein Studium und eine spa-
tere Beschaftigung in der Schweiz zu gewinnen. Der Einwanderungsprozess
fiir Fachkréfte aus Nicht-EU/EFTA-Staaten ist erheblich zu erleichtern. Die
Schweiz sollte noch attraktiver fiir auslandische qualifizierte Arbeitskrafte
werden, in dem z.B. auch geniigend internationale Schulen fiir deren Kinder
vorhanden sind.

Das Beispiel USA zeigt, dass viele aus dem Ausland zugewandert sind, weil
sie in den USA die besseren Rahmenbedingungen insbesondere im Bereich der
Finanzierung vorfinden als in Europa. Der Kampf um die besten Talente wird
neben der Standortvermarktung fiir Firmen zunehmend wichtiger. Es darf
nicht vergessen werden, dass die Existenz von etablierten Unternehmen im ei-
genen Land wichtig ist, da einerseits die Wirtschaftskraft der Schweiz stark
von multinationalen Firmen abhéngt, andererseits aber diese grossen Firmen
internationale Aushéngeschilder darstellen, mogliche Zusammenarbeitspo-
tenziale bieten sowie Vorbildfunktionen fiir junge Unternehmen ausiiben. Die
Schweiz hat deshalb multinationale Firmen in ihrer Strategie zu berticksichti-
gen und ihnen ein regulatorisches Umfeld zu bieten, das international kompe-
titiv ist und geniigend Anreize fiir Innovationen auch in der Schweiz schafft.

5.2. Konkrete Massnahmen

Dieses tibergeordnete Ziel lasst sich unter anderem in der Form von folgenden
Massnahmen umsetzen:
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5.2.1. Bund als Auftraggeber

Der Bund sollte vermehrt Staatsauftrage an Jungunternehmen vergeben oder
diese an den Projekten mit etablierten Konzernen konsequent beteiligen. Oft
fehlt es den Jungfirmen an Referenzen, welche sie damit einholen konnen. Der
Bund unterstiitzt als erster wichtiger Tiiroffner fiir weitere Kontakte die Un-
ternehmensentwicklung. Die Priifung der Projekte von Start-up Firmen sollte
nicht durch den Bund selber, sondern durch eine Expertenkommission aus
unabhéngigen Fachspezialisten erfolgen, die die Tauglichkeit und die Markt-
fahigkeit der Projekte beurteilen.

Der Bund konnte einen Wettbewerb fiir bestimmte Staatsauftrage ausschrei-
ben, bei denen sich ausschliesslich Jungunternehmen beteiligen diirfen. Klein-
firmen decken oftmals nicht den gesamten Leistungsumfang fiir ein Projekt
ab, sie konzentrieren sich auf bestimmte Anwendungen. Ein junges Unter-
nehmen, das in einen Staatsauftrag mit einem etablierten Konzern eingebun-
den wird und sich dabei mit Produkten, Verfahrensschritten oder Know-how
beteiligen kann, gewinnt nicht nur eine Referenz, sondern lernt von den Erfah-
rungen und dem Wissen der Parteien. Besonders im Cleantech-Bereich, in dem
Firmen energieeffiziente Produkte und Technologien herstellen, wiirde sich
eine Problematik mildern. Cleantech-Firmen haben nach Abschluss des Inno-
vationsprozesses die Herstellung ihres meist hochkomplexen Produktes noch
vor sich, ganz abgesehen von der Etablierung im Markt. Eine neue Technolo-
gie ist noch kein Produkt. Entsprechend konnten junge Firmen mit ihrer Mit-
arbeit wichtige Erkenntnisse und allféllige Partner fiir den bevorstehenden
Herstellungsprozess gewinnen. Dies wiirde zunehmend auch private Investo-
ren anziehen, da diese Projekte im Vergleich zu einer fritheren Phase weniger
riskant sind. Fiir den Bund ergibt sich die Moglichkeit die Staatsauftrage mit
Jungunternehmen als Vorzeigeprojekte des Forschungs- und Innovations-
standortes Schweiz publikumswirksam zu vermarkten.

5.2.2. Bund als Co-Investment Partner

Eine finanzielle Unterstiitzung des Staates fiir junge, hoch innovative Projekte
konnte mit in der Schweiz etablierten Business Angels und Venture Capital
Investoren erfolgen, die den Auswahlprozess, die Beurteilung und Begleitung
dieser inlandischen Firmen vor allem im Seed und im Start up-Bereich vor-
nehmen. Dafiir wird eine eigenstandige Limited Partnership errichtet, in wel-
cher der Bund eine wesentliche Beteiligung tibernimmt und als Kommanditar
und Co-Investor auftritt. Die privaten Investoren erhalten das Recht innerhalb
einer bestimmten Zeitdauer (z.B. innert 5 Jahren) die Anteile des Bundes zu
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einem anfanglich definierten Preis abzukaufen. Wird diese Kaufoption nicht
wahrgenommen, bleibt der Bund im Fund als Limited Partner dabei. Mit einer
Beteiligung des Bundes und seinem Engagement als Forderer von innovativen
Projekten konnten Anreize bei Investoren geschaffen werden, sich vor allem
im Frithphasenbereich von Unternehmen zu beteiligen.

5.2.3. Schaffung einer Unternehmer- und Risikokultur

Obwohl in Hochschulen und Universitaten hoch stehende Forschung betrie-
ben wird, fehlt es meist an der Vermittlung tiber die Moglichkeiten sowie die
Erfolgsfaktoren fiir eine spatere selbststindige Erwerbstatigkeit. Hinzu kom-
men die typisch schweizerische Vorsicht, das Streben nach einer sicheren Be-
schaftigung, anderweitige gute Verdienstmdglichkeiten und das hohe Anse-
hen des kleinen und mittelgrossen Unternehmertums, was zum Nachteil fiih-
ren kann, wenn es darum geht, das ganze Potenzial von vielversprechenden
Ideen zu verwirklichen.

Die Ausbildung muss den Studierenden noch stiarker und engagierter aufzei-
gen, wie sie in einer spateren Phase den Weg in die Selbststandigkeit begehen
konnen. Zudem miissen diese auch aktiv darin bestarkt werden, diesen Schritt
auch tatsachlich zu wagen. Die wahrnehmbare Angst vor dem unternehmeri-
schen Scheitern ist in der Schweiz sehr oft ein Grund fiir die Zurtickhaltung.
Erfolglosen Unternehmensgriindern wird nicht schnell eine zweite Chance
eingeraumt, obwohl sie eigentlich viel reicher an Erfahrungen und Wissen
sind, als gleichaltrige festangestellte Personen. Diese Einstellung lasst sich
nicht kurzfristig andern. Doch ist ihr bereits in der fritheren Ausbildung und
in den Schulen mehr Gewicht einzurdumen, in dem z.B. Unternehmensplan-
spiele und Kleinfirmengriindungsprojekte durchgefiihrt werden. Die Zahl der
qualifizierten Arbeitskrdfte in den natur- und ingenieurwissenschaftlichen
Disziplinen in der Schweiz reicht in Zukunft nicht mehr aus. Kinder und Ju-
gendliche sollen bereits in den Schulen und in der spateren Ausbildung mit
mehr Unterrichtsstunden motiviert werden, diese Fachrichtungen zu studie-
ren. Investoren bemangeln auch immer wieder, dass viele Schweizer Firmen-
griinder zu wenig unternehmerisch denken. Mancher Firmengriinder sei be-
reits zufrieden, wenn er ein Dutzend Stellen geschaffen habe. In den USA hin-
gegen will jeder Unternehmer die nédchste ,,Skype” oder “Google” werden.

Die Hochschulen sollten neben der Forschung auch die wirtschaftliche Aus-
bildung und das dkonomische Denken entwickeln und fordern. Bei vielen
Jungunternehmen fehlt das Verstiandnis wie die Venture Capital-Industrie
funktioniert. Es gibt Griinder, die wollen einen Kredit erhalten und diesen zu-
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riickbezahlen, sobald sich der Erfolg einstellt. Bleibt dieser jedoch aus, war
dieser Kredit eben Risikokapital. Fiir viele Griinder wirkt befremdet, dass die
Venture Capitalisten einen Teil der Firma und einen Einsitz im Verwaltungs-
rat fordern. Dabei stellen die Investoren aber nicht nur Kapital, sondern auch
strategische Erfahrung, Managementexpertise und ein Netzwerk zu Indust-
riepartnern bereit. Zudem sind die Venture Capitalisten gegeniiber ihren ei-
genen Investoren rechenschaftspflichtig. Ahnliches gilt, wenn es um die spate-
re Kommerzialisierung einer Idee geht.

Fiir viele Forscherinnen und Forscher ist es die oberste Prioritdt, Forschungs-
resultate in einem wissenschaftlichen Journal zu publizieren. An eine spatere
Weiterentwicklung und Vermarktung wird nur in den seltensten Féllen ge-
dacht. Es sollte den Studierenden vermehrt alternative Wege aufgezeigt wer-
den, wie sie ihre Erkenntnisse auch kommerziell nutzen konnen. Im Weiteren
gilt Teamwork als wesentlicher Erfolgsfaktor fiir ein erfolgreiches Unterneh-
men. Hochschulen sollten Teamarbeit fiir die gemeinsame Entwicklung von
Losungen fordern.

5.2.4. Verhinderung von Brain drain

Viele der jahrlich an Schweizer Hochschulen promovierenden Auslander ge-
hen nach ihrem Studium ins Ausland. Den Studienabgangern soll es mit ei-
nem entsprechenden Aufenthaltsrecht ermoglicht werden, in der Schweiz zu
bleiben und eine Unternehmung zu griinden. Zudem konnte die Attraktivitat
einer Firmengriindung in der Schweiz mit einem Griindungsbeitrag erhoht
werden.

5.2.5. Ausbau der KTI und Verbesserung der Transferstellen

Die Forderprogramme der KTI/CTI erhalten von vielen Seiten Lob. Die von
der KTI/CTI betreuten Jungunternehmen schneiden bei der Bewertung von
Businessplanen und Firmenprasentationen tendenziell auch besser ab. Trotz-
dem zeigt die relativ geringe Misserfolgsrate bei den von der KTI betreuten
Projekten ein Anzeichen einer allzu starken Risikoaversion auf, was das Prob-
lem verscharft, das viele Jungunternehmen eventuell bereits zu frith abge-
schrieben werden. Dies kann aber auch mit den beschrankten Ressourcen fiir
die eingehende Priifung und Beurteilung der KTI zusammenhangen. Um die
Bedeutung der KTI zu starken, sollte diese als eigenstandige Kommission ver-
selbststandigt werden und die von ihr bendtigten Mittel sind langfristig zu
sprechen. Hat z.B. die KTI die Aussicht auf eine Beteiligung am spateren Un-
ternehmenserfolg oder auf Provisionen aus Unternehmen, die an Investoren
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vermittelt werden, konnten sich die Anreize fiir eine detaillierte Priifung und
Beratung erhohen.

In der Forderung der Transferstellen ist vor allem mehr Gewicht auf das
Technologiemarketing zu legen. Bisher arbeiten die Institutionen vor allem
administrativ. Sie sollten aber die Kompetenzen der Hochschulen gezielter bei
den Firmen vermarkten und z.B. Ideenlaboratorien mit Unternehmen einrich-
ten.

Die Innovationsakteure (Unternehmer), die Forscher und die Investoren miis-
sen starker miteinander vernetzt werden und die Synergien und Schnittstellen
zwischen Wirtschaft und Universitaten sind zu optimieren.

5.2.6. Anderungen im Steuergesetz und Schaffung von Steuervorteilen

Firmengriinder, die einen hohen Einsatz leisten, Unternehmergeist zu Tage le-
gen, Arbeitsplatze schaffen und zusatzlich noch hohe eigene Risiken eingehen,
sollen nicht oder nur beschrankt ihre Beteiligungen an der eigenen Unterneh-
mung versteuern. Ein Steuersystem, das Gewinne zwei- oder dreimal besteu-
ert, verteuert nicht nur die Kapitalkosten von Firmen, sondern beschrankt
auch das volkswirtschaftliche Wachstum. Wegen der Abhangigkeit von Jung-
unternehmen von Eigenkapital fallt die steuerliche Benachteiligung gegeniiber
Fremdkapital besonders ins Gewicht. Hinzu kommt noch allenfalls die Stem-
pelsteuer, die zusatzlich belastet, aber mit dem BRKG (Bundesgesetz iiber die
Risikokapitalgesellschaften) fiir die unterstellen Gesellschaften wenigstens
entfdllt. Die Zahl der Firmen, die von den Massnahmen gemass BRKG profi-
tieren, ist verhdltnismassig gering, zu begrenzt sind die Vorteile. Die Erleichte-
rungen fiir private Investoren wurden in der Vergangenheit tiberhaupt nicht
genutzt, da lediglich ein Steueraufschub bei der direkten Bundessteuer ange-
boten wird.

Eine weitere Erschwernis ist die Besteuerung von Mitarbeiteroptionen wah-
rend der Frithphase. Wenn der Unternehmer im Falle eines Misserfolgs, was
bei Jungunternehmen oft vorkommt, seinen gesamten Aktienbesitz verliert, ist
es fiir ihn steuerlich nicht attraktiv, einen Ausgleich mit Optionen zu tatigen.
Da Optionen grundsatzlich der Einkommenssteuer unterliegen, muss er diese
noch versteuern. Jedoch hat er Arbeitsplatze generiert, welche in diesem Sach-
verhalt nicht berticksichtigt werden.

Die Aktivititen von Business Angels werden steuerrechtlich gesehen auch
nicht geniigend geschiitzt. Sie konnen teilweise als professionelle Wertschrif-
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tenhandler qualifiziert werden und verlieren damit den Vorteil, dass ihre Ka-
pitalgewinne nicht zu besteuern sind.

Die steuerliche Benachteiligung von Eigenkapital gegeniiber Fremdkapital
sollte tiberdacht werden. Da es fiir junge Firmen kaum mdoglich ist, eine tradi-
tionelle Finanzierung mit Fremdkapital in Anspruch zu nehmen, miissen sich
die politischen Strategien auf die Bestimmungen zur Bereitstellung von Eigen-
kapital konzentrieren. Wahrend Zinsen fiir Fremdkapitalien steuerlich ab-
zugsfahig sind, gibt es bei Eigenkapitalbeteiligungen keine solche Moglichkeit.
Abziige auf Eigenkapitalien sollten in Zukunft fiir die jungen Firmen moglich
sein, damit diese im Vergleich zu etablierten Unternehmen nicht durch die
sonst schon hoheren Finanzierungskosten zusatzlich benachteiligt werden.

Die von vielen in letzter Zeit propagierte Forderung einen Mindestprozentsatz
der Pensionskassenguthaben in inldndische Start-ups zu investieren, ist keine
zielfithrende Massnahme. Vorsorgeeinrichtungen konnen nicht einfach ge-
zwungen werden, da sie erstens nicht mit der Szene betraut sein, meist tiber
kein Know-how und Netzwerk verfiigen und zweitens einfach diesen Betrag
ohne Hintergrund gezwungenermassen leisten miissten. Da bei Start-up In-
vestments die Risiken dem Nachhaltigkeitsargument der Pensionskassen wi-
dersprechen, sind Pensionskassen nicht gewillt in grosserem Umfang in Jung-
unternehmen zu investieren. Stattdessen ist zu tiberlegen, Anreize bei Start-up
Investments einzufiihren, damit Investoren (v.a. Business Angels) von steuer-
lichen Vorteilen in einem gewissen Rahmen (z.B. innerhalb bestimmter Halte-
dauer und bestimmtem Betrag) profitieren konnten, wenn sie schon bereit
sind hohe Risiken auf sich zu nehmen.

5.2.7. Anpassung rechtlicher Rahmenbedingungen

Das schweizerische Obligationenrecht entspricht in gewissen Teilen nicht der
Charakteristika von jungen, hoch innovativen und forschenden Technologie-
unternehmen. In den ersten Jahren der Geschiftstatigkeit werden ausschliess-
lich Verluste generiert und das Eigenkapital aufgebraucht. Damit ist der Ver-
waltungsrat der Unternehmung kontinuierlich mit OR Art. 725 (Uberschul-
dungsartikel) konfrontiert und wird rechtlich genétigt, moglicherweise das
Falsche zu tun. Die Herausforderung ist regelmassig neues Eigenkapital zu
beschaffen, um die drohende Uberschuldung und letztlich den Gang zum
Konkursrichter abzuwenden. Die Suche nach neuem Kapital dauert oft mehre-
re Monate und kann, wenn {iberhaupt, nur durch kurzfristige Uberbriickungs-
finanzierungen vom bestehenden Aktionariat sichergestellt werden. Diese
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rechtliche schweizerische Eigenheit wird von auslandischen Investoren nicht
verstanden.

Zudem sind die Verfahren von Kapitalerhdhung und -herabsetzung zu auf-
wendig und aufgrund der Rechtskosten und der Emissions- und Steuerabga-
ben kostspielig. Es muss jedes Mal eine Generalversammlung einberufen wer-
den, was den Prozess verzogert und dem Verwaltungsrat und dem Manage-
ment zusatzlichen administrativen Aufwand aufbiirdet. Der Verwaltungsrat
sollte die Verantwortung iiber die Aufnahme und Herabsetzung des Eigenka-
pitals erhalten und nach Bedarf, unter Bertiicksichtigung der Gleichbehand-
lung der Aktiondre, moglichst rasch entscheiden konnen.
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Lehren aus dem EIF
B. Deeken
1. Einleitung

Kleinstunternehmen sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU) spielen
in der europdischen Wirtschaft eine zentrale Rolle. Sie bilden eine wichtige
Quelle fiir unternehmerische Fahigkeiten, Innovation und Beschaftigung.

In den 27 Mitgliedstaaten der Europaischen Union gibt es iiber 23 Mio. KMU,
die mehr als 75 Mio. Arbeitspldtze stellen und 99 % des Unternehmensbe-
stands ausmachen. KMU werden jedoch haufig mit Unvollkommenheiten des
Marktes konfrontiert. So ergeben sich insbesondere in der Griindungsphase
oft Probleme beim Zugang zu Kapital und zu Krediten. Uberdies wird durch
die begrenzten Ressourcen moglicherweise auch der Zugang zu Technologie
und Innovationen erschwert. Die Unterstiitzung der KMU ist deshalb eine der
Prioritaten der Europdischen Kommission in ihrem Bemiithen um wirtschaftli-
ches Wachstum, die Schaffung von Arbeitspldatzen und den wirtschaftlichen
und sozialen Zusammenhalt.

Das EU-Rahmenprogramm fiir Wettbewerbsfihigkeit und Innovation (CIP) ist eines
der wichtigsten Instrumente fiir die Durchfiihrung der Politik der Gemein-
schaft in Bezug auf KMU. Der Beitrag des Rahmenprogramms zu grosserer
Wettbewerbsfahigkeit innerhalb der EU ermoglicht einen verbesserten Zu-
gang zu den KMU in den Griindungs- und Wachstumsphasen und erleichterte
Investitionen in Innovationen (einschliesslich Oko-Innovationen). Dieses Ziel
wird durch eine Reihe von spezifischen Finanzinstrumenten, die vom Europa-
ischen Investitionsfonds (EIF) im Auftrag der Europdischen Kommission
durchgefiihrt werden, verfolgt.

Mit einem Gesamtbudget von iiber 1 Mrd. EUR fiir den Zeitraum 2007 bis
2013 sollen CIP-Finanzierungsinstrumente von iiber 30 Mrd. EUR neuen An-
trieb fiir die Finanzierung von bis zu 400’000 KMU in Europa geben. Die CIP-
Finanzierungsinstrumente bauen auf den Erfahrungen des vorangegangenen
Mehrjahresprogramm (MAP) 2001 bis 2006 auf, bei denen fast 235000 KMU
unterstiitzt wurden.

Die nachfolgende Darstellung mochte einen tieferen Einblick in die Ziele, den
Aufbau und die Arbeitsweise des EIF geben.
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2. Aufbau und Historie des EIF
2.1.Eingliederung des EIF unter der EIB

Der EIF untersteht der EIB (Europaische Investitionsbank), welche der Euro-
pdischen Kommission unterstellt ist. Die Europaische Investitionsbank wurde
1958 durch den Vertrag von Rom als die Bank der Europaischen Union fiir
langfristige Finanzierungen gegriindet. Die Aufgabe der Bank besteht darin,
zur Integration, zu einer ausgewogenen Entwicklung und zum wirtschaftlichen und
sozialen Zusammenhalt der EU-Mitgliedstaaten beizutragen. Die EIB nimmt auf
den Kapitalmarkten umfangreiche Mittel auf, die sie zu giinstigen Konditio-
nen fiir Projekte bereitstellt, die zur Erreichung der politischen Ziele der EU
beitragen. Die EIB passt ihre Tatigkeit kontinuierlich an die Entwicklung der
EU-Strategien an.

Zu den vorrangigen Aufgaben ihrer Finanzierungstatigkeit zdhlt neben der
Unterstiitzung von Projekten in den Mitgliedstaaten auch die Finanzierung
von Investitionsvorhaben in den kiinftigen EU-Mitgliedstaaten und den Part-
nerlandern der EU. Die EIB verfolgt keinen Erwerbszweck und vergibt Darle-
hen zu Konditionen, die nur unwesentlich iiber ihren Mittelbeschaffungskos-
ten liegen. Die Bank erhalt stets ein AAA-Rating. Dies ist auf die breite Unter-
stiitzung durch ihre Anteilseigner, die hervorragende Kapitalausstattung, die
aussergewohnlich gute Qualitdt ihres Finanzierungsbestands, ein konservati-
ves Risikomanagement und eine solide Mittelbeschaffungsstrategie zuriickzu-
fithren. Haufig kofinanziert sie Projekte mit der Europaischen Kommission, die
die nicht riickzahlbaren Beihilfen der EU und hier insbesondere die Struktur-
fonds verwaltet. Im Jahr 2008 nahm die EIB fast 90 Mrd. CHF auf.
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Grafik 34:  Aufbau der Investitionstitigkeiten
Quelle: Eigene Darstellung
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2.2. Historie des EIF

Nach der Satzung der Europaischen Investitionsbank (EIB) ist der Rat der
Gouverneure der Bank befugt, einstimmig die Griindung eines Europaischen
Investitionsfonds (EIF) zu beschliessen. Der EIF wurde im Jahre 1994 gegriindet.
In der Satzung sind Ziele, Struktur, Kapital, Mitglieder, finanzielle Ressour-
cen, Interventionsinstrumente, Regeln fiir die Kontrolle sowie die Beziehun-
gen zwischen den Gremien der EIB und denen des Fonds festgelegt.

Der EIF wird zu 64% von der EIB und zu 27% von der Europaischen Kommis-
sion gehalten. Die restlichen 9% halten 31 private Finanzinstitutionen aus 17
Landern. Somit hat der Fonds auch den Anspruch, einen angemessenen Ertrag
zu erwirtschaften, und die Pflicht, umfassend Rechenschaft abzulegen.

Hauptzweck des Fonds ist die Forderung der Griindung, des Wachstums und der
Entwicklung kleiner und mittelstindischer Unternehmen (KMU) mit Hilfe der In-
strumente Risikokapital und Garantien. Er fiihrt seine Tatigkeit in den Mit-
gliedstaaten der Gemeinschaft, in den Landern, die den Beitritt zur Gemein-
schaft beantragt haben und fiir die der Beitrittsprozess begonnen hat, in den
Landern der Europdischen Freihandelszone (EN) sowie - sofern es sich um
grenziiberschreitende Projekte handelt - in an die Gemeinschaft angrenzenden
Landern durch. Der Fonds ist mit einer eigenen Rechtspersonlichkeit und ei-
ner entsprechenden Finanzautonomie ausgestattet.

Die vom Fonds zur Erreichung der Zielsetzungen der Gemeinschaft ausgeiib-
ten Aktivitaten bestehen darin:

Garantien sowie andere vergleichbare Instrumente fiir Darlehen und andere
finanzielle Verbindlichkeiten in jeder rechtlich zulassigen Form zur Verfii-
gung zu stellen;

Gemass den in der Zustimmung der Generalversammlung des EIF defi-
nierten Bedingungen (Risiko-)Beteiligungen an Unternehmen zu iibernehmen,
zu halten, zu verwalten und zu verdussern;

Andere Aktivititen aufzunehmen, die mit den Aufgaben des EIF in Zu-
sammenhang stehen; dazu gehoren auch Mittelaufnahmeoperationen.

Zu diesem Zweck sieht die Satzung ein Anfangskapital von zwei Milliarden
Euro vor. Auf Beschluss der Generalversammlung, der mit 85 % der abgege-
benen Stimmen zu fassen ist, kann das Kapital erhoht werden. Im Falle einer
Erhohung des Kapitals hat jedes Mitglied die Moglichkeit, einen Anteil ent-
sprechend dem Verhaltnis der vor der Erhohung von ihm gehaltenen Anteile
und dem Kapital des Fonds zu zeichnen. Die Mitglieder des Fonds sind fiir die
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vom Fonds eingegangenen Verpflichtungen nur in Hohe ihres Anteils am ge-
zeichneten und nicht eingezahlten Kapital haftbar.

Zur Umsetzung seiner Aufgaben stehen dem Fonds sowohl die Investment-
Vehikel der EU als auch privatwirtschaftliche Private Equity und Venture Capital
Fonds zu Verfiigung.

3. Arbeitsweise des EIF

Die Europaische Union (EU) unterstiitzt die Finanzierung kleiner und mittle-
rer Unternehmen (KMU) in der Griindungs- und Aufbauphase. Die Untersttit-
zung erfolgt tiber das Rahmenprogramm fiir Wettbewerbsfahigkeit und Inno-
vation CIP (2007-2013). Die tiber das Programm bereitgestellten Mittel werden
einerseits durch Garantien fiir Darlehen oder Bereitstellungen zu Risikokapital
eingesetzt.

3.1. Anlageschwerpunkt

Der in der folgenden Grafik dargestellte , EIF tool kit for SMEs" gibt einen Ein-
blick, wie sich der EIF das Universum von Unternehmen und den verfiigbaren
Finanzierungsmitteln vorstellt. Der Fokus des EIF’s liegt auf den ersten Pha-
sen eines Unternehmens, welche bis zur Emerging Growth-Phase reichen. Die-
ser Investitionsbereich ist durch grosse Risiken und oft negative Cash-Flows
der Unternehmen gekennzeichnet. In diesem Bereich bewegen sich sonst we-
nige Business Angels, Venture Capital Fonds und akquirierende Unterneh-
men. Jedoch ist das von diesen bereitgestellte Kapital nicht ausreichend, wes-
halb der EIF hier sein Einsatzgebiet versteht.

3.2. Garantien

Wie bereits beschrieben hat der EIF die Moglichkeit Garantien bei Darlehen
von Banken an KMU's zu erteilen. Folgende Bedingungen miissen jedoch da-
fiir erfiillt sein:

weniger als 250 Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer,

Umsatz unter 50 Millionen Euro oder Bilanzsumme von weniger als 43 Mil-
lionen Euro

Das Unternehmen ist ein KMU im Sinne der EU-Vorschriften.

Erfiillt ein Unternehmen diese Voraussetzungen, so kann es bei einem Darle-
hen eine Garantie als zusatzliche Sicherheit beim EIF beantragen. Diesen An-
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trag muss das Unternehmen bei seiner Geschiftsbank machen, denn der EIF
vergibt direkt keine Darlehen.

EURDPEAN
INVESTMENT
FUND

Risikoteilung bei Finanzinstituten

Die Europaische Kommission

Die Europdische Kommission richtet mit EU-Mitteln das Rahmenprogramm fiir
Wettbewerbsfahigkeit und Innovation zur Férderung von KMU ein. Damit garantiert sie ein System
der Risikoteilung bei der YVergabe von Darlehen an KMU.

Die Europaische Kommission dbertragt die Mittel far das Rahmenprogramm an den Europaischen

Investitionsfonds.

Der Européische Investitionsfonds

Der Europdische Investitionsfonds ist das erste Glied in einer Kette zur Risikoteilung.
Gemeinsam mit Finanzinstituten, die als Finanzvermittler fir das Rahmenprogramm auftreten, tragt
er einige der Risiken von KMU-Darlehen.

§

NATIONALE ODER KOMMUNALE EBENE

EIN FINANZVERMITTLER FUR ODER EIN FINANZVERMITTLER FUR
DAS RAHMENPROGRAMM DAS RAHMENPROGRAMM KANN
KANN DARLEHEN DIREKT DURCH ZUSAMMENARBEIT mit

AN KMU VERGEBEN anderen Finanzinstituten, die sich

| Finanzvermittler

| an der Risikoteilung beteiligen, FUR
DARLEHEN AN KMU BURGEN.

| Finanzvermittler |

[ KMU || KMU || KMU | E

- klicken Sie hier.

Die Banken in lhrem Land sind das letzte Glied in der Kette zur

Risikoteilung. Aufgrund des Rahmenprogramms fir Wettbewerbsfahigkeit _—

und Innovation sind die teiinehmenden Banken eher geneigt, KMU Kredite zu

gewdhren.

KMU kénnen dank der durch die EU verbirgte Finanzierung wachsen und

sich entwickeln. Wenn Sie wissen wollen, wo Sie in Deutschland von der EU

verbirgte Darlehen finden kénnen, klicken Sie hier. Einzelheiten zum System | KMU ” KMU ” KMU |

Grafik 35:  Risikoteilung bei Darlehen an KMU
Quelle: In Anlehnung an www.access2finance.eu, 13.12.2009°

3.3. Risikokapital / Venture Capital

Das Risikokapital liefert das Kapital an Unternehmen, die entweder in ihrer
Frithphase neue Produkte oder Dienstleistungen entwickeln oder in ihrer Ex-

3 Weitere Details zu dieser Thematik sind im Benutzerhandbuch der Europdischen Kommission von
2006 mit dem Titel ,, Die neue KMU-Definition - Benutzerhandbuch und Mustererklarung” zu lesen.
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pansionsphase sind. Die Investitionen der EU erfolgen iiber einschlédgig spezi-
alisierte Risikokapitalfonds (Venture Capital Fonds).

Risikokapitalfonds sind sehr selektiv beziiglich der Unternehmen, in die sie
investieren. Typische Gebiete der Investition sind Informationstechnologie
sowie Biowissenschaft und -technologie. Zur Verwirklichung seiner Aufgaben
stehen dem Fonds sowohl die Investment-Vehikel der EU als auch privatwirt-
schaftliche Private Equity und Venture Capital Fonds zu Verfiigung

Somit handelt es hierbei nicht um Direktinvestitionen, sondern Beteiligungen iiber
investierende Fonds. Dies bietet den Vorteil, dass der EIF auf das spezifische
Fachwissen der jeweiligen Fondsmanager zuriickgreifen kann und somit in
einer Public-Private-Partnerschaft eine wirksame Selektion der vielverspre-
chendsten Investments erreicht. Denn gerade der Friihfinanzierungssektor ist
ein Bereich, der sehr spezifische und ausgefeilte Fachkenntnis, aber auch ein
entsprechendes Netzwerk in die Forschungscommunity des jeweiligen Fachge-
biets benotigt.

3.4. Beschrinkungen der Investitionen

Der EIF unterliegt in seinem Handeln Beschrankungen, die durch die EU
Kommission definiert wurden. Diese werden nachfolgenden erlautert.

Die Hochstbetrage der Engagements des Fonds im Falle der Bereitstellung von
Garantien werden vom Verwaltungsrat festgelegt. Die Grenzhdhe der Enga-
gements im Falle der Ubernahme von Beteiligungen an Unternehmen wird
von der Generalversammlung bestimmt.

Das Gesamtengagement des Fonds darf folgende Betrdge nicht tiberschreiten:

= Im Falle der Bereitstellung von Garantien das Dreifache des gezeichne-
ten Kapitals (wobei dieser Hochstbetrag durch Beschluss der General-
versammlung bis auf maximal das Fiinffache des gezeichneten Kapitals
angehoben werden kann).

= Im Falle der Ubernahme von Beteiligungen den von der Generalver-
sammlung festgelegten Betrag.

Der Verwaltungsrat kann, wenn die Umstinde es erfordern, die Geschaftsta-
tigkeit des Fonds voriibergehend einstellen. Er legt diese Entscheidung der
Generalversammlung zur Beschlussfassung vor, die mit einer qualifizierten
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Mehrheit von 85 % der abgegebenen Stimmen die endgiiltige Beendigung der
Geschaftstatigkeit des Fonds beschliessen kann.

Der Fonds arbeitet im Rahmen seiner Bestimmungen mit Dritten wie z. B. in-
ternationalen Organisationen zusammen. Uber Rechtsstreitigkeiten zwischen
dem Fonds und den Begiinstigten seiner Operationen entscheiden die zustan-
digen Gerichte der einzelnen Staaten. Als Sitz des EIF wird Luxemburg be-
stimmt.

Die Hohe der Vergiitungen oder sonstigen Einnahmen, die der Fonds in Ver-
bindung mit seinen Aktivitaten anstrebt, sind , so festzulegen, dass sie die einge-
gangenen Risiken widerspiegeln, die Betriebskosten decken und die Bildung von Riick-
lagen ermoglichen”.

EURm GAAP IFRS
2003 2004 | 2005 2006 2007 2008
Net profit 19.7 22 36.7 48.6 50.4 35.1
Return on average equity (%) Sl 49 58 /.3 02 3.6
Dividends declared 79 10.9 14 19.4 20.2 14.3
Net asset value * * 567.3 586.6 667.8 692.5 9854 1014.1

* Subject to approval by the AGM
** Before appropriation of dividends

Tabelle 12: Profits of the financial year
Quelle: European Investment Fund | Annual Report 2008

4. Investments des EIF
4.1. Gesamtportfolio

Die EIF beinhaltet derzeit (Stand 31.12.2008) knapp tiber einer Milliarde Euro.
Der NAV ist stetig gestiegen, aber die Intensitat des Zuwachses hat in 2008,
verschuldet durch die Finanzkrise, abgenommen. Jedoch haben sich die Ertra-
ge halbiert, wenngleich dies immer noch ein positives Bild ist, verglichen mit
den schwachen Zahlen verschiedener gleichartiger Fonds.

Durch die Venture Capital und Private Equity Investments spielt der EIF indi-
rekt eine entscheidende Rolle bei der Schaffung und Entwicklung von stark wachsen-
den und innovativen KMU. Dies geschieht durch Investitionen in Venture Capi-
tal- und Mid-Market Fonds. Diese investieren in friithesten Stadien der Rechte
an geistigem Eigentum und Entstehungen in Technologien, um friihzeitig an
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der Entwicklung der Ideen zu profitieren. Als einer der grossten Investoren in
der europaischen Venture Capital Markt, hat dieser Fonds sich bereits einen
starken ,track record” in dieser Industrie erarbeitet. Mit diesem Ruf, bei
gleichzeitiger Gewahrleistung eines sehr selektiven Prozess, findet der EIF er-
hebliche Beteiligungen an Fonds. Diese haben eine katalytische Wirkung auf die
Verpflichtungen und bieten ihre Mittel aus einer Vielzahl von Investoren, vor
allem in den privaten Sektor, den erfolgreichsten und in vielerlei Hinsicht
vielversprechendsten Fonds an.

Das Ausmass und Umfang der EIF Investitionen, zusammen mit ihrem
Mehrwert auf Fundraising, ermoglichen dem EIF die Teams seiner Wahl zu
unterstiitzen. Dabei wird grosser Wert auf Forderung der , Best Practice” und
Corporate Governance gelegt. Dadurch ist der EIF als ein fithrendes Finanzin-
stitut anerkannt im europdischen Private Equity Markt.

Zu den eigenen Geldern hat der EIF auch Mandate, die als sog. ,Risk Capital
Mandates” (RCM) bezeichnet werden. Diese ca. 4 Mrd. Euro stammen von der
EIB und werden seit 2000 verwaltet. Diese erganzen die eigenen Ressourcen
des EIF. Dazu kommen noch staatliche Fund of Funds von Mitgliedsstaaten, die
dem EIF ein Mandat zum Management des Kapitals erteilen. Dies wird als
Joint-Investment bezeichnet und treten als landerspezifische Dachfonds auf
(ERP in Deutschland, NEOTEC in Spanien, iVCi in der Tiirkei, PVCi in Portu-
gal). Zusatzlich sind noch Mehrlanderfonds wie der GEEREF und Dahlia vor-
handen, ebenso von einzelnen Regionen resp. Teilstaaten (Bayern).

EURm % signed
RCM 4 000 92%
Own resources 489 65%
MAP and G&E 342 100%
CIP envelope 550 30%

ERP 500 &7%
Dahlia 300 60%
NECGTEC 183 37%
IVCi 160* 0%

PVCi 111 0%

Tabelle 13: Equity resources and mandates
Quelle: European Investment Fund | Annual Report 2008



154 Lehren aus dem EIF

Im Dezember 2009 wurde der EIF (European Investment Fund) mit dem Ma-
nagement des UKIIF (UK Innovation Investment Fund) durch die britische
Regierung beauftragt. Dieser besteht derzeit aus 370 Mio. CHF und soll laut
Regierungsinformationen auf eine Zielgrosse von 1,6 Mrd. CHF erhoht wer-
den, ausgerichtet auf die britische Volkswirtschaft.

Die bereits beschriebenen Mittel wurden wie in der nachfolgenden Darstel-
lung investiert. Es ist zu erkennen, dass ein Grossteil der Investitionen in die
bevolkerungsreichsten Staaten der EU gehen (Deutschland, Frankreich etc.),
was jedoch mit der vorher genannten Joint-Investments zusammenhangt.
Denn diese Lander haben eigene, grosse Mandate zu Unterstiitzung der eige-
nen Industrie. Jedoch ist gut zu sehen, dass es eine weite Streuung der Mittel
gibt und, dass auch die wirtschaftsschwachen Lander der EU von diesen Pro-
jekte bzw. Unterstiitzungen profitieren.

Zu den Investments in Nicht-EU-Staaten wie z.B. der Schweiz kann es ganz
am Rande kommen, wenn die Fonds, an denen sich der EIF beteiligt, ihren In-
vestitionsschwerpunkt in der EU haben, aber auch — unter ihrer grosses An-
zahl Portfoliofirmen - einzelne Investments in der Schweiz tatigen.
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Zentral- und
Osteuropa: 38

Sonstige: 170

104

Grafik 36:  Outstanding equity portfolio per 31.12.2008 in EUR Mio.
Quelle: Eigene Grafik basierend auf European Investment Fund | Annual Report 2008

Unterteilt in verschiedene Phasen eines Investments bzw. einer Finanzierung,
bietet der EIF zu iiber 55% Venture Capital bzw. Friihfinanzierungen an. Dies ent-
spricht dem Ziel des EIF, dass er sich an jungen und kleinen Unternehmen
beteiligen mochte. Auch in den Bereichen Lower Mid-Market und Fund of
Fund / Special Structures sind kleinere Unternehmungen vorhanden, was dem
Ziel des EIF zusatzlich gerecht wird.
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EURm
. Venture Capital Lower Mid-Market Fund of Funds/
(Seed fo Expansion) (Growth, Small Cap, Mid-Market) Special Structures
1 966 1189 381
Total: 3 536

Grafik 37:  Equity stage focus
Quelle: European Investment Fund | Annual Report 2008

Unterteilt nach Sektoren ist die Fokussierung auf zukunftstrachtige Bereiche
wie den Kommunikation- und Technologiesektors zu erkennen.

EURm

B Generdlist (Non-Tech) Tech
38 Cleantech
484 Life Science
| 721 ICT
843 ICT-Life Science
« [ . -
Total: 3 536

Grafik 38:  Equity sector focus
Quelle: European Investment Fund | Annual Report 2008

4.2. Garantien

EIF-Garantien konnen grob unterteilt werden in "Mandat"- und "Own Risk"-
Aktivitaten. Die EIF Mandatsaktivitaten werden unterstiitzt durch die Europa-
ische Kommission und durch das EIF Management der KMU-
Biirgschaftsfazilitaten, als Teil des Rahmenprogramms fiir Wettbewerbsfahig-
keit und Innovation (CIP). Unter diesen Aktivitaten gibt der Fond EC-
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Garantien und Riickbiirgschaften fiir einen Teils der erwarteten Verluste fiir
KMU-Portfolios von Micro-Credits oder Darlehen der lokalen Finanzinstitute.

Das Ziel des Programms ist, wie fiir die Private-Equity-Seite, KMU Zugang zu
Finanzmitteln zu ermoglichen und somit die Produktivitat zu steigern, Wett-
bewerbsfahigkeit zu schaffen und Innovationen in der EU zu ermdglichen.

Der EIF bietet folgende Garantien an:

Kreditgarantien decken mittel- bis langfristige Kreditfinanzierung fiir KMU
ab.

Micro-Credit-Garantien besichern die Finanzierungen von Kleinstunter-
nehmen, insbesondere Start-ups.

Equity Garantien decken Anlagen in KMU in der Seed- und Start-up-Phase;
Quasi-Equity-Garantien fungieren daher eher als mezzanine Finanzierun-
gen.

Securitisation sind Biirgschaften zur Unterstiitzung der Verbriefungstrans-
aktionen von Finanzinstitutionen.

Bei ,,Own Risk” Aktivitaten nutzt der EIF sein eigenes Kapital, um Garantien
fiir Kapitalmarkttransaktionen zu geben.

Nachfolgend ist die Aufteilung Garantien des EIF s tiber die jeweiligen Lander
dargestellt. Gesamthaft sind es 12.3 Mrd. Euro. Die Verteilung ist dabei ahn-
lich wie in der Darstellung des Risikokapitals.
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Pan-EU: 61
Andere: 21

Grafik 39:  Guarantee portfolio exposure am 31.12.2008
Quelle: Eigene Grafik basierend auf European Investment Fund | Annual Report 2008

Zusammenfassung

Der EIF (European Investment Fund) ist der Risikokapitalarm der EIB (Euro-
pean Investment Bank) bzw. der EC (Europaische Kommission). Er verfolgt
das Ziel, die Wettbewerbsfahigkeit von KMU zu verstarken, um so Innovatio-
nen und neue Technologien in der EU zu unterstiitzen.

Gerade die KMU in den frithen Phasen ihres Unternehmenszykluses (Seed-
Phase und Start-up-Phase), die oft keine Cash-Flows, sondern nur eine Idee
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besitzen, haben durch die geringen Mdglichkeiten auf Zugriff von Kapital
grosse Refinanzierungsschwierigkeiten. Hier setzt der EIF an und versucht
diese Friihfinanzierungen zu ermdoglichen bzw. zu erleichtern. Zum einem
wird dies durch Garantien bei Krediten und durch Bereitstellung von Risiko-
kapital durch Venture Capital Funds getan. Dabei beteiligt sich der EIF nicht
direkt, sodass Wissensvorteile spezialisierter Fondmanager ausgenutzt wer-
den konnen. Sodann ist garantiert, dass jeder eingesetzte Euro mit privaten
Mitteln verdoppelt oder verdreifacht wird. Im Bereich der Garantien funktio-
niert es analog, nur wird dort auf die die umfassenden Analysen der vermit-
telnden Geschaftsbanken gesetzt.

Durch das letzte Mehrjahresprogramm (MAP) erreichte der EIF 235000 KMU
und konnte diese in ihrer Entwicklung voranbringen. Das derzeitig nachfol-
gende EU-Rahmenprogramm (bis 2013) fiir Wettbewerbsfahigkeit und Inno-
vation (CIP) hat sich als Ziel gesetzt, 400’000 KMU zu erreichen und mit Kapi-
talinstrumenten zu versorgen. Gerade durch diese breitgefacherte Strategie ist
der EIF in der Lage umfassende Unterstiitzung zu geben.

Somit bietet der EIF eine attraktive Moglichkeit fiir junge KMU, ihre Ideen vo-
ranzutreiben und einem Mehrwert fiir die Wirtschaft der EU und ihrer Bevol-
kerung zu schaffen.
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Lehren aus anderen Lindern
A. Schweighart
1. Einleitung

Venture Capital begann in den USA. Heute ist Venture Capital eine Form der
ausserborslichen (Eigenkapital-)Kapitalbeteiligung und wird in den friithen
Lebensphasen und den Wachstumsphasen eines Unternehmens eingesetzt. Da
es sich bei der kapitalbeziehenden Unternehmung meist um Unternehmen
handelt, die sich in einer frithen Unternehmensphase befinden, sind solche Fi-
nanzierungen mit entsprechend hohen Risiken behaftet.

Eine Milderung des entstandenen Risikos wird mit der Einforderung von Kon-
troll- und Mitspracherechten vorgenommen, jedoch besteht immer noch ein
Restrisiko, welches von der kapitalgebenden Partei getragen werden muss.
Das Wachstumspotenzial einer jungen Unternehmung sowie seine erfolgrei-
che Etablierung am Markt sind an eine Vielzahl von Herausforderungen ge-
kniipft. Eine von ihnen ist die Akzeptanz und Unterstiitzung durch die Regie-
rung eines Landes.

Das Studium der Literatur hat ergeben, dass es in diesem Bereich Defizite be-
ziiglich der wissenschaftlichen Forschung sowie der praktischen Umsetzung
gibt. Diese Forschungsliicke gilt es zu schliessen. Josh Lerner hat mit seinem
Buch ,,Boulevard of Broken Dreams - Why Public Efforts to Boost Entrepreneurship
and Venture Capital Have Failed - and What to Do About It einen Anfang getatigt.
Lerner stellt vorrangig zwei wesentliche Nachholbereiche fest: Einerseits ist
festzuhalten, dass es noch sehr wenige wissenschaftliche Ausfithrungen zum
Thema Forderung des Unternehmertums gibt. Andererseits stehen die politi-
schen Entscheidungstrager vor der Herausforderung, in ihrem Handeln viele
verschiedene Politiken und Grundsatze in Betracht ziehen miissen.

Den viel versprechenden Motivationen stehen entsprechend hohe Ausfallsri-
siken gegeniiber, die durch geeignete Selektionskriterien vor der Investition
und Massnahmen nach eingegangener Beteiligung minimiert werden.

Vor Vertragsabschluss kommt dem Abbau von Qualitatsrisiken bei der Selek-
tion der Jungunternehmen eine zentrale Bedeutung zu. Die Beurteilung eines
Projekts ist schwierig und unterliegt deshalb hohen Informationskosten: Auf-
grund eines fehlenden offenen Marktes sind weder Preise als Funktion von
Angebot und Nachfrage vorhanden, noch kann ein geregelter Handel stattfin-
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den. Generell bestehen fiir Jungunternehmer keine expliziten, die gesetzlichen
Vorschriften tibersteigende Informationspflichten wie sie bei borsenkotierten
Unternehmen anzutreffen sind. Neben exogenen Risiken* existieren Unsicher-
heiten, die im Verhalten des eigenniitzen Kapitalnehmers zu finden sind (mo-
ral hazard)’.

Um diese Unsicherheiten zu minimieren, beurteilen Venture Capital-Geber
Projekte vor der Investition anhand mehrer Kriterien: Als ein entscheidender
Faktor gilt das Potenzial des Managements; dessen Teamfahigkeit, Erfahrun-
gen, vorhandenes oder extern konsultierbares Know-How?®, tiberdurchschnitt-
liche Einsatzbereitschaft und Uberzeugtheit von der Innovation sind grundle-
gende Eigenschaften. Die Fiihrungserfahrung des Teamleaders wird anhand
bisheriger Erfolge und Fehlschlage, dem Karriereverlauf und der Anzahl be-
reits geleiteter Personen gemessen. Neben dem fachlichen Wissen werden
kompetente Leute in den Bereichen Marketing, Verkauf, Organisation und Fi-
nanzmanagement’” benotigt®.

Die vorliegende Arbeit befasst sich entsprechend mit der Thematik, wie in an-
deren Landern (insbesondere USA und UK) mit dieser Problematik umgegan-
gen wird. In erster Linie wird aufgezeigt, wie sich der Venture Capital Bereich
in diesen Landern entwickelt hat. In einem zweiten Schritt werden einige As-
pekte hervorgehoben, welche zum gewiinschten Erfolg durch den Einsatz von
Venture Capital gefiihrt haben. Anschliessend werden Handlungsempfehlun-
gen aufgezeigt.

2. Venture Capital in den USA

Die Erfolgsgeschichte des Silicon Valley diente als Grundstein fiir die Entwick-
lung von Venture Capital in den USA. Der Name Silicon Valley bezeichnet das
Gebiet siidlich des San Francisco Bay, in dem sich durch die Griindung des
Stanford Industrial Park Anfang der 1950er eine wirtschaftliche Hochburg
entwickelte. Frederick Terman, einer der Griindervater des Silicon Valleys, ge-
bar in einer finanziellen Misslage der Stanford Universitat die Idee, das umlie-
gende Brachland fiir Unternehmensansiedelungen zu verwenden. Das Pha-

4 Aussere, als zufallig betrachtete Einflussfaktoren, die vom Kapitalnehmer nicht beeinflussbar sind.

5 Die Principal-Agent-Problematik wird in Teil C erlautert.

¢ Wie gute Wissensbasis iiber Marketing, Finanzierung, Forschung und Entwicklung, Produktion und
Ahnliches.

7 Wie Finanzierungsfragen und Buchhaltung.

8 Vgl. Scheidegger/Geilinger/Niedermann (1998) S.37-39.
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nomen Sillicon Valley entstand durch die Erfolgsgeschichte der beiden Stu-
denten Hewlett and Packard. Durch finanzielle und fachliche Unterstiitzung
ihres Professors Terman, gelang es ihnen, ein bis heute bekanntes Unterneh-
men zu grfmdeng. Auch die Wurzeln von Google, welche von den zwei Stan-
ford Studenten Page und Brin gegriindet wurde, sind im Valley. Die risikobe-
hafteten Investitionen in die Studenten haben sich nicht nur fiir die Universitat
- wie sich spater gezeigt hat - gelohnt, auch der regionale Wirtschaftsstandort
gewann zusehends an Attraktivitdt. Der Einklang zwischen Wirtschaft und
Wissenschaft, welcher im Silicon Valley entstanden ist, ist nicht als alltaglich
zu betrachten™.

Die Geschichte des Silicon Valley hat jedoch eine Komplexitit, welche die Er-
folgsgeschichten junger Studenten nicht abzubilden vermag. Zwei wesentliche
Aspekte haben zur heutigen Form des Valleys beigetragen. Auf der einen Seite
waren dies die Pionierunternehmen, welche sich zu Beginn des 20. Jahrhun-
dert dort niederliessen. Dem gegeniiber stand der 6ffentliche Sektor, vor allem
das U.S. Department of Defense. Der offentliche Sektor trug entscheidend zum
wirtschaftlichen Wachstum der Region bei. Als ein wesentlicher Treiber fiir
Unternehmensgriindungen kann die aktive Rolle und Einflussnahme der Stan-
ford Universitit genannt werden. Sie stellte den Jungunternehmern ihre
Dienstleistungen und Geréte fiir Forschungsarbeiten zur Verfiigung. Dieser
forschungs- und entwicklungsorientierte Ansatz zur Bildung einer effizienten
Infrastruktur hatte die Verbreitung von Spin-offs zur Folge. Aus einem Unter-
nehmen splitten sich neue Unternehmen ab, welche sich beispielsweise inten-
siver einem Kerngeschiftsfeld widmeten oder sich auf neuen Markten orien-
tieren.

Dieser Weg, neue Unternehmen zu griinden, wurde zum fixen Bestandteil des
Phanomens Silicon Valley. Nicht nur betriebswirtschaftliche Handlungswei-
sen zeichneten sich ab, auch das Vertrauen in die lokalen Kapitalgeber nahm
an Bedeutung zu. Noch weit entfernt von einer funktionierenden Venture In-
dustrie tibernahmen William Crocker und Henry McMicking die Pionierrolle
der Angel Investoren. Sie trugen massgeblich zur Etablierung der Venture Ca-
pital Industrie in den USA bei!l. Wie sich aus der Vergangenheit abgezeichnet
hat, braucht es fiir eine funktionierende Venture Capital Industrie zwei we-
sentliche Faktoren. Fiir die Symbiose aus Wissenschaft, Wirtschaft und Ven-
ture Capital ist die raumliche Nahe sowie die geographische Nachbarschaft

® Vgl. 0.V.-History of Silicon Valley (0.].); 0.S.
10 Vel. Weiler (2005); S. 1ff
11 Vel. Lerner (2009); S. 32ff
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der Start-up Firmen, der Forschungseinrichtungen und der Kapitalgeber aus-
schlaggebend. Erganzend zu diesem Aspekt kommt hinzu, dass eine Kompa-
tibilitat geographischer und kultureller Unterschiede gewahrleistet sein soll-
te."?

Aufgrund der Abhandlung der Entstehungsgeschichte des Silicon Valley so-
wie des aufgezeigten Erfolgspotenzials von jungen Unternehmen durch die
Finanzierung mittels Venture Capital stellt sich nun die Frage, welchen Ein-
fluss die Regierung auf die Wirtschaftstérderung hat.

Im Bezug auf das Silicon Valley halt Lerner fest, dass die Regierung schon in
den Anfangsjahren eine kritische Rolle einnahm. Der Aufbau und das Wachs-
tum zahlreicher Griindungsfirmen beruhte auf militirischen Vertrigen. Die
Jungunternehmen fokussierten sich in und zwischen den Kriegsjahren auf die
Forschung im militarischen Bereich. Diese wegweisende Richtung wurde spa-
ter durch den Bau des eingangs erwahnten Stanford Research Institute beibehal-
ten. Im Verlauf der Jahre wurden die militarischen Vertrage durch Regie-
rungsvertrage ersetzt, die Forschungsrichtung anderte sich, das Wachstums-
potenzial der Unternehmen wurde jedoch beibehalten.

Festzuhalten ist an dieser Stelle, dass der offentliche Sektor eine Schliisselfunktion
im wirtschaftlichen Entwicklungsprozess einer Region einnimmt. Die bedeutende
Rolle staatlicher Finanzierung spiegelt sich im wirtschaftlichen Verlauf der
Unternehmung wieder. In wirtschaftlichen Hochphasen ist der Einfluss als ge-
ring zu betrachten. Von Bedeutung ist eine gegebene Finanzierung des Staates
in den Anfingen der Aufschwungperioden. Demzufolge kann angemerkt werden,
dass das Silicon Valley an sich von einer Vielzahl an Einflussfaktoren gepragt
worden ist. Die Haupttreiber fiir die Venture Capital Industrie finden sich
aber in den Interventionen des 6ffentlichen Sektors wieder!s.

Die historische Betrachtung lasst darauf schliessen, dass Eingriffe von Seiten
der Regierung sehr wohl die wirtschaftliche Entwicklung junger Unternehmen
beeinflussen. Allerdings steht die Thematik der Regierungseingriffe in das Un-
ternehmertum in einem weit komplexeren Zusammenhang, als es diese Arbeit
abzubilden vermag. Aus diesem Grund wird ein Abriss der Problematik dar-
gestellt, welche unter Kapitel 4 genauer erlautert wird.

Im Jahre 2006 wurden in den USA iiber 3’500 Firmen mittels Venture Capital
finanziert. Als Finanzierungsform wird Venture Capital vor allem bei schnell

12 Vel. Weiler (2005); S. 3f
13 Vgl. Lerner (2009); S. 34f
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wachsenden, meist wissensintensiven und innovativen Start-up Unternehmen
eingesetzt. Um eine praxisorientierte Darstellung fiir den Einbezug der Regie-
rung zu geben, wird das Beispiel von Google herangezogen, welches zu Be-
ginn schon kurz erwdahnt wurde. Die ersten Investitionen in das junge Unter-
nehmen tatigten die beiden Griinder Sergey Brin und Larry Page selbst. Im
Unternehmensaufbau floss den Studenten Kapital von Business Angel, Freun-
den und Familien zu. In einer spateren Phase wurden diese Kapitalfliisse
durch Venture Capital aufgestockt und fiithrten schlussendlich zu einem IPO.

Dieses Beispiel zeigt, dass Venture Kapitalisten erst in einer spaten Phase der
Unternehmensentwicklung investiert haben. Sie konnten dadurch das Risiko,
dass die Unternehmung nicht zum gewtinschten Erfolg fiihrt, relativieren.
Grundsatzlich stellt Venture Capital eine Form der Langzeitfinanzierung dar,
welche auch in den Frithphasen der Unternehmensgriindung herangezogen
wird. Dennoch sollten zusatzliche Unterstiitzungsprogramme existieren. Diese
sollten zur Realisierung von kreativen Ideen bis hin zur Innovation genutzt
werden konnen'4.

Der amerikanische Markt ist ein typisches Beispiel fiir Heterogenitat. Venture
Capital Aufrechnungen ergeben, dass rund 1/3 der Investments im Silicon Val-
ley gemacht wurden®. Weiters ergab die empirische Analyse der Deutschen
Bank, dass Anreize fiir eine Existenzgriindung existieren miissen, ansonsten
sind jegliche Massnahmen zwecklos. Im Vergleich zu den amerikanischen
Existenzgriindern, welche diesen unternehmerischen Geist verinnerlicht ha-
ben, sind die europdischen Talente vorrangig daran interessiert, eine dauerhaf-
te Stelle zu bekleiden'®. Aufgrund dieses Ergebnisses kann die erste Lehre ge-
zogen werden. Im europdischen Raum liegt noch unentdecktes Potenzial fiir
Existenzgriindungen. Der unternehmerische Geist sollte in den Vordergrund
geriickt werden, um so einen Umdenkungsprozess hin zum innovativen Be-
reich ins Rollen zu bringen. Wird dieser unternehmerische Grundgedanke
nicht verinnerlicht, so fithren staatliche Unterstiitzungen nicht zum gewiinsch-
ten Erfolg.

Die Rahmen der Ausfiihrungen zum Silicon Valley konnen verschiedene Er-
kenntnisse zusammengefasst werden. Zum einen sitzt im Valley eine konzent-
rierte Menge an menschlichem Know-how, welche eine Vielzahl an erfolgrei-
chen Existenzgriindungen auf ihr Konto verbuchen kann. So gibt es da auch

14 Vgl. Meyer (2008); S. 9f
15 Vgl. Meyer (2008); S. 12
16 Vgl. Meyer (2008); S. 33
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eine Vielzahl von sog. ,, Serial Enterpreneurs”. Zum anderen ist es aufgrund der
raumlichen Ndhe moglich, ein gut funktionierendes Netzwerk zwischen In-
vestoren und ideenreichen Studenten aufzubauen. Viele Partner zeichnen sich
durch exzellentes Branchenwissen aus, welches ihnen ermoglicht auch in ris-
kante Unternehmensphasen einzusteigen. Des Weiteren kann angefiihrt wer-
den, dass der unternehmerische Geist tiefer verwurzelt ist und somit der Mut
zu neuen Ideen gefordert wird. Das mogliche Scheitern bei der Umsetzung der
Idee wird als Motivationsfaktor zur Steigerung gesehen.

3. Venture Capital in Grossbritannien

Im Gegensatz zu den USA hat sich die Venture Capital Industrie in Grossbri-
tannien (GB) differenziert entwickelt. Im Jahre 1945 wurde die Industrial and
Commercial Finance Corporation (ICFC) gegriindet, doch erst um 1970 kristal-
lisierte sich die Venture Capital Industrie heraus. Die British Venture Capital
Association (BVCA) reprasentiert mittlerweile diesen Industriezweig.

GB hatte um 1960 das Bestreben, eine heimische, technologieorientierte Unter-
nehmensgriindung durchzufiihren. Aus dieser Idee resultierte das Unterneh-
men Technical Development Capital (TDC). Die ICFC hielt an TDC 5% und
stellte dienstleistungsbezogenen Support zur Verfligung. Der erhoffte Auf-
schwung der Unternehmung blieb jedoch aus. ICFC erwarb das Unternehmen,
um den existierenden Investoren die Moglichkeit zu geben, ihre Verluste zu
reduzieren. In ihrem Jahresbericht von 1967 hat ICFC festgehalten, dass keine
lohnende technische Entwicklung in der UK scheitert, nur aufgrund fehlender
Finanzierungsunterstiitzung. Das Beispiel des Scheiterns von TDC demonst-
riert, wie problematisch eine Investition in einen volatilen Sektor sein kann.
Des Weiteren hatten die Briten in dieser wirtschaftlich turbulenten Phase mit
hohen Steuersidtzen zu kampfen, wo hingegen die Amerikaner eine markt-
freundliche Reform {tiber sich ergehen lassen durften. Die hohen Steuersaitze
stellten einerseits Hindernisse fiir die Unternehmung dar und andererseits fiir
die Kumulation von Kapital, das fiir die Etablierung eines Business Angel
Marktes von Noten war?”.

Zirka zur gleichen Zeit wie die Ubernahme des Unternehmens TDC fand eine
weitere statt. ICFC tibernahm das Unternehmen Industrial Mergers Ltd. GB
pickte sich schon in dieser Zeit Elemente aus der amerikanischen Erfolgsge-

7 Vgl. Gill/Minshall/Pickering/Rigby (2007); S. 11f
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schichte heraus. Eine Betrachtung dieser im Gesamtkontext hatte jedoch eine
effiziente Wirtschaftsentwicklung zur Folge gehabt, da die in dieser Zeit ver-
mehrten Unternehmensfusionen keinen wesentlichen Beitrag zur Effizienz
leisten konnten. Die steigenden Merger Aktivititen waren vor allem in den
1960er Jahren zu spiiren. Die Regierung versaumte in dieser Zeit ein Einschrei-
ten, um die Merger-Vorgange, welche nicht zur Wettbewerbstfahigkeit beitru-
gen, zu unterbinden. Sie kam den grossen Unternehmen in jeglicher Form ent-
gegen, wie beispielsweise den Steuersatzen und schaffte dadurch kein adaqua-
tes Anreizsystem fiir Existenzgriinder.'®

Ein Vergleich der Venture Capital Investitionen in den UK und den USA im
Verhiéltnis zum BIP zeigt jedoch, das die Briten sehr aktiv im Investmentbe-
reich sind. In der UK sind diese 0,34% des BIP und in den USA 0,19% des
BIP™.

Andere Lander haben nicht nur andere historische Urspriinge, sie unterschei-
den sich auch in den gesellschaftlichen und kulturellen Gegebenheiten. Des-
halb ist der , Import” von Erfahrungen kritisch zu betrachten. Eine Reform des
heimischen Hochschulwesens nach amerikanischem Standard ist nicht der
richtige Weg, ein wirtschaftliches Wachstum herbeizufiihren, befand man in
Grossbritannien. Dennoch kann es lehrreich sein, sich den Erfahrungen ande-
rer Lander zu widmen, um aus diesen Vorteile fiir das eigene Land zu {iiber-
nehmen.

Eine Implementierung von Neuerungen im heimischen Land setzt grundsatz-
lich den politischen Willen voraus. Ohne diesen konnen Hindernisse fiir eine
effiziente Zusammenfithrung von Wissenschaft und Wirtschaft nicht aus dem
Weg geraumt werden. Weiler unterteilt diese Hindernisse in seinem Vortrag
in die Unternehmens-, die Wissenschaftskultur sowie die politische Kultur?.

Wesentliche Anhaltspunkte zur Reform der Unternehmenskultur sind aus der
Abhandlung des Phanomens Silicon Valley hervorgegangen. In erster Linie
wird ein Gleichgewicht zwischen Wettbewerb und Kooperation benoétigt. Dies
fiihrt folglich zu einer bereitwilligen Akzeptanz bei unternehmerischen Miss-
erfolgen, welche dem Existenzgriinder oft dienlicher sind als Erfolge. Ein
Fehlschlag spornt gerade in innovativen Wirtschaftsbereichen den kreativen
Menschen dazu an, sich zu verbessern. Des Weiteren ist die Risikobereitschaft
der heimischen Institute gerade im Hinblick auf neue Firmengriindungen zu

18 Vgl. Gill/Minshall/Pickering/Rigby (2007); S. 12f
19 Vgl. Meyer (2008); S. 12
20 Vgl. Weiler (2005); S. 12
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tiberdenken. Zu einem Risikoausschluss wird es im Bereich Venture Capital
aufgrund der gerade erwahnten Fehlschldge nicht kommen. Innovative Un-
ternehmen bewegen sich standig in einem dynamischen Entwicklungszyklus.
Ferner ist eine Briicke zwischen Wirtschaft und Wissenschaft zu schlagen,
welche die Berithrungsangste auf Seiten der Universitidten und auf Seiten der
Unternehmen reduzieren soll?!.

Im Rahmen des politischen Einflusses kann vor allem der europaische Raum
Vorreiter fiir ein Programm sein, welches technologischen und wirtschaftli-
chen Fortschritt vorteilhafter kombiniert, als dies im Silicon Valley der Fall
war. Der Auf- und Abstieg des Silicon Valleys verursachte ndmlich menschli-
che und soziale Kosten. Ein wesentlicher Einflussfaktor fiir unternehmerische
Erfolgsgeschichten sind die dort ansassigen Talente. Nun steht es zur Debatte
tiber eine Zuwanderungspolitik zu diskutieren, die das Interesse von innovati-
ven und erfolgsorientierten Leuten weckt. Um eine dauerhafte innovative und
international vernetzte Entwicklungskapazitit in Zukunftstechnologien zu
gewdhrleisten, ist zu hinterfragen, wie diese Talente im Land gehalten respek-
tive gefordert werden konnen. Eine defensive Zuwanderungsgesetzgebung
verhindert den gewiinschten wirtschaftlichen Erfolg.

Beziiglich der politischen Einflussnahme ist auch anzumerken, dass die finan-
zielle Ausstattung einer Universitat mit einem Leistungsauftrag zu Spin-off-
Aktivitaten einen betrachtlichen Beitrag zur Innovations- und somit Zukunfts-
sicherung eines Landes beitragen kann. Eine innovative Entwicklung setzt Re-
cherche in Forschung und Entwicklung voraus. Diese Bereiche decken in vie-
len Landern die Hochschulen und Universitaten ab. Demzufolge ware eine
grundlegende Neuordnung der heimischen finanzpolitischen Prioritaten in
Betracht zu ziehen?2.

Letztlich gilt es der Wissenschaftskultur Beachtung zu schenken. Wie in vielen
europaischen Landern iiblich wird die Forschung in universitare und nicht
universitdrer unterteilt, diese Abgrenzung ist in den USA nicht anzutreffen.
Spitzenforschung wird hier an den Universititen durchgefiihrt. Der Vorteil
dabei ist, dass junge Talente direkt an der Informationsquelle sind. Auch an
dieser Stelle gilt es, eine Verbindung zwischen Wissenschaft und Wirtschaft herzu-
stellen. Spitzenuniversitaten konnen nur aus der Kooperation der beiden Be-
reiche entstehen, auch eine effektive Synergiennutzung sollte durch effizienten
Transferaktivitaten sichergestellt werden. Eine adaquate Infrastruktur fiir For-

2 Vgl. Weiler (2005); S. 13
2 Vgl. Weiler (2005); S. 14f
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schungsprojekte ist unumganglich und notwendig, deshalb sollten den Uni-
versitdten ausreichend finanzielle Forschungsmittel zu Verfligung stehen.

Anzumerken ist an dieser Stelle, dass der Einbezug von externen For-
schungsmittel einen positiven Nebeneffekt auf das Forschungsprojekt haben
kann. Die Ausgestaltung der Fachdisziplinen an den heimischen Universitaten
sowie Hochschulen kann eine Schnittstelle fiir unternehmerische Erfindungen
sein. Dieser Schnittstelle wird jedoch im Rahmen der Forschung, Lehre und
Weiterbildung zu wenig Beachtung geschenkt. Am Beispiel Stanford Universi-
tat und Silicon Valley ist zu erkennen, wie die Umsetzung eines solchen Kon-
strukts aussehen konnte, um auf Basis wissenschaftlicher Einheiten, Entwick-
lungspotenzial zu generieren?.

Hinsichtlich der rechtlichen Basis im Venture Capital Bereich, gibt die Unter-
suchung von Gilson Anhaltspunkte fiir andere Lander. Dieser stellt in seiner
Untersuchung zum Thema , Engineering a Venture Capital Market: Lessons from
the American Experience” fest, dass die amerikanische Venture Capital Ver-
tragsstruktur ganzlich die Entwicklung eines Venture finanzierten Unterneh-
mens abdeckt. Die Vertrage beinhalten die Strukturen vom anfanglichen In-
vestment in den Venture Capital Fond iiber das Investment des Fonds in ein
Portfolio Unternehmen bis hin zum Exit aus dem Portfolio Investment. Ein
Recycling des eingesetzten Kapitals kann ebenfalls durchgefiihrt werden. Fiir
Nachahmer ist demzufolge fraglich, ob sich diese Struktur iiberhaupt replizie-
ren lasst und wer dabei die Schliisselperson in einer Volkswirtschaft ist. Jegli-
che Form eines effizienten Kapitalmarktes benétigt auszugsweise soziale,
rechtliche und volkswirtschaftliche Institutionen, um wirksam zu funktionie-
ren. Zweckmassig ist aufgrund dessen ein mit dem Venture Capital Markt
kompatibles Rechts- und Anreizsystem zu schaffen.

Von dem komprimierten Auszug aus der Entstehungsgeschichte des Venture
Capital in Grossbritannien lassen sich nachstehende Schliisse ziehen.

Politische Entscheidungstrager miissen die volkswirtschaftliche Entwicklung
eines Landes in ihren Entscheidungsprozess mit einbeziehen. Die Beispiele
USA und GB veranschaulichen, dass sich GB etwa zwei Phasen eines Zyklus
hinter den USA bewegt. Daher ist es allgemein schwierig, einen Landerver-
gleich im Venture Capital Bereich vorzunehmen. Eine exakte Kopie eines er-
folgreichen Konzeptes muss nicht zwangslaufig zum eigenen Erfolg fiihren.

2 Vgl. Weiler (2005); S. 16f
2 Vegl. Gilson (2002); S. 36f
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Erfolgsversprechende und umsetzbare Aspekte eines Innovationszyklus kon-
nen jedoch implementiert werden. Um eigene Defizite durch Lehren aus ande-
ren Landern kompensieren zu konnen, bedarf es detaillierter Forschungsar-
beit. Nicht nur der amerikanische Raum dient als Massstab fiir Erfolgsge-
schichten. In den asiatischen Landern steigt die Anzahl an hoffnungsvollen
Unternehmensgriindungen, selbst solchen mit globalem Potenzial. Aus die-
sem Blickwinkel betrachtet, ist es vor allem fiir europdische Lander wichtig,
von der Lissabonner Agenda auszugehen und sich den grossen, vielfdltigen
Herausforderungen durch asiatische Unternehmen, Volkswirtschaften und
Lander zu stellen?.

Die Sicherstellung eines klaren Verstandnisses beziiglich der Unterschiede
zwischen Venture Capital und Private Equity in politischen Kreisen sollte
vordergriindig erfolgen. Um nachrangig erfolgsorientierte Losungswege zu
finden, die attraktiv auf potenzielle Venture Capital Investoren wirken, sowie
Anreize fiir talentierte Menschen mit sich bringen®.

Universitaten stellen wie erwahnt eine unterstiitzende Schliisselposition im
Innovationsprozess dar. Ein Wissenstransfer basiert meist iiber den Mensch,
demzufolge dient ein internationaler Austausch von Studenten respektive
auch Managern der Weiterentwicklung im eigenen Land?”.

Der Staat muss im Bereich Venture Capital eine aktive Rolle beziehen, bei-
spielsweise iiber steuerliche Anreizschaffung, aber auch iiber die Bereitstel-
lung der Infrastruktur. Aus Sicht der UK sollte dieser jedoch nicht als Investor
in der early-stage Technologie auftreten. Ebenfalls von den Briten gelernt, soll-
te darauf geachtet werden, die Besteuerung von Kapitalgewinnen niedrig zu
halten. Die regionale Entwicklung respektive die regionale Konzentration von
Ideen, Innovationen und Venture Capital macht es fiir ein Land schwierig Ein-
fluss zu nehmen. Um eine Verdoppelung der Anstrengungen zu vermeiden
und einen grosseren Handlungsspielraum zu erzielen, ist die Planung einer
flachendeckenden Koordination erforderlich?®.

%5 Vgl. Gill/Minshall/Pickering/Rigby (2007); S. 5
2% Vgl. Gill/Minshall/Pickering/Rigby (2007); S. 5
7 Vgl. Gill/Minshall/Pickering/Rigby (2007); S. 5
28 Vgl. Gill/Minshall/Pickering/Rigby (2007); S. 5
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4. Fazit

Im Rahmen der Arbeit wurden verschiedene Erkenntnisse gewonnen. Zum
einen, dass Erfolgsgeschichten aus einem Land nur eingeschrankt in das Hei-
matland importiert werden sollen. Aufgrund der geographischen, kulturellen
sowie sozialen und wirtschaftlichen Unterschiede ist es schwierig Vergleiche
zwischen zwei oder mehreren Landern herzustellen. Demzufolge nur Teilas-
pekte von Lehren aus anderen Landern implementiert werden sollen. Zum
anderen spielt die aktive Einflussnahme von politischen Entscheidungstragern
eine ausschlaggebende Rolle fiir die wirtschaftliche Entwicklung einer Region
respektive eines Industriesektors. Um auch zukiinftig auf der Erfolgswelle des
Venture Capital mit schwimmen zu konnen, ist es unabdingbar einen Blick in
die Vergangenheit zu machen. In erster Linie sind die eigenen Fehler zu reka-
pitulieren, um aus ihnen zu lernen und sie in Zukunft zu vermeiden.
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Vorstosse im Parlament

Nachfolgend sind die relevanten Vorstosse des Parlaments in umgekehrt
chronologischer Reihenfolge der jeweiligen Einreichung aufgefiihrt. Sie dienen
insbesondere dazu, zu sehen, welche Themen im Zusammenhang mit der
Starkung der Innovationskraft aufgegriffen worden sind. Die Antworten las-
sen tief in die Denkweise der Regierung blicken.

10.5127 — Fragestunde. Innovationsbehinderung im BSV (NR; Barbara
Schmid-Federer; 15.03.2010)

Eingereichter Text: Anlasslich seiner Rede vor der Volkswirtschaftlichen Ge-
sellschaft Ziirich betonte Bundesrat Burkhalter, dass die Schweiz dank innova-
tiven Unternehmen die Wirtschaftskrise besser gemeistert habe. Die Fahigkeit
zur Innovation sei der Schliissel zum Wohlstand. Freiheit sei der "Sauerstoff"
fiir Forschung und Innovation.

Wieso schaut der Bundesrat zu, wie das BSV bei den Hilfsmitteln IV seinen
Regelungsbereich ausdehnt, die Verwaltung aufbldht und damit das Gegenteil
des bundesratlichen Credos anstrebt?

Réponse du Conseil fédéral du 15.03.2010: Dans le cadre de la 6e révision Al,
conformément au mandat du Parlement, le Conseil fédéral s'efforce d'assainir
les dépenses de I'assurance.

Ainsi, dans le message relatif a la révision 6a adopté le 24 février dernier, le
Conseil fédéral prévoit, dans le domaine des moyens auxiliaires, dune part de
renforcer les trois instruments dont dispose déja l'assurance, a savoir les con-
ventions tarifaires, les montants maximums et les forfaits. D'autre part, il pré-
voit d'ajouter un nouvel instrument permettant d'acquérir les moyens auxiliai-
res par le biais d'une procédure d'adjudication. Cet instrument est équivalent
aux instruments déja existants. La question de savoir quel sera I'instrument le
plus adapté a I'acquisition d'un moyen auxiliaire donné reste ouverte.

