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Editorial.

Themen dieser Ausgabe sind:

Unternehmenskreditzinsen und Ertragslage der Banken im européischen Vergleich.

e Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt — Teil I: Speziali-

sierungsmuster bei der Dealakquise und -auswabhl.

e Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt — Teil Il: Speziali-

sierungsmuster beim Investitionsverhalten.

e Offentliche Beratung fiir Griinder und KMU revisited - Brauchen wir heute noch ge-

férderte Beratung?

Als wichtigste Fremdfinanzierungsquelle deutscher Unternehmen kommt der Kreditvergabe
durch Banken und damit auch der Entwicklung der Kreditzinsen eine besonders hohe ge-
samtwirtschaftliche Bedeutung zu. Lange galt Deutschland als eine Volkswirtschaft, in der
die Attraktivitdt der Kreditfinanzierung durch niedrige Zinsen begiinstigt wurde. Die seit Ja-
nuar 2003 erscheinende EWU-Zinsstatistik jedoch stitzt diese These, insbesondere fir die
Unternehmensfinanzierung, nicht. Die dort ausgewiesenen Zinsen fiir Unternehmenskredite
in Deutschland gehéren EWU-weit zu den héchsten, und dies fast im gesamten Zeitraum seit
2003. Der erste Beitrag versucht daher — nachdem die Kreditzinsentwicklung seit 1990
nachgezeichnet wurde — Griinde fir die im europaischen Vergleich hohen Kreditzinsen in
Deutschland aufzuzeigen. Die EWU-Zinsstatistik wurde zwar urspriinglich nicht hauptséach-
lich fur direkte Zinsvergleiche konzipiert — die daraus resultierenden methodischen Probleme
sind jedoch keinesfalls die entscheidende Ursache fiir die Kreditzinsdifferenzen zwischen
den in der EWU-Zinsstatistik erfassten Ladndern. Das Hauptaugenmerk des Beitrags liegt auf
der Analyse 6konomischer Bestimmungsgriinde der Kreditzinsdifferenzen. Dabei wird insbe-
sondere die Rolle des Interbankenwettbewerbs und der Kosteneffizienz sowie der Refinan-
zierungs- und Risikosituation der Banken in Deutschland im Vergleich zu ausgewahlten eu-
ropaischen Volkswirtschaften beleuchtet. Im Ergebnis I&sst sich sagen, dass insbesondere
die Konvergenz der Kapitalmarktzinsen in Vorbereitung auf die europdische Gemeinschafts-
wahrung dafir verantwortlich war, dass es bereits in den 90er-Jahren zu einem relativen
Anstieg der Kreditzinsen in Deutschland gegeniber denjenigen in anderen européischen
Volkwirtschaften kam. Strukturelle Nachteile, wie zum Beispiel vergleichsweise stark anstei-
gende Personal- und Sachaufwendungen pro Beschaftigten bei deutschen Banken oder die

relativ schwache Eigenkapitalausstattung der deutschen Unternehmen (die zu entsprechend



héheren Risikopramien bei den Kreditzinsen flihrten), haben bewirkt, dass der weggefallene
Refinanzierungsvorteil am Kapitalmarkt nicht kompensiert werden konnte und sich daher

vergleichsweise hohe Kreditzinsen herausbildeten.

Der deutsche Beteiligungskapitalmarkt hat seit Mitte der 90er-Jahre zunéchst einen kraftigen
Boom durchlaufen (bis 2001), um dann zusammen mit der sog. New Economy stark einzu-
brechen. In zwei Artikeln dieser Ausgabe der Beitrdge zur Mittelstands- und Strukturpolitik
wird dargestellt, wie sich die im Markt aktiven Beteiligungsgesellschaften wahrend der an-
schlielenden Konsolidierungsphase (2002 bis 2004) an die veranderten Marktbedingungen
angepasst haben. Im Fokus der Analyse des ersten Beitrages stehen dabei die von den
Marktteilnehmern eingeschlagenen Spezialisierungsstrategien bei der Dealakquise und der
Dealauswahl. Dabei zeigen die Untersuchungen auf Basis von Befragungsdaten, dass sich
die verschiedenen Typen von Beteiligungsgesellschaften auf unterschiedliche Geschéftsmo-
delle und Strategien spezialisiert haben. Infolge dieser Spezialisierungstendenzen zeichnet
sich im deutschen Beteiligungsmarkt anbieterseitig eine Marktsegmentierung hinsichtlich der
Dimensionen etablierte versus junge sowie renditeorientierte versus férderorientierte Beteili-
gungsgesellschaften ab. Unabhé&ngig von den Marktsegmentierungstendenzen zeigt sich
allerdings auch, dass der Beteiligungsmarkt in Deutschland insgesamt reifer geworden ist
und die Wettbewerbsintensitat im Markt zugenommen hat. So scheiterte beispielsweise in
der Konsolidierungsphase ein nicht zu vernachlassigender Teil der aus Sicht der Beteili-
gungsgeber akzeptablen Deals, weil ein anderer Investor zum Zuge kam. Der zweite Beitrag
befasst sich mit den Spezialisierungsmustern bei der Ausgestaltung der Finanzierungsstruk-
tur und der Betreuung der Portfoliounternehmen. Auch hier zeigt sich, dass die Marktteil-
nehmer in der Konsolidierungsphase einen Reifeprozess durchlaufen haben und in starke-
rem Male die Finanzierungsinstrumente und Betreuungsintensitdten einsetzen, die fir das
von ihnen bediente Marktsegment aus theoretischer Sicht am besten geeignet sind. Weiter-
hin zeigt die Analyse, dass syndizierte Investitionen im deutschen Markt in den letzten Jah-

ren aus unterschiedlichen Griinden erheblich an Bedeutung gewonnen haben.

Griinder sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU) weisen einen erhéhten Bedarf an
Beratung auf. Ursadchlich dafiir sind beispielsweise der vergleichsweise hohe Anteil von
Grindern mit geringer unternehmerischer Qualifikation und die steigenden Transparenzan-
forderungen der Kreditinstitute. Dartiber hinaus sorgen strukturelle Verdnderungen wie der
Anstieg der Sologrindungen und der Strukturwandel zur wissensintensiven Technologiege-
sellschaft fur einen weiter zunehmenden Bedarf an Beratung bei Grindern und KMU. Der
vierte Beitrag gibt deshalb einen Uberblick iber die Angebotsstrukturen im Beratungsmarkt

fur Griinder und KMU. Dabei zeigt sich, dass das Angebot an privater und 6&ffentlicher Bera-



tung insgesamt grof} ist. Allerdings wird sowohl das Beraterangebot als auch das Leistungs-
angebot der Berater von Grindern und KMU als intransparent erlebt. Dieser Befund durfte
insbesondere darauf zuriickzufiihren sein, dass die Beratung fir Grinder und KMU Eigen-
schaften aufweist, die ein reibungsloses Funktionieren des Marktes erschweren (asymmetri-
sche Informationsverteilung, Erfahrungsgutcharakter der Beratung und Beratung als merito-
risches Gut). Vor dem Hintergrund der positiven Effekte von Griindungen und investierenden
KMU fir Wachstum, Strukturwandel und Beschéaftigung lasst sich aus diesen spezifischen
Unvollkommenheiten des Beratungsmarktes die Notwendigkeit der Férderung von Beratung
fir Griinder und KMU ableiten. Weiterhin sollte die Transparenz und Qualitdt des Beratungs-
angebots verbessert werden. Eine Mdéglichkeit, eine héhere Transparenz und damit Qualitat
im Beratungsmarkt fir Griinder und KMU herbeizufiihren, besteht in der Verbesserung der
Informationslage der Nachfrager. In diesem Zusammenhang stellt die Beraterborse der Kfw
Bankengruppe einen Ansatz zur Verbesserung der Angebots- und Qualitatstransparenz un-

ter Einbeziehung von Kundenurteilen dar.
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Unternehmenskreditzinsen und Ertragslage der Banken im europaéi-

schen Vergleich.

1. Hintergrund.

Die Kreditfinanzierung ist bei deutschen Unternehmen immer noch die wichtigste Fremdfi-
nanzierungsquelle." Der Entwicklung der Kreditzinsen kommt damit eine besonders hohe
Bedeutung zu, denn die Hohe der Kreditzinsen beeinflusst die Wettbewerbsposition deut-
scher Unternehmen gegeniber ihren ausléndischen Wettbewerbern. Jahrelang wurde ein-
hellig die Meinung geteilt, dass Deutschland im Bereich der Bankkredite als ,Niedrigzinsland*
gilt. Mittlerweile sind die Informationen und AuRerungen zu diesem Thema jedoch recht hete-
rogen. So zeigt ein Vergleich der Kreditzinsen der verschiedenen Lander des Euro-
Wahrungsgebietes an Hand der EWU-Zinsstatistik, dass die Zinsen in Deutschland Uber
dem europdischen Durchschnitt liegen, also Deutschland demnach keinesfalls mehr eine
Volkswirtschaft mit besonders niedrigen Kreditzinsen wére. Dennoch ist der deutsche Ban-
kensektor ertragsschwach; die hier erwirtschafteten Renditen sind im internationalen Malf3-
stab unterdurchschnittlich. Gleichzeitig gibt es in letzter Zeit auch immer wieder Klagen dar-
Uber, dass die Margen im Kreditgeschaft besonders niedrig waren. Verschiedene Studien
kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. Eine Studie der EU-Kommission zeigt zum Bei-
spiel, dass deutsche Banken in bestimmten Produktkategorien (z.B. Girokonten, Konsumen-
tenkredite, Hypothekenkredite, KMU-Kredite) tberdurchschnittlich hohe Ertrdge pro Kunde
generieren kénnen.? Demgegeniiber bestatigte eine Studie der britischen GroRbank HSBC
einen zunehmenden Margendruck im deutschen Kreditgewerbe.? Erst am aktuellen Rand ist

es demnach zu einer Stabilisierung der Margen gekommen.*

Der folgende Aufsatz versucht zunédchst, die Zins- und Margenentwicklung im Unterneh-
menskreditgeschéft seit Beginn der 90er-Jahre in Deutschland im Vergleich zu der entspre-
chenden Entwicklung in anderen européischen Landern nachzuvollziehen (Abschnitte 2 und
3). Als vergleichend gegeniibergestellte Lander werden, soweit dies die Datenlage zulasst,
Frankreich, ltalien und Spanien herangezogen. Dabei handelt es sich nicht nur um die nach
Deutschland groften europdischen Volkswirtschaften, sie sind zudem auch in GréRe und

Struktur des Banken- und Unternehmenssektors Deutschland am ehesten vergleichbar. Die

' Vgl. KW Bankengruppe (2006b), S. 68.

