&S NRW.BANK

Beteiligungskapital im Mittelstand

Perspektiven in NRW

-'Ii-f--...t.u,..“',, ., e

it 1, W ' rm







Executive Summary

== Der Mittelstand hat in NRW wie im
ubrigen Bundesgebiet hohe gesamt-
wirtschaftliche Bedeutung fur Beschaf-
tigung und Wertschopfung. Legt man
eine weite Abgrenzung des Mittelstands
(Betriebe unter 1.000 Beschaftigte)
zugrunde, dann entfallen sowohl in NRW
als auch im restlichen Bundesgebiet
mehr als 85 Prozent aller Arbeitsplatze
auf den Mittelstand. Besonders her-
vorzuheben ist die prominente Rolle
groBerer mittelstandischer Unternehmen
mit mehr als 100 und weniger als 1.000
Beschaftigten, die mehr als ein Drittel
aller Arbeitsplatze in NRW stellen und
damit eine etwas groBere Bedeutung
als in anderen industrieorientierten
deutschen Flachenlandern haben.

== Die Analysen zur Finanzierungssituation
im Mittelstand zeigen, dass die Eigen-
kapitalausstattung mittelstandischer
Unternehmen im Vergleich zu groen
Unternehmen und auch international
gesehen gering ist. Der bislang hohe
Anteil der Mittelstandler, die mit ihrer
Eigenkapitalquote zufrieden sind, ver-
deutlicht jedoch, dass nicht generell
von einer Eigenkapitallicke gesprochen
werden kann. Allerdings waren be-
stimmte Unternehmenstypen (Neu-
grundungen, innovative Unternehmen,
Unternehmen im Generationenwechsel)
auch in der Vergangenheit schon mit
Finanzierungsproblemen konfrontiert.

== Das Angebot an Beteiligungskapital ist
vor allem im Bereich groBerer mittel-
standischer Beteiligungen (Beteiligungs-
volumen von 1 Mio bis 10 Mio €), die
substanzielle, aber moderate Rendite-
aussichten aufweisen, derzeit eher
gering. Diese Zielgruppe wird bislang
weder von den auf kleinere Volumen

ausgerichteten mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften — deren
Vertreter in NRW derzeit ohnehin kein
aktives Neugeschaft betreibt — noch
von den etablierten Private-Equity-
Gesellschaften schwerpunktmaRig an-
gesprochen. Bisher zielen vereinzelte
Angebote wie der KfW-IKB-Mezzanine-
Fonds, einzelne Beteiligungsgesell-
schaften der Sparkassengruppe, die
Pilotfonds der Kreditanstalt fur Wiede-
raufbau (KfW) sowie die Initiative der
NRW.BANK zur Auflegung eines NRW-
Mittelstandsfonds auf diesen Markt.

Die Bereitstellung von Beteiligungs-
kapital fir den Mittelstand ist vor allem
unter folgenden Gesichtspunkten
bedeutsam:

— Die Ergebnisse ckonometrischer
Analysen auf Unternehmensebene
deuten darauf hin, dass Unternehmen
mit Ausgaben fur Forschung und
Entwicklung (FuE) bei der Aufnahme
externen Kapitals groBere Probleme
haben als nicht innovierende Unter-
nehmen. Dies gilt in hoherem MaRe
fur kleine als fur groRere Unternehmen.
Auch fur nicht auf Forschung und
Entwicklung bezogene Sachkapital-
investitionen lassen sich, in geringe-
rem MaRe, Finanzierungsschwierig-
keiten mittelstandischer Unternehmen
feststellen.

— Es kann von einem Potenzial von
80.000 bis 129.000 Unternehmen in
NRW ausgegangen werden, fur die
in den nachsten funf Jahren eine
Ubergabe aus Altersgriinden ansteht.
39.000 bis 63.000 dieser Unternehmen
werden voraussichtlich an Familien-
externe Ubergeben. Diese Falle sind
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fur externe Beteiligungskapitalgeber
besonders relevant. Der Anteil der
fur externe Beteiligungskapitalgeber
besonders interessanten grof3eren
Mittelstandler in der relevanten
Altersklasse ist ungefahr auf ein bis
zwei Prozent der Unternehmen zu
beziffern. Deutlich mehr als die Halfte
der groBeren Mittelstandler in der
relevanten Altersgruppe stammt aus
dem verarbeitenden Gewerbe, in dem
der Finanzierungsbedarf aufgrund des
hohen Sachkapitalstocks besonders
grofd sein durfte.

Vor dem Hintergrund eines starker
risikoorientierten Kreditvergabever-
haltens — flankiert durch Basel Il -
wird der Eigenkapitalausstattung und
damit auch der Beteiligungsfinanzie-
rung kunftig erhohte Bedeutung zu-
kommen. Davon werden auch Kapital-
beteiligungsgesellschaften als Anbieter
von Eigenkapital beziehungsweise
eigenkapitalahnlichen Mitteln profi-
tieren. Eine wichtige Rolle fir die
Verflgbarkeit von externem Beteili-
gungskapital spielt die vorgesehene

erhohte Unterlegung von Bankbeteili-
gungen mit Eigenkapital. Dies konnte
insgesamt eine Verringerung des
Angebots bewirken und starkt die
Wettbewerbsposition von Private-
Equity-Gesellschaften, die nicht den
Regelungen von Basel |l unterliegen.

Die Auswirkungen der neuen Basler
Eigenkapitalgrundsatze sind sehr
differenziert zu beurteilen. Es ist
nicht grundsatzlich mit einer Ver-
knappung der Kapitalversorgung fur
kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) zu rechnen. Aufgrund der
vergleichsweise schlechteren Finan-
zierungsbedingungen gegenuber
Unternehmen, die von GroBenvorteilen
im Rahmen der Basel-lI-Regulierung
profitieren, konnen sich allerdings fur
groRere Mittelstandler Wettbewerbs-
nachteile ergeben. Dies wird in vielen
Fallen eine Restrukturierung der
Passivseite der Bilanz erfordern und
impliziert den verstarkten Einsatz

von Eigenkapital beziehungsweise
Mezzanine-Kapital.
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1. Einleitung

Die NRW.BANK hat das Zentrum fur Euro-
paische Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW)
beauftragt, Moglichkeiten eines erweiterten
Engagements im Bereich der Finanzierung
durch Beteiligungskapital zu untersuchen.
Einbezogen werden sollte hier sowohl die
Beteiligungsfinanzierung etablierter mittel-
standischer Unternehmen als auch die Finan-
zierung junger innovativer Unternehmen im
Rahmen von Venture-Capital-Engagements.
Ziel der Untersuchung war es, Marktseg-
mente zu identifizieren, in denen gegen-
wartig oder voraussichtlich zukunftig ein
ausgepragtes Ungleichgewicht zwischen
privatwirtschaftlichem Angebot und der
Nachfrage nach Beteiligungskapital existiert.
Die vorliegende Studie stellt die Ergebnisse
der Untersuchungen zum Markt fir mittel-
standische Beteiligungsfinanzierungen dar.

Die Studie gliedert sich wie folgt: Nach
einer kurzen Diskussion Uber die geeignete
Abgrenzung des verwendeten Mittelstands-
begriffs werden die Bedeutung des Mittel-
stands und seine gegenwartige Finanzie-
rungssituation beschrieben. Im darauf
folgenden Abschnitt wird die Struktur des
Angebots fur die Beteiligungskapitalfinan-
zierung im Mittelstand unter besonderer
Berucksichtigung der Gegebenheiten in NRW
und der einschlagigen Forderprogramme
analysiert. Es schliet sich eine Untersuchung
der Nachfrage nach Beteiligungskapital aus
der Perspektive innovierender Unternehmen
und von Unternehmen im Generationen-
wechsel an. AbschlieBend werden ausfihr-
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lich die Implikationen der neuen Basler
Eigenkapital-Richtlinie fir die Beteiligungs-
finanzierung im Mittelstand untersucht.

Die Resultate der vorliegenden Studie
beruhen zu einem Teil auf den Ergebnissen
von Interviews, die mit Vertretern von Kapital-
beteiligungsgesellschaften, der offentlichen
Wirtschaftsforderung und Wirtschaftspolitik
gefihrt wurden. Wir danken insbesondere
Herrn Christoph Borges (IKB Mezzanine
GmbH), Herrn Dr. Reiner Eisold (Ministerium
fur Wirtschaft und Arbeit NRW), Herrn Dr.
Jurgen Lange (Zentralbereich Beteiligungen
Stadtsparkasse Koln), Herrn Patrick Marous
(Conpair Portfolio-Management GmbH),
Herrn Dirk Meissner und Frau Elfi Jansen
(Wagniskapital fur Innovationen NRW
GmbH [winl), Herrn Carsten Schmeding
(Equity Partners GmbH), Herrn Dr. Stefan
Stein (Institut fur Kredit- und Finanzwirt-
schaft der Ruhr-Universitat Bochum [ikf]),
Herrn Gerhard Steinkamp (S Venture
Capital GmbH, Dortmund), Herrn Dr. Farsin
Yadegardjam (Equinet Venture Partners AG)
und Frau Gabriele Wittenfeld (Business
Angel Agentur Ruhr e.V. [BAARI). Fur die
Bereitstellung von Daten danken wir Herrn
Dr. Dankwart Plattner und Herrn Dr. Volker
Zimmermann (KfW). Darlber hinaus danken
wir Herrn Dr. Peter Gullmann, Herrn Stefan
Buchter und Frau Dorthe Hagenkord
(Abteilung Eigenkapitalfinanzierungen,
Bereich Beteiligungen, der NRW.BANK)
fur die gute Zusammenarbeit und die
Unterstltzung bei der Recherche der
Interviewpartner.



2. Beteiligungskapital im Mittelstand

Eine einheitliche, allgemein akzeptierte
Definition des Begriffs ,,Mittelstand” existiert
nicht. ,,Mittelstand” wird sowohl anhand
quantitativer Kriterien als auch qualitativ
abgegrenzt. Quantitative Abgrenzungen
erfolgen in der Regel auf der Basis der
Beschaftigtenzahl, des Umsatzvolumens
oder der Bilanzsumme. Diese Abgrenzungen
konnen nach Wirtschaftsbereichen diffe-
rieren.’ Qualitative Abgrenzungen grenzen
den Mittelstand von groBen Unternehmen
ublicherweise anhand des Kriteriums der
Konzernunabhangigkeit und des dominie-
renden Einflusses eines Inhaberunter-
nehmers auf alle strategisch bedeutsamen
Vorgange und Entscheidungen im Unter-
nehmen ab.2 Wie das Institut fur Mittel-
standsforschung hervorhebt, ,,determinieren
die qualitativen Kriterien (mitunter) ein
Gesamtunternehmen so entscheidend, dass
die gebrauchlichen quantitativen Aspekte
(...) nahezu nachrangigen Charakter haben”3
Die Abgrenzung der mittelstandischen
Unternehmen mittels qualitativer Kriterien
ist jedoch in empirischen Untersuchungen
haufig nicht moglich, da keine allgemein
verfugbaren Daten Uber die Eigentumsver-
haltnisse fur den gesamten Unternehmens-
bestand vorliegen.

1 Das Institut fur Mittelstandsforschung (IfM), Bonn,
verwendete bis zur Einfihrung des Euro und der
Umstellung der amtlichen Statistik auf Euro-Werte
wirtschaftsbereichsbezogene Abgrenzungen fir den
Mittelstand bei der Berechnung der Anteilswerte an
den wichtigsten gesamtwirtschaftlichen
Aggregaten. Diese Praxis wurde aber mittlerweile
aufgegeben. Vgl. IfM (2002: 21).

2 Vgl. IfM (2002: 3f).

3 1fM (2002: 4).

Die gebrauchlichen quantitativen Mittel-
standsdefinitionen (siehe Tabelle 2.1-1)
ziehen eine Obergrenze bei maximal 500
Beschaftigten, 50 Mio € Umsatz per annum
und 43 Mio € Bilanzsumme. Im Kontext der
vorliegenden Analyse, die den Beteiligungs-
kapitalmarkt fur mittelstandische Unter-
nehmen zum Gegenstand hat, sind diese
Grenzen vermutlich zu gering, da auch
erheblich groBere Unternehmen, sofern sie
nicht borsennotiert sind, mit Problemen

bei der Aufnahme externen Eigenkapitals
konfrontiert sein konnen.

Die folgenden Darstellungen orientieren
sich aus diesem Grund an einer Obergrenze
von 1.000 Beschaftigten beziehungsweise
einem Umsatzvolumen von 100 Mio € als
obere Grenze fur die Einordnung als Mittel-
standsunternehmen. Zwar ist nicht auszu-
schlielen, dass auch Unternehmen mit
hoheren Umsatzvolumen im Hinblick auf
ihre Finanzierungsmoglichkeiten typischen
Beschrankungen mittelstandischer Unter-
nehmen unterliegen. Die GroBenklassen-
differenzierung der relevanten Statistiken
(fur NRW) lasst aber keine feinere Differen-
zierung zu.
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Tabelle 2.1-1: Uberblick iiber KMU-Definitionen4

Institution bzw. Gesetz GroRenklasse Beschaftigte Bilanzsumme € Jahresumsatz €/Jahr
Europdische Kommission: klein bis 49 bis 5 Mio bis 7 Mio
Empfehlung (1996)" mittel bis 249 bis 27 Mio bis 40 Mio
Europaische Kommission: kleinst bis 9 bis 2 Mio bis 2 Mio
Empfehlung (2003)2 klein bis 49 bis 10 Mio bis 10 Mio

mittel bis 249 bis 43 Mio bis 50 Mio
Statistisches Amt der EU kleinst bis 9 - -
(Eurostat) klein 10 bis 49 - -

mittel 50 bis 249 - -
Kapitalgesellschaften nach klein bis 50 bis 3,438 Mio bis 6,875 Mio
§ 267 HGB# mittel 51 bis 250 bis 13,75 Mio bis 27,50 Mio
Institut fur Mittelstands- klein bis 9 - bis 1 Mio
forschung Bonn mittel 10 bis 499 - 1 Mio bis 50 Mio
CREDITREFORM?® klein und mittel bis 500 - bis 50 Mio

1 Zusatzlich muss das Unabhangigkeitskriterium erfillt sein. Als unabhangig gelten Unternehmen, die nicht zu 25
Prozent oder mehr des Kapitals oder der Stimmenanteile im Besitz von einem oder von mehreren Unternehmen
gemeinsam stehen. (Ausnahmen bestehen bei stillen Beteiligungen von 6ffentlichen Beteiligungsgesellschaften,
Risikokapitalgesellschaften, institutionellen Investoren und bei groer Streuung des Kapitals unter der
Voraussetzung, dass nicht ein einzelnes Nicht-KMU mehr als 25 Prozent am Unternehmen halt.)

2 Zusatzlich muss das Unternehmen eigenstandig sein, d.h., es darf nicht Uber Beteiligungen verfuigen, mit denen
eine Kontrollposition einhergeht (Partnerunternehmen), und es darf nicht mit einem anderen Unternehmen ver-
bunden sein. Der in der Empfehlung 96/280/EG angegebene Beteiligungsgrad von 25 Prozent, unterhalb dessen

ein Unternehmen als autonom gilt, wird beibehalten. Es gibt jedoch einige Ausnahmen.

3) Zusatzliche Bedingung: Das Unternehmen darf sich nicht zu 50 Prozent in unmittelbaren oder mittelbaren Besitz
eines oder mehrerer Unternehmen mit einem Jahresumsatz von jeweils mehr als 100 Mio € befinden.

4 Kleine Kapitalgesellschaften durfen zwei der drei Merkmale nicht Gberschreiten. MittelgroRe
Kapitalgesellschaften missen zwei Merkmale kleiner Kapitalgesellschaften Gberschreiten und diirfen zwei der
drei eigenen Merkmale nicht liberschreiten.

5 Zusatzlich muss die ,,Personaleinheit” von Geschaftsfiihrer und Inhaber gegeben sein.

4 Die Autoren danken Dr. Andreas Fier fiir die
Bereitstellung dieser Ubersicht.
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Legt man die oben genannte Abgrenzung
(Betriebe mit weniger als 1.000 Beschaftig-
ten) zugrunde, dann sind 86,6 Prozent der
Beschaftigten in NRW im Mittelstand be-
schaftigt®, im ubrigen Bundesgebiet ist der
Anteil mit 86,5 Prozent nahezu identisch.
Auffallig ist allerdings, dass NRW innerhalb
des Mittelstands eine vom Durchschnitt
der Ubrigen westdeutschen Bundeslander
abweichende GroRenstruktur aufweist.
Mehr als ein Drittel der Beschaftigten

(35,7 Prozent bzw. 2,1 Mio Beschaftigte)
entfallt dabei in NRW auf groBere mittel-
standische Betriebe mit 100 bis zu 999
Beschaftigten. Im Ubrigen Bundesgebiet ist
dieser Anteil mit 32,1 Prozent geringer.
Dies gilt auch fur die Flachenlander Bayern
(31,7 Prozent), Baden-Wurttemberg (33,7
Prozent) und Hessen (34,5 Prozent). Mittel-
standische Betriebe bilden 89,4 Prozent
aller Auszubildenden aus — die Vergleichs-
zahl fur das uUbrige Bundesgebiet betragt
89,7 Prozent. Der Mittelstand umfasst

99,8 Prozent aller Betriebe beziehungswei-
se aller Umsatzsteuerpflichtigen
(Deutschland ohne NRW 99,9 Prozent).6

5 Die Angaben zur Beschaftigtenstatistik beruhen auf
Daten der Betriebsstatistik der Bundesanstalt fir
Arbeit. Sie Uberzeichnen daher in stark filialisierten
Bereichen, zum Beispiel im Einzelhandel, den Anteil
des Mittelstands, da keine Angaben zur GroRe des
Gesamtunternehmens vorliegen.

6 Alle Daten beziehen sich auf das Jahr 2000.

Wahrend der Anteil der mittelstandischen
Betriebe an allen Betrieben in NRW dem
Anteil im Bundesdurchschnitt gleicht, zeigen
sich erhebliche Unterschiede bei der
Betrachtung der Umsatzanteile: In NRW
werden 43,8 Prozent aller Lieferungen und
Leistungen von mittelstandischen Unter-
nehmen (abgegrenzt nach dem Umsatz-
volumen) erbracht. Im Rest des Bundes-
gebiets betragt dieser Anteil 51,9 Prozent.
Dieser Unterschied ist im Wesentlichen
auf die geringere Bedeutung kleinerer
Mittelstandler mit weniger als 10 Mio €
Umsatz per annum in NRW zuruckzu-
fuhren, wahrend groBere Mittelstandler
mit 10 bis 100 Mio € Umsatz in NRW und
im Bundesdurchschnitt ungefahr gleiche
Umsatzanteile aufweisen.
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Beteiligungskapital im Mittelstand

Abbildung 2.2-1: Sozialversicherungspflichtige Beschaftigte nach GroBenklassen 2000
Anteil an allen Beschaftigten in %
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Deutschland ohne NRW
Quelle: Institut fur Arbeitsmarkt und Berufsforschung, Sonderauswertung der Betriebsdatei der Bundesanstalt fur
Arbeit (BA) im Auftrag des Instituts fur Mittelstandsforschung Bonn (I1fM), ZEW-Berechnungen.

Abbildung 2.2-2: Umsatzsteuerpflichtige Unternehmen nach GroRenklassen 2000
Anteil in %
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Quelle: Umsatzsteuerstatistiken, ZEW-Berechnungen.
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Abbildung 2.2-3: Umsatzanteile
Mittelstand und GroRBunternehmen 2000

in %
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Quelle: Umsatzsteuerstatistiken,
ZEW-Berechnungen.

Eine aussagefahige wirtschaftsbereichsbe-
zogene Untergliederung in mittelstandische

Der tief greifende Strukturwandel im
Finanzsektor, unter anderem ausgelost
durch die Ausrichtung der Geschaftspolitik
auf profitable Betatigungsfelder aufgrund
sinkender Zinsmargen im Firmenkunden-
geschaft, erschwert zunehmend den Zugang
von Unternehmen zum externen Finanz-
markt. Das schwierige konjunkturelle
Umfeld, die Diskussion um Basel Il und
zahlreiche Wertberichtigungen in der jun-
geren Vergangenheit fuhren schlief8lich zur
Beobachtung, dass die Kreditneuvergabe
2001 gegenuber dem Vorjahr, relativ ge-
sehen zur Veranderung des realen Brutto-

und GroBunternehmen ist auf der Basis
der Umsatzsteuerstatistiken nicht moglich,
da in der wirtschaftsbereichsbezogenen
Betrachtung die hochste Unternehmens-
groRenklasse bereits alle Unternehmen mit
einem jahrlichen Umsatz von 5 Mio € und
mehr umfasst. Im verarbeitenden Gewerbe
entfallen in NRW 90,9 Prozent aller
Umsatze auf diese GroBenklasse, im rest-
lichen Bundesgebiet sind es 89,9 Prozent.
(Tabelle 5.3-1 im Anhang enthalt einen
Auszug aus der nach UmsatzgroBenklassen
und Wirtschaftsbereichen differenzierten
Umsatzsteuerstatistik fur Baugewerbe,
verarbeitendes Gewerbe und Handel.)

Zusammenfassend verdeutlichen diese Eck-
daten die hohe gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung des Mittelstands fur Beschaftigung
und Wertschopfung. Besonders hervorzu-
heben ist die prominente Rolle groRRerer
mittelstandischer Unternehmen mit mehr
als 100 und weniger als 1.000 Beschaftigten,
die mehr als ein Drittel aller Arbeitsplatze
in NRW stellen und damit eine etwas grolere
Bedeutung als in anderen industrieorien-
tierten deutschen Flachenlandern haben.
Demgegenuber ist die gesamtwirtschaftliche
Bedeutung des kleineren Mittelstands,
gemessen an Beschaftigungs- und Umsatz-
anteilen, geringer als im ubrigen Bundes-
gebiet.

inlandsprodukts, starker zuruckging als im
Rezessionsjahr 1993.7 Dieser Trend setzte
sich im Jahr 2002 weiter fort.8 Immer
mehr Betriebe klagen zudem Uber eine
Verschlechterung der Kreditkonditionen.?

Ausgelost durch die Kreditverknappung fur
mittelstandische Unternehmen aullern sich
Politiker, Wirtschaftsverbande und Medien

7 Vgl. KfW (2002a: 8).
8 Vgl. Nehls und Schmidt (2003).
9 Vgl. KfW (2002).
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zunehmend besorgt Uber zu niedrige Eigen-
kapitalquoten. Meist dient das Verhaltnis
der langfristigen Mittel — vor allem des
Eigenkapitals, aber auch der langfristigen
Ruckstellungen und der langfristigen Ver-
bindlichkeiten — zur Bilanzsumme (vertikale
Finanzierungsstruktur) oder zu den lang-
fristigen Aktiva (horizontale Finanzierungs-
struktur) als Indikator fur die Nachhaltigkeit
der Unternehmensfinanzierung. Vor allem
zwei Merkmale unterscheiden die Eigen-
kapitalausstattung deutscher Unternehmen
von derjenigen in anderen europaischen
Landern: Zum einen setzen deutsche Unter-
nehmen generell weniger Eigenkapital in
Relation zur Bilanzsumme ein, und zum
anderen sind die Unterschiede bei der Eigen-
kapitalquote zwischen mittelstandischen und
grofRen Unternehmen hierzulande besonders
ausgepragt (vgl. Abbildung 2.3-1). Kleinere
deutsche Unternehmen haben die nie-
drigste Eigenkapitalquote der untersuchten
Lander. Allerdings enthalt die BACH-Daten-
bank0 als zugrunde liegende Datenbasis
ausschlieRlich Jahresabschlusse von Kapital-
gesellschaften. GroBe Unternehmen sind

in ihr stark Uberreprasentiert. Aber auch
nationale Quellen wie zum Beispiel die
KfW-Bilanzstatistik' oder die Bundesbank-
Unternehmensbilanzstatistik bestatigen die
aus der BACH-Datenbank (vgl. Tabelle 2.3-1)
abgeleiteten Ergebnisse. Die Eigenkapital-
quote war allerdings nicht immer so niedrig,
wie sich aus den Statistiken der Deutschen
Bundesbank ablesen lasst. Insbesondere
die sinkende Ertragskraft fuhrte zu einem
Ruckgang der Quote, der bis weit in die
80er-Jahre anhielt. Ab Mitte der 90er-Jahre
zeigt der Trend jedoch wieder nach oben.
Durchgangig lassen sich folgende Charak-
teristika der Unternehmensfinanzierung in
Abhangigkeit von der Unternehmensgrol3e
beobachten (vgl. auch Abbildung 2.3-2):

10 Datenbank der Europaischen Kommission, die
harmonisierte Statistiken aus Jahresabschlissen
elf europaischer Lander sowie der USA und Japan
enthalt.

1 Vgl. Plattner (2003).
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== Die Eigenkapitalquote nimmt mit der
Unternehmensgrofe zu.

== Der Anteil der langfristigen Verbindlich-
keiten an der Bilanzsumme steht in
umgekehrtem Verhaltnis zur Eigen-
kapitalquote. Er nimmt mit sinkender
UnternehmensgrofRe und Eigenkapital-
quote zu.

== Wegen fehlender Finanzierungsmog-
lichkeiten am Kapitalmarkt steigt der
Anteil der Bankverbindlichkeiten mit
sinkender Unternehmensgrofe.

== Die Bedeutung von Ruckstellungen,
insbesondere auch von Pensionsruck-
stellungen nimmt mit steigender Unter-
nehmensgrolle zu.

Regionale Untergliederungen von Unter-
nehmensbilanzstatistiken liegen ublicher-
weise nicht vor. Im Rahmen der vorliegenden
Untersuchung wurde jedoch eine Sonder-
auswertung der KfW-Bilanzstatistik2 fur
die von der KfW geforderten Unternehmen
durchgefuhrt: Danach unterscheidet sich
die Eigenkapitalquote der Unternehmen
aus NRW nur wenig von der des Bundes-
durchschnitts. Der Median lag in NRW im
Jahr 2000 bei 16,8 Prozent, deutschlandweit
ist ein Wert von 17,8 Prozent abzulesen.
Der Mittelwert liegt in NRW mit 27 Prozent
etwa drei Prozentpunkte unter dem deut-
schen Vergleichswert.

2 Die Autoren danken Herrn Dr. Dankwart Plattner
(Kfw) fir die Bereitstellung der Daten fur NRW.



Abbildung 2.3-1 Eigenkapitalquote des verarbeitenden Gewerbes im europaischen

Vergleich nach UmsatzgroBenklassen, 1999
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Quelle: BACH-Datenbank.
Tabelle 2.3-1: Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme nach
UnternehmensgroRBenklassen
Umsatz p.a. Mio € <1 1-2,5 2,5-10 10-50 50-250 >250 Gesamt
KfW 2000 Durchschnitt 17,3 18,3 19,9 26,6 38,3 33 30,3
KfW 2000 Median 17,2 13,9 15,8 21,1 33,3 27,1 17,8
Umsatz p.a. Mio € <26 2,6-51 51-12,8 12,8-51,1 >51,1
Bundesbank 1998 4,9 10,1 131 18,2 26,4

Quelle: Mittelstandsmonitor (2003).
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Abbildung 2.3-2: Umfang und Struktur der
Verbindlichkeiten und Riickstellungen in
% der Bilanzsumme
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2003a),
Daten beziehen sich auf 2000.

Der Mittelstand steuerte in der Vergangen-
heit seine Eigenmittelausstattung und

Fremdkapitalaufnahme im GroRen und
Ganzen im Einklang mit dem herrschenden
institutionellen Umfeld. Die Besonderheiten
des deutschen Finanzierungs-, Insolvenz-
und Steuersystems haben zusammen mit
dem Hausbankprinzip und den in Deutsch-
land typischen hohen Ruckstellungen und
stillen Reserven dazu gefiihrt, dass die
deutschen Unternehmen eine im internatio-
nalen Vergleich niedrige Eigenkapitalquote
haben, die allerdings nicht immer das tat-
sachlich verfugbare Haftungskapital wider-
spiegelt.’3 Der hohe Anteil von Einzelfirmen
mit ihrer wenig trennscharfen Unterschei-
dung zwischen Privat- und Firmenvermogen
sowie steuerliche Optimierungen vor allem
bei dieser Rechtsform haben die groRRen
Unterschiede der Eigenkapitalausstattung
zwischen groRen und kleinen Unternehmen
hervorgerufen. Auch wenn es bislang schon
bei einzelnen Unternehmensgruppen (z.B.
bei Grundungen, in jungen und wachstums-
starken Unternehmen sowie in Krisen-
branchen) Probleme gab, konnten kleinere
Unternehmen in Deutschland im Durch-
schnitt bislang offenbar mit weniger Eigen-
kapital als kleinere Unternehmen im Ausland
uber die Runden kommen — nicht zuletzt,
weil hierzulande der Zugang zu langfristigen
Fremdmitteln einfacher und gunstiger war.
Nicht nur eine objektive Einschatzung, son-
dern auch die subjektive Sicht der Betrof-
fenen spricht fur diese Tatsache: 80 Prozent
der Mittelstandler hielten die Ausstattung
ihres Unternehmens mit Eigenkapital fur
angemessen.'

Tabelle 2.3-2: Beurteilung der Eigenkapitalquote im Mittelstand

Unternehmen mit ... Beschaftigten

Eigenkapitalquote ist ... 1-4 5-9 10-19 20-49 50 und mehr gesamt
zu hoch 5 6,7 4,9 3,5 2,7 51
angemessen 81,9 78,5 82,5 81,6 80 80,8
zu niedrig 3,4 3 1 5,3 2,7 2,9

Quelle: Dresdner Bank (2000), zitiert nach Mittelstandsmonitor (2003).
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13 So lassen sich fur 1995 durchschnittliche Eigen-
kapitalquoten von ca. 40 Prozent inklusive stiller
Reserven bei Betriebsgrundstiicken errechnen,
wahrend die rein bilanziellen Eigenkapitalquoten
bei 18 Prozent lagen. Vgl. Bach/Bartholmai (2001),
Deutsche Bundesbank (1996).