Par ailleurs, suite aux prises de position issues de la procédure de consultation
relative a la révision 6a, le Conseil fédéral a renoncé a la création d'une cen-
trale de logistique. Il ne s'agit ainsi en aucun cas, de la part du Conseil fédéral,
d'une volonté d'étatisation du secteur.
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09.4309 — Motion: Boni-Prozente. Innovationsfonds (NR; Bea Heim;
11.12.2009)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, die gesetzlichen Grundla-
gen zu schaffen und vorzulegen, damit Einkommen tiber 126 000 Franken und
Boni bzw. variable Vergiitungen erganzend zu Einkommen, welche diese
Grenze tiberschreiten, zu einer prozentualen Abgabe in einen zu schaffenden
Innovationsfonds der Arbeitslosenversicherung verpflichtet werden. Die Mit-
tel sollen zur Finanzierung gezielter Massnahmen fiir die Weiterqualifizierung
von Arbeitnehmenden wahrend der Kurzarbeit und damit auch fiir die Star-
kung der Chancen alterer Arbeitnehmender am Arbeitsplatz respektive auf
dem Arbeitsmarkt eingesetzt werden.

Begriindung: Die heutige Situation stark wachsender Arbeitslosigkeit erfor-
dert eine Starkung der Chancen der Menschen auf dem Arbeitsmarkt. Bildung
ist dafiir ein zentrales Mittel. Zur Finanzierung der Weiterqualifizierung wah-
rend der Kurzarbeit sollen auch Gutverdienende ihre Solidaritat mit Betroffe-
nen mit einem Beitrag auf dem nichtversicherten Lohn- und Entschadigungs-
anteil zeigen.

Antwort des Bundesrates vom 03.02.2010: Der Bundesrat hat im September
2008 eine Botschaft zur Teilrevision des Avig zuhanden der Rate verabschie-
det. Ziel dieser Revision ist die langfristige finanzielle Sicherung der Arbeits-
losenversicherung (ALV). Der Bundesrat hat darauf geachtet, eine ausgegli-
chene Vorlage zu erarbeiten, die im Sinne einer Opfersymmetrie Mehrein-
nahmen und Einsparungen in dhnlichen Grdssenordnungen vorsieht. Natio-
nal- und Sténderat haben bereits Anderungen beschlossen und miissen die
entstandenen Differenzen nun bereinigen. Einigkeit besteht jedoch beziiglich
des Finanzierungssystems der ALV. Die Schaffung eines zusitzlichen Fonds
fiir bestimmte Zwecke stand in beiden Réaten nicht zur Debatte. Die ALV
kennt verschiedene arbeitsmarktliche Massnahmen, die Stellensuchenden
Weiterbildungen ermoglichen. Dies erfolgt zum Beispiel im Rahmen von Kur-
sen, Ausbildungspraktika, Berufspraktika oder speziell fiir Jugendliche mit
Motivationssemestern. Zudem ermoglicht Artikel 4 des dritten Stabilisie-
rungspakets Finanzhilfen zur Weiterbildung wahrend Kurzarbeit.
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Schliesslich besteht mit Artikel 75a Avig die Moglichkeit, neue, gesetzlich bis-
her noch nicht vorgesehene Massnahmen im Rahmen von Pilotversuchen
durchzufiihren. Auf dieser Grundlage haben Interessierte schon mit dem be-
stehenden Gesetz die Moglichkeit, neue Weiterbildungsmassnahmen zu lan-
cieren. Ein Pilotversuch zum Thema Weiterbildung wahrend Kurzarbeit ist im
Ubrigen in den Neunzigerjahren bereits durchgefiihrt worden.

Die ALV funktioniert wie die meisten Sozialversicherungen nach dem Versi-
cherungsprinzip. Mit den Beitragen werden somit jene Leistungen finanziert,
welche im Fall von Arbeitslosigkeit ausbezahlt werden.

Mit Einfiihrung eines Solidaritatsprozents (1 Beitragsprozent auf Einkom-
mensanteilen zwischen dem Hochstbetrag des versicherten Verdienstes,
126’000 Franken, und dessen Zweieinhalbfachem, 315 000 Franken) wird das
Parlament aller Voraussicht nach zusatzliche Solidaritatselemente in das Avig
einfliessen lassen. Das Solidaritdtsprozent soll aber fiir die Entschuldung der
Arbeitslosenversicherung und nicht fiir zuséatzliche arbeitsmarktliche Mass-
nahmen verwendet werden. Die finanzielle Sicherung der ALV hat Prioritét.
Der Bundesrat lehnt die dauerhafte Schaffung eines Innovationsfonds fiir die
Arbeitsmarktpolitik ab.

Erklarung des Bundesrates vom 03.02.2010: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung der Motion.

Abstimmung:

i1 ® Annahme
20 B Ablehnung
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09.4266 — Interpellation: Strategie zur Stirkung des Gesundheitssystems
und des Pharmastandortes Schweiz (NR; Ruth Humbel; 11.12.2009)

Eingereichter Text: Die Pharmaindustrie ist die wichtigste Exportbranche der
Schweiz und tragt massgeblich zum Wohlstand des Landes bei. Sie agiert in
einem stark regulierten wirtschaftlichen Umfeld. Gesundheitspolitische Ent-
scheidungen des Parlaments und der Behorden haben einen Einfluss auf die
Standortattraktivitat der Schweiz. In jiingster Zeit ist von fithrenden Pharma-
exponenten eine Verschlechterung der Standortattraktivitat beklagt worden.
In diesem Zusammenhang ersuche ich den Bundesrat folgende Fragen zu be-
antworten:

1. Wie beurteilt er die volkswirtschaftliche Bedeutung der Pharmaindustrie fiir
die Schweiz sowie die Standortattraktivitit der Schweiz fiir Pharmafirmen im
internationalen Vergleich? Kennt er die Bemiithungen anderer europaischer
Lander - z. B. Deutschland, Frankreich, Grossbritannien - die Standortattrakti-
vitdt fiir die forschende Pharmaindustrie zu verbessern? Wie sieht er die
Standortkonkurrenz zu Asien (China, Singapur) und den USA?

2. Wie beurteilt er die Auswirkungen von Preissenkungen bei patentgeschiitz-
ten Medikamenten und Generika auf die Standortattraktivitat? Inwieweit sind
bei den jiingsten Massnahmen die Vorteile der Einsparungen im Krankenver-
sicherungsbereich und mogliche Nachteile auf die Volkswirtschaft analysiert
worden?

3. Teilt er die Besorgnis von Vertretern der Pharmafirmen, insbesondere der
forschenden Pharmaindustrie, dass sich die Standortattraktivitat der Schweiz
tendenziell verschlechtert hat? Wie gewichtet er die einzelnen problemati-
schen Entwicklungen wie Verzdgerungen bei der Zulassung durch Swissme-
dic, Preisvergleiche nur in Richtung Preissenkung, stagnierende Ausgaben fiir
Bildung und Forschung im internationalen Vergleich, Probleme im Umfeld
von Tierversuchen usw.?

4. Ist er bereit, Massnahmen zu priifen, um die Attraktivitat der Schweiz als
Pharma- und Forschungsstandort im internationalen Wettbewerb zu sichern
und wieder zu verbessern?

5. Wie beurteilt er die Idee, dass es vermehrt einen Dialog zur Schnittstelle
zwischen Gesundheits- und Wirtschaftspolitik braucht, und wie konnte er in-
stitutionalisiert werden?
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Antwort des Bundesrates vom 24.02.2010: Der Bundesrat anerkennt die Wich-
tigkeit der Pharmabranche fiir die schweizerische Wirtschaft und von guten
Rahmenbedingungen fiir den Pharmastandort Schweiz. Die konkreten Fragen
der Interpellantin kann der Bundesrat folgendermassen beantworten:

1. Wie Untersuchungen von unabhangigen Experten zeigen, zahlt die Schweiz
im international immer harter werdenden Wettbewerb nach wie vor zur Spit-
zengruppe der wettbewerbsfahigsten und attraktivsten Unternehmensstand-
orte. Es ist ein erklartes Ziel des Bundesrates, giinstige Rahmenbedingungen
fiir Unternehmen mit hoher Wertschopfung und attraktiven Arbeitsplatzen zu
schaffen beziehungsweise zu erhalten, auch fiir die Pharmaindustrie.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Pharmaindustrie fiir die Schweiz ist
unbestritten. Besonders ins Gewicht fallt das Nebeneinander von grossen etab-
lierten Firmen und vielen Neugriindungen in Zukunftstechnologien, die als
Keimzellen kiinftigen Wachstums gelten. Deshalb wird die Attraktivitat des
Standorts Schweiz fiir die Pharmaindustrie und verwandte Bereiche auch
kiinftig ein wichtiges Anliegen bleiben. Verschiedene Lander wenden zur
Forderung der Standortattraktivitat unterschiedliche Rezepte an. Die Aus-
gangslagen sind unterschiedlich, und nicht jede Massnahme eignet sich daher
auch fiir die Schweiz.

2. Auch wenn der Schweizer Heimmarkt als wichtiger und anspruchsvoller
Testmarkt gilt, tragt er insgesamt nur einen kleinen Teil zum Gesamtumsatz
der Schweizer Pharmafirmen bei. Preisregulierungen auf grosseren auslandi-
schen Absatzmarkten oder die Zulassungs- und Gesundheitspolitik der Verei-
nigten Staaten spielen eine wichtige Rolle, denn diese bestimmen massgeblich
die Kosten fiir Neuzulassungen von Medikamenten weltweit und damit auch
die Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung. Bei den Verhandlungen
tiber Preise von Pharmazeutika in der Schweiz behalt der Bundesrat solche
Zusammenhdnge ebenso im Auge wie die volkswirtschaftlichen Auswirkun-
gen auf die Schweiz. Die Preise miissen die Forschungsarbeit gebithrend ho-
norieren, aber auch in einem verniinftigen Verhaltnis zu den im Ausland er-
zielten Preisen stehen. Dabei dient das Preisniveau im Ausland bei der Beur-
teilung der Wirtschaftlichkeit eines Medikamentes als Richtwert, es ist jedoch
nicht das alleinige Kriterium bei der Preisfestsetzung. Bei Preissenkungen er-
folgt indessen nicht eine vollumfangliche Senkung auf das Auslandpreisni-
veau. So wurde beispielsweise bei der jiingsten ausserordentlichen Preistiber-
priifung ein Abstand von bis zu 4 Prozent zum Preisniveau im Ausland ak-
zeptiert.
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Die Standortattraktivitat hangt von einer Vielzahl von Faktoren ab. Dazu ge-
horen neben hochqualifizierten Arbeitskraften sowie einem offenen Arbeits-
markt auch eine transparente und moderate Besteuerung und eine gute Infra-
struktur. Ein angemessener Patentschutz und die Nahe zu bedeutenden For-
schungseinrichtungen spielt ebenfalls eine wichtige Rolle, gerade auch im
Pharmabereich. Hier hangt die internationale Konkurrenzfahigkeit stark von
Innovationen ab. Die Auswirkungen von Preisreduktionen bei patentge-
schiitzten Medikamenten und Generika auf die Standortattraktivitat der
Schweiz diirften sich hingegen auch deshalb in engen Grenzen halten, weil
andere Lander diesbeziiglich vor derselben Herausforderung stehen.

3. Wie bereits erwdhnt, hat die internationale Wettbewerbsposition der
Schweiz viele Facetten. Die Ausgaben fiir Bildung und Forschung brauchen
nach Meinung des Bundesrats trotz der wachsenden Konkurrenz keinen in-
ternationalen Vergleich zu scheuen: Sie liegen weiterhin auf einem Niveau,
das der Wettbewerbsfahigkeit der Pharmaindustrie eine Spitzenposition er-
moglicht (Studie "Monitoring Life Sciences Locations" von BAK Basel Econo-
mics vom Januar 2008). Der Bund investiert via den Schweizerischen National-
fonds (SNF) in die freie Grundlagenforschung und finanziert mit der Forder-
agentur fiir Innovation (KTI) die anwendungsorientierte Forschung und den
Wissenstransfer aus den Hochschulen in die Wirtschaft.

Preissenkungen fiir Medikamente oder beispielsweise auch die Haltung zu
Tierversuchen sind grundsatzlich keine Probleme, welche die Schweiz allein
betreffen. Im Vergleich zu anderen Standortfaktoren ist ihr Einfluss auf die
Position der Schweiz im europdischen und auch im internationalen Standort-
wettbewerb deshalb nur relativ massgebend.

Gegen die Verzogerungen bei der Zulassung von Medikamenten werden im
Rahmen des Heilmittelverordnungspakets III Ausfithrungsbestimmungen zu
Artikel 13 des Heilmittelgesetzes erlassen. Durch klare Kriterien, fiir welche
Falle von bereits im Ausland zugelassenen Arzneimitteln die wissenschaftli-
che Begutachtung reduziert oder ausgesetzt werden kann, konnen bei Swiss-
medic Ressourcen freigesetzt werden. Dies wirkt sich positiv auf die Bearbei-
tungszeiten der iibrigen Gesuche aus und trdagt zu einem rascheren Marktzu-
gang neuer Arzneimittel bei. Zudem strebt der Bundesrat auch eine verbesser-
te Zusammenarbeit zwischen Swissmedic und der Europdischen Arzneimittel-
Agentur EMA an.

4. Die Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir die Schweizer Wirtschaft
stellt eine Daueraufgabe fiir die Politik dar, um den Unternehmen beste Chan-
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cen im internationalen Wettbewerb zu sichern und die Attraktivitat der
Schweiz als Standort weiter zu verbessern. Der Bundesrat berticksichtigt dabei
auch die Interessen der Pharmaindustrie, wo die Schweiz schon heute zu den
weltweit fithrenden Standorten fiir Unternehmen und die Forschung zahlt.
Spezitische auf eine einzelne Industrie ausgerichtete Massnahmen erachtet der
Bundesrat in diesem Zusammenhang weder als notwendig noch zielfiihrend.

Jedoch wurde das Patentgesetz in den letzten Jahren in wichtigen Teilen er-
neuert, und der Bundesrat hat zudem kiirzlich dem Parlament ein Gesetz tiber
die Forschung am Menschen unterbreitet, das die interdisziplindre Forschung
erleichtern wird. Ferner sieht auch die geplante Revision des Heilmittelgeset-
zes geeignete Massnahmen vor wie zum Beispiel ein langerer Schutz wissen-
schaftlicher Daten und von geistigem Eigentum, die der Forschung zugute-
kommen.

5. Ein regelmassiger Dialog an der Schnittstelle zwischen Gesundheits- und
Wirtschaftspolitik ist niitzlich und wichtig. Er wird heute auf hochster Ebene
im Bundesrat und im Parlament gepflegt, aber auch zwischen den relevanten
Verbanden und Bundesamtern. Die bestehenden Foren funktionieren, und
dementsprechend bedarf es keiner weiteren Institutionalisierung.

09.4219 — Motion: Wissensaustausch (NR; Fehr Jacqueline; 10.12.2009; Im
Plenum noch nicht behandelt)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, einen Wissensaustausch im
Bildungsbereich zwischen Schweden und der Schweiz ins Leben zu rufen. Da-
bei sollen die Bereiche Berufsbildung und vorschulische Angebote im Zent-
rum stehen.

Begriindung: Jedes Land hat politische Exportprodukte. Fiir die Schweiz ist es
u. a. die Berufsbildung, fiir Schweden die Vorschulpadagogik. Nachdem
Schweden grosses Interesse an unseren Erfahrungen mit dem dualen Berufs-
bildungssystem zeigt, sollten wir uns iiberlegen, wo wir von Schweden profi-
tieren konnen. Ins Auge stechen dabei die vorschulischen Angebote wie Krip-
pen- und Kindertagesstatten, bei denen unbestrittenermassen Schweden die
Nase vorn hat. Dies nicht nur in quantitativer Hinsicht, sondern vor allem
auch, was die Qualitadt betrifft. Seit Ende der Neunzigerjahre sind diese Ange-
bote ins Bildungssystem integriert und leisten seither einen wichtigen Beitrag
zur Chancengleichheit und zur Integration. Kinder werden in den schwedi-
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schen Vorschulen ganzheitlich in ihrer Entwicklung unterstiitzt. Soziale Kom-
petenzen werden genauso gefordert wie motorische, musische, gestalterische
und kognitive Fahigkeiten.

Trotz des hohen Qualitatsstandards ist das Angebot pro Kind nicht teurer als
in der Schweiz. Wie das zu schaffen ist und welche Reformen wir bei uns in
die Wege leiten konnten, waren spannende Inhalte eines solchen systemati-
schen Austausches.

Antwort des Bundesrates vom 24.02.2010: Der Bundesrat teilt die Meinung,
dass Schweden und die Schweiz im Bereich der Bildung mehrfach voneinan-
der lernen konnen. Wie im Bildungsbericht Schweiz 2010 festgestellt wird, be-
steht in der Schweiz fiir den von der Motionarin angesprochenen Bereich der
frithkindlichen Bildung nicht nur in qualitativer, sondern auch in quantitativer
Hinsicht Nachholbedarf, wahrend Schweden diesbeziiglich anerkanntermas-
sen Vorbildcharakter hat. Schweden ist seinerseits sehr an den Erfahrungen
der Schweiz in der Berufsbildung interessiert, die es dank ihres direkten Be-
zugs zur Arbeitswelt Jugendlichen ermoglicht, sich eine solide Grundlage fiir
die Austibung eines Berufes und die Befdhigung zum lebenslangen Lernen zu
verschaffen.

Ein Austausch von Wissen im Bildungsbereich zwischen der Schweiz und
Schweden liegt somit im Interesse beider Staaten. Die zu diesem Zweck in
jingster Zeit eingeleiteten Schritte werden deshalb vom Bundesrat ausdriick-
lich begriisst. Dazu zdhlen unter anderem drei Treffen, die 2009 zwischen dem
Schwedischen Bildungsministerium und dem Bundesamt fiir Berufsbildung
und Technologie durchgefiihrt worden sind, sowie die zwischen Vertreterin-
nen und Vertretern der nationalen Parlamente beider Lander informell ge-
pflegten Kontakte, bei welchen auch die frithkindliche Bildung zur Debatte
stand. Die Forderung der internationalen Zusammenarbeit im Bildungsbereich
und der besseren Bekanntheit des dualen Berufsbildungssystems im Ausland
ist zudem Gegenstand der Strategie des Bundesrates zur Aussenpolitik fiir die
Bereiche Bildung, Forschung und Innovation, deren Verabschiedung im ersten
Semester 2010 vorgesehen ist. Zum Wissenstransfer mit Schweden wird ferner
auch die fiir 2011 vorgesehene Assoziierung der Schweiz an die europdischen
Bildungs-, Berufsbildungs- und Jugendprogramme beitragen, die eine Aus-
weitung bilateraler und multilateraler Kooperationen fiir alle Bildungsstufen
ermoglicht und auch fiir den Bereich der frithkindlichen Bildung genutzt wer-
den kann.
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Vor diesem Hintergrund kommt der Bundesrat zum Schluss, dass das Anlie-
gen der Motiondrin schon heute weitgehend erfiillt ist. Der schweizerisch-
schwedische Wissensaustausch im Bildungsbereich ist bereits im Gange. Von
zusatzlich durch die Landesregierung zu ergreifenden Massnahmen kann so-
mit abgesehen werden.

Erklarung des Bundesrates vom 24.02.2010: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung der Motion.

09.4213 — Motion: Green New Deal gegen Arbeitslosigkeit fortsetzen (NR;
Louis Schelbert; 10.12.2009)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, zur Bekampfung der Ar-
beitslosigkeit ein viertes Programm auszuarbeiten, das durch Investitionen
und Investitionsunterstiitzungen in den ©kologischen Umbau mithilft, Ar-
beitspldtze zu erhalten und neue zu schaffen und damit die reale Wirtschaft zu
starken.

Begriindung: Im Jahr 2010 wird die Arbeitslosigkeit gemass fast allen Analyse-
und Prognosestellen auf einen hohen Stand von 5 Prozent und mehr anwach-
sen, wenn nicht neue Gegenmassnahmen ergriffen werden. Wir anerkennen
ausdriicklich, dass der Bundesrat bislang drei Massnahmenpakete zur Stabili-
sierung der Konjunktur vorgelegt hat. Leider reichen sie nur aus, um das An-
steigen der Arbeitslosenzahlen zu vermindern, nicht aber, das Ansteigen zu
verhindern, geschweige denn sie zu senken.

Die Bekampfung der Arbeitslosigkeit muss ein wichtiges politisches Ziel fiir
die ndchste Zukunft sein. Deshalb muss der Staat ein neues Programm starten.
Produktion, Verkehr, Energieerzeugung und -nutzung werden in den kom-
menden Jahren neu aufgestellt. Den Investitionen in erneuerbare Energien
und in die Verbesserung der Energieeffizienz gehort die Zukunft.

Hier liegen grosse Chancen. Im benachbarten Ausland sind die entsprechen-
den Prozesse zum Teil schon weiter entwickelt.

Namentlich in Deutschland tragen die Umweltindustrien bereits massgeblich
zum Volkseinkommen und zum BIP bei.

Das Programm soll auf die Steigerung von industriellen Entwicklungschan-
cen, die Forderung von Innovation sowie die Ausrichtung auf langfristige
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Werte abzielen. Diese Ziele vereint der 6kologische Umbau der Wirtschaft in
sich, er ist ein Gebot der Stunde. Investitionen und Investitionshilfen in zu-
kunftsgerichtete Bereiche helfen mit, dass viele bestehende Arbeitsplitze er-
halten und neue geschaffen werden konnen.

Die Umsetzung eines derartigen Konjunkturstiitzungsprogramms wird dazu
dienen, entsprechende Prozesse in der Wirtschaft unseres Landes zu unter-
stlitzen und zu beschleunigen. Das bringt die schweizerische Volkswirtschaft
weiter.

Antwort des Bundesrates vom 24.02.2010: Der Bundesrat geht mit dem Motio-
nar einig, dass der Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit hochste Prioritat zu-
kommt. Die Arbeitslosenversicherung (ALV) hat sich in der laufenden Krise
als sehr effektiv erwiesen: In den Jahren 2009 und 2010 geht von ihr jeweils ein
konjunktureller Impuls von mehr als 2 Milliarden Franken aus. Bei einer
durchschnittlichen Arbeitslosenquote von 4,9 Prozent werden von der ALV
jahrlich tiber 6 Milliarden Franken in Form von Taggeldern ausbezahlt. Diese
Gelder stiitzen die Einkommen der Arbeitslosen. Weitere 700 bis 800 Millionen
Franken werden eingesetzt fiir Massnahmen zu einer raschen Wiedereinglie-
derung der Stellensuchenden in den Arbeitsmarkt.

Im Rahmen der dritten Stufe der Stabilisierungsmassnahmen hat das Parla-
ment zusatzliche Massnahmen zur Bekampfung der Jugend- und Langzeitar-
beitslosigkeit sowie von Bildungsmassnahmen wahrend der Arbeitslosigkeit
beschlossen. Ein Teil davon kann nach dem Willen des Parlaments ausgelost
werden, wenn die Arbeitslosenquote die 5-Prozent-Marke iibersteigt.

Der Bundesrat setzt sich fiir eine langfristig ckologisch ausgerichtete Politik
ein. Dartiber hinaus hat er im Rahmen der Stabilisierungsmassnahmen, wo
immer dies moglich und sinnvoll war, "griine" Projekte berticksichtigt. Einge-
rechnet die Leistungen Dritter wurden seit Beginn der Stabilisierungsmass-
nahmen umweltrelevante Ausgaben in der Hohe von knapp 1 Milliarde Fran-
ken ausgelost.

Dagegen erachtet er die Ausarbeitung eines vierten Konjunkturpakets ange-
sichts der Erholungstendenzen in der Weltwirtschaft als nicht zielfiihrend.
2010 werden die Stabilisierungsmassnahmen der dritten Phase umgesetzt. Zu-
satzliche Massnahmen waren kaum noch geeignet, die Arbeitslosigkeit in der
ndheren Zukunft zu reduzieren. Férdermassnahmen im Umwelt- oder Ener-
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giebereich waren zudem langfristig ausgerichtet, hitten einen langen Pla-
nungsvorlauf und konnten somit kaum einen zusédtzlichen Beitrag zu Kon-
junkturstabilisierung leisten.

Dagegen wiirden die geforderten Massnahmen zu einem Uberschreiten des
Ausgabenniveaus gemass Schuldenbremse fiihren.

Erklarung des Bundesrates vom 24.02.2010: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung des Postulates.

Abstimmung:

' 64 B Annahme
119 B Ablehnung

09.3825 — Postulat: Innovationsférderung in den KMU (NR; Robbiani Mein-
rado; 23.09.2009; Uberwiesen an Bundesrat)

Eingereichter Text: Der Bundesrat hat im Rahmen der zweiten Stufe der kon-
junkturellen Stabilisierungsmassnahmen einige Massnahmen zur Innovations-
forderung lanciert. Eine dieser Massnahmen, die sehr begrenzt, aber von gros-
ser Bedeutung war, trug dazu bei, insbesondere KMU den Anreiz zu geben,
einen Weg der Innovation einzuschlagen und die anfangliche Ungewissheit
und allfédllige Hindernisse zu iiberwinden. Die Massnahme bestand in der
Vergabe von Innovationschecks. Das unmittelbare und verbreitete Interesse an
dieser Massnahme zeigt deren Bedeutung. Bereits nach wenigen Wochen wa-
ren die dafiir zur Verfiigung gestellten Mittel erschopft, und zahlreiche Unter-
nehmen konnten nicht von diesen Innovationschecks profitieren.

Da ein solcher Anreiz dem klaren Bediirfnis entspricht, die Wirtschaft zu star-
ken, und auch die KMU vermehrt ihr Augenmerk auf Innovation legen, ware
es falsch, das durch diese Massnahme geweckte Interesse und den sich daraus
ergebenden Impuls fiir die KMU erlahmen zu lassen.
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Deshalb fordere ich den Bundesrat auf, in einer angemessenen Form die er-
neute Durchfithrung dieser Massnahme oder die Einfiihrung einer dhnlichen
Massnahme in Betracht zu ziehen und dafiir Mittel zur Verfligung zu stellen,
von denen eine weitaus grossere Anzahl von Unternehmen profitieren konnte.

Erklarung des Bundesrates vom 18.11.2009: Der Bundesrat beantragt die An-
nahme des Postulates.

Abstimmung:

. >4 B Annahme

H Ablehnung

131
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09.4196 — Interpellation: Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen zuun-
gunsten privater Bildungsanbieter (SR; Peter Briner; 10.12.2009)

Eingereichter Text

1. Was sind nach seiner Ansicht "gerechtfertigte Wettbewerbsverzerrungen"
bzw. "ungerechtfertigte Wettbewerbsverzerrungen" gemass Artikel 11 des Be-
rufsbildungsgesetzes (BBG)?

2. Was versteht er unter "Marktpreisen" (Art. 11 BBG)? Sind Marktpreise nach
Artikel 11 BBG preisliche Ansatze, welche ohne jegliche finanzielle Untersttit-
zung des Staates zustande kommen? Sind staatliche Anbieter tiberhaupt in der
Lage, eine Vollkostenrechnung zu erstellen, die privatwirtschaftlichen Krite-
rien standhalt?

3. Wie beabsichtigt er im Rahmen des geplanten Weiterbildungsgesetzes auf
die Bediirfnisse der privaten Anbieter einzugehen? Ist der Bundesrat bereit, im
Bereich der Weiterbildung kiinftig Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden
und damit die Stellung privater Anbieter zu starken?

Begriindung: Ein funktionierendes Bildungssystem ist zentrale Voraussetzung
fiir eine florierende Volkswirtschaft und erfolgreiche Unternehmen: Der Wirt-
schaftsplatz Schweiz ist auf gut ausgebildete Arbeitskrafte angewiesen.

Mit der Globalisierung, dem raschen technologischen Fortschritt, der demo-
grafischen Entwicklung und okologischen Erfordernissen verandern sich die
Anforderungen in der Wirtschaft immer schneller. Gleichzeitig verandern sich
auch die Erwartungen an das Bildungswesen. Fiir viele Unternehmen sind in
diesem raschen Wandel die Weiterbildungsangebote von erheblichem Interes-
se. Diese Angebote miissen sich direkt an den Bediirfnissen von Gewerbe und
Wirtschaft orientieren: Innovation, Flexibilitat und Praxisnahe sind gefordert.

Im Bereich der berufsorientierten Weiterbildung sind die privaten Anbieter
aufgrund ihrer Praxisndhe und ihres direkten Bezugs zur Wirtschaft pradesti-
niert. Umso unverstandlicher ist es, dass private Anbieter durch die geltenden
Rahmenbedingungen oft benachteiligt sind und die Starken privater Bil-
dungseinrichtungen von der Politik immer wieder massiv unterschatzt oder
gar ausgeblendet werden.
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Symptomatisch fiir diese Situation ist insbesondere Artikel 11 BBG, welcher
besagt, dass gegeniiber privaten Anbietern "keine ungerechtfertigten Wettbe-
werbsverzerrungen entstehen" diirfen.

Antwort des Bundesrates vom 03.02.2010: Das 2004 in Kraft getretene Berufs-
bildungsgesetz (BBG) definiert die Berufsbildung als eine gemeinsame Aufga-
be von Bund, Kantonen und Organisationen der Arbeitswelt (Art. 1 BBG). Bil-
dungsangebote konnen sowohl von 6ffentlicher als auch von privater Seite er-
bracht werden. Um das Verhiltnis zwischen den Anbieterseiten zu klaren,
wurde mit Artikel 11 BBG erstmals eine wettbewerbsférdernde Bestimmung
ins BBG aufgenommen.

1. In der Berufsbildung, namentlich in der hoheren Berufsbildung und in der
berufsorientierten Weiterbildung, haben sich starke private Anbieter etabliert.
Im Sinne gleich langer Spiesse sollen sie nicht durch subventionierte 6ffentli-
che Angebote konkurrenziert werden. Vielmehr sollen sie sich sinnvoll und
flexibel erganzen.

Die marktwirtschaftliche Ausrichtung der Weiterbildungsangebote bewahrt
sich. Das Angebot ist vielfaltig, bediirfnisbezogen, und Innovationen wie neue
Lehrformen und -inhalte werden rasch umgesetzt. Nachteile wie die zum Teil
uniibersichtliche Angebotsstruktur, fehlende Standardisierungen und Ab-
stimmungen der Angebote sind in allen, nicht nur in marktorientierten Wei-
terbildungssystemen zu beobachten. Sie werden im Rahmen der Umsetzung
der neuen Verfassungsbestimmungen zur Weiterbildung (Art. 64a der Bun-
desverfassung) untersucht.

Artikel 11 BBG spricht sich grundsatzlich gegen Wettbewerbsverzerrung aus.
Im Wissen darum, dass der Wettbewerb nicht in allen Bereichen moglich ist (z.
B. berufliche Grundbildung), wurde das Wort "ungerechtfertigt" eingefiigt.
Wo private und staatliche Angebote in echter Konkurrenz stehen wie z. B. im
Weiterbildungsmarkt mit einem Volumen von rund 5,3 Milliarden Franken,
toleriert das BBG keine Wettbewerbsverzerrungen.

2. Die Verwendung des Begriffes "Marktpreis" entspricht der flexiblen, wett-
bewerbsorientierten Grundhaltung des BBG. Von Marktpreisen kann gespro-
chen werden, wenn private und offentliche Anbieter gleiche Wettbewerbsvor-
aussetzungen vorfinden: Wo offentliche und private Angebote in Konkurrenz
stehen, sollen die staatlichen Angebote nicht durch Quersubventionen oder
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durch ein nicht kostendeckendes Zurverfiigungstellen von Infrastruktur und
Lehrpersonen die privaten Anbieter in wettbwerbsverfalschender Weise kon-
kurrenzieren oder verdrangen.

Mit dem neuen BBG wurde ein neuer Finanzierungsmechanismus eingefiihrt.
Um Kenntnisse tiber die Finanzfliisse zu erhalten, werden die Kosten der 0f-
fentlichen Hand seit 2004 in einer Vollkostenrechnung erfasst, die privatwirt-
schaftlichen Kriterien standhalt. Damit ist es gelungen, erstmals verldssliche
Zahlen tiber die Ausgaben der 6ffentlichen Hand fiir die Berufsbildung zu er-
halten. Zurzeit sind Bund und Kantone daran, die Erhebungsgrundlagen im
Bereich der hoheren Berufsbildung weiter zu verfeinern.

3. Anfang November 2009 hat der Bundesrat das Eidgenossische Volkswirt-
schaftsdepartement beauftragt, bis Ende der Legislaturperiode 2011 einen
Vernehmlassungsentwurf fiir ein Weiterbildungsgesetz vorzulegen. Ange-
strebt wird ein Grundsatzgesetz, das die Eigenverantwortung fiir das lebens-
lange Lernen starkt, die Chancengleichheit beim Zugang zur Weiterbildung
verbessert und die Kohérenz in der Bundesgesetzgebung sicherstellt.

Artikel 64a Absatz 1 der Bundesverfassung erlaubt es dem Bund, auch Grund-
satze aufzustellen, die fiir private Weiterbildungsanbieter gelten. Ob und wel-
che Grundsatze fiir Private im Weiterbildungsgesetz festgelegt werden sollen,
wird im Rahmen der Erarbeitung des Gesetzentwurfes diskutiert. Auch fehlt
bisher wichtiges Steuerungswissen, um die Wirkungen staatlicher Eingriffe
zuverldssig abschdtzen zu konnen. Es wird Sache der Expertenkommission
sein, konkrete Losungsvorschlage zu erarbeiten. Der Stellung der privaten
Anbieter wird der Bundesrat die entsprechende Beachtung schenken.

09.4139 — Motion: Arbeitsbewilligungen fiir die besten Studierenden re-
nommierter Universititen ausserhalb der EU (NR; Isabelle Moret;
09.12.2009)

Eingereichter Text: Das Auslandergesetz soll um folgendes Anliegen erganzt
werden: Die Schweiz soll jahrlich eine bestimmte Anzahl (ausserhalb der be-
stehenden Kontingente) von Arbeitsbewilligungen fiir die besten Absolven-
tinnen und Absolventen beispielsweise der zehn renommiertesten Universita-
ten in Landern, mit welchen kein Personenfreiziigigkeitsabkommen vereinbart
wurde, bereitstellen; dies, wenn an der Tatigkeit grosses wirtschaftliches oder
wissenschaftliches Interesse besteht. Der Bundesrat legt die detaillierten Krite-
rien fest.
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Begriindung: Die Schweiz soll ein Land der Exzellenz und Innovation sein.
Mit diesem klaren Bekenntnis zur Leistung wird die Schweiz ihre Position im
internationalen Standortwettbewerb festigen und ihre Innovationskraft weiter
starken konnen. Fiir die Innovationskraft eines Landes ist es entscheidend,
tiber die weltweit besten Kopfe zu verfiigen. Dazu brauchen wir in erster Linie
ein eigenes, exzellentes Ausbildungssystem. Die Schweiz muss aber auch fiir
hochqualifizierte Fachkrafte ausserhalb des europdischen Raums attraktiv
sein. Mit dem Angebot, ohne viel Aufwand eine Arbeitsbewilligung fiir die
Schweiz zu erhalten, soll ein klares Signal an die besten Hochschulabsolventen
ausserhalb der EU gesendet werden.

In einer Verordnung soll der Bundesrat die Universitdten benennen, deren
Absolventinnen und Absolventen um eine Arbeitsbewilligung ersuchen kon-
nen. Diese Aufzahlung kann iiber die Zeit auch verandert werden. Zudem
werden in der benannten Verordnung auch die Kriterien zur Bestimmung der
besten Studierenden festgeschrieben. Man darf sich hierbei nicht auf die Aus-
zeichnungen beschranken, weil jede Universitat unterschiedliche Bezeichnun-
gen verwendet (summa cum laude, dean's honor usw.). Von diesen Topshots
lassen sich normalerweise nicht viele finden.

Antwort des Bundesrates vom 24.02.2010: Der Bundesrat verfolgt mit seiner
Auslanderpolitik das Ziel, den Bediirfnissen der Schweizer Wirtschaft nach
hoch und gut qualifizierten Arbeitskraften zu entsprechen. Die Wettbewerbs-
fahigkeit der Schweizer Wirtschaft soll dadurch bewahrt und weiter gestarkt
werden. So besteht erganzend zum Freiziigigkeitsabkommen mit der EU die
Moglichkeit, Fachkrafte aus Drittstaaten zu beschaftigen. Das Auslandergesetz
(AuG), welches am 1. Januar 2008 in Kraft getreten ist, bestatigt die nachfrage-
orientierte Ausrichtung der schweizerischen Auslanderpolitik. In diesem Zu-
sammenhang stellt fiir den Bundesrat auch die Zulassung von besonders gut
qualifizierten Studienabgangerinnen und Studienabgangern ein wichtiges An-
liegen dar.

Gut ausgebildete Studienabgangerinnen und -abganger aus Drittstaaten kon-
nen bereits heute in der Schweiz arbeiten, wenn ein entsprechender Bedarf auf
dem Arbeitsmarkt besteht, der in der EU und in der Schweiz nicht gedeckt
werden kann. Die Zulassung erfolgt dann gemass den Erfordernissen von den
Artikeln 18 bis 24 AuG. Die Anstellung muss somit einer qualifizierten Tatig-
keit entsprechen, nicht aber zwingend von einem ausgepragt hohen wirt-
schaftlichen oder wissenschaftlichen Interesse sein. Der Vorschlag der Motio-
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nare durchbricht das bewadhrte Prinzip der Nachfrageorientierung, indem fiir
die Zulassung neu der Studienort und die Studienresultate entscheiden wiir-
den. Ferner wiirde die von der Motionéarin vorgeschlagene Nennung von zehn
renommierten Universititen zu Schwierigkeiten in der Umsetzung fiihren.
Insbesondere kann die Frage, welche Universititen in den Katalog aufge-
nommen werden sollen, nicht nach objektiven Kriterien zufriedenstellend be-
antwortet werden. Zahlreiche Universitaten nehmen in unterschiedlichen Ge-
bieten eine Vorrangstellung ein. So mag eine Universitat in einem Fachgebiet
fiihrend sein, wahrend die anderen Fachbereiche und Fakultiaten eher dem
Durchschnitt zuzurechnen sind. Im Ubrigen kénnen Auslinderinnen und
Auslander aufgrund ihrer besonderen Begabungen auch eine hervorragende
Ausbildung besitzen, die sie nicht an einer renommierten Universitiat erwer-
ben konnten. Der Bundesrat teilt im Grundsatz das Anliegen der Motionaérin,
die Innovationskraft der Schweizer Wirtschaft durch die gezielte Zulassung
der benoétigten guten Fachkréfte zu fordern. Dies ist indessen im Rahmen der
geltenden Bestimmungen bereits moglich.

Erklarung des Bundesrates vom 24.02.2010: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung der Motion.

Abstimmung:

' 60 B Annahme
100 B Ablehnung

09.3931 — Motion: Erleichterung der Investition in allgemeine Finanzie-
rungsgefisse zur Forderung von Start-up-Unternehmen (NR; Christophe
Darbellay; 25.09.2009; Im Plenum noch nicht behandelt)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, eine Anderung des Bun-
desgesetzes tiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsor-
ge (BVG) und gegebenenfalls anderer einschldgiger Bestimmungen vorzu-
nehmen, um institutionellen und anderen qualifizierten Anlegerinnen und
Anlegern die Investition in allgemeine Finanzierungsgefdsse, die Start-up-
Unternehmen finanzieren, zu erleichtern.
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Begriindung: Jungunternehmen, die Innovationen entwickeln (Start-up-
Unternehmen), spielen eine Schliisselrolle in der Entwicklung der zukiinftigen
wertschopfungsintensiven Sektoren der Schweizer Wirtschaft. Ihre Besonder-
heit und damit ihr Potenzial liegen in ihren intellektuellen und personellen
Ressourcen. Da sie keinen Gewinn machen, ist ihr Potenzial abhangig von ih-
rer Fahigkeit, Kapital anzuziehen, um damit ihre Forschung und Entwicklung
zu finanzieren. Das auf diesem Weg erhaltene Kapital wird fiir die Bezahlung
der Lohne, der Einrichtung und des Betriebs verwendet.

Fiir diese Unternehmen, die fiir die Zukunft der Schweiz von strategischer
Bedeutung sind, ist es nicht immer einfach, zu Kapital zu kommen. Lander
wie Frankreich, Grossbritannien oder die USA haben Rahmenbedingungen
geschaffen, die institutionellen und anderen qualifizierten Anlegerinnen und
Anlegern die Investition in Finanzvehikel erleichtern, die diese Jungunter-
nehmen finanzieren. Nun ist es an der Schweiz, solche Rahmenbedingungen
zu schaffen, um die Entwicklung von Start-up-Unternehmen zu fordern. Die
Pensionskassen konnten zum Beispiel eine nicht zu unterschatzende Finanzie-
rungsquelle darstellen, sofern ihnen geeignete Finanzvehikel zur Verfligung
gestellt werden.

Antwort des Bundesrates vom 04.11.2009: Die Bewirtschaftung der Vermo-
gensanlagen von Vorsorgeeinrichtungen hat ausschliesslich zum Ziel, die Er-
fiilllung der Vorsorgeverpflichtungen sicherzustellen. Es gilt der Grundsatz
der Eigenverantwortung. Die Forderung von Jungunternehmen ist zwar im
Sinne einer zweckmassigen Wirtschaftsforderung zu begriissen, kann und
darf jedoch kein Teilziel der Vermdgensanlage in der beruflichen Vorsorge
sein.

Tatsachlich gibt es auch in der Forschung Hinweise darauf, dass die beiden
obengenannten Ziele nicht grundsatzlich inkonsistent sind. So konnen Investi-
tionen in Private-Equity-Gesellschaften je nach Risikofdhigkeit der Vorsorge-
einrichtung als Portfoliobeimischung durchaus zweckmassig sein, solange sie
Teil einer ausgewogenen Anlagestrategie sind. Solche Investitionen sind als al-
ternative Anlagen zu klassifizieren, welche in den per 1. Januar 2009 in Kraft
getretenen Anlagevorschriften neu explizit behandelt werden. Die diesbeziig-
liche Limite betragt 15 Prozent des Anlagevermogens. Eine entsprechende In-
vestition ist unter Einhaltung des Vorsichtsprinzips folglich heute schon mog-
lich. Der Bundesrat erachtet es jedoch nicht als zweckmassig, Teilziele der
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Wirtschaftsforderung explizit in die Anlagebestimmungen der beruflichen
Vorsorge aufzunehmen.

Erklarung des Bundesrates vom 04.11.2009: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung der Motion.

09.3961 - Postulat: Zehn Jahre Bologna-Reform (SR; Eugen David;
25.09.2009; Uberwiesen an Bundesrat)

Eingereichter Text: Am 19. Juni 1999 bekannten sich 29 europdische Staaten
zum Ziel eines einheitlichen europaischen Hochschulraums. Inzwischen hat
sich eine gewisse Erniichterung breitgemacht, weil zweifelhaft ist, ob die
Kernziele des Bologna-Prozesses erreicht werden konnen.

Die Einfithrung der Bachelor- und Master-Studiengange und die damit ver-
bundenen detaillierten Bewertungssysteme haben den Wechsel des Studien-
orts wohl eher erschwert statt erleichtert. Die angestrebte automatische Aner-
kennung von Studienleistungen, die an anderen Hochschulen erbracht wur-
den, ist nicht erfolgt.

Trotz Einfithrung des dreijahrigen Bachelor-Lehrgangs liegt die Quote der
Studienabbrecher nach wie vor im Bereich von 25 bis 30 Prozent. Ebenso zeigt
die Studiendauer kaum Anderungen. Mit durchschnittlich fast sechs Jahren ist
sie nach wie vor hoch und fiihrt zu einem spaten Eintritt in das Erwerbsleben.

Die Schweiz hat Ende April 2009 an der flinften Bologna-Nachfolgekonferenz
der Bildungsminister teilgenommen. Die Minister haben dabei die Fortschritte
der letzten zehn Jahre gewiirdigt und neue Ziele gesetzt.

Nicht zu verkennen ist eine gewisse Biirokratisierung des Hochschulwesens,
die sich lahmend auf Innovation und Flexibilitat der Lehrenden und Studie-
renden auswirken kann. Der zum Teil enge starre Rahmen kann insbesondere
die Entwicklung der Studierenden zu selbststandig denkenden und selbstver-
antwortlich handelnden Personlichkeiten behindern.

Nach zehn Jahren Bologna-Reform rechtfertigt sich eine griindliche Analyse.
Ich mochte den Bundesrat beauftragen, diese Analyse vorzunehmen und ins-
besondere folgende Punkte aufzunehmen:

1. Inwieweit wurden die 1999 gesetzten Ziele erreicht bzw. nicht erreicht, in
der Schweiz, in Europa?
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2. Welche neuen Ziele wurden 2009 fiir die Zukunft gesetzt? Welches sind die
Griinde?

3. Welche Massnahmen wurden und werden eingesetzt, um die Schwachen
der Reform zu beheben?

Antwort des Bundesrates vom 27.11.2009: Der Bundesrat teilt die Ansicht,
dass die Umsetzung der Bologna-Reformen in der Schweiz griindlich analy-
siert werden muss. Dies ist eine Voraussetzung dafiir, dass allfdllige Mangel
konsequent behoben werden konnen. Wie er in seiner Antwort auf das Postu-
lat Widmer 08.3073 dargelegt hat, ist er der Meinung, dass dieses Anliegen mit
den verschiedenen bereits geplanten Massnahmen erfiillt werden kann, ohne
dass ein zusatzlicher Bericht erstellt werden miisste. So wird der Bundesrat in
der nachsten Botschaft iiber die Férderung von Bildung, Forschung und Inno-
vation eine Ubersicht iiber den Stand der Umsetzung der Bologna-Reform
prasentieren und allfdllige Massnahmen erldutern. In diesem Sinn ist der Bun-
desrat bereit, das Postulat anzunehmen.

Erklarung des Bundesrates vom 27.11.2009: Der Bundesrat beantragt die An-
nahme des Postulates.

Angenommen

09.3936 — Motion: Forderung von Start-up-Unternehmen (NR; Christophe
Darbellay; 25.09.2009)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, dem Parlament einen Ent-
wurf fiir ein neues Gesetz oder fiir Gesetzesanderungen zu unterbreiten, der
eine Definition des Status als Start-up-Unternehmen enthalt sowie administra-
tive Erleichterungen und Steuerbefreiungen fiir solche Unternehmen vorsieht.

Begriindung: Jungunternehmen, die Innovationen entwickeln (Start-up-
Unternehmen), spielen eine Schliisselrolle in der Entwicklung der zukiinftigen
wertschopfungsintensiven Sektoren der Schweizer Wirtschaft. IThre Besonder-
heit und damit ihr Potenzial liegen in ihren intellektuellen und personellen
Ressourcen. Da sie keinen Gewinn machen, ist ihr Potenzial abhangig von ih-
rer Fahigkeit, Kapital anzuziehen, um damit ihre Forschung und Entwicklung
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zu finanzieren. Das auf diesem Weg erhaltene Kapital wird fiir die Bezahlung
der Lohne, der Einrichtung und des Betriebs verwendet. Dabei stossen diese
Unternehmen nur zu oft auf administrative oder steuerliche Hiirden. Zum
Beispiel unterliegen die Gelder, die sie mit viel Miithe zusammenbringen, der
Stempelabgabe und der Kapitalsteuer - eine Tatsache, die ihr Entwicklungs-
vermogen direkt beeintrachtigt.

Der Kanton Genf hat in der Unterstiitzung dieser Art von Unternehmen Pio-
nierarbeit geleistet. Lander wie Frankreich oder die USA haben ihnen schon
erhebliche Begiinstigungen eingerdaumt. Da die wirtschaftliche und industriel-
le Zukunft der Schweiz vor allem von ihrem Denkplatz abhangt, kommt unser
Land nicht um diese Massnahmen herum. Der Status des Start-up-
Unternehmens muss moglichst rasch auf Bundesebene definiert werden, so-
dass die Unternehmen, sofern sie die Kriterien fiir den Status erfiillen, wah-
rend maximal sechs Jahren von einer spiirbaren Unterstiitzung profitieren
konnen. Diese Vorteile konnten die Form einer Befreiung von der Stempelab-
gabe und von der Kapitalsteuer sowie einer Gewinnbesteuerung zu einem
sehr vorteilhaften Satz annehmen. Abgesehen von diesen steuerlichen Aspek-
ten ist auch die Vereinfachung, Verkiirzung und Erleichterung der administra-
tiven Verfahren wichtig. Um den Status als Start-up-Unternehmen zu erlan-
gen, muss ein Unternehmen préazise Anforderungen erfiillen: Tatigkeitsbe-
reich, fester Sitz in der Schweiz, minimaler Anteil der Forschung und der
diesbeziiglichen Investitionen in der Schweiz, keine Borsenkotierung, keine
Dividendenausschiittung, keine Gesellschaft, die aufgrund einer Fusion, einer
Spaltung oder einer Vermogensiibertragung entstanden ist.

Antwort des Bundesrates vom 27.11.2009: Der Bundesrat ist der Ansicht, dass
die Rahmenbedingungen fiir alle Unternehmen optimiert werden miissen und
dass die Schaffung von Wettbewerbsverzerrungen durch die Bevorzugung ei-
nes bestimmten Unternehmenstyps vermieden werden sollte.

Allerdings ist festzustellen, dass unser heutiges Steuersystem manchmal Hin-
dernisse fiir neue Unternehmen beinhaltet, die wahrend langer Zeit grosse In-
vestitionen in die Forschung tatigen miissen, bevor sie Gewinne realisieren.
Wahrend dieser ersten Phase sind solche Unternehmen von externen Finanzie-
rungen abhangig, in Form von Beitragen von Geschéaftspartnern (Vorschiisse
usw.) oder von Kapital. Dies hat manchmal ungiinstige steuerliche Auswir-
kungen. Das im Kanton Genf erorterte Projekt scheint sich auf Unternehmen
zu konzentrieren, die einen wesentlichen Teil ihrer Ausgaben fiir die For-
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schung aufwenden (mindestens 35 Prozent) und die von grossen Konzernen
unabhéngig sind. Eine solche Definition wiirde den Kreis moglicher Begiins-
tigter betrachtlich einschranken. Die Kantone sind ohnehin ermachtigt, wah-
rend bis zu zehn Jahren Steuererleichterungen im Rahmen des Bundesgesetzes
tiber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden
zu gewahren.

Der Bundesrat hat Ende 2008 das Eidgendssische Finanzdepartement beauf-
tragt, eine neue Reform der Unternehmensbesteuerung vorzubereiten, die un-
ter anderem - um dem Willen des Parlamentes zu entsprechen - den Verzicht
auf die Stempelabgabe beinhaltet, eine Steuer, die zurzeit ab einem Betrag von
1 Millionen Franken erhoben wird. Diese Massnahme bedeutet zweifellos eine
substanzielle Verbesserung fiir die neuen Unternehmen. Was die Stempelab-
gabe anbelangt, wird die Motion somit bereits erfiillt - allerdings nicht nur fiir
Start-up-Unternehmen im Sinne des Motiondrs, sondern mit einer Erleichte-
rung fiir alle Unternehmen. Der Bundesrat ist zudem der Ansicht, dass eine
allgemeine Befreiung der Start-up-Unternehmen von der direkten Bundes-
steuer nicht wiinschbar ist, da sie zu Wettbewerbsverzerrungen fiihren wiirde.

Erklarung des Bundesrates vom 27.11.2009: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung der Motion.

Abstimmung:

B Annahme
g5 65
‘. B Ablehnung
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09.3768 — Postulat: OECD-Bericht. Wertschopfung durch Biotechnologie bis
ins Jahr 2030 (NR; FDP-Liberale Fraktion; 17.09.2009; Uberwiesen an Bun-
desrat)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, zu priifen und Bericht zu
erstatten, wie die Schlussfolgerungen des soeben erschienenen OECD-
Berichtes tiber die Bedeutung der Biotechnologie bis ins Jahr 2030 durch
Massnahmen im Inland und im Verhaltnis der Schweiz zum Ausland (im Zu-
sammenhang mit Entwicklungshilfe, Forschung, Innovation und Handel) um-
gesetzt werden konnen.

Begriindung: Der OECD-Bericht zeigt mit aller Deutlichkeit auf, dass das ge-
schitzte Wertschopfungspotenzial der Biotechnologie fiir die Bereiche Land-
wirtschaft (Nahrungsmittel) und Industrie (Energie sowie Ersatz von chemi-
schen Prozessen durch Biotechnologie-Prozesse) viel grosser ist (75 Prozent
des geschatzten Potenzials) als fiir die Biotechnologie im Gesundheitsbereich
(nur 25 Prozent). Der OECD-Bericht verdeutlicht aber auch, dass die For-
schungsmittel (zur moglichen Erreichung der Potenziale im Jahre 2030) umge-
kehrt proportional sind: In den Biotechnologiebereich fiir die Gesundheit flies-
sen derzeit 87 Prozent der Forschungsgelder, in die Bereiche Biotechnologie
fir die Landwirtschaft und fiir die Industrie jedoch nur 4 Prozent respektive 2
Prozent.

Die OECD-Zahlen reflektieren die Verhaltnisse in der Schweiz gut. Allerdings
bilden diese keine gute Voraussetzung fiir die Losung der grossen anstehen-
den Probleme, insbesondere im Bereich der Landwirtschaft und Ernahrung.

Die folgenden Aspekte sind als mogliche Konsequenzen aus dem OECD-
Bericht von Interesse:

- Hat der Bericht Auswirkungen auf die Ausgestaltung der kommenden BFI-
Botschaft?

- Welche Bedeutung hat dieser Bericht fiir die Landwirtschaftsforschung in
der Schweiz?

Insbesondere im Bereich der modernen Technologien fiir die Landwirtschafts-
und die Erndhrungsforschung muss anstelle von emotionalen Grundlagen
(Moratorium!) die Wissenschaftlichkeit treten. Unnétige Eintrittsschwellen fiir
neue Innovationen sind abzubauen.
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Antwort des Bundesrates vom 11.11.2009: Der Bundesrat sieht vor, die
Schlussfolgerungen des OECD-Berichts generell zu priifen. Die Anliegen des
Postulats werden im Rahmen der Erarbeitung der BFI Botschaft 2013-2016
(Bildung, Forschung, Innovation 2013-2016), aber im Besonderen auch im For-
schungskonzept 2013-2016 fiir den Politikbereich Landwirtschaft geklart.

Die Berichterstattung erfolgt im Rahmen der beiden erwdhnten Dokumente.

Erklarung des Bundesrates vom 11.11.2009: Der Bundesrat beantragt die An-
nahme des Postulates.

Angenommen.

09.3935 — Postulat: Steuerausfille aufgrund der Steuerbefreiung von Start-
up-Unternehmen (NR; Christophe Darbellay; 25.09.2009; Uberwiesen an
Bundesrat)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, die Steueraustfalle zu bezif-
fern, die bei einer Steuerbefreiung von Start-up-Unternehmen entstehen wiir-
den.

Begriindung: Jungunternehmen, die Innovationen entwickeln (Start-up-
Unternehmen), spielen eine Schliisselrolle in der Entwicklung der zukiinftigen
wertschopfungsintensiven Sektoren der Schweizer Wirtschaft. Ihre Besonder-
heit und damit ihr Potenzial liegt in ihren intellektuellen und personellen Res-
sourcen. Da sie keinen Gewinn machen, ist ihr Potenzial abhangig von ihrer
Fahigkeit, Kapital anzuziehen, um damit ihre Forschung und Entwicklung zu
finanzieren. Das auf diesem Weg erhaltene Kapital wird fiir die Bezahlung der
Lohne, der Einrichtung und des Betriebs verwendet. Dabei stossen diese Un-
ternehmen nur zu oft auf administrative oder steuerliche Hiirden.

Die Schweiz wiirde fiir Start-up-Unternehmen einen speziellen Status schaf-
fen. Dieser Status bestiinde aus einer Befreiung von der Stempelabgabe sowie
von der Kapitalsteuer und einer Gewinnbesteuerung zu einem sehr vorteilhaf-
ten Satz wahrend einer Dauer von maximal sechs Jahren. Ich bitte den Bun-
desrat, die sich daraus ergebenden Steuerausfalle zu beziffern.

Antwort des Bundesrates vom 18.11.2009: Eine Schatzung des Minderertrags
als Folge der postulierten Steuerbefreiungen fiir Start-up-Unternehmen er-
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weist sich als schwierig, solange keine abschliessenden Kriterien bestehen,
welche eine Einteilung der Jungunternehmen in solche, die von der Steuerer-
leichterung profitieren kdnnten, und solche, bei denen diese Steuererleichte-
rung nicht zum Zuge kame, erlauben wiirden. Der Bundesrat ist aber bereit,
diese Frage naher zu priifen.

Erklarung des Bundesrates vom 18.11.2009: Der Bundesrat beantragt die An-
nahme des Postulates.

Angenommen

09.3575 — Motion: Krisenfonds. Griines Wissen gegen die Krise (NR; Griine
Fraktion; 10.06.2009)

Eingereichter Text: Die Wirtschaftskrise ist heftig, tief und langer andauernd.
Zu ihrer Bewiltigung ist wahrend ihrer Dauer ein Rahmenkredit bereitzustel-
len. Aus diesem Krisenfonds sind Projekte fiir nachhaltige Bildung, Forschung
und Innovation zu finanzieren, namentlich zur Abgabe von Bildungs- und
Weiterbildungsgutscheinen an Arbeitnehmende und (Aus-)Bildungswillige
sowie fiir Forschungsprogramme zum Okologischen Umbau der Wirtschaft
und zur aktuellen vielseitigen Krise. Die Schuldenbremse und die Ergan-
zungsregel sind ausser Kraft zu setzen.

Begriindung: Die aktuelle Krise ist die Folge einer jahrzehntelangen blinden
Liberalisierungs- und Deregulierungspolitik im Weltmassstab, die Konse-
quenz einer einseitigen Wirtschaftsoptik, einer Globalisierung ohne Flankie-
rung mit verbindlichen sozialen und 6kologischen Regeln. Falsch wére es, nun
moglichst schnell zum vorherigen Courant normal zuriickkehren zu wollen.

Stattdessen muss die Schweiz die Krise als Chance zu nutzen suchen und im
Sinne eines Green New Deal neue Wege in die Zukunft entwickeln. Generelle
Beurteilungen gentigen indessen dafiir nicht, es braucht vertiefte wissenschaft-
liche Programme mit Abklarungen und Studien iiber Griinde und Auswege
aus der aktuellen Krise. Die nétigen Kredite fiir die entsprechenden For-
schungsprogramme sind mit dem dritten Konjunkturprogramm zu beschlies-
sen.

Im Hinblick auf eine neue Ausrichtung der Wirtschaft empfiehlt sich zudem
eine Verstarkung und Verbreiterung der Bildungsoffensive. Diese soll neben
Investitionen im Tertidrbereich auch berufliche Bildung und Weiterbildung
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umfassen. Die Qualifikation der Arbeitskrafte ist das Kapital fiir ihre Zukunft.
Die Bildungs- und Weiterbildungsangebote miissen ausgeweitet und mittels
Gutscheinen von Bund, Kantonen und Arbeitgebern finanziert werden. Auch
diese Kredite sind aus einem zu bildenden "Krisentopf" zu finanzieren. Die 6f-
fentliche Hand wird in der Verfassung zu einer konjunkturvertraglichen Wirt-
schafts- und Finanzpolitik verpflichtet. Jetzt braucht es im Sinne einer antizyk-
lischen Politik Investitionen. Schuldenbremse und Erganzungsregel sind in
Anwendung von Verfassung und Gesetz fiir die hier geforderten Kredite aus-
ser Kraft zu setzen.

Antwort des Bundesrates vom 26.08.2009: Auch der Bundesrat erachtet die
Krise durchaus als Chance fiir neue Technologien, gerade im Energiebereich.

In den ersten beiden Stufen der konjunkturellen Stabilisierungsmassnahmen
dominieren vorgezogene Ausgaben. Fiir Umwelt- und Energieprojekte sind
rund 320 Millionen Franken vorgesehen. Auch wird die Teilzweckbindung
der CO2-Abgabe erhebliche Mittel fiir diese Politikbereiche freisetzen.

Ausserdem investiert der Bund zusatzlich 21,5 Millionen Franken in Projekte
der Forderagentur fiir Innovation (KTI). Eine zentrale Rolle spielen dabei Pro-
jekte in den Bereichen "Clean Technologies" und intelligente Materialien.

Fiir eine dritte Stufe hat der Bundesrat am 10. August 2009 zuhanden des Par-
lamentes weitere konjunkturelle Stabilisierungsmassnahmen im Umfang von
400 Millionen Franken beschlossen. Damit will er die Rezessionsfolgen abfe-
dern und die Riickkehr zum Wachstum begiinstigen. Es gilt, sich optimal auf
die Aufschwungphase auszurichten. Aus diesem Grunde sind in der dritten
Stufe - zur Bekdmpfung der Auswirkungen von Arbeitslosigkeit - u. a. die Un-
terstiitzung von Weiterbildungen sowie eine Aus- und Weiterbildungsinitiati-
ve im Energiebereich enthalten. Zusatzlich sollen Firmen im Energie- und
Umweltbereich beim Export ihrer Produkte und Dienstleistungen intensiv un-
terstiitzt werden.

Mit diesen Stabilisierungsmassnahmen wird der verfiigbare Ausgabenspiel-
raum innerhalb der Schuldenbremse fiir 2010 ausgeschopft. Die Schulden-
bremse ist eine Verfassungsbestimmung, die nur durch eine Verfassungsrevi-
sion, unter Einhaltung der fiir diesen Fall geltenden Abladufe, aufgehoben oder
sistiert werden kann. Der Bundesrat ruft in Erinnerung, dass das Parlament
die Erganzungsregel zur Schuldenbremse im Marz 2009 - zu einem Zeitpunkt,
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als die Finanzkrise bereits bekannt war - angenommen hat. Deshalb ist der
Bundesrat gegen eine Verschiebung der fiir 2010 vorgesehenen Inkraftsetzung
der Erganzungsregel.

Was den von den Motiondren geforderten Rahmenkredit betrifft, so kann er
nicht mit der Heftigkeit, Tiefe und Dauer der Wirtschaftskrise begriindet wer-
den: Einerseits tibertrifft der Horizont nachhaltiger Programme und For-
schungen denjenigen von Konjunkturprogrammen bei Weitem. Andererseits
geht es darum, die Entwicklungen auf den Finanzmarkten in den Griff zu be-
kommen. Langerfristige wirtschaftspolitische Weichenstellungen sind im
Rahmen der ordentlichen Abldufe zu entscheiden.

Sollte die Motion im Erstrat angenommen werden, behalt sich der Bundesrat
vor, der Kommission des Zweitrates einen Antrag auf Abanderung der Moti-
on in einen Priifauftrag zu stellen.

Erklarung des Bundesrates vom 26.08.2009: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung der Motion.

Abstimmung:

' 66 B Annahme
122 B Ablehnung

09.3004 - Postulat: Forschung und Innovation zur Bekimpfung des Kon-
junkturriickganges (SR; Kommission fiir Wissenschaft, Bildung und Kultur
SR; 15.01.2009; Uberwiesen an Bundesrat)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird ersucht, im Rahmen der Massnahmen
zur Bekdmpfung des Konjunkturriickgangs und insbesondere zur Starkung
der Grundlagen fiir einen Wiederaufschwung zu priifen, ob es zweckmassig
sei, die Forschungs- und Innovationsfdorderung unseres Landes rasch voranzu-
treiben. Dabei waren vor allem die Moglichkeiten eines schrittweisen Ausbaus
der fiir den Schweizerischen Nationalfonds zur Forderung der wissenschaftli-
chen Forschung (SNF) und fiir die Kommission fiir Technologie und Innovati-
on (KTI) bereitgestellten Mittel zu priifen.
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Antwort des Bundesrates vom 25.02.2009: Der Bundesrat weist der For-
schungs- und Innovationsférderung hochste Prioritat zu. Dies spiegelt sich
auch in den Zuwachsraten bei den Beitragen an den Schweizerischen Natio-
nalfonds und die Kommission fiir Technologie und Innovation. Gegeniiber
dem Vorjahr sind im Jahr 2009 fiir diese beiden wichtigen Forschungsforde-
rungsinstitutionen Mehrausgaben in der Grossenordnung von 75 Millionen
Franken vorgesehen. Zusatzlich werden im Rahmen der 2. Stufe der konjunk-
turellen Stabilisierungsmassnahmen dem Parlament fiir 2009 weitere Aufsto-
ckungen im Forschungs- und Innovationsbereich in der Hohe von rund 50
Millionen Franken unterbreitet. Im aktuellen Finanzplan sind fiir die nachsten
Jahre weitere substanzielle Aufstockungen vorgesehen. Ein dariiber hinausge-
hender Ausbau in den Jahren 2010 und 2011 ist nicht vorgesehen und konnte
vom ordentlichen Haushalt nicht verkraftet werden. Fiir den Fall einer schwe-
ren Rezession priift der Bundesrat jedoch zusitzliche finanzpolitische Mass-
nahmen (3. Stufe der Stabilisierungsmassnahmen).

Erklarung des Bundesrates vom 25.02.2009: Der Bundesrat beantragt die An-
nahme des Postulates.

Angenommen.

08.4004 — Postulat: Leichterer Zugang zu Krediten (NR; Jean-Claude Renn-
wald; 19.12.2008)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, alle Massnahmen zu prii-
fen, die den Zugang zu Krediten namentlich fiir junge Unternehmen, fiir tech-
nologische Innovationen und kleine und mittlere Unternehmen erleichtern
konnen.

Begriindung: Finanzkrisen, wie wir sie gerade durchleben, sind haufig das Re-
sultat von Blasen, deren Entstehung durch die Gewahrung verschiedener
Kredite (Aktienkaufe, Immobilienspekulation, usw.) begiinstigt wird. Die Fol-
gen sind verheerend. Unter anderem wird das Kreditvolumen eingeschrankt.
Davon betroffen sind andere wirtschaftliche Akteure wie die Industrie und die
kleinen und mittleren Unternehmen, die dadurch nur noch schwer an Kredite
kommen.
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Antwort des Bundesrates vom 25.02.2009: Der Bundesrat ruft in Erinnerung,
dass nur ein Teil des schweizerischen Bankensystems unmittelbar von den
Problemen im Zusammenhang mit der internationalen Finanzkrise betroffen
ist. Die Aufrechterhaltung eines bedeutenden Kreditangebots fiir zahlreiche
KMU war einer der Griinde, warum die Unterstiitzungsmassnahmen fiir die
UBS getroffen wurden. Es gilt anzumerken, dass der restliche Bankensektor
tiber ausreichende Liquiditat verfiigt.

Die Kreditvergabe an Unternehmen hadngt von der Risikobeurteilung durch
die Banken ab. Die Kreditbedingungen miissen dem Risiko angepasst sein, das
ein Unternehmen mit seinen Geschaften eingeht. Daher ist zu erwarten, dass
sich fiir Unternehmen, die auf ihren Markten mit grosseren Problemen kon-
frontiert sind, der Zugang zu Krediten erschweren wird. Bis anhin ist jedoch
der Anteil der KMU, Jungunternehmen oder innovativen Projekte mit Prob-
lemen in Bezug auf den Kreditzugang nicht aussergewohnlich gestiegen.

Um die Entwicklung aufmerksam zu verfolgen, wurde unter Fithrung des
Staatssekretariats fiir Wirtschaft eine Arbeitsgruppe mit Vertretern aus Ver-
waltung, Unternehmen und Banken eingerichtet. Sie wird die Kreditkonditio-
nen genauer beobachten, um die Gefahr einer so genannten Kreditklemme,
wie sie in einer Reihe von OECD-Landern zu beobachten ist, einschatzen zu
konnen. Bis heute zeigen die verfiigbaren Daten fiir die Schweiz keine Anzei-
chen fiur einen solchen Stillstand des Kreditmarktes, in welchem die Banken
unabhéngig von Zinsveranderungen oder der Qualitdt der Projekte die Kre-
ditvergabe einschranken wiirden.

Die im Postulat genannten Unternehmenskategorien kommen bereits heute in
den Genuss von Fordermassnahmen. Insbesondere Biirgschaften zugunsten
von KMU werden seit 2007 verstarkt angeboten.

Aufgrund der Entwicklung in den kommenden Monaten wird der Bundesrat
u. a. gestiitzt auf das Postulat 08.3764, "Wirtschaftslage der Schweiz und Stabi-
lisierungsmassnahmen" der WAK-NR zusétzliche finanzpolitische Massnah-
men priifen, mit welchen die Auswirkungen einer langer als heute erwartet
anhaltenden schweren Rezession abgedampft werden konnten. Dieser Vor-
stoss verlangt vom Bundesrat, bis in die Sommersession 2009 einen Bericht
vorzulegen, der u. a. einen Uberblick und eine Beurteilung geeigneter wirt-
schaftspolitischer Massnahmen in der momentanen Wirtschaftslage enthalt.
Sollten in den kommenden Monaten die Prognosen substanziell nach unten
revidiert werden, wird u. a. gepriift, ob gezielte Verbesserungen im Bereich
des gewerblichen Biirgschaftswesens - etwa die Anhebung der Kreditlimiten -
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eingefiithrt werden konnten. Es ist jedoch zu betonen, dass das Wirken des
Bundes bei der Gewahrung von Krediten subsidiar bleiben muss. Bei den be-
stehenden Instrumenten geht es um betragsmassig begrenzte Mittel, die es ei-
ner beschrankten Zahl von Einrichtungen gestatten, Firmen unter gewissen
Voraussetzungen die Finanzierung zu erleichtern. Neben den im Vordergrund
stehenden Biirgschaften bestehen noch andere Instrumente, die sich in der
Tendenz zwischen Eigenkapital und Fremdkapital einreihen. Diese Vorgaben
sollen nicht verlassen werden.

Erklarung des Bundesrates vom 25.02.2009: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung des Postulates.

Abstimmung:
105 s B Annahme
B Ablehnung

08.3771 — Interpellation: Nichtinkraftsetzung der BVV 2 (SR; Konrad Gra-
ber; 02.12.2008)

Eingereichter Text: Die Vorsorgeeinrichtungen verwalteten Ende 2007 rund
600 Milliarden Franken. Laut dem Pensionskassenverband Asip befand sich
Ende Oktober 2008 fast die Halfte in Unterdeckung. Die Situation wird sich
aufgrund der Finanzmarktkrise noch verscharfen. Es diirfte in der ndchsten
Zeit zu Nachschussgeldern in der Hohe von mehreren Milliarden Franken
kommen.

Auf 1. Januar 2009 hat der Bundesrat die neuen Anlagerichtlinien der Schwei-
zer Vorsorgeeinrichtungen in Kraft gesetzt. Diesen erwéchst aus zwei Griin-
den massive Kritik:

1. Freiztigigkeitsgelder: Gemass neuer Verordnung sind Freiziigigkeitspolicen
anlagetechnisch unterschiedlich zu den Vermogensanlagen in den Pensions-
kassen und in der Sdaule 3a zu behandeln. Freiziigigkeitsgelder diirfen nur
noch kollektiv angelegt werden. Sichere Anlagen wie Bundesobligationen und
Kassenobligationen von Kantonalbanken sind damit ausgeschlossen.
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2. Anlagerichtlinien: Die auf 1. Januar 2009 in Kraft gesetzten Anlagerichtli-
nien sehen neu die Moglichkeit von alternativen Anlagen wie Hedge-Fonds,
Rohstoffe, Private Equity, Insurance Linked Securities usw. im Umfang von 15
Prozent vor. Im Gegenzug wird der Anteil der Immobilien von 55 auf 30 Pro-
zent sowie von Grundpfandtiteln und Pfandbriefen von 75 auf 50 Prozent re-
duziert. Es diirfte somit in den nachsten zwei Jahren zu unerwiinschten, durch
die Verordnung provozierten Umschichtungen kommen; dies umso mehr, als
die Referenzgrosse des Gesamtvermogens infolge Borsenbaisse auch ohne Zu-
kaufe den prozentualen Anteil der Immobilien ansteigen lasst.

Es stellen sich folgende Fragen:

1. Weshalb diirfen Freiziigigkeitsgelder nur noch kollektiv angelegt werden,
und wie verhalt es sich damit beziiglich Wettbewerbsverzerrung (Grossanle-
ger versus Privatbankiers)?

2. Erachtet es der Bundesrat nicht auch als ungiinstig, in der augenblicklichen
Zeit eine Verordnung in Kraft zu setzen, die auf einen einfachen Nenner ge-
bracht den Verkauf von Immobilien und den Kauf von alternativen Produkten
verlangt?

3. Wurde die zustandige parlamentarische Kommission vor der Inkraftsetzung
konsultiert? Falls nein, weshalb nicht?

4. Steht die BVG-Kommission bzw. der elfkdpfige Anlageausschuss und ins-
besondere die Vertreter des Staates immer noch hinter den Anderungen?

5. Ist der Bundesrat bereit, die Inkraftsetzung der Verordnung auf 1. Januar
2009 zu suspendieren und vorgangig eine Vernehmlassung zumindest bei den
kantonalen Stiftungsaufsichten sowie eine Konsultation der zustiandigen par-
lamentarischen Kommission vorzusehen, mit dem Ziel, klare Erlauterungen
zu den Verordnungstexten zu erlangen?

Antwort des Bundesrates vom 11.02.2009: 1. Gemadss den Bestimmungen des
geanderten Artikels 19 Absatz 1 der Freiziigigkeitsverordnung miissen im Fal-
le des Wertschriftensparens die Gelder der Freiziigigkeitsstiftung in eine kol-
lektive Anlage angelegt werden. Kollektive Anlagen sind heute die weitaus
tiberwiegende Anlageform beim Wertschriftensparen im Bereich der Freizii-
gigkeitsgelder. Bei Freiziigigkeitsstiftungen, welche unter der Aufsicht des
Bundesamtes fiir Sozialversicherungen (BSV) stehen, sind im Bereich Wert-
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schriftensparen 99 Prozent der Gelder in kollektive Anlagen investiert (die
Freizligigkeitsstiftungen, welche das BSV beaufsichtigt, verwalten rund zwei
Drittel des gesamtschweizerischen Kapitals in den Freiziigigkeitseinrichtun-
gen. Beim Wertschriftensparen ist die Auffangeinrichtung nicht berticksich-
tigt, sie bietet kein Wertschriftensparen an). Der Vorteil der Kollektivanlagen
ist, dass sie einer Aufsicht unterstehen und das Gegenparteienrisiko ausrei-
chend diversifizieren miissen. Dies ist bei einzelnen Forderun-
gen/Einzelanlagen nicht der Fall. Werden die Gegenparteienrisiken nicht di-
versifiziert, kann der Ausfall einer Gegenpartei dazu fiihren, dass das gesamte
Freizligigkeitsgeld verlorengeht. Der Sicherheitsfonds erbringt im Bereich der
Freiziigigkeit keine Leistungen. Es ist ausserdem darauf hinzuweisen, dass es
sich bei den Geldern in der Freiziigigkeit um Vorsorgegeld im engeren Sinne
handelt und nicht um freiwillig angesparte Mittel wie in der Saule 3a. Eine li-
beralere Praxis im Bereich der Sdaule 3a ist deshalb gerechtfertigt. Das Anlage-
universum bei den kollektiven Anlagen ist gross, und es ist in diesem Zu-
sammenhang nicht ersichtlich, wie es zu Wettbewerbsverzerrungen kommen
konnte. Eine solche wére jedoch dann gegeben, wenn Einzelanlagen bei Insti-
tuten mit Staatsgarantie (z. B. Kassenobligationen von Kantonalbanken) be-
vorzugt behandelt wiirden.

2. Im Vordergrund der Reform der Anlagevorschriften steht das Vorsichts-
prinzip und nicht die einzelne Limite. Die Anlagen sollen gemadss diesem
Prinzip insbesondere sorgfaltig ausgewahlt, bewirtschaftet und tiberwacht
werden. Der Sicherheit des Vorsorgezweckes und der Diversifikation wird ein
hoher Stellenwert beigemessen. Eine Uberschreitung der Limite ist begriindet
ohne Weiteres moglich, wenn diese Prinzipien eingehalten werden (gemass
Art. 50 Abs. 4 der Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge, BVV 2). Grundsatzlich miissen diese Prinzipien auch
unter der bereits bisher giiltigen Regelung eingehalten werden (vgl. dazu Art.
50 Abs. 1 bis 3 BVV 2), doch wird das Vorsichtsprinzip mit den Anpassungen
in den Artikeln 49a und 50 BVV 2 noch weiter hervorgehoben. Dies wird ex-
plizit auch in den Erlauterungen zur Verordnung festgehalten: "Mit diesem
Vorgehen (Integration des bisherigen Art. 59 im neuen Art. 50 Abs. 4 BVV 2)
wird deutlich, dass die aktive und systematische Steuerung des Finanzie-
rungsprozesses iiber dem vorgegebenen Anlagekatalog und den massgeben-
den Anlagebegrenzungen steht ... Diese Prozesse sollen 6konomisch zweck-
massig sein und Begriffe wie Sicherheit, Sorgfalt, Risikofahigkeit, Diversifika-
tion und Nachvollziehbarkeit nehmen eine zentrale Rolle ein." (Erlduterungen
zur Anderung der Verordnung iiber die BVV 2, S. 8, Hervorhebungen durch
den Autor)
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Die Limite der Immobilien wird zwar von 55 Prozent (inklusive 5 Prozent
Immobilien Ausland) auf 30 Prozent gesenkt. Wenn die Vorsorgeeinrichtung
mehr als 30 Prozent Immobilien halt, wird sie aber keineswegs gezwungen,
Immobilien zu verkaufen. Sie soll sich jedoch fragen (vgl. Bestimmungen in
Art. 50 Abs. 4 BVV 2), ob Sorgfalt und Sicherheit noch gewahrleistet sind, wie
das bereits im bisherigen Recht festgehalten ist. Es ist deshalb nicht davon
auszugehen, dass es aufgrund dieser Verordnungsanderung zu Umschichtun-
gen kommt, oder nur dann, wenn die Vorsorgeeinrichtung im Immobilienbe-
reich unsorgfaltig agiert hat oder untragbare Risiken eingegangen ist. Ausser-
dem ist darauf hinzuweisen, dass die meisten Vorsorgeeinrichtungen von die-
ser Bestimmung gar nicht betroffen sind. Ende 2007 lag der durchschnittliche
Anteil der Immobilien Schweiz am Vorsorgevermogen bei rund 13 Prozent,
der Anteil der Immobilien Ausland bei 1,3 Prozent. Ebenso ist die Bestim-
mung flir patronale Wohlfahrtsfonds und Finanzierungsstiftungen, welche ge-
legentlich hohere Immobilienanteile halten, gemass Erlauterungen grossziigig
zu interpretieren (http://www .news-service.admin.ch/NSBSubscriber/
message/attachments/13873.pdf, S. 15). Der Vollstandigkeit halber sei jedoch
festgehalten, dass Immobilien seit Jahren bei mehr als der Halfte der Insol-
venzleistungen des Sicherheitsfonds eine prominente Rolle spielen. Und auch
die gegenwartigen Entwicklungen in den USA und Europa zeigen, dass sie
keineswegs risikolos sind.

Selbstverstandlich wird aufgrund der Verordnungsanderung auch keine Vor-
sorgeeinrichtung dazu verpflichtet, in alternative Anlagen zu investieren, wie
auch genauso wenig jemand gezwungen wird, gute Immobilien zu verkaufen.
Dies wiirde fundamental gegen das Vorsichtsprinzip verstossen und wére
damit gegen die Grundidee dieser Reform gerichtet. Alternative Anlagen im
Pensionskassenbereich sind jedoch auch ohne ausdriickliche Limite schon
heute eine Realitat (gestiitzt auf den heutigen Art. 59 BVV 2). Ende 2007 be-
trug ihr Anteil am Pensionskassenvermogen rund 6,5 Prozent. Im Rahmen der
neuen Limite sind diversifizierte Formen von alternativen Anlagen (z. B. Fund
of Fund) vorgeschrieben. Diese sind deutlich weniger risikobehaftet als Ein-
zelanlagen (Single Fund). Es kann beispielsweise beobachtet werden, dass
breit diversifizierte Hedge-Fonds-Indizes in der aktuellen Krise 2008 bis Ende
November nur etwa halb so stark wie die Aktienindizes gefallen sind. Es wird
durch diese Anlagekategorie demnach ein Anreiz geschaffen, weniger risiko-
reiche alternative Anlagen zu bevorzugen, wenn die Vorsorgeeinrichtung in
alternative Anlagen investieren will. Selbstverstandlich gilt dabei, wie auch
bei allen anderen Investitionen, das bereits erwdhnte Prinzip der Vorsicht. Das
Ziel ist demnach nicht, Investitionen in alternative Anlagen zu férdern oder
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tiberhaupt eine Kaufs- oder Verkaufsempfehlung abzugeben. Letztlich ent-
scheidet die Attraktivitat/Unattraktivitit (z. B. Rendite-Risiko-Eigenschaften)
dieser Anlagen dariiber, ob ihr Anteil zu- oder abnimmt.

3./4. In der Eidgenodssischen Kommission fiir berufliche Vorsorge (BVG-
Kommission) wie auch im Ausschuss Anlagefragen der BVG-Kommission
wurde die Reform der Anlagevorschriften einstimmig gutgeheissen. Alle
wichtigen Verbande im Bereich der beruflichen Vorsorge waren vertreten (in-
klusive Sozialpartner). Die letzte Beratung der BVG-Kommission fand im Juni
2008 statt, also zu einem Zeitpunkt, als die Finanzkrise bereits virulent war.
Die BVG-Kommission wurde zweimal befragt, Anderungswﬁnsche wurden
entsprechend berticksichtigt. Der Bundesrat geht davon aus, dass die BVG-
Kommission hinter den Anderungen steht. Diese Kommission wird aber die
Entwicklung aufmerksam verfolgen und bei Bedarf Anpassungen vorschla-
gen. Die Verordnungsanderung ist in erster Linie technischer Natur, welche
sich wesentlich auf die bereits heute bestehenden Grundsatze abstiitzt. Ange-
sichts des einstimmigen Votums und der eher technischen Natur der Ande-
rungen eriibrigte sich eine Konsultation der parlamentarischen Kommissio-
nen.

5. Der Bundesrat hat am 19. September 2008 die Inkraftsetzung der Verord-
nungsanderungen per 1. Januar 2009 beschlossen. Die kantonalen Stiftungs-
aufsichten waren sowohl im Ausschuss Anlagefragen der BVG-Kommission
wie auch in der BVG-Kommission selbst vertreten und konnten ihre Anliegen
einbringen. Fiir die Umsetzung der Verordnungsanderungen besteht eine
Ubergangsfrist von zwei Jahren. Sollten die zustindigen Kommissionen des
Parlamentes zum Schluss kommen, dass sie Modifikationen oder Zusatze
wiinschen, bleibt immer noch gentigend Zeit, Anpassungen zu priifen.

08.3674 — Interpellation: Liberalisierung der Anlagepraxis fiir Gelder der
Saule 3a. Risiken (NR; Griine Fraktion; 03.10.2008)

Eingereichter Text: Mit Datum vom 19. September 2008 hat der Bundesrat die
Verordnung zur Anlagepraxis von Geldern der beruflichen Vorsorge Saule 3a
tiberarbeitet und darin einen zusatzlichen Artikel 53 Absatz 1 Buchstabe e ein-
gefiigt, mit folgendem Wortlaut:

"e. Alternative Anlagen ohne Nachschusspflichten, wie Hedge-Fonds, Rohstof-
fe, Private Equity, Insurance Linked Securities; vom Verbot nachschusspflich-
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tiger Anlagen kann im Rahmen von Artikel 50 Absatz 4 nicht abgewichen
werden."

Erlautert wird der Abschnitt wie folgt:

"Alternative Anlagen sind neu explizit im Anlagekatalog enthalten. Dabei
deckt der Begriff 'alternative Anlagen' ein sehr breites und heterogenes Gebiet
ab. Im Prinzip ist jede Anlage, welche aus irgendeinem Grund nicht ausdrtick-
lich in eine andere Kategorie des Anlagekataloges passt, als alternative Anlage
zu behandeln. Die Aufzdhlung ist also nicht als abschliessend zu betrachten.

Trotz der Heterogenitat der alternativen Anlagen teilen sie doch haufig gewis-
se Eigenschaften. Sie werden oft in Form von Produkten angeboten, welche als
Private Placements nur einer sehr leichten Regulierung unterstehen. Damit
verbunden ist die Transparenz oft sehr beschrankt. Derivate aller Art, insbe-
sondere auch solche mit Optionscharakter, werden nicht bloss zur Risikokon-
trolle, sondern haufig direkt als Teil von aktiven Wetten eingesetzt. Exotische
Wetten wie Katastrophenbonds oder Lookback-Optionen vermitteln den Zu-
gang zu alternativen Risikopramien. Leerverkdufe sind moglich. Der Einsatz
von Fremdkapital kann zu einer Hebelwirkung fiihren. Schliesslich sind alter-
native Anlagen haufig relativ illiquid mit stark eingeschranktem Sekundar-
markt oder langer Lebensdauer."

Anschliessend folgen Erlduterungen zur Wichtigkeit der entsprechenden Auf-
sicht. Daraus ergeben sich folgende Fragen:

1. Teilt der Bundesrat die Meinung, dass mit dieser liberalisierten Anlagepra-
xis einer zusatzlichen Ansiedelung von Risikoinvestments in der Schweiz Vor-
schub geleistet ist?

2. Ist er auch der Meinung, dass die Ansammlung von virtuellen Investment-
bereichen dem Ruf des Finanzplatzes Schweiz schadet?

3. Wie hoch schitzt er das neu im Investmentbereich zur Verfligung stehende
Kapital der Saulen 3a?

4. Ist er sich bewusst, dass er damit die Altersguthaben der Saule 3a einer Risi-
kobewirtschaftung aussetzt, auf die Einzahlende keinen Einfluss haben?

5. Wie gewahrleistet er die notige Aufsicht {iber den neu liberalisierten Anla-
genmarkt bei den Anlagen der Saule 3a?
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6. Ist er bereit, zusatzliche Stellen in der Finma zu bewilligen und rasch fiir de-
ren kompetente Besetzung besorgt zu sein?

Antwort des Bundesrates vom 26.11.2008: 1. Alternative Anlagen spielen in
der Vermogensallokation der beruflichen Vorsorge bereits eine gewisse Rolle.
Per Ende 2006 betrugen die alternativen Anlagen in der beruflichen Vorsorge
gemass Pensionskassenstatistik rund 4,6 Prozent. Dies hat sich durchaus be-
wahrt. Werden einem Fonds alternative Anlagen beigemischt, verbessern sich
in der Regel die Risikoeigenschaften dieses Portfolios. In diesem Sinne werden
in den neuen Anlagevorschriften der beruflichen Vorsorge diversifizierte
Formen von alternativen Anlagen (z. B. Funds of Hedge Funds) grundsatzlich
bis zu einem Niveau von 15 Prozent zugelassen. Dies gilt sinngemass auch fiir
Saule-3a-Anlagen. Es geht hier deshalb nicht um Risiko-Investments oder de-
ren Forderung. Alternative Anlagen ermoglichen beispielsweise in Zeiten der
Krise, auch bei fallenden Markten eine positive Rendite zu erwirtschaften oder
{iber diversifizierte Strukturen in Firmen oder Rohstoffe zu investieren. Uber
allfallige Anlagen im Bereich der Bankstiftungen der Saule 3a entscheidet al-
lein der Vorsorgenehmer. Er bestimmt, ob er diese zusatzlichen Anlagemog-
lichkeiten nutzen will. Ob dies dazu fiihrt, dass in der Schweiz zusatzliche In-
vestitionen im Bereich alternative Anlagen getatigt werden, ist wahrscheinlich
starker von der Attraktivitat des entsprechenden Anlagebereichs abhangig als
von dieser Liberalisierung im Bereich der Saule 3a. Und es ist auch kaum zu
erwarten, dass sich allein aufgrund dieser Liberalisierung entsprechend spezi-
alisierte Firmen in der Schweiz ansiedeln oder diese Firmen in der Schweiz
selbst mehr "Risiko-Investments" tatigen.

2. Die Frage ist, was unter virtuellen Investmentbereichen zu verstehen ist.
Werden darunter generell alternative Anlagen verstanden, muss die Frage
verneint werden. Viele Banken in der Schweiz bieten Anlagemdoglichkeiten in
alternative Anlagen an. Der Ruf eines Finanzplatzes diirfte in erster Linie von
Leistungsfdahigkeit, Innovation, Vertrauen, Bestandigkeit, exzellenter Beratung
und guten Produkten abhdngig sein. Alternative Anlagen sind sehr heterogen,
sie umfassen die verschiedensten Anlagestrategien, wie zum Beispiel Investi-
tionen in Start-up-Unternehmen, in Rohstoffe oder in den Performance-
Unterschied verschiedener Aktien. Die Fahigkeit, z. B. Anlageprodukte anbie-
ten zu konnen, welche bei jeder Marktsituation eine positive Rendite anstre-
ben, diirfte fiir den Ruf des Finanzplatzes nicht schadlich sein. Aber sollte sich
aus der Analyse der Finanzkrise ergeben, dass gewisse Praktiken der Finanz-
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markte eingeschrankt, kanalisiert oder verboten werden miissen, um die Sys-
temstabilitat zu gewahrleisten, ist dies entsprechend auch zu tun.

3. Die Sadule-3a-Stiftungen, welche unter der direkten Aufsicht berufliche Vor-
sorge des Bundesamtes fiir Sozialversicherungen stehen, verwalten 26,9 Milli-
arden Franken. Dies sind rund zwei Drittel des gesamten Vermogens, welches
in der Schweiz in Sdule-3a-Produkten bei Bankstiftungen investiert ist. Rund
19 Milliarden Franken sind auf Sparkonten (gesamtschweizerisch 28,5 Milliar-
den). Der Rest von 7,87 Milliarden Franken ist (auf Wunsch des Vorsorgeneh-
mers) in Wertschriften investiert. Welchen Anteil dieser Wertschriften die
Vorsorgenehmenden in den Bereich der alternativen Anlagen investieren wol-
len, ist kaum zu schdtzen. Doch diirften diese Anlagen den einstelligen Pro-
zentbereich kaum tiberschreiten.

4. Es ist dem Vorsorgenehmenden iiberlassen, ob er die Moglichkeit der Inves-
tition in alternative Anlagen nutzen will. Er kann Anlageformen ohne alterna-
tive Anlagen wahlen oder diese wieder verkaufen, sollte er nicht zufrieden
sein. Dabei ist zu beachten, dass in den Erlduterungen ausdriicklich auf die
Beratungs- und Aufklarungspflicht der Stiftung hingewiesen wird. Ausser-
dem sind in erster Linie diversifizierte Produkte vorgesehen, wie z. B. "Fund
of Fund"-Strukturen, welche neben der Diversifikation auch noch eine Uber-
wachung durch den Dachfonds beinhalten.

5./6. Die Aufsicht tiber die Stiftungen in der Sdule 3a wird von der Aufsicht
berufliche Vorsorge wahrgenommen. Eine zusitzliche Produkteaufsicht be-
steht bei den Anlagefonds und den Anlagestiftungen. Eine weiter gehende
spezifische Aufsicht iiber "alternative Anlagen" im Bereich der Sdule 3a ist
nicht vorgesehen. Allerdings muss bei der Analyse der aktuellen Finanz-
marktkrise evaluiert werden, ob nicht generell bei alternativen Anlagen eine
starkere Regulierung z. B. im Bereich der Transparenz notwendig ist (nicht
nur im Bereich der Saule 3a und der Vorsorgeeinrichtungen).

La présidente (Simoneschi-Cortesi Chiara, présidente): L'intervention parle-
mentaire est liquidée apres la discussion qui a eu lieu.

08.3681 — Motion: Risikogerechte Entlchnungssysteme fiir die Finanzbran-
che (NR; Ursual Wyss; 03.10.2008)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, das Bankengesetz (und ge-
gebenenfalls die dazugehdrende Verordnung) so anzupassen, dass die Ent-
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Iohnungssysteme und insbesondere die der variablen, leistungsabhangigen
Lohnbestandteile (Boni) nicht risikotreibend wirken.

Begriindung: In ihrer aktuellen Ausgestaltung sind die Entlohnungssysteme
und insbesondere die Boni in der Finanzbranche an kurzfristige Umsatz- und
Profitsteigerung gekoppelt und wirken dadurch extrem risikotreibend. Damit
widersprechen sie den langfristigen Geschaftsinteressen.

Vor diesem Hintergrund liegen erste Empfehlungen auf internationaler Ebene
vor (Report on Enhancing Market and Institutional Resilience, 2008). Danach
soll die Finanzbranche dafiir sorgen, dass ihre Kompensationsmodelle auf eine
langfristige, unternehmensweite Profitabilitdat ausgerichtet sind.

Antwort des Bundesrates vom 26.11.2008: Das Entschdadigungssystem in der
Finanzbranche ist als eine der Ursachen der derzeitigen Finanzkrise identifi-
ziert worden. Das Financial Stability Forum (FSF) ist gegenwartig daran, in-
ternational anwendbare Leitsatze fiir Entschadigungssysteme von Finanzinsti-
tuten zu entwickeln. Ziel dieser Leitsatze ist es, dazu beizutragen, dass Ent-
schadigungssysteme im Einklang mit der langfristigen Profitabilitit des Un-
ternehmens stehen. Die Leitsdatze werden vom FSF an seiner nachsten Sitzung
im Marz 2009 diskutiert. Auch die Finanzindustrie ist sich der Problematik
bewusst: So hat das Institute of International Finance - ein Zusammenschluss
weltweit tatiger Finanzinstitute - im Juli 2008 Grundsatze fiir Entlchnungssys-
teme erlassen. Weiter hat auch die Counterparty Risk Management Policy
Group III, in welcher die wichtigsten US-amerikanischen Finanzinstitute ver-
treten sind, im August dieses Jahres statuiert, dass sich die Entlohnungssys-
teme auf die langfristige Entwicklung der Aktienperformance beziehen miis-
sen.

Der Bundesrat hat am 22. Oktober 2008 erste Vorschlédge fiir eine Verstarkung
der Aktionarsrechte in der bereits verabschiedeten Aktienrechtsvorlage disku-
tiert: Der Verwaltungsrat soll neu ein Reglement tiber die Vergiitungen erstel-
len. Die Rechte der Aktionare sollen gestarkt werden, indem die Generalver-
sammlung Mitwirkungsrechte in Vergilitungsfragen erhalten wird.

Weiter erwagt der Bundesrat, dem Parlament Erleichterungen fiir die Klage
auf Riickerstattung ungerechtfertigter Leistungen zu unterbreiten: Der ur-
spriinglich vom Bundesrat verabschiedete Entwurf sah eine Riickerstattungs-
pflicht betreffend Leistungen vor, soweit diese in einem offensichtlichen Miss-
verhaltnis zur erbrachten Gegenleistung und zur Ertragslage der Gesellschaft
stehen. Neu soll die Ertragslage unerheblich sein; auch reicht ein nicht not-
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wendigerweise offensichtliches Missverhiltnis von Leistung und Gegenleis-
tung aus. Der Verweis des Entwurfes auf Artikel 64 des Obligationenrechtes,
der den gutglaubigen und nicht mehr bereicherten Empfanger einer unge-
rechtfertigten Leistung schiitzt, wird fallengelassen. Der Kreis der zur Klage
befugten Personen wird zudem erweitert. Neu sollen auch Glaubigerinnen
und Glaubiger aktivlegitimiert sein.

Der Bundesrat wird demnaéchst, basierend auf diesen Losungsansatzen, die
konkrete Ausgestaltung der Erganzung der Aktienrechtsreform, welche sich
auf borsenkotierte Aktiengesellschaften beschranken wird, zuhanden des Par-
lamentes festlegen.

Was die in der Motion angesprochenen Entschddigungssysteme in der Fi-
nanzbranche betrifft, so wird in der Botschaft zu einem Massnahmenpaket zur
Starkung des schweizerischen Finanzsystems vom 5. November 2008 ausge-
fithrt, dass die Eidgendssische Bankenkommission (EBK) plant, in einem
Rundschreiben generelle Richtlinien zu den Entschadigungssystemen in der
Finanzbranche auszuarbeiten. Angemessene Entschadigungssysteme sind Teil
und Voraussetzung einer guten Organisation einer Bank. Die EBK (bzw. ab 1.
Januar 2009 die Finma) wird in einem Rundschreiben darlegen, wie sie die An-
forderungen an die Organisation der Banken anwendet (Art. 3 Abs. 2 Bst. a
des Bankengesetzes). Die Einhaltung der Bestimmungen des geplanten Rund-
schreibens soll Teil des Aufsichtsprozesses bilden. Weiter wird gepriift, die
EBK mit einer ausdriicklichen Regelungskompetenz fiir die Priifung der Ent-
schadigungssysteme von Banken auszustatten.

Erklarung des Bundesrates vom 26.11.2008: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung der Motion.

Abstimmung:

98 B Annahme
81 mAblehnung
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08.3559 — Interpellation: Unklarheiten bei Hedge-Fonds (SR; Simonetta
Sommaruga; 30.09.2008)

Eingereichter Text: Das EFD hat am 5. September 2008 Massnahmen angekiin-
digt, die Klarheit schaffen sollen bei der Besteuerung des Hedge-Fonds- und
Private-Equity-Geschafts. Gemass EFD soll ein Kreisschreiben der Eidgendssi-
schen Steuerverwaltung zur Steigerung der Attraktivitit des Hedge-Fonds-
und Private-Equity-Geschéfts beitragen. Ich bitte den Bundesrat, folgende
Fragen zu beantworten:

1. Wie lautet die Definition eines "Hedge-Fonds-Geschéfts" und eines "Private-
Equity-Geschafts"?

2. Inwiefern ist eine "Klarung" der Steuerproblematik notwendig?

3. Wie lautete die bisherige Praxis im steuerlichen Umgang mit den "Perfor-
mance Fees" und der "Carried Interest" bei Hedge-Fonds- und Private-Equity-
Geschaften?

4. In welchen Punkten herrschte bei der bisherigen Praxis Unklarheit?

5. Wird mit dem geplanten Kreisschreiben in Bezug auf die bisherige Praxis
etwas gedndert? a) Wenn nein: Warum braucht es dann ein Kreisschreiben?
Und inwiefern wird dieses Kreisschreiben zur "Steigerung der Attraktivitat"
fiir obengenannte Geschéfte fithren? b) Wenn ja: Worin besteht die Praxisan-
derung, und bei welchen Gesetzesbestimmungen wird eine neue Praxis festge-
legt?

6. Es kommt hdufig vor, dass aus Griinden der Steuerplanung und -
optimierung Einzelfirmen in Aktiengesellschaften umgewandelt werden oder
neben einer Einzelfirma noch eine Aktiengesellschaft gegriindet wird. Inwie-
fern liegt bei den Managern von Hedge- und Equity-Fonds ein Spezialfall vor,
dass in einem separaten Kreisschreiben auf diese Moglichkeit der Steuerpla-
nung hingewiesen werden muss?

Begriindung: Eine hohere Attraktivitdt fiir Hedge-Fonds ist eines der Kern-
elemente des Masterplans Finanzplatz, mit welchem die Branche sich mittel-
fristig als fithrender Finanzstandort positionieren will. Vor dem Hintergrund
des gefahrdeten Geschaftsmodelles vieler Schweizer Banken aufgrund des
weiter brockelnden Bankgeheimnisses (Druck der EU, ein dhnliches Ql-Modell
wie die USA zu erhalten), muss diese Idee iiberpriift werden. Doch gerade
wenn es darum geht, umstrittene Anlagevehikel wie Hedge-Fonds anzuziehen
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und zu beglinstigen, ware eine breitere Debatte unter Berticksichtigung aller
Vor- und Nachteile zwingend.

Verschiedene Untersuchungen wie beispielsweise der EBK, der OECD oder
des Financial Stability Forum betonen, dass Hedge-Fonds zwar im positiven
Sinne zu einer hoheren Marktliquiditat beitragen, aber gleichzeitig auch die
Marktstabilitat negativ beeintrachtigen. Die Eidgenossische Finanzverwaltung
betont angesichts des unglaublichen Booms dieser alternativen Anlagevehikel
auch, dass "die unmittelbare Betroffenheit einer Vielzahl von Personen durch
das Engagement von institutionellen Investoren - wie Pensionskassen oder
Versicherungen - zugenommen" habe. Gleichzeitig wird festgehalten, dass die
Schweiz beziiglich der Regulierung "weder eine allgemeine Bewilligungs-
pflicht noch eine prudentielle Aufsicht fiir Vermogensverwalter und somit
auch fiir Hedge-Fonds-Manager kennt". Bei den jlingsten Planen des Eidge-
nossischen Finanzdepartementes ist erneut nur von einer "freiwilligen Unter-
stellung unter die Aufsicht der EBK" die Rede.

Die Brisanz des Themas ruft nach einer politischen und 6ffentlichen Debatte.
Es geht:
1. um die kiinftige Positionierung des Finanzplatzes Schweiz;

2. um die Steuergerechtigkeit (weil die gezielte Bevorzugung einer kleinen,
aber bereits privilegierten Personengruppe droht) vor dem Hintergrund der
jungsten Finanzkrise;

3. auch um die grundsatzliche Frage der "Forderwiirdigkeit" von Finanz-
marktakteuren, von denen ein betrachtliches Systemrisiko ausgeht. Ein Kreis-
schreiben, das auf Diskussionen hinter verschlossenen Tiiren unter Branchen-
vertretern und involvierten BehOordenvertretern basiert, kann kaum der richti-
ge Weg sein.

Antwort des Bundesrates vom 19.11.2008: 1. Die Geschiftstatigkeit von Hed-
ge-Fonds und Private-Equity-Fonds ldsst sich nicht klar definieren. Die ver-
schiedenen Geschéftsarten konnen jedoch umschrieben werden. Hedge-Fonds
sind kollektive Anlageformen mit im Allgemeinen flexiblen Anlagestrategien
und einem aktiven und komplexen Anlageverhalten. Der Begriff der Hedge-
Fonds ist denn auch weit zu verstehen. In der Schweiz sind vorwiegend die
"Funds of Hedge Fund" vertreten, die die Mittel der Investoren wiederum in
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Anteile von anderen Investmentfonds anlegen. Ein Private-Equity-Fonds ist
eine kollektive Anlageform, die in nichtbdrsenkotierte (Jung-)Unternehmen
investiert und diesen Kapital zur Verfiigung stellt. Dieses Kapital wird bei-
spielsweise fiir die Entwicklung neuer Produkte, die Erschliessung neuer
Markte und fiir Unternehmensakquisitionen eingesetzt. Ziel der Investition ist
der spatere gewinnbringende Verkauf der Unternehmensbeteiligung oder ein
Borsengang.

2. Nach der Inkraftsetzung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalan-
lagen (KAG) wurden verschiedene Anfragen aus Bank- und Anlagefondskrei-
sen betreffend Besteuerung des Carried Interest und der Performance Fee an
die Steuerverwaltungen gerichtet. Insbesondere stellte sich die Frage, ob der
Carried Interest und die Performance Fee beim Fondsmanager steuerlich ganz
oder teilweise als steuerfreier, privater Kapitalgewinn qualifiziert werden
kann. Es zeigte sich, dass auch bei den Steuerverwaltungen Unsicherheit
herrscht, wie besteuert werden muss. Um Klarheit und Rechtssicherheit zu
schaffen, erarbeitet die Eidgendssische Steuerverwaltung (ESTV) ein Kreis-
schreiben, das die steuerliche Behandlung der verschiedenen Entschadi-
gungsmodelle, die in der Praxis anzutreffen sind, klaren soll.

3. Das Hedge-Fonds- und Private-Equity-Fonds-Geschift ist ein ziemlich neu-
es Finanzgeschaft. Private-Equity- und Hedge-Fondsmanager haben verschie-
dene Moglichkeiten, ihre Tatigkeit zu strukturieren. Die Tatigkeit des Fonds-
managers kann in Form einer selbststandigen Erwerbstitigkeit oder mittels ei-
ner juristischen Person ausgeiibt werden. Abhangig von der Wahl der Rechts-
form und der konkreten Struktur finden unterschiedliche steuerliche Rechts-
normen Anwendung (namentlich Gewinnermittlung fiir juristische Personen,
Einkommensbemessung bei unselbststandiger bzw. selbststandiger Erwerbs-
tatigkeit). Dabei handelt es sich stets um dieselben Rechtsnormen, die auch auf
andere steuerpflichtige Personen Anwendung finden. Wenn die Tatigkeit mit-
tels einer juristischen Person ausgetlibt wird, kommen die entsprechenden Ge-
setzesartikel liber die Besteuerung der juristischen Personen (Art. 49tf. DBG)
zur Anwendung. Wenn die Tatigkeit des Fondsmanagers in Form einer selbst-
standigen Erwerbstatigkeit ausgeiibt wird, kommen die entsprechenden Ge-
setzesartikel tiber die selbststindige Erwerbstatigkeit (Art. 18ff. DBG) zur
Anwendung. Die steuerliche Behandlung des Carried Interest und der Per-
formance Fee, des Vorzugsgewinns, hangt somit von der gewéahlten Struktur
ab. Der Carried Interest und die Performance Fee stellen aber keinen steuer-
freien privaten Kapitalgewinn dar. Das EFD hat von Anfang an erklart, dass
das geltende Recht fiir eine Privilegierung des Carried Interest und der Per-
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formance Fee keinen Raum bietet und dass man auch nicht bereit ist, eine sol-
che Privilegierung auf dem Wege eines Kreisschreibens einzufiihren. Eine
Praxisanderung hat somit nicht stattgefunden.

4. Aufgrund der Neuartigkeit des Geschéfts und den verschiedenen Anfragen
aus dem Banken- und Anlagefondskreis herrschte Unklarheit dariiber, wie
insbesondere die kantonalen Steuerverwaltungen den Carried Interest und die
Performance Fee steuerlich behandeln sollen.

5. Mit dem geplanten Kreisschreiben wird an der bisherigen Praxis, soweit ei-
ne solche bestand, nichts gedandert. Die ESTV hat jedoch den Wunsch insbe-
sondere der Kantone verstanden, dariiber Klarheit zu schaffen, wie je nach
Entschdadigungsmodell die verschiedenen Steuerpflichtigen zu behandeln
sind.

6. Bei Private-Equity- und Hedge-Fonds-Managern liegt kein Spezialfall vor.
Die Fondsmanager unterliegen den gleichen Rechtsnormen, die auch auf an-
dere steuerpflichtige Personen Anwendung finden. Abhdngig von der Wahl
der Rechtsform und der konkreten Struktur des Fonds finden jedoch unter-
schiedliche steuerliche Rechtsnormen Anwendung (namentlich Gewinnermitt-
lung fiir juristische Personen, Einkommensbemessung bei unselbststandiger
bzw. selbststandiger Erwerbstatigkeit), vgl. dazu auch die Ausfithrungen un-
ter Ziffer 3 hiervor.

08.3261 — Interpellation: Spekulation mit Agrarprodukten und Lebensmit-
teln (NR; Adéle Thorens Goumaz; 28.05.2008)

Eingereichter Text: 1. Welche der gegenwartig in der Schweiz verfiigbaren An-
lagefonds oder Finanzprodukte enthalten Gelder aus dem Handel mit Le-
bensmitteln?

2. Wie hoch sind die Betrédge, die in diesen Anlagefonds oder Finanzprodukten
stecken?

3. Wer sind die Hauptinvestoren in diesem Bereich? Befinden sich unter die-
sen auch Pensionskassen? Wenn ja, welche? Hat der Bund iiber die Bundestre-
sorerie oder die Pensionskasse des Bundes Publica solche Investitionen geta-
tigt?
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4. Welche Rolle spielen die grossen Schweizer Banken (UBS und Credit Suisse)
bei der Finanzierung spekulativer Geschéfte?

5. Welche Regulierungsmassnahmen konnten entwickelt und umgesetzt wer-
den, damit verhindert werden kann, dass Spekulationsgeschéfte die gegen-
wartige Nahrungsmittelkrise verscharfen oder in Zukunft weitere Krisen die-
ser Art hervorrufen?

Begriindung: Aufgrund der gegenwartigen Lebensmittelkrise haben Millionen
von Menschen keinen Zugang zur benoétigten Nahrung mehr. Dabei liegt es
nicht an der Menge; Lebensmittel sind geniigend vorhanden. Vielmehr liegt es
an den Preisen, die explosionsartig in die Hohe geschnellt sind und nun die
Lebensmittel fiir die BevoOlkerung zahlreicher Entwicklungslander uner-
schwinglich machen. Die Griinde fiir diese Preisexplosion sind bekannt: stei-
gende Nachfrage der Schwellenldnder, Klimaschwankungen, Boom der
Agrotreibstoffe. Die Rohstoffspekulation ist ebenfalls mitschuldig. Infolge der
Subprime-Krise haben sich namlich zahlreiche Investoren den Rohstoffen, z. B.
Weizen, Mais oder Reis, zugewandt und so eine spekulative Blase erzeugt, die
fiir die Menschheit verheerende Folgen hat. Zahlreiche Finanzgeschafte im
Rohstoffbereich werden in der Schweiz abgewickelt - ein Markt, auf dem nur
wenig Transparenz herrscht und Regulierungen fehlen. Zu einer Zeit, in der
Millionen von Menschen Hunger leiden, ist eine solche Situation nicht tragbar.
Die Schweiz hat im Finanzbereich diverse Steuerungsinstrumente eingefiihrt,
u. a. im Bereich der Geldwascherei. So lehnen die Schweizer Finanzinstitutio-
nen Geld, das durch Drogenhandel oder Korruption verdient wurde, katego-
risch ab - sollten sie nicht auch das Geld aus den Geschéften mit dem Hunger
zuriickweisen?

Antwort des Bundesrates vom 27.08.2008: 1. Per 30. Juni 2008 umfasste der im
Rahmen der Finanzmarktaufsicht regulierte Bereich der Anlagefonds nach
Schweizer Recht insgesamt 22 Produkte, die den Begriff "commodities" (Kauf
und Lieferung von Warenbestanden) in ihrer Bezeichnung fiihrten. Rund zehn
Fondsleitungen haben eine Bewilligung fiir den Vertrieb dieser kollektiven
Kapitalanlagen. Keiner der 22 Anlagefonds investiert jedoch direkt in Com-
modities. Genauer gesagt bilden 19 Fonds (die gemadss Kollektivanlagegesetz
vom 23. Juni 2006 zur Kategorie "librige Fonds fiir traditionelle Anlagen" ge-
horen) den Performance Index der Commodities ab. Sie tun dies gegenwartig
mittels Anlagen mit festem Ertrag (Anlagen, die in die Kategorie "Obligatio-
nen" eingereiht sind). Die librigen drei Anlagefonds nach Schweizer Recht ge-
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horen zur Kategorie "iibrige Fonds fiir alternative Anlagen". Sie investieren
indirekt im Bereich der Commodities, d. h. {iber andere Anlagefonds, Anteil-
scheine, strukturierte Produkte oder Derivate.

2. Das Vermogen der erwahnten 22 Fonds betragt schatzungsweise ungefahr 1
Prozent des Marktes der Kollektivanlagen nach Schweizer Recht, der sich ge-
samthaft auf 404 Milliarden Franken (Stand per 31. Marz 2008) beladuft; dieser
Betrag umfasst jedoch nicht ausschliesslich Anlagen in Agrarrohstoffe.

3. Gemass provisorischen Angaben der Ende 2006 vom Bundesamt fiir Statis-
tik erstellten Pensionskassenstatistik hatten die Pensionskassen 27,7 Milliarden
Franken oder 4,8 Prozent ihrer Bilanzsumme in alternativen Anlagen angelegt.
In dieser Statistik werden Agrarrohstoffe in der Kategorie alternative Anlagen
erfasst, die jedoch auch weitere Anlageklassen wie Hedge Funds oder Private
Equity umfasst. Im Rahmen des gesetzlichen Auftrages enthalten die Anlagen
der Bundestresorerie keine auf landwirtschaftliche Erzeugnisse oder Nah-
rungsmittel gestiitzten Finanzinstrumente. Auch die Pensionskasse des Bun-
des Publica investiert nicht in Nahrungsmittel.

4. UBS und Credit Suisse unterhalten im Umfang vergleichbarer Finanzinstitu-
te Handelsaktivitaten mit Finanzprodukten basierend auf sog. "Soft Commo-
dities" wie u. a. Weizen, Mais und Reis. Ihre Geschaiftstatigkeit in diesem Be-
reich ist darauf ausgerichtet, ihren Kunden (institutionellen Investoren wie
auch privaten Anlegern) die Moglichkeit zu bieten, in diese Anlageklasse zu
investieren.

5. Der Bundesrat ist bereit, internationale Anstrengungen zu unterstiitzen,
welche darauf abzielen, die Mechanismen der Spekulation mit Agrarrohstof-
fen und ihre Auswirkungen auf die Nahrungsmittelpreise zu analysieren.
Nach Auffassung des Bundesrates fehlt es bislang an hinreichenden Analysen,
um auf internationaler Ebene Massnahmen gegen spekulative Tatigkeiten zu
ergreifen. Was allfdllige Massnahmen auf Stufe Schweiz angeht, wiirden sie
nur in einem begrenzten Ausmass auf die international vernetzten und aus-
serhalb der Schweiz angesiedelten Terminborsen einwirken. Im Rahmen von
internationalen Institutionen (Bretton Woods, FAO) und durch ihre eigenen
entwicklungspolitischen Aktivitaten setzt sich die Schweiz hingegen bereits
heute fiir eine nachhaltige weltweite Nahrungsmittelproduktion ein, die den
grundlegenden Bediirfnissen der lokalen Bevolkerungen gerecht wird.

Wie der Bundesrat in seiner Antwort zum Postulat Stadler 08.3270 erklart hat,
wird er einen Bericht iiber die Nahrungsmittelkrise, Rohstoff- und Ressour-
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cenknappheit vorlegen. In diesem Rahmen werden die Auswirkungen der
Spekulation aufgenommen.

Erklarung Urheberin: befriedigt

08.3054 — Interpellation: Besserer Marktzugang fiir erfolgreiche Innovatio-
nen (NR; Louis Schelbert; 11.03.2008)

Eingereichter Text: Die Umwelttechnik bedarf der konsequenteren Férderung.
Dazu kann auch die Politik beitragen. Ich bitte den Bundesrat, folgende Fra-
gen zu beantworten:

1. Teilt er den Befund, dass die Umwelttechnik einer verstarkten politischen
Forderung bedarf?

2. Welche Konditionen bietet die Osec schweizerischen KMU fiir Ausstellun-
gen im Ausland? Wie beurteilt der Bundesrat diese Bedingungen?

3. Wie sehen diese Konditionen im Vergleich mit anderen Landern aus? Trifft
es zu, dass Regionen und Lander wie Vorarlberg, Sachsen, Baden-
Wiirttemberg, Spanien oder Griechenland grossziigiger sind und dass sich
dies fiir den Marktzugang positiv auswirkt?

4. Ist er bereit, erfolgreich geforderte Innovationen auch beim Marktzugang
noch besser zu unterstiitzen?

5. Kann er sich die (Mit-)Alimentierung eines Topfs von Fordergeldern fiir
okoeffiziente Unternehmen vorstellen, wie er in Osterreich unter dem Titel
"Fabrik der Zukunft" existiert?

Begriindung: Die Umwelttechnik gehort zu den Branchen mit grossen Wachs-
tumschancen. Fachleute fordern Okologische Leitlinien fiir eine industrie-
freundliche Politik, in die auch die Markteinfiihrung eingebunden sein soll.
Das gibt es zwar mit der Osec auch fiir die Schweiz. Die Konditionen der Osec
werden aber als zu teuer geriigt, was Schweizer KMU vis-a-vis anderen euro-
paischen Bewerbern zuriicksetze. Auch ist zu iiberlegen, fiir innovative und
okoeffiziente Unternehmen Fordergelder einzufiihren und (mit) zu alimentie-
ren.
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Antwort des Bundesrates vom 14.05.2008: 1. Forschungsbasierte Innovationen
in der Umwelttechnologie haben in den Bereichen Energieeffizienz, erneuer-
bare Energien und Umwelt fiir Schweizer Unternehmen erhebliche Wert-
schopfungspotenziale. Der Bundesrat ist daran interessiert, dass sowohl For-
schungsinstitutionen als auch Unternehmen auf diesen Gebieten Spitzenposi-
tionen halten und weiter ausbauen konnen und dadurch den Innovations-
standort Schweiz nachhaltig stirken. Die vom Interpellanten geforderte For-
derung der Umwelttechnik auf in- und auslandischen Markten kann nur nach
den Prinzipien der marktwirtschaftlichen Ordnung erfolgen, beispielsweise
tiber die "bottom-up" gesteuerte Forschungsforderung der Kommission fiir
Technologie und Innovation (KTI), sowie iiber die Verbesserung der Rahmen-
bedingungen, welche fiir die Wirtschaft Anreize fiir Investitionen in For-
schung und Innovation schaffen. Dazu gehoren namentlich Regulierungen
und Lenkungsabgaben. Im Rahmen der Klimapolitik und der Aktionsplane
Energieeffizienz und Erneuerbare Energien, die der Bundesrat am 20. Februar
2008 beschlossen hat, werden derartige Szenarien gepriift.

2. Als vom Bund mandatierter Leistungserbringer ist die Osec verpflichtet, ih-
re Konditionen nach dem Prinzip der Subsidiaritat auszurichten. Die Osec er-
bringt demzufolge ausschliesslich Dienstleistungen, die von privaten, kom-
merziell ausgerichteten Unternehmen nicht angeboten werden. Im Bereich der
Auslandmessen bedeutet dies, dass sich die Osec ausschliesslich an den Kos-
ten eines schweizerischen Messeauftritts beteiligen kann (Gemeinschafts-
stand). Nicht finanziell unterstiitzt werden hingegen Einzelfirmen. Aussteller
konnen aber vor einer Messebeteiligung bei der Osec eine kostenlose Beratung
in Anspruch nehmen. Im Bereich der Umwelttechnik leistet das Bundesamt
fiir Umwelt (Bafu) in Zusammenarbeit mit der Osec eine finanzielle Unterstiit-
zung von Schweizer Gemeinschaftsstinden an Ausstellungen zur Umwelt-
technik im Ausland. Der Beitrag des Bafu liegt bei rund 10 000 Franken, sofern
sich mindestens fiinf Firmen an einem solchen Gemeinschaftsstand mit eige-
nen Leistungen beteiligen. Dieser Beitrag deckt zwischen 15 und 25 Prozent
der Kosten dieser Gemeinschaftsstinde. Da der Bundesrat grundsatzlich vom
Funktionieren des Markts fiir Messedienstleistungen iiberzeugt ist, erachtet er
diese Bedingungen als angemessen.

3. Eine fundierte Beantwortung dieser Frage kann der Bundesrat nicht ohne
umfangreiche Abklarungen abgeben. Diese erfordern betrachtliche personelle
und finanzielle Ressourcen und wiirden den Umfang der Antwort auf die vor-
liegende Frage der Interpellation sprengen.
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4. Das Bafu unterstiitzt seit 1997 im Rahmen seiner Umwelttechnologieforde-
rung den Marktzugang von Innovationen. Diese Unterstiitzung belduft sich
auf etwa 300 000 Franken jahrlich und umfasst neben den in Antwort 2 bereits
erwahnten Beitragen fiir Gemeinschaftsstinde an Umweltausstellungen im
Ausland auch die Finanzierung des Internet-Portals "eco-net.ch”, das sich auf
die Bereitstellung von Informationen tiber Umweltmarkte im Ausland spezia-
lisiert hat. Der Bericht des Bundesrates iiber die Wirkung der Umwelttechno-
logieforderung vom 9. Dezember 2002 hat dariiber Auskunft gegeben. Fiir die
Jahre 2002-2006 wird der Bericht des Bundesrates gegenwartig erarbeitet.

Im Bereich der staatlichen Exportférderung halt der Bundesrat grundsatzlich
am Prinzip der Subsidiaritat fest. Um Wettbewerbsverzerrungen zu vermei-
den, nimmt er in Kauf, dass die finanzielle Unterstiitzung von schweizeri-
schen Unternehmen beim Zugang zu auslandischen Markten im Vergleich zu
gewissen anderen europdischen Landern geringer ausfillt. Der Bundesrat
weist die zustandige Verwaltungseinheit jedoch an, im Rahmen der Leis-
tungsvereinbarung mit der Osec darauf hinzuwirken, dass das Leistungsan-
gebot laufend den neuen Marktentwicklungen angepasst und das vorhandene
Synergiepotenzial mit anderen Forderinstitutionen und -instrumenten optimal
ausgenutzt wird.

5. Die von der KTI betriebene "bottom-up"-Innovationsférderung im Bereich
Umwelttechnologie zeigte in den letzten Jahren eine steigende Tendenz. Die
KTI konnte im Zeitraum 2001-2007 im Energiebereich gegen 100 Projekte der
anwendungsorientierten Forschung fordern. In der Umwelttechnologieforde-
rung des Bafu stieg die finanzielle Unterstiitzung von Projekten von rund 10,9
Millionen Franken in der Periode 1997-2001 auf 15,5 Millionen Franken in der
Periode 2002-2006.

Die Umwelttechnologieférderung des Bafu ist mit dem Osterreichischen Pro-
gramm "Fabrik der Zukunft" durchaus vergleichbar. Gemass aktuellen Anga-
ben des zustdndigen Bundesministeriums fiir Verkehr, Innovation und Tech-
nologie wurden seit Beginn des Programms "Fabrik der Zukunft" im Jahr 2000
Forderbeitrage von 19 Millionen Euro an Projekte ausbezahlt. Pro Jahr sind
dies rund 2,7 Millionen Euro oder 4,2 Millionen Franken, was ziemlich genau
dem Budget der Umwelttechnologieférderung des Bafu entspricht. Vergleicht
man die Ergebnisse fiir den Bereich Energietechnologien in der Schweiz mit
dem Osterreichischen Programm "Energiesysteme der Zukunft", kommt man
wiederum auf dhnliche Ergebnisse.
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Der Bundesrat ist daher der Meinung, dass die vorhandenen Fordermassnah-
men gut funktionieren und es keiner dariiber hinausgehenden Férdermass-
nahmen bedarf

Erklarung Urheber: nicht befriedigt

07.3779 — Interpellation: Globale Finanzmarktkrise. Folgen fiir die Schweiz
(NR; Sozialdemokratische Fraktion; 05.12.2007)

Eingereichter Text: Seit Anfang Oktober 2007 (vgl. Antworten des Bundesrates
auf die Fragen Fehr Hans-Jiirg 07.5275 bis 07.5277) hat sich die Lage auf den
internationalen Finanzmarkten dramatisch zugespitzt. Das zeigt sich u. a. in
den grossen Abschreibungen und Riickstellungen auch von schweizerischen
Finanzinstituten (UBS: 4 Milliarden Franken; CS Group: 2 Milliarden Franken;
SwissRe: 1,2 Milliarden Franken). Philippe Hildebrand, Vizeprasident des Na-
tionalbank-Direktoriums, schatzt die Lage als "sehr ernst” ein. Der Invest-
mentbanker Hans-Jorg Rudloff fordert eine stiarkere internationale Regulie-
rung der Finanztransaktionen, die ausserhalb des Bankensystems getatigt
werden (Hedge Funds, Private-Equity-Gesellschaften usw.).

Der Bundesrat wird um die Beantwortung der folgenden Fragen gebeten: 1.
Wie beurteilt er heute das Risikoverhalten der grossen schweizerischen Fi-
nanzmarktakteurinnen und die Gefahr, dass die Finanzkrise auf die Realwirt-
schaft tibergreift? Welche Folgen erwartet er fiir die Konjunkturlage der
Schweiz?

2. Welche Massnahmen sieht er vor, um die schweizerische Wirtschaft und die
Arbeitspldtze vor Auswirkungen der Spekulation auf den Finanzmarkten zu
schiitzen?

3. Welche Auswirkungen hat die Finanzkrise auf die Pensionskassen und die
Lebensversicherungsgesellschaften, nachdem ein grosser Riickversicherungs-
konzern unerwartete Risikoexpositionen aufweist?

4. Sind derart grosse Erschiitterungen auch des schweizerischen Hypothekar-
markts moglich, da auch schweizerische Hypotheken im internationalen Fi-
nanzmarkt gehandelt werden?

5. Teilt er die Auffassung, dass die aus dem iiberwachten Bankensystem aus-
gelagerten Bereiche des Finanzmarkts einer starkeren Regulierung und Auf-
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sicht bediirfen und dass die Beaufsichtigung der Schnittstelle zu den Banken
nicht ausreicht?

6. Sieht er die Tatsache, dass die Single Hedge Funds in der Schweiz eine un-
tergeordnete Rolle spielen, auch als Standortvorteil fiir unser Land?

7. Inwiefern haben die an kurzfristigen Zielen orientierten Entschadigungssys-
teme der Grossbanken (erfolgsorientierte Boni) die Finanzkrise mit verur-
sacht?

8. Die CEO und Verwaltungsratsprasidenten der Grossbanken und Versiche-
rungen rechtfertigen ihre horrenden Einkiinfte mit der grossen Verantwor-
tung, die sie triigen. Teilt der Bundesrat die Auffassung, dass die Spitzen der
involvierten Unternehmungen wie CEO und Verwaltungsratsprasidenten die
Verantwortung fiir die Milliardenverluste tragen und auch personlich ent-
sprechende Konsequenzen ziehen miissten?

Antwort des Bundesrates vom 07.03.2008: 1. Gewisse von der Krise stark be-
troffene Banken werden zweifellos beim Risikomanagement ihre Lehren zie-
hen miissen. Der Bankensektor ist aber nicht gefdhrdet. Die weltweit tatigen
Grossbanken haben diversifizierte Ertragsquellen. Sie verfligen tiber eine brei-
te Investorenbasis, und sie konnen auch schmerzhafte Verluste in einzelnen
Geschiftssegmenten in einzelnen Markten verkraften. Was ein Ubergreifen
der Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft anbelangt, wurde bis zum
dritten Quartal 2007 beobachtet, dass die Wertschopfung der Finanzinterme-
didre im Inland robust geblieben ist. Allerdings sind gewisse Risiken durchaus
vorhanden, wie z. B. die weitere Entwicklung in den USA, bedingt durch die
Hypothekarkrise. Die Schweiz als wirtschaftlich stark verflochtenes Land
konnte sich dieser Entwicklung nicht entziehen, insbesondere dann nicht,
wenn der Motor ihres wichtigsten Handelspartners, der EU, ins Stocken gera-
ten wiirde. Die jiingsten Indikatoren weisen jedoch auf eine Fortsetzung des
Wachstums in der EU hin, nicht so rasch wie 2007, aber in einem befriedigen-
den Tempo. Angesichts der gegenwartigen Borsenturbulenzen wird der Bun-
desrat die Situation laufend neu beurteilen.

2. Im Ausland, vor allem in den USA, wurden Stellenverluste im Zusammen-
hang mit der Hypothekarkrise verzeichnet, in der Schweiz hingegen gibt es
keine Anzeichen dafiir, dass der Arbeitsmarkt nicht weiterhin Arbeitskrafte
aufnimmt, die Beschaftigung scheint vielmehr dynamisch zu bleiben. Die Ar-
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beitslosigkeit, unter Bertiicksichtigung der saisonalen Schwankungen, ist bis
Ende 2007 weiter zuriickgegangen. Massnahmen zum Schutz der Schweizer
Volkswirtschaft sind also nicht erforderlich.

3. Fiithrende Beratungsfirmen beziiglich Vermogensanlagen von Pensionskas-
sen in der Schweiz sagen tiibereinstimmend aus, dass bei den von ihnen be-
treuten Pensionskassen direkte Anlagen in Subprime-Produkte praktisch nicht
existent sind. Unklar ist aber, in welchem Ausmasse indirekte Anlagen geta-
tigt wurden (zum Beispiel tiber Geldmarkt- oder Obligationenfonds von Ban-
ken). Die Finanzkrise hat allerdings dazu gefiihrt, dass die Finanzmarkte sich
2007 bescheiden entwickelt haben. 2008 sind die Markte bisher sehr volatil. Da
die meisten Vorsorgeeinrichtungen eine Performance von mindestens 4 Pro-
zent benodtigen, um ihren Deckungsgrad halten zu kénnen, ist von einem sin-
kenden Deckungsgrad auszugehen, wobei die Vorsorgeeinrichtungen fiir die-
sen Fall Wertschwankungsreserven gebildet haben.

Per 22. Januar 2008 war ersichtlich, dass die Entwicklung der Finanzmarkte
dazu gefiihrt hat, dass die Eigenkapitalien der Lebensversicherungsunter-
nehmen im Vergleich zum Jahresende 2007 in unterschiedlichem Ausmass ab-
genommen haben. Allerdings waren auch zu diesem Zeitpunkt die Anforde-
rungen der Solvabilitat I erfiillt. Die Lebensversicherungsunternehmen hatten
zu diesem Zeitpunkt ihre versicherungstechnischen Verbindlichkeiten auch
umfassend mit Aktiven bedeckt. Im Besonderen sind im Rahmen der von pri-
vaten Lebensversicherern voll riickgedeckten Vorsorgegelder die garantierten
Mindestdeckungen von 100 Prozent umfassend gewdhrleistet. Die Anforde-
rungen an die Solvabilitat I definieren formelhaft, wie viel freies und unbelas-
tetes Eigenkapital ein Versicherungsunternehmen in Abhangigkeit von seinem
Geschéftsvolumen halten muss.

Die in der Schweiz domizilierten Versicherungsgesellschaften haben sich nicht
nennenswert in der direkten Vergabe von Subprime-Krediten engagiert. Im
Bereich der indirekten Engagements via Fonds, Kreditderivate, Asset Backed
Securities im Allgemeinen und andere strukturierte Produkte haben einzelne
Versicherungsunternehmen unterschiedlich grosse Expositionen aufgebaut. Es
ist zudem selbstredend, dass Versicherungsunternehmen, wie andere Markt-
teilnehmer auch, von den Wirkungen der jetzigen Turbulenzen, insbesondere
mit Blick auf die Borsennotierungen, betroffen sind. Die Situation konnte sich
somit noch akzentuieren und bei einzelnen Versicherungsunternehmen zu
weiterem Abschreibungsbedarf fithren oder andere Auswirkungen zeitigen.
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Das Bundesamt fiir Privatversicherungen (BPV) beobachtet die Situation lau-
fend.

Direktversicherer sind gehalten, ihre versicherungstechnischen Riickstellun-
gen durch ein gebundenes Vermdgen zu bedecken; dabei sind Anlagevor-
schriften zu beachten, welche die Versicherungsunternehmen zu einer vor-
sichtigen Anlagepolitik verpflichten. Diese Vorschriften gelten nicht fiir das
freie Vermogen.

4. Im internationalen Vergleich wird das Hypothekengeschaft in der Schweiz
dank den Lehren aus den 1990er Jahren mit grosser Vorsicht betrieben. Der
Hypothekarmarkt zeigt keine Anzeichen, durch dhnliche Entwicklungen wie
im US-Hypothekarmarkt an Stabilitdt einzubiissen. Zudem sind die Immobi-
lienpreise in der Schweiz in den letzten Jahren im Schnitt relativ wenig gestie-
gen. Weiter sind die Verbriefungen von schweizerischen Hypothekarforde-
rungen heute als vernachlédssigbar einzustufen. Eine Verdnderung dieses Um-
standes ist angesichts des derzeit stillgelegten Marktes fiir solche Instrumente
nicht zu erwarten.

5. Die Eidgendssische Bankenkommission veroffentlichte im September 2007
einen Hintergrundbericht zur Tatigkeit von Hedge-Fonds mit Blick auf die
Systemstabilitat, die Marktintegritdt, die regulatorischen Rahmenbedingun-
gen, den Anlegerschutz sowie den Wirtschaftsstandort. Nach ersten Analysen
ist festzustellen, dass die aktuellen Turbulenzen an den Finanzmarkten ihren
Ursprung in der US-Subprime-Hypothekarkrise haben und nicht von Hedge-
Fonds ausgelost oder durch solche mehr als von anderen Marktteilnehmern
negativ beeinflusst wurden. Hauptverantwortliche Akteure sind die Kredit-
verleiher aus dem Nicht-Bank-Bereich und die Investment-Banken, welche die
verbrieften Hypothekarforderungen und die davon abgeleiteten Produkte ver-
trieben. Vor diesem Hintergrund ist den Schlussfolgerungen im Bericht der
Fidgendssischen Bankenkommission beizupflichten, dass die indirekte Uber-
wachung von Hedge-Fonds tiber ihre Schnittstellen zu den Banken nach wie
vor zweckmassig erscheint.

6. Wie in der Antwort auf Frage 5 dargelegt, liegen keine Hinweise vor, dass
Single Hedge Funds negativen Einfluss auf die Finanzmarktturbulenzen ge-
habt hatten. Derzeit beschrankt sich der Schweizer Finanzplatz auf die Rolle
als Vertriebsstandort fiir Hedge-Fonds. Der Bundesrat setzt sich fiir attraktive
steuerliche und regulatorische Rahmenbedingungen fiir den Schweizer Fi-
nanzplatz ein, da dieser wesentlich zum Wohlstand des Landes beitragt. Dazu
gehoren auch die Hedge-Fonds.



224 Vorstdsse im Parlament

7. Das Bonussystem fiir Mitarbeiter in der Bankwirtschaft erfasst naturgemass
den Beitrag zum messbaren Jahreserfolg in der Form eines Ertrages einfacher
als das zukunftsgerichtete Handeln zur Verhinderung von Verlusten. Die
Banken sind sich dieser Situation bewusst. Gleichwohl diirfte die Ausgestal-
tung der Bonussysteme zu den Ubertreibungen im US-Markt fiir Hypotheken
geringer Bonitat und die damit unterlegten Wertschriften beigetragen haben.
Durch differenzierte Bonusregelungen und schwerpunktmassig zeitlich aufge-
schobene Zuteilung von Aktien (und Optionen) an Mitarbeiter wird der An-
reiz fiir einen langerfristigen und nachhaltigen Erfolg des Unternehmens ge-
starkt. Entsprechende Bonusregelungen existieren im Ansatz bereits heute
und liegen im Interesse der Aktionare. Im gleichen Sinne ist es im langfristigen
Interesse der Aktiondre, dass die Unternehmensfithrung das Entschadigungs-
system als Teil des Risikomanagements fiir die verantwortlichen Mitarbeiter
derart gestaltet, dass diese Anreize erhalten, angemessen Risikotiberlegungen
bei der Verfolgung der Ertragsziele vorzunehmen.

Es gilt daher sicherzustellen, dass die Aktionéare ihre legitimen Interessen im
Unternehmen bestmoglich wahren koénnen. Aus diesem Grund leitete der
Bundesrat eine Aktienrechtsrevision ein, die vornehmlich der guten Unter-
nehmensfithrung gewidmet ist. Der Gesetzentwurf zielt u. a. darauf ab, die
Corporate Governance zu verbessern und damit insbesondere die Stellung der
Aktionare als Eigentiimer der Gesellschaft zu stiarken. Dies gilt namentlich fiir
den Bereich der Entschadigungen fiir Verwaltungsrats- und Geschaftslei-
tungsmitglieder. Die geplante Revision beabsichtigt jedoch nicht, die Ausges-
taltung von Bonussystemen innerhalb von privaten Unternehmen zu regeln.

8. Die Eidgendssische Bankenkommission hat sicherzustellen, dass die auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen von den Banken erfiillt und gegebenenfalls
die notwendige Korrekturmassnahmen vorgenommen werden. Es ist aber
Aufgabe der Aktiondre der Banken - und nicht des Bundesrates -, zu beurtei-
len, ob die Leistungen der Geschiftsleitung und des Verwaltungsrates den In-
teressen der Eigentiimer entsprechen.

La présidente (Simoneschi-Cortesi Chiara, présidente): L'intervention parle-
mentaire est liquidée apres la discussion qui a eu lieu.
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07.3582 — Motion: Einrichtung eines Parc d'innovation suisse (NR; FDP-
Liberale Fraktion; 19.09.2007; Uberwiesen an Bundesrat)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, die gesetzlichen Grundla-
gen fiir die Einrichtung eines "nationalen Innovationsparks" zu schaffen. In
Anlehnung an renommierte auslandische Projekte soll die Schweiz mit einem
solchen "Parc d'innovation" als internationaler Forschungs- und Innovations-
standort weiter gestarkt werden.

Begriindung: Mit seiner Annahme des Postulates der freisinnig-liberalen Frak-
tion 06.3050, "Griindung einer 'Stiftung Forschung Schweiz'", erklarte sich der
Bundesrat am 17. Mai 2006 bereit, die Machbarkeit einer "Stiftung Forschung
Schweiz" zur Festigung und zum Ausbau der Konkurrenzfihigkeit des For-
schungs- und Innovationsstandorts Schweiz zu priifen. Der Bund konnte ei-
nen bedeutenden Beitrag leisten, indem er freiwerdende Standorte (beispiels-
weise der Schweizer Armee) zur Verfiigung stellt oder andere brachliegende
Flachen zur Nutzung freigibt. Nebst der Eidgenossenschaft sind als Stiftungs-
trager auch Standortkantone, Unternehmen, die ETH und Universitaten sowie
Forschungsinstitute vorzusehen. Die Ziele der Stiftung bestehen in der Bereit-
stellung von Land und Infrastruktur fiir Bildungs- und Forschungszwecke, in
der Allokation von Landverkaufserlosen an die Forschung sowie in der Schaf-
fung einer Landreserve fiir die Ansiedlung von Grossprojekten im Innovati-
onsbereich.

Die vom zwischenzeitlich gegriindeten Verein "Machbarkeit Stiftung For-
schung Schweiz" in Auftrag gegebene und am 14. September 2007 der Offent-
lichkeit prasentierte Projektstudie bestatigt, dass die Einrichtung eines "natio-
nalen Innovationsparks" in der Schweiz moglich ist und einen sowohl wirt-
schaftlichen als auch gesellschaftlichen Mehrwert fiir das gesamte Land gene-
riert. Nebst der Positionierung der Schweiz als Forschungs- und Wissensnati-
on stehen auch wirtschaftliche Aspekte wie die Attraktivitdtssteigerung fiir
Investoren und der Ausbau zukunftstrachtiger Branchen im Zentrum.

Antwort des Bundesrates vom 15.10.2008: Mit der Annahme des Postulates
der freisinnig-liberalen Fraktion 06.3050, "Griindung einer 'Stiftung Forschung

m

Schweiz'", hat der Bundesrat die Ausarbeitung einer Machbarkeitsstudie be-
fiirwortet. Die vom Verein "Machbarkeit Stiftung Forschung Schweiz" am 14.

September 2007 der Offentlichkeit vorgestellte Projektstudie mit Fokussierung
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auf den Militarflugplatz Diibendorf zeigt interessante Aspekte im Hinblick auf
die allgemeine Frage der Schaffung eines nationalen Innovationsparks autf.

Wegen des engen Zusammenhanges zum erwahnten Postulat hat der Bundes-
rat Ende 2007 entschieden, mit der Beantwortung der Motion 07.3582 zuzu-
warten, um vorerst in einem Spezialbericht seine grundsatzliche Stellungnah-
me zum Vorhaben darzulegen. Dieser Bericht, unter dem Titel "Zur Griindung
einer 'Stiftung Forschung Schweiz'. Bericht des Bundesrates in Beantwortung
des gleichlautenden, von der freisinnig-liberalen Fraktion eingereichten Postu-
lates 06.3050 vom 15. Marz 2006", wurde am 14. Marz 2008 verabschiedet. Der
Bundesrat wiirdigt darin die Resultate der Machbarkeitsstudie aus for-
schungs- und wissenschaftspolitischer Sicht, dussert sich positiv zur Idee der
Schaffung eines national getragenen Innovationsparks und prazisiert aus der
Sicht des Bundes die Rahmenbedingungen fiir das weitere Vorgehen.

Zwischenzeitlich wurde die Stellungnahme des Bundesrates von den Initian-
ten positiv aufgegriffen und vollumfanglich in die weitere Planung integriert.
Namentlich wurde hierbei der Grundsatz akzeptiert, dass mit Ausnahme einer
Regelung betreffend die Grundstiicke keine finanzielle Beteiligung des Bundes
an diesem Vorhaben in Betracht kommt. Akzeptiert wurde auch der Grund-
satz, dass der Bund - im Interesse einer klaren Trennung von Stiftungsaufsicht,
Subventionsgewahrung, Aufgabenvollzug und mit Blick auf den Stiftungs-
zweck, welcher u. a. auch Aufgaben der Wirtschaftsforderung beinhaltet -
nicht als Mitstifter auftreten kann.

Mit den soeben erfolgten Entscheiden im Legislaturplan 2008-2011 hat auch
das Parlament der Ausarbeitung einer gesetzlichen Grundlage zur Schaffung
eines nationalen Innovationsparks zugestimmt.

Wie der Bundesrat in seiner Stellungnahme zum Postulat 06.3050, "Griindung
einer 'Stiftung Forschung Schweiz'", dargelegt hat, miissen fiir die Realisie-
rung eines nationalen Innovationsparks bundesseitig zuerst verschiedene Ab-
klarungen finanzpolitischer, eigentumsrechtlicher, raumplanerischer und ge-
setzlicher Art gemacht werden. Diese sollen unabhangig von der Standortfra-
ge geklart werden. Die Priifung der gesetzlichen Grundlage steht fiir den
Bundesrat im Vordergrund.

Erklarung des Bundesrates vom 15.10.2008: Der Bundesrat beantragt die An-
nahme der Motion.
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Abstimmung:

60
‘ B Annahme
J B Ablehnung
124

07.3378 — Interpellation: BVG-Anlagen in Hedge-Funds und in andere hoch-
riskante Anlagen (NR; Rudolf Rechsteiner; 20.06.2007)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird gebeten, zur Anlagestrategie von
BVG-Einrichtungen in Hedge-Funds und anderen hochriskanten Anlagefor-
men folgende Fragen zu beantworten:

1. Wie hoch (Summen und Kapitalanteile) schatzt er die Anlagen der schwei-
zerischen Pensionskassen in Hedge-Funds und andere hochriskante Anlage-
formen?

2. Wie erfasst er mit den statistischen Erhebungen bei den BVG-Einrichtungen
die hochriskanten Anlageformen und deren Ausmassn bzw. ist er bereit, diese
in Zukunft zu erfassen und zu veroffentlichen?

3. Ist es nicht angezeigt, dass jede BVG-Einrichtung die Summe und den Kapi-
talanteil der Risikopapiere und der hochriskanten Anlagen transparent macht
und veroffentlicht?

4. Ist er bereit, fiir die Anlage von zwangsersparten Mitteln der zweiten Saule
in hochriskante Anlageformen die Anlagevorschriften in der BVV-2 zu ergan-
zen und zu detaillieren?

Begriindung: Hedge-Funds und &hnliche spekulative Anlageformen stellen
heute das grosste Risikopotenzial auf den Finanzmarkten dar. Die Investition
von Pensionskassenvermodgen in solche Anlagen ist aus folgenden Griinden
nicht wiinschbar und zu kontrollieren respektive zu begrenzen oder zu ver-
hindern:

1. Anlagen mit Hedging-Charakter und dhnliche spekulative Anlageformen
sind immer kurzfristig ausgerichtet, wahrend Pensionskassengelder nur mit
langfristiger Optik angelegt werden konnen und diirfen.



228 Vorstdsse im Parlament

2. Hedge-Funds sind nicht nur mit hohen Gewinn- und Verlustchancen aus-
gestattet, sondern sie unterliegen auch hohen Transaktionskosten (Courtage,
Administrativgebiihren usw.) der Banken.

3. Die allermeisten Kassenverwalter und Geschaéftsfiihrer der rund 2900 BVG-
Einrichtungen sind bei der Beurteilung der Risiken dieser hochkomplexen Fi-
nanzmarktinstrumente schlicht tiberfordert. Sie sind damit nicht in der Lage,
die Verantwortung der ihnen anvertrauten Zwangsersparnisse der Versicher-
ten in solche Anlagen zu tibernehmen. Es besteht deshalb ein eminentes 6f-
fentliches Interesse an einer Regulierung.

4. In der langerfristigen Beurteilung weisen Hedge-Funds nicht bessere Rendi-
ten und Performancewerte auf als Aktienanlagen. Deren Gewinn- und Ver-
lustaussichten sind starken Schwankungen, aber auch hoheren Einschatzungs-
risiken unterworfen, die fiir Pensionskassenanlagen nicht adaquat sind.

Antwort des Bundesrates vom 28.09.2007: 1./2. Das Bundesamt fiir Statistik
veroffentlicht regelmassig die Pensionskassenstatistik, welche auch im Inter-
net abrufbar ist http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/infothek/lexi-
kon/bienvenue___login/blank/zugang_lexikon.Document.79280.xIs). ~Gemadss
Pensionskassenstatistik 2004 beliefen sich die Investitionen in Alternative An-
lagen (unter dieser Rubrik werden Hedge Funds zusammen mit Private Equi-
ty und tibrige Alternative Anlagen zusammengefasst) auf 13,4 Milliarden
Franken oder 2,8 Prozent des Vorsorgevermogens von Vorsorgeeinrichtungen
mit reglementarischen Leistungen und aktiven Versicherten. Per Ende 2005
stieg diese Summe auf 19,8 Milliarden Franken oder 3,7 Prozent des Vorsorge-
vermogens. Davon waren 3,2 Milliarden Franken in Private Equity, 13 Milliar-
den Franken in Hedge-Funds und 3,6 Millarden Franken in die iibrigen Alter-
nativen Anlagen investiert.

Eine Rubrik Hochriskante Anlageformen wird nicht gefiihrt und wéare mit
verniinftigem Aufwand auch kaum zu realisieren. Das Universum der Alter-
nativen Anlagen kennt verschiedenste Anlagestile und Anlageformen, und
nicht alle sind hochriskant oder kurzfristig ausgerichtet. Hedge-Funds, welche
beispielsweise Arbitrage-Moglichkeiten nutzen, gelten meist als viel weniger
risikoreich als solche, welche direktional mittels Hebelwirkung Markttrends
ausnutzen wollen. Im Private-Equity-Bereich wiederum existieren zum Bei-
spiel Anlageformen, welche Venture-Kapital langfristig zur Verfiigung stellen.
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3. Alternative Anlagen sind im Anlagekatalog von Artikel 53 BVV 2 nicht er-
wahnt und bediirfen in der Regel der Erweiterung der Anlagemdoglichkeiten
gemass Artikel 59 BVV 2. Sie sind demnach im Anlagereglement der Vorsor-
geeinrichtung ausdriicklich vorzusehen und miissen folglich vom Stiftungsrat
zugelassen werden. Ausserdem ist jahrlich ein Bericht zu erstellen, welcher die
Einhaltung von Sicherheit und Risikoverteilung schliissig darlegt. Dabei ist
insbesondere auf die sorgfiltige Auswahl, Bewirtschaftung und Uberwachung
der Vermogensanlagen, die Gewdahrleistung der Sicherheit auch im Hinblick
auf die Risikofahigkeit der Vorsorgeeinrichtung und eine angemessene Diver-
sifikation zu achten. Das Ergebnis dieses schliissigen Berichtes ist im Anhang
der Jahresrechnung festzuhalten, welche der Stiftungsrat genehmigen muss.
Investitionen in Alternative Anlagen unterliegen demnach einer besonderen
Sorgfalt.

Gemass Artikel 86b Absatz 2 BVG kann auch der Versicherte Einblick in die
Jahresrechnung und den Jahresbericht verlangen. In der Bilanz wird norma-
lerweise eine Position Alternative Anlagen aufgefiihrt, wobei die Vorsorgeein-
richtung hier eine gewisse Gestaltungsfreiheit besitzt. Selbstverstandlich ist
der Vorsorgeeinrichtung auch zu empfehlen, die entsprechenden Zahlen im
Sinne eines transparenten Vorgehens zu veroffentlichen, sofern dies nicht im
Einzelfall einen unzumutbaren Aufwand bedeutet.

4. Im Moment beschaftigt sich ein spezialisierter Ausschuss der Eidgendssi-
schen Kommission fiir berufliche Vorsorge (BVG-Kommission) mit der Uber-
arbeitung der Anlagerestriktionen. In diesem Herbst soll ein erster Vorschlag
der BVG-Kommission prasentiert werden. Bei dieser Gelegenheit wird sich
zeigen, ob Alternative Anlagen spezifischer zu regeln sind. Ein weitergehen-
der Handlungsbedarf besteht im Moment nicht.

Erklarung des Urhebers: teilweise befriedigt
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06.3377 — Motion: BFI-Botschaft 2008-2011. Krediterh6hung um 8 Prozent
jahrlich (NR; Freisinnig-demokratische Fraktion; 23.06.2006)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird aufgefordert, im Rahmen der Bot-
schaft tiber die Forderung von Bildung, Forschung und Innovation in den Jah-
ren 2008-2011 (BFI-Botschaft 2008-2011), bezogen auf das Budget 2007, dem
Parlament eine jahrliche Krediterhdhung um mindestens 8 Prozent vorzu-
schlagen.

Begriindung: 1. Wahrend andere Lander ihre Ausgaben in Bildung, Forschung
und Innovation (BFI) in den letzten Jahren stark erhoht haben, ist dies der
Schweiz bisher nur bedingt gelungen. Zwar besteht bei der Bevolkerung ein
breiter Konsens, dass der Bildung und Forschung eine hohe Prioritdat zu-
kommt. Doch diese Prioritatensetzung hat bisher zu wenig Eingang in die Fi-
nanzpolitik gefunden.

2. Die deutliche Annahme der neuen Bildungsverfassung mit 86 Prozent ]a-
Stimmen (21. Mai 2006) ist zugleich ein Auftrag an Bund und Kantone, sich
gemeinsam fiir einen qualitativ hochstehenden Bildungs- und Forschungs-
raum einzusetzen. Der Bund muss die Verantwortung fiir eine nachhaltige
und zuverlassige Finanzierung der Forschung und Bildung ausserhalb der
Volksschule tibernehmen.

3. Um samtliche Ziele der BFI-Politik zu erreichen, ware eine jahrliche Erho-
hung der BFI-Budgets von 10 Prozent nétig. Mit Riicksicht auf die angespann-
te Lage der Bundesfinanzen, wird ein sehr effektiver und effizienter Einsatz
der BFI-Mittel des Bundes bei einem jahrlichen Wachstum von 8 Prozent ge-
fordert. Fiir die Finanzierung der jahrlichen Kredite sollten auch neue innova-
tive Instrumente gepriift werden.

4. Fine Steigerung von 8 Prozent der Bundesmittel ist das Minimum, damit
der Bund seine Verantwortung insbesondere in den folgenden Bereichen
wahrnehmen kann:

- Einhaltung der gesetzlichen Verpflichtungen in der Berufsbildung und bei
den Fachhochschulen;

- hohere Beitrage an den Schweizerischen Nationalfonds fiir die Forderung
der Grundlagenforschung;
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- hohere Beitrdge an die Forderagentur fiir Innovation fiir die Férderung der
angewandten Forschung und Innovation;

- Abkehr vom Nullwachstum im gesamten ETH-Bereich, keine Inkaufnahme
eines Leistungsabbaus;

- Berticksichtigung der steigenden Studierendenzahlen durch Erhohung der
Grundbeitrdage an die Universitaten;

- Vollbeteiligung der Schweiz am 7. EU-Forschungsrahmenprogramm und an
den EU-Bildungsprogrammen.

5. Eine Fortsetzung der heutigen Finanzpolitik wére - angesichts der Dynamik
der internationalen Wissensgesellschaft - ein Abbauszenario. Unser Land
miisste recht bald Einbussen als Bildungs- und Innovationsstandort in Kauf
nehmen, die zukiinftigen Generationen teuer zu stehen kamen.

Antwort des Bundesrates vom 13.09.2006: Der Bundesrat ist sich der entschei-
denden Rolle der Bildung, Forschung und Innovation fiir das Wohlergehen
der Schweiz bewusst. Er raumt diesem Bereich in seiner Finanzplanung der
ndchsten Jahre einen prioritaren Platz ein. Die Ziele, Massnahmen und Res-
sourcen fiir diesen Bereich werden in den Botschaften zur Beteiligung der
Schweiz an den Forschungsprogrammen der EU 2007-2013, an den Program-
men Bildung und Jugend der EU in den Jahren 2008-2013 sowie insbesondere
in der Botschaft zur Forderung der Bildung, Forschung und Innovation (BFI)
2008-2011 im Detail vorgelegt.

1. Es ist richtig, dass andere Lander - insbesondere Finnland, Schweden, wei-
tere EU-Staaten und Japan - beabsichtigen, ihre Ausgaben im BFI-Bereich stark
zu erhohen oder dies bereits seit einiger Zeit tun. Auch in der Schweiz weisen
die Ausgaben des Bundes im Bereich Bildung und Forschung im Vergleich zu
anderen Aufgabenbereichen iiberdurchschnittliche Zuwachsraten auf. Es ist
eine gemeinsame Aufgabe von Bund und Kantonen, die weiterhin grosser
gemeinsamer Anstrengungen bedarf, um die Konkurrenzfihigkeit der
Schweiz zu erhalten. Seitens des Bundes wurde der BFI-Bereich auch in den
Entlastungsprogrammen 2003 und 2004 prioritar behandelt, sodass er nach
den Kiirzungen in der laufenden Beitragsperiode immer noch einen Zuwachs
von 4,1 Prozent aufweist.
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2. Die Botschaft BFI 2008-2011 wird in Absprache mit den Kantonen vorgelegt
werden. Im Geiste der neuen Verfassungsbestimmungen im BFI-Bereich ha-
ben im ersten Halbjahr 2006 wiederholt Aussprachen zwischen dem Bund und
einer Delegation der Schweizerischen Konferen der kantonalen Erziehungsdi-
rektoren zu divergierenden Positionen von Priorititen und Ressourcen des
Bundes stattgefunden. Es wird wichtig sein, dass sich nicht nur der Bund,
sondern auch die Kantone zu einer prioritiren Unterstiitzung des BFI-
Bereiches verpflichten, als Basis fiir eine hohe Planungssicherheit fiir gemein-
same Absprachen. Der Bundesrat hat sich bereits fiir ein namhaftes Wachstum
der Bundesmittel im BFI-Bereich ausgesprochen (durchschnittliches Wachs-
tum von 4,5 Prozent pro Jahr). Erste Informationen aus den Kantonen zeigen,
dass sie ebenfalls - in unterschiedlichem Masse - gesamthaft Steigerungen vor-
sehen.

3./4. Die Finanzierung der Eingaben der Forschungsorgane und Hochschulen,
die Erreichung der gesetzlichen Maximal-Vorgaben im Bereich der Berufsbil-
dung und der Fachhochschulen und die Sicherstellung der Beteiligung der
Schweiz an den EU-Forschungs- und Bildungsprogrammen wiirden eine jahr-
liche Erhohung der BFI-Mittel von etwa 8 Prozent auf der Basis des vom Bun-
desrat verabschiedeten Budgets 2007 erfordern. Die dem Bund zur Verfiigung
stehenden Mittel, die Schuldenbremse der Verfassung und die anderen priori-
taren Aufgaben machen eine solche Erhohung nicht moglich. Der Bundesrat
hat am 5. Juli 2006 entschieden, im Finanzplan eine durchschnittliche jahrliche
Erhohung der BFI-Mittel von 4,5 Prozent einzustellen, und das EDI und das
EVD beauftragt, auf dieser Grundlage die Botschaft BFI 2008-2011 auszuarbei-
ten. Gleichzeitig beauftragte der Bundesrat das EDI und EVD, im Rahmen die-
ser Botschaft Revisionen des Berufsbildungs- und des Fachhochschulgesetzes
zu unterbreiten. Er erwartet, dass sich auch die Kantone noch vermehrt in der
Finanzierung des BFI-Bereichs engagieren.

5. Die vom Bundesrat vorgesehene Steigerung von 4,5 Prozent ermoglicht ge-
geniiber der Periode 2004-2007 immer noch Erhchungen der Mittel zugunsten
des Bildungs- und Forschungsplatzes Schweiz. Die Botschaft BFI 2008-2011
wird die Richtung definieren, in die sich der Bildungs-, Forschungs- und In-
novationsbereich in unserem Land zugunsten der Gesellschaft, insbesondere
der jungen und alteren Lernenden, und der Wirtschaft weiterentwickeln wird.
Die Dynamik der internationalen Entwicklungen im BFI-Bereich ist das Um-
feld, dem die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz ausgesetzt ist. Es ist aller-
dings nicht nur eine Frage der finanziellen Ressourcen des Bundes, ob der Bil-
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dungs-, Forschungs- und Innovationsstandort Schweiz in Zukunft bestehen
wird.

Erklarung des Bundesrates vom 13.09.2006: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung der Motion.

Abstimmung:
. 55 B Annahme
30 B Ablehnung
05.3489 - Motion: Wohlstand durch Innovation (NR; Freisinnig-

demokratische Fraktion; 21.09.2005)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, in der Legislaturplanung
2008-2011 die Aufgabenstellung Wohlstand durch Innovation zu priorisieren
und fiir diese Periode eine Innovationsstrategie mit verbindlichen Zielsetzun-
gen vorzulegen. Als strategisches Steuerungsorgan ist schon in der Vorberei-
tungsphase ein Innovationsrat einzusetzen, der sich aus Mitgliedern des Bun-
desrates, Vertretern der Wirtschaft und Personlichkeiten aus der Wissenschaft
zusammensetzt.

Begriindung: Innovation gilt als Schliisselfaktor der Konkurrenzfahigkeit einer
Volkswirtschaft. Es liegt hauptsachlich an zwei Griinden, warum dem so ist.
Erstens haben der liberalisierte Welthandel und der starke Riickgang der
Transport- und Kommunikationskosten die Industrieldander in einen zuneh-
menden Wettbewerb mit Landern gebracht, welche gut ausgebildete Arbeits-
krafte und signifikant tiefere Lohnkosten haben. Zweitens verandern die Ent-
deckungen und Fortschritte in Wissenschaft und Technik die Welt schneller
als irgendein anderer Faktor und verschaffen der Wirtschaft unternehmerische
Chancen. Die Schweiz kann weder den technologischen Wandel zuriickhalten
noch ihre Wettbewerbsfahigkeit auf der Basis tiefer Kosten, tiefer Qualifikati-
on und auf der Basis von Waren und Dienstleistungen mit tiefen Margen
wahrnehmen. Die Schweiz kann ihre Stellung als Wirtschaftsstandort und Le-
bensraum nur dann halten, wenn es ihr gelingt, mit den weltweit fithrenden
Denk- und Wissensstandorten mitzuhalten und die Wertschopfung aus ihrem
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Know-how in der Schweiz zu generieren. Nur eine starke Innovationsleistung
vermag Arbeitspldtze zu halten und zu schaffen. Es gilt deshalb aufzuzeigen,
welchen Beitrag der Staat zusammen mit dem privaten Sektor (Wirtschaft,
NGO) im Bereich der Rahmenbedingungen und mit einer dynamischen Inno-
vationspolitik dazu liefern konnen. Namentlich sind folgende Aspekte einer
umfassenden Innovationspolitik zu klaren:

- Wie kann sowohl das Angebot wie auch die Nachfrage nach Forschungsleis-
tungen und Innovationen in Dienstleistungen und Technologie vergrossert
werden?

- Wie wird die Fahigkeit von Unternehmen gesteigert, Produkte- und Prozess-
innovationen zu generieren, zu tibernehmen und umzusetzen?

- Wie gelingt es besser, hiesige Innovationen rascher und erfolgreicher in
marktreife Produkte und Dienstleistungen zu wandeln?

- Es gilt aufzuzeigen, wie das Aufgabenportfolio des Bundes und die Allokati-
on der finanziellen und personellen Ressourcen an die Priorisierung der Inno-
vationspolitik adaptiert werden.

- Wie lasst sich sicherstellen, dass die von der offentlichen Hand aufgewende-
ten Mittel fiir Bildung, Forschung, Entwicklung und Know-how-Transfer noch
effizienter verwendet werden?

- Wie kann auf allen Stufen des Schweizer Bildungssystems die Voraussetzung
fiir eine Kultur der Innovation und des Erfinder- und Unternehmergeistes ge-
fordert werden?

- Wie wird gewdhrleistet, dass die Schweiz beziiglich Innovations- und Tech-
nologieforderung mit den neuesten Entwicklungen der Besten dieser Welt
Schritt halt?

- Wie sind die Rahmenbedingungen zu verbessern, damit die Schweiz als
Standort fiir internationale Unternehmen und Wissenschafts- und Technolo-
gie-Institute wettbewerbsfahig bleibt?

- Wie sind die Rahmbedingungen zu verbessern, damit die Schweiz als For-
schungs- und Innovationsstandort ihre Stellung halten bzw. verbessern kann?

Antwort des Bundesrates vom 23.11.2005: Wohlstand durch Innovation signa-
lisiert ein fiir den Standort Schweiz zentrales Postulat. Der Bundesrat ist sich
dessen voll bewusst und anerkennt die Forderung nach einer Innovationsstra-
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tegie fiir die Legislatur 2007-2011. Dabei ist grundsatzlich zu kldren, inwiefern
der Staat iberhaupt die Innovationsaktivitaten beeinflussen kann und soll.

Innovationspolitik ist eine Querschnittsaufgabe, die verschiedene Politikberei-
che betrifft. Im weiteren Sinne gehoren dazu die Wettbewerbspolitik inklusive
die Regulation von Markten wie Energie oder Telekom, die Regelung des geis-
tigen Eigentums (Immaterialgiiterrecht) sowie die Arbeitsmarkt-, Finanz- oder
Aussenwirtschaftspolitik. Zum Kern gehoren anerkanntermassen die Bildung
auf allen Stufen inklusive Berufsbildung, Forschung und Entwicklung, die Zu-
sammenarbeit von Wissenschaft und Wirtschaft und damit der Wissens- und
Technologietransfer. Zurzeit wird in diesen Themenfeldern im Bereich der
Bundeskompetenzen unter Beizug aller Betroffenen an umfassenden Reform-
projekten sowie Botschaften und Berichten gearbeitet: Revision des Bildungs-
teiles in der Bundesverfassung (neue Art. 61a-67), neues Bundesgesetz tiber
die Hochschulen (Hochschulrahmengesetz) und Revision Forschungsgesetz,
Teilnahme an den EU-Forschungs- und Bildungsprogrammen, Strategie und
Mittelfristplanung des Schweizerischen Nationalfonds sowie der Kommission
fiir Technologie und Innovation, Botschaft iiber die Forderung von Bildung,
Forschung und Innovation (BFI) in den Jahren 2008-2011 sowie Bericht iiber
das strategische Controlling der Bundesaktivitaten in Bildung, Forschung und
Technologie in den vergangenen Jahren.

Die dabei zu erarbeitenden Konzepte und Vorschldge bilden eine nationale
Innovationsstrategie. Die entsprechenden Zielsetzungen fiir die kommende
Legislatur wird der Bundesrat namentlich in der Botschaft iiber die Forderung
von Bildung, Forschung und Innovation darlegen. Die in der Begriindung zur
Motion aufgeworfenen wichtigen und berechtigten Fragen werden in diesem
Rahmen materiell eingehend behandelt.

Weiter wird der Bundesrat bei der Vorbereitung der Legislaturplanung 2007-
2011 eingehend priifen, mit welcher Prioritdt und welcher Strategie er im
Rahmen der gesamten Bundespolitik die Aufgabenstellung "Wohlstand durch
Innovation" in der neuen Legislaturperiode weiterverfolgen wird. In seinem
Bericht iiber die Legislaturplanung 2007-2011 wird er dem Parlament entspre-
chend Auskunft erteilen. Die Beratung der Legislaturplanung wird anschlies-
send den eidgenodssischen Raten Gelegenheit bieten, diese politische
Grundsatzfrage aus einer Gesamtsicht zu beurteilen und soweit erforderlich
Beschliisse zu fassen.

Die Motion schlagt als strategisches Steuerungsorgan einen Innovationsrat
vor. Es ist die Absicht des Bundesrates, im Rahmen der laufenden Reformar-
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beiten zur Hochschullandschaft die Institutionen im BFI-Bereich (Organstruk-
tur) auf Bundesebene zu vereinfachen. Das Parlament wird beim neuen Hoch-
schulrahmengesetz und der Revision des Forschungsgesetzes Gelegenheit ha-
ben, dariiber zu beraten und zu befinden. Der Vorschlag fiir einen Innovati-
onsrat muss in diesem Kontext gesehen und entschieden werden. Es soll des-
halb vorher kein Prajudiz durch eine neue Institution gemass Motionstext ge-
schaffen werden.

Erklarung des Bundesrates vom 23.11.2005: Der Bundesrat beantragt die Ab-
lehnung der Motion.

Zuriickgezogen

05.418 — Parlamentarische Initiative Patentgesetz. Schaffung einer Berufsre-
gelung fiir Patentanwilte und eines Bundespatentgerichtes (SR; Helen
Leumann; 17.06.2005)

Eingereichter Text: Gestiitzt auf Artikel 160 Absatz 1 der Bundesverfassung
und Artikel 107 des Parlamentsgesetzes reiche ich folgende parlamentarische
Initiative ein:

Artikel 13 des Bundesgesetzes iiber die Erfindungspatente (Patentgesetz,
PatG) ist wie folgt zu erganzen:

- mit einer Berufsregelung fiir Patentanwalte ("Patentanwaltsgesetz");

- mit einer Regelung fiir die berufsmassige Vertretung in einem Verwaltungs-
verfahren nach dem PatG.

Artikel 76 des Patentgesetzes ist in dem Sinne zu dndern, dass fiir die Zivil-
klagen und vorsorglichen Massnahmen ein Bundespatentgericht zustandig ist.

Die zur Umsetzung notwendigen Erlasse sollen bis zum 1. Juli 2006 dem Par-
lament vorgelegt werden.

Begriindung: Die Schweiz besitzt weltweit eine Spitzenposition beziiglich In-
novationen: In kaum einem anderen Land werden pro Kopf der Bevolkerung
so viele einheimische Erfindungen zum Patent angemeldet. Dies ist insbeson-
dere auf die Innovationskraft der schweizerischen KMU zurtickzufiihren. Lei-
der wurde in der Vergangenheit die fiir ein funktionierendes Patentwesen
wichtige Infrastruktur vernachlassigt. Die Schweiz verfiigt - insbesondere zum



Vorstdsse im Parlament 237

Nachteil der Klein- und Mittelbetriebe - weder {iiber eine zuverlassige Mog-
lichkeit der Rechtsdurchsetzung noch iiber einen qualifizierten Berufsstand,
welcher die Wirtschaft in diesem komplexen Gebiet unterstiitzen kann. Dies
im Gegensatz zum benachbarten Ausland, welches diesbeziiglich bereits vor
Jahrzehnten die notwendigen Schritte unternommen hat.

Die laufende Patentgesetzrevision wurde deshalb vom Bundesrat, von der
Wirtschaft und von Fachkreisen zum Anlass genommen, unter anderem auch
infrastrukturelle Verbesserungen vorzuschlagen. Dabei wurden zwei langjah-
rige Anliegen, namlich die Schaffung eines spezialisierten Patentgerichtes und
eine Berufsregelung fiir Patentanwalte, in das Revisionsvorhaben eingebracht.
Beide Projekte sind in Zusammenarbeit von Industrie und Fachkreisen ausge-
arbeitet worden. Unter den Kantonen und den iibrigen Vernehmlassungsteil-
nehmern sind sie auf breite Unterstiitzung gestossen.

Aus unerfindlichen Griinden hat der Bundesrat die beiden Vorhaben an seiner
Sitzung vom 11. Marz 2005 wieder aus der Revision gekippt. Er hat damit
zwei unumstrittene und wichtige Anliegen von Wirtschaft, Fachkreisen, Wis-
senschaft und Kantonen ignoriert. Damit ist zu befiirchten, dass fiir den Inno-
vationsstandort Schweiz wichtige Verbesserungen fiir Jahre oder Jahrzehnte
zuriickgestellt werden!

Patentanwaltsgesetz: Die Komplexitat der Materie fiithrt vor allem bei KMU zu
einer Uberforderung. Es ist fiir die Industrie heute unabdingbar, sich von Spe-
zialisten beraten zu lassen. In samtlichen umliegenden Landern sind die Qua-
litaitsanforderungen an den Patentanwaltsberuf geregelt. In Deutschland seit
tiber hundert Jahren, sogar im Fiirstentum Liechtenstein seit 1992. In der
Schweiz konnen sich aber selbst unqualifizierte Personen als Patentanwalte
bezeichnen und somit die Ratsuchenden tduschen. Gerade KMU miissen dar-
auf vertrauen konnen, dass ein Patentanwalt iiber die notwendige Qualifikati-
on verfligt. Wahrend das Patentanwaltsgesetz dies sicherstellen konnte, liesse
es den Unternehmen aber auch weiterhin die Moglichkeit offen, Patentanmel-
dungen selber oder tiber einen Rechtsanwalt einzureichen.

Die Berufsregelung fiir Patentanwalte wurde von einem grossen Teil der Ver-
nehmlassungsteilnehmer vollumfanglich unterstiitzt. Die von den wenigen ab-
lehnenden Stimmen angefiihrten Argumente (Kartellisierung des Marktes,
Verteuerung, ungiinstige Bedingungen fiir KMU) halten einer Uberpriifung
nicht stand.
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Das Patentanwaltsgesetz hat zum Ziel, die Qualitatserfordernisse sowie die
Berufsethik der Patentanwilte festzulegen. Durch dieses Gesetz werden insbe-
sondere KMU vor unqualifizierten Anbietern geschiitzt, der Berufsstand ge-
fordert und die Konkurrenz unter den Anbietern durch nachvollziehbare Kri-
terien erhoht. Schliesslich kann auch nur mit einer gesetzlich verankerten
Schweigepflicht verhindert werden, dass von Schweizer Patentanwélten ver-
fasste Gutachten der Gegenpartei zuganglich gemacht werden miissen, wah-
rend sich die auslandischen Konkurrenzunternehmen bzw. deren Patentan-
walte auf das sogenannte "attorney-client-privilege" berufen konnen!

Bundespatentgericht: Die von den Unternehmen in Forschung und Entwick-
lung sowie in den entsprechenden Rechtsschutz (Patente) investierten finan-
ziellen Mittel sind nutzlos, wenn die anschliessende gerichtliche Durchsetzung
versagt. Die meisten der 26 kantonalen Gerichte, die fiir Patentprozesse ange-
rufen werden konnen, sind mit der heutigen, hoch technischen Materie des Pa-
tentschutzes nicht vertraut. So kann ein Verletzer mit einer Klage auf Feststel-
lung der Nichtverletzung bei einem unerfahrenen Gericht ein Verfahren auf
Jahre hinaus blockieren, und ein Urteil ist - wenn es iiberhaupt je dazu kom-
men sollte - nicht vorhersehbar (sogenannter "Schweizer Torpedo").

Die vorgesehene Revision von Artikel 109 IPRG verbessert zwar die derzeitige
Situation, 10st aber nicht alle Konstellationen, wie z. B. bei der Verletzung ei-
nes Verfahrenspatentes in einem ldndlichen Kanton. Ausserdem eroffnet die
IPRG-Revision auch keine Option zugunsten der Schweiz, sich notfalls in
Form einer schweizerischen Patentgerichtsbarkeit an die europaische Patent-
rechtsentwicklung anzupassen.

In der Vernehmlassung wurde deshalb der Vorschlag zur Schaffung eines
Bundespatentgerichtes von der grossen Mehrheit der Kantone, dem Bundes-
gericht und der Mehrheit aller Parteien und Interessenverbande begriisst. Die
wenigen Vernehmlassungsteilnehmer, die sich ablehnend &dusserten, machen
foderalistische Bedenken geltend und befiirchten eine ungeniigende Auslas-
tung, eine Verteuerung des Rechtsweges und damit hohere Hiirden fiir KMU.
Diese Bedenken sind unbegriindet:

- Der Foderalismus kann wohl fiir vieles angefiihrt werden. Das Patentrecht
hat aber wegen seiner internationalen Dimension, wegen dem Spezialisie-
rungsgrad der Materie sowie der Globalisierung der Markte eine weitgehend
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tiberkantonale Bedeutung. Die Kantone haben dem Bundespatentgericht in
der Vernehmlassung denn auch klar zugestimmt.

- Es ist gerade die im jetzigen System ungentigende Auslastung, welche bei
den kantonalen Gerichten zu einer Verteuerung fiihrt. Die kantonalen Gerich-
te sind mit Patentprozessen iiberfordert und miissen sich von Experten unter-
stiitzen lassen. Die Kosten schnellen somit unnétig in die Hohe, und Prozesse
ziehen sich mangels Kenntnissen in die Lange. Ein zentrales Spezialgericht
ware viel kosteneffizienter. Fiir die 6ffentliche Hand stellt die Schaffung eines
Bundespatentgerichtes keine neue finanzielle Last dar, weil bei schlanker Or-
ganisation (z. B. mit Ad-hoc-Sitzungen unter Benutzung bestehender Gerichts-
infrastruktur) und unter Beriicksichtigung der tiblichen Patentstreitwerte {iber
die Gebiihren eine Eigenfinanzierung sichergestellt werden kann.

- Das Argument der hoheren Hiirde fiir KMU ist nicht nachvollziehbar. Die
schnelle und effiziente Behandlung eines Prozesses durch ein Spezialgericht
begilinstigt vielmehr gerade die KMU.

Abschreibung

02.3667 — Motion: KMU. Fonds fiir Innovations- und Entwicklungsnetze
(NR; Fraktion CVP/EVP/glp; 02.12.2002)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, Massnahmen und gegebe-
nenfalls Gesetzesanderungen zu unterbreiten betreffend der Finanzierung in-
terkantonaler Handlungsgemeinschaften, die vor allem in folgenden Bereichen
Dienstleistungen fiir die KMU anbieten:

1. bestmogliche Nutzung der Technologien in industriellen Anwendungen;
2. Prozessoptimierung zur Produktivitatssteigerung in der Industrie;
3. Unterstiitzung innovativer Projekte (vor allem in Start-up-KMU);

4. Betreuung und Finanzierung von Jungunternehmen in der Start-up-, Ent-
wicklungs- und Konsolidierungsphase.

Insbesondere wird der Bundesrat aufgefordert, einen Fonds zu Finanzierung
dieser Partnerorganisationen der KMU zu griinden, damit sie konkurrenzfa-
higer werden konnen.



240 Vorstdsse im Parlament

Begriindung: Die Arbeit in Netzwerken erhalt in der heutigen Gesellschaft ei-
nen immer grosseren Stellenwert. Die allgemeine Wirtschaftslage ist seit den
Neunzigerjahren immer unbestandiger und komplexer geworden, was die Fa-
higkeit zur standigen Anpassung an tiefgreifende Veranderungen verlangt.
Aus diesem Grund entwickelten sich auf interkantonaler Ebene Handlungs-
gemeinschaften (wie z. B. das Centre CIM de Suisse Occidentale in der West-
schweiz, CCSO), die sich fiir die bestmogliche Nutzung der Technologien in
industriellen Anwendungen einsetzen, die Unternehmen fiir die Technologien
sensibilisieren, zur Produktivitdtssteigerung in der Industrie Prozesse opti-
mieren und innovative Projekte finanzieren. Diese Dienstleistungen sind vor
allem fiir Hightech-Unternehmen und/oder Dienstleistungsunternehmen be-
stimmt, die sich sehr schnell an technologische Veranderungen und die Dy-
namik der Markte anpassen miissen.

Die ungefahr 800 Projekte, die vom CCSO mit etwa 700 Unternehmen (haupt-
sachlich KMU der Westschweiz) in den letzten Jahren durchgefiihrt wurden,
zeigen das wachsende Bediirfnis dieser Unternehmen nach Beratung und
technischer Kompetenz in einer Zeit, in der die Einfiihrung neuer Produkte
die Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Unternehmen entscheidend steigert.

Gegenwartig werden die Projekte der KMU, die von den Handlungsgemein-
schaften unterstiitzt werden, in der ersten Phase (Griindung und Start-up) von
den Unternehmen selbst und von KTI-Projekten finanziert. In der zweiten
Phase (der Konsolidierung) konnen die Unternehmen nur mit den Banken als
Finanzierungspartner rechnen.

Leider miissen wir heute feststellen, dass den Finanzinstituten die Luft aus-
geht und sie immer mehr Miihe haben, ihre Funktion als Finanzierungspartner
der KMU wahrzunehmen.

Aus diesem Grund werden die KMU in finanzieller Hinsicht meist wenig un-
terstiitzt. Jungunternehmen mit grossen Investitionsvorhaben verfiigen haufig
nur liber beschrankte Mittel. Weil diese Vorhaben aber sehr viel Geld erfor-
dern und die Finanzierungsquellen beschrankt sind, ist es heute dringend
notwendig, auf offentliche Fonds zur Forderung innovativer Kleinunterneh-
men zuriickgreifen zu konnen.

Wie die Kreativitiat garantieren wissenschaftliches Know-how und Produktivi-
tat tiber kurz oder lang neue Produkte und Dienstleistungen und sind Moto-
ren unserer Wirtschaft. Eine solide Finanzierungsgrundlage in der Ent-
wicklungs- und Konsolidierungsphase der KMU starkt den Wirtschaftsstand-



Vorstdsse im Parlament 241

ort Schweiz, schafft neue Arbeitspldtze und garantiert letztlich AHV-
Leistungen, fiir die sonst hauptsachlich der Staat aufkommen miisste. Bei ei-
ner Investition in einem fiir das kiinftige Wirtschaftswachstum der Schweiz
entscheidenden Bereich wie Forschung und Technologie z. B. bietet die Schat-
fung eines Fonds interessante Perspektiven, weil dieser die Arbeit von inter-
kantonalen Handlungsgemeinschaften fordert. Diese Handlungsgemeinschaf-
ten sind Antrieb fiir innovative Projekte (Start-up) von Jungunternehmern, die
ein grosses Wachstumspotenzial haben und entsprechend viele Arbeitsplatze
schaffen werden.

Antwort des Bundesrates vom 26.02.2003: Die Inhalte und die Anliegen der
Motion sind fiir die schweizerische Volkswirtschaft von grosser Bedeutung.
Der Bundesrat teilt mit der Motionérin die Auffassung tiber die zentrale Rolle
von KMU speziell im Hightech-Bereich, den hohen Stellenwert des wissen-
schaftlichen Know-how und der Produktivitit fiir das Wohlergehen unserer
Gesellschaft. Er ist sich ebenfalls des gewachsenen Bediirfnisses nach Bera-
tung, technischer Kompetenz und Finanzierung bewusst, denen vor allem die
KMU gegeniiberstehen. Die zahlreichen Forderinstrumente auf kantonaler
Ebene zeigen, dass die Kantone diese Finschiatzung des Bundes teilen.

Der Bundesrat hat vor diesem Hintergrund verschiedene Massnahmen in die
Wege geleitet oder zur Diskussion gestellt, die einerseits auf eine allgemeine
Unterstiitzung der Unternehmen zielen und andererseits solche, die eine Er-
leichterung der Unternehmensfinanzierung ins Auge fassen.

Zur ersteren Gruppierung zdahlen namentlich:

- die Betreuung der KMU im Rahmen des 6. Rahmenprogrammes der EU. 15
Prozent dieses Budgets sind fiir KMU vorgesehen;

- die Schaffung einer Plattform Wisssenschaft-Wirtschaft-Technologie, welche
die bestehenden Innovationsnetzwerke zusammenfasst. Beteiligte Akteure
sind dabei das Bundesamt fiir Berufsbildung und Technologie, das Staaats-
sekretariat fiir Wirtschaft des Eidgenossischen Volkswirtschaftsdepartementes
sowie die Gruppe fiir Wissenschaft und Forschung des Eidgendssischen De-
partementes des Innern.

- Die tiberbetrieblichen Finanzhilfen im Rahmen des Bundesbeschlusses zu-
gunsten wirtschaftlicher Erneuerungsgebiete ermoglichen, im rdumlichen Gel-
tungsbereich Projekte wie Technologiezentren zu unterstiitzen.



242 Vorstdsse im Parlament

- Innovative Projekte werden im Rahmen der Kommission fiir Technologie
und Innovation (KTI) gefordert. KMU gehoren zu den Hauptprojektnehmern
der KTT.

Die Schwerpunkte der KTI liegen im Bereich der Technologiefdderung (neu
auch Biotechnologie, Nanotechnologie/Mikrosystemtechnik sowie Informati-
ons- und Kommunikationstechnologien). Vermehrt soll auch grundlegende
Innovation gefordert werden.

Diese auf eine allgemeine Unterstiitzung ausgerichteten Instrumente finden
eine Erganzung in Massnahmen, die eher den unternehmensbezogenen Er-
leichterungen zuzurechnen sind:

- Das KTI-Start-up-Programm fordert durch gezielte Dienstleistungen (Aus-
bildung, Coaching, Management und juristische Unterstiitzung) Start-up-
Unternehmen im Hightech-Bereich und erhoht mit seinem Label die Chance
der Unternehmen, Venture-Capital-Finanzierung zu erhalten. Mit Create
Switzerland wird im Moment eine landesweite Initiative lanciert, die Unter-
nehmertum an Hochschulen lehren und foérdern soll. Diese basiert auf der
starken Korrelation, welche zwischen unternehmerischer Aktivitat und
Wachstum existiert.

- Die geplante und mit der Unternehmenssteuerreform II abzustimmende Re-
vision des Bundesgesetzes vom 8. Oktober 1999 iiber die Risikokapitalgesell-
schaften wird mittelfristig die Eigenkapitalbildung bei Jungunternehmen er-
leichtern.

Die schweizerischen KMU stehen bereits heute im Zentrum einer Reihe von
Initiativen und Organisationen. Die Anliegen der Motion sind von grosser Be-
deutung, konnen aber durch die Umsetzung von bereits geplanten Massnah-
men abgedeckt werden.

Erklarung des Bundesrates vom 26.02.2003: Der Bundesrat beantragt, die Mo-
tion abzulehnen.

Abgeschrieben
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97.3530 — Motion: Unterstellung von Beteiligungsgesellschaften unter das
Anlagefondsgesetz (NR; Elmar Ledergerber; 10.10.1997)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird aufgefordert, die notwendigen gesetz-
lichen Grundlagen zu schaffen, um Beteiligungsgesellschaften, die dem brei-
ten Publikum geoffnet sind und insbesondere Kapital bei Kleinanlegern und
Pensionskassen akquirieren, dem Anlagefondsgesetz zu unterstellen.

Begriindung: Es gibt mittlerweile einige Dutzend Beteiligungsgesellschaften,
Visionen und dergleichen, die insbesondere mit Geldern von Kleinanlegern
und Pensionskassen operieren. Sie betdtigen sich als Raider, Spekulanten und
"erwirtschaften" zum Teil exorbitante Gewinne fiir die Fondsbetreiber. Auf der
anderen Seite sind sie mit Informationen in ihren Prospekten oft viel zu wenig
transparent. Es besteht ein dringender Handlungsbedarf.

Antwort des Bundesrates vom 15.12.1997: Die Frage, ob kollektive Kapitalan-
lagen in der Rechtsform der Investmentgesellschaften nach schweizerischem
Recht dem Anlagefondsgesetz zu unterstellen sind, hat den Gesetzgeber und
die Aufsichtsbehdrden seit langem beschaftigt, da es schon immer Aktienge-
sellschaften gegeben hat, die faktisch die gleiche oder eine dhnliche Anlagepo-
litik wie Fonds verfolgten. Dennoch wurde anlésslich der Gesetzesrevision
von 1994 bewusst am bisherigen System festgehalten, wonach nur die vertrag-
liche Form der kollektiven Kapitalanlage dem Anlagefondsgesetz unterstellt
sein soll. Der Gesetzgeber ist 1994 sogar noch einen Schritt weitergegangen
und hat die altrechtliche Praxis erstmals explizit im Anlagefondsgesetz veran-
kert. Danach sind Vermogen, die in anderer als vertraglicher, insbesondere in
gesellschaftsrechtlicher Form verwaltet werden, dem Anlagefondsgesetz nicht
unterstellt. Das Parlament ist in diesem Punkt diskussionslos dem Bundesrat
gefolgt. Dieser hat in der Botschaft seinen Vorschlag damit begriindet, die den
Aktiondren in einer Investmentgesellschaft zustehenden Mitgliedschaftsrechte
wiirden eine analoge Schutzfunktion erfiillen wie die Aufsicht der Eidgenossi-
schen Bankenkommission (EBK). Aus Anlegerschutzgriinden drange sich da-
her keine Unterstellung auf, zumal die Moglichkeit der korperschaftlichen kol-
lektiven Kapitalanlage bisher nicht zur Umgehung des Anlagefondsgesetzes
gefiihrt habe. Sollte es in Zukunft zu Gesetzesumgehungen kommen, miisste
die EBK kraft ihrer Aufsichtsfunktion ohnehin einschreiten.

Angesichts der vom Motionadr angesprochenen neuesten Entwicklungen hat
die Frage, ob Beteiligungsgesellschaften dem Anlagefondsgesetz zu unterstel-
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len sind, sicher eine gewisse Berechtigung, zumal auch die Meinung dazu in
Fachkreisen keineswegs einhellig ist. Durch die Liberalisierung des Anlage-
fondsgesetzes und der damit verbundenen Ausweitung der Produktepalette
lassen sich mit der vertrags- und gesellschaftsrechtlichen Form der kollektiven
Kapitalanlage dieselben Anlageziele verfolgen. Diese Tatsache wiirde nach
dem Grundsatz "same business, same rules" fiir eine Unterstellung sprechen.
Auch die Moglichkeit, den Einfluss von Kleinaktiondren durch aktienrechtli-
che Massnahmen, z. B. durch die Bildung von Stimmrechtsaktien, zu beein-
flussen, konnte fiir eine Unterstellung sprechen.

Auf der anderen Seite ist jedoch zu vermerken, dass die Aktiondre von In-
vestmentgesellschaften nicht einfach schutzlos dastehen. Bereits in der Bot-
schaft zum neuen Anlagefondsgesetz wird auf die gesellschaftsrechtlichen
Mitwirkungsrechte verwiesen. Die Aktiondre sind frei bei der Wahl der Ge-
sellschaft und konnen eine solche mit giinstigem statutarischem Mitbestim-
mungsrecht wahlen. Daneben erlaubt die Borsenkotierung den Ausstieg aus
einer Anlage; die Kotierung an der Borse gewahrleistet dariiber hinaus eine
gewisse Transparenz zugunsten der Anleger. Besonders zu vermerken ist,
dass die Schweizer Borse vor kurzem ein "Kotierungsreglement fiir Invest-
mentgesellschaften" verabschiedet hat, das fiir samtliche an der Hauptborse
kotierten Investmentgesellschaften verbindliche Mindeststandards festlegt.
Diese sollen sicherstellen, dass die Aktionare hinsichtlich der Informationen
tiber ihre Anlagen nicht schlechter gestellt werden als ein Anleger in Anlage-
fonds. Dieses Zusatzreglement stellt einen beachtlichen Fortschritt dar. Weiter
ist geplant, dass fiir Investmentgesellschaften, welche Anlagen in sogenanntes
"Venture Capital” tatigen, eine eigene Borse in Basel gegriindet wird. Dadurch
wird zwar keine direkte Aufsicht erreicht, doch wird eine gewisse Transpa-
renz auch zugunsten der Kleinanleger gewahrleistet.

Es besteht somit in diesem Bereich kein akuter Handlungsbedarf. Zudem
wiirde eine Unterstellung nicht die vom Motionar angesprochenen "exorbitan-
ten" Gewinne verhindern, da das Anlagefondsgesetz die Hohe der vom Anle-
ger zu bezahlenden Vergiitungen nicht beschrankt, sondern einzig deren Of-
fenlegung verlangt. Der Bundesrat wird jedoch die Entwicklung weiterverfol-
gen und bei Bedarf allenfalls in einem spateren Zeitpunkt eine Revision des
Anlagefondsgesetzes an die Hand nehmen.

Erklarung des Bundesrates vom 15.12.1997: Der Bundesrat beantragt, die Mo-
tion in ein Postulat umzuwandeln.

Abgeschrieben
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97.3412 — Interpellation: KMU. Praxis der Grossbanken bei der Kreditge-
wahrung (NR; Comby Bernard; 23.09.1997)

Eingereichter Text: Ist der Bundesrat bereit: 1. bei den Grossbanken darauf
hinzuwirken, dass diese gegeniiber den KMU, die die wichtigsten Arbeitgeber
der Zukunft sind, wihrend einer Ubergangsphase eine giinstigere Kreditpoli-
tik anwenden;

2. bei den Grossbanken darauf hinzuwirken, aktiv zur Griindung von Risiko-
kapitalgesellschaften beizutragen, so dass bereits bestehende KMU besser un-
terstiitzt werden konnen und die Griindung neuer Unternehmen gefordert
werden kann?

Begriindung: Wahrend der Hochkonjunktur haben die Banken (ohne es zu
wissen) eine Kreditpolitik verfolgt, die auch das Risikokapital abdeckte. Seit
dem Einsetzen der Wirtschaftskrise im Jahre 1992 haben die Grossbanken die
Voraussetzungen fiir die Gewdhrung von Krediten an KMUs drastisch gean-
dert. Diese neue Kreditpolitik hat zwar zur Folge, dass "faule Eier" beseitigt
werden. Doch manchmal gefahrdet sie auch das Uberleben von KMUs. Diese
sind jedoch fiir die wirtschaftliche Struktur dieses Landes unabdingbar. Sollte
der Bundesrat nicht bei den Grossbanken im Sinne der vom Chef des Volks-
wirtschaftsdepartements abgegebenen Erklarung vor dem SGV intervenieren?

Antwort des Bundesrates vom 19.11.1997: Grundsatzlich ist festzuhalten, dass
die Kreditpolitik der Banken nicht Sache des Staates, sondern der privaten
Wirtschaft ist. Der Bundesrat verfolgt allerdings mit grosser Aufmerksamkeit
die Frage der Kreditversorgung der KMU, denn es ist fiir die weitere Entwick-
lung unserer Volkswirtschaft sehr wesentlich, dass die Unternehmen ausrei-
chend Kredite zu angemessenen Konditionen erhalten konnen.

Nachdem die Banken gegen Ende der 80er Jahre mit der Kreditgewahrung
namentlich bei den Immobilien sehr grossziigig waren, was letztlich zu enor-
men Problemen und Strukturveranderungen in der Bankbranche fiihrte,
scheint heute eher eine gegenteilige Politik Platz zu greifen, mit allzuviel Vor-
sicht und Zuriickhaltung.

Am 10. Oktober 1997 hat der Vorsteher des Eidgenossischen Volkswirt-
schaftsdepartementes (EVD) den Prasidenten der Schweizerischen Bankier-
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vereinigung und die Reprasentanten der drei Grossbanken, der Kantonalban-
ken und der Regionalbanken empfangen, um iiber diese grundsétzliche Frage
zu diskutieren.

Dabei appellierte der Vorsteher des EVD an die bedeutende Verantwortung
der Banken beziiglich des Gedeihens des Wirtschaftsstandortes Schweiz. Er
nahm mehrere Kritiken der KMU an der Betriebskredit-Politik der Banken -
hauptsachlich der Grossbanken - auf und unterstrich die Bedeutung angemes-
sener Anpassungsfristen fiir die neuen Kreditbedingungen. Ebenso hat er die
Besorgnis einiger Kantonsregierungen beziiglich dem Riickzug der Grossban-
ken aus dem Schweizer Binnenmarkt angesprochen; ein Riickzug, der un-
tiberwindbare Probleme mit sich bringt. Wenn man auch durchaus Verstand-
nis fiir ein marktgerechtes Risk Rating aufbringen kann, so sollte der mogliche
Ubergang doch in einer Weise erfolgen, welche fiir die Unternehmen verkraft-
bar ist. Der anlaufende, noch zaghafte Konjunkturaufschwung darf nicht
durch tiefgreifende Anderungen der Kreditkonditionen gefihrdet werden.

Beziiglich der Risikokapitalgewdhrung bleibt festzuhalten, dass die direkte
Zurverfugungstellung von Risikokapital (Venture capital) nicht Aufgabe der
Banken ist. Allerdings konnen die Banken indirekt zur Verbesserung der Risi-
kokapitalsituation beitragen, indem sie sich an spezialisierten Risikokapitalge-
sellschaften beteiligen und die Schaffung einer entsprechenden Borse fiir KMU
unterstiitzen. Der Vorsteher des EVD forderte die Banken auf, ihre Absichts-
erklarungen zum Risikokapital in die Tat umzusetzen und so einen Beitrag
zur Erleichterung der Griindung und Weiterentwicklung wachstumsverspre-
chender Unternehmen zu leisten.

Erklarung des Interpellanten: teilweise befriedigt
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96.3651 — Motion: Steuerbefreiung bei der direkten Bundessteuer von Risi-
kokapital-(Venture Capital)-Beteiligungsgesellschaften und andere Mass-
nahmen (SR; Erika Forster-Vannini; 12.12.1996)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, die nachfolgenden Mass-
nahmen raschestmdoglich zu treffen, um die Griindung und Entwicklung von
operativ tatigen kleinen und mittleren Unternehmungen (KMU) zu fordern:

1. Beteiligungsgesellschaften, die den Zweck haben, in schweizerische Ven-
ture-capital-suchende KMU zZu investieren (Venture-capital-
Beteiligungsgesellschaften), und die an einem geregelten Markt kotiert sind,
sind vom Emissionsstempel zu befreien (Anderung des Bundesgesetzes vom
27. Juni 1973 iiber die Stempelabgaben, Art. 6 Abs. 1 Bst. a).

2. Sie sind weiter von jeglicher Ertrags- und Kapitalsteuer (inklusive allfalliger
Kapitalgewinnsteuer) zu befreien (Anderung von Art. 56 DBG).

3. Private, welche sich an Risikokapitalgesellschaften oder an schweizerischen
Venture-capital-suchenden Unternehmen direkt beteiligen, erfahren eine steu-
erliche Begilinstigung, indem entweder:

a. ein pauschaler Abzug von maximal 20 Prozent des steuerbaren Einkom-
mens vorgenommen werden kann (Anderung Art. 33 DBG); oder

b. realisierte Verluste, die ihnen aus diesen Beteiligungen erwachsen sind, von
bis zu maximal 20 Prozent von ihrem steuerbaren Einkommen abgezogen und
gegebenenfalls um maximal sieben Jahre vorgetragen werden kénnen (Ande-
rung Art. 32 DBG).

4. Weitere Massnahmen auf dem Steuergebiet, insbesondere auch auf dem
Gebiet des Steuerharmonisierungsrechts, sind anzuregen, die zu einer Forde-
rung von Unternehmensgriindungen durch steuerbegiinstigte Finanzierung
beitragen.

Begriindung: Die Erfahrung zeigt, dass Neugriindungen von Unternehmun-
gen im KMU-Bereich die wichtigste Quelle fiir die Schaffung neuer Arbeits-
platze darstellen. In den USA haben z. B. KMU in den letzten vier Jahren tiber
12 Millionen Arbeitsplatze geschaffen, wahrend Grossunternehmungen (mit
tiber 500 Mitarbeitern) als Folge des Strukturwandels 3,8 Millionen Stellen ab-
gebaut haben (Quelle: "NZZ", Nr. 256/1996). Fiir die Schweiz geht es darum,
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eine analoge Entwicklung bei den KMU in Gang zu bringen, um den Abbau
von Arbeitsplatzen in Grossunternehmen zu kompensieren. Die Neugriin-
dung von KMU ist ganz besonders zu fordern, wobei es keine Rolle spielt, ob
es sich hierbei um echte Neugriindungen oder um die Verselbstandigung be-
stehender Unternehmensteile handelt. Daneben darf auch die Pflege der be-
stehenden kleinen und mittleren Betriebe nicht vergessen werden.

Von den Massnahmen zur Forderung von Unternehmensgriindungen sind
zwei Bereiche besonders wichtig. Es geht um ein giinstiges Steuerklima und
eine geordnete und ausreichende Kapitalversorgung, insbesondere in der kri-
tischen Anfangsphase:

a. Steuererleichterungen, insbesondere bei der Griindung von Unternehmen,
beeinflussen das allgemeine Steuerklima positiv, ohne dass ins Gewicht fal-
lende Steuerausfalle befiirchtet werden miissen, da in der Aufbauphase eines
Unternehmens ohnehin kaum Ertrdge anfallen.

b. Weiterhin notwendig ist eine ausreichende und geordnete Kapitalversor-
gung bei Neugriindungen. Eine Risikokapitalborse, in welcher entsprechende
Beteiligungsgesellschaften ein Tatigkeitsfeld finden, wiirde dies sicherstellen.

Es geht heute darum, die internationalen Erfahrungen und Erkenntnisse auf
unsere Steuer- und Wirtschaftspolitik zu tibertragen und unsere Standortvor-
teile vollumfanglich auszunutzen. Erste Schritte sind bereits getan. Projekte,
wie etwa die Venture-capital-Borse in Basel, nutzen den Standortvorteil des
starken Finanzplatzes Schweiz und schliessen die noch bestehende Liicke zwi-
schen dem an sich vorhandenen anlagewilligen Risikokapital und dem Kapi-
talbedarf junger Unternehmen. Was fehlt, sind die Steuererleichterungen.

Dem Bund stehen eine Reihe weiterer Massnahmen zur Verfiigung, um Risi-
kokapital fiir die Griindung und den Aufbau von KMU erhiltlich zu machen.
So konnte die Stempelsteuer fiir die mit Venture capital finanzierten Firmen
eliminiert werden, oder es konnte Pensionskassen freigestellt werden, einen
kleinen Teil ihrer freien Mittel auch in Risikokapital zu investieren. Auch "Up
front"-Abziige bei Investitionen waren zu priifen. Vor allem aber geht es auch
um zusatzliche Massnahmen auf dem Gebiet des Steuerharmonisierungs-
rechts, welche die Kantone zur Forderung von Unternehmensgriindungen an-
regen, ohne dabei einen gesunden Standortwettbewerb unter den Kantonen
einzuschranken.
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Antwort des Bundesrates vom 26.02.1997: Die von der Motiondrin geforderten
Massnahmen sind bereits Gegenstand von parlamentarischen Beratungen. So
behandelte die Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrates
(WAK-NR) am 7. Januar den von ihrer Subkommission Ledergerber erarbeite-
ten Bericht "Risikokapital" samt Entwurf zu einem Bundesbeschluss tiber die
Risikokapitalgesellschaften. Die WAK-NR nahm vom Bericht zustimmend
Kenntnis und verabschiedete den betreffenden Beschlussentwurf. Dieser wur-
de bereits zusammen mit dem Bericht zur Stellungnahme an den Bundesrat
weitergeleitet. Nach dem Beschlussentwurf handelt es sich bei einer Risikoka-
pitalgesellschaft (RKG) um eine Aktiengesellschaft, die zum Ziel hat, neuen
schweizerischen KMU mit innovativen Projekten Risikokapital zur Verfiigung
zu stellen. Die RKG muss mindestens 60 Prozent ihrer Mittel in neue Unter-
nehmen mit innovativen Projekten investieren.

Somit liegen seitens des Parlamentes bereits konkrete Vorschlage zur Forde-
rung von Risikokapital vor. Zwar sind die Anliegen der Motion und jene der
WAK-NR-Vorlage nicht deckungsgleich. In der Zielrichtung stimmen die bei-
den Vorstosse aber tiberein.

Der Bundesrat mochte seine Stellungnahme zur Vorlage der WAK-NR hier
nicht im einzelnen vorwegnehmen. Immerhin muss schon jetzt darauf hinge-
wiesen werden, dass Steuererleichterungen angesichts der damit verbundenen
Steuerausfille wohliiberlegt sein miissen. Namentlich hat der volkswirtschaft-
liche Nutzen gegeniiber Partikularinteressen klar im Vordergrund zu stehen.
Die Zielsetzung, Anleger dazu zu bewegen, neuen Unternehmen vermehrt
(direkt oder indirekt) Risikokapital zur Verfiigung zu stellen, ist aber sicher
priifenswert. Allerdings ist nicht einzusehen, weshalb die zwischen die Anle-
ger und die Risikokapitalbeziiger geschalteten Risikokapitalgesellschaften in
den Genuss von Steuerprivilegien kommen sollen, wie dies die Motion ver-
langt.

Zu den einzelnen Punkten der Motion kann wie folgt Stellung genommen
werden:

1. Der Bundesrat priift im Rahmen der Reform der Unternehmensbesteuerung,
ob eine weitere Senkung der Emissionsabgaben auf Beteiligungsrechten auf 1
Prozent vorgenommen werden soll. Besonders im Falle einer solchen Herab-
setzung der Emissionsabgabe auf EU-Niveau ware es nicht sinnvoll, spezifisch
fiir Risikokapitalgesellschaften noch weiter gehende Erleichterungen vorzuse-
hen. Dagegen spricht auch, dass anlésslich der letzten Revision des Stempel-
gesetzes, welche am 1. Januar 1996 in Kraft getreten ist, eine Freigrenze von
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250 000 Franken auf der erstmaligen Begriindung von Beteiligungsrechten ge-
schaffen wurde. Mit dieser Begiinstigung fiir alle KMU wurden bereits die
richtigen Weichen gestellt.

2. Die von der WAK-NR erarbeitete Vorlage sieht schon weitgehende Steuer-
erleichterungen fiir die Kapitalgeber der dort umschriebenen Risikokapitalge-
sellschaften vor. Dartiber hinausgehende Steuerbefreiungen, wie sie die Moti-
on fiir Risikokapital-Beteiligungsgesellschaften verlangt, sind auch unter dem
Gesichtspunkt des Gleichbehandlungsgebotes dusserst problematisch. Denn
diese Gesellschaften gehen zwar Risiken ein, sie streben aber andererseits ho-
he Renditen an und sind nach der WAK-NR-Vorlage berechtigt, einen wesent-
lichen Teil ihrer Aktiven konventionell anzulegen.

3. Der Vorschlag der WAK-NR sieht einen Sofortabzug von 50 Prozent des
Anlagewertes, hochstens jedoch von 20 Prozent des steuerbaren Einkommens
und bis zu 500 000 Franken jahrlich vor. Die Motion verlangt entweder eine in
diese Richtung gehende Losung oder als Alternative dazu einen Abzug der
realisierten Verluste, ja sogar die Moglichkeit, diese mit spateren Einkiinften
zu verrechnen. Beide Varianten beinhalten Vor- und Nachteile. Feststehen
diirfte, dass eine Kumulierung beider Massnahmen abzulehnen wire.

4. Der Bundesrat ist stets darauf bedacht, dass Massnahmen, welche das Steu-
ersubstrat der Kantone tangieren konnten, nicht ohne gebithrende Konsultati-
on und Mitwirkung der betroffenen kantonalen Behdrden angestrebt werden.
Der Weg zur Harmonisierung fiihrt selbstverstandlich iiber parallele gesetz-
geberische Massnahmen im Bundesgesetz tiber die direkte Bundessteuer und
im Steuerharmonisierungsgesetz.

Erklarung des Bundesrates vom 26.02.1997: Der Bundesrat beantragt, die Mo-
tion in ein Postulat umzuwandeln.

Ziff. 1,4 - Ch. 1, 4 : Abgeschrieben
Zitf. 2, 3 - Ch. 2, 3: Abstimmung:

Fiir Uberweisung des Postulates: 20 Stimmen; Fiir Abschreibung des Postula-
tes: 7 Stimmen
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96.3623 — Motion: Férderung von Unternehmensgriindungen durch eine
Steuerbefreiung bei der direkten Bundessteuer von Risikokapital-(Venture
capital)-Beteiligungsgesellschaften und andere Massnahmen (NR; Freisin-
nig-demokratische Fraktion; 11.12.1996)

Eingereichter Text: Der Bundesrat wird beauftragt, die nachfolgenden Mass-
nahmen raschestmdoglich zu treffen, um die Griindung und Entwicklung von
operativ tatigen KMU zu férdern:

1. Beteiligungsgesellschaften, die den Zweck haben, in schweizerische Ven-
ture-capital-suchende KMU zZu investieren (Venture-capital-
Beteiligungsgesellschaften oder VCBG) und die an einem geregelten Markt ko-
tiert sind, sind vom Emissionsstempel zu befreien (Anderung des Bundesge-
setzes vom 27. Juni 1973 iiber die Stempelabgaben, Art. 6 Abs. 1 Bst. a).

2. Sie sind weiter von jeglicher Ertrags- und Kapitalsteuer (inklusive allfalliger
Kapitalgewinnsteuer) zu befreien (Anderung von Art. 56 DBG).

3. Private, welche sich an Risikokapitalgesellschaften oder an schweizerischen
Venture-capital-suchenden Unternehmen direkt beteiligen, erfahren eine steu-
erliche Beglinstigung, indem entweder:

a. ein pauschaler Abzug von maximal 20 Prozent des steuerbaren Einkom-
mens vorgenommen werden kann (Anderung von Art. 33 DBG); oder

b. realisierte Verluste, die ihnen aus diesen Beteiligungen erwachsen sind, bis
zu maximal 20 Prozent von ihrem steuerbaren Einkommen abgezogen und
gegebenenfalls um maximal sieben Jahre vorgetragen werden kénnen (Ande-
rung von Art. 32 DBG).

4. Weitere Massnahmen auf dem Steuergebiet, insbesondere auch auf dem
Gebiet des Steuerharmonisierungsrechtes, sind anzuregen, die zu einer Forde-
rung von Unternehmensgriindungen durch steuerbegiinstigte Finanzierung
beitragen.

Begriindung: Die Erfahrung zeigt, dass Neugriindungen von Unternehmen im
KMU-Bereich die wichtigste Quelle fiir die Schaffung neuer Arbeitsplatze dar-
stellen. In den USA haben z. B. kleinere und mittlere Unternehmen in den letz-
ten vier Jahren tiber 12 Millionen Arbeitsplédtze geschaffen, wahrend Grossun-
ternehmen (mit tiber 500 Mitarbeitern) als Folge des Strukturwandels 3,8 Mil-
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lionen Stellen abgebaut haben (Quelle: "NZZ" Nr. 256/1996). Fiir die Schweiz
geht es darum, eine analoge Entwicklung bei den KMU in Gang zu bringen,
um den Abbau von Arbeitsplatzen in Grossunternehmen zu kompensieren.
Die Neugriindung von KMU ist ganz besonders zu fordern, wobei es keine
Rolle spielt, ob es sich hierbei um echte Neugriindungen oder um die Verselb-
staindigung bestehender Unternehmensteile handelt. Daneben darf auch die
Pflege der bestehenden kleinen und mittleren Betriebe nicht vergessen wer-
den.

Von den Massnahmen zur Forderung von Unternehmensgriindungen sind
zwei Bereiche besonders wichtig. Es geht um ein giinstiges Steuerklima und
eine geordnete und ausreichende Kapitalversorgung, insbesondere in der kri-
tischen Anfangsphase:

a. Steuererleichterungen, insbesondere bei der Griindung von Unternehmen,
beeinflussen das allgemeine Steuerklima positiv, ohne dass ins Gewicht fal-
lende Steuerausfalle befiirchtet werden miissen, da in der Aufbauphase eines
Unternehmens ohnehin kaum Ertrage anfallen.

b. Weiterhin notwendig ist eine ausreichende und geordnete Kapitalversor-
gung bei Neugriindungen. Eine Risikokapitalborse, in welcher entsprechende
Beteiligungsgesellschaften ein Tatigkeitsfeld finden, wiirde dies sicherstellen.

Es geht heute darum, die internationalen Erfahrungen und Erkenntnisse auf
unsere Steuer- und Wirtschaftspolitik zu tibertragen und unsere Standortvor-
teile vollumfanglich auszunutzen. Erste Schritte sind bereits getan. Projekte
wie etwa die Venture-capital-Borse in Basel nutzen den Standortvorteil des
starken Finanzplatzes Schweiz und schliessen die noch bestehende Liicke zwi-
schen dem an sich vorhandenen anlagewilligen Risikokapital und dem Kapi-
talbedarf junger Unternehmen. Was fehlt, sind die Steuererleichterungen.

Dem Bund stehen eine Reihe weiterer Massnahmen zur Verfiigung, um Risi-
kokapital fiir die Griindung und den Aufbau von KMU erhiltlich zu machen.
So konnte die Stempelsteuer fiir die mit Venture-capital finanzierten Firmen
eliminiert werden, oder es konnte Pensionskassen freigestellt werden, einen
kleinen Teil ihrer freien Mittel auch in Risikokapital zu investieren. Auch "Up-
front"-Abziige bei Investitionen waren zu priifen. Vor allem aber geht es auch
um zusatzliche Massnahmen auf dem Gebiet des Steuerharmonisierungsrech-
tes, welche die Kantone zur Forderung von Unternehmensgriindungen anre-
gen, ohne dabei einen gesunden Standortwettbewerb unter den Kantonen ein-
zuschranken.
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Antwort des Bundesrates vom 26.02.1997: Die von den Motiondren geforder-
ten Massnahmen sind bereits Gegenstand von parlamentarischen Beratungen.
So behandelte die Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrates
am 7. Januar 1997 den von ihrer Subkommission Ledergerber erarbeiteten Be-
richt "Risikokapital" samt Entwurf zu einem Bundesbeschluss tiber die Risiko-
kapitalgesellschaften. Die WAK-NR nahm vom Bericht zustimmend Kenntnis
und verabschiedete den betreffenden Bundesbeschluss. Dieser wurde bereits
zusammen mit dem Bericht zur Stellungnahme an den Bundesrat weitergelei-
tet. Nach dem Bundesbeschluss handelt es sich bei einer Risikokapitalgesell-
schaft (RKG) um eine Aktiengesellschaft, die zum Ziel hat, neuen schweizeri-
schen KMU mit innovativen Projekten Risikokapital zur Verfligung zu stellen.
Die RKG muss mindestens 60 Prozent ihrer Mittel in neue Unternehmen mit
innovativen Projekten investieren.

Somit liegen seitens des Parlamentes bereits konkrete Vorschlage zur Forde-
rung von Risikokapital vor. Zwar sind die Anliegen der Motion und jene der
WAK-NR-Vorlage nicht deckungsgleich. In der Zielrichtung stimmen die bei-
den Vorstosse aber tiberein.

Der Bundesrat mochte seine Stellungnahme zur Vorlage der WAK-NR hier
nicht im einzelnen vorwegnehmen. Immerhin muss schon jetzt darauf hinge-
wiesen werden, dass Steuererleichterungen angesichts der damit verbundenen
Steuerausfille wohliiberlegt sein miissen. Namentlich hat der volkswirtschaft-
liche Nutzen gegeniiber Partikuldrinteressen klar im Vordergrund zu stehen.
Die Zielsetzung, Anleger dazu zu bewegen, neuen Unternehmen vermehrt
(direkt oder indirekt) Risikokapital zur Verfiigung zu stellen, ist aber sicher
priifenswert. Allerdings ist nicht einzusehen, weshalb die zwischen die Anle-
ger und die Risikokapitalbeziiger geschalteten Risikokapitalgesellschaften in
den Genuss von Steuerprivilegien kommen sollen, wie dies die Motion ver-
langt.

Zu den einzelnen Punkten der Motion kann wie folgt Stellung genommen
werden:

1. Der Bundesrat priift im Rahmen der Reform der Unternehmensbesteuerung,
ob eine weitere Senkung der Emissionsabgaben auf Beteiligungsrechten auf 1
Prozent vorgenommen werden soll. Besonders im Falle einer solchen Herab-
setzung der Emissionsabgabe auf EU-Niveau ware es nicht sinnvoll, spezifisch
fiir Risikokapitalgesellschaften noch weiter gehende Erleichterungen vorzuse-
hen. Dagegen spricht auch, dass anlésslich der letzten Revision des Stempel-
gesetzes, welche am 1. Januar 1996 in Kraft getreten ist, eine Freigrenze von
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250 000 Franken auf der erstmaligen Begriindung von Beteiligungsrechten ge-
schaffen wurde. Mit dieser Begiinstigung fiir alle KMU wurden bereits die
richtigen Weichen gestellt.

2. Die von der WAK-NR erarbeitete Vorlage sieht schon weitgehende Steuer-
erleichterungen fiir die Kapitalgeber der dort umschriebenen Risikokapitalge-
sellschaften vor. Dartiber hinausgehende Steuerbefreiungen, wie sie die Moti-
on fiir Risikokapital-Beteiligungsgesellschaften verlangt, sind auch unter dem
Gesichtspunkt des Gleichbehandlungsgebotes dusserst problematisch. Denn
diese Gesellschaften gehen zwar Risiken ein, sie streben aber andererseits ho-
he Renditen an und sind nach der WAK-NR-Vorlage berechtigt, einen wesent-
lichen Teil ihrer Aktiven konventionell anzulegen.

3. Der Vorschlag der WAK-NR sieht einen Sofortabzug von 50 Prozent des
Anlagewertes, hochstens jedoch von 20 Prozent des steuerbaren Einkommens
und bis zu 500 000 Franken jahrlich vor. Die Motion verlangt entweder eine in
diese Richtung gehende Losung oder als Alternative dazu einen Abzug der
realisierten Verluste, ja sogar der Moglichkeit, diese mit spateren Einkiinften
zu verrechnen. Beide Varianten beinhalten Vor- und Nachteile. Feststehen
diirfte, dass eine Kumulierung beider Massnahmen abzulehnen wire.

4. Der Bundesrat ist stets darauf bedacht, dass Massnahmen, welche das Steu-
ersubstrat der Kantone tangieren konnten, nicht ohne gebithrende Konsultati-
on und Mitwirkung der betroffenen kantonalen Behdrden angestrebt werden.
Der Weg zur Harmonisierung fiihrt selbstverstandlich iiber parallele gesetz-
geberische Massnahme im Bundesgesetz tiber die direkte Bundessteuer und
im Steuerharmonisierungsgesetz.

Erklarung des Bundesrates vom 26.02.1997
Der Bundesrat beantragt, die Motion in ein Postulat umzuwandeln.

Uberwiesen als Postulat

93.3346 — Interpellation: Jungunternehmerférderung (NR; Francois Loeb;
18.06.1993)

Eingereichter Text: Ich frage den Bundesrat an:

la. Welchen Auflagen seitens des Staates haben Unternehmen in der Startpha-
se nach der Griindung zu geniigen?
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1b. Sieht der Bundesrat Moglichkeiten, diese allfalligen Hemmnisse abzubau-
en?

2a. Ist dem Bundesrat bekannt, wie viele technologieorientierte, innovative
Unternehmen seit 1980 gegriindet worden sind?

2b. Wie viele dieser Unternehmen existieren noch?

2c. Welches sind die wichtigsten Erklarungsfaktoren fiir Erfolg und Misser-
folg?

3. Sieht der Bundesrat Moglichkeiten, kiinftig die Griindung von Unterneh-
men zu fordern:

3a. in Zusammenarbeit mit den Kantonen, durch ausgebaute Informationsta-
tigkeit, zeitliche Verlagerung von Abgaben oder weitere Instrumente;

3b. durch Verbesserungen der Rahmenbedingungen fiir "venture capital”, in-
dem - wie in anderen Staaten tiiblich - in Zusammenarbeit mit Banken jungen
Unternehmen in grosserem Ausmass als bisher in einem einfacheren Verfah-
ren giinstigere Kredite vermittelt werden?

Antwort des Bundesrates vom 01.09.1993: Der Bundesrat hat die Problematik
der Jungunternehmerférderung in mehreren Berichten behandelt und dazu
Stellung bezogen: Bericht des Bundesrates iiber die Klein- und Mittelbetriebe
von 1983, Studie Nr. 7 des Bundesamtes fiir Konjunkturfragen "Risikokapital"
1983, Bericht "Technologiepolitik des Bundes" 1992. Eine Vielzahl von Aktivi-
taten mit dieser Zielrichtung sind auf verschiedenen Ebenen im Gange.

Zu erinnern ist etwa an die Anstrengungen im Rahmen kantonaler respektive
kommunaler Wirtschaftsforderungen. Ganz besonders zu begriissen sind auch
die verschiedenen Initiativen, die von privater Seite unternommen werden.
Beispiele sind u. a. die Swiss Venture Capital Association (SVCA, heute: SECA
Swiss Private Equity & Corporate Finance Association, Anm. der Verfasser), die
Vigier-Stiftung, die Technoparks, das Schweizerische Institut fiir Unterneh-
mungsschulung des Gewerbeverbandes und die Jungunternehmerschulung u.
a. durch die Hoheren Wirtschafts- und Verwaltungsschulen der Kantone Aar-
gau und Solothurn sowie Technopark Ziirich.

Zu den einzelnen Fragen der Interpellation nimmt der Bundesrat wie folgt
Stellung;:
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1. Auflagen und deren Abbau

la. Von den fiir Jungunternehmen bestehenden Hemmnissen und Auflagen
sind besonders zu erwahnen:

- Fiskalrecht:

Bei Griindung einer Aktiengesellschaft oder Erhohung des Aktienkapitals
wird eine Emissionsabgabe von 3 Prozent auf dem Nominalkapital erhoben.
Diese Belastung ist im Vergleich mit der EG grosser. Dort gilt in der Regel ein
Satz von 1 Prozent. In einigen Landern (z. B. UK) besteht sogar Abgabefreiheit.

Junge Unternehmen, deren Eigenkapitalausstattung in der Regel gering ist,
sind aufgrund des progressiven Tarifs bei der direkten Steuer fiir juristische
Personen bei wachsenden Gewinnen rasch einer hohen steuerlichen Belastung
ausgesetzt.

- Beschrankte Rekrutierungsmoglichkeiten am Arbeitsmarkt und ein sozio-
okonomisches Umfeld, das eine geringe Fehlertoleranz aufweist und Jungun-
ternehmern bei Misserfolg kaum wieder eine zweite Chance gibt.

- Administrative Auflagen, die iiberproportional stark auf jungen oder kleinen
Unternehmen lasten, bestehen in den Bereichen Sozialversicherung, Steuern,
statistische Datenerhebungen und sonstige administrative Arbeiten (vgl. dazu
die Dissertation Hunkeler, U., "Zur Belastung der Klein- und Mittelbetriebe
durch staatliche Regelungen - Untersuchung der administrativen Auflagen in
der Schweiz", Bamberg 1985, die auf Anregung und zusammen mit dem Vor-
ort des SHIV entstanden ist).

1b. Moglichkeiten, Hemmnisse abzubauen:

Ziel der Wirtschaftspolitik des Bundes ist es, die Rahmenbedingungen fiir un-
ternehmerische Tatigkeiten generell in unserem Lande und damit auch fiir
Firmengriindungen giinstig zu gestalten. Bestehende Auflagen sind in diesem
Lichte zu priifen und sofern nétig abzubauen.

Dazu gehoren Verbesserungen im Bereiche des Fiskalrechts. Wegen unserer
starren Finanzordnung mit in der Verfassung verankerten Hochstsdtzen sowie
mit Blick auf die Verschlechterung der Haushaltslage besteht fiir Steuerrefor-
men jedoch wenig Handlungsspielraum. Der Bundesrat hat deshalb die Auf-
kommensneutralitit als Grundbedingung einer Unternehmenssteuerreform
bezeichnet.
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Mit Botschaft vom 25. Mai 1983 iiber die Steuerharmonisierung wurde der
Ubergang zu einem proportionalen Tarif bei der direkten Steuer fiir juristische
Personen beantragt und vom Parlament beschlossen. In der Volksabstimmung
vom 2. Juni 1991 wurde dieser Vorschlag im Gesamtpaket zusammen mit der
Mehrwertsteuer abgelehnt.

Im Rahmen der Arbeiten am 2. Revitalisierungspaket wird der ganze Komplex
der Unternehmensbesteuerung gepriift. Dabei wird die Frage des Uberganges
zum Proportionaltarif erneut aufgegriffen werden miissen.

In der Antwort auf die Motion Cavadini Adriano "Steuerpolitisches Pro-
gramm fiir den Unternehmensstandort Schweiz" (92.3212) hat der Bundesrat
zum Ausdruck gebracht, dass er zurzeit fiir weitere Reduktionen bei der
Emissionsabgabe keine Moglichkeiten sehe. Weitere Ertragsausfille sind im
Lichte der Haushaltperspektiven nicht zu verantworten.

Die Vorschlage des Bundesrates im Rahmen des ersten Paketes zur marktwirt-
schaftlichen Erneuerung werden die Attraktivitit des Wirtschaftsstandortes
Schweiz und damit die Bedingungen fiir die Aufnahme unternehmerischer
Tatigkeiten in unserem Lande verbessern, wenn sie einmal in allen ihren Tei-
len verwirklicht sind. Zu erwdhnen sind u. a. die Flexibilisierung am Arbeits-
markt, die Verbesserung des Marktzuganges durch den Abbau von techni-
schen Handelshemmnissen sowie die Verringerung des administrativen Auf-
wandes im Zuge der Straffung und Beschleunigung von Verfahren auf ver-
schiedenen Ebenen. Besonders auch vom erweiterten Leistungsauftrag (Aus-
und Weiterbildung, anwendungsorientierte F&E sowie Erbringung von
Dienstleistungen wie Technologietransfer) der kommenden Fachhochschulen
werden Jungunternehmen profitieren konnen.

Im Zusammenhang mit einem vermehrten Einsatz des staatlichen Nachfrage-
potenzials zur Innovationsforderung, insbesondere auch zur Férderung von
Jungunternehmen, mochten wir auf die vom Eidgendssischen Finanzdeparte-
ment am 21. Mai 1986 im Einvernehmen mit dem Eidgendssischen Volkswirt-
schaftsdepartement erlassene "Empfehlung tiber die Beriicksichtigung innova-
tionspolitischer Aspekte bei Beschaffungen des Bundes und der Regiebetriebe
(innovationsorientierte Beschaffungspolitik)" verweisen.

Moglichkeiten der Erleichterung von Neugriindungen und zur Entlastung von
jungen Unternehmen im Rahmen des Gesellschaftsrechtes werden zurzeit
vom Eidgenossischen Justiz- und Polizeidepartement gepriift.
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2. Statistik und Erklarungsfaktoren fiir Erfolg oder Misserfolg technologieori-
entierter innovativer Unternehmen

2a./2b. Statistische Erfassung technologieorientierter, innovativer Unterneh-
men:

Eine Kategorie technologieorientierter und innovativer Unternehmen wird in
den amtlichen Statistiken nicht gefiihrt. Insofern bestehen dariiber keine An-
gaben.

2c. Wesentliche Erklarungsfaktoren fiir Erfolg oder Misserfolg sind u. a.:

- Die systematische Orientierung am Markt und der Zugang zu den relevanten
Marktinformationen respektive die Fahigkeit zu deren systematischen Aus-
wertung fehlen bei Jungunternehmen oft oder sind ungentigend.

- Jungunternehmer haben oft eine ingenieurtechnische Herkunft. Es fehlt ih-
nen an unternehmerischem Grundwissen.

- Jungunternehmer sind vielfach iiberlastet. Dies leistet einer Orientierung an
kurzfristigen Aspekten Vorschub.

3. Moglichkeiten, kiinftig die Griindung von Unternehmen zu fordern
3a. Zusammenarbeit mit den Kantonen:

Der Bundesrat hat im "Bundesbeschluss zur Stairkung der regionalen Wirt-
schaftsstrukturen und der Standortattraktivitat" (zurzeit in der Vernehmlas-
sung) in bezug auf die kiinftige Zusammenarbeit mit den Kantonen folgende
konkreten Massnahmen vorgeschlagen:

- gemeinsame Finanzierung regionaler Innovationsberatungsstellen (in der
Regel zu je einem Drittel durch Bund, Kantone und Dritte);

- Beteiligung an europaischen Aktionen zugunsten von KMU und jungen Un-
ternehmen, z. B. Anschluss ans Netzwerk der Euro Info Centers oder ans Bu-
siness Cooperation Network (BC-Net);

- in wirtschaftlich bedrohten Regionen u. a. Forderung von neuen Unterneh-
men (inkl. Neugriindungen) und Innovationsvorhaben durch Biirgschaften
und fiskalische Erleichterungen.

Fiir die in der Interpellation angesprochene zeitliche Verlagerung von Abga-
ben bestehen bei der direkten Bundessteuer keine Moglichkeiten.
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3b. Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir "venture capital’, Zusammen-
arbeit mit Banken:

Wahrend die Losung von Finanzierungsproblemen fiir Jungunternehmen
nach Auskunft von kantonalen Wirtschaftsforderern in der Hochkonjunktur-
periode der achtziger Jahre keine besonderen Schwierigkeiten bereitete, sind
die Probleme in der Rezession der frithen neunziger Jahre verbunden mit ei-
nem konsequenteren rentabilitdtsorientierten Verhalten der Banken offenkun-
dig geworden.

Der Bundesrat ist der Auffassung, dass Finanzierungsentscheide grundsatz-
lich durch private Kapitalgeber nach privatwirtschaftlichen Uberlegungen zu
erfolgen haben.

Wir sehen auch weiterhin keine steuerliche Begiinstigung von Risikokapital
vor (vgl. unsere Antwort auf die Motion der christlichdemokratischen Frakti-
on "Risikokapital”, 92.3600).

Im Zuge der Revision des Arbeitslosenversicherungsgesetzes (zurzeit in der
Vernehmlassung) haben wir vorgeschlagen, Arbeitslosen unter bestimmten
Bedingungen die Moglichkeit zu geben, aus der Arbeitslosenversicherung
Startkapital fiir Neugriindungen zu beziehen (Art. 71, Forderung der selb-
standigen Erwerbstatigkeit).

Die Diskussion wurde im Nationalrat verschoben (08.10.1993)

Abgeschrieben, weil seit mehr als zwei Jahren hangig (23.06.1995)
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