2 Vgl. Europaische Kommission (2006), insb. S. 67-72.
% Vgl. Barkow (2006a).

* Vgl. Barkow (2006b).
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Analyse wird dabei in zwei Zeitrdume zerlegt. Der Grund dafir liegt in der seit Januar 2003
verfligbaren EWU-Zinsstatistik, die harmonisierte Vergleiche verschiedener Kreditzinsen
zwischen den EWU-Nationen besser erlaubt als vorher. Die fir die Kreditzinsentwicklung vor
2003 verfugbaren Quellen sind nicht in der Weise mit der EWU-Zinsstatistik kompatibel, dass
sich eine zusammenhdngende Zeitreihenbetrachtung seit Beginn der 90er-Jahre bis zum
aktuellen Rand vornehmen lieRe. Abschnitt 4 schlieRlich widmet sich den Erklarungsversu-
chen fir den zuvor ermittelten Befund, dass die Kreditzinsen in Deutschland entgegen weit
verbreiteter Meinungen im europaischen Vergleich zu den héchsten gehdren. In Abschnitt 5

werden die Erkenntnisse der Analyse zusammengefasst.

2. Die Entwicklung der Kreditzinsen in den 90er-Jahren.
2.1 Vorbemerkungen.

Die Finanzierungsbedingungen fiir deutsche Unternehmen galten im europdischen Malstab
viele Jahre als sehr giinstig.” Weit verbreitete Meinung war es, deutsche Unternehmen hat-
ten jahrelang von niedrigen Kreditzinsen profitiert, die es ihnen relativ leicht gemacht haben,
ihre Investitionsprojekte gunstig mit Krediten zu finanzieren. In den folgenden beiden Ab-
schnitten wird die Kreditzinsentwicklung in Deutschland im Vergleich zu européischen Refe-

renzvolkswirtschaften dargestellt.
2.2 Zinsen fur kurz- und mittelfristige Kredite.

Kurz- und mittelfristige Kredite machen gegenwartig etwa 15 % der Investitionsfinanzierung
deutscher Unternehmen aus.® Da allerdings (iber 50 % des Investitionsvolumens aus eige-
nen Mitteln bestritten werden, haben kurz- und mittelfristige Kredite mit einem Anteil von et-
wa 30 % an der Fremdfinanzierung durchaus Gewicht in der externen Mittelaufnahme. In
den 90er-Jahren lag die Bedeutung von kurz- und mittelfristigen Krediten bei der Investitions-
finanzierung vermutlich noch etwas hoher: Der Anteil kurz- und mittelfristiger Bankkredite an
Unternehmen an allen Krediten (d. h. nicht nur Investitionskrediten) ist seit 1991 tendenziell
gesunken und gemaly der Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank lag die
Bedeutung kurzfristiger Kredite 2003 etwas unter dem Durchschnitt der Jahre 1994 bis
2003."

® Vgl. z.B. Junker/Rihle (2002), S. 31 oder KfW Bankengruppe (2006b), S. 72.
® Eigene Berechnungen auf Basis KfW-Mittelstandspanel 2006.

" Gemessen als Anteil an der Bilanzsumme.
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Die Gegenuberstellung von Zinsen fiur kurz- bis mittelfristige Kreditfinanzierungen fir die
ausgewahlten européischen Lander zeigt, dass es flir deutsche Unternehmen eher einen

Zinsnachteil fir Kredite dieser Laufzeitbereiche gegeben hat (Grafik 1).
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Grafik 1: Durchschnittliche Zinsen fiir kurz- bis mittelfristige Unternehmenskredite®

Obwohl Kreditzinsen unterschiedlicher Wirtschaftsrdume ohne eine harmonisierte Zinsstatis-
tik, wie sie seit 2003 fir das Euro-Wahrungsgebiet verflgbar ist, nur schwer miteinander ver-
gleichbar sind, so ist dennoch die Veradnderung in der relativen Position der Kreditzinsen in
Deutschland bemerkenswert. Lediglich bis Anfang der 90er-Jahre lagen die Kreditzinsen in
Deutschland unter dem europédischen Durchschnitt, in der Mitte des Jahrzehnts lagen sie

dartber und ab Ende der 90er-Jahre bildeten sie sogar deutlich die obere Grenze.

Grafik 2 stellt die Abweichung (Spread) der Kreditzinsen aus Grafik 1 gegeniber den
2-jahrigen Swapsétzen der entsprechenden Volkswirtschaften dar. Es ist erkennbar, dass die
Kreditzinsentwicklung in den unterschiedlichen Landern nicht im selben Ausmalf’ den jeweili-

gen Kapitalmarkten gefolgt ist.

8 Lending Rates gemalR den International Financial Statistics des IWF. Dabei handelt es sich um Zins-
satze flr solche Kredite ,that usually meets the short- and medium-term financing needs of the private
sector.” International Monetary Fund (2006), S. xix. Fur Deutschland erfasst die Statistik Kontokor-
rentkredite (Neugeschéft) in H6he von 100-500 TEUR.
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Grafik 2: Kreditzins-Spreads gegenuber 2-jahrigen Interest Rate Swaps

Der Spread auf dem deutschen Kreditmarkt weicht mit Werten von Gber 600 Basispunkten in
der Spitze sehr deutlich nach oben ab, er ist zudem weniger volatil als die der vergleichend
gegenilbergestellten Volkswirtschaften. Fir die Kreditinstitute in Deutschland bedeutete dies
unter anderem, dass sie Uber den gesamten in Grafik 2 dargestellten Zeitraum (1990-2002)
eine héhere Marge realisieren konnten. Die geringere Volatilitdt der Spreads ist ein Indiz,
dass die deutschen Kreditinstitute durch ein mark-up pricing Kapitalmarktschwankungen un-
gefilterter auf die Kreditzinsen weitergegeben haben als es ihren Konkurrenten im Ausland
moglich war. Dort verliefen die Kreditzinsen ndher am Kapitalmarktniveau, verhielten sich

aber gegeniber den Kapitalmarktrenditen etwa trager.
2.3 Zinsen fir langfristige Kredite.

Langfristige Kreditfinanzierungen mit einer Laufzeit von Uber funf Jahren haben in Deutsch-
land ein besonders hohes Gewicht; mit etwa 20 bis 25 % an der gesamten Investitionsfinan-
zierung bilden sie den grofdten Teil der Fremdfinanzierung deutscher Unternehmen (etwa
50 %).° lhr Anteil am gesamten Unternehmenskreditbestand in Deutschland betragt derzeit
etwa 65 bis 70 %, wahrend der europdaische Durchschnitt mit gut 50 % deutlich geringer ist
und dieser Anteil in anderen wichtigen Volkswirtschaften wie Spanien (mit etwa 45 %) und

Italien (mit ca. 40 %) sogar noch niedriger liegt.

9 Eigene Berechnungen auf Basis KfW-Mittelstandspanel 2006.
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Mangels Datenverfiigbarkeit lasst sich ein Landervergleich von Zinsen fir langfristige Kredite
in obiger Weise nicht vornehmen. Es ist lediglich ein exemplarischer Vergleich mit Italien
maglich.” Er zeigt, dass auch bei den langfristigen Krediten ein Positionswechsel Deutsch-
lands von relativ niedrigen zu relativ hohen Kreditzinsen stattfand (Grafik 3). Der Zinsvorteil
fir deutsche Unternehmen ist somit dhnlich dem kurz- bis mittelfristigen Laufzeitenbereich —
unter Berlcksichtigung der nur eingeschrankten Vergleichbarkeit nicht harmonisierter Zins-
statistiken vorsichtig formuliert — zumindest geringer geworden, wenn nicht in einen Nachteil

umgeschlagen.
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Grafik 3: Durchschnittliche Zinsen fir langfristige Unternehmenskredite und
Interest Rate Swaps, 10 Jahre

Im Langfristsegment folgen die Kreditzinsen in Deutschland deutlich enger dem Kapital-
marktniveau als im kurz- und mittelfristigen Segment. Die gesonderte Darstellung der
Spreads der Kreditzinsen fur langfristige Kredite zu den 10-jédhrigen Swapsatzen verdeutlicht
dies (Grafik 4). In Deutschland lagen die Spreads im Bereich langfristiger Kredite weitestge-
hend zwischen 50 und 150 Basispunkten, wahrend es im kurz- bis mittelfristigen Segment
zwischen 400 und 600 Basispunkte waren. Ahnliches gilt auch firr Italien, wo die Spreads im
langfristigen Bereich mit durchschnittlich etwa 50 Basispunkten deutlich unter jenen im kurz-

und mittelfristigen Bereich lagen (etwa 250 Basispunkte).

"% Deutschland: Durchschnittliche Zinsen fiir Kredite (Neugeschaft) an Unternehmen und Selbststan-
dige mit einer vereinbarten Laufzeit und einer Zinsbindung von jeweils Gber 5 Jahren in der Grélzen-
ordnung 100 TEUR bis unter 500 TEUR; Italien: Durchschnittliche Zinsen fur mittel- und langfristige
Kreditvergabe an inlédndische Unternehmen.
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Grafik 4: Kreditzins-Spreads fur langfristige Kredite gegentuber 10-jahrigen
Interest Rate Swaps

Zusammengefasst lasst sich bis hierher festhalten, dass sich die oft zitierte Meinung, in
Deutschland sei das Kreditzinsniveau bis vor wenigen Jahren im internationalen Malstab
sehr niedrig gewesen, an Hand der hier dargestellten Daten kaum nachvollziehen |asst.
Demnach sind die Kreditzinsen in Deutschland flr kurz- bis mittelfristig laufende Kredite
schon seit Mitte der 90er-Jahre nicht mehr als unterdurchschnittlich zu bezeichnen, seit Ende
der 90er-Jahre bildeten sie sogar den oberen Rand der hier im Vergleich dargestellten Volks-
wirtschaften. Flr den Langfristbereich kann das aufgrund der eingeengten Datenlage nicht
mit dieser Bestimmtheit gesagt werden; jedoch zeigt der Vergleich mit den Langfristzinsen in
Italien, dass die Zinsen in Deutschland auch in diesem Bereich seit Ende der 90er-Jahre zu
den héheren gehéren. Dies hat sich auch auf die Spreads zwischen Kreditzinsen und Kapi-
talmarktrenditen ausgewirkt, die in allen Laufzeitsegmenten zumindest seit Ausgang der

90er-Jahre in Deutschland merklich héher als anderswo waren.

3. Kredit- und Einlagenzinsen seit 2003 gemal EWU-Zinsstatistik.

3.1 Vorbemerkungen.

Ab 2003 bietet sich ein Vergleich der Kreditzinsentwicklung an Hand der EWU-Zinsstatistik
an. In der EWU-Zinsstatistik werden die nach einer einheitlichen Methodik erhobenen Zins-
daten und zugehdrigen Volumina der Bestande und des Neugeschéfts aller auf Euro lauten-

den Einlagen und Kredite der Monetaren Finanzinstitute (MFI) im Euroraum ausgewiesen.
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Sie wird fir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet sowie die einzelnen Mitgliedsstaaten er-
stellt."" Die Statistik unterscheidet u.a. in Daten fiir das Bestands- und das Neugeschaft. Im
Folgenden konzentriert sich die Betrachtung auf das Neugeschaft fir Unternehmenskredite.
Zunachst werden kurz die Entwicklung von Kreditzins und Zinsertrags der Banken analysiert
(Abschnitt 3.2), anschliefiend wird auf die Einlagenzinsentwicklung und die Margensituation

eingegangen (Abschnitt 3.3).
3.2 Durchschnittliche Zinsen fir Unternehmenskredite.

Der Befund des vorangegangenen Abschnitts, dass spatestens seit Ende der 90er-Jahre die
Kreditzinsen in Deutschland keinesfalls mehr als besonders niedrig, sondern eher als iber-
durchschnittlich hoch bezeichnet werden kénnen, wird durch die neue Zinsstatistik bestatigt.
Seit Einflihrung der Statistik weist diese im Neukreditgeschaft mit Unternehmen im Vergleich
mit den bisher betrachteten Volkswirtschaften fiir Deutschland fast ununterbrochen die
héchsten Zinsen aus (Grafik 5)."? Im Durchschnitt lag der Zins in Deutschland tiber den ge-
samten hier gezeigten Zeitraum bei 3,8 %, wahrend er fUr den Euro-Wahrungsraum nur
3,6 % und in Spanien gar nur 3,5 % betrug (Italien 3,7 %)."

" Fur nahere Informationen zur EWU-Zinsstatistik vgl. Deutsche Bundesbank (2004a).

"2 Die Darstellung zeigt volumengewichtete Durchschnittssatze fur das Kreditneugeschaft mit nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften tber alle Laufzeiten. Nicht berlicksichtigt sind dabei Kreditvertrage
mit Einzelunternehmen, Freiberuflern u.a., die in dieser Statistik als private Haushalte gerechnet wer-
den. Unter Einrechnung der Kreditzinsen fiir Sonstige Kredite an private Haushalte, die neben ande-
ren Kreditnehmergruppen auch Einzelkaufleute umfasst, wiirden die Zinsen fur Deutschland zwar
immer noch Uber dem europédischen Durchschnitt liegen, aber nicht mehr die héchsten sein.

'3 Auch hinsichtlich aller Kreditkategorien (einschlieRlich der Kredite an private Haushalte) zahlen
deutsche Kreditnehmer unter den bisher betrachteten Wirtschaftsrdumen im Neugeschéft die héchs-
ten Kreditzinsen. Im Zeitraum Januar 2003 bis Mai 2006 lag der Durchschnittszins in Deutschland bei
etwa 4,5 %, wahrend im Euroraum insgesamt 4,1 % zu zahlen waren. Unter allen EWU-L&ndern
nimmt Deutschland damit den dritthtchsten Rang ein. Héhere Zinsen im Gesamtdurchschnitt aller
Kredite sind nur noch in Griechenland und Portugal zu verzeichnen. Vgl. Européische Zentralbank
(2006), S. 14.
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Grafik 5: Durchschnittliche Zinsen fiur Unternehmenskredite (Neugeschéft, alle Laufzeiten,
volumengewichtet) und Interest Rate Swap, 5 Jahre

Die Kreditzinsen (alle Laufzeiten) folgen in allen L&ndern nur relativ gedampft der — seit 1999
einheitlichen — Kapitalmarktentwicklung. Im Vergleich zu den 90er-Jahren sind die Rendite-
bewegungen auf dem Kapitalmarkt offenbar viel weniger stark auf die Markte fir Unterneh-
menskredite durchgeschlagen. Folglich schwanken die Differenzen zwischen Kredit- und
Kapitalmarktzinsen in allen Ladndern in dem gezeigten Zeitraum recht stark. Aufgrund des
gemeinsamen Kapitalmarktes sind die Spreads in Deutschland analog den Kreditzinsen am
héchsten; sie bewegten sich im Mittel um 40 Basispunkte und betrugen in der Spitze 80 bis
100 Basispunkte (Anfang 2003 und Mitte 2005). In den Vergleichs-Volkswirtschaften lagen
die Spreads mit durchschnittlich etwa 25 Basispunkten (ltalien) bzw. etwa 10 Basispunkten

(Spanien) deutlich niedriger.

Diese Befunde gelten gilt fast uneingeschrankt auch fir langfristige Unternehmenskredite
(Grafik 6)." Dort sind die Zinsverldufe zwar erratischer, an den relativen Zinsniveaus unter
den betrachteten Landern andert dies jedoch grundsétzlich nichts, auch wenn die Langfrist-
zinsen in ltalien am aktuellen Rand einen starken Ausschlag nach oben aufweisen, wie be-

reits einmal Ende 2004. Im Langfristsegment folgten die Kreditzinsen dem Kapitalmarkt un-

'* Die Darstellung zeigt volumengewichtete Durchschnittssatze fir das Kreditneugeschaft mit einer
Zinsbindung von Uber finf Jahren mit nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Damit kbnnen in diesem
Segment an Zinsbindungsfristen nur solche Kredite vertreten sein, deren Ursprungslaufzeit mindes-
tens Uber fUnf Jahren liegt, die also langfristig sind. Alle von der Ursprungslaufzeit her gesehen lang-
fristigen Kredite sind damit aber dann nicht erfasst, wenn ihre anfangliche Zinsbindungsfrist bei funf
Jahren oder niedriger liegt.
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gedampfter als bei allen Laufzeiten zusammen, d. h. die Differenz zwischen Kredit- und Ka-
pitalmarktzinsen verlief weniger volatil. Im Durchschnitt lag die Differenz in Deutschland mit
knapp 60 Basispunkten auch hier klar héher als in den anderen Landern. Wahrend in ltalien
die durchschnittliche Differenz ahnlich hoch war wie Uber alle Laufzeiten (etwa 25 Basis-
punkte), verlief sie in Spanien weitestgehend im negativen Bereich; ein Indiz, dass die Refi-
nanzierung der Kreditinstitute dort weit kurzfristiger angelegt ist als beispielsweise in

Deutschland oder ltalien.
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Grafik 6: Zinsen fir Unternehmenskredite mit einer Zinsbindung > 5 Jahre (Neugeschéft) und
Interest Rate Swap, 10 Jahre

Die Unterschiede in den Kreditzinsen zeigen sich partiell auch in den Ertragsstatistiken der
jeweiligen nationalen Bankensektoren. Die Zinsertrdge der Kreditinstitute in Relation zur
durchschnittlichen Bilanzsumme sind zwar tendenziell Gberall in den letzten Jahren zuriick-
gegangen; dies liegt vor allem in der spiegelbildlichen Bedeutungszunahme des Provisions-
geschafts und im tendenziell gesunkenen Zinsniveau begriindet. In Deutschland wie auch in
Frankreich verlief der Riuckgang der Zinsertrage aber langsamer (Grafik 7). Auch in dieser
Betrachtung ist zu erkennen, dass sich ab Ende der 90er-Jahre, als die Kreditzinsen flr
deutsche Unternehmen relativ zu denjenigen in den anderen Landern anstiegen, die Zinser-
trage der deutschen Banken (in Relation zu Spanien und ltalien) ebenfalls positiv entwickel-

ten.
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Grafik 7: Zinsertrage (in Relation zur durchschnittlichen Bilanzsumme) in den
nationalen Bankensektoren, indexiert

Im Vergleich hohe Kreditzinsen (und damit auch hohe Zinseinahmen der Kreditinstitute) fiih-
ren entsprechend zu einer im Vergleich hohen Zinsbelastung der Unternehmen.' Die Zins-
belastung wird anhand von Zinslastquoten gemessen, also den zu zahlenden Zinsen bezo-
gen auf die Wertschopfung oder den Umsatz. Es iberrascht vor dem Hintergrund der Kredit-
zinsentwicklung nicht, dass die Zinslastquoten deutscher Unternehmen gegenliber dem eu-
ropaischen Durchschnitt seit 1995 einen tUberdurchschnittlichen Verlauf genommen haben
(Grafik 8). Auch wenn Zinslastquoten Zinszahlungen enthalten, die nicht nur fir Bankkredite,
sondern auch fur andere Verschuldungsformen (z. B. Anleihen) geleistet werden, so verdeut-
licht auch der Zinslastquotenvergleich angesichts der hohen Bedeutung von Bankkrediten in
Deutschland, dass die im Verhaltnis hohen Kreditzinsen in Deutschland unmittelbare Auswir-
kungen auf die realwirtschaftliche Entwicklung von Unternehmen und Branchen und damit

auch auf die Gesamtwirtschaft haben.

'* Diese Aussage gilt dann nicht, wenn die Belastung durch relativ hohe Zinsen durch eine relativ
niedrige Verschuldungsquote kompensiert wird. Allerdings geht es im Folgenden nicht um die absolu-
te Hohe der Zinsbelastung, sondern um deren Dynamik im Zeitablauf.
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Grafik 8: Zinsbelastung im Verarbeitenden Gewerbe bezogen auf den sektoralen
Umsatz, indexiert

3.3 Einlagenzinsen und Margensituation.

Fir einen nicht unerheblichen Anteil der Kreditinstitute spielt die Refinanzierung tber den
Kapitalmarkt keine groRe Rolle. Dies gilt vor allem fiir kleinere Institute oder solche mit einem
grolden Filialnetz, die Gber ihre starke regionale Prasenz ein verhaltnismalig hohes Volumen
an Einlagen einwerben und dieses zur Refinanzierung nutzen kénnen. In Deutschland trifft
dies in erster Linie auf die Sparkassen und Kreditgenossenschaften zu sowie unter den
GroRbanken auf die Postbank. Zusammen haben diese Institute einen Marktanteil von etwa
25 % gemessen an der Bilanzsumme bzw. von 35 bis 40 % gemessen am ausstehenden
Kreditvolumen an Unternehmen. Vor allem in Spanien haben die Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften zusammen eine ahnlich hohe Bedeutung wie in Deutschland, wenngleich
der Schwerpunkt in Spanien eindeutig bei den Sparkassen liegt. Die genannten Marktanteile
betragen dort jeweils knapp 40 %.'® Fur Institute, die sich schwerpunktméaRig tiber Kunden-
einlagen refinanzieren, ist der Vergleich zwischen Kredit- und Kapitalmarktzinsen (Spread)
als Ausdruck der ,Marge“ weniger aussagekraftig. Die Refinanzierungskosten werden in die-

sem Fall stérker durch die zu zahlenden Einlagenzinsen bestimmt.

Die jeweiligen nationalen Markte im Einlagengeschéft sind trotz des einheitlichen europai-

schen Kapitalmarktes — ahnlich wie die Kreditmarkte — immer noch relativ stark separiert und

'®vgl. Mai (2004), S. 15-16.



12 Mittelstands- und Strukturpolitik Nr. 38

weisen in den einzelnen Produktkategorien unterschiedlich hohe Zinsen auf. Dabei zeigt
sich, dass die deutschen Kreditinstitute bisher die Einlagen ihrer Kunden — je nach Art der
Depositen — im européischen Vergleich zum Teil tberdurchschnittlich, jedoch mindestens
etwa im europaischen Durchschnitt vergiitet haben. Der durchschnittliche Einlagenzins Uber
alle Einlagenkategorien ist in Deutschland unter den hier gewahlten Vergleichslandern am
héchsten (Grafik 9) und im gesamten Euroaum nach denen in den Niederlanden, Luxemburg
und Osterreich am vierthéchsten. In der EWU-weit wichtigsten Produktkategorie im Einla-
gengeschaft mit privaten Haushalten — den taglich falligen Einlagen — haben deutsche Ban-
ken im Durchschnitt der Jahre 2003 bis 2006 etwa 45 Basispunkte mehr als im gesamten
Euroraum-Durchschnitt gezahlt. In der zweitwichtigsten Produktart, den Spareinlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, lagen die Zinsen in Deutschland
im genannten Zeitraum mit durchschnittlich acht Basispunkten knapp tber dem Mittel. In der
wichtigsten Einlagenkategorie bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften — auch hier den
taglich falligen Einlagen — lagen die deutschen Kreditinstitute im Zeitraum 2003 bis 2006

durchschnittlich etwa 30 Basispunkte Uber dem européischen Mittel.
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Grafik 9: Durchschnittliche Zinsen fir alle Einlagenarten (Neugeschéaft) und gesamt-
durchschnittliche Marge (Januar 2003 bis Mai 2006)

Den relativ hohen Kreditzinsen stehen somit auf der Einlagen- und damit auch Refinanzie-

rungsseite ebenfalls verhaltnismaRig hohe Zinsen gegeniiber. Die daraus resultierende Kre-

"7 Vgl. Europaische Zentralbank (2006), S. 14.



Unternehmenskreditzinsen und Ertragslage der Banken im européischen Vergleich 13

ditzins-Einlagenzins-Differenz liegt in der gesamtdurchschnittlichen Betrachtung, also unter
Berlcksichtigung der Kredite an private Haushalte und Unternehmen sowie aller Einlagen in
Deutschland, mit 270 Basispunkten knapp Uber dem europédischen Durchschnitt (ca.
260 Punkte, Grafik 9). Insgesamt kénnen deutsche Banken im EWU-Vergleich durchschnitt-
lich die finfthéchste Marge realisieren. Dieses Ergebnis relativiert sich jedoch, wenn man
diese Betrachtung nur auf Unternehmenskredite anwendet und ausschlieBlich den Unter-
nehmenskreditzinsen die Einlagenzinsen (fur taglich fallige Einlagen von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten) gegeniberstellt (Grafik 10). Nunmehr liegt
die Kreditzins-Einlagenzins-Differenz mit durchschnittlich 260 Basispunkten unter dem EWU-
Mittel von knapp 280 Basispunkten. Vor allem der Unterschied zu den Margen in Italien und
Spanien féllt ins Auge, die mit jeweils durchschnittlich 290 Basispunkten deutlich héher aus-

fallen.
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Grafik 10: Spread zwischen Zinsen auf Unternehmenskredite und den Zinsen fir
taglich féllige Einlagen aller Kundengruppen

Im Vergleich zur Refinanzierung Uber den Kapitalmarkt fallen die Margen bei der Refinanzie-
rung Uber Kundeneinlagen absolut gesehen um einiges hdher aus, da die Einlagenrefinan-
zierung in der Regel fir die Banken billiger ist. Das bedeutet, dass die Kreditinstitute eines
nationalen Bankensektors dann im Vorteil sind, wenn sie gerade bei der Einlagenrefinanzie-
rung im Durchschnitt héhere Margen realisieren kénnen als ihre Konkurrenten in anderen
Landern. Offensichtlich gelingt jedoch dies den deutschen Banken im Unternehmenskredit-

geschaft nicht.
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Auch der Vergleich der Ertragslagen in den jeweiligen nationalen Bankensektoren gibt einen
Hinweis, dass den im européischen Vergleich relativ hohen Kreditzinsen in Deutschland
gleichzeitig auch hohe Zinsleistungen gegenulberstehen. Dort wird die Zinsmarge aus der
Differenz der Zinseinnahmen und Zinsaufwendungen (gleich Zinsiiberschuss) als Prozentan-
teil der durchschnittlichen Bilanzsumme des gesamten Bankensektors bestimmt. Wahrend
die so definierte Zinsmarge in Deutschland in der Zeit von 1993 bis 2003 durchschnittlich
etwa 1,7 % betrug, lag sie in Spanien und Italien jeweils bei etwa 2,5 % und in Frankreich bei

circa einem Prozent.®

Die Analyse hat bis hierhin gezeigt, dass Deutschland spatestens seit dem Start der europa-
ischen Wahrungsunion eher eine Volkswirtschaft darstellt, in der sich die zu zahlenden Zin-
sen fir Unternehmenskredite am oberen Ende befinden. Relativ hohe Zinsen miissen aber
fur die Kreditinstitute nicht automatisch auch bedeuten, sie kbnnten eine hohe Marge reali-
sieren. Vergleicht man die Kreditzinsen mit den Refinanzierungskosten, so zeigt sich, dass in
Deutschland den vergleichsweise hohen Zinsen zum Teil hohe Zinsen im Einlagengeschaft,
insbesondere bei den téglich félligen Einlagen, gegeniberstehen. Bei der Kapitalmarktrefi-
nanzierung sehen sich alle Bankensektoren aufgrund des gemeinsamen Wahrungsraumes
identischen Kapitalmarktbedingungen gegeniber. Hohe Kreditzinsen bedeuten hier daher
rein rechnerisch auch im Vergleich hohe Margen (abgesehen von den fur die Banken unter-

schiedlichen Risikoaufschldgen — siehe dazu auch Abschnitt 4.3).

4, Ursachen der Kreditzinsdifferenzen.
4.1 Vorbemerkungen.

Der empirische Befund, dass deutsche Unternehmen von tberdurchschnittlich hohen Kredit-
zinsen betroffen sind, widerspricht der zumeist gedufRerten Meinung, in Deutschland kénnten
die Unternehmen von einem besonders niedrigen Kreditzinsniveau profitieren. In diesem
Kapitel sollen daher einige mégliche Erklarungsansatze fiir das relativ hohe Kreditzinsniveau
untersucht werden. Méchte man Griinde fiir die Kreditzinsentwicklung, wie sie aus der EWU-
Zinsstatistik ablesbar ist, finden, so muss letztlich gefragt werden, warum es bereits in der
zweiten Halfte der 90er-Jahre zu der in den Abschnitten 2.2 und 2.3 dargestellten relativen
Positionsverschiebung der deutschen Unternehmenskreditzinsen von relativ niedrigen zu

relativ hohen Satzen kam und warum sich dieser Nachteil bisher nicht spirbar abgebaut hat.

'® \/gl. dazu auch Hackethal/Schmidt (2005), S. 1-2.
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Im Folgenden werden einige Faktoren analysiert, die auf die Héhe von Kreditzinsen Einfluss
haben. Dies sind Refinanzierungs- und Wettbewerbs- (Abschnitt 4.3), Risiko- (Abschnitt 4.4)
sowie Effizienzgesichtspunkte (Abschnitt 4.5). Zuvor wird in Abschnitt 4.2 auf einige Aspekte
beziiglich der Methodik der EWU-Zinsstatistik eingegangen.

4.2 Methodische Faktoren.

Der Befund durchschnittlich hoher Kreditzinsen ist im Wesentlichen erst durch die Einfiihrung
der EWU-Zinsstatistik im &ffentlichen Bewusstsein wahrgenommen und diskutiert worden.
Daher kénnte man vermuten, die Kreditzinsen in Deutschland seien gar nicht Uberdurch-
schnittlich hoch, sondern wiirden lediglich durch die EWU-Zinsstatistik aufgrund deren cha-
rakteristischer Systematik als besonders hoch ausgewiesen. Dagegen lasst sich einwenden,
dass — wie in Abschnitt 2 dargelegt wurde — die Kreditzinsen in Deutschland bereits vor 2003
— etwa seit 1998 — zu den hdchsten in Europa gehoérten. Dennoch sollen in diesem Abschnitt
einige problematische Punkte der EWU-Zinsstatistik angesprochen werden, die erklaren
kénnten, warum das Kreditzinsniveau in Deutschland als besonders hoch ausgewiesen

wird."®

Die H6he der Zinsen fiir Unternehmenskredite héngt unter anderem ab von der Kredith6he
und -laufzeit, der Zinsbindungsfrist sowie von Eigenschaften im Bereich des Kredithehmers
(Bonitat, Risiko des Investitionsprojektes, Sicherheiten u. &.). Ein Zinsvergleich ist daher
streng genommen nur innerhalb solcher Kreditkategorien méglich, die entsprechend der ge-
nannten Kriterien weitestgehend identisch sind. Dies kann jedoch die EWU-Zinsstatistik nicht
in vollem Ausmal} leisten. Insbesondere qualitative Aspekte wie Bonitat oder die Sicherhei-

ten des Kreditnehmers bleiben bisher in der Statistik unbericksichtigt.

Ein Problem der EWU-Zinsstatistik besteht darin, dass die Zinsbindungsdauer fiir ein Kredit-
engagement kirzer als die Ursprungslaufzeit angelegt sein kann. In der EWU-Zinsstatistik
werden die Kredite im Neugeschaft nach Zinsbindungsfristen und im Bestand nach Ur-
sprungslaufzeiten klassifiziert. In der Neugeschaftsauswertung kénnen daher innerhalb einer
Gruppe von Zinsbindungsfristen verschiedenste Ursprungslaufzeiten vertreten sein. Falls in
einer solchen Gruppe von Krediten mit bestimmten Zinsbindungsfristen der Anteil von lang-
fristigen — und damit eventuell héherverzinslichen — Krediten besonders grof3 sein sollte,

kann dies im Vergleich mit anderen Volkswirtschaften beziiglich derselben Zinsbindungsfris-

¥ Fur eine ausfuhrliche Darstellung von durch institutionelle und statistische Einfliisse verursachten
Zinsdifferenzen vgl. Européische Zentralbank (2006).
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ten zu Uberhdhten Werten filhren.*® Die Frage, ob langfristige Kreditfinanzierungen in
Deutschland im internationalen Vergleich nicht mdglicherweise doch eher niedrig verzinst
sind, kann durch den Neugeschéftsteil der Statistik nicht ausreichend beantwortet werden,
weil dort ein Zinsvergleich fir ausschlieBlich langfristige Kredite nicht mdglich ist. Die Zinsen
fur Langfristkredite, wie sie dem nach Laufzeiten gegliederten Bestandsgeschéftsteil der Sta-
tistik entnommen werden kénnen, zeigen allerdings fiir Deutschland auch kein besonders
niedriges, sondern wiederum ein sehr hohes Niveau (Grafik 11). Jedoch kénnen hier die
Zinsunterschiede zu den anderen Landern in den verschiedenen Zinsbindungsfristen be-
grindet sein, die sich in diesem Laufzeitensegment mischen. AulRerdem fiihrt die Definition
des Langfristsegments (lUber funf Jahre) dazu, dass die Kreditlaufzeiten fir Deutschland
selbst im Langfristband eher am oberen Ende im Bereich von neun bis zehn Jahren liegen
und daher auch die diesbeziiglichen Zinsen entsprechend hoch ausfallen dirften.?" Fiir eine

genauere Analyse ware somit eine feinere und tiefere Gliederung der Statistik hilfreich.
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Grafik 11: Zinsen fir langfristige Unternehmenskredite mit einer Laufzeit > 5 Jahre
(Bestandsgeschaft)

Gleichzeitig muss man davon ausgehen, dass sich das (hohe) Kreditzinsniveau in Deutsch-
land nur relativ schwach in der Neugeschafts-Gesamtstatistik fir den Euroraum bemerkbar

macht, so dass der Euroraum-Durchschnitt relativ deutlich unter dem Zinsniveau in Deutsch-

20 Langere Ursprungslaufzeiten bei identischen Zinsbindungsfristen durften vor allem dann zu héheren
Zinsen fuhren, wenn damit auch eine stérkere durchschnittliche Kapitalbindung bzw. ein héheres Kre-
ditrisiko verbunden ist. Vgl. Europdische Zentralbank (2006), S. 18.

1 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004b), S. 32.
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land liegt. Der Grund daflr liegt in der notwendigen Volumengewichtung bei der Durch-
schnittbildung von Kreditzinsen:?? Da kurzfristige Kredite &fter neu abgeschlossen werden als
solche mit langen Laufzeiten, haben Kurzfristkredite im Neugeschéft ein weitaus héheres
Gewicht als Langfristkredite. Entsprechend gehen die Zinsen fur kurzfristige Kredite mit ei-
nem hohen Gewicht in die Durchschnittsbildung ein. Der Einfluss von Volkswirtschaften, in
denen kurzfristige Finanzierungen dominieren, ist in der Gesamtbetrachtung fiir den Euro-
raum daher vermutlich groRRer als beispielsweise der Einfluss der deutschen Statistik mit ei-

nem Uberdurchschnittlichen Anteil von langfristigen Finanzierungen.

Kurz gesagt besteht das Problem der Vergleichbarkeit von Kreditzinsen aus der EWU-
Zinsstatistik darin, dass die Statistik nicht primar zum Zwecke internationaler Kreditzinsver-
gleiche eingefiihrt wurde, sondern eher als Instrument zur Analyse des monetédren Trans-
missionsprozesses und zur Uberwachung der Stabilitdt des Finanzsystems.?® Eine Zinssta-
tistik, die besser den Vergleich von Kreditzinsen ermdglichen soll, misste starker nach ver-
gleichbaren Kreditprodukten klassifiziert sein, die hinsichtlich ihrer Ausstattung und ihres
Finanzierungszweckes weitestgehend identisch sind. Allerdings ware es falsch, die in der
EWU-Zinsstatistik angezeigten Kreditzinsen deshalb als grundséatzlich falsch oder Uberhaupt
nicht aussagefahig zu bezeichnen. Je mehr die Kreditzinsen Uber die verschiedenen Unter-
nehmenskreditkategorien aggregiert werden, umso mehr spiegelt sich darin fir die einzelnen
Volkswirtschaften ein Kreditzinsniveau wider, dass reprasentativ fur die Kreditfinanzierung
von Unternehmen ist. Wenn ein solcher Durchschnittszins wie im Falle Deutschlands tber
den gesamten zur Verfiigung stehenden Zeitraum tUberdurchschnittlich hoch ist, dann kann

vermutet werden, dass dies auch strukturelle 6konomische Griinde hat.
4.3 Refinanzierungs- und Wettbewerbsgesichtspunkte.

Als ausschlaggebend fiir die trendmallige Kreditzinsentwicklung kann die Entwicklung des
Kapitalmarktzinsniveaus gelten. Dieses determiniert nicht nur die Finanzierungsbedingungen
fir Unternehmen an den Anleihemarkten, sondern strahlt tiber die Refinanzierung der Kredit-
institute auch auf die Kreditméarkte aus. Auch wenn sich viele Kreditinstitute nicht hauptséach-
lich Uber den Kapitalmarkt, sondern Uber ihre Einlagen refinanzieren, so kann der Kapital-

marktentwicklung doch ein Basiseffekt fiir die Kreditzinsentwicklung zugesprochen werden.?

%2 7ur Aggregation der nationalen Zinsdaten auf Euroraum-Ebene vgl. Deutsche Bundesbank (2004a),
S. 57-58.

% \/gl. Deutsche Bundesbank (2004a), S. 48-49.

* Zum .Pass-Through“ von den Kapitalmarktrenditen auf die Kreditzinsen vgl. Deutsche Bundesbank
(2002) und Weth (2002). Zum Ausmalf’ der Durchwirkung der Kapitalmarkt- auf die Kreditzinsen in den
verschiedenen Bankengruppen vgl. Nehls (2006).
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In Deutschland waren die Kapitalmarktzinsen bis zur Schaffung der europdischen Gemein-
schaftswahrung vergleichsweise niedrig. Grafik 12 zeigt an Hand des Verlaufs der 5-jahrigen
Swapsétze in den wichtigsten européischen Wirtschaftsnationen, dass das Zinsniveau in
Deutschland die untere Begrenzung des Zinsbandes in Europa darstellte. Ahnlich niedrig lag
das Zinsniveau in Frankreich, wahrend sich die Kapitalmarkizinsen in Spanien und ltalien

ebenfalls sehr eng beieinander, aber auf héherem Niveau mit stdrkeren Ausschlagen beweg-

ten.
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Grafik 12: Interest Rate Swaps , 5 Jahre

Grafik 12 verdeutlicht auRerdem, dass es in der zweiten Halfte der 90er-Jahre in Vorberei-
tung auf die Europaische Wahrungsunion zu einer Konvergenz der Zinsen kam. Dabei san-
ken die Zinsen in den anderen européischen Landern starker als in Deutschland und kon-
vergierten zum niedrigen deutschen Niveau. So ging der relative Zinsvorteil Deutschlands
zwischen 1995 und 1999 schrittweise verloren, wahrend sich fir Kreditinstitute anderer Lan-
der die Kapitalmarktbedingungen verbesserten. Fir die Kalkulation der Kreditzinsen bedeu-
tete dies, dass die deutschen Kreditinstitute spatestens seit 1999 im Durchschnitt keinen
geringeren Einstandssatz als die Institute in den anderen L&dndern mehr zu Grunde legen
konnten (sofern sie sich hauptsachlich Gber den Kapitalmarkt refinanzieren). Mégliche struk-
turelle Nachteile in Deutschland kdnnen sich seither in den Kreditzinsen bemerkbar machen,
wahrend andererseits die bei den europédischen Wettbewerbern méglicherweise vorhande-
nen strukturellen Vorteile nun umso mehr auf die Kreditzinsen durchschlagen kénnen. Somit

liefert die Kapitalmarktzinskonvergenz auf niedrigem Niveau bereits eine wichtige Erklarung
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daflr, warum die Kreditzinsen in Deutschland — wie in Abschnitt 2 dargestellt wurde — gerade
seit Ende des letzten Jahrzehnts relativ zu denen in den anderen Nationen angestiegen sind.
Das kann wegen der uneinheitlichen Datenlage hauptsachlich fir Kredite des kurz- und mit-
telfristigen Laufzeitbereichs gesagt werden, wahrend diese Aussage fiir langfristige Kredite

mit weniger grolRer Bestimmtheit getroffen werden kann (siehe Abschnitt 2).

Trotz des einheitlichen Kapitalmarktes kénnen sich Unterschiede in der Kapitalmarktrefinan-
zierung natirlich dennoch aufgrund der Risikoeinschétzung fiir unterschiedliche Banken er-
geben. Sollte die Position der sich tiber den Kapitalmarkt refinanzierenden deutschen Kredit-
institute als riskanter als diejenige ihrer europdischen Wettbewerber eingeschatzt werden,
spiegelt sich dies in den Risikoaufschlagen in der Refinanzierung wider. Grafik 13 zeigt einen
exemplarischen Vergleich von CDS-Spreads europaischer GroRbanken.?® Deutlich wird,
dass die Risikobewertung fir die deutschen Banken mit anderen europaischen Grolibanken
am aktuellen Rand mithalten kann, in der Vergangenheit zum Teil aber splrbar héher war. In
der Phase der Bankenkrisen 2002/2003, als die Spreads deutlich weiter auseinander lagen,
konnten sich allein die Spreads der Deutschen Bank unter dem européischen Durchschnitt

platzieren, die restlichen deutschen GroRbanken lagen dariiber.?®
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Grafik 13: CDS-Spreads europaischer Grol3banken

% Vereinfacht gesagt, stellt der CDS-Spread den Risikoaufschlag dar, den ein Anleiheinvestor zahlen
muss, um das Ausfallrisiko mittels eines Credit Default Swaps (CDS) abzusichern.

%6 vgl. Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2005), S. 23
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Wie bereits erwahnt, hat fir eine Reihe von Kreditinstituten die Refinanzierung Gber Kun-
deneinlagen die gréRere Bedeutung als die Emission von Wertpapieren. Ein genauerer Blick
ist deshalb das Einlagengeschéaft wert. Wie in Abschnitt 3 dargelegt wurde, sind die Zinsen
im Einlagengeschéft in Deutschland zum Teil Gberdurchschnittlich hoch oder liegen giinstigs-
tenfalls auf europaischem Durchschnitt. Vergleichsweise hohe Einlagenzinsen fiihren in der
Tendenz auch zu héheren Kreditzinsen. Einlagen, vor allem t&glich fallige Depositen (Giro-
konten), gelten als Grundprodukt im Retail-Banking und fir die Kreditinstitute als Mittel, Neu-
kunden zu werben, und daher auch als ein Instrument, sich im Wettbewerb besonders deut-
lich zu positionieren. Die Einlagenkonditionen kénnen ihren Grund daher in einem verhalt-

nismafig stark ausgepragten Wettbewerb um Einleger haben.

Die Wettbewerbsintensitdt kann zunachst von der Anzahl der Kreditinstitute abhangen bzw.
von der in Marktanteilen gemessenen Anbieterkonzentration. Grundséatzlich gilt, je mehr An-
bieter am Marktgeschehen teilnehmen und je kleiner der Marktanteil eines Kreditinstitutes
durchschnittlich ist, desto mehr sollte die Marktstruktur einen intensiven Wettbewerb gewahr-
leisten. Allerdings ist eine hohe Anzahl von Kreditinstituten nicht allein ein Indiz fir intensive
Wettbewerbsstrukturen, weil sie nicht zwangslédufig mit der Existenz polypolnaher Markt-
strukturen einhergehen muss. So ist durch die starke Stellung der beiden kreditwirtschaftli-
chen Verbiinde in Deutschland die Zahl der Kreditinstitute zwar mit Gber 2000 untbertroffen
hoch, jedoch stehen die Kreditinstitute innerhalb eines Finanzverbundes wegen des Regio-
nalprinzips kaum miteinander in Konkurrenz. Ein Verbund kénnte daher 6konomisch wie ein
einziges Kreditinstitut gewertet werden. Betrachtet man die beiden Verbiinde als jeweils ein
einziges Kreditinstitut mit sehr vielen Filialen, ist die Anbieterkonzentration im européaischen
Vergleich recht gering (statt die héchste zu sein, Grafik 14). Allerdings gibt es auch in ande-
ren Landern lediglich regional agierende Kreditinstitute in verbundahnlichen Strukturen, die

nicht mit allen anderen existierenden Banken im Wettbewerb stehen.
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Grafik 14: Kreditinstituts— und Zweigstellendichte in Europa

Entsprechend variiert auch der Konzentrationsgrad, gemessen als Anteil der flinf gréfiten
Institute an der aggregierten Bilanzsumme des Kreditgewerbes. In konventioneller Betrach-
tung indiziert er mit gut 20 % einen starken Wettbewerb in Deutschland. Unter Bertcksichti-
gung der Verbinde als jeweils ein Kreditinstitut zeigt das Konzentrationsmal? mit etwa 75 %
eine hohe Konzentration an. Da beide Betrachtungsweisen plausible Aspekte, aber auch
Nachteile aufweisen, I&asst sich aus beiden Konzentrationsgraden bzw. aus der Marktstruktur
nicht zweifelsfrei schlussfolgern, welche Wettbewerbsintensitat auf dem deutschen Markt
herrscht.  De facto diirfte das traditionell verwendete KonzentrationsmaR die tatséchliche
Wettbewerbsintensitat in Deutschland jedoch Uberschatzen, da es letztlich die Vielzahl von
Primé&rinstituten als gegenseitige Konkurrenten wertet. Ebenfalls kaum einen Hinweis auf
eine besonders hohe Wettbewerbsintensitat im deutschen Bankensektor gibt die oft als Indi-
kator herangezogene Zweigstellendichte (Grafik 14). In Deutschland bewegt sie sich mit cir-

ca 0,6 Zweigstellen pro 1.000 Einwohner im europaischen Rahmen (0,5).%

2 Abgesehen von der Frage, wie finanzwirtschaftliche Verbliinde nun zu bericksichtigen sind, ist ein
solcher Konzentrationsindikator — obwohl weit verbreitet — sowieso mit Vorsicht zu interpretieren, denn
Bilanzsummenanteile geben nicht notwendigerweise die wirklichen Marktanteile im Inlandsgeschaft
wieder.

%8 Auch andere Strukturindices weisen nicht zwingend auf eine Uberausstattung mit finanzdienstlicher
Infrastruktur in Deutschland hin. Die Verbreitung von Geldautomaten ist in Deutschland nicht Uber-
durchschnittlich hoch (etwa 600 Geldautomaten pro eine Million Einwohner; Durchschnitt: knapp
1.000, Stand 2003). Die Debitkartendichte in Deutschland ist mit etwa 1.100 Debitkarten auf 1.000
Einwohner zwar sehr hoch (Durchschnitt: etwa 900, Stand 2003), dies dirfte jedoch kaum ein Ergeb-
nis starken Wettbewerbs, sondern eher der grofden Beliebtheit dieser Kartenform hierzulande sein. Im
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Der Wettbewerbsdruck im deutschen Bankensektor wird viel eher deutlich, wenn man ge-
nauer das Einlagengeschéft betrachtet. Das Wachstum der Einlagen von Ansdassigen des
Euro-Wéhrungsgebietes (Privathaushalte und Unternehmen, keine MFI und Zentralstaaten)
liegt in Deutschland mit einer durchschnittlichen Quartalswachstumsrate gegeniiber dem
Vorjahr von gut 3 % seit 2004 deutlich hinter dem Euroraum-Mittel von gut 7 % zurick (Gra-
fik 15). Die unterdurchschnittliche Einlagenentwicklung kann zum einen damit zusammen-
hangen, dass in Deutschland durchschnittlich, d.h. pro Einwohner, schon relativ viele Anle-
germittel bei den Banken eingelegt sind, wahrend in anderen Landern diesbeziglich mdgli-
cherweise noch Nachholbedarf herrscht. Von einem hohen Niveau aus ist ein starkes
Wachstum schwieriger zu erzielen als von einem niedrigen. Zum anderen kann der Grund fir
diese Entwicklung auch in der in Deutschland unterdurchschnittlichen Einkommensentwick-

lung liegen (siehe Abschnitt 4.4).
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Grafik 15: Entwicklung des Einlagenniveaus, indexiert

Ist der Betrag der ,Grenzeinlage“ dauerhaft vergleichsweise niedrig, so zeigt dies, wie knapp
zusatzliche Einlagen sind. Fur deutsche Kreditinstitute ist es somit schwieriger als fur ande-
re, neue Kunden zu gewinnen bzw. von den vorhandenen Kunden zuséatzliche Mittel zu

attrahieren.?® Daraus folgt, dass sich der Konkurrenzkampf der Kreditinstitute in Deutschland

Gegensatz dazu ist die Verbreitung von Kreditkarten unterdurchschnittlich. Vgl. Bank fir Internationa-
len Zahlungsausgleich (2005), S. 175 u. S. 183.

29 Gegenwartig entfallen im Euroraum im Durchschnitt etwa 1,3 Mrd. EUR Einlagen von Ansassigen
des Euro-Wahrungsgebietes (ohne MFI und Zentralstaaten) auf ein Kreditinstitut. In Deutschland sind
es etwa 1,1 Mrd. EUR, wahrend es Anfang 2003 noch umgekehrt war. Damals entfielen etwa
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um die Einleger und deren Depositen sukzessive verstérkt. Dies verteuert die Einlagen®,
d. h. die Refinanzierungskosten steigen. Hohe Kreditzinsen oder geringe Margen sind die

Folge.*'

Zusammengefasst ist festzustellen, dass der seit spatestens 1999 fehlende Vorteil auf der
Kapitalmarktseite die Refinanzierung deutscher Kreditinstitute relativ zu den Instituten im
Ausland verteuert hat. Im Einlagenbereich wachsen in Deutschland im Gegensatz zu ande-
ren Volkswirtschaften im Euroraum die Einlagen als Refinanzierungsmittel verhaltnismafig
schwach, d. h. zuséatzliche Einlagen kénnen als knapp und daher als besonders umworben
gelten. Die daraus resultierende Konkurrenz um Einlagen bzw. neue Kunden fiihrt zu stei-
genden Preisen und damit auch tendenziell zu steigenden Kreditzinsen. Ansonsten kann
durch die starke Prasenz der beiden finanzwirtschaftlichen Verbinde die Wettbewerbssitua-
tion in Deutschland im Vergleich zu anderen Landern nur recht schwierig bewertet werden.
Allein aus der Anzahl der Kreditinstitute sollte nicht auf einen hohen Grad an Wettbewerb auf

dem deutschen Bankensektor geschlossen werden.
4.4 Kreditvergaberisiken.

Unterschiede im Kreditzinsniveau zwischen den EWU-Landern kénnen ihre Ursache auch in
Risikodifferenzen bzw. in nationalen Differenzen beziglich der Bewertung von Risiken ha-
ben. So kénnen einerseits die Risiken an sich unterschiedlich hoch sein, zum Beispiel da-
durch, dass die Transparenz von bestimmten Kredithehmergruppen national unterschiedlich
ausgepragt ist, andererseits kdnnen auch die Bewertung der Risiken oder die Anforderungen
an Sicherheiten variieren. Entsprechend unterschiedlich ist die Anpassung der Kreditzinsen
an das Risiko. Eine umfangreiche Analyse der nationalen Risiken und vor allem deren Be-
wertung soll an dieser Stelle nicht erfolgen. Allerdings wird im Folgenden an Hand einiger
Indizien versucht, eine Evidenz zu erlangen, ob die Uberdurchschnittlich hohen Kreditzinsen

in Deutschland ihre Ursache méglicherweise in Risikogesichtspunkten haben.

1 Mrd. EUR Einlagen auf ein deutsches Kreditinstitut, wahrend der Euroraum-Durchschnitt knapp
unter 1 Mrd. EUR lag. Deutlich tGber dem Durchschnitt liegt dieses Verhaltnis in Frankreich und Spa-
nien (1,5 bzw. 3,2 Mrd. EUR), in ltalien ist es unter den hier betrachteten Wirtschaftsrdumen am ge-
ringsten (knapp 1,1 Mrd. EUR). Bezlglich der Teilmenge der taglich félligen Einlagen, fallt diese Be-
trachtung — was die relativen Vergleiche angeht — &hnlich aus.

%0 Beziehungsweise die Gebihreneinnahmen fallen geringer aus, was letztlich auch wie eine Verteue-
rung der Einlagenrefinanzierung wirkt.

¥ Der genaue Einfluss der Einlagenzinsen auf die Verzinsung von Unternehmenskrediten hangt je-
doch davon ab, zu welchen durchschnittlichen Anteilen die Unternehmenskreditgewahrung in
Deutschland rechnerisch Uber Einlagen bzw. liber den Kapitalmarkt refinanziert wird.
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Grafik 16: BIP-Entwicklung in Europa, indexiert

In gesamtwirtschaftlicher Sichtweise stellen die konjunkturelle und im Speziellen die Insol-
venzentwicklung ein Mal fir das generelle gesamtwirtschaftliche Risiko dar. Deutschland
gehorte in den letzten Jahren zu den am schwachsten wachsenden Volkswirtschaften in Eu-
ropa (Grafik 16).%> Zusammen mit der italienischen Wirtschaft verlief die konjunkturelle Ent-
wicklung weit unter dem Euroraum-Durchschnitt. Im Einklang mit der konjunkturellen Ent-
wicklung steht die Insolvenzentwicklung. In einem Umfeld einer vergleichsweise schwachen
Konjunktur kommt es haufiger zu Insolvenzen; die Kreditvergabe ist gesamtwirtschaftlich
mithin riskanter als bei (im Verhéltnis zur Unternehmenszahl) wenigen Insolvenzen. Das
kann dazu fuhren, dass Kreditinstitute die zukunftige Entwicklung von Kreditkunden pessi-
mistischer einschatzen und die zusétzliche Ertragskraft der zu finanzierenden Investitions-
projekte besonders vorsichtig bewerten. Daraus resultieren dann, falls die Finanzierung nicht

grundsatzlich abgelehnt wird, héhere Risikozuschlage.*

¥ Die Darstellung zeigt den Index der kalender- und saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukte in Prei-
sen von 2000 (Ausnahme Euro-Wahrungsgebiet: in Preisen von 1995).

% Insolvenzen bieten allerdings kein reprasentatives Bild der gesamten Marktaustritte in einer Volks-
wirtschaft. In Deutschland sind nur etwa 10 % aller Austritte auch Insolvenzen. Vgl. KfW Bankengrup-
pe (2004), S. 50. Allerdings entfallen die restlichen 90 % zum uberwiegenden Teil auf freiwillige Liqui-
dationen; dies stellt aus Sicht der Banken kein Risiko dar.
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Grafik 17: Insolvenzquoten in Europa

Wie Grafik 17 zeigt, befindet sich die Insolvenzquote (Insolvenzen je 10.000 gemeldeter,
existenter Unternehmen) in Deutschland weit iber dem europédischen Durchschnitt; unter
den hier zum Vergleich betrachteten Volkswirtschaften ist sie nur in Frankreich noch héher.
2005 lag die Quote in Deutschland zwei Drittel tGber der des Jahres 2000. Damit stieg sie in
der Rangliste der EU-17-Staaten im genannten Zeitraum von der elfthchsten auf die sechst-
hochste an.® In Italien sank die Quote im selben Zeitraum um etwa 30 % und Spanien blieb
sie konstant niedrig.* In Frankreich sank die Insolvenzquote leicht um ein halbes Prozent. Im

EU-17-Durchschnitt stieg sie um knapp 20 %.

Die Entwicklung der Insolvenzquoten weist somit ebenfalls darauf hin, dass sich in den letz-
ten Jahren bezuglich des Kreditvergaberisikos die Position Deutschlands relativ zum europa-

ischen Durchschnitt etwas verschlechtert haben kénnte. Insgesamt sind die Zahlen zum In-

% Die Reform der Insolvenzordnung Ende 2001, nach der Kleinunternehmer nicht mehr die Méglich-
keit haben, das vereinfachte Verbraucherinsolvenzverfahren zu nutzen, sondern wie alle anderen
Unternehmen auch dem Regelinsolvenzverfahren folgen mussen, fuhrt zu keinem statistisch verur-
sachten Anstieg der Unternehmensinsolvenzen und deren Quote, da insolvente Kleinunternehmen
auch vor der Reform in den Zahlen als Unternehmen gewertet wurden: ,Somit beruht der Zugang [...]
bei den Unternehmensinsolvenzen fiir 2002 nicht auf einem ,statistischen Bruch® aufgrund der Ande-
rung der Insolvenzordnung, sondern tatsachlich auf einer (weiteren) Verschlechterung der Unterneh-
mensstabilitdt.“ Verband der Vereine Creditreform (2002), S. 2.

% Einschrankend muss jedoch erwédhnt werden, dass insbesondere die Angaben fir Spanien nur mit
groRer Vorsicht interpretierbar sind, da in Spanien viele Unternehmensinsolvenzen nicht von einem
Insolvenzverfahren begleitet und daher nicht erfasst wurden. Vgl. Verband der Vereine Creditreform
(2005), S. 3, derselbe (2006), S.5 und KfW Bankengruppe (2006a), S. 64.
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solvenzgeschehen jedoch aufgrund der unterschiedlichen Insolvenzordnungen in den ein-
zelnen Landern nicht uneingeschrankt miteinander vergleichbar; daher kann der Vergleich

dieser Angaben lediglich Indizien liefern, ohne dass er zu schwer wiegen sollte.

Auf der Seite der Kreditinstitute spiegelt sich die Risikosituation in der Kreditrisikovorsorge
wider. Die Kreditrisikovorsorge stellt in einer Nettoposition dar, wie hoch die Wertberichti-
gungen und Riickstellungen fiir absehbare Ausfalle im Kreditgeschéft sind. Sie ist damit ein
Gradmesser fiir die Risiken, denen die Institute eines Bankensektors im Kreditgeschéft ge-
genlberstehen. Grafik 18 stellt die Aufwendungen fiir die Kreditrisikovorsorge in Relation
zum Zinsiberschuss, also zur entsprechenden NettoerfolgsgréRe im Kreditgeschaft, dar.
Dabei zeigt sich, dass das Verhaltnis von Risikovorsorge zu Zinsiiberschuss in Deutschland
zunéchst vergleichsweise gering war (1993 war es noch das niedrigste der hier dargestellten
Wirtschaftsrdaume) und erst Ende der 90er-Jahre dasjenige der anderen Volkswirtschaften im
Vergleich Uberragte. Zwar ist der starke Anstieg der Relation in Deutschland ab 1999 auch
mit den gestiegenen Risiken des New-Economy-Booms zu erklaren, aber auch andere Lan-
der waren vom Platzen der Boérsenblase betroffen, ohne dass sich daraus ein so grolRer
Wertberichtigungsbedarf ergeben hat wie in Deutschland. Deshalb kdénnte der in der Ver-
gangenheit relativ hohe Anteil der Risikovorsorge am Zinsiiberschuss auch ein Indiz fir ein
in Deutschland systematisch héheres Risiko sein, dass sich auch in der Verzinsung der Kre-
dite verdeutlicht. Seit 2002 hat sich die Risikovorsorge in Deutschland allerdings sptrbar

verringert; aber auch in Spanien sank die Relation zuletzt.
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Grafik 18: Netto-Kreditrisikovorsorge in Relation zum Zinsiiberschuss
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Die Kreditvergabe in einer Volkswirtschaft kénnte weiterhin insbesondere deshalb riskanter
sein als in anderen L&ndern, weil die Wirtschaft in besonderem Ausmal} mittelstandsorien-
tiert ist. Gerade kleine und mittlere Unternehmen reprasentieren aufgrund ihrer im Vergleich
zu grollen Unternehmen geringeren Transparenz und geringeren Eigenkapitalausstattung
ein héheres Risiko.*® Was jedoch die Zahl der Unternehmen und die darin Beschaftigten an-
geht, ist die Prasenz des Mittelstandes in Deutschland nicht gréf3er als in den anderen gro-
Ren européischen Volkswirtschaften. Auch in Spanien, Italien und Frankreich sowie im euro-
paischen Durchschnitt (EU-15) sind fast 100 % aller Unternehmen dem KMU-Sektor zuzu-
rechnen. In Deutschland ist der Anteil der Beschaftigten, die in KMU arbeiten, mit 65 % an
allen in Unternehmen Beschaftigten sogar geringer als im europdischen Durchschnitt
(70 %).*" Dartiber hinaus ist der Mittelstand in Deutschland weniger kleinteilig als im tbrigen
Europa. Grolere Mittelstandler haben in Deutschland mit einem Anteil von 1,5 % an allen
KMU ein deutlich héheres Gewicht als in Spanien (0,7 %), Italien (0,4 %), Frankreich (1 %)
bzw. als im EU-15-Raum (0,9 %).* Die Risiken, die von kleinen und Kleinstunternehmen
ausgehen, durften deshalb in Deutschland demnach weniger stark zum Tragen kommen als

anderswo.

Ein Problem, dass allerdings trotz der zu anderen Landern dhnlichen Unternehmensstruktur
in Deutschland besonders massiv auftritt, ist die geringe Eigenkapitalausstattung der mittel-
stdndischen Unternehmen. Zwar hat sich die Eigenkapitalquote des Mittelstandes in
Deutschland im Verarbeitenden Gewerbe seit der Jahrtausendwende, als sie noch etwa um
die 25 % betrug, bis zum Jahr 2004 auf etwa 30 % verbessert. Trotz dieser Verbesserung
gehort sie jedoch international immer noch zu den niedrigeren. In ltalien liegt die Eigenkapi-
talquote auf ahnlichem Niveau wie in Deutschland, in Frankreich dagegen bei knapp 40 %
und in Spanien bei tiber 40 %.* Die Eigenkapitalausstattung ist neben den Sicherheiten ein
malfigebliches Kriterium fiir die Kalkulation der Risikopramie sowie der Eigenkapitalkosten
(Unterlegung des Risikos) und damit des Kreditzinses. Durch ihre geringe Eigenkapitalaus-
stattung reprasentieren deutsche Unternehmen dementsprechend ein hdéheres Risiko: Man-
gelnde Bonitat ist nach unzureichenden Sicherheiten die zweithaufigste beim Kunden ange-

legte Ursache fiir die Verweigerung eines Kreditangebots durch die Bank.*

% Zum Zusammenhang von Eigenkapitalquote und Unternehmensgréfie vgl. Platt-
ner/Skambracks/Tchouvakhina (2005), S. 14.

3 Vgl. Europadische Kommission (2004), S. 82-83.
% Vgl. Europaische Kommission (2004), S. S. 82.
%9 Vgl. zu den Eigenkapitalquoten Europdische Kommission, BACH-Datenbank.

9 vgl. KfW Bankengruppe (2006c¢), S. 55.
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Ein weiteres Spezifikum deutscher Unternehmen liegt in der hohen Abh&ngigkeit vom Bank-
kredit im Rahmen ihrer Fremdfinanzierung. Mehr als in anderen Landern nutzen deutsche
Unternehmen, insbesondere des Mittelstandes, Bankkredite zur Finanzierung ihrer Investiti-
onen.*" Trotz der Bedeutungszunahme alternativer Finanzierungen auch fiir den Mittelstand
ist die Bankkreditaufnahme nach wie vor die wichtigste Fremdfinanzierungsquelle fir deut-
sche Unternehmen; dies galt erst recht in der Vergangenheit.*? Die Abh&ngigkeit der Unter-
nehmensfinanzierung von lberwiegend einem oder wenigen Fremdfinanzierungsinstrumen-
ten versetzt zum einen die Anbieter der entsprechenden Finanzierungen in die Lage, héhere
Preise durchsetzen zu kénnen, sofern der Wettbewerb dies zulasst. Gleichzeitig reprasentie-
ren die Unternehmen aber auch ein héheres Risiko, wenn ihre Finanzierungsstruktur weniger

diversifiziert ist als bei Unternehmen in anderen Landern.

Fur die Annahme, dass die deutschen Kreditinstitute bei der Unternehmensfinanzierung
strukturell héheren Risiken als ihre auslandischen Konkurrenten gegeniberstehen, gibt es
zusammengefasst zwar durchaus Indizien, aber keine Beweise. Zu nennen sind diesbezig-
lich hauptsachlich das schwache Wachstum, der relativ hohe Wertberichtigungsbedarf sowie
die immer noch relativ geringe Eigenkapitalausstattung. Hieraus kann eine im Vergleich zu
anderen Léndern riskantere Kreditvergabe resultieren. Das wirde vor allem vor dem Hinter-
grund ein Problem darstellen, dass die Kreditfinanzierung in Deutschland besonders ausge-

pragt ist.
4.5 Effizienz- und Kostengesichtspunkte.

Ein weiterer Grund fiir das Auseinanderklaffen von einerseits hohen Kreditzinsen und ande-
rerseits geringer Ertragsstarke kann in der mangelnden Effizienz eines Bankensystems be-
grindet liegen, also in der zu geringen Fahigkeit, den Aufwand pro Ertragseinheit méglichst
gering zu halten. Gelingt das nicht, ist die Erstellung von Bankdienstleistungen teuer, was

sich in hohen Kreditzinsen und schwacher Rentabilitat niederschlagt.

Ein Mal fiir die gesamtwirtschaftliche Effizienz ist der Faktorkoeffizient, der den geleisteten
Input (Arbeit oder Kapital) in das Verhaltnis zum Output stellt, bzw. dessen Kehrwert, die
Produktivitdt. Das deutsche Kreditgewerbe nimmt bezlglich der Produktivitdtsperformance

international eine fiihrende Position ein.*® Die vergleichsweise gute Produktivitdtsentwicklung

*1 Vgl. Hackethal/Schmidt (2005), S. 21-22, auch dieselben (2004).
2 \/gl. KfW Bankengruppe (2006b), S. 68 u. S. 72-73.

* Vgl. KfW Bankengruppe (2005), insb. S. 10-12. Eine Analyse des Allianz Desdner Economic Re-
search kommt bezuglich der Produktivitdtsentwicklung im deutschen Finanzwesen zu gemischten
Ergebnissen. Vgl. Heise/Hel/Schneider (2006), S. 11-13. Hinsichtlich der Arbeitsproduktivitat im deut-
schen Finanzsektor ermitteln die Autoren fir den Zeitraum 1995 bis 2003 einen durchschnittlichen
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des deutschen Bankenmarktes widerspricht scheinbar den gangigen Kriterien, mit denen
normalerweise die Effizienz von Bankensektoren beurteilt wird. So ist die Aufwand-Ertrag-
Relation (AER) des deutschen Kreditgewerbes im internationalen Vergleich mit einem Auf-
wand von etwa 65 Cent pro Euro Erlds eine der hdchsten. In Spanien und Italien liegt diese
Aufwandsquote bei etwa 60 Cent, in Frankreich bei 66 Cent. Von 1993 bis 2003 ist die AER
in Deutschland sogar angestiegen, wahrend sie in Spanien und Frankreich sank und in Ita-
lien zumindest konstant blieb. Auch allein auf das Kreditgeschaft fokussiert, scheint die Effi-
zienz der deutschen Banken nicht sehr hoch: So entfallen in Deutschland auf einen Euro
Zinserlds etwa 70 Cent Zinsaufwendungen; dies liegt Giber dem Euroraum-Durchschnitt von
etwa 65 Cent. Spanien und ltalien wirtschaften im Zinsgeschaft mit einer Quote von etwa
jeweils 45 % spurbar effizienter, der franzdsische Bankensektor bleibt mit 80 % deutlich zu-
riick.** Auch bei diesem Kriterium zeigt sich an Hand der Entwicklung im Zeitablauf, dass die
deutschen Banken hinsichtlich ihrer Effizienz hinter den internationalen Maf3stédben zurlck-
bleiben (Grafik 19).
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Grafik 19: Verhaltnis von Zinsaufwand zu Zinseinnahmen, indexiert

Der scheinbare Widerspruch zwischen der guten Produktivitdtsperformance des deutschen

Bankensektors einerseits und seiner schlechten Effizienz zwischen Aufwand und Ertrag an-

Anstieg von jahrlich 1,4 % (EWU: 2,5 %), hinsichtlich der totalen Faktorproduktivitét einen Riickgang
von durchschnittlich 0,3 % pro Jahr. Allerdings ist das Versicherungsgewerbe im betrachteten Aggre-
gat mit enthalten. Dort verlief die Produktivitdtsentwicklung jedoch deutlich schlechter als allein im
Kreditgewerbe.

44 Zahlen Stand 2003.
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dererseits liegt zum einen in den unterschiedlichen Sichtweisen (Niveau vs. Wachstum) be-
grindet. Wahrend die AER eine Niveaubetrachtung darstellt, wird in der erwdhnten KfW-
Analyse auf die Produktivitdtszuwachse abgestellt. Hohe Produktivitdtszuwdchse mussen
aber flr sich genommen noch nicht heien, dass ein Bankensektor auch tatsachlich hoch-
produktiv ist. Ein Vergleich der Produktivitdtsniveaus zeigt, dass das deutsche Kreditgewer-
be hinsichtlich der Produktivitat trotz des in der Vergangenheit rasanten Produktivitdtswachs-

tums immer noch ein Effizienzproblem hat (Grafik 20).*°
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Grafik 20: Beschaftigtenproduktivitat in den Bankensektoren

Zum zweiten kann der Widerspruch zwischen Produktivitdts- und Aufwand-Ertrag-
Betrachtung auch durch die Entwicklung der Kosten pro Beschéftigten bzw. pro Stunde er-
klart werden. Wenn auf der einen Seite immer weniger Arbeits- und Sachinput bendtigt wird,
um eine Outputeinheit herzustellen (also der Produktivitatsfortschritt hoch ist), gleichzeitig
aber eine Inputeinheit Uberproportional teurer wird, dann Gberkompensiert das Wachstum
der Aufwandséatze den Produktivitatsfortschritt und der so genannte allgemeine Verwal-
tungsaufwand steigt insgesamt an. Auf diese Weise wandelt sich ein hohes Produktivitats-
wachstum in eine geringe (pekuniare) Effizienz (siehe dazu auch Kasten ,Zum Zusammen-

hang von Produktivitdt und Aufwand-Ertrag-Relation®).

%5 Zu ahnlichen Verlaufen, was die Reihenfolge der Kurven angeht, gelangt man, