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s Zukunft aufnen

Der hiesige Umgang mit Risikokapital ist ein Fiasko fiir Unternehmen an der Spitze des technischen Fortschritts.

von Henri B. Meier

in Arbeitsplatz ist, das bestdtigen Umfragen zu diesem Thema
Eregelméssig, so ziemlich das Wichtigste fiir Herrn und Frau
Schweizer. Und jede Statistik, die den Arbeitsmarkt des Landes un-
tersucht, zeigt: kleine und mittlere Unternehmen sind hierzulande
die wichtigsten Arbeitgeber. Da regelmassig auch KMU verschwin-
den, miisste der Griindung von Jungunternehmen aktuell hochste
Prioritdt eingerdumt werden, mithin vor allem solchen, die eine
Zukunft haben im Hinblick auf den Fortschritt und die Konkur-
renzfahigkeit der asiatischen Tigerstaaten. Zugespitzt bedeutet
das: wir brauchen mehr Griindungen an der Spitze des technologi-
schen Fortschritts, um der internationalen Konkurrenz auch kiinf-
tig eine Nasenldnge voraus zu sein. Das setzt aber mehr Risikobe-
reitschaft bei den Jungunternehmern und vor allem bei den
Risikokapitalgebern voraus.

In einem {ibersittigten Land, dessen oberstes Ziel momen-
tan die Besitzstandswahrung bei ausgeprigtem Sicherheits-
wahn ist, sind das offensichtlich héchst anspruchsvolle Anfor-
derungen. Andererseits ist offensichtlich, dass viel mehr in die
Realwirtschaft investiert werden muss, wenn der Lebensstan-
dard gehalten werden soll: Die Wachstumsraten der Schweizer
Einkommen sind schon seit 30 Jahren tendenziell riickldufig,
und wenn der Trend extrapoliert wird, ergibt sich schon in we-
nigen Jahren ein Riickgang der Einkommen. Noch extremer
zeigt sich das Bild beim Risikokapital: obwohl die Schweiz eine
der hochsten, wenn nicht die héchste Sparrate weltweit auf-
weist, finanzieren auslindische Kapitalgeber die Mehrheit der
Risikokapitalinvestitionen (Venture Capital) der Schweiz.
Gleichzeitig miissen Schweizer Jungunternehmer auf der Su-
che nach Risikokapital ins Silicon Valley, nach London, Berlin
oder Israel pilgern.

Klar ist: der Prozentsatz an potenziellen Unternehmern ist in
jeder Gesellschaft gering. Wo aber Misserfolg nicht gedchtet wird,
wie in den USA, oder Jungunternehmen vom Staat gefordert wer-
den, wie in Israel, ist der Andrang von Jungunternehmen grosser.
Gemeinsam ist bei allen, dass es v.a. Einwanderer sind, die einen
iiberdurchschnittlichen Anteil an Jungunternehmern hervorbrin-
gen. Die meisten Grosskonzerne der Schweiz wurden bekanntlich
von «Ausldndern» gegriindet!
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ist Unternehmer. Er arbeitete fiir die Internationale Bank fiir
Wiederaufbau und Entwicklung in Lateinamerika, war von 1986

bis 2000 Finanzchef von Hoffmann-La Roche und auch
Verwaltungsratsprasident von Givaudan. Er ist Griinder von

HBM BioVentures, Europas grosster Investmentgesellschaft in

den Bereichen Humanmedizin, Biotechnologie und Medizintechnik,
und Stiftungsrat des Zukunftsfonds Schweiz. Meier lebt in Buonas.

Klar ist auch: die Schweiz als Hochkostenland muss sich auf
zukunftstriachtige Produkte an der Spitze der technologischen
Entwicklung konzentrieren. Die technischen Hochschulen liefern
hervorragende Forschungsresultate, die als Basis fiir die Griin-
dung von Jungunternehmen dienen. Die Statistik der Ausgliede-
rungen von Projekten der ETH weist denn auch starke Wachs-
tumsraten aus. An «Projekten» fehlt es also nicht. Aber Direktin-
vestitionen erfordern hochspezialisierte Fachkrifte, um aus un-
ausgegorenen Projekten marktfidhige Projekte zu machen. Diese
Aufgabe der spezialisierten Venture-Capital-Gesellschaften,
kombiniert mit der Beschaffung von Risikokapital, wird hierzu-
lande massiv unterschitzt. Nur selten kennen Start-ups die Welt-
mérkte oder sind mit den Vorschriften der Behorden (z.B. FDA)
vertraut. Nun fehlt es aber in der Schweiz sowohl an spezialisier-
ten Venture-Capital-Gesellschaften wie auch an willigen Finanz-
quellen fiir langfristig zur Verfiigung stehendes Kapital. Letzteres
liegt in den kollektiven Spartdpfen der Schweiz und hat bisher
den Weg in die wertschopfende Realwirtschaft nicht gefunden.

Die Griinde dafiir sind wohl bekannt: Die rund 2000 Pensions-
kassen sind zu klein, um die erforderliche Risikoverteilung vorzu-
nehmen und spezialisierte Abteilungen fiir die sehr anspruchs-
vollen Direktinvestitionen in die Realwirtschaft aufzubauen. Die
einzelne Investition in ein Jungunternehmen ist hochriskant -
aber die Versicherungsgesellschaften haben es vorgemacht, wie
man durch Risikoverteilung gute Gewinne erwirtschaften kann.

Die Losung dieses Problems liegt auf der Hand: Gemeinsam
erreichen die PK die kritische Masse zwecks Risikoverteilung, und
gemeinsam konnen sie auch die hochspezialisierten Fachleute fi-
nanzieren. Die Idee, so den Venture-Capital-Gesellschaften die



erforderlichen Mittel zur Verfiigung zu stellen, ist nicht neu. Die
USA haben ihre PK schon in den 1970er Jahren erméchtigt, in VC
zu investieren. Als Folge sind die amerikanischen Pensionskas-
sen zu den grossten Venture-Capital-Investoren der Welt ge-
worden. Der Europédische Investitionsfonds (E.L.F.) finanziert
Venture-Capital-Gesellschaften schon seit vielen Jahren (auch
Schweizer VCs!), er wird allerdings durch Steuergelder finan-
ziert, was in der Schweiz in Anbetracht der aufgehduften PK-Er-
sparnisse von rund CHF 850 Mrd. und der Investitionsnot nicht
erforderlich ist.

Vor zwei Jahren hat das Schweizer Parlament die Motion
Graber, die die Schaffung des «Zukunftsfonds Schweiz» vor-
schldgt, ohne Gegenstimme durchgewunken. Die zustdndigen
Bundesrite Schneider-Ammann und Berset haben sich person-
lich fiir das Projekt engagiert. Weitere Anstrengungen, ein
Schweizer Bankenkonsortium zusammenzustellen, das den ers-
ten Fonds am Markt platzieren wird, sind im Gange. Von der Po-
litik darf nun erwartet werden, dass die staatlichen Benachteili-
gungen von kapitalintensiven Jungunternehmen mit langfristi-
gem Investitionshorizont ein Ende hat. Die wichtigste Benach-
teiligung ist bei den Steuern zu suchen (Stempelsteuern, Ver-
lustvortrag iiber sieben Jahre hinaus, Steuerprogression im
Erfolgsfall etc.), ferner sollten die Buchhaltungsregeln so gestal-
tet werden, dass sie nicht mehr aus formellen Griinden Investiti-
onen in die wertschopfende Realwirtschaft verhindern. Investi-
tionen in Beton konnen kapitalisiert werden, aber Investitionen
in Innovationen gelten als Verlust!
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Wie genau soll aber dann ein Zukunftsfonds aussehen? Ers-
tens muss er eine gewisse Grosse haben, um durch Risikovertei-
lung dhnlich dem Prinzip der Versicherung das Risiko auf ein
«miindelsicheres» Niveau zu bringen. Vorgeschlagen fiir den
ersten Fonds ist ein Betrag von rund CHF 500 Mio. Ferner ist
eine gewisse geographische Risikoverteilung gewiinscht, die da-
durch erreicht wird, dass bis zur Hélfte im europdischen Aus-
land investiert werden kann. Zwecks sektorieller Risikovertei-
lung sind sieben Fachgebiete vorgesehen, in denen die Zukunfts-
aussichten der Schweiz als giinstig beurteilt werden: Biotechno-
logie, Medizinaltechnik, IT/Digitalisierung, Robotik, neue Werk-
stoffe, Energie, Mikroelektronik. An der Spitze des Dachfonds
steht ein Gremium mit Blick in die technologische Zukunftsent-
wicklung sowie Erfahrung im Umgang mit Direktinvestitionen.
Dieses Gremium wihlt einen Dachfondsmanager, der fiir die Se-
lektion und Zuteilung der Mittel an spezialisierte Venture-Capi-
tal-Gesellschaften zustidndig ist. Die erwartete Rendite liegt bei
iiber 10 Prozent und die Riickfithrung der Mittel erfolgt typi-
scherweise in den Jahren 7 bis 14. Ein Zukunftsfonds II folgt, so-
bald der erste Fonds voll investiert ist.

Es ist Zeit, die kollektiven Spartopfe wieder in die wertschop-
fende Realwirtschaft zu investieren — so schafft man die Arbeits-
pldtze der Zukunft, und so schafft man auch wieder Vertrauen in
den Wirtschaftsstandort Schweiz. Unterldsst man diesen Effort,
droht die Welt von morgen eine von Rentnern mit «gesicherten»
Einnahmen auf der einen und einer Generation ohne Arbeit und
Einkommen auf der anderen Seite zu werden. €

«Investitionen in Beton konnen
kapitalisiert werden, aber
Investitionen in Innovationen
gelten als Verlust!»

Henri B. Meier
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