14 Vgl. Dresdner Bank (2000: 31).



Weil das Finanzierungsumfeld in Bewegung
geraten ist und sich in den kommenden
Jahren (auch, aber nicht nur) im Hinblick
auf Basel Il weiter verandern wird, konnen
die Finanzierungsstrukturen nicht so bleiben,
wie sie derzeit sind: Sie werden sich den
geanderten Bedingungen auf den Finanz-
markten anpassen (mussen). Aufgrund der
Verteuerung von Fremdkapital wird Eigen-
kapital vergleichsweise gunstiger. Zudem
kommt dem Eigenkapital eine wichtige
Signalfunktion fur das Rating und damit
auch fiur die Konditionen der Fremdfinan-
zierung zu. Viele Mittelstandler werden ihre
Eigenkapitalposition starken mussen. Dies
wird auch vom Mittelstand erkannt. Von den
im Herbst 2002 befragten westdeutschen
Unternehmern streben mehr als die Halfte
(55 Prozent) eine Erhohung der Eigenkapital-
quote an.’ Differenziert nach der Umsatz-
grofRenklasse zeigt sich der Wunsch am
haufigsten im Segment der Unternehmen
mit 2,5 bis 10 Mio € Jahresumsatz (59 Pro-
zent). Am geringsten ist er fur die Unter-
nehmen mit bis zu 1 Mio € Jahresumsatz
(49 Prozent). Nahezu identische Ergebnisse
zeigen sich fur die NRW-Unternehmen: Im
Mittel auBern 55 Prozent der Unternehmen
den Wunsch nach einer Erhohung der
Eigenkapitalquote. Wiederum ist die Absicht
in der GroRenklasse von 2,5 bis 10 Mio €
Jahresumsatz am hochsten (59 Prozent).

5 Vgl. KfW (2002). Die Unterschiede zur Mind-Finance-
Studie erscheinen etwas hoch. Ein direkter Vergleich
der Ergebnisse ist aufgrund der unterschiedlichen
Fragestellung, des unterschiedlichen Befragungs-
zeitpunkts und nicht zuletzt durch die Verwendung
verschiedener Unternehmenssamples jedoch nicht
moglich.

Unternehmen konnen eine Eigenkapital-
erhohung Uber verschiedene Wege erzielen.
70 Prozent der antwortenden Unternehmen
wollen diese uber eine starkere Einbehaltung
von Gewinnen realisieren. Eine Erhohung
der eigenen Einlagen wird von 35 Prozent
der Unternehmen angegeben. Die Akquisi-
tion externer Mittel durch die Aufnahme
neuer Gesellschafter oder die Inanspruch-
nahme externer eigenkapitalahnlicher Mittel
(Nachrangdarlehen) wird von insgesamt
37,8 Prozent der Unternehmen angegeben.¢
Auf die Frage nach dem gewunschten
Beteiligungsgeber zeigt sich: Je groBer das
Unternehmen ist, desto eher wiinscht es als
Beteiligungsgeber ein anderes Unternehmen
oder eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft.
In der UmsatzgroBenklasse von 2,5 bis

10 Mio € Jahresumsatz wiinscht sich jedes
funfte Unternehmen eine Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft als Beteiligungsgeber.

In der UmsatzgroRenklasse groRer als

50 Mio € ist es bereits jedes dritte Unter-
nehmen. Die Antworten der NRW-Unter-
nehmen unterscheiden sich davon ein
wenig. Fur knapp 16 Prozent der NRW-
Unternehmen kommt eine Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft als Beteiligungsgeber in
Frage. Das sind gut sechs Prozent weniger
im Vergleich zu Deutschland insgesamt.’”

16 Vgl. KfW (2002: 49). Mehrfachantworten sind

moglich, so dass die Summe der Anteile 100 Prozent
Ubersteigen kann.

7 Aufgrund der geringen Zellenbesetzung musste auf
eine groRenklassenspezifische Differenzierung fur
NRW verzichtet werden.
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Abbildung 2.3-3: Gewiinschte Beteiligungsgeber, differenziert nach UmsatzgroBenklassen
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Quelle: KfW (2002: 54), Sonderauswertung der KfW.

Eine aktuelle Umfrage des Instituts fur Kredit-
und Finanzwirtschaft (ikf) an der Ruhr-Uni-
versitat Bochum im Auftrag der Sudwest-
falischen Industrie- und Handelskammer
(SIHK) unter 453 Mittelstandlern aus dem
Kammerbereich (Umsatz max. 50 Mio €)
zeigt allerdings, dass die Bedeutung von
Beteiligungskapital kunftig zunehmen wird.
Unter allen genannten Kapitalquellen weisen
insbesondere regionale Mittelstandsfonds
den groBten Bedeutungszuwachs auf (vgl.
Abbildung 2.3-4).18
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Uber 10 bis liber alle
50 Mio €

Nachrichtlich
alle NRW-
Unternehmen

50 Mio € Unternehmen

Zusammenfassend zeigen die Analysen zur
Finanzierungssituation im Mittelstand, dass
die Eigenkapitalausstattung mittelstandischer
Unternehmen im Vergleich zu groRRen
Unternehmen und auch im internationalen
Vergleich gering ist. Der bislang hohe Anteil
der Mittelstandler, die mit ihrer Eigenkapital-
quote zufrieden sind, kann allerdings als
Indiz daflr interpretiert werden, dass in der
niedrigen Eigenkapitalquote des Mittelstands
auch der bilanzielle Gestaltungswille der
mittelstandischen Unternehmer zum Aus-

18 Die Autoren danken Herrn Dr. Stefan Stein

vom ikf fiir die freundliche Uberlassung der
Untersuchungsergebnisse.



Abbildung 2.3-4: Bedeutung verschiedener Finanzierungsformen
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Quelle: Institut fur Kredit- und Finanzwirtschaft an der Ruhr-Universitat Bochum.

druck kommt. Wie im Folgenden zu zeigen
sein wird, gilt dies allerdings nicht fur alle
Unternehmen. Neben Unternehmensgrin-
dungen und Unternehmen in Krisensitua-
tionen sehen sich insbesondere innovierende
Unternehmen und Unternehmen im Genera-
tionenwechsel auch bisher schon mit Eigen-
kapitalmangel und daraus resultierenden
Finanzierungsproblemen konfrontiert.

Daruber hinaus muss diese vergangenheits-
bezogene Beurteilung der Finanzierungs-
situation vor dem Hintergrund der neuen
Basler Eigenkapitalrichtlinien (Basel Il) und
der damit einhergehenden starker risiko-
orientierten Kreditvergabepraxis und Kon-
ditionengestaltung einer Prufung unterzogen
werden. Die mit den neuen Eigenkapital-

richtlinien verbundene Beurteilung der
Kreditwurdigkeit im Rahmen bankeninterner
und externer Ratings weist der Eigenkapital-
ausstattung einen prominenten Stellenwert
als Bonitatsindikator zu. In der Folge einer
risikoadaquateren Bepreisung von Mittel-
standskrediten und der damit verbundenen
Konditionenspreizung durfte der Eigen-
kapitalausstattung eine neue Rolle bei der
Bestimmung der Finanzierungskosten zu-
kommen. In diesem Zusammenhang wird
vermutlich auch der Beteiligungsfinanzierung
erhohtes Gewicht beigemessen werden
mussen. Davon werden auch Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften als Anbieter von Eigen-
kapital beziehungsweise eigenkapitalahn-
licher Mittel profitieren.
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2.41 Das private und offentliche Angebot
an Beteiligungskapital

Die vorstehende Analyse der Finanzierungs-
situation im Mittelstand hat gezeigt, dass
eine Erhohung der bislang geringen Eigen-
kapitalquote in Zukunft vermutlich erforder-
lich ist. Sofern die erforderlichen Mittel
nicht durch Innenfinanzierung erwirtschaftet
werden konnen, muss auf die externe Zufuhr
von Eigenkapital zuriickgegriffen werden.
Fur die meisten Mittelstandler kommt die
Aufnahme externen Eigenkapitals Uber die
Emission borsennotierter Unternehmens-
anteile nicht in Frage, da die Kosten eines
Going-public prohibitiv hoch sind. Daher
muss in der Regel auf aulBerborsliches
Beteiligungskapital zuruckgegriffen werden.
Dabei konnen in einer Grobgliederung
zunachst formelles und informelles Beteili-
gungskapital unterschieden werden.

Formelles Beteiligungskapital wird haupt-
sachlich von privatwirtschaftlichen Private-
Equity-Gesellschaften, den Beteiligungs-
gesellschaften des Sparkassensektors und
von den mittelstandischen Beteiligungs-
gesellschaften (in NRW: Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft fur die Mittelstandische Wirt-
schaft in NRW mbH) bereitgestellt. Infor-
melles Beteiligungskapital stammt von so
genannten Business Angels sowie aus dem
naheren Umfeld der Unternehmer (Familien-
angehorige, Freunde). Letztlich sind Mit-
arbeiterkapitalbeteiligungen als mogliche
zusatzliche Kapitalquelle zu nennen. Infor-
melles Beteiligungskapital stellt jedoch keine
Kapitalquelle dar, die im Hinblick auf Volu-
men und potenzielle Anzahl der Beteiligun-
gen den Anforderungen des breiten Mittel-
stands gerecht werden kann. Auch Mitar-
beiterkapitalbeteiligungen haben sich - trotz
diesbezuglicher steuerlicher Vergunstigun-
gen — nicht als ein in der Breite des Mittel-
stands akzeptiertes Instrument der exter-
nen Unternehmensfinanzierung erwiesen.
Beide Kategorien werden aus diesem Grunde
im Folgenden nicht detaillierter diskutiert.
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Neuere Untersuchungen des Instituts fur
Mittelstandsforschung und einer von der
KfW geleiteten Arbeitsgruppe , Eigenkapital
flr den breiten Mittelstand” konstatieren ein
erhebliches Defizit im Angebot an Beteili-
gungskapital fur etablierte mittelstandische
Unternehmen, da die genannten Beteiligungs-
kapitalgeber nur bestimmte Segmente des
Markts, nicht aber das gesamte Spektrum
an Beteiligungskapital abdecken.1?

Danach ist zum einen das Angebot der
erwerbswirtschaftlichen Private-Equity-
Gesellschaften auf das Segment junger
schnell wachsender Unternehmen einer-
seits und groBer Transaktionen andererseits
beschrankt. Bei jungen, schnell wachsen-
den Unternehmen sind die Anforderungen
an die Mindestrendite sehr hoch, die
BeteiligungsgrofRen bewegen sich haufig
unter 1 Mio €. Auch im Bereich der Later-
Stage-Finanzierungen haben privatwirt-
schaftliche Beteiligungsgesellschaften noch
hohe Anforderungen an die Mindestrendite:
Die erforderliche Eigenkapitalrendite liegt
in der Regel uber 20 Prozent per annum.20
Aufgrund der hohen Fixkosten eines typi-
schen Private-Equity-Engagements wird
daruber hinaus eine MindestgroRe von

5 Mio €27 beziehungsweise 10 Mio €22
angestrebt. In den hohen Fixkosten kommt
auch ein qualitativer Mismatch zwischen
den Anforderungen mittelstandischer
Beteiligungsnehmer und den angebotenen
Beteiligungen von Private-Equity-Gesell-
schaften zum Ausdruck: Das Private-Equity-
Geschaft ist auf die intensive Kontrolle und
Betreuung von einzelnen Beteiligungen im
Rahmen substanzieller Engagements aus-
gerichtet, wahrend der Mittelstand haufig
an Beteiligungskapital mit geringen Mit-
spracherechten (z.B. Mezzanine-Kapital)

19 Vgl. Kokalj/Pfaffenholz/Moog (2003), KfwW (2003).

20 Vgl. KfW (2003:8), Kokalj/Pfaffenholz/Moog
(2003: 32).

21 KfwW (2003: 8).

22 Kokalj/Pfaffenholz/Moog (2003: 33).



interessiert ist und daruber hinaus keiner
operativen Unterstutzung und laufenden
intensiven Kontrolle bedarf.

Die mittelstandischen Beteiligungsgesell-
schaften (MBG) sind dagegen vorwiegend
im kleinvolumigen Bereich unterhalb der
Grenze von 1 Mio € Beteiligungsvolumen
tatig. Darlber hinaus refinanzieren sie
sich haufig durch das ERP-Beteiligungs-
programm, das die Hohe des Beteiligungs-
entgelts auf 12 Prozent per annum der
Beteiligungssumme im Durchschnitt der
vereinbarten Beteiligungsdauer limitiert.
Da im Rahmen des ERP-Beteiligungs-
programms lediglich eine 75-prozentige
Refinanzierung der Beteiligung (bis max.
500.000 €) moglich ist, konnen Beteili-
gungen, die wegen ihrer Risiken eine hohere
Rendite erfordern, von den MBG nicht ein-
gegangen werden.

Der breite Mittelstand — von der Arbeits-
gruppe ,Eigenkapital fur den breiten Mittel-
stand” als gereifte Unternehmen, in der
Regel aus der Old Economy stammend, mit
stetigem, aber moderatem Unternehmens-
wachstum und maRigem Wertsteigerungs-
potenzial charakterisiert — wird von den
genannten Anbietern nicht erfasst. Grund-
satzlich konnte die Lucke, die durch das
begrenzte Angebot von Private-Equity-
Gesellschaften einerseits und MBG anderer-
seits nicht abgedeckt wird, zwar von den
Beteiligungsgesellschaften des Sparkassen-
sektors geschlossen werden. Diese verfolgen
haufig auch Ziele der regionalen Wirtschafts-
forderung und stellen nach eigenen Angaben
in diesem Rahmen oft auch geringere An-
forderungen an die Rendite von Investments.

Eine Analyse fur die im Bereich des Rheini-
schen Sparkassen- und Giroverbands tatigen
Kapitalbeteiligungsgesellschaften (ohne
Venture-Capital-Gesellschaften im engeren
Sinne) zeigt, dass diese tatsachlich vor-
wiegend in dem genannten Segment tatig
sind (vgl. Tabelle 2.4-1). Das durchschnitt-
liche Beteiligungsvolumen uber alle Gesell-
schaften liegt bei 2,7 Mio €; jedoch mit
einer erheblichen Streuung der Einzelwerte.
Allerdings ist festzustellen, dass der Aus-
schopfungsgrad der verfugbaren Mittel

im Bereich der Kapitalbeteiligungsgesell-

schaften (im Gegensatz zu den Venture-
Capital-Gesellschaften im engeren Sinne)
hoch ist.

Bei sieben von elf Gesellschaften sind nach
den vorliegenden Angaben die Mittel zu
mehr als 80 Prozent ausgeschopft.23 Auch
wenn vergleichbare Daten fir den West-
falisch-Lippischen Sparkassenverband nicht
zur Verfugung gestellt werden konnten,

ist davon auszugehen, dass das insgesamt
verfugbare freie Finanzierungsvolumen der
Sparkassen-Beteiligungsgesellschaften im
Bereich der traditionellen Mittelstands-
finanzierung — auch angesichts der hier zum
Teil erforderlichen groBeren Beteiligungs-
volumen — zu begrenzt ist, um der poten-
ziellen Nachfrage nach Beteiligungskapital
gerecht zu werden. Zum Stichtag 31. De-
zember 2002 war zwar im Bereich des
Rheinischen Sparkassen- und Giroverbandes
(RSGV) ein Volumen von 243 Mio € noch
nicht investiert; davon entfallen allerdings
allein 182 Mio € auf einen einzigen Fonds
(Equity Partners Dusseldorf), der erst seit
Anfang 2003 im operativen Geschaft tatig
ist.24 Zudem kann nicht fur alle Sparkassen-
Beteiligungsgesellschaften unterstellt
werden, dass sie einen aktiven Geschafts-
ansatz verfolgen. So weist das Institut fur
Mittelstandsforschung Bonn beispielsweise
darauf hin, dass ein ,Teil der Beteiligungs-
gesellschaften nicht wirklich am Markt aktiv
(ist)” und die Akquisition im Wesentlichen
passiv Uber die Tragersparkassen erfolge.2>
Daruber hinaus ist zu bertcksichtigen,
dass die Mittel des Sparkassensektors

— mit Ausnahme des Angebots der WestLB-
Gesellschaften — nicht landesweit, sondern
regional begrenzt angeboten werden.

23 Uber die Verldsslichkeit der Angaben zum zur
Verfuigung stehenden Portfoliovolumen kann keine
Aussage getroffen werden. Es ist zu bertcksichtigen,
dass die Mittel von den Tragersparkassen im Bedarfs-
fall gegebenenfalls aufgestockt werden konnen.

24 Nach Auskunft des Geschaftsfiihrers der Equity
Partners GmbH (Telefongesprach mit Herrn Carsten
Schmeding am 16. September 2003) liegt der Schwer-
punkt auf Beteiligungen im traditionellen Mittel-
stand oberhalb eines Volumens von 3 Mio Euro bis
zu einem Maximalvolumen je Tranche von 10 Mio
Euro. Die Equity Partners GmbH plant, das zur Ver-
fugung stehende Volumen im Laufe der nachsten
funf Jahre zu platzieren.

25> Kokalj/Pfaffenholz/Moog (2003: 30).
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Zusatzliche Angebote befinden sich derzeit
in der Vorbereitung. Die Arbeitsgruppe
.Eigenkapital fir den breiten Mittelstand”
hat als Konsequenz des von ihr konstatierten
Angebotsdefizits fur groBere mittelstandische
Beteiligungen zwei Modelle formuliert,

die demnachst in Form von Pilotprojekten
implementiert werden sollen. Dabei handelt
es sich einerseits um ein Modell, mit dem
den MBG erweiterte Beteiligungsmoglich-
keiten eroffnet werden sollen. Zu diesem
Zweck soll von den MBG ein Mezzanine-
Fonds eingerichtet werden, der von den
MBG sowie von Bund, Landern (ggf. unter
Einbeziehung von Strukturhilfemitteln der
EU) und der KfW finanziert und abgesichert
wird. Ein entsprechender Pilotfonds ist
kurzlich in Bayern an den Markt gegangen.2¢

In einer anderen Modellvariante soll ein
Private-Equity-Fonds eingerichtet werden,
der von einer privaten Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft gemanagt und aus privaten
Mitteln finanziert wird, aber ebenfalls durch
offentliche Mittel partiell rickgedeckt und
eventuell auch mindest verzinst ist. Ein ent-
sprechender Pilotfonds soll nach Auskunft
der KfW (unter Beteiligung ggf. auch der
NRW.BANK) in NRW eingerichtet werden.?’
Fur beide Modellvarianten werden Volumen
von je 50 Mio € angestrebt.28 Daruber hin-
aus plant die NRW.BANK die Auflegung
eines NRW-Mittelstandsfonds, der 75 Mio €
fur Investitionen in den Mittelstand in NRW
in Hohe von 1 bis 7 Mio € je Engagement
zur Verfugung stellen soll.

Bereits am Markt befindet sich ein im Jahr
2002 gemeinsam von der KfW und der

IKB aufgelegter Mezzanine-Fonds??. Dieser
bundesweit operierende Fonds mit einem
Volumen von 100 Mio € zielt explizit auf
das oben genannte Segment von Unter-
nehmen des grofReren Mittelstands mit einem
jahrlichen Umsatz von 50 Mio € bis zu

26 \/gl. Pressemitteilung der KfW vom 4. Marz 2004.

27" Telefongesprach mit Dr. Jorg Fischer, KfW, am
15. September 2003.

28 \Vgl. Kfw (2003), S. 19.

29 Auskunft von Herrn Christoph Borges,
Geschaftsfihrer IKB Mezzanine GmbH,
am 15. September 2003.
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500 Mio € und einem Beteiligungsvolumen
von 2,5 bis 8 Mio € je Engagement und
legt eine Mindestverzinsung von 13 bis

17 Prozent per annum zugrunde.3? Bislang
wurden funf Investments mit einem ge-
samten Volumen von 35 Mio € (Stand

15. September 2003) realisiert. Nach Aus-
kunft des Fondsmanagements ist die Nach-
frage hoch. Allerdings beschrankt sich der
Fonds derzeit auf Engagements guter bis
sehr guter Bonitat und muss daher viele
Anfragen ablehnen. Im Segment atypischer
stiller Beteiligungen in der genannten
GroBenordnung bestehen nach Auskunft
des Fondsmanagements faktisch keine
Konkurrenzangebote.3'

Zusammenfassend kann nach gegenwartigem
Erkenntnisstand davon ausgegangen werden,
dass schwerpunktmaRig im Bereich groRerer
mittelstandischer Beteiligungen (Beteili-
gungsvolumen von 1 Mio bis 10 Mio €) mit
guten, aber moderaten Renditeaussichten
derzeit ein eher geringes Angebot besteht.
Auch in den fur die vorliegende Studie
gefuhrten Expertengesprachen wurden diese
Ergebnisse in der Tendenz bestatigt.32
Diese Zielgruppe wird bislang weder von
den mittelstandischen Beteiligungsgesell-
schaften — die in NRW derzeit ohnehin kein
aktives Neugeschaft betreiben — noch von
den etablierten Private-Equity-Gesellschaften
schwerpunktmaflig angesprochen. Einzelne
Angebote wie zum Beispiel der KfW-I1KB-
Mezzanine-Fonds, das Angebot der Private
Equity GmbH, Dusseldorf, das Private-
Equity-Angebot der Beteiligungsgesell-
schaften der Sparkasse Koln und auch die
Pilotfonds der KfW sowie das geplante
Angebot der NRW.BANK zielen jedoch
bereits auf diesen Markt.

30 Siehe Broschiire ,,IKB Mezzanine-Fonds". Verflighar
unter www.ikb-pe.de. Im Geschaftsbericht der IKB
2002/3 (S. 101) wird dagegen ein Mindestvolumen
von 5 Mio € angegeben.

31 Auskunft von Herrn Christoph Borges, Geschafts-
fuhrer IKB Mezzanine GmbH, am 15. September 2003.

32 Die Autoren danken Herrn Gerhard Steinkamp von
der S Venture Capital GmbH Dortmund, Herrn
Patrick Marous von der Conpair Portfolio-Manage-
ment GmbH und Herrn Dr. Jirgen Lange vom
Zentralbereich Beteiligungen der Stadtsparkasse
Koln fir ihre Gesprachsbereitschaft.



Tabelle 2.4-1: Kapitalbeteiligungsgesellschaften des Sparkassensektors im Bereich des
Rheinischen Sparkassen- und Giroverbandes

Beteili- davon in Anzahl durchschn. praferierte Aus-
gungs- Anspruch Beteili- Beteiligungs- Beteiligungs- schopfungs-
kapital genommen gungen volumen hohe grad
in Mio € (31.12.2002) (31. 12. 2002) in Mio € in Mio € in %
Equity Partners GmbH* 200 18 6 3 1-10 9,0
KSK-Kapitalbeteiligung einzelfall-
Holding GmbH 104 84 11 7,6 bezogen 80,8
MUK Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft mbH 40 30 26 1,2 1-4 75,0
RBS Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft Rheinisch-
Bergischer Sparkassen 14 14 1 1,3 0,5-2,5 100,0
Beteiligungsgesellschaft
Essen mbH & Co. KG 3 3 11 0,3 0,025-0,25 100,0
Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft
Dusseldorf mbH 35 35 12 2,9 0,25-5 100,0
SK Kapitalbeteiligungs- einzelfall-
gesellschaft Kéln mbH 124 110 25 4,4 bezogen 88,7
SK Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft einzelfall-
Koln 9 1 1 1 bezogen 111
Start-Kapital Dusseldorf
Gesellschaft fir
Unternehmens-
beteiligungen mbH 5 1 17 0,1 0,025-0,4 20,0
UBG Aktiengesellschaft
Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft fur die
Regionen Aachen, Krefeld
und Ménchengladbach 44 39 30 1,3 1-3 88,6
WestKB — Westdeutsche
Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft mbH33 235 235 61 3,9 >2,5 100,0
Summe 813 570 211
Mittelwert 2,7 70,1

Quelle: RSGV, Equity Partners GmbH (* Stand: September 2003), ZEW-Berechnungen.

33 Inklusive WestUBG — Westdeutsche Unternehmens-
Beteiligungs-Aktiengesellschaft und
SBG Sparkassen-Beteiligungsgesellschaft mbH.
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2.4.2 Die offentliche Forderung zum
Abbau von Finanzierungsengpassen
im Mittelstand

2.4.2.1 Schwerpunkte und regionale
Verteilung der Bundesforderung

Seit Bestehen der Bundesrepublik ist ein
zentrales Anliegen des Bundes und der
Lander, die Kapitalversorgung des Mittel-
stands durch den Einsatz offentlicher For-
dermittel zu verbessern. Auf Bundesebene
kommt der neu formierten KfW-Mittelstands-
bank, riuckwirkend zum 1. Januar 2003 ent-
standen aus der Fusion der Deutschen
Ausgleichsbank und der Kreditanstalt fur
Wiederaufbau, eine zentrale Bedeutung im
Fordergeschaft zu. Die Forderung richtet
sich sowohl an Unternehmen mit allgemei-
nen Investitionstatigkeiten (= Investitionen
in materielle Vermogensgegenstande) als
auch an Unternehmen, die eine Finanzierung
fur innovative Projekte (= Investitionen in
immaterielle Vermogensgegenstande)
suchen. Im Rahmen der hier zugrunde lie-
genden Fragestellung sind vor allem die

bisherigen Programme der Kreditanstalt
fur Wiederaufbau relevant, da diese explizit
auf die Verbesserung der Eigenkapitalfinan-
zierung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen abzielen (zur GroRenabgrenzung in
den Programmen siehe Tabelle 2.4-2).34

In den KfW-Programmen zur Forderung
des Mittelstands wurden im Jahr 2002 ca.
25.000 Kreditzusagen im Volumen von

5,2 Mrd € erteilt. Auf NRW entfielen dabei
ein Funftel der Kreditzusagen und gut

23 Prozent des Zusagevolumens, das heil3t
1,2 Mrd €.35> Aussagekraftiger ist die Forder-
intensitat, welche eine Beurteilung der rela-
tiven Position von NRW im Vergleich zu den
Referenzregionen gestattet. Dazu werden
die Forderindikatoren mit der Zahl der Er-
werbsfahigen im jeweiligen Jahr gewichtet.
Alternativ wurde auch die Zahl bestehender
Unternehmen verwendet. Die Forderinten-
sitaten auf Basis der Unternehmen unter-
scheiden sich jedoch kaum von denen auf
Basis der Erwerbsfahigen, so dass auf eine
gesonderte Darstellung verzichtet wird.

Tabelle 2.4-2: GroBenabgrenzung der forderfahigen Unternehmen in den

KfW-Forderprogrammen

Programm Umsatz Bilanzsumme Mitarbeiter Alter
KfW-Unternehmerkredit

(bis 1. 9. 2003: KfW-Mittelstandsprogramm)

KfW-Risikokapitalprogramm <500 Mio €

ERP-Innovationsprogramm (Beteiligungsvariante) < 125 Mio €

ERP-Innovationsprogramm (Kreditvariante) <125 Mio €*

ERP-Beteiligungsprogramm <50 Mio € <500
KfW-BMWA-Technologie-

beteiligungsprogramm (BTU) <7 Mio €** <5 Mio €** <50 bis 5 Jahre
ERP-Regionalforderprogramm <40 Mio € <27 Mio € <250

* Regelfall: <500 Mio €, wenn Innovation neu fiir Deutschland

** Alternativ Bilanzsumme oder Umsatz
Quelle: KfW, Aufbereitung ZEW.
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3¢ Eine Ubersicht iiber die fiir Unternehmen in NRW
relevanten Forderprogramme enthalt Tabelle 5.2-1
im Anhang.

35 Vgl. KfW (2003a: 45).



Abbildung 2.4-1 beschreibt zunachst die
Entwicklung der KfW-Forderung insgesamt.
Fur NRW ergibt sich ein zweigeteiltes Bild:
Gemessen an der Zahl der Zusagen je
10.000 Erwerbsfahige kann es das Niveau
Westdeutschlands (ohne NRW) nicht errei-
chen. Anders beim Zusagevolumen: Hier ist
aufgrund des uberdurchschnittlich hohen
Zusagevolumens je gefordertes Unternehmen
nicht durchgangig eine unterdurchschnitt-
liche Forderintensitat auszumachen.

Baden-Wurttemberg erhielt im Unter-
suchungszeitraum 1998 bis 2002 zwar die
meisten Fordermittel in Relation zur Anzahl
der Erwerbsfahigen. Der Abstand zu den
anderen Landern schrumpfte bis 2002 jedoch
recht deutlich. Gemessen an der Zahl der
Zusagen je 10.000 Erwerbsfahige ibernahm
Bayern seit 2000 die Fuhrungsposition und
baute sie bis 2002 deutlich aus. Das Forder-
volumen blieb allerdings nahezu unverandert.
Insbesondere kleinere bayerische Unter-
nehmen scheinen daher verstarkt Forder-
mittel in Anspruch zu nehmen. Die fur sie
zugesagten Mittel bewegen sich haufig im

Bereich kleinerer Kredite bis zu 50.000 €.
Insgesamt entfielen im Jahr 2002 31 Prozent
aller Kreditzusagen der KfW in Deutschland
auf das Segment kleinerer Kredite.3¢

Die Entwicklung des Fordersegments ,,Inno-
vations- und Beteiligungsfinanzierung” der
KfW soll im Folgenden detaillierter betrachtet
werden; zum einen wegen der groBeren
Bedeutung von Finanzierungsengpassen fur
die Durchfuhrung innovativer Tatigkeiten
im Vergleich zu anderen investiven Tatig-
keiten, zum anderen weil die Beteiligungs-
finanzierung unmittelbar die Aktivitaten von
Private-Equity-Gesellschaften beruhrt. Im
Segment der ,,Innovations- und Beteiligungs-
finanzierung” bietet die KfW insgesamt vier
Programme im Bundesgebiet West an:

== das ERP-Innovationsprogramm,

das ERP-Beteiligungsprogramm,

das KfW-Risikokapitalprogramm

(Beteiligungsfondsfinanzierung und

Garantien) und das

= KfW/BMWA-Technologie-
Beteiligungsprogramm (BTU).

Abbildung 2.4-1: Fordertatigkeit der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau insgesamt
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36 Vgl. KfW (2003a: 45).
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Quelle: Sonderauswertung der KfW-Forderdatenbank fiir das ZEW.37

Neben Krediten fur Innovationsvorhaben
werden Beteiligungen uber KfW-finanzierte
Beteiligungsfonds bereitgestellt, Beteili-
gungen von Investoren refinanziert oder
das Risiko fur Beteiligungen abgesichert.
Das Zusagevolumen der vier Programme
betrug im Jahr 2002 deutschlandweit ins-
gesamt 531 Mio €. Allein auf das erst-
genannte Programm entfielen im Jahr 2002
die Halfte aller zugesagten Mittel.

Wie Tabelle 2.4-2 zeigt, beziehen sich die
Programme nicht ausschlieRlich auf kleine,
sondern auch auf groBere Mittelstandler
mit bis zu 125 Mio € beziehungsweise

500 Mio € Umsatz. Das einzige Programm,
das explizit auf junge innovative Unternehmen
abzielt38, das KfIW/BMWA-Technologie-
Beteiligungsprogramm (BTU, Refinanzie-
rungsvariante), ist mittlerweile vergleichs-
weise unbedeutend. Ihm kam vor allem in
den Jahren des spekulativen Aufschwungs
vor dem Hintergrund der New-Economy-

37 Die Autoren danken Herrn Dr. Volker Zimmermann
(KfW) fiir die Bereitstellung der Daten.

38 Zu den Abgrenzungskriterien im Detail siehe
Tabelle 5.2-1 im Anhang.
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Blase eine groRe Bedeutung zu. Bedingt durch
die Verschlechterung der Marktbedingungen
und begleitet von einer Verscharfung der
Forderkonditionen3? nahm der Abfluss
offentlicher Mittel nach 2000 aber deutlich
ab. Schwerpunktmafig werden im Rahmen
der KfW-Programme damit gegenwartig
innovative, aber nicht notwendigerweise
junge KMU gefordert.

In Abbildung 2.4-2 sind die Forderindika-
toren fir das Segment ,,Innovations- und
Beteiligungsfinanzierung” der KfW darge-
stellt. In allen Jahren ist eine deutlich unter-
durchschnittliche Zahl von Zusagen bezie-
hungsweise ein unterdurchschnittliches
Zusagevolumen fur NRW zu beobachten. Ein
ahnlich geringes relatives Zusagevolumen
ist ebenso fur Hessen zu beobachten. Nur
45 Vorhaben im Umfang von 50,5 Mio €
wurden in NRW im Jahr 2002 von der KfW
finanziert. In Baden-Wurttemberg waren
es 298 Vorhaben mit einem Volumen von

39 Jlngstes Beispiel hierfur ist die Begrenzung
der Refinanzierung einer Beteiligung auf bis zu
50 Prozent (vorher: 70 Prozent) in der Refinan-
zierungsvariante des BTU-Programms zum
1. Januar 2003 (KfW (2003b)).



Beteiligungskapital im Mittelstand

205,8 Mio €. Dieser betrachtliche Abstand gegenuber den Referenzlandern konnte das
spiegelt sich auch in den Forderintensitaten Land in diesem Segment in allen Jahren
wider. Baden-Wirttemberg ist hinsichtlich behaupten.

beider Indikatoren fuhrend. Den Vorsprung

Abbildung 2.4-2: Fordertatigkeit der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau im Segment
Innovations- und Beteiligungsfinanzierung”
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Die genannten KfW-Programme im Bereich
»Innovations- und Beteiligungsfinanzierung”
werden durch die Koinvestmentvariante des
BTU-Programms erganzt. Dieses Programm
richtet sich ebenfalls an junge Technologie-
unternehmen. Die Koinvestments werden
uber die Technologiebeteiligungsgesellschaft
mbH (tbg) — eine Tochter der friheren
Deutschen Ausgleichsbank — ausgereicht.
Als Erganzung zum BTU-Programm konnen
Unternehmen mit Sitz im Bundesgebiet
West auch das weiterfihrende Technologie-

beteiligungsprogramm der DtA (via tbg) in
Anspruch nehmen.

Abbildung 2.4-3 enthalt die Forderindikatoren
der DtA-Technologieforderung. Auffallig ist
die hohe Forderintensitat im Jahr 2000, die
eine unmittelbare Folge der Internet-Euphorie
und des damit einhergehenden Borsenbooms
war. Unter den insgesamt 362 Mio € Zusa-
gevolumen im Jahr 2000 entfallen 75 Mio €
auf Unternehmen mit Sitz in NRW. Seither
sind die Fordervolumen drastisch gesunken.

Abbildung 2.4-3: Fordertatigkeit der Deutschen Ausgleichsbank im Fordersegment

»Technologie”
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Betrachtet man die relative Position von
NRW, so liegt sie im Jahr 2000 in etwa gleich
mit Hessen und Baden-Wirttemberg. Im
Jahr 2002 schneidet NRW vergleichsweise
besser ab. Hinsichtlich der Auspragung
beider Indikatoren rangiert NRW vor den
beiden genannten Landern, dabei am deut-
lichsten vor Hessen. Zudem hat sich der
Abstand zu Bayern, dem grofSten Empfanger
der DtA-Technologieforderung, merklich
verringert. Ursache ist in erster Linie, dass
Bayern vom Abklingen der Internet-Euphorie
besonders stark getroffen wurde. Die DtA-
Technologieforderung kam im Jahr 2002
vor allem Software- und Biotechnologie-
unternehmen zugute. Die Anzahl der Inter-
net-Unternehmen, die die DtA-Technologie-
forderung in Anspruch genommen haben,
ist vergleichsweise unbedeutend (drei Prozent
aller Zusagen). Im Jahr 2000 entfielen noch
20 Prozent aller Zusagen auf solche Unter-
nehmen.

Insgesamt gesehen partizipiert NRW nicht
unterdurchschnittlich an den Bundesmitteln.
Allerdings zeigt sich im Segment der Inno-
vations- und Beteiligungsfinanzierung
groBerer beziehungsweise etablierter mittel-
standischer Unternehmen (KfW-Mittelstands-
und KfW-Risikokapitalprogramm, ERP-
Innovations- und Beteiligungsprogramm)
eine geringere Intensitat der Forderung im
Vergleich zu den Referenzregionen. Es
kann nur vermutet werden, worauf die
unterdurchschnittliche relative Anzahl der

Bewilligungen bei den KfW-Programmen
insgesamt sowie die unterdurchschnittliche
Forderintensitat bei der Innovations- und
Beteiligungsfinanzierung etablierter Mittel-
standler zurickzufuhren ist. Einen moglichen
Beitrag zur Erklarung dieses Ruckstands
kann die Struktur der Intermediare liefern:
Im Gegensatz zu den genannten tbg-Beteili-
gungsprogrammen mussen beteiligungs-
oder kreditnehmende Unternehmen in den
KfW-Programmen den Antrag uber die
durchleitende Bank stellen. In diesem
Zusammenhang kann auch die Struktur
des Bankensystems eine Rolle spielen. So
stellen Almus et al. die Hypothese auf, dass
Sparkassen und Genossenschaftsbanken
wegen des Nebenziels der regionalen Wirt-
schaftsforderung eher einen Antrag auf
Forderung unterstutzen als private Kredit-
institute, die ausschlieRlich Renditeziele
verfolgen. Hier spielt auch die regionale
Prasenz dieser Institute eine Rolle.40

Ein Vergleich der Bankenstruktur zeigt, dass
NRW eine erheblich geringere Bankstellen-
dichte relativ zur Gesamtzahl der Erwerbs-
fahigen bei Sparkassen und Genossenschafts-
banken im Vergleich zu den Referenz-
regionen aufweist (vgl. Tabelle 2.4-3).

Eine sorgfaltige statistische Analyse des
Zusammenhangs zwischen Bankstellen-
struktur und Ausschopfung der genannten
Forderprogramme steht jedoch noch aus;
die aufgezeigte Koinzidenz kann allenfalls
als Indiz gewertet werden.

40 Vgl. Almus et al. (2003).

41 Die Analysen von Almus et al. bezogen sich
lediglich auf die Existenzgrindungsforderung der
ehemaligen DtA.
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Tabelle 2.4-3: Zweigstellen je 1.000 Erwerbsfahige nach Bankengruppen und

Bundesliandern

GroBbanken Regional- und Sparkassen  Kreditgenossen-
Wertpapier- schaften

handelsbanken

und sonstige

Kreditbanken
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Baden-Wiirttemberg 0,31 0,30 0,43 0,38 3,89 3,66 4,04 3,83
Bayern 0,73 0,70 0,52 0,45 357 347 4,07 3,98
Hessen 0,40 0,39 0,51 0,48 3,71 3,52 3,41 3,08
NRW 0,45 0,43 0,59 0,53 2,35 2,27 1,62 1,58
Westdeutschland ohne NRW 0,48 0,46 0,65 0,59 3,51 3,32 3,47 3,31

Quelle: Deutsche Bundesbank-Bankstellenstatistik, ZEW-Berechnungen, jeweils zum Jahresende.

2.4.2.2 Schwerpunkte der Landesforderung

Auch auf Landesebene zielen verschiedene
Programme auf den Abbau von Finanzie-
rungsengpassen vorwiegend kleiner und
mittelstandischer Unternehmen ab. Ein
direkter Vergleich mit den anderen Referenz-
regionen wird jedoch durch unterschiedliche
Forderprogrammatiken in den einzelnen
Landern erschwert. Ein Vergleich wirde
den Rahmen der vorliegenden Arbeit Gber-
schreiten und soll aus diesem Grund hier
nicht erfolgen. Im Folgenden werden daher
ausschlieBlich die Schwerpunktsetzungen
der Forderprogramme des Landes NRW
beschrieben und die entsprechenden
Volumen dargestellt.

Im Rahmen des Programms , Grundungs-
und Wachstumsfinanzierung” (GuW), das
gemeinsam vom Land NRW und der friheren
Deutschen Ausgleichsbank getragen wird,
werden sowohl Griundungen als auch beste-
hende KMU (nach EU-Definition) gefordert.
Daruber hinaus stellen Investitionen zur
Forderung des Wachstums und des Struktur-
wandels, Unternehmensubernahmen im
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Rahmen einer Existenzgrindung und die
Festigung wachstumsstarker Unternehmen
Forderziele dar. Gefordert wird mittels zins-
gunstiger Darlehen und partieller Haftungs-
freistellung. Tabelle 2.4-4 stellt die Ent-
wicklung der Volumen und der Anzahl der
Zusagen von GuW-Produkten seit 1998 dar.
Fdr innovative Unternehmen ist in NRW

im Rahmen der Landesforderung in erster
Linie das Technologie- und Innovations-
programm NRW (TIP) relevant. Im Rahmen
von Projektforderungen werden Beratungs-
leistungen, der Personaltransfer von Personen
mit dem gesuchten technologischen Know-
how und die Umsetzung neuer technolo-
gischer Ideen in neue beziehungsweise
verbesserte Produkte, Verfahren, Dienst-
leistungen mittels Zuschussen finanziert.+2
Die Forderung richtet sich nicht ausschlief3-
lich an KMU; Forderumfang und -intensitat
sind allerdings zum Teil mit steigender
UnternehmensgrofRe degressiv gestaffelt.
Tabelle 2.4-5 stellt den Haushaltsansatz

fur 2003 sowie die Istgroen fur 2001 und
2002 fur die Zuschusse an private Unter-
nehmen im Rahmen von TIP dar.

42 Zur genaueren Abgrenzung der Zielgruppe und
der FérdermaBnahmen siehe Tabelle 5.2-1 im
Anhang. Siehe auBerdem die Beschreibung des
TIP beim Projekttrager FZ Jilich (verfugbar unter
www.fz-juelich.de).



Tabelle 2.4-4: Forderfille und Volumen im Rahmen des Programms Griindungs- und
Wachstumsfinanzierung (GuW) NRW43

1998 Anzahl 4,990
Volumen T€ 402.086
1999 Anzahl 11.359
Volumen T€ 1.173.310
2000 Anzahl 9.321
Volumen T€ 976.793
2001 Anzahl 7.338
Volumen T€ 661.651
2002 Anzahl 4.460
Volumen T€ 382.979
2003 Anzahl 2.282
Volumen T€ 175.319
Gesamt Anzahl 39.750
Volumen T€ 3.772.137
Quelle: KfW.

Tabelle 2.4-5: Zuschiisse an private Unternehmen im Rahmen des Technologie- und
Innovationsprogramms NRW (TIP)

Ansatz 2003 Ist 2002 Ist 2001
Mio € Mio € Mio €
Zuschusse fur laufende Zwecke an private Unternehmen 29,761 21,367 29,578
Zuschisse flr Investitionen an private Unternehmen 3,424 1,63 3,718
Quelle: Finanzministerium NRW (Haushaltsplan).
Eine Reihe von Kommunen in NRW - ins- Im Kontext des vorliegenden Gutachtens
besondere im nordlichen Ruhrgebiet (siehe sind vor allem die im Rahmen dieses
Abbildung 2.4-4) — werden daruber hinaus Programms gewahrten Zuschusse zu
im Rahmen des Ziel-2-Strukturhilfepro- gewerblichen Investitionsvorhaben und
gramms von der EU und dem Land NRW die Bereitstellung von Beteiligungskapital
im Rahmen von insgesamt 24 MaBnahmen- relevant. Gefordert werden KMU (nach EU-
komplexen gefordert. Das Programm be- Definition) in den Ziel-2-Regionen. Geplant
findet sich derzeit in der finften Phase ist es, uber den gesamten Zeitraum Investi-
(Genehmigungsfrist vom 1. Januar 2000 bis tionszuschisse in Hohe von 117 Mio € an
zum 371. Dezember 2006). 735 KMU auszureichen, davon 220 Neu-

43 GuW-Single (nur Landesforderung) und
GuW-Kombi (Landes- und Bundesforderung),
ohne DtA-Existenzgriindungs- und DtA-Betriebs-
mittelkredite.
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errichtungen und 290 Erweiterungen. Als KMU, davon 90 Neuerrichtungen und 120

eigenkapitalahnliche Darlehen werden Erweiterungen.** Im Rahmen der Ziel-2-
haftungsfrei gestellte Obligokredite mit Forderung werden auch Grindungen aus
einer Laufzeit von zehn Jahren an KMU Hochschulen mit allerdings geringen Be-
nach EU-Definition gewahrt. Das geplante tragen (max. 15.000 €) als nachrangiges

Volumen betragt 78 Mio € an 260 geforderte zinsloses Darlehen gefordert.+>

Abbildung 2.4-4: Ziel-2-Fordergebiete in NRW

Mimdars| sddew by

Kommunen, die ...
... zur Ganze zum Auslaufgebiet zahlen;
1 ... teilweise zum Auslaufgebiet zahlen und zum Teil kein Fordergebiet aufweisen.

Kommunen, die ...

Bl .. zur Gianze zum Ziel-2-Gebiet zahlen;

I ... teilweise zum Ziel-2-Gebiet zahlen und Ifw. Auslaufgebiete enthalten;

... teilweise zum Ziel-2-Gebiet zahlen und zum Teil kein Fordergebiet haben;

B ... teilweise zum Ziel-2-Gebiet zahlen und Ifw. Auslaufgebiete enthalten und zum Teil kein Fordergebiet haben.

44 Alle Informationen siehe www.ziel2-nrw.de. Die Daten
berticksichtigen noch nicht mogliche Verschiebungen
zwischen einzelnen MaRnahmen, die durch die
Einflhrung der so genannten Griinderpramie ent-
stehen (Auskunft von Herrn Ulrich Schirowski,
Ziel-2-Sekretariat, am 10. September 2003).

45 Die MaBnahme ist in das NRW-Griindungsforde-
rungsprogramm GO! eingebettet.
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Flankiert werden die FordermaBnahmen des
Landes durch Burgschaften und Garantien.
NRW weist ein zweistufiges Blrgschafts-
und Garantiesystem auf: Burgschaften und
Garantien bis zu einem bestimmten Volumen
werden durch die Burgschaftsbank NRW
vergeben, daruber hinausgehende Volumen
konnen durch Burgschaften und Garantien
des Landes abgesichert werden.4¢ Blrg-
schaften und Garantien der Blrgschaftsbank
sowie Garantien des Landes NRW werden
nur an beziehungsweise zugunsten von
KMU (nach EU-Definition) vergeben. Burg-
schaften des Landes NRW werden dagegen
auch fur volkswirtschaftlich forderungs-
wiurdige Investitionen groBerer Unternehmen
gewahrt.47

46 Zu den Abgrenzungen im Detail siehe Tabelle 5.2-1
im Anhang. Vgl. Finanzministerium NRW (2001),
Kokalj/Pfaffenholz/Moog (2003: 95 ff.) sowie die
Angaben auf www.bb-nrw.de. Fur die Zusendung
von Informationen zu den Landesgarantien danken
die Autoren Herrn Klaus Billich von PwC.

47 In einem fur diese Studie gefiihrten Experten-
interview wurde darauf hingewiesen, dass die
Genehmigungsverfahren fur den Erhalt von
Garantien zu lange dauerten und mit den Flexibili-
tatsanforderungen des Private-Equity-Geschafts
nicht kompatibel seien.

2.4.2.3 Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Die Ergebnisse zeigen, dass NRW insgesamt
gesehen nicht unterdurchschnittlich an den
Mitteln der Bundesforderung partizipiert.
Bei den KfW-Mitteln ist zwar die relative
Anzahl der Bewilligungen geringer, dafur
sind die Forderintensitaten in NRW aber
hoher. Eine durchschnittliche Inanspruch-
nahme ist auch bei den tbg-Mitteln zu
konstatieren, die fur junge Technologie-
unternehmen ausgereicht werden. Allerdings
zeigt sich im Segment der Innovations-
und Beteiligungsfinanzierung groferer be-
ziehungsweise etablierter mittelstandischer
Unternehmen (KfW-Mittelstands- und KfWw-
Risikokapitalprogramm, ERP-Innovations-
und Beteiligungsprogramm) eine geringere
Intensitat der Forderung im Vergleich zu
den Referenzregionen. Die Landesforderung
ist im Schwerpunkt auf kleine mittelstan-
dische Unternehmen ausgerichtet, so dass
mogliche Angebotsengpasse der Bundes-
forderung im Bereich groBerer beziehungs-
weise etablierter mittelstandischer Unter-
nehmen nicht kompensiert werden.
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2.5.1 Finanzierungsengpasse als Hemmnis-
faktor fiir Innovationsaktivitaten

Investitionen konnen entweder mit Eigen-
oder Fremdmitteln finanziert werden, die

in vollkommenen Kapitalmarkten perfekte
Substitute darstellen. Zahlreiche Studien
kommen jedoch zu dem Ergebnis, dass die
Merkmale eines vollkommenen Kapital-
markts in der Realitat nicht gegeben sind.
Wesentliche Grunde hierflr sind das
Bestehen von Insolvenzkosten sowie von
Informations- und Transaktionskosten. Die
Innenfinanzierung wird haufig praferiert, da
die Kosten hierfiir geringer sind als fur eine
Fremdfinanzierung. Wenn die Eigenmittel
nicht ausreichen, wird Ublicherweise zunachst
eine Darlehensfinanzierung angestrebt und
anschlieBend externes Eigenkapital nach-
gefragt.48

Der Zugang zum Kreditmarkt ist haufig
restringiert, weil die wahren Kreditausfall-
risiken von den Kreditgebern nicht richtig
eingeschatzt werden konnen. Insbesondere
fur kleine, innovative Unternehmen wird
vermutet, dass sie aus diesem Grund oft
keinen Kredit erhalten, auch wenn sie bereit
sind, eine hohere Risikopramie im Zinssatz
zu zahlen. Grund ist einerseits, dass innova-
tive Unternehmen oft nur in geringem Um-
fang uber besicherungsfahige Vermogens-
gegenstande verfugen, so dass im Fall einer
Insolvenz nur geringe Ruckflusse an die
Glaubiger zu erwarten sind. Andererseits
haben die Kapitalnachfrager einen Informa-
tionsvorsprung in der Beurteilung der zu-
kunftigen Ertrage, die mit den angestrebten
Innovationen verbunden sind. Dieses
Informationsproblem kann nicht durch die
Forderung eines hoheren Zinssatzes gelost
werden, da so unter Umstanden nur Unter-
nehmen schlechter Bonitat angezogen

48 Dies ist auch bekannt als Pecking-Order-Theorie,
Hierarchie der Finanzierungsinstrumente (vgl.
Myers 1984).
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werden, so genannte , gute Risiken” aber
keine Kredite mehr nachfragen (adverse
selection). Darlehensgeber reagieren daher
haufig mit dem Angebot eines niedrigeren
Zinssatzes, der auch fur Unternehmen mit
geringerem Risiko attraktiv ist. Allerdings
restringieren sie zu diesem Zinssatz das
Kapitalangebot.

Die fehlende Partizipation am Unternehmens-
wert erschwert zusatzlich die Kalkulation
eines risikoaquivalenten Zinssatzes. Externe
Eigenkapitalgeber konnen zwar am Wert-
zuwachs partizipieren, jedoch stellt sich fur
sie dasselbe Problem, nur unzureichend
uber die Projektqualitat Bescheid zu wissen.
Einzelinvestoren meiden daher Engagements,
bei denen die Qualitat nicht hinreichend
beobachtbar ist. Die Wahrscheinlichkeit
der unzureichenden ldentifizierung der
L~wahren” Projektqualitat nimmt mit dem
Technologiegrad des Unternehmens zu und
ist fir jungere, kleinere Unternehmen im
Vergleich zu etablierten, groBeren Unter-
nehmen hoher. Folge ist ein Finanzie-
rungsengpass fur solche Unternehmen.
Dies konnte in einer Reihe von Studien fir
den angloamerikanischen Raum empirisch
bestatigt werden.4?

Die Existenz von Finanzierungsengpassen
wird typischerweise Uberpruft, indem ge-
testet wird, ob ein Zusammenhang zwischen
der Verfugbarkeit von Eigenmitteln und
der Hohe der Investitionen besteht. Sofern
keine Engpasse vorliegen, sollte sich auch
kein signifikanter Zusammenhang ergeben.
Die Hohe der Investitionen wird dann nicht
von der Hohe der Eigenmittel limitiert.>°

49 Vgl. u.a. Fazzari/Hubbard/Petersen (1988),
Himmelberg/Petersen (1994).

50 Das Vorgehen zum Testen auf Finanzierungseng-
passe ist zwar weit verbreitet, wird aber durchaus
kontrovers diskutiert (vgl. Kaplan/Zingales 1997). In
erster Linie wird die Verwendung des Cash-flows als
MaR fiir die Verfugbarkeit von Eigenmitteln kritisiert.



Die meisten der bisher vorliegenden empi-
rischen Studien>! fur Deutschland haben
allerdings das Problem, dass kleinere und
mittlere Unternehmen mit weniger als 250
Beschaftigten deutlich unterreprasentiert
sind. Gerade hier sind jedoch die Finanzie-
rungsengpasse am starksten ausgepragt.
Mit dem Mannheimer Innovationspanel
steht ein Datensatz zur Verfligung, der ein
deutlich besseres Abbild der deutschen
Unternehmenslandschaft liefert. Von Inte-
resse ist, ob sich die vermuteten Finanzie-
rungsengpasse sowohl fir deutsche Unter-
nehmen im Allgemeinen als auch fir NRW-
Unternehmen im Speziellen bestatigen lassen.

Einen ersten Anhaltspunkt fir das Bestehen
von Finanzierungsproblemen liefern die
Antworten der Frage nach Finanzierungs-
hemmnissen fur Innovationsaktivitaten im
Mannheimer Innovationspanel. Hier geben
die Unternehmen eine Selbstauskunft uber
aus ihrer Sicht bestehende Finanzierungs-
engpasse. In Abbildung 2.5-1 ist angegeben,
wie viele der Unternehmen dem Mangel an
geeigneten Finanzierungsquellen eine hohe,
mittlere, niedrige oder keine Bedeutung als
Hemmnisfaktor fur Innovationsaktivitaten
beimessen.52 Immerhin hat fur jedes funfte
NRW-Unternehmen der Mangel an geeig-
neten Finanzierungsquellen eine grof3e
Bedeutung. In Baden-Wdurttemberg gibt das
nur jedes siebente Unternehmen an. Im
Vergleich zu den Referenzlandern gibt es
jedoch deutlich mehr NRW-Unternehmen,
die den Mangel an geeigneten Finanzierungs-
quellen nicht als Hemmnisfaktor sehen.

51 Vgl. z.B. Bond/Harhoff/van Reenen (1999),
Audretsch/Elston (2002).

52 Die Autoren danken Herrn Tobias Schmidt (ZEW)
fur die Aufbereitung der Daten.

Der Mangel an geeigneten Finanzierungs-
quellen zahlt zwar zu den wesentlichen
Hemmnisfaktoren zur Durchfuhrung von
Innovationsaktivitaten — er ist aber nicht
der bedeutsamste. Wenn ausschlieflich
auf die Auspragung ,.hohe Bedeutung” als
Hemmnisfaktor abgestellt wird, rangieren
fur die NRW-Unternehmen die Hemmnis-
faktoren ,,Zu hohe Innovationskosten” (29
Prozent), ,Mangel an geeignetem Fach-
personal” (26 Prozent) und , wirtschaft-
liches Risiko” (24 Prozent) noch vor dem
~Mangel an geeigneten Finanzierungs-
quellen” (20 Prozent). Die Ubrigen Faktoren
Gesetzgebung, organisatorische Probleme,
mangelnde Kundenakzeptanz und fehlende
technologische Information/Marktinforma-
tion sind als Hemmnisfaktoren von deutlich
geringerer Relevanz. Dies gilt fur West-
deutschland ohne NRW gleichermalRen.
Eine weitere Differenzierung nach innovie-
renden und nicht innovierenden Unter-
nehmen entspricht dem zu erwartenden
Bild: Nicht innovierende Unternehmen
gaben wesentlich haufiger an, dass dem
Mangel an geeigneten Finanzierungs-
quellen eine hohe Bedeutung als Hemmnis-
faktor zukommt. In NRW waren es 25 Pro-
zent der nicht innovierenden Unternehmen,
in Westdeutschland 20 Prozent. Die Durch-
fuhrung von Innovationsaktivitaten wird
demnach wahrscheinlicher, je geringer die
Betroffenheit von Finanzierungsengpassen
ist.
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Abbildung 2.5-1: Mangel an geeigneten Finanzierungsquellen als Hemmnisfaktor fiir
Innovationsaktivititen zwischen 1998 und 2000
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Quelle: ZEW, Mannheimer Innovationspanel, Erhebung 2001.

Anmerkung: Absteigend nach der Haufigkeit ,,hohe Bedeutung” sortiert. Angaben fiir das Bundesland Hessen sind

aufgrund einer zu geringen Zellenbesetzung nicht moglich.

Um unabhangig von den Selbstauskunften
der Unternehmen auf das Vorliegen von
Finanzierungsengpassen testen zu konnen,
wurden daruber hinaus multivariate Analy-
sen33 durchgefihrt. In diesem Rahmen wurde
getestet, ob ein Zusammenhang zwischen
der Verfugbarkeit finanzieller Ressourcen
und der Hohe der Investitionen besteht. Bei
den beiden entscheidenden Variablen zur
Messung der Verfugbarkeit finanzieller
Ressourcen handelt es sich zum einen um
die

== Gewinnspanne (= [Umsatze — Kostenl/
Umsatze) als Proxy fur die Verflgbar-
keit von Eigenmitteln.

53 Die Autoren danken Herrn Dirk Czarnitzki (ZEW)
fur die Durchfihrung der empirischen Analysen.
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== Kreditwirdigkeitsbeurteilung als Proxy
fur die Kosten einer externen Eigen-
kapital- beziehungsweise Fremdkapital-
finanzierung. Sie hat den Wertebereich
von 100 bis 600; wobei 100 die beste
Kreditwirdigkeit und 600 die schlech-
teste Kreditwurdigkeit bezeichnen.

Um die Ergebnisse zwischen NRW und
Westdeutschland vergleichen zu konnen,
wurde eine entsprechende Regionalkennung
berucksichtigt.

Die Analysen wurden fur zwei verschiedene
Ergebnisgrofen durchgefuhrt. Dabei handelt
es sich zum einen um die Hohe der For-
schungs- und Entwicklungsausgaben. Diese
Ausgaben sind nicht oder wenig besiche-
rungsfahige Investitionen mit hohem tech-



nologischem Risiko und hoher Unsicherheit
uber die zukunftigen Ertrage. Zum anderen
wurde die Hohe der Investitionen in mate-
rielle und damit besicherungsfahige Ver-
mogensgegenstande wie Maschinen, Gerate
und Anlagen erklart. In der Tabelle 2.5-1
sind die Schatzergebnisse fur die beiden

zu erklarenden GroRen auf Basis eines
heteroskedastierobusten Tobit-Modells
angegeben. Berlicksichtigt wurden dabei
Unternehmen mit bis zu 1.000 Beschaftigten.
Neben Gewinnspanne und Kreditwurdigkeit
wurden noch folgende GroRen berucksichtigt:

== Bestand an materiellen, besicherungs-
fahigen Vermogensgegenstanden in
der Vorperiode (Kapitalstock),

== das Verhaltnis ,Bestand an Patenten in
der Vorperiode zu besicherungsfahigen
Vermogensgegenstanden in der Vor-
periode” (Patente/Kapitalstock),

== eine Indikatorvariable mit dem Wert
,Eins” fur Unternehmen ohne Patente
(keine Patente),

== eine Indikatorvariable mit dem Wert
LEins” fir Unternehmen, die 6ffentliche
Fordermittel erhielten (Forderung).

Unternehmen mit hoher Bonitatseinstufung
investieren mehr in Sachanlagen und haben
hohere FuE-Ausgaben als Unternehmen
geringer Bonitat. Beleg hierfir sind die
signifikanten Koeffizienten fur die Variable
LKreditwirdigkeit” in beiden Schatzgleich-
ungen. Ein schlechtes Kreditrating fihrt

zu einem hoheren Preis fur externe Mittel.
Die Mittel konnen bei begrenzter Liquiditat
des Unternehmens demzufolge nur in
geringerem Umfang in Anspruch genommen
werden, als vom Unternehmen urspring-
lich geplant wurde. Die hoheren Koeffizien-
ten fur die Kreditwurdigkeit in der FuE-
Gleichung legen zudem nahe, dass externe
Mittel starker rationiert werden, wenn ein
Unternehmen FuE-Ausgaben vornimmt.
Einer Verbesserung der Kreditwurdigkeit
kommt eine starkere Signalwirkung bezug-
lich der Qualitat von FuE-Projekten zu, als
es fur die Qualitat investiver Vorhaben der
Fall ist. Diese Ergebnisse gelten sowohl fur
NRW als auch fur Westdeutschland ohne
NRW. Die Starke der Wirkungsrichtung
unterscheidet sich dabei nicht.

Eine Uber das Kreditrating hinausgehende
Rationierung externer Mittel zeigt sich nur
bei Unternehmen mit FuE-Ausgaben. So
nehmen die FuE-Ausgaben zu, wenn mehr
Eigenmittel zur Verfugung stehen. Mit
einer starkeren Eigenkapitalbasis konnte
ein hoheres und moglicherweise optimales
Niveau der FuE-Ausgaben erreicht werden.
Die Hohe der Investitionen in materielle
Vermogensgegenstande steht dagegen in
keinem signifikanten Zusammenhang mit
der Hohe der Eigenmittel. Dies zeigt an,
dass eine Rationierung externer Mittel
nicht besteht, sofern sie nicht durch ein
schlechteres Kreditrating verursacht wird.
Nahere Sensitivitatsanalysen legen jedoch
nahe, dass dieses Ergebnis tendenziell eher
fur westdeutsche Unternehmen, weniger
jedoch fur NRW-Unternehmen gilt.
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Tabelle 2.5-1: Ergebnisse der Schatzung der FuE- und Investitionsgleichung

FuE-Gleichung Investitionsgleichung
Erklarende GroRen Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Gewinnspanne (West) 1,34 4,66*** 0,08 0,87
Gewinnspanne (NRW) 1,07 2,58%** 0,17 1,40
Kreditwurdigkeit (West) -2,14 - 3,20%** -1,11 —5,15%**
Kreditwurdigkeit (NRW) -2,28 - 3,36%** -1,10 —5,05%**
Kapitalstock 1,49 8,64*** 0,96 26,36***
Kapitalstock quadriert -0,05 -1,18 -0,02 -1,66*
Patente/Kapitalstock 0,42 3,27%** / /
Keine Patente -2,03 — 3,58*** / /
Forderung 3,47 8,97*** / /
Konstante 1,43 0,37 3,87 3,28***
Anzahl der Beobachtungen 1.495 1.495

**x (**) {*} Geschatzter Koeffizient ist signifikant zum 1(5){10}%-Niveau, Ergebnisse eines heteroskedastischen
Tobit-Modells. Der Heteroskedastieterm beinhaltet Indikatorvariablen fur Branchen und das Jahr der Befragung
sowie die Anzahl der Beschaftigten in der Schatzung der FuE-Gleichung.

Quelle: ZEW, Mannheimer Innovationspanel.

Daruber hinaus wurde getestet, ob Unter-
schiede zwischen kleinen und mittelgroBen
Unternehmen bestehen. Die Ergebnisse sind
in der Tabelle 2.5-2 ausgewiesen. Danach
leidet die FuE-Tatigkeit von kleineren Unter-
nehmen starker unter Finanzierungsschwie-
rigkeiten, als es bei groBeren Unternehmen
der Fall ist. Eine Verbesserung des Kredit-
ratings wirkt stimulierend auf den Erhalt
externer Mittel, die Wirkung fallt dabei fur
kleinere Unternehmen hoher aus. Bei den
Ergebnissen fur die Gewinnspanne in der
Investitionsgleichung sind die Ergebnisse
nicht einheitlich. In NRW wurden kleinere
und groBBere Unternehmen am Finanzmarkt
restringiert werden, in Westdeutschland
sind es nur die groBeren Mittelstandler. Das
Ergebnis fur Westdeutschland deckt sich
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mit den Resultaten von Audretsch/Elston
(2002). Sie fuhren Finanzierungsengpasse
groBerer Mittelstandler (= Unternehmen mit
mehr als 500 Beschaftigten) unter anderem
auf die deutsche Forderkultur und auch auf
die Ausrichtung der Sparkassen und Volks-
banken auf die eher kleinen, mittelstandi-
schen Unternehmen zurick. Das Ergebnis
fur die kleineren Unternehmen in NRW
sollte daher aber auch aufgrund einiger
schatztechnischer Besonderheiten nicht
uberbewertet werden. So liegt den groRen-
spezifischen Ergebnissen fur NRW eine
vergleichsweise geringe Beobachtungszahl
zugrunde. Dies konnte unter Umstanden zu
schatztechnischen Problemen fuhren, die
sich bei dem Verzicht auf eine groBenspezi-
fische Analyse weniger stark zeigen.#>

54 Ein Beleg fur die Existenz schatztechnischer
Probleme in der groRenspezifischen Analyse ist,
dass deutlich mehr Rechenschritte (Iterationen) zur
Ermittlung eines globalen Maximums der Schatz-
funktion erforderlich waren.



Tabelle 2.5-2: Schatzergebnisse fiir kleine und groBere Mittelstandler

Alle Unternehmen Unternehmen kleiner Unternehmen groRer
als der Median als der Median
(2 bis 110 B.) (> 110 bis 1.000 B.)
Endogene GroRe:
FuE-Aufwendungen (In) Koeffizient Koeffizient Koeffizient
Gewinnspanne (West) 1,34%** 1,55** 0,83***
Gewinnspanne (NRW) 1,07*** 2,24* 0,75*
Kreditwurdigkeit (West) — 2,14%** -2,88** - 1,39**
Kreditwurdigkeit (NRW) —2,28%* -2,87* —1,54**
Endogene GroRe:
Investitionsvolumen (In)
Gewinnspanne (West) 0,076 0,02 0,20***
Gewinnspanne (NRW) 0,174 0,78*** 0,22**
Kreditwurdigkeit (West) = 1,171 -0,87** —0,70***
Kreditwurdigkeit (NRW) = 1,10%** -0,77* —0,68***

*** (*%) {*} Geschatzter Koeffizient ist signifikant zum 1(5){10}%-Niveau, Ergebnisse eines heteroskedastischen
Tobit-Modells. Der Heteroskedastieterm beinhaltet Indikatorvariablen fiir Branchen und das Jahr der Befragung
sowie die Anzahl der Beschaftigten in der Schatzung der FuE-Gleichung.

Quelle: ZEW, Mannheimer Innovationspanel.

Zusammenfassend deuten die Ergebnisse
darauf hin, dass Unternehmen mit FuE-Aus-
gaben bei der Aufnahme externen Kapitals
mit groRBeren Schwierigkeiten konfrontiert
sind. Dies gilt in hoherem MaRe fur kleine
als fur groBere Unternehmen. Unterschiede
zwischen NRW-Unternehmen und den
ubrigen westdeutschen Unternehmen sind
nicht zu erkennen. Fir nicht FuE-bezogene
Investitionen lassen sich ebenfalls Restrik-
tionen feststellen. Die Erkenntnisse empfeh-
len, dass der Zufluss externen Eigenkapitals
fur kleinere, insbesondere fur FuE-treibende
Unternehmen am meisten bewirken kann.
Das Ausbleiben gentigender externer Mittel
kann kompensiert und die Kreditwirdigkeit
nachhaltig verbessert werden.

2.5.2 Die Bedeutung von Beteiligungs-
kapital zur Finanzierung des
Generationen-wechsels

2.5.2.1 Einflhrung

Neben der Existenzgrundungsforderung ist
auch die Sicherung bereits existierender
Unternehmen durch die Forderung von
Unternehmensibernahmen seit langem Ziel

der staatlichen Wirtschaftsforderung. Dieses
Thema hat an Bedeutung gewonnen, da die
Zahl der Ubergabewilligen Unternehmen
heutzutage deutlich hoher ist als noch vor
zehn oder 20 Jahren. Auch aus diesem
Grund wurden bereits einige Kampagnen
gestartet, um auf die Problematik des
Generationenwechsels hinzuweisen.%> Ein
wichtiges Motiv fur die staatliche Wirtschafts-
forderung, sich mit diesem Themenkreis
verstarkt zu befassen, besteht darin, die
negativen Beschaftigungseffekte geschei-
terter oder verzogerter Unternehmensnach-
folgen zu vermeiden.5¢

Bislang liegen nur wenige wissenschaftliche
Studien vor, die die Anzahl anstehender
Ubergaben abschitzen. Schroer und
Freund (1999) ermittelten in einer Studie
auf Basis der (hochgerechneten) Umsatz-
steuerstatistik von 1996 fur den Zeitraum

55 Siehe z.B. die ,, nexxt”-Initiative
Unternehmensnachfolge des Bundesministeriums
fur Wirtschaft und Arbeit.

56 Schroer und Freund (1999) beziffern die Zahl
der von Unternehmensnachfolgen betroffenen
Arbeitsplatze auf etwa funf Mio.
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1999 bis 2004 ein Niveau von bundesweit
ca. 380.000 Unternehmensubertragungen
in Familienunternehmen.5” Die Autoren
unterscheiden dabei planbare (z.B. Erreichen
einer Altersgrenze) und risikobehaftete (z.B.
Krankheit oder Tod des Unternehmers) Nach-
folgefalle, wobei letztere mit 57,4 Prozent
den groRten Teil der Ubergaben umfassen.
Im Rahmen eines von der Landeskreditbank
Baden-Wurttemberg (L-Bank, 2002) heraus-
gegebenen Gutachtens wurde eine Unter-
nehmensbefragung durchgefihrt, auf deren
Basis fur den Zeitraum zwischen 2002 und
2007 ein Niveau von 45.000 bis 60.000
ubergabewilligen Unternehmen im baden-
wulrttembergischen Mittelstand errechnet
wurde. Ebenfalls auf Grundlage einer Unter-
nehmensumfrage ermittelte die Kreditanstalt
fur Wiederaufbau (KfW, 2002), dass 18,7
Prozent der Unternehmen in den nachsten
funf Jahren einen Eigentimerwechsel auf-
grund einer Nachfolge planen; 15,2 Prozent
fuhrten in den letzten funf Jahren einen
Eigentumerwechsel aufgrund einer Nach-
folge durch. Fur NRW existiert bislang ledig-
lich eine Studie aus dem Jahr 1999, in der
die Anzahl ubergabewilliger Unternehmen
in NRW fur den Zeitraum von 1999 bis
2004 auf 88.000 beziffert wird.>® Ein nicht
zu unterschatzender Anteil aller Unternehmen
sieht sich demnach mit der erfolgreichen
Bewaltigung des Generationswechsels
konfrontiert.

Im Folgenden wird das Potenzial Ubergabe-
williger mittelstandischer Unternehmen mit
Sitz in NRW auf aktueller Basis fiir den Zeit-
raum 2002 bis 2007 abgeschatzt. Anschlie-
Bend sollen die finanzierungsrelevanten
Merkmale des Generationenwechsels naher
betrachtet werden.

57 Als Familienunternehmen wurden inhabergefiihrte
Unternehmen verstanden.
58 Schroer und Freund (1999: 32).
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2.5.2.2 Abschatzung des Potenzials
ubergabewilliger mittelstandischer
Unternehmen in NRW

Es kann zwar nicht auf Unternehmens-
ebene identifiziert werden, welches Unter-
nehmen tatsachlich vor einem Generations-
wechsel steht. Jedoch konnen Abschatz-
ungen aufgrund der Altersstruktur der
Unternehmenseigentumer vorgenommen
werden. Zur Abschatzung der Zahl uber-
gabewilliger mittelstandischer Unter-
nehmen werden die am ZEW verfugbaren
Unternehmensdaten verwendet und mit
den Ergebnissen der eingangs erwahnten
L-Bank-Studie fiir Baden-Wurttemberg und
der KfW-Studie verknupft.

Abschatzung der Zahl unter Nutzung der
Ergebnisse der L-Bank-Studie

Ausgangsbasis ist die MARKUS-Datenbank
der Creditreform e. V., welche laut Credit-
reform den , Grundbestand der wirt-
schaftsaktiven Unternehmen Deutschlands”
enthalt.>? Um eine ausreichende Besetzung
aller im Folgenden betrachteten Unter-
nehmensgrofRenklassen zu erreichen, wurden
samtliche Unternehmen mit weniger als
500 Mitarbeitern bertcksichtigt. Fur jedes
dieser Unternehmen wurde das Alter der
geschaftsfUhrenden Eigentumer ermittelt.
Unterstellt man, dass die Altersstruktur der
ubergabewilligen Unternehmer in Baden-
Wiurttemberg und NRW ahnlich ist, so
kann die in der L-Bank-Studie fur Baden-
Wirttemberg ermittelte Altersstruktur fur
die Abschitzung des Ubergabepotenzials
in NRW verwendet werden.®® Dazu wird
die Zahl Ubergabewilliger Unternehmen in
Baden-Wurttemberg in jeder Altersklasse
ermittelt und in Relation zur Gesamtzahl

59 Die MARKUS-Datenbank (Nov. 2001) enthalt
Datensatze von rund 820.000 Unternehmen, wovon
etwa 193.000 auf NRW entfallen.

60 Es handelt sich hierbei um die flinf Altersklassen
,bis 40 Jahre”, ,41-50 Jahre”, ,51-60 Jahre”,
,61-70 Jahre” und ,,Uber 70 Jahre”. Auf diese ent-
fallen (in gleicher Reihenfolge) fiinf Prozent, zwolf
Prozent, 48 Prozent, 32 Prozent und drei Prozent
der ubergabewilligen Unternehmer.



der Unternehmen in jeder Altersklasse ge-
setzt. Der daraus resultierende Faktor wird
mit der Zahl der NRW-Unternehmen in der
entsprechenden Altersklasse multipliziert.
Es ergibt sich das Potenzial ubergabewilliger
Unternehmen in jeder Altersklasse. Deren
Summe entspricht schliellich der Gesamt-
zahl der geschatzten ubergabewilligen Unter-
nehmen. Nach diesem Vorgehen wird fir
NRW ein Potenzial von 80.000 bis 108.000
ubergabewilligen Unternehmen im Zeit-
raum zwischen 2002 und 2007 ermittelt.

Abschatzung der Zahl unter Nutzung der
Ergebnisse der KfW-Studie

Alternativ wurde das Potenzial unter Ver-
wendung der Ergebnisse der oben genann-
ten KfW-Studie abgeschatzt. Die Studie ent-
halt eine Differenzierung Ubergabewilliger
Unternehmen nach Rechtsformen.é? Die
Unternehmens-Datensatze, die der MARKUS-
Datenbank entnommen worden sind, bilden
wieder den Ausgangspunkt der Berechnung.
Sie werden in Abhangigkeit von ihrer Rechts-
form unter die von der KfW gebildeten
Rechtsformgruppené? subsumiert. Darauf-
hin kann der jeweilige ausgewiesene Anteil
der Unternehmen, die einen Eigentimer-
wechsel aufgrund einer Nachfolge geplant
haben, auf diese Gruppen bezogen werden.
Aus diesem Vorgehen resultiert wiederum
ein vorlaufiges Ergebnis, welches korrigiert
werden muss, da es sich bei den , MARKUS-
Unternehmen” lediglich um einen , Grund-
bestand” und nicht um die Grundgesamt-
heit der bestehenden Unternehmen in
Deutschland handelt. Die fur die Korrektur
erforderlichen Hochrechnungsfaktoren
werden unter Zugrundelegung des im
ZEW-Panel ausgewiesenen Unternehmens-
bestands sowie des Unternehmensbestands
laut Umsatzsteuerstatistik berechnet. Nach
Durchfuhrung der Hochrechnungen ergibt

61 Die Frage lautete: ,,Wechsel im Eigentimerkreis in
den nachsten finf Jahren?” Mdgliche Antworten:
.Nein”, ,Ja, wegen Nachfolge” und ,Ja, um
Nachfolge vorzubereiten”. Vgl. KfW (2002: 56).

62 Die von der KfW ausgewiesenen Kategorien lauten:
AG, GmbH, Personengesellschaften und Einzel-
unternehmen.

sich fir NRW ein Potenzial von 99.000 bis
129.000 Unternehmen, die in den nachsten
funf Jahren einen Eigentimerwechsel auf-
grund einer Nachfolge planen.

Nach beiden Berechnungen kann von einem
Potenzial von schatzungsweise 80.000 bis
129.000 Unternehmen in NRW ausgegangen
werden, fur die in den nachsten funf Jahren
eine Ubergabe ansteht.

Da fur einzelne Wirtschaftsbereiche keine
disaggregierten Referenzzahlen aus den
genannten Studien vorliegen, kann eine
wirtschaftsbereichsbezogene Abschatzung
nicht vorgenommen werden. Als Anhalts-
punkt kann jedoch eine Untergliederung
der Unternehmen mit geschaftsfuhrenden
Eigentimern im Alter von 571 bis 70 Jahren
dienen, die 80 Prozent und damit den weit
uberwiegenden Teil der Ubergabewilligen
Unternehmen darstellen (siehe Tabelle
2.5-3). Auf der Basis dieser Daten lasst sich
erkennen, dass mit zunehmender Unter-
nehmensgroBRe der Anteil der Unternehmen
im produzierenden Gewerbe deutlich
ansteigt. Deutlich mehr als die Halfte der
Mittelstandler in der betrachteten, fur
Ubergaben aus Altersgriinden relevanten
Altersgruppe von 100 bis 500 Beschaftigten
rekrutiert sich aus dem produzierenden Ge-
werbe. Dies impliziert, dass mit steigender
UnternehmensgrofRe vermutlich auch die
Finanzierungsprobleme bei Ubergaben in
doppelter Hinsicht zunehmen: Einerseits
steigt vermutlich — unabhangig vom Wirt-
schaftsbereich — der Finanzierungsbedarf
ohnehin mit zunehmender Unternehmens-
groRe. Zum anderen sind die Finanzierungs-
schwierigkeiten bei Ubernahmen groRerer
Unternehmen vermutlich hoher, weil diese
zu einem grofReren Anteil aus dem produ-
zierenden Gewerbe stammen und der zu
finanzierende Sachkapitalstock groBer ist.
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Tabelle 2.5-3: Mittelstandische Unternehmen mit geschaftsfilhrenden Eigentiimern im

Alter von 51 bis 70 Jahren

Anteile an den

Unternehmen eines Wirtschaftsbereich
Wirtschaftsbereichs

Anteile an den
Unternehmen einer
GroRenklasse

Beschaftigte
1-9 10-99 100-249 250-499 Total
in % in % in % in % in %
Produzierendes Gewerbe 50,9 45,2 3,2 0,8 100
Dienstleistungen 81,7 17,0 1,0 0,3 100
Handel 73,6 25,2 1,1 0,2 100
Beschaftigte
Wirtschaftsbereich 1-9 10-99 100-249 250-499 Total
in % in % in % in % in %
Produzierendes Gewerbe 20,1 45,8 53,5 56,3 27,8
Dienstleistungen 46,3 24,7 25,2 30,2 40,0
Handel 33,6 29,5 21,3 13,6 32,2
100 100 100 100 100

Quelle: MARKUS-Datenbank.

Auf Basis der Altersstrukturabschatzung
wurden auch die Intervalle fur die Referenz-
regionen ermittelt und auf ihre jeweiligen

Erwerbsfahigen bezogen. Die sich ergeben-

den Intervalle der Nachfolgeintensitaten

sind in Abbildung 2.5-2 dargestellt. Im Ver-

haltnis zur Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter zeigt sich fur Bayern die hochste
Zahl ubergabewilliger Unternehmen,
gefolgt von NRW mit der nachsthochsten
Nachfolgeintensitat. Die Werte flr Hessen
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unterscheiden sich kaum von denen fur

NRW. In Baden-Wirttemberg ist die Nach-

folgeproblematik aus quantitativer Sicht

von vergleichsweise geringerer Bedeutung.
Da die Verteilung der bestehenden Unter-
nehmen auf die gebildeten Altersklassen

in den betrachteten Regionen fast identisch

isté3, sind die Abweichungen der Intensi-

taten in Abbildung 2.5-2 auf Unterschiede in
den Unternehmensdichten zuruckzufihren.

63 Vgl. Tabelle 5.3-2 im Anhang.



Abbildung 2.5-2: Intervalle der Nachfolgeintensitaten fiir ausgewadhlte Bundeslander
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Quelle: MARKUS-Datenbank, Landeskreditbank Baden-Wirttemberg und eigene Berechnungen.

2.5.2.3 Finanzierung des Generationen-
wechsels

Zu den Kernaufgaben des Ubergebers zahlt
neben der Suche nach einem geeigneten
Nachfolger und der Prifung moglicher
Nachfolgemodelle auch das Thema Finan-
zierung. Der Nachfolger kann aus der eigenen
Familie kommen, ein Mitarbeiter des Unter-
nehmens oder eine unternehmensexterne
Person sein. Die familieninterne Nachfolge
kann in der Form erfolgen, dass das Unter-
nehmen einer oder mehreren Personen aus
dem Familienkreis Uberlassen wird und
diese auch die Leitung ubernehmen. Auch
der Aufbau einer Familienholding oder einer
Stiftung unter der Fihrung eines fremden
Managements sind gangige Losungen. Wird
die Nachfolge unternehmensintern organi-
siert, dann fallt die Wahl am wahrschein-
lichsten auf das Modell des Management-
Buy-outs (MBO), bei dem ein oder mehrere
im Unternehmen beschaftigte Manager das
Unternehmen erwerben und leiten. Eine
weitere (und seltenere) Moglichkeit ist es,
den Mitarbeitern Beteiligungen einzuraumen
und die Fuhrung des Unternehmens einem
angestellten Manager zu uberlassen. Als
externe Modelle werden ublicherweise das
Management-Buy-in (MBI), bei dem ein
oder mehrere zuvor nicht im Unternehmen

beschaftigte Manager das Unternehmen
erwerben und leiten, oder der Verkauf an
einen Investor gewahlt.

Tabelle 2.5-4 gibt einen Einblick in die
Bedeutung der einzelnen Ubergabevarianten.
Nahezu drei Viertel der bisherigen Uber-
nahmen in Baden-Wurttemberg wurden
familienintern abgewickelt. In 17 von 100
Fallen waren es externe Ubernehmer, wih-
rend neun Prozent der Ubernehmer aus
dem Unternehmen selbst stammten. Das
Ergebnis der KfW-Studie zeigt ahnliche
Relationen. So wurden 77 Prozent der
Unternehmensubergaben innerhalb der
Familie vollzogen. Aus dem Mitarbeiter-
kreis kamen sieben Prozent der Nachfolger,
und in 16 von 100 Fallen wurde das Unter-
nehmen Externen anvertraut. ,Auf anderem
Wege” (z.B. Ubertragung an eine Stiftung
oder Verkauf an Mitgesellschafter) kamen
drei Prozent der Ubergaben zustande.

Die Relationen verschieben sich allerdings
merklich, wenn die geplanten Ubergaben
betrachtet werden. Nach den Ergebnissen
der L-Bank-Studie wird eine familieninterne
Losung nur noch in rund der Halfte der Falle
angestrebt. 43 von 100 Unternehmen sollen
von externen Nachfolgern ubernommen
werden, und nur sechs Prozent beabsichtigen,
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die Ubergabe unternehmensintern durch-
zufuhren. Die Verschiebung der Gewichte
innerhalb der drei Kategorien verdeutlicht
die zunehmende Schwierigkeit, einen ge-
eigneten beziehungsweise gewillten Unter-
nehmensnachfolger innerhalb der eigenen
Familie zu finden.

der fur NRW ermittelten Struktur der
Unternehmen nach Wirtschaftsbereichen
(siehe Tabelle 2.5-3) ist davon auszugehen,
dass insbesondere die groBeren Mittel-
standler zu einem erheblichen Teil aus dem
produzierenden Gewerbe stammen und der
Finanzierungsbedarf fiir die Ubernahme

Tabelle 2.5-4; Herkunft der Ubernehmer 1997 bis 2007

L-Bank-Studie KfW-Studie

Kreis der Ubergabe  Realisierte Ubernahmen Geplante Ubergaben | Kreis der Ubergabe Anteile
1997-2002 2002-2007

in % in % in %
Familienintern 74 51 Innerhalb der Familie 771
Extern 17 43 Aus dem Mitarbeiterkreis 71
Unternehmensintern 9 6 Verkauf an Mittelstandler 2,9
. . Verkauf an Konzern 4,8
Ubergaben 1997 — 2007, Ubergeber und Nachfolger. Von auRen 52
Auf anderem Wege 2,9

Ubergaben der letzten fiinf Jahre.

Quelle: Landeskreditbank Baden-Wirttemberg (2002: 12) und KfW (2002: 61). Eigene Darstellung.

Der Kapitalbedarf fur die anstehende Nach-
folge ergibt sich aus den Kosten fiir den
Erwerb des Unternehmens und maoglichen
Folgekosten fur Modernisierungsinvestitio-
nen. Er variiert demnach erheblich mit der
UnternehmensgrofRe und dem Wirtschafts-
bereich und auch der Art der Ubernahme.
Dementsprechend weisen bisherige Unter-
suchungen stark differierende Durchschnitts-
werte aus: Die Deutsche Ausgleichsbank
(DtA, 2000) beziffert das benotigte Kapital
fir eine Ubernahme auf 200.000 €.64 Auf
erheblich hohere Betrage kommt Kirschner
(2002) in seiner Befragung von 13 Banken.
Als Mittelwert fur den durchschnittlichen
Kapitalbedarf ermittelt er in der Gruppe der
GroBbanken einen Betrag von 2,1 Mio €
und in der Gruppe der kleineren Banken
einen Wert von 462.000 €.¢5 Auf der Basis

64 Fur eine originare Unternehmensgrindung ist der
Bedarf mit durchschnittlich ca. 125.000 Euro deut-
lich geringer (Deutsche Ausgleichsbank [2000: 4]).

65 Allerdings antworteten auf diese Frage insgesamt
nur sieben Bankenvertreter.
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des Kapitalstocks — verglichen mit Dienst-
leistungs- und Handelsunternehmen — hoch
ist.

Bei etwa jeder dritten Ubergabe treten in
Baden-Wirttemberg Finanzierungsprobleme
auf. Wenn externe Ubergaben betrachtet
werden, ist das sogar fiir jede zweite Uber-
gabe der Fall.¢¢ Jeder zweite familieninterne
Nachfolger und neun von zehn unterneh-
mensexternen Nachfolgern geben an, dass
sie Kapital von auRen bendtigen.¢” Das zur
Finanzierung von Ubernahmen in Baden-
Wiurttemberg verwendete Kapital stammt,
wie das Ergebnis der L-Bank-Studie in
Tabelle 2.5-5 zeigt, hauptsachlich aus den
Jtraditionellen” Quellen Eigenmittel, Bank-
kredite und Fordermittel.6® Auf Beteiligungs-
kapital wurde beziehungsweise wird nur in

66 Vgl. Landeskreditbank Baden-Wirttemberg
(2002: 42).

67 \Vgl. Landeskreditbank Baden-Wirttemberg
(2002: 40).

68 Vgl. Landeskreditbank Baden-Wurttemberg
(2002: 42).



geringerem MaRe zurickgegriffen. Die von
der KfW befragten Unternehmen zogen zu
46 Prozent Privatvermogen zur Finanzierung
der Ubernahme heran. Bankkredite nutzten
35 Prozent, wahrend 29 Prozent auf Unter-
nehmensreserven zurickgriffen. Beteiligungs-
kapital spielte auch hier nur eine unter-
geordnete Rolle.

es sich nicht um Turn-around-Unternehmen
handelt, sind gegentiber Fruhphasenfinan-
zierungen durch geringere Risiken gekenn-
zeichnet und bieten Aussicht auf substanzi-
elle Wertsteigerungen.”’? Die Beteiligung
einer externen Gesellschaft ist allerdings
oftmals bei Nachfolgeunternehmern, aber
auch bei Ubergebern nicht populir. Mehr

Tabelle 2.5-5: Finanzierungsquellen der Ubernahmen 1997 bis 2007

L-Bank-Studie Anteile in % KfW-Studie Anteile in %
Eigenmittel 74 Privatvermogen 46
Bankkredite 69 Bankkredit 35
Fordermittel 39 Unternehmensreserven 29
Verkauferdarlehen 10 Zusatzliche Gesellschafter

Gesellschaftereinlagen 5 Kapitalmarkt

Andere Darlehen 20 Andere 13

Antwortbasis: Ubernahmen 1997-2007, Nachfolger mit
Kapitalbedarf; Mehrfachnennungen maoglich.

Ubernahmen der letzten fiinf Jahre. Mehrfachnennungen
moglich.

Quelle: Landeskreditbank Baden-Wirttemberg (2002: 42), KfW (2002: 62), Darstellung ZEW.

Fur die einzelnen Nachfolgemodelle liegen
keine differenzierten Daten vor. Typischer-
weise wird die Nachfolge durch einen
einzelnen Nachfolger-Existenzgrinder primar
durch einen Finanzierungsmix aus Eigen-
kapital, Fordermittel und Hausbankdarlehen
gepragt sein.®? Vereinzelt treten bei groeren
Volumen auch die mittelstandischen Betei-
ligungsgesellschaften der Bundeslander als
Finanziers auf.’? Erfolgt die Ubernahme im
Zuge eines MBOs oder MBIs, so tritt die
externe Beteiligungsfinanzierung in den
Vordergrund. Daneben kommen erstrangi-
ge Kreditmittel und Mezzanine-Kapital zum
Einsatz.”’

Fur Beteiligungsgesellschaften bieten sich
in diesem Kontext interessante Anlagemog-
lichkeiten. Unternehmensubernahmen, sofern

69 Vgl. Nathusius (2003a: 367-370).

70 In NRW ist dies gegenwartig allerdings nicht der
Fall, da die Kapitalbeteiligungsgesellschaft fur die
mittelstandische Wirtschaft in NRW (KBG) seit
ca. funf Jahren keine neuen Engagements mehr
eingeht (Auskunft von Herrn Eiers-Banik,
Bilirgschaftsbank NRW, am 9. September 2003).

71 Vgl. Nathusius (2003: 185).

als jeder zweite Nachfolger in der L-Bank-
Studie gab an, dass er eine unerwunschte
Mitsprache furchtet. Aber auch andere
Grunde werden von den Nachfolgern fir
den Verzicht auf Beteiligungskapital ge-
nannt. Informationsdefizite haben dabei ein
erstaunlicherweise hohes Gewicht. Jedem
dritten Nachfolger war vor der Ubernahme
die Finanzierungsquelle Risikokapital unbe-
kannt. 18 Prozent gaben vor der Ubernahme
an, keinerlei Hinweise von der Hausbank
erhalten zu haben. Der zunehmende Abbau
von Informationsdefiziten und das Erfordernis
der Anpassung an die veranderten Finanz-
marktbedingungen lassen in jedem Fall
eine zunehmende Bedeutung der Finan-
zierungsquelle Beteiligungskapital erwarten.
AuBerdem gab jeder vierte Nachfolger an,
das zu ubernehmende Unternehmen sei
dafir ungeeignet.”3

72 Vgl. Nathusius (2003a: 369).
73 Vgl. Landeskreditbank Baden-Wirttemberg
(2002: 42).
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Beteiligungskapital ist in erster Linie fur
familienexterne Ubernahmen bei Bestehen
hoher Transaktionsvolumen angebracht.
Unter Zugrundelegung der Anteile aus
Tabelle 2.5-4 und der ermittelten Zahl uber-
gabewilliger Unternehmen wirden in NRW
schatzungsweise rund 39.000 bis 63.000
Unternehmen an Familienexterne ubergeben
werden. Die Anzahl der darunter fur externe
Beteiligungskapitalgeber relevanten Falle
kann nur grob abgeschatzt werden: Geht
man von den Strukturdaten in der Alters-
klasse 51 bis 70 Jahre aus, dann sind rund
ein bis zwei Prozent dieser Unternehmen
grofRere Mittelstandler, die fir ein Engage-
ment von Beteiligungskapitalgesellschaften
besonders interessant erscheinen.

2.5.2.4 Zusammenfassung

Nach den Ergebnissen der alternativen
Abschatzungen kann von einem Potenzial
von 80.000 bis 129.000 Unternehmen in
NRW ausgegangen werden, fur die in den
nachsten fiinf Jahren eine Ubergabe aus
Altersgrunden ansteht. Darunter werden
voraussichtlich 39.000 bis 63.000 Unter-
nehmen an Familienexterne ubergeben.
Diese Falle sind fir externe Beteiligungs-
kapitalgeber besonders relevant. Der Anteil
der fur externe Beteiligungskapitalgeber
besonders interessanten groBeren Mittel-
standler in der relevanten Altersklasse ist
auf ein bis zwei Prozent der Unternehmen
zu beziffern. Abweichend von der durch-
schnittlichen Wirtschaftsstruktur tber alle
GroRenklassen stammen deutlich mehr als
die Halfte der groReren Mittelstandler in der
fiir Ubergaben aus Altersgriinden relevanten
Altersgruppe aus dem produzierenden
Gewerbe, in dem der Finanzierungsbedarf
aufgrund des hohen Sachkapitalstocks groR
sein durfte.
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2.5.3 Bevorstehende Veranderungen im
Finanzierungsumfeld

2.5.3.1 Aktuelle Trends im Umfeld der
Banken

Die Bankenlandschaft befindet sich in einer
Phase des Umbruchs. Zahlreiche Faktoren
werden das Geschaftsumfeld der Banken

in den nachsten Jahren beeinflussen. Die
Kreditinstitute werden auf das veranderte
Umfeld reagieren mussen, um im Firmen-
kundengeschaft weiterhin wettbewerbsfahig
zu bleiben beziehungsweise wieder wettbe-
werbsfahig zu werden. Diese wachsenden
Anforderungen an die Rentabilitat der
Kreditinstitute werden insbesondere durch
die im Folgenden beschriebenen Einfluss-
faktoren bestimmt.

== Der Einsatz des Internets und anderer
moderner technologischer Hilfsmittel
wird im Kreditgeschaft weiter ansteigen.
EDV-Systeme werden in zunehmendem
MaRe Bearbeitungsschritte selbst-
standig durchfuhren und die Einbindung
der Leistungen externer Dienstleister
vereinfachen. Vielfach konnten sogar
ganze Kreditvergabeprozesse mithilfe
von EDV-Systemen abgewickelt werden.
Den groBten Einfluss wird die steigende
Technologiedurchdringung auf das
Privatkundengeschaft haben, aber auch
das Firmenkundengeschaft ist betroffen.
Besonders bei Betriebsmittelkrediten
und Uberbriickungskrediten im Be-
standskundengeschaft ist eine weit
gehende Automatisierung wahrschein-
lich. Bei anderen Kreditarten werden
technologische Hilfsmittel zumindest
in Teilbereichen eingesetzt.74 Inwiefern
der zunehmende Technologieeinsatz
das Bankenverhalten im Firmenkunden-
geschaft verandern wird, ist kaum vo-
raussagbar. Zum einen ist denkbar, dass
die Gesamtkosten der Banken gesenkt
werden, was sich wiederum in gunsti-
geren Kreditkonditionen fur die nach-
fragenden Unternehmen widerspiegeln
wirde. Zum anderen ist wahrscheinlich,

74 Vgl. Meitner/Westerheide (2003).



dass insbesondere diejenigen Segmente
profitieren, in denen der Vergabeprozess
weit gehend automatisiert werden kann.
Das Firmenkundengeschaft ist hier
wegen seiner Variabilitdt grundsatzlich
benachteiligt.

== Auch setzt der immer starker ausge-
pragte Shareholder-Value-Gedanke die
Banken unter Zugzwang. Kreditinstitute
sehen sich durch den Druck der Anteils-
eigner veranlasst, vor allem diejenigen
Geschaftsfelder und Produkte zu uber-
denken, in denen die Ertragssituation
mangelhaft ist. Dies betrifft in besonde-
rem MaRe das Firmenkundenkreditge-
schaft mit seinen traditionell niedrigen
Margen.7s

== Der allgemeine Trend zur Globalisierung
wirkt sich ebenfalls auf das Kapitalver-
gabeverhalten aus. Der Wettbewerbs-
druck wird sich weiter verstarken,
obwohl Deutschland bereits jetzt den
niedrigsten Banken-Konzentrationsgrad
aller Lander des Euro-Raums aufweist.”¢
Zunehmend werden auslandische
Institute mit starker Kapitalbasis in den
deutschen Markt eintreten und mit den
inlandischen Instituten konkurrieren. Im
Kampf um Kunden werden die Kredit-
institute dadurch gezwungen, den
Kreditnachfragern glinstigere Kondi-
tionen zu bieten. Dies ist jedoch lang-
fristig nur durch eine Straffung des
Kreditmanagements moglich.

2.5.3.2 Neufassung der Eigenkapital-
anforderungen fur Kreditinstitute
(Basel 1)

Die derzeitige Ertragskrise der Banken vor
dem Hintergrund des schlechten konjunktu-
rellen Umfelds zwingt die Kreditwirtschaft in
jedem Fall zum schnellen Handeln. Die
notigen Veranderungen im Firmenkunden-
kreditgeschaft werden dabei wesentlich
auch durch die vorgesehenen Regelungen
der neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung

75 Vgl. KfW (2003a: 63).
76 V/gl. Belaisch/Kodres/Levy/Ubide (2001).

(Basel I1) bestimmt. Im April 2003 hat der
Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht das
dritte Konsultationspapier zur Neufassung
der Eigenkapitalanforderungen fur Kredit-
institute (Basel 1) zur Stellungnahme heraus-
gegeben. Die Kommentare aus dem Kon-
sultationsprozess, der bis zum 31. Juli 2003
andauerte, werden seit September 2003
vom Basler Ausschuss beraten. Mit den
endgultigen Regelungen wird nicht vor
Ende dieses Jahres gerechnet.

Ziel von Basel Il ist es, durch Differenzierung
der Konditionen fur unterschiedliche
Schuldner und Kredite das internationale
Finanzsystem zu stabilisieren und Wett-
bewerbsgleichheit zu fordern. Um dies zu
erreichen, sollen die Risikomanagement-
systeme der Banken verbessert werden. Im
Mittelpunkt der neuen Regelungen stehen
die Weiterentwicklung der aufsichtsrecht-
lichen Uberpriifungsverfahren und der
Marktdisziplin sowie vor allem die neuen
Regelungen zur Eigenkapitalhinterlegung
von Risikoaktiva.””

Zur Bestimmung der Eigenkapitalunter-
legung risikobehafteter Assets stehen den
Banken im Firmenkundengeschaft grund-
satzlich drei Beurteilungsansatze zur Ver-
fugung: der Standardansatz, der einfache
Internal-Ratings-Based Approach (einfacher
IRB-Ansatz) und der fortgeschrittene Internal-
Ratings-Based Approach (fortgeschrittener
IRB-Ansatz). Allen Ansatzen ist gemein,
dass sie fur einzelne Kredite, Kreditgruppen
oder Bankbilanzpositionen eine Risikoge-
wichtung bestimmen, die mit dem bisherigen
Einheitshinterlegungssatz von acht Prozent
multipliziert wird. Daraus resultiert schliel3-
lich der neue Eigenkapitalhinterlegungssatz
nach Basel Il fir einzelne Risikoaktiva.”®

Der aus Sicht der Banken am wenigsten
komplizierte Ansatz — der Standardansatz -
basiert auf externen Ratingbeurteilungen

77 Das dritte Konsultationspapier , Die Neue Basler

Eigenkapitalvereinbarung” sowie eine lberblicks-
artige Zusammenfassung finden sich unter
http://www.bis.org/bcbs/bcbscp3.htm.

78 Ausnahmen von dieser Regelung sollen hier nicht
thematisiert werden.
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und legt in Abhangigkeit von diesen Ein-
schatzungen Risikogewichte fir einzelne
Kreditarten fest. Die Risikogewichtung reicht
von 20 Prozent fur Kredite an Unternehmen
mit Top-Rating bis zu 150 Prozent fur Kredite
an schlecht geratete Unternehmen und be-
stimmte uberfallige Kredite. Unternehmen,
fur die kein externes Rating herangezogen
wird, werden in den meisten Fallen mit
einer Risikogewichtung von 100 Prozent
bewertet.

Der einfache IRB-Ansatz erfordert bereits
eine bankinterne Beurteilung der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten als Grundlage fur die
Berechnung des zu hinterlegenden Eigen-
kapitals. Fur die Verlustquote bei Ausfall,
die ausstehenden Forderungen bei Ausfall
und die effektive Restlaufzeit mussen aber
ein aufsichtsbehordlich vorgegebener Wert
angesetzt werden. In Deutschland wird die
unterstellte effektive Restlaufzeit im Ein-
klang mit dem dritten Konsultationspapier
fur alle Kredite an Unternehmen pauschal
zweieinhalb Jahre betragen.”? Die Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) wird von ihrem Wahlrecht keinen
Gebrauch machen, eigene Schatzungen
fur die Restlaufzeit zuzulassen. Die Risiko-
gewichte der einzelnen Kredite werden
schlieBlich unter Zuhilfenahme einer vorge-
gebenen kontinuierlichen Umrechnungs-
funktion (so genannte IRB-Formel) bestimmt.

Der fortgeschrittene IRB-Ansatz ist der
komplexeste Beurteilungsansatz. Er kann
von den Banken bei Erfullung bestimmter
Mindestanforderungen angewandt werden
und bezieht neben bankeigenen Schatzungen
der Ausfallwahrscheinlichkeit auch bank-
interne Beurteilungen der ubrigen Risiko-
komponenten ein. Zur Berechnung der Ge-
wichtung wird ebenfalls eine Umrechnungs-
funktion verwendet. Diese fortgeschrittene
IRB-Formel unterscheidet sich von der
Formel, die beim einfachen IRB-Ansatz
angewendet wird.

79 Annahme: Es handelt sich nicht um
Repo-Geschafte.
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Kredite, die dem Retailportfolio zugeordnet
werden konnen, mussen bei Anwendung
des Standardansatzes mit einer pauschalen
Risikogewichtung von 75 Prozent versehen
werden. Bei Zugrundelegung des IRB-
Ansatzes (im Retailbereich wird nicht
zwischen einfachem und fortgeschrittenem
IRB-Ansatz unterschieden) mussen die
Kreditinstitute die Ausfallwahrscheinlichkeit,
die Verlustquote bei Ausfall und die aus-
stehenden Forderungen bei Ausfall auf
Grundlage ihrer eigenen Schatzungen
beurteilen. Im Gegensatz zum IRB-Ansatz
fur Nicht-Retailunternehmenskredite
werden diese Werte nicht fir einzelne
Kredite, sondern fur Bestande ahnlicher
Kredite geschatzt. Der IRB-Ansatz unterteilt
Retailkredite in unterschiedliche Kategorien,
wobei hier insbesondere die Klasse
.sonstige Kredite” interessant ist. Auf die
Bedeutung der Retailportfolios bei der
Mittelstandsfinanzierung wird weiter unten
naher eingegangen.

Die beiden folgenden Abschnitte beschéftigen
sich mit den wichtigsten Veranderungen
und Neuerungen des dritten Konsultations-
papiers, die den Bereich der Mittelstands-
finanzierung betreffen.

— GroBenabhangige Erleichterungen

Das dritte Konsultationspapier sieht teilweise
Erleichterungen bei der Hinterlegung mit
Eigenkapital vor, von denen insbesondere
kleinere und mittelstandische Unternehmen
profitieren konnen. In welchem Male diese
Unternehmen im Einzelnen Vorteile geniel3en
konnen, hangt von mehreren Faktoren ab:
GroRe des Unternehmens, Hohe des Kredit-
volumens bei der betroffenen Bank, Rating-
verfahren des Kreditinstituts sowie durch-
schnittliche Bonitat des Kreditportfolios.

Im Folgenden sollen die unterschiedlichen
Falle kurz dargestellt werden.

Verwendet die Bank bei der Beurteilung der
Bonitat des Kreditnehmers den Standard-
ansatz, so konnen Kredite und Kreditlinien,
die ein Gesamtvolumen bei dieser Bank
von 1 Mio € nicht Uberschreiten, wie
Retailkredite behandelt werden, sofern es
sich bei dem Unternehmen um ein , kleines
Unternehmen” handelt. Von dieser Ver-



gunstigung muss abgesehen werden, wenn
die BaFin davon Uberzeugt ist, dass das
Kreditportfolio der Bank nicht ausreichend
diversifiziert ist (Granularitatskriterium).
Entgegen fruheren Befurchtungen werden
Unternehmenskredite der Retailklasse aber
auch dann nicht pauschal benachteiligt,
wenn sie mehr als 0,2 Prozent des Retail-
portfolios ausmachen.8 Die EU-Kommission
denkt derzeit dartiber nach, das Granularitats-
kriterium fur kleinere Kreditinstitute ganz
abzuschaffen und die Retailschwelle weiter
zu erhohen.®? Im Fall der Zuordnung zum
Retailportfolio wird das Risikogewicht fur
das Gesamtvolumen der Kredite eines Unter-
nehmens bei einer Bank mit 75 Prozent
festgelegt. Die Bezeichnung ,kleines Unter-
nehmen” ist in diesem Zusammenhang ein
unbestimmter Rechtsbegriff, der bewusst
nicht naher definiert wurde. Er steht in
keinem Zusammenhang mit der unten auf-
gefihrten IRB-Definition von ,kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU)".

Auch wenn der IRB-Ansatz angewandt wird
(unabhangig davon, ob es sich um den fort-
geschrittenen oder den einfachen Ansatz
handelt), konnen die Banken von den Vor-
teilen einer geringeren Eigenkapitalhinter-
legung bei der Kreditvergabe an kleine oder
mittlere Unternehmen Gebrauch machen.
Der Grad der Vergunstigung ist jedoch ab-
hangig von der Hohe des Kreditvolumens
dieses Unternehmens bei einer Bank oder
Bankengruppe.

Liegt das Gesamtvolumen, das ein ,kleines
Unternehmen” bei einer Bank halt, unterhalb
der 1-Mio-€-Grenze, so gelten fur diese
Unternehmenskredite die gleichen Kriterien,
die fur Retailkredite gelten. Wahrend die
IRB-Kriterien fir die Zuordnung zur Retail-
klasse denen des Standardansatzes stark
ahneln (wenn sie auch nicht vollig identisch
sind), ergeben sich bei der Risikogewichtung
jedoch deutliche Unterschiede. In Abhangig-
keit von den bankinternen Schatzungen

zu den Risikofaktoren, die die Bonitat des

80 Vgl. Borsen-Zeitung (2003).
81 Vgl. Borsen-Zeitung (2003a).

Portfolios bestimmen, betragt die Risikoge-
wichtung zwischen funf und ca. 80 Prozent,
im Durchschnitt jedoch 50 Prozent.82 Im
IRB-Ansatz werden die Risikofaktoren fiur
Unternehmenskredite, die dem Retailsektor
zugerechnet werden, nicht fur einzelne
Kredite, sondern fur Bestande ahnlicher
Kredite geschatzt.

Ubersteigt das Kreditvolumen eines Unter-
nehmens bei einer Bank die 1-Mio-€-
Grenze, so kann dieses Unternehmen nicht
mehr von den Retailkonditionen profitieren.
Dennoch werden Unternehmen bevorzugt
behandelt, sofern sie als , kleine und mittlere
Unternehmen” (KMU) im Sinne des dritten
Konsultationspapiers angesehen werden
konnen. Als KMU gelten in diesem Zusam-
menhang alle Unternehmen, die allein oder
in einem Konzern einen (konsolidierten)
Jahresumsatz von weniger als 50 Mio €
ausweisen. Nach Einschatzung der BaFin
fallen ca. 95 Prozent der deutschen Unter-
nehmen unter diese Definition.83

Die Risikogewichtung bestimmt sich bei KMU
nach dem Umsatz. Dabei gilt, dass die
Gewichtung mit der UnternehmensgrofRe
zunimmt. Unternehmen mit einem ausge-
wiesenen Umsatz von bis zu 5 Mio € wer-
den wie Unternehmen behandelt, die genau
5 Mio € Umsatz erwirtschaften. Sie profi-
tieren als kleinste KMU maximal von einem
Abschlag in der Risikogewichtungsfunktion
von ca. 20 Prozent gegenuber Unternehmen,
die nicht als KMU eingestuft werden.

Der Abschlag verringert sich graduell mit
zunehmender UnternehmensgrofRe, um
dann bei Unternehmen mit einem Jahres-
umsatz von 50 Mio € ganz zu entfallen.

An diesem Punkt geht also die Risikoge-
wichtungsfunktion der KMU stufenlos in
die Gewichtung von GroBunternehmen
uber. Laut Schatzungen wird dadurch das
hinterlegungspflichtige Eigenkapital fur
Banken im Durchschnitt ca. zehn Prozent
niedriger sein als bei vergleichbaren Krediten
an GroBunternehmen. 84

82 Vgl. IHK Nordwestfalen (2002), KfW (2003a: 66).
83 Vgl. IHK Nordwestfalen (2002).
84 Vgl. IHK Nordwestfalen (2002).
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— Die Behandlung langfristiger Kredite

Die Risikogewichtungsfunktion ist nach der
Fassung des dritten Konsultationspapiers
in den meisten Fallen unabhangig von der
tatsachlichen beziehungsweise geschatzten
Laufzeit der Kredite. Insbesondere mittel-
standische Unternehmen werden keine
Nachteile aus einer gestiegenen Risiko-
gewichtung fur langerfristige Kredite ziehen.
Fur die einzelnen Ansatze ergeben sich
folgende Regelungen:

Wird der Standardansatz verwendet oder
fallt ein Unternehmenskredit in die Retail-
klasse, so findet die Laufzeit keine Bertck-
sichtigung. Die Gewichtungsfunktion sieht
die Einbeziehung der Restlaufzeit nicht vor.

Bei Anwendung des einfachen IRB-Ansatzes
wird die Restlaufzeit pauschal mit 2,5 Jahren
veranschlagt. Da die BaFin von ihrem Recht
keinen Gebrauch machen wird, von den
Banken eigene Laufzeitenschatzungen zu
verlangen, gilt die Zeitspanne von 2,5 Jahren
fur alle Kredite und alle Unternehmen.

Wendet die Bank den fortgeschrittenen
IRB-Ansatz an, so ergibt sich ein differen-
ziertes Bild. Grundsatzlich geht die nach
dem Ermessen der Bank ermittelte Rest-
laufzeit in die Risikogewichtungsfunktion
ein. Dabei gilt, dass die Risikogewichtung
mit der Laufzeit zunimmt. Die BaFin macht
in diesem Zusammenhang jedoch von ihrem
nationalen Wahlrecht Gebrauch, Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz beziehungs-
weise einer Bilanzsumme von weniger

als 500 Mio € von der eigenstandigen
Schatzung der Restlaufzeit freizustellen.
Als Folge wird fur Kredite an diese Unter-
nehmen, zu denen alle KMU gehoren,
auch im fortgeschrittenen IRB-Ansatz die
Restlaufzeit mit 2,5 Jahren pauschaliert.

— Behandlung der Beteiligungsfinanzierung

Banken, die den Standardansatz anwenden,
mussen ihre Beteiligungen unabhangig vom
Ratingurteil grundsatzlich mit 100 Prozent
(entspricht acht Prozent Eigenkapitalunter-
legung) risikogewichten. Den nationalen
Aufsichtsinstanzen steht es jedoch frei,
Venture-Capital und Private Equity mit
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einem Gewicht von 150 Prozent oder hoher
zu versehen.

Fur IRB-Banken existieren zwei unter-
schiedliche Berechnungsverfahren: der
marktbasierte Ansatz und der ratingbasierte
Probability of Default/Loss-Given-Default-
Ansatz (PD/LGD-Ansatz). Diese mussen
konsistent angewendet werden, aber unab-
hangig davon, ob eine Bank den einfachen
oder den fortgeschrittenen IRB-Ansatz
verwendet. Im Rahmen des Marktansatzes
stehen den Kreditinstituten sowohl eine
einfache Risikogewichtungsmethode als
auch eine auf bankinternen Marktrisiko-
modellen basierende Methode zur Verfligung.
Die gewahlte Methode sollte mit dem
Umfang und der Komplexitat des Beteili-
gungsportfolios der Bank konsistent sein
sowie der GrofRe und dem Know-how der
Bank entsprechen. Bei Anwendung der ein-
fachen Risikogewichtsmethode wird borsen-
gelisteten und frei handelbaren Beteili-
gungen mindestens ein Gewicht von 300
Prozent (entspricht 24 Prozent Eigenkapital-
unterlegung) zugewiesen, allen ubrigen
Beteiligungen 400 Prozent (entspricht

32 Prozent Eigenkapitalunterlegung).

Die genannten Werte stellen in diesem
Zusammenhang nicht unterschreitbare
Schwellen (floors) dar. Bei Anwendung des
Marktrisikomodell-Ansatzes werden die
Kapitalanforderungen mithilfe von Value-
at-Risk-Modellen berechnet. Die Risiko-
gewichte betragen in diesem Fall minde-
stens 200 Prozent (entspricht 16 Prozent
Eigenkapitalunterlegung) fur borsengelistete
und mindestens 300 Prozent fur nicht
borsengelistete Beteiligungen (entspricht
24 Prozent Eigenkapitalunterlegung).

Im Rahmen des PD/LGD-Ansatzes bestimmen
sich die Kapitalanforderungen anhand

der Ratingeinstufung und der vom Unter-
nehmenskredit her bekannten Risikogewich-
tungsfunktion, wobei die Untergrenzen der
Risikogewichtung bei 200 Prozent bezie-
hungsweise 300 Prozent liegen. Flir wenige
Non-Profit-Beteiligungen ergeben sich
ermaRigte Risikogewichte in Hohe von 100
Prozent. Gegenuber Unternehmenskrediten
erhohen zusatzliche Faktoren die Kapital-
anforderungen wie beispielsweise eine
pauschale Verlustquote bei Ausfall (LGD)



von 90 Prozent (gegenuber 45 Prozent im
Basis-IRB-Ansatz flir Unternehmenskredite)
und eine zusatzliche Gewichtung der Eigen-
kapitalanforderungen mit dem Faktor 1,5 -
sofern die Bank keine Kreditbeziehung

zu dem Unternehmen und auch sonst nur
unzureichende Informationen lUber das
Unternehmen hat.

Wenn bestimmte Bedingungen erfullt sind,
konnen IRB-Banken in der Beteiligungs-
beurteilung den Standardansatz anwenden.
Dies ist der Fall, wenn der Wert des Beteili-
gungsportfolios die Materialitatsgrenze von
zehn Prozent (bei Vorliegen von weniger
als zehn Beteiligungen funf Prozent) des
Eigenkapitals (Kern- und Erganzungskapital)
nicht uberschreitet (Art. 328, drittes Kon-
sultationspapier zur Neuen Basler Eigen-
kapitalvereinbarung). Beteiligungen im
Rahmen von bestimmten staatlichen Forder-
programmen durfen in jedem Fall bis zu
einer Hohe von zehn Prozent des Eigen-
kapitals mit dem Standardansatz beurteilt
werden. Derartige Programme zeichnen
sich laut drittem Konsultationspapier zur
Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung,
Artikel 327, dadurch aus, dass , die Banken
bedeutende Subventionen fur den Erwerb
der Beteiligungen erhalten und dass die
Beteiligungen einer staatlichen Uber-
wachung und Beschrankungen unterliegen.
Beispiele fur solche Beschrankungen sind
Begrenzungen des Umfangs und der Art der
Unternehmen, in die die Bank investieren
darf, der zulassige Umfang an Beteiligun-
gen, die geografische Lage und sonstige
einschlagige Faktoren, die die moglichen
Risiken der Beteiligungen begrenzen.”8
Ein Bestandsschutz existiert zudem fur
Beteiligungen, die sich zum Zeitpunkt des
In-Kraft-Tretens von Basel Il bereits im
Portfolio befinden. Fur sie darf noch fur
weitere zehn Jahre der Standardansatz
verwendet werden.

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht hat bei vielen Beteiligungs-Rege-
lungen fur IRB-Banken die Moglichkeit,

85 Siehe Basler Ausschuss fuir Bankenaufsicht (2003),
Art. 327.

nationale Wahlrechte auszutiben. Da dies
aber die Kapitalunterlegung nur unwesent-
lich verringern wirde, soll es hier nicht
weiter thematisiert werden.

— Sonstige Bestimmungen von Basel Il

Bei Verwendung des einfachen IRB-Ansatzes
werden so genannte Spezialfinanzierungen
(Projekt- und Objektfinanzierung) anders
behandelt als herkommliche Unternehmens-
kredite. Im Durchschnitt sind die Eigen-
kapitalanforderungen fur Spezialfinanzie-
rungen hoher als fur sonstige Kredite,
sofern die Banken die Verlustquote bei
Ausfall nicht selber schatzen konnen.

Eventuell wird die EU-Kommission im Sinne
einer Wahlrechtsausubung die Handhabung
unterschiedlicher Beurteilungsansatze fur
bestimmte Kreditnehmergruppen zulassen.8
Im Gesprach ist inshesondere, dass kleinere,
lokal operierende Banken fur Kredite an
Staaten und Banken auch dann den Standard-
ansatz verwenden konnen, wenn die Be-
urteilung der Kredite an Unternehmen sich
des Basis-IRB-Ansatzes bedient. Hinter-
grund dieser geplanten Regelung ist, dass
viele Banken nicht Uber die Ressourcen
verfligen, eigene Bonitatsbeurteilungen fir
Staaten und andere Banken zu unternehmen.
Der Bundesverband deutscher Banken
(BdB) unterstutzt die Einfuhrung dieser
.Partial Use"-Klausel allerdings nicht.8”

2.5.3.3 Ergebnisse der Auswirkungsstudie
QIS 3 fur Deutschland

Die dritte Auswirkungsstudie (Quantitative
Impact Study 3, QIS 3) verfolgt das Ziel,

die Folgen von Basel |l fur die Eigenkapital-
anforderungen von Banken zu ermitteln.
QIS-3-Erhebungsbogen wurden von Oktober
bis Dezember 2002 von Kreditinstituten
weltweit bearbeitet und nach ihrer Aus-
wertung im Mai 2003 veroffentlicht.88

8¢ \Vgl. Borsen-Zeitung (2003).

87 Vgl. Borsen-Zeitung (2003b).

88 Gesamtergebnisse von QIS 3 sowie ein deutscher
Landerbericht sind erhaltlich unter:
http://www.bundesbank.de/bankenaufsicht/banken-
aufsicht_basel_konsultationspapiere.php.
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Insgesamt nahmen 365 Banken an der
Studie teil, davon 58 ausgewahlte Banken
aus Deutschland. Von diesen 58 Instituten
gehoren sechs der Gruppe 1 (groRe, inter-
national operierende Banken) und 52 der
Gruppe 2 (kleinere und mittlere, eher lokal
operierende Banken) an.

Grundsatzlich zeigen die Resultate der
Auswirkungsstudie, dass die vom Basler
Ausschuss fur Bankenaufsicht erwunschten
Kapitalunterlegungsquoten® sowohl auf
Ebene der Gesamtheit der G-10-Lander als
auch speziell in Deutschland weitgehend
erreicht werden. Dennoch ist auffallig, dass
im Durchschnitt fur deutsche Institute eine
hohere Eigenkapitalunterlegung erforderlich
ist als fur die Kreditinstitute der ubrigen
G-10-Lander. Eine Ursache hierfur sind
vermutlich die im internationalen Vergleich
derzeit hohen Ausfallraten der deutschen
Kreditnehmer, eine genaue Untersuchung
dieser Abweichungen steht aber noch aus.

Im Bereich der deutschen Mittelstands-
finanzierung zeigt sich, dass vielfach
Erleichterungen bei der Eigenkapitalunter-
legung moglich sind. Beachtet werden muss
dabei allerdings, dass die tatsachlichen
Kapitalanforderungen im Einzelfall mit dem
Kreditrisiko variieren. 90 Prozent aller Unter-
nehmen, die eine groRenabhangige Erleich-
terung genieBen, werden dem Retailsegment
zugeordnet. Der Anteil der Kreditforderungen
an KMU im Retailsegment an denjenigen fur
KMU insgesamt liegt bei Gruppe-1-Banken
bei ca. 24 Prozent und bei Gruppe-2-Banken
bei ca. 40 Prozent. Bezogen auf die gesamte
Forderungsklasse Retail (inklusive Forde-
rungen an Privatpersonen) besitzen die
Kredite an KMU einen Anteil von ca. 33
Prozent bei Gruppe-1- und ca. 28 Prozent
bei Gruppe-2-Banken.

Tabelle 2.5-6 zeigt die Veranderung der
risikogewichteten Aktiva — und damit des
zu hinterlegenden Eigenkapitals — in aggre-
gierter Form fir alle Forderungen an KMU
an. Bei Gruppe-1-Banken ist nach Willen

89 Der Basler Ausschuss verfolgt das Ziel, dass sich
die Eigenkapitalunterlegung auf aggregierter Basis
nicht nennenswert verandert.
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des Ausschusses fur Bankenaufsicht lang-
fristig die Anwendung des fortgeschrittenen
IRB-Ansatzes wunschenswert. Deshalb

ist in dieser Abbildung (wie auch in den
folgenden) insbesondere dieser Wert von
Bedeutung. Fir Gruppe-2-Banken hat lang-
fristig der Basis-IRB-Ansatz die grofte
Aussagekraft.

Tabelle 2.5-6: Veranderung der risiko-
gewichteten Assets fiir Forderungen an
KMU

In % Standard Basis-IRB Fortg.

Ansatz IRB
Gruppe-1-Banken -39 - 221 -26,3
Gruppe-2-Banken  —10,7 -17,0 XXX

Quelle: Deutsche Bundesbank 2003.

Tabelle 2.5-7 geht auf Unternehmenskredite
ein, die in die Retail-Klasse fallen. Hier
ergeben sich deutliche Vergunstigungen.
Zu berucksichtigen ist jedoch, dass fur
Gruppe-1-Banken das Retailgeschaft mit
KMU keinen hohen Anteil an den Gesamt-
risikoaktiva darstellt. Der Beitrag zur
Reduktion der Eigenkapitalunterlegung,
der von diesem Posten ausgeht, ist deshalb
bei Gruppe-1-Banken 1,4 Prozent im
Standardansatz und ca. 4,5 Prozent im
IRB-Ansatz. Bei Gruppe-2-Banken liegt
dieser Beitrag zur Reduktion aufgrund des
groReren Anteils des KMU-Retailgeschafts
bei 3,3 Prozent und 3,2 Prozent.

Tabelle 2.5-7: Veranderung der risiko-
gewichteten Assets fiir KMU in der
Forderungsklasse ,,sonstiges Retail”

In % Standard- Basis-IRB Fortg.

ansatz IRB %0
Gruppe-1-Banken -17,6 - 55,3 - 64,0
Gruppe-2-Banken  -19,0 -20,0 XXX

Quelle: Deutsche Bundesbank 2003.

90 Im Retailsegment gibt es nur einen IRB-Ansatz;
die Unterteilung in Basis- und fortgeschrittenen
IRB erfolgte in QIS 3 aus erhebungstechnischen
Griinden.



In Tabelle 2.5-8 sind schliellich die Ver-
anderungen fur KMU dargestellt, die ein
Kreditvolumen bei einer Bank von uber

1 Mio € aufweisen und nicht mehr dem
Retailgeschaft zugeordnet werden konnen.
Auch hier zeigen sich weitgehend Erleich-
terungen, insbesondere bei Anwendung
des IRB-Ansatzes.

Tabelle 2.5-8: Veranderung der risiko-
gewichteten Assets fiir KMU, die wie
Unternehmen behandelt werden

In % Standard- Basis-IRB Fortg.

ansatz IRB
Gruppe-1-Banken 2,4 - 6,9 -8,7
Gruppe-2-Banken -1,8 -13,7 XXX

Quelle: Deutsche Bundesbank 2003.

Die Regelungen von Basel Il werden in jedem
Fall zu verscharften Kapitalhinterlegungs-
pflichten fir Beteiligungsfinanzierungen
fuhren. Fir IRB-Banken steigen sowohl bei
Anwendung des PD/LGD-Ansatzes als auch
bei Anwendung des Marktansatzes die
Kapitalanforderungen deutlich. Wahrend die
teilnehmenden Banken fur den PD/LGD-
Ansatz Risikogewichtungen zwischen 200
Prozent und 300 Prozent angaben, resul-
tierten fir den Marktansatz sogar Gewich-

tungen zwischen 300 Prozent und 700 Prozent.

Zu berucksichtigen ist jedoch, dass zahl-
reiche Kreditinstitute von der Auswertung
dieses Erhebungsabschnitts ausgenommen
wurden, da sie den generellen Bestands-
schutz oder die Ausnahmeregelung fur
staatliche Forderprogramme in Anspruch
nehmen.

Bei Betrachtung der Ergebnisse der Aus-
wirkungsstudie QIS 3 ist zu beachten, dass
die aggregierten Ergebnisse Mittelwerte
darstellen und damit nicht unbedingt Ruck-
schlisse auf das Finanzierungspotenzial
einzelner Unternehmen erlauben.

2.5.3.4 Auswirkungen auf die
Mittelstandsfinanzierung

— Gewahlter Beurteilungsansatz

Ziel der Neufassung der Eigenkapitalan-
forderungen fir Kreditinstitute ist unter
anderem, die Banken zu einer verstarkten
Nutzung von leistungsfahigen Bonitats-
beurteilungssystemen zu veranlassen. Aus
diesem Grund erfordern die komplexeren
IRB-Ansatze im Durchschnitt eine geringere
Eigenkapitalhinterlegung als der einfache
Standardansatz.

Fur die Gruppe der groRen, international
operierenden Banken (Gruppe-1-Banken)
wird der Standardansatz praktisch keine
Rolle spielen.?? Langfristig ist geplant, dass
diese Kreditinstitute hauptsachlich den fort-
geschrittenen IRB-Ansatz anwenden. Die
kleineren und mittleren, eher lokal operie-
renden Banken (Gruppe-2-Banken) werden
den Standardansatz jedoch noch vielfach
anwenden. Mittel- bis langfristig ist es
erwunscht, dass der Grof3teil dieser Banken
den Basis-IRB-Ansatz bei der Beurteilung
der Eigenkapitalhinterlegungspflicht an-
wendet. Der fortgeschrittene IRB-Ansatz
wird innerhalb dieser Bankengruppe nur
eine geringe Bedeutung haben, da die
Anforderungen an das Risikomanagement
im Rahmen der begrenzten Kapazitaten
dieser Kreditinstitute nur selten erfullt
werden konnen.%2

Die Uberlegungen der EU-Kommission,
den Kreditinstituten zu erlauben, dauerhaft
unterschiedliche Ansatze fur bestimmte
Kreditkunden zu verwenden (partial use)’3,
spielen fur die Finanzierung mittelstandi-
scher Unternehmen keine Rolle. Die Rege-
lungen betrafen nur Kredite an Staaten und
andere Banken, die nach diesen Uberlegungen
auch langfristig mit dem Standardansatz
beurteilt werden durften.

91 Vgl. Deutsche Bundesbank (2003: 6).
92 Vgl. Deutsche Bundesbank (2003: 9).
93 Vgl. Borsenzeitung (2003a).
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Gemal dem Standardansatz mussen Beteili-
gungen mit wesentlich weniger Eigenkapital
hinterlegt werden als bei Anwendung der
IRB-Ansatze. Dennoch ist nicht zu vermuten,
dass Kreditinstitute den Standardansatz
langerfristig beibehalten, nur um ihre Betei-
ligungsfinanzierung glnstig zu gestalten.
Daflr reicht die Hohe des Anteils, den die
Bilanzposition Beteiligungen am gesamten
Aktivgeschaft aufweist, in nahezu allen
Fallen nicht aus. Dies belegen auch die
Ergebnisse der dritten Auswirkungsstudie,
die bezogen auf das Gesamtgeschaft so-
wohl fur Gruppe-1- als auch fur Gruppe-2-
Banken unter dem Standardansatz hohere
Eigenkapitalhinterlegungspflichten als
unter den IRB-Ansatzen zeigt.?*

Da der Standardansatz mittel- bis langfristig
kaum mehr zum Einsatz kommen wird,

soll im Folgenden von dem teilweise in der
Literatur beschriebenen Fall abstrahiert
werden, dass Unternehmen auf ein externes
Rating verzichten, um damit Ratingkosten
zu sparen?®® und gunstigere Kreditkondi-
tionen zu erlangen.?¢ Die Kosten fur eine
erstmalige externe Beurteilung betragen
40.000 € bis 80.000 € fur ein Kreditrating?’
und ungefahr 100.000 € fur ein Anleihen-
rating.”®

— Veranderungen fur nicht zum
Retailsegment zurechenbare KMU

Die aktuellen Trends im Umfeld der Banken
werden zu einer Veranderung des Kredit-
vergabeverhaltens in Deutschland fuhren.
Der steigende Einsatz moderner technischer
Hilfsmittel, die zunehmende Globalisierung

94 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision
(2003: 3).

9 Vielfach Ubersteigen die Ratingkosten die
Einsparungen bei den Finanzierungskosten selbst
bei Unternehmen mit tiberdurchschnittlich hoher
Bonitat, vgl. Kfw (2000).

% Vgl. Rolfes/Emse (2002: 68).

97 Vgl. Egbers (2003: 458).

%8 Vgl. Wirtschaftswoche (2003).
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und intensiver Wettbewerb werden Druck
auf die Kreditzinsen ausiiben. Diese Faktoren
werden aber auch zu einer differenzierten
Behandlung des Firmenkundenkredit-
geschafts fuhren.?? Die Regelungen von
Basel Il verstarken diese Tendenzen.

Eine Konsequenz ist, dass Banken in zuneh-
mendem Male eine Konditionenspreizung
(Differenzierung der Risikopramien) bei der
Kreditvergabe vornehmen werden. Dadurch
wird insbesondere fur diejenigen Unter-
nehmen der Zugang zum Kreditmarkt er-
leichtert, die eine gunstige Bonitatsbeur-
teilung vorweisen konnen. Unternehmen
mit schlechterer Kreditwurdigkeit werden
jedoch zunehmend aus dem Kreditmarkt
hinausgedrangt. Diese Entwicklung hat
ihren Anfang vermutlich schon genommen:
Umfragen unter mittelstandischen Unter-
nehmen und Experten in Kreditinstituten
belegen, dass zahlreiche Unternehmen
bereits jetzt unter erschwerten Bedingungen
beim Kreditzugang leiden.100

Die Auswirkungen auf die Mittelstandsfinan-
zierung sind beachtlich. In einer isolierten
Betrachtung der direkten Auswirkungen
der Regelungen von Basel Il kommt die
Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) zu
dem Schluss, dass bei Anwendung des IRB-
Ansatzes Unternehmen mit einem aquiva-
lenten Rating von BB-191 oder schlechter mit
hoheren Kreditkosten rechnen mussen.192
Im typischen Mittelstandsportfolio der

KfW betrifft dies etwa 20 Prozent der KMU.
Die Ergebnisse fur KMU, die nicht dem
Retailsegment zuzuordnen sind, sind in
Abbildung 2.5-3 dargestellt.

99 Vgl. KfW (2003a: 64).

100 Vgl. KfW (2003a: 69), Handelsblatt (2003),
Paul/Stein (2003: 422-423).

101 GemaR Ratingklassifizierung der Ratingagentur
Standard & Poor’s.

102 Vgl. KfwW (2003c).
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Abbildung 2.5-3: Eigenkapitalhinterlegungspflicht fiir KMU

Anteile am ,typischen” KMU-Portfolio

Aquivalentes Rating Eigenkapitalhinterlegung

AAA bis AA 1,3%
AA- bis A 1,3%
A- 2,0%
BBB+ 2,6%
BBB 4,0%
BBB- 5,3%
BB+ 6,7%
BB 8,0%

20% 10% 0%

Quelle: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, ZEW-Berechnungen.

Tendenziell werden kleinere Unternehmen
durch die geschilderten Entwicklungen
hoher belastet als groRe Unternehmen,

da sie eine geringere Verhandlungsmacht
haben und ihre Kredite aufgrund der
tendenziell geringeren Kreditvolumen
relativ hohere Verwaltungskosten erfordern.
Die groRenabhangigen Anpassungen fur
KMU bewirken allerdings eine Abschwachung
dieser Nachteile. Ein weiterer Effekt dieser
Anpassungen ist, dass der Ubergang zu
harteren Kreditkonditionen fir Unternehmen,
die aus der Zugehorigkeit zum Retailport-
folio herauswachsen, abgemildert wird.
Dennoch werden sich nach jetzigem
Regelungsstand bei Anwendung des IRB-
Ansatzes fur Unternehmen, deren Kredit-
volumen bei einer Bank sich in der Nahe
des Retailschwellenwerts befindet, groRe
Unterschiede ergeben, je nachdem ob das
Kreditvolumen unter oder Uber diesem
Schwellenwert liegt.’% Wahrend Retailunter-
nehmen im Durchschnitt eine Erleichterung
bei der Eigenkapitalunterlegung von

50 Prozent geniefRen konnen, profitieren
KMU, deren Kreditvolumen bei einer Bank
uber dem Schwellenwert liegt, nur zu
maximal 20 Prozent. Dadurch ergeben sich
deutliche Finanzierungsnachteile groBerer

103 Vgl. Network of European Financial Institutions for
SME (2003: 3).

KMU gegenuber kleineren KMU. Dies ver-
starkt die Anreize fur die groBeren KMU,
sich um alternative Finanzierungsquellen
zu bemuhen.

Das in Deutschland vorherrschende
Hausbankprinzip wird auch in Zukunft eine
tragende Rolle bei der Finanzierung mittel-
standischer Unternehmen spielen. Dennoch
konnen die Finanzierungsspielraume enger
als bisher werden.'94 Ursachlich hierfir sind
sowohl die geringen Eigenmittelquoten der
Unternehmen als auch der Mangel an be-
leihungsfahigen Sicherheiten.’9> Besonders
die Eigenkapitalausstattung der KMU wird
eine entscheidende Rolle fir die Finanzie-
rungsperspektiven unter Basel Il spielen.10¢
Um die zukunftige Fremdkapitalversorgung
zu sichern, wird die personliche Beziehung
des Unternehmers zu seiner Hausbank
nicht mehr ausreichen. Die Unternehmen
mussen vielmehr frihzeitig versuchen, eine
gute Ratingeinstufung zu erlangen.%7 In
diesem Zusammenhang ist die Eigenkapital-
quote eines der wichtigsten Kriterien fur
eine positive Bonitatsbeurteilung.108

104 Vgl. Jungmichel (2003: 1208).

105 V/gl. Paul/Stein (2003: 418).

106 Vgl. Nelles/Klusemann (2003: 6).

107 Vgl. KfW (2003d: 20).

108 Vgl. die Ausfiihrungen von Markus Guthoff,
Vorstand der IKB, in: Borsen-Zeitung (2002).
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Der Bedarf an zusatzlichem Eigenkapital
wird in vielen Fallen nicht durch Innen-
finanzierung gedeckt werden konnen. Daher
wird voraussichtlich zunehmend externes
Eigenkapital nachgefragt werden. Dieser
steigenden Nachfrage steht moglicherweise
ein Rickgang beziehungsweise eine Ver-
teuerung des Angebots gegenuber. Die
Pflicht zur hoheren Eigenkapitalhinter-
legung, die sich aus den Regelungen von
Basel Il fur die bankseitige Bereitstellung
von Beteiligungsfinanzierungen ergibt, wird
viele Banken zu einer Einschrankung oder
Neukonditionierung ihres Beteiligungs-
engagements zwingen. Dies betrifft insbe-
sondere den Bereich der Grindungsfinan-
zierung, in dem die Private-Equity-Gesell-
schaften der Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken in Deutschland eine bedeu-
tende Rolle spielen.19? Aber auch reife mit-
telstandische Unternehmen werden voraus-
sichtlich unter der bankseitigen Verknap-
pung von Eigenkapitalzuwendungen leiden.

Um diese Finanzierungslucke zu schlieRRen,
werden in Zukunft vermehrt Institutionen in
das Private-Equity-Geschaft drangen, die
nicht den Regelungen von Basel Il unter-
liegen.’0 Dazu werden zahlreiche in
geschlossener Form aufgelegte Private-
Equity-Fonds zahlen. Allerdings hangt die
genaue Definition der nicht von Basel Il
regulierten Private-Equity-Gesellschaften
noch von der EU-rechtlichen Umsetzung
der Basel-1I-Richtlinien und insbesondere
von den Regelungen des Investmentmoder-
nisierungsgesetzes ab, das Anfang 2004

in Kraft getreten ist. Zwar schlie8t das
Gesetz Private-Equity-Gesellschaften von
der Aufsichtspflicht aus, in der Begrindung
zum Referentenentwurf wird aber ausdrick-
lich darauf hingewiesen, dass fur Venture-
Capital- und Private-Equity-Gesellschaften

109 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2003),
Venture Capital Magazin (2003).

110 |n den fur diese Studie gefiihrten Experteninter-
views wurde einerseits auf diese Problematik am
Beispiel der Beteiligungsgesellschaften des Spar-
kassensektors hingewiesen. Andererseits wurde
auch die Vermutung geauRert, die erhohte Unter-
legungspflicht durch entsprechende Gestaltung der
Beteiligungsverhaltnisse vermeiden zu konnen.
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andere Losungen gefunden werden
mussen.”" Die Regulierung betrifft aber

in jedem Fall so genannte Hedge-Funds12,
die auch bis zu 30 Prozent ihres Kapitals in
Private Equity investieren durfen. Trotz der
zu erwartenden zunehmenden Bedeutung
der nicht regulierten Private-Equity-Gesell-
schaften stellt sich aus finanzierungstech-
nischer Sicht die Frage, ob diese Beteili-
gungsgesellschaften insbesondere kurz-
und mittelfristig das Kapital aufbringen
konnen, um die Nachfrage zu befriedigen.

Von den im dritten Konsultationspapier auf-
gelisteten Ausnahmen von der Verwendung
des IRB-Ansatzes im Beteiligungsgeschaft
konnte in diesem Zusammenhang insbe-
sondere die bankseitige Finanzierung im
Rahmen staatlicher Forderprogramme

(Art. 327) an Bedeutung gewinnen. Diese
Art der Mittelzuwendung kann bis zu einer
GroBenordnung von zehn Prozent des Eigen-
kapitals der Bank nach dem Standardansatz
behandelt werden. Auch wenn die bevor-
zugte Forderfinanzierung im Umfang be-
schrankt ist, so ist doch zu vermuten, dass
sie von vielen Forderbanken ausgereizt
wird."13 Die Materialitatsgrenze von zehn
Prozent des Eigenkapitals (Art. 328) be-
glnstigt zwar Banken mit geringem Anteil
an Beteiligungsfinanzierung, entscharft die
Problematik aus Kapitalnehmersicht aber
nicht wesentlich. Ebenso wird die Bestands-
schutzregelung kaum Auswirkungen auf die
Eigenkapitalbereitstellung haben.

Ein weiteres Problem bei der Ausweitung
der Eigenkapitalversorgung stellt die viel-
fach verbreitete Herr-im-Haus-Mentalitat
dar. So scheiterte in der Vergangenheit die
Verstarkung der Beteiligungsfinanzierung
in Deutschland meist an den Vorbehalten
der Gesellschafter-Geschaftsfuhrer in den

11 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2003: 3).

112 Unter Hedge-Funds versteht man Fonds, die unter
anderem Strategien verfolgen konnen, die auch in
fallenden Markten Gewinn bringend sind. Dadurch
kann die Fondsentwicklung von der allgemeinen
Marktentwicklung abgekoppelt werden.

113 Vgl. Gutierrez (2003).



KMU gegenuber externem Eigenkapital.
Derzeit sind auch nur wenige der Unter-
nehmer, deren Gesellschaft sich in einer
Krisensituation befindet, zur Aufnahme
neuer Kapitalgeber bereit.’’# Es ist jedoch
davon auszugehen, dass sich diese Ein-
stellung in vielen Unternehmen zumindest
mittelfristig andert und gegeniiber dem
Wunsch nach grundsatzlichem Uberleben
des Unternehmens an Bedeutung verliert.
Unter anderem wegen dieser Herr-im-
Haus-Mentalitat werden neben der Eigen-
kapitalfinanzierung auch alternative Finan-
zierungsinstrumente stark an Bedeutung
gewinnen.15

So stellen beispielsweise Mezzanine-Finan-
zierungsinstrumente (Wandelanleihen, stille
und atypisch stille Beteiligungen sowie
nachrangige Gesellschafterdarlehen) eine
sinnvolle Alternative fir viele Unternehmen
dar (vgl. auch Abschnitt 2.6). Bei diesen
eigenkapitalahnlichen Instrumenten ent-
stehen selten Verwasserungseffekte fur die
Alteigentumer, die Kapitalkosten fur die
Unternehmen sind geringer als bei klassischer
Eigenfinanzierung, und sie konnen den
Bedurfnissen des Nachfragers angepasst
werden. Daruber hinaus erfullen sie in der
Bonitatsbeurteilung weitgehend die Kriterien,
die an Eigenkapital gestellt werden.

Da aber zur Bedienung der klassischen
Mezzanine-Instrumente meist ein stabiler
Unternehmens-Cashflow notig ist, eignet
sich diese Finanzierung fur Existenzgrunder
nur selten. Im Kontext von Basel Il ist die
bankseitige Mezzanine-Finanzierung auch
dann vorteilhaft, wenn die kapitalgebende
Bank das Finanzierungsinstrument als
Fremdkapital definieren kann. Die ent-
sprechenden Detailvorschriften sind nach
Auskunft der BaFin noch nicht festgelegt.1¢

114 Vgl. Paul/Stein (2003: 419).

115 Vgl. KfW (2003a), S. 72, Nelles/Klusemann
(2003: 6-9).

116 Telefonat mit Herrn Peter Lutz (BaFin) am
19. September 2003.

— Veranderungen fur Unternehmen des
Retailsegments

Fur Unternehmen, die in die Retailklasse
der Banken eingeordnet werden konnen,
gelten weitgehend die gleichen Perspektiven
fur die Kapitalversorgung wie fur die
groReren KMU, die im vorhergehenden
Abschnitt naher betrachtet wurden. So
schlagen sich vor allem die allgemeinen
Veranderungen im Umfeld der Banken auf
alle Unternehmen in dhnlicher Weise nieder.
Die speziellen Regelungen der Neufassung
der Eigenkapitalhinterlegungspflichten
wirken sich jedoch nicht auf alle kredit-
nachfragenden Unternehmen in gleicher
Weise aus. Fur Retailunternehmen ergeben
sich hier einige Besonderheiten.

Retailunternehmen profitieren zu einem
beachtlichen Anteil von den grofRenabhan-
gigen Erleichterungen. Wendet die kredit-
vergebende Bank den IRB-Ansatz an, so liegt
die Eigenkapitalhinterlegungspflicht im
Durchschnitt bei ca. vier Prozent. Dadurch
werden sich auch die Kreditkonditionen fur
diese Unternehmen verbessern. Zwar werden
sich Retailunternehmen — ahnlich wie
groRere KMU - auch einer zunehmenden
Konditionenspreizung gegentbersehen,
allerdings mussen sie eine wesentlich
schlechtere Bonitat aufweisen, um gegenuber
den aktuellen Regelungen benachteiligt

zu werden. Die KfW zeigt in einer Unter-
suchung, dass Retailunternehmen mit
einem aquivalenten Rating von B— oder
schlechter’” mit einer Erhohung der
Eigenkapitalanforderungen und damit mit
einer Zunahme der Kreditkosten rechnen
mussen.’® Im typischen Mittelstandsport-
folio der KfW betrifft dies gerade 0,6 Pro-
zent der Unternehmen. Folglich ist der
Zugang zum Kreditmarkt fur den GroRteil
der Retailunternehmen in Zukunft abge-
sichert. Berucksichtigt werden mussen
jedoch auch hier die zusatzlichen kredit-
kostenerhohenden Faktoren, die bereits im
Kapitel uber groBere KMU naher beschrieben

17 Gemal Ratingklassifizierung der Ratingagentur
Standard & Poor's.
118 Vgl. KfW (2003c), Kfw (2003d: 17).
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worden sind. Unter dem Strich ist durch die
Einfihrung der Regelungen von Basel Il
dennoch mit einer deutlichen Verbesserung
der Kreditkonditionen fur Unternehmen der
Retailklasse zu rechnen. Abbildung 2.5-4
beleuchtet die Ergebnisse bei Verwendung
des IRB-Ansatzes fur Retailunternehmen
getrennt nach Ratingklassen.

werts, wie derzeit von der EU-Kommission
angedacht'?, diese Problematik entschar-
fen.

Die Ratingkosten fur Retailunternehmen
werden sich kaum von denen der groReren
KMU unterscheiden. Zwar wird bei
Anwendung des Basis-IRB-Ansatzes fur

Abbildung 2.5-4: Eigenkapitalhinterlegung fiir Unternehmen des Retailsegments

Anteile am ,typischen” KMU-Portfolio

Aquivalentes Rating Eigenkapitalhinterlegung

AAA bis AA 0,7%
AA- bis A 0,7%
A- 0,7%
BBB+ 1,3%
BBB 2,0%
BBB- 2,6%
BB+ 3,3%
BB 4,7%
BB- 5,3%
B+ 6,7%
B 7,3%
B- 10,0%

20% 10% 0%

Quelle: Kreditanstalt fur Wiederaufbau, ZEW-Berechnungen.

Aufgrund der grofRen Unterschiede zwischen
der Behandlung von Retailunternehmen
und der von groBeren KMU werden viele
Unternehmen, die aus der Zuordnung zur
Retailklasse herauszuwachsen drohen, ihr
Kreditgeschaft auf mehrere Banken verteilen,
um somit noch moglichst lange die Vorteile
der Retailklasse zu genieRRen. Ebenso werden
Unternehmen, die anfanglich nicht zur
Retailklasse gehoren, durch Restrukturierung
ihrer Kredite den Zugang zum Retailsegment
suchen. Im Zuge einer Aufteilung des
Kreditgeschafts auf mehrere Banken mussen
die Retailunternehmen unter Umstanden
eine Abnahme des Vertrauens ihrer Haus-
bank in Kauf nehmen. Dadurch verschlech-
tert sich moglicherweise ihre langfristige
und revolvierende Kreditversorgung. Welche
Nettoauswirkungen dieses Szenario auf

die Finanzierungssituation dieser Schwellen-
Retailunternehmen hat, kann derzeit nicht
mit Sicherheit festgestellt werden. In jedem
Fall wirde eine Erhohung des Schwellen-
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Retailunternehmen nicht verlangt, dass sie
sich einem umfassenden Bonitatsrating
unterziehen. Stattdessen wird es ausreichen,
die Kreditnehmer bestimmten Risikoklassen
zuzuteilen und Ausfallwahrscheinlichkeit
sowie Verlustquoten nur fur eine Klasse
insgesamt zu schatzen. Allerdings mussen
fur die konkrete Beurteilung und die
Zuteilung zu Risikoklassen bestimmte
Bonitatsdeterminanten, der Verzugsstatus
sowie Informationen Uber die einzelnen
Engagements (z.B. beantragtes Kredit-
programm oder Besicherung) bertcksich-
tigt werden. Somit werden an die Messung
des Risikos der einzelnen Klassen hohe
Anforderungen gestellt, die sich in zusatz-
lichen Ratingkosten niederschlagen. SchlieR3-
lich stellt die erforderliche Verlustquoten-
Schatzung hohe Anforderungen an die

119 Vgl. Borsen-Zeitung (2003a).



Banken, da diese ansonsten nur bei An-
wendung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes
durchgefuhrt werden muss.120 Unter dem
Strich werden sich die Kostenersparnisse
fur das nicht verlangte Vollrating mit den
oben aufgefuhrten Zusatzkosten ungefahr
ausgleichen. Viele Banken werden deshalb
vermutlich ohnehin ein Vollrating bei den
Retailunternehmen durchfiihren.2’

Entgegen den Regelungen zur Kreditvergabe
gibt es fur die Eigenkapitalfinanzierung der
Banken keine Retailregelungen. Dadurch
wird vernachlassigt, dass Diversifikations-
effekte auch in der Beteiligungsfinanzierung
vorhanden sind. Dies fuhrt zu einer Besser-
stellung der Fremdkapital- gegenliber der
Eigenkapitalfinanzierung und dazu, dass in
diesem Sektor vornehmlich Kreditfinanzie-
rung angeboten werden wird. Da aber eine
funktionierende Eigenkapitalversorgung
aufgrund der Risikostruktur und des zeit-
lichen Anfalls der erwarteten Auszahlungen
fur junge, wachstumsorientierte Unternehmen
eine besondere Rolle spielt, treten hier
moglicherweise Probleme auf. Wachstums-
unternehmen, die dem Retailsegment
zugeordnet werden konnen, werden sich in
Zukunft vermehrt um Private-Equity-Finan-
zierungen bemuhen, die von Institutionen
begeben werden, die nicht unter die
Regelungen von Basel Il fallen. In diesem
Zusammenhang ist insbesondere fraglich,
wie sich in Zukunft die Grindungsforderung
der Sparkassen und Genossenschafts-
banken in Deutschland entwickeln wird.122
Moglicherweise konnen die Grindungs-
finanzierungsprogramme der Forderbanken
bei einem Ruckzug der Sparkassen und
Genossenschaftsbanken wichtige Dienste
leisten.

Die Bedeutung der Herr-im-Haus-Mentalitat
und die Veranderung der Finanzierungs-
perspektiven durch den Einsatz von
Mezzanine-Instrumenten konnen fur Retail-

120 Vgl. KfwW (2003d: 9-10).

121 Vgl. die Ausfuhrungen von Herrn Konrad
Locherbach, Vizeprasident des Bundesverbandes
der mittelstandischen Dienstleistungswirtschaft,
in: Financial Times Deutschland (2002).

122 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2003).

unternehmen ahnlich interpretiert werden
wie fur groRere KMU. Die Zukunft der
Kreditverbriefung bei Retailunternehmen
wird davon abhangen, in welchem MaRe
bestehende Kreditverbriefungsplattformen
auch die Forderungen an kleinere Unter-
nehmen poolen konnen.

2.5.3.5 Zusammenfassung

Die Auswirkungen der neuen Basler Eigen-
kapitalgrundsatze sind sehr differenziert zu
beurteilen. Es ist nicht grundsatzlich mit
einer Verknappung der Kapitalversorgung
fur mittelstandische Unternehmen zu rech-
nen. Insbesondere die neuen Beschlusse
seit der Veroffentlichung des 2. Konsulta-
tionspapiers haben die Situation der KMU
deutlich entspannt.’?3 Die allgemeinen Ver-
anderungen in der Finanzierungslandschaft
und die Regelungen von Basel Il im Beson-
deren flihren aber zu unterschiedlichen
Zugangsbedingungen fur bestimmte Unter-
nehmensgruppen.

== Unternehmen, die der Retailklasse
zugeordnet werden, geniellen durch-
schnittlich einen verbesserten Zugang
zum Kreditmarkt. Konditionendifferen-
zierung und Verknappung bankseitiger
Eigenkapitalversorgung werden sich
aber auch hier bemerkbar machen.
Problematisch ist neben der Finanzie-
rung von Krisenunternehmen — fur die
ahnliche Bedingungen gelten wie fir
die Krisenfinanzierung von nicht dem
Retailportfolio zugehorigen mittel-
standischen Unternehmen — auch die
Wachstumsfinanzierung.

== Bei mittelstandischen Unternehmen,
die nicht zum Retailsegment gehoren,
kann nicht von einer allgemeinen Ver-
besserung oder Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen gesprochen
werden. In jedem Fall wird sich hier
eine Konditionendifferenzierung erge-
ben. Insbesondere die Finanzierung
von schlechter gerateten Unternehmen
(Krisenunternehmen) ist mit Problemen
behaftet.

123 Vgl. Schafer (2003).
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== Aufgrund vergleichsweise schlechterer
Finanzierungsbedingungen konnen sich
fur groRBere mittelstandische Unter-
nehmen, die in direkter Konkurrenz
mit Retailunternehmen stehen, Wett-
bewerbsnachteile ergeben. Dies wird in
vielen Fallen eine Restrukturierung der
Passivseite der Bilanz erfordern. Dies
impliziert den verstarkten Einsatz von
Eigenkapital und eigenkapitalahnlichen
Finanzierungsinstrumenten (Mezzanine).

== Eine wichtige Rolle fur die Verfugbar-
keit von externem Beteiligungskapital
spielt die vorgesehene erhohte Unter-
legung von Bankbeteiligungen mit
Eigenkapital. Damit ist eine Verteuerung
des Beteiligungskapitals bankeigener
Kapitalbeteiligungsgesellschaften ver-
bunden. Dies konnte insgesamt eine
Verringerung des Angebots bewirken
und starkt die Wettbewerbsposition
von Private-Equity-Gesellschaften, die
nicht den Regelungen von Basel Il
unterliegen.

2.6 Die konkrete Ausgestaltung von
Beteiligungen an etablierten mittel-
standischen Unternehmen

Grundsatzlich bieten sich fur die Ausge-
staltung der Beteiligungsverhaltnisse ver-
schiedene Optionen an, die dem jeweiligen
Einzelfall angepasst werden mussen. Sofern
schwerpunktmaRig Beteiligungen an Unter-
nehmen mit stabilen Ertragen eingegangen
werden, ist der Einsatz von Mezzanine-
Kapital eine denkbare Moglichkeit. Der
erwartete zeitliche Anfall der Cashflows
dieser Unternehmen eignet sich sehr gut,
die fixen Zinszahlungskomponenten dieser
hybriden Finanzierungsinstrumente zu
bedienen.

Zu bevorzugen sind hier Beteiligungsformen,
die eigenkapitalnah sind, um eine moglichst
starke Bilanzstrukturverbesserung zu errei-
chen, die gleichzeitig aber den typischen
Bedenken mittelstandischer Unternehmen
gegenuber externem Beteiligungskapital
(Einraumung weitreichender Mitsprache-
rechte, Kontrollverlust) Rechnung tragen.
Daruber hinaus sollte die Gestaltung des
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Beteiligungsverhaltnisses dahin gehend
optimiert werden, dass eine moglichst
geringe Unterlegung mit Eigenkapital
durch den Beteiligungsgeber (im Hinblick
auf Basel Il) erforderlich ist. Folgende
Mezzanine-Instrumente kommen fur die
Finanzierung in Frage:

== Nachrangige Darlehen (junior debt,
subordinated debt) werden Ublicher-
weise Uber eine Laufzeit von sechs bis
zehn Jahren vergeben. Nachrangige
Darlehen werden im Ratingprozess
meist als Eigenkapital angesehen, stellen
bei den Kapitalgebern aber rechtlich
Fremdkapital dar.24 Sie sind deshalb
fur die Mittelstandsfinanzierung im
Kontext von Basel |l gut geeignet. Der
Einfluss des Kapitalgebers auf das
Unternehmen bleibt aber begrenzt.

== Bei der stillen Beteiligung partizipiert
der Investor grundsatzlich am Gewinn
und Verlust der Gesellschaft, wobei die
Verlustbeteiligung auf den Betrag der
Einlage begrenzt werden kann. Die
stille Beteiligung ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass die erfolgsabhangige
Komponente einen betrachtlichen Anteil
an der Gesamtvergltung darstellt.
Strittig ist, ob die volle Verlustbeteili-
gung notwendig ist, um die stille Ein-
lage bei der Gesellschaft als wirtschaft-
liches Eigenkapital anzuerkennen.12
Die IKB qualifiziert im Rahmen ihres
Ratings die stille Beteiligung allerdings
grundsatzlich als Eigenkapital.12¢

== Die atypisch stille Beteiligung unter-
scheidet sich von der stillen Beteiligung
durch die Ubernahme des Mitunter-
nehmerrisikos durch den Investor. Dies
drickt sich meist in einer vertraglich
fixierten Partizipation an den stillen
Reserven der Gesellschaft aus. Daneben
hat der Investor die Maoglichkeit, Mit-
unternehmerinitiative (Uber die reinen

124 Vgl. Nelles/Klusemann (2003).

125 Vgl. Finsterer/Gilder (2001), Kuting/Weber (1997),
Rz. 223.

126 Vgl. IKB (2003).



Kontrollrechte hinausgehender Einfluss
auf die Geschaftstatigkeit) zu entfalten.
Die atypisch stille Beteiligung ist
dadurch der direkten Beteiligung sehr
ahnlich und wird im Ratingprozess
meist als Eigenkapital angesehen.

Durch den Einsatz von Mezzanine-Kapital
werden dem Beteiligungsgeber eine Gewinn-
und Verlustbeteiligung sowie bestimmte
Mitwirkungs-, Zustimmungs- und Informa-
tionsrechte gewahrt, die in Abhangigkeit
vom Einzelfall zu modifizieren sind. Grund-
satzlich sollte sich die Ausgestaltung und
die Wahrnehmung dieser Rechte (und
damit auch die Wahl zwischen typisch stiller
und atypisch stiller Beteiligung) am Risiko-
grad der Investition orientieren. Ziel sollte
es sein, den Betreuungsaufwand dem
Risikograd des Investments anzupassen,
um moglichst kostengunstig anbieten zu
konnen.

Die Auswahl des Finanzierungsinstruments
sollte aber auch unter steuerlichen Gesichts-
punkten betrachtet werden. Nachrangige
Darlehen und typisch stille Beteiligungen
werden steuerlich grundsatzlich wie her-

kommliches Fremdkapital behandelt. Dem-
gegenuber wird die atypisch stille Beteili-
gung nach dem Mitunternehmerkonzept
besteuert, so dass Investor und Unter-
nehmen ahnlich wie unterschiedliche
Gesellschafter einer Personengesellschaft
behandelt werden.?” Eine absolute steuer-
liche Vorteilhaftigkeit der einen gegenuber
der anderen Finanzierungsart kann aber
nicht abgeleitet werden. Dies wirde eine
nahere Betrachtung der spezifischen
Steuersituationen von Unternehmen und
Investor erfordern.128

Fraglich ist derzeit noch, ob diese
Mezzanine-Finanzierungsinstrumente im
Kontext von Basel Il auf Kapitalgeberseite
als Eigenkapitalbeteiligung oder Fremd-
kapitalforderung angesehen werden. Die
BaFin hat hierzu noch keine Entscheidung
getroffen. Demnach ist auch noch nicht
ersichtlich, ob sich fur Banken Vorteile
gegenuber einer reinen Eigenkapital-
beteiligung hinsichtlich der Eigenkapital-
unterlegung ergeben. Die Einordnung von
Mezzanine-Kapital ist aber entscheidend
fur ihre Eignung als Beteiligungsvariante.

127 Vgl. Jacobs (2002), S. 303 ff.

128 Vgl. IKB (2003), S. 24-25.
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3. Zusammenfassung

== Der Mittelstand hat in NRW wie im
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ubrigen Bundesgebiet hohe gesamt-
wirtschaftliche Bedeutung fur Beschaf-
tigung und Wertschopfung. Legt man
eine weite Abgrenzung des Mittelstands
(Betriebe unter 1.000 Beschaftigte) zu-
grunde, dann entfallen sowohl in NRW
als auch im restlichen Bundesgebiet
mehr als 85 Prozent aller Arbeitsplatze
auf den Mittelstand. Besonders hervor-
zuheben ist die prominente Rolle
groerer mittelstandischer Unternehmen
mit mehr als 100 und weniger als 1.000
Beschaftigten, die mehr als ein Drittel
aller Arbeitsplatze in NRW stellen und
damit eine etwas groBere Bedeutung als
in anderen industrieorientierten deut-
schen Flachenlandern haben. Dem-
gegenuber ist die gesamtwirtschaftliche
Bedeutung des kleineren Mittelstands,
gemessen an Beschaftigungs- und Um-
satzanteilen, geringer als im ubrigen
Bundesgebiet.

— Die Analysen zur Finanzierungs-
situation im Mittelstand zeigen, dass
die Eigenkapitalausstattung mittel-
standischer Unternehmen im Ver-
gleich zu groRen Unternehmen und
auch im internationalen Vergleich
gering ist. Der bislang hohe Anteil der
Mittelstandler, die mit ihrer Eigen-
kapitalquote zufrieden sind, verdeut-
licht jedoch, dass bislang nicht gene-
rell von einer Eigenkapitallicke ge-
sprochen werden kann. Allerdings
waren bestimmte Unternehmens-
typen (Neugrundungen, innovative
Unternehmen, Unternehmen im Gene-
rationenwechsel) auch in der Ver-
gangenheit schon mit Finanzierungs-
problemen konfrontiert.

— Das Angebot an Beteiligungskapital
ist vor allem im Bereich groferer mit-
telstandischer Beteiligungen (Beteili-
gungsvolumen von 1 Mio bis 10 Mio €),
die substanzielle, aber moderate
Renditeaussichten aufweisen, derzeit

eher gering. Diese Zielgruppe wird
bislang weder von den auf kleinere
Volumen ausgerichteten mittelstan-
dischen Beteiligungsgesellschaften
—die in NRW derzeit ohnehin kein
aktives Neugeschaft betreiben — noch
von den etablierten Private-Equity-
Gesellschaften schwerpunktmallig
angesprochen. Bisher zielen verein-
zelte Angebote wie der KfW-1KB-
Mezzanine-Fonds, einzelne Beteili-
gungsgesellschaften der Sparkassen-
gruppe und auch die geplanten Pilot-
fonds der KfW auf diesen Markt.

Die Ergebnisse okonometrischer
Analysen auf Unternehmensebene
deuten darauf hin, dass Unternehmen
mit FuE-Ausgaben bei der Aufnahme
externen Kapitals starker eingeschrankt
sind als nicht innovierende Unter-
nehmen. Dies gilt in hoherem MaRe
fur kleine als fur groere Unternehmen.
Unterschiede zwischen NRW-Unter-
nehmen und den Ubrigen westdeut-
schen Unternehmen sind nicht zu er-
kennen. Auch fir nicht FuE-bezogene
Sachkapitalinvestitionen lassen sich,
in geringerem MaRe, Finanzierungs-
schwierigkeiten mittelstandischer
Unternehmen feststellen, die nur bei
groReren Mittelstandlern sowohl in
NRW als auch auf Bundesebene statis-
tisch signifikant sind.

Es kann von einem Potenzial von
80.000 bis 129.000 Unternehmen in
NRW ausgegangen werden, fur die in
den nachsten fiinf Jahren eine Uber-
gabe aus Altersgrunden ansteht.
Darunter werden voraussichtlich
39.000 bis 63.000 Unternehmen an
Familienexterne ubergeben. Diese
Falle sind fir externe Beteiligungs-
kapitalgeber besonders relevant. Der
Anteil der fur externe Beteiligungs-
kapitalgeber besonders interessanten
grofReren Mittelstandler in der rele-
vanten Altersklasse ist auf ungefahr



ein bis zwei Prozent der Unternehmen
zu beziffern. Abweichend von der
durchschnittlichen Wirtschaftsstruktur
Uber alle Altersklassen stammt deut-
lich mehr als die Halfte der groReren
Mittelstandler in der relevanten Alters-
gruppe aus dem verarbeitenden
Gewerbe, in dem der Finanzierungs-
bedarf aufgrund des hohen Sach-
kapitalstocks besonders grof3 sein
durfte.

== Vor dem Hintergrund eines starker risi-
koorientierten Kreditvergabeverhaltens
der Banken wird — flankiert durch die
neuen Basler Eigenkapitalrichtlinien
(Basel 1) — der Eigenkapitalausstattung
und damit auch der Beteiligungsfinan-
zierung kinftig erhohte Bedeutung
zukommen. Davon werden auch Kapital-
beteiligungsgesellschaften als Anbieter
von Eigenkapital beziehungsweise von
eigenkapitalahnlichen Mitteln profitieren.
Insbesondere groRere Mittelstandler
sehen in Beteiligungskapitalgesell-
schaften potenzielle Eigenkapitalgeber.
Grundsatzlich messen Kapitalnehmer
regionalen Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften fur die Zukunft den grof3ten
Bedeutungszuwachs bei.

== Die Auswirkungen der neuen Basler
Eigenkapitalgrundsatze sind sehr diffe-
renziert zu beurteilen. Es ist nicht
grundsatzlich mit einer Verknappung
der Kapitalversorgung fir KMU zu
rechnen. Insbesondere die neuen
Beschlusse seit der Veroffentlichung
des 2. Konsultationspapiers haben die
Situation der KMU deutlich entspannt.
Die allgemeinen Veranderungen in der
Finanzierungslandschaft und die Rege-
lungen von Basel Il im Besonderen
fuhren aber zu unterschiedlichen
Zugangsbedingungen fur bestimmte
Unternehmensgruppen.

— Eine wichtige Rolle fur die Verfugbar-
keit von externem Beteiligungskapital
spielt die vorgesehene erhohte Unter-
legung von Bankbeteiligungen mit

Eigenkapital. Damit ist eine Verteue-
rung des Beteiligungskapitals bank-
eigener Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften verbunden. Dies konnte
ingesamt eine Verringerung des
Angebots bewirken und starkt — mog-
licherweise nur voribergehend — die
Wettbewerbsposition von Private-
Equity-Gesellschaften, die nicht den
Regelungen von Basel Il unterliegen.

Unternehmen, die der Retailklasse
zugeordnet werden, geniel3en durch-
schnittlich einen verbesserten Zugang
zum Kreditmarkt. Konditionendiffe-
renzierung und die Verknappung der
bankseitigen Eigenkapitalversorgung
werden sich aber auch hier bemerkbar
machen. Problematisch ist neben der
Finanzierung von Krisenunternehmen
— fur die ahnliche Bedingungen gelten
wie fir die Krisenfinanzierung von
nicht dem Retailportfolio zugehorigen
mittelstandischen Unternehmen -
auch die Wachstumsfinanzierung.

Bei mittelstandischen Unternehmen,
die nicht zum Retailsegment gehoren,
kann nicht von einer allgemeinen
Verbesserung oder Verschlechterung
der Finanzierungsbedingungen aus-
gegangen werden. In jedem Fall wird
sich hier eine Konditionendifferen-
zierung ergeben. Insbesondere die
Finanzierung von schlechter gerateten
Unternehmen (Krisenunternehmen)
ist mit Problemen behaftet.

Aufgrund der vergleichsweise schlech-
teren Finanzierungsbedingungen
gegenuber Unternehmen, die von
GroRenvorteilen im Rahmen der
Basel-II-Regulierung profitieren,
konnen sich fur groRere Mittelstandler
Wettbewerbsnachteile ergeben. Dies
wird in vielen Fallen eine Restruktu-
rierung der Passivseite der Bilanz
erfordern und impliziert den ver-
starkten Einsatz von Eigenkapital
beziehungsweise Mezzanine-Kapital.
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5. Anhang

Tabelle 5.1-1: Kapitalbeteiligungsgesellschaften in NRW

& Innovation, Marl

Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt Gesellschafter  Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW héhe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
1. (ttib) Technologie- ja k. A. bis 2,5 Seed, Start-up, Elektrotechnik, EDV, k. A. k. A. k. A.
Transfer- und Expansion Biotechnik,
Innovations-Zentrum Nachrichtentechnik
Region Bonn GmbH
& Co. KG
2. 3i Deutschland nein 3i ab 1 Expansion Financing; Telekommunikation, 250 k. A. 1.100
Gesellschaft fur Group plc. Bridge Financing; Gesundheitswesen,
Industriebeteiligungen, Replacement; Start-up  Informations-
Dusseldorf Financing; MBO technologie
3. Accenture Technology nein Accenture k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
Ventures, Dusseldorf
4. ACTIUM Beteiligungs AG,  nein Aktionare ab 0,25 k. A. IT, Biotech/Life Science, k. A. 2,25 k. A.
Dusseldorf Neue/Intelligente (Grund-
Werkstoffe kapital)
5. Bayer Innovation nein Bayer k. A. k. A. chemische und k. A. k. A. k. A.
Beteiligungsgesellschaft, pharmazeutische
Leverkusen Technologien
6. Bertelsmann Valley GmbH, nein k. A. k. A. Frihphasen- Neue Medien k. A. k. A. k. A.
Gutersloh finanzierung
7. Beteiligungsgesellschaft nein Industrie, ab 1 k. A. Metall, GFK-Systeme, 38 k. A. k. A
Aachener Region mbH sonstige Baustoffe, Neue (Stand
(B.G.A.), Herzogenrath Technologien 02/2000)
8. Bonn-Innova Beteiligungs-  ja T-Venture, 0,5 bis 1 Start-up IT 4 75 k. A.
gesellschaft GmbH & Co. IVG Holding AG,
KG, Bonn tbg Technologie-
Beteiligungs-
gesellschaft,
VISION
Chancenkapital
9. Bridgepoint Capital GmbH  nein Bridgepoint 20 bis 40 Expansion Financing, keine Schwerpunkte 250 50 k. A.
Beteiligungsberatung, Capital Ltd. (GB) Bridging Financing,
Dusseldorf Replacement, MBO/ MBI
10. CEA Capital Partners nein Stadtspk. 1 bis 8 Wachstums- Telekomm., 7 52 30
Management GmbH, Disseldorf, Kspk. finanzierung, Informations-
Dusseldorf Koln, Stadtspk. MBO/MBI technologie, Medien
Kéln, Stadtspk. und Entertainment
Dortmund, WestLB
AG u.a. Ges.
auBerhalb der Spar-
kassenorganisation
11. Conpair Portfolio- ja Conpair AG; 1bis 5 Mio € Nachfolge/MBI keine Schwerpunkte 4 100 k. A.
Management GmbH Management des
Signal-lduna
Mittelstandsfonds
12. Creavis Technologies nein Degussa AG k. A. Seed, Start-up Spezialchemie 3 k. A k. A.
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Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt Gesellschafter  Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
13. Deutsche Post Ventures nein Deutsche Post 2,5 bis max. 5 alle Logistik, Supply Chain 5 (Nov. 50 k. A
GmbH, Bonn World Net Management, eEnabling 2001) (Fonds-
volumen)
14. Digital Capital GmbH, k. A. WestLB k. A. Expansion, Bridge Technologie, Media/ k. A. 100 k. A.
Dusseldorf Girozentrale, Kommunikation, (Fonds-
Disseldorf Hightech Engineering volumen)
15. E.ON Venture Partners nein E.ON AG 0,25 bis 5 Seed, Start-up, Energie 4 25 k. A.
GmbH, Disseldorf Expansion, Bridge (Fonds-
volumen)
16. eCAPITAL, Rheinbach nein Dr. Paul-Joseph 0,25 bis 2,5 Start-up, Early Stage, Verfahrenstechnik, 18 k. A. 20
Patt, Dr. Paul Seed, Expansion Software, IKT, Opto-
Bosken-Diebels, elektronik/Elektronik,
Christophe Life Science,
Permantier u.a. Innovative Werkstoffe
17. Enjoyventure Management nein k. A. max. 3 alle Produktionstechnologien, 11 k. A. k. A
GmbH, Dusseldorf Software/IT-Technologien
18. Equity Partners ja Sparkasse Kapi- 1 bis 10, k. A. keine grundsatzliche 6 200 18
talbeteiligungs-  bevorzugt Einschrankung, Fokus
gesellschaft ab 3 auf ertragspositive
Dusseldorf mbH Unternehmen
19. eVision-Ventures AG, k. A. k. A. 0,75 bis 1,5 Seed, Frihphasen- IT, E-Business, Internet, k. A. k. A. k. A.
Leverkusen finanzierung New Media
20. FORTKNOX-VENTURE AG, k. A. KDV Kapital- max. 2,5 alle, keine Sanierung Informations- k. A. k. A. k. A.
Koln beteiligungs- technologie,
gesellschaft der Industrielle Prozesse
deutschen
Versicherungs-
wirtschaft AG;
Privatinvestoren;
Management
21. fundamenta CAPITAL AG, nein Management bis 2,5 Seed Money, Medizin; Chemie/ 6 25 k. A
Leverkusen und Mitarbeiter; Start-up Financing Werkstoffe;
Hannover Finanz; Biotechnologie
GBK AG, Hamburg;
LeVenture Kapital-
beteiligungsgesell-
schaft; Private
22. GENES GmbH Venture nein Dr. Klaus 1 bis 2 Expansion Financing, Maschinen-/Anlagen-/ 43 60 k. A
Services, Koln Nathusius, Start-up Fahrzeugbau; oder 7
Dr. Detlev Geiss, Kommunikations-
Oak Investment AG technologien; Sonstige
23. Gerling Innovations nein Gerling 0,25 bis k. A. Mikrosystemtechnik, 5 k. A. k. A
Fonds GmbH (GIF), Kéln max. 2 IT, Kommunikations- (Stand
technik, Life Science 02/2000)
24. Henkel Venture Capital, k. A. Henkel KGaA 0,5 bis 5 Seed Money; Chemie/Werkstoffe; 12 k. A. k. A.
Disseldorf Expansion; Start-up Biotechnologie;
Financing Advanced Material;
Life Science
25. High Tech Private k. A. DEWB Deutsche ab 5 Expansion Financing,  Medizin, 7 k. A. k. A
Equity GmbH Effecten und Bridge Financing Elektrotechnik,
Wechsel-Beteili- Biotechnologie,
gungsgesell- Sonstige
schaft AG; ERGO
Equity Partner AG
26. HSBC Private Equity nein HSBC 5 und mehr Expansion, Bridging, Chemie, Maschinenbau, k. A. k. A. k. A

GmbH, Dusseldorf

Replacement, MBO/MBI

Elektrotechnik,
Feinmechanik, Finanz-
dienstleistungen, Verkehr
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Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt Gesellschafter  Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili-  volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
27. IKB Private Equity k. A. IKB Deutsche k. A. Early Stage, Later Automobilzulieferer/Pro- 87 k. A. 266
GmbH, Dusseldorf Industriebank AG Stage, Expansion, duktionsguter, Maschi-
MBO, MBI nenbau, Elektrotechnik,
Konsumnahe Glter,
Logistik/ Dienstleistung,
Life Science, Phys. Sciences/
Medizintechnik, IKT
28. independent capital k. A. k. A. 0,05 bis 0,75 alle k. A. k. A. k. A. k. A.
Unternehmensbeteili-
gungen AG, Remscheid
29. Intelligent Venture k. A. k. A. k. A. Seed, Start-up Life Science, Mikro- k. A. k. A. k. A.
Capital GmbH & Co. KG, systemtechnik/
Koln Nanotechnologie,
Maschinenbau, Software
30. Julicher Kapitalbeteili- ja k. A 0,25 k. A. IT, Biotechnologie 4 k. A. k. A.
gungsgesellschaft mbH,
Jilich
31. Kapitalbeteiligungs- nein 91 etablierte ab1 Bridging Financing, keine 21 10 k. A.
gesellschaft der Unternehmen MBO; MBI
Deutschen Versicherungs- aus der
wirtschaft AG (KDV), deutschen
Disseldorf Versicherungs-
wirtschaft bilden
die Aktionare
32. Kapitalbeteiligungs- ja Land NRW; bis 0,5 Expansion Financing; keine 10 (seit 50 k. A.
gesellschaft fir die Landesbank Replacement; 5 Jahren
mittelstandische Nordrhein-West- Start-up Financing kein Neu-
Wirtschaft in Nord- falen; WGZ; Banken- geschaft
rhein-Westfalen mbH vereinigung NRW mehr)
e.V.; BfG-Bank AG;
IHK Wuppertal,
Solingen,
Remscheid; Hand-
werkskammer
Disseldorf
33. KSK-Wagniskapital ja Kspk. Koln; 0,5 bis 1 Seed, Start-up, Kommunikation, 14 18 11
GmbH, Koln Spk. Gummers- Expansion Information, Neue
bach-Bergneustadt; Medien; Automatisie-
Spk. der rung, Mess- und Regel-
Homburgischen technik; Neue Materialien;
Gemeinden (Wiehl) Biotechnologie; Medizin-
und Umwelttechnik
34. KSK-Kapitalbeteiligung ja Kspk. KéIn einzelfall- k. A. keine 11 104 84
Holding GmbH bezogen
35. LeVenture ja Sparkasse 0,3 bis 2,5 Start-up Financing innovative Branchen 5 10 7
Kapitalbeteiligungs- Leverkusen und Technologien,
gesellschaft mbH & insbesondere
Co. KG, Leverkusen Biotechnologie
36. MicroVenture GmbH & nein TBF Beteili- 0,5 bis 2,5 Expansion Financing; Mikrosystemtechnik, 10 25 k. A.
Co. KGaA Beteiligungs- gungsgesell- Bridge Financing; Nanotechnologie;
gesellschaft, Kéln schaft; tbg Start-up Financing Materialtechnik
Technologie-
Beteiligungs-
Gesellschaft der
DtA; WestKB;
U.C.A.
37. Montagu Private k. A. Montagu 30 bis 300 Wachstumsfinanzierung; Maschinen-/Anlagen-/ 25 k. A. k. A.
Equity GmbH Private Rekapitalisierung; Fahrzeugbau; Medizin;
Equity Ltd. MBOs; MBIs; Chemie/Werkstoffe;
Konzern-Spin-offs; Elektrotechnik; Trans-
Nachfolge portwesen; Konsumglter
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Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt Gesellschafter  Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
38. MUK Kapitalbeteiligungs-  ja Spk. Bonn, 1 bis 4 Expansion, mittelstandische, gut 26 40 30
gesellschaft mbH, Kdln SK Kapitalbeteili- Bridging Financing, geflihrte, rentable Firmen
gungsges. mbH Replacement, aus Industrie, Handel
Koln, KSK MBO/MBI und Dienstleistung;
Kapitalbeteili- MBO/MBI, Wachstum
gung Holding
GmbH Kdln, KSK-
Beteiligungsges.
der Kspk. in
Siegburg mbH,
Provinzial Feuer-
versicherungsanstalt
der Rheinprovinz
39. Net Capital Partners k. A. Privatinvestoren/ 0,25 bis 5 Seed, Start-up IT/Kommunikations- k. A. k. A. k. A.
GmbH, Dusseldorf Business Angels, technik, Neue Medien
Venture Capital
Funds, Strategische
Investoren
40. Phoenix-No.-One-NRW- ja k. A. ab 0,5 Turnaround- und branchenunabhangig 12 17,9 131
Fonds GmbH & Co. KG, RestrukturierungsmaR- (Kapital-
Dusseldorf nahmen, MBI/MBO, einlage)
Turnaround- bzw.
Restrukturierung
41. RBS Kapitalbeteiligungs- ja Stadtspk. 0,5 bis 2,5 Expansion Financing, = wachstumsorientierte 11 14 14
gesellschaft Rheinisch Dusseldorf; Bridging Financing, mittelstandische
Bergischer Sparkassen Spk. Essen; Spk. Replacement, Unternehmen; MBO/MBI;
mbH, Disseldorf Neuss; Stadt-Spk. MBO/MBI Unternehmensnachfolge
Remscheid, (Ubernimmt seit 2001 keine
Stadt-Spk. Solingen; neuen Engagements mehr)
Stadtspk. Wuppertal
42. RWE Dynamics Venture nein RWE AG 0,5 bis 5 Expansion Financing; Energie; 3 50 k. A.
Capital Management Start-up Umwelttechnologien; (Fonds-
GmbH, Dusseldorf Sonstige volumen)
43. S Beteiligungsgesellschaft  ja Spk. Ost k. A. alle k. A. k. A. k. A. k. A.
Minster GmbH, Miinster Minster,
Warendorf
44. S VentureCapital Dortmund ja Stadtspk. bis 1 k. A. keine k. A. k. A. k. A.
GmbH, Dortmund Dortmund
45. Sal. Oppenheim nein Sal. Oppenheim 0,5 bis 10 Expansion, Bridge, Biotechnologie; 35 k. A. 176
Jr. & Cie. KGaA Jr. & Cie. KGaA Start-up, MBO Finanzdienstleistungen;  Portfolio-
Investmentbank/Investor, Mittelstand; Sonstige unternehmen,
Kéln 10 Fonds-
investments
46. SBG - Sparkassen- ja WestKB 0,4 bis 2,5 Expansion, Bridge, wachstumsorientierte, s. WestKB s. WestKB s. WestKB
Beteiligungsgesellschaft, Replacement, erfolgreiche Unternehmen
mbH & Co. KG MBO/MBI
47. S-Chancen Kapitalfonds ja WestLB AG; 0,5 bis 1 Frihphasen-, insbesondere Beteili- 13 15 4
NRW GmbH, Diisseldorf Westfalisch- Markteinflihrungs- gungen an griindungs-
Lippischer und Wachstums- nahen innovativen
Sparkassen- und finanzierungen Unternehmen
Giroverband;
Rheinischer
Sparkassen- und
Giroverband
48. S-Siegerlandfond 1 ja Sparkasse 0,2 bis 1 Expansion Financing, keine 12 50 k. A.
Unternehmensbeteiligungs- Siegen Replacement,
gesellschaft mbH & Co. KG Start-up, MBO/MBI
49. SK Kapitalbeteiligungs- ja Stadtspk. Koln  einzelfall- k. A. keine 25 124 110
gesellschaft Kéln mbH bezogen
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Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt Gesellschafter  Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
50. SK-Unternehmens- ja Stadtspk. Kéln  einzelfall- keine 1 9 1
beteiligungsges. Kéln mbH bezogen
51. Sparkasse Beteiligungs- ja Spk. Essen 0,025 bis 0,25 k. A. mittelstandische 11 3 3
gesellschaft Essen Unternehmen
mbH & Co.KG
52. Sparkasse Kapital- ja Stadtspk. 0,25 bis 5 k. A. branchenoffen; 12 35 35
beteiligungsgesellschaft Diisseldorf keine grundsatzliche (kein
Dusseldorf mbH Einschrankung festes
Fonds-
volumen)
53. SSK Startkapital ja Stadtspk. 0,025 bis 0,1  Entwicklungsphase keine k. A. 1 k. A.
GmbH, Bocholt Bocholt (Stammkp.)
54. Start-Kapital ja S-Kapital- 0,025 bis 0,4 k. A. Existenzgriindungen; 17 5 1
Diisseldorf GmbH, beteiligungs- Wachstumsfinanzierungen,
Dusseldorf gesellschaft KMU, tbernimmt keine
Disseldorf mbH neuen Engagements
mehr
55. S-UBG - Sparkassen- ja Spk.n keine k. A. alle k. A. k. A. k. A.
Unternehmensbeteiligungs- Gelsenkirchen,
gesellschaft Ruhrgebiet, Gladbeck,
Emscher-Lippe-Region Castrop-Rauxel
mbH, Gelsenkirchen
56. S-UBG AG Unternehmens- ja Spk. Aachen, 1 bis 3 Early und Later Stage  KMU an 8 Mio € 30 44 39
beteiligungsgesellschaft fir Spk. Diiren, (dariiber Umsatz; alle Branchen
die Regionen Aachen, Kspk. hinaus
Krefeld und Mdonchenglad- Euskirchen, Co-Venturing)
bach, Aachen 7) Kspk. Heinsberg,
Spk. Krefeld,
Stadtspk. Mdonchen-
gladbach
57. S-UBG Miinsterland ja Spk.n Borken, ab 0,25 alle alle k. A. k. A. k. A.
Sparkassen Unternehmens- Coesfeld,
beteiligungsgesellschaft Ibbenbiiren,
Minsterland GmbH, Miinsterland
Mdunster Ost Minster,
Warendorf und
Steinfurt
58. S-VC Risikokapital- ja Spk. Aachen, k. A. Early und Later Stage  innovative 20 18 10
Fonds flr die Regionen Spk. Diren, Existenzgriindungen
Aachen, Krefeld und Kspk. und technologie-
Mdonchengladbach GmbH, Euskirchen, orientierte Unternehmen
Aachen Kspk. Heinsberg,
Spk. Krefeld,
Stadtspk.
Ménchengladbach
59. TakeOff Venture Capital ja tbg Techno- bis 2,5 Seed Money, Computerhardware; k. A. 5 k. A
Fund GmbH & Co. KG logie-Beteiligungs- Expansion; Start-up, e-Commerce;
Gesellschaft mbH, Turnaround/ Computersoftware;
Management, Sanierung Kommunikations-
private Investoren technologien
60. tbg Technologie- nein DtA- ab 0,1 Seed Money; High-Tech 750 25 k. A.
Beteiligungs-Gesellschaft Beteiligungs- Start-up Financing
mbH der Deutschen Holding AG
Ausgleichsbank, Bonn
61. TechnoMedia Kapital- ja Stadtspk. Kéln 0,1 bis 1 Seed, Start-up, Unternehmens- 18 31 23
beteiligungsgesellschaft Expansion grindungen
Kéln mbH, Kéin und junge Unternehmen;
Health Care/Life Science;
TIMES; Neue Materialien
62. TFG Venture Capital, nein k. A. k. A. Seed bis IPO IT, Life Science, 40 k. A. 441
Marl Industrie (12/2002)

70 Perspektiven in NRW




Gesellschaft Schwer- Investoren/ Bevorzugte Finanzierungs- Branchen- Anzahl  Fonds- Investiertes
punkt Gesellschafter  Beteiligungs- phasen schwerpunkte Beteili- volumen Kapital
NRW hohe in Mio € gungen in Mio € in Mio €
63. T-Venture Telematik nein Deutsche 0,5 bis max. 5 Start-up, Expansion T.I.M.E.S.-Markte 34 100 k. A.
Venture Holding GmbH, Telekom
Bonn
64. Ventizz Capital ja NPM Capital ab 1 Expansion Financing;  Energie; Computerhard- 200 50 k. A.
Partners AG, N.V.; Vorstand Bridge Financing; ware; Medizin; Chemie/
Dusseldorf Start-up Financing; Werkstoffe; Biotechnik;
MBO Industrieautomation;
Computersoftware;
Kommunikationstechnik;
Nanotechnologie
65. VESTEC Finanz AG, nein k. A. k. A. Seed, Start-up, Information und Tele- k. A. k. A. k. A.
Essen Expansion, Bridge, kommunikation, Life
Later Stage Science, Medien und
Kommunikation, Innova-
tive Dienstleistungen
66. Vision Chancenkapital ja Kspk. Ahrweiler, 0,125 bis 1 k. A. lokaler Fonds; IT 10 10 9
Gesellschaft der Spk. Bonn,
Sparkassen in der Spk. Hennef,
Region Bonn/Rhein-Sieg/ Stadtspk. Bad
Ahrweiler mbH & Co. KG Honnef, KSK-Bet.
Ges. Kspk. in
Siegburg mbH
67. West STEAG Partners k. A. WestLB, 0,5 bis 5 Bridge, Expansion Elektronik, Optik, 11 120 k.A
GmbH, Essen STEAG Mikrosystemtechnik,
IT, Biotechnologie
68. WestKB — Westdeutsche nein WestLB AG ab 2,5 Expansion, Bridging, erfolgreiche, 61 235 235
Kapitalbeteiligungs- Replacement, mittelstandische
gesellschaft mbH, MBO/MBI Unternehmen,
Disseldorf MBO/MBI
69. WestUBG — Westdeutsche-  nein WestKB s. WestKB s. WestKB s. WestKB s. WestKB s. WestKB s. WestKB
Unternehmens-Bet.-AG,
Disseldorf
70. WGZ Beteiligungs- nein WGZ-Bank k. A. Start-up, Expansion, IT/Neue Medien, Bio- 21 k. A. 51
gesellschaft GmbH, Bridge technologie/Life Science,
Minster/WGZ Venture Mikrosystemtechnik/
Capital Gesellschaft mbH Elektronik
71. XL-Venture GmbH nein BHS AG 0,5 bis 5 Expansion Financing; Chip- und Smart Card- 3 25 k. A

Management

Bridge Financing

Technologien; Computer-
hardware; e-Commerce;

Computersoftware

Quellen: win (2002), Verzeichnis der Kapitalbeteiligungsgesellschaften der Sparkassen-Finanzgruppe (vgl. Sparkasse 8/2002), Kokalj/May-Strobl/Kay (1999),
Verzeichnis der VC-Gesellschaften in www.finance-magazin.de, Mitgliederverzeichnis des Bundesverbandes deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(verfigbar unter www.bvk-ev.de), VC-Datenbank des Anbieters www.mittelstandsportal.de, Daten des Rheinischen Sparkassen- und Giroverbandes sowie
Internetseiten einzelner VC-Gesellschaften.
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Tabelle 5.2-1: Ubersicht Férderprogramme

Forderberechtigte/Fordergegenstand

Art der Forderung/Konditionen

Anmerkungen

Forderprogramm Trager
Griindungs- und NRW/
Wachstumsfinanzierung  DtA
NRW (GuW)

s.0. s.0.
ERP-Eigenkapitalhilfe- DtA
Programm (EKH)
ERP-Existenzgrindungs- DtA
programm

Kfw- Kfw
Mittelstandsprogramm

ERP- Kfw
Regionalférderprogramm
Investitionskapital EU/NRW
fiir KMU

(Ziel-2, V. Phase)

Darlehensprogramme zur Forderung von KMU, darunter auch Griindungen

Natirliche Personen sowie KMU (nach EU-Definition)
im Bereich der gewerblichen Wirtschaft und Ange-
hérige der Freien Berufe. Gefordert werden Existenz-
grindung, Investitionen, die ein bestehendes Unter-
nehmen stabilisieren (innerhalb von 8 Jahren nach
Griindung), wachstumsstarke Investitionen und
Investitionen zur Unterstlitzung des Strukturwandels
in NRW und zur Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit von Unternehmen in NRW (ohne zeitliche
Begrenzung)

Ubernahme eines gewerblichen Unternehmens (KMU
nach EU-Definition) im Rahmen einer Existenz-
griindung, Festigung wachstumsstarker Unternehmen
und Investitionen von Unternehmen fir die Markt-
einfuhrung eines neuen Produktes, dessen Entwicklung
aus Technologieprogrammen des Bundes oder eines
Bundeslandes gefordert wurde, die alter als zwei
Jahre sind

Grindung eines KMU bzw. Aufnahme einer frei-
beruflichen Tatigkeit, Erwerb eines KMU oder einer
freiberuflichen Praxis, Erwerb einer Beteiligung an
einem bestehenden oder neu zu griindenden KMU
oder einer freiberuflichen Praxis, Festigung eines KMU/
einer freiberuflichen Praxis innerhalb von 2 Jahren
nach Grindung (KMU jeweils nach EU-Definition)

Errichtung/Erwerb eines KMU (nach EU-Definition)
oder Aufnahme einer freiberuflichen Tatigkeit (ohne
Heilberufe) oder einer Beteiligung an diesen
Unternehmen

Mittelstandische Unternehmen mit einem (Gruppen-)
Umsatz < 500 Mio €: der gewerblichen Wirtschaft
(Produzierendes Gewerbe, Handwerk, Handel,
sonstiges Dienstleistungsgewerbe), die sich mehr-
heitlich in Privatbesitz befinden, sowie freiberuflich
Tatige, z.B. Arzte, Steuerberater, Architekten.
Gefordert werden Investitionen

Kleine und mittlere Unternehmen gem. EU-Definition
sowie freiberuflich Tatige (ausgenommen Heilberufe).
Gefordert werden Investitionen in Gebieten der
Gemeinschaftsaufgabe zwecks Betriebserrichtung,
-erweiterung und -verlagerung sowie zwecks grund-
legender Rationalisierung oder Betriebsumstellung
KMU gemaR EU-Definition, die in Ziel-2-Gebieten
arbeitsplatzschaffende bzw. arbeitsplatzsichernde
forderbare Investitionen von mind. 25.000 € durch-
fuhren wollen

Zinsglinstige Darlehen, bis 2 Mio €
(150.000 € fur besondere Ziel-
gruppen), max. 75% der Investi-
tionssumme, bankdibliche Sicher-
heiten, auf Antrag Haftungsfrei-
stellung der Hausbank 40% bis
60%

Zinsgunstige Darlehen, 50.000 bis
500.000 €/max. 50% der Kosten
des Vorhabens, 100% Haftungs-
freistellung der Hausbank

Zinsgunstige Nachrangdarlehen,
2.500 bis 500.000 € je Antrag-
steller, max. 25% der forder-
baren Kosten (Summe EKH-Mittel
und verflighare Eigenmittel

< 40% der forderbaren Kosten),
100% Haftungsfreistellung der
Hausbank, keine Besicherung
durch Kreditnehmer

Zinsgunstige Darlehen bis
500.000 €/bis zu 50% der forder-
baren Kosten (bei Einsatz von
EKH-Darlehen insgesamt bis zu
75%), bankiibliche Sicherheiten

Zinsgunstige Darlehen bis 5 Mio €
(kann bei Gruppenumsatz < 50
Mio € Uberschritten werden), bis
zu 3/4 der Investitionskosten bei
Gruppenumsatz bis zu 50 Mio €,
bis zu 2/3 bei Gruppenumsatz

< 50 Mio €, bankibliche Sicher-
heiten

Darlehen bis zu 50% der forder-
baren Kosten, max. 0,5 Mio €,
bankdibliche Sicherheiten

Zinsgiinstige Kredite bis 50% der
Investitionssumme/max. 1 Mio €,
100% Haftungsfreistellung der
Hausbank

Kombination von DtA-Existenz-
grindungsprogramm und
friherem landesspezifischen
Programm GuW, stockt Ublicher-
weise ERP-Eigenkapitalhilfe-
bzw. ERP-Existenzgriindungs-
programm auf

Im Zusammenhang mit
Betriebslibernahme gewahrtes
Darlehen ist mit dem ERP-EKH-
Darlehen kombinierbar. Nach-
rangdarlehen ferner mit allen
anderen Bausteinen des GuW-
Programmes sowie mit anderen
Forderprogrammen (Ausnahme:
Programme der DtA) kombinier-
bar
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Forderprogramm

Trager

Forderberechtigte/Fordergegenstand

Art der Forderung/Konditionen

Anmerkungen

Beteiligungsprogramme und Biirgschaftsprogramme zur Férderung von KMU

Kfw-
Risikokapitalprogramm

ERP-
Beteiligungsprogramm

Burgschaften

Landesbiirgschaften

Garantien

Landesgarantien fiir
Beteiligungskapital an
KMU der gewerblichen
Wirtschaft

Kfw

Kfw

Birg-
schafts-
bank
NRW

Land
NRW

Biirg-
schafts-
bank
NRW

Land
NRW

Kleine und mittlere Unternehmen der gewerblichen
Wirtschaft (Beteiligungsnehmer), insbesondere inno-
vative Unternehmen mit einem Jahresumsatz bis zu
500 Mio €. Der Umsatz verbundener Unternehmen
zahlt mit. Gefordert wird die ErschlieBung neuer
Geschaftsfelder, Nachfolgeregelungen und Briicken-
finanzierungen bis zur Borseneinfiihrung

Kleine und mittlere Unternehmen der gewerblichen
Wirtschaft mit bis zu 499 Mitarbeitern und einem
Jahresumsatz von maximal 50 Mio €. Der Umsatz
verbundener Unternehmen zahlt mit. Mit dem in

das Unternehmen eingebrachten Beteiligungskapital
kann z.B. die Errichtung neuer oder die Erweiterung
bestehender Betriebe, die grundlegende Rationalisie-
rung bestehender Betriebe, Innovations- und Koope-
rationsvorhaben finanziert werden. Eine Beteiligung
kann auch im Falle von Erbauseinandersetzungen
oder beim Ausscheiden von Gesellschaftern gefordert
werden

Kleine und mittlere Unternehmen in den Wirtschafts-
bereichen Industrie, Handwerk, Handel, Hotel- und
Gaststattengewerbe und sonstige Dienstleistungen.
KMU nach EU-Definition. Gefordert werden Existenz-
griindungen, Betriebsiibernahmen, tatige Beteili-
gungen-Betriebserweiterungen/-verlagerungen,
Rationalisierungs- und Modernisierungsmanahmen,
Investitionen in Maschinen, Gebdaude und Warenlager,
die Finanzierung von Betriebsmitteln, Bankbiirg-
schaften fiir Anzahlungen, Vertragserfillung und
Gewahrleistungen

Volkswirtschaftliche forderungswiirdige Vorhaben, die
in NRW oder aus sonstigen Griinden im besonderen
Interesse des Landes durchgefiihrt werden: Neu-
investitionen, Nachfinanzierung von Investitionen,
Beschaffung von Betriebsmitteln, Konsolidierung,
Sanierung. Férderberechtigt: gewerbliche Unter-
nehmen, freiberuflich Tatige, Personen, die sich
mithilfe des zu verblrgenden Kredits in leitender
Funktion tatig am Unternehmen beteiligen wollen

Beteiligungen privater Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften an KMU nach EU-Definition

Beteiligungen privater Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften an KMU nach EU-Definition (sofern nicht
antragsberechtigt bei Blirgschaftsbank NRW)

Beteiligungen bis 5 Mio € pro
Beteiligungsnehmer, Risikoab-
sicherung bis zu 40% der Beteili-
gung gegen Risikoprovision 0,4 bis
2,2% p.a.

75%ige Refinanzierung der
Beteiligung, in der Regel jedoch
hochstens 500.000 €

Ausfallburgschaft fir 80% des
Darlehensbetrages von max.
1,25 Mio €. Einmaliges Antrags-
entgelt 1,5% der genehmigten
Biirgschaft, 0,8% Provision des
verbliebenen Kreditbetrags p.a.

Sollten erst ab einer Hohe von

1 Mio € beantragt werden. Ein-
maliges Antragsentgelt 0,5% der
beantragten Landesbiirgschaft,
0,5% Provision des verbliebenen
Birgschaftsbetrags p.a.

Beteiligungen von max. 1 Mio €,
Garantie bis 70% des Beteili-
gungskapitals und des Beteili-
gungsentgelts, einmaliges
Antragsentgelt mind. 1,5% des
Garantiebetrags, Provision bis zu
2% des Beteiligungsbetrags p.a.

Offene und stille Beteiligungen
von mind. 50.000 u. max. 1 Mio €,
Garantie bis 70% des Beteili-
gungskapitals und des Beteili-
gungsentgelts (letzteres nur bei
stillen Beteiligungen), in Aus-
nahmefallen bis 90%, einmaliges
Antragsentgelt 1% des beantrag-
ten Garantiebetrags, Provision
0,5% des verbliebenen Garantie-
betrags p.a.

Die Gesamtbelastung aus der
Beteiligung darf im Durchschnitt
der vereinbarten Beteiligungs-
dauer 12% p.a. der Beteiligungs-
summe nicht Gberschreiten

Das Garantieprogramm der
Biirgschaftsbank wurde bislang
nur in sehr geringem Umfang
in Anspruch genommen,
Ublicherweise wurden Landes-
garantien (s.0.) beantragt
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Forderprogramm

Trager

Forderberechtigte/Fordergegenstand

Art der Forderung/Konditionen

Anmerkungen

ERP-
Innovationsprogramm
(Kreditvariante)

Kfw

ERP-
Innovationsprogramm
(Beteiligungsvariante)

Kfw

KfW/BMWA-Technologie- KfwW
Beteiligungsprogramm

(BTU)

Beteiligungskapital fir thbg
kleine Technologie-
unternehmen (BTU)
Frihphase

Spezielle Programme zur Férderung innovativer KMU

Antragsteller, die ein innovatives Produkt, Verfahren
oder eine Dienstleistung in Deutschland einfiihren
oder an der Markteinfiihrung wesentlich mitwirken.
Der Antragsteller muss an der Entwicklung der
Innovation wesentlich beteiligt gewesen sein.

FuE-Phase: Freiberuflich Tatige und Unternehmen
mit Jahresumsatz < 125 Mio € (Regelfall) bzw. Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz < 500 Mio €, wenn
die Innovation neu fur Deutschland ist. Der Umsatz
verbundener Unternehmen zahlt mit. Gefordert werden
dem Vorhaben zurechenbare Personaleinzelkosten,
Gemeinkosten, Reise-, Material- und Rechnerkosten,
Einzelkosten fur FuE-Auftrage sowie fur Beratungs-
leistungen und ahnliche Dienste, Investitionskosten,
die sich auf das Innovationsvorhaben beziehen, u.a.

Markteinfihrungsphase: Freiberuflich Tatige und
KMU nach EU-Definition. Das Unternehmen darf sich
nicht zu 25% oder mehr im Besitz eines Unternehmens
befinden, das oberhalb der genannten Grenzen liegt
(Ausnahme: offentliche Beteiligungsgesellschaften,
Risikokapitalgesellschaften und institutionelle Inves-
toren). Gefordert werden Kosten fiir Unternehmens-
beratung, Aus- und Fortbildung von Mitarbeitern,
Marktforschung, Messebeteiligung, Investitionen in
Bezug auf die Markteinfiihrung u. a.

Beteiligungskapital erhalten innovativ tatige kleine
und mittlere Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft
und freiberuflich Tatige, deren Jahresumsatz im
Regelfall 125 Mio € nicht Uberschreitet. Der Umsatz
verbundener Unternehmen zahlt mit. Die Innovation
kann in der Entwicklung bzw. Markteinfiihrung von
Produkten, Verfahren oder Dienstleistungen begriindet
sein, soweit es sich dabei um eine Neuheit fur das
geforderte Unternehmen handelt. Geférdert werden
Investitionen und Kosten im Rahmen von FuE und
Markteinfiihrung: Personaleinzelkosten, Gemein-
kosten, Reisekosten, Materialkosten, FUE Auftrage,
Beratungskosten, Marktforschung, Marktinformation,
Messekosten, Ausbildung, Investitionen (Maschinen,
Gerate usw.)

Junge Technologieunternehmen, die nicht alter als

5 Jahre sind, weniger als 50 Arbeitskrafte beschaftigen,
einen Jahresumsatz von nicht mehr als 7 Mio € erzielen
oder eine Bilanzsumme von hochstens 5 Mio €
erreichen. Der Beteiligungsnehmer darf sich nicht

zu 25% oder mehr im Besitz eines oder mehrerer
Unternehmen befinden, die diese Definitionen nicht
erfiillen (Ausnahme: Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften, und — soweit keine Kontrolle ausgelibt wird —
institutionelle Anleger)

Junge, innovative Unternehmen, die haufig als Aus-
grindungen aus Hochschulen und Forschungseinrich-
tungen, in der Frithphase (Pre-Seed-Phase) entstehen.
Gefordert werden samtliche Kosten, die im Zusammen-
hang mit der Griindung eines Unternehmens stehen

Zinsgunstige Kredite mit Haftungs-

freistellung (60% bei Umsatz
bis 5 Mio €, 50% bei Umsatz
5-50 Mio €, 40% bei Umsatz
50-125 Mio €), Vorabbefriedi-
gungsrecht fir die Hausbank

Refinanzierung des Beteiligungs-
gebers mit 75% seiner Beteili-
gung, max. 5 Mio EUR. Beteili-
gungsgeber wird grundsatzlich
zu 60% von der Haftung fur den
Refinanzierungskredit freigestellt,
sofern nicht eine wirtschaftliche
Einheit zwischen Beteiligungs-
geber und Beteiligungsnehmer
besteht. Durchleitende Bank wird
in jedem Fall zu 60% von der
Haftung freigestellt

Zinsglinstige Refinanzierung von
Beteiligungen und Haftungs-
freistellung fiir Refinanzierungs-
kredit, der Beteiligungsgeber
erhalt eine bis zu 50%ige
Refinanzierung seiner Beteiligung,
hochstens jedoch 1,4 Mio € pro
gefordertes Unternehmen

Hochstbetrag: 150.000 € auf Basis
von Genussrechtskapital
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Forderprogramm Trager Forderberechtigte/Fordergegenstand Art der Forderung/Konditionen Anmerkungen
Beteiligungskapital fur thg Unternehmen < 50 Beschaftigte und Jahresumsatz In der Regel stille Beteiligungen,
kleine Technologie- <=7 Mio EUR oder Bilanzsumme <=5 Mio €, in Einzelféllen sind auch andere
unternehmen (BTU) Betriebssitz im Bundesgebiet, Alter: hdchstens 5 Jahre.  Beteiligungen mdglich, Hochst-
Start-up-Phase Weniger als 25% des Gesellschaftskapitals im Besitz ~ betrag: 1,5 Mio €
von Unternehmen, die die Kriterien fur kleine Unter-
nehmen nicht erflllen. Leadinvestor darf zum Zeit-
punkt der Antragstellung hochstens 49% der Unter-
nehmensanteile bzw. der Stimmrechte des beglinstigten
Unternehmens halten, zusammen mit anderen
Beteiligungsgebern hochstens 75%. Gefordert werden
Innovationsvorhaben: vorwettbewerbliche Entwicklung
bis kurz vor der Aufnahme der kommerziellen
Produktion, Investitionen zur Markteinfiihrung.
Beteiligung durch einen Leadinvestor in mindestens
gleicher Hohe wie fiir die tbg erforderlich
Technologie- thg Maximal 125 Mio € Jahresumsatz, Beteiligung durch  Alle im Beteiligungsgeschaft Erganzt das BTU-Programm.
Beteiligungsprogramm: einen Leadinvestor in mindestens gleicher Hohe wie  ublichen Beteiligungsformen, Es unterscheidet drei Finan-
Start-up-Phase fur die tbg erforderlich, gefordert werden Innovations-  kdnnen parallel zum Leadinvestor ~ zierungsphasen und ermoglicht
vorhaben: vorwettbewerbliche Entwicklung bis zum bis auf 2,5 Mio € aufgestockt der tbg, das Technologieunter-
Zeitpunkt der Aufnahme der Serienproduktion, werden, sofern Fordermaglich- nehmen von der Idee bis zum
Investitionen zur Markteinfiihrung keiten aus dem BTU-Programm Bdrsengang zu finanzieren
ausgeschopft sind
Technologie- thbg Maximal 125 Mio € Jahresumsatz. Bestehen einer Alle im Beteiligungsgeschaft Das Technologie-Beteiligungs-
Beteiligungsprogramm: Beteiligung aus dem BTU-Programm bzw. aus Ublichen Beteiligungsformen. programm erganzt das BTU-
Exit-Phase dem Modellversuch BJTU (dem BTU-Vorldufer) ist Beteiligungen parallel zum Lead- ~ Programm. Es unterscheidet
erforderlich. Gefordert werden die Kosten flr die investor konnen bis auf 2,5 Mio €  drei Finanzierungsphasen und
Vorbereitung des Beteiligungsverkaufs (z.B. tiber aufgestockt werden, sofern die ermoglicht es der tbg, das
die Borse) Fordermdglichkeiten aus dem Technologieunternehmen von
BTU-Programm ausgeschopft der Idee bis zum Borsengang
sind zu finanzieren
Technologie- und NRW Unternehmen < 1000 Beschaftigte, die sich nicht Nicht riickzahlbare Zuschiisse:
Innovationsprogramm mehrheitlich im Besitz von GroBunternehmen bei KMU je nach Unternehmens-
NRW (TIP) befinden, technologie- bzw. innovationsorientierte groRe bis zu 15% der forder-
Unternehmensgriindungen. Gefordert werden fahigen Investitionsausgaben,
Beratung sowie Projektforderung (Studien tiber bei Projekten der vorwettbewerb-
technische Durchfuhrbarkeit, FUE-Projekte, Aus- lichen Entwicklung, technolo-
riistungsinvestitionen i. Zshg. mit Innovationen) gischer Infrastruktur und
Einrichtungen der Kooperation
Wirtschaft/Wissenschaft bis 50%
der forderfahigen Ausgaben
BMBF-Projektforderung  Bund Fachorientierte, d.h. themenspezifische vorwett- Nicht riickzahlbare Zuschisse,
bewerbliche Forderung von Forschung und Entwick-  Eigenbeteiligung von in der
lung, die von mehreren Partnern im Verbund durch-  Regel mindestens 50%
gefiihrt werden (soll) (wirtschaftsintegrierende
Forschungsférderung)
BMWA-Forderlinie Bund Pro Inno, Industrielle Gemeinschaftsforschung (IGF),  Anteilige Zuschilisse des BMWA

Forschungskooperation

Inno-Net (wirtschaftsintegrierende Forschungs-
forderung)
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Tabelle 5.3-1: Untergliederung der Umsatzsteuerstatistik nach Wirtschaftsbereichen und UmsatzgroBenklassen

Deutschland

Verarbeitendes Gewerbe

Baugewerbe

Handel

Umsatz € p.a. Anteil Stpfl. Anteil Umsatz Anteil Stpfl. Anteil Umsatz Anteil Stpfl. Anteil Umsatz

in % in % in % in % in % in %

16.617 — 50.000 14,9 0,1 17,8 0,8 14,9 0,3

50.000 - 100.000 12,9 0,2 16,5 18 12,9 0,7

100.000 - 250.000 20,9 0,7 24,3 59 20,9 2,1

250.000 - 500.000 16,4 11 17,4 9,2 16,4 2,8

500.000 -1 Mio 12,4 1,7 12,4 12,9 12,4 41

1 Mio -2 Mio 8,2 2,2 6,5 13,3 8,2 5,5

2 Mio -5 Mio 6,7 4,1 3,5 15,3 6,7 7,9

5 Mio und mehr 7,7 89,9 15 40,8 7,7 76,7

insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
NRW Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel

Umsatz € p.a. Anteil Stpfl. Anteil Umsatz Anteil Stpfl. Anteil Umsatz Anteil Stpfl. Anteil Umsatz

in % in % in % in % in % in %

16.617 - 50.000 13,5 0,1 17,2 0,8 18,5 0,2

50.000 - 100.000 11,6 0,1 16,6 1,6 16,0 0,4

100.000 - 250.000 19,2 0,5 24,4 54 22,9 1,4

250.000 - 500.000 15,8 0,9 17,3 83 14,5 2,0

500.000 -1 Mio 12,4 1,4 12,4 11,7 10,8 2,9

1 Mio -2 Mio 9,2 2,1 6,8 12,7 77 41

2 Mio -5 Mio 8,1 4,2 3,6 14,6 5,2 6,2

5 Mio und mehr 10,1 90,6 1,7 45,0 4,5 82,7

insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: Umsatzsteuerstatistiken NRW, Deutschland 2000, ZEW-Berechnungen.

Tabelle 5.3-2: Verteilung der Unternehmen nach Altersklassen ihrer Inhaber

Klasse Nordrhein-Westfalen Hessen Baden-Wodrttemberg Bayern

in % in % in % in %

Bis 40 Jahre 13,4 13,4 12,9 15,0

41 bis 50 Jahre 24,9 24,9 25,3 26,6

51 bis 60 Jahre 28,8 30,2 28,3 28,2

61 bis 70 Jahre 22,9 22,6 23,9 21,3

liber 70 Jahre 10,0 8,9 9,7 8,9

Quelle: MARKUS-Datenbank. Eigene Berechnungen.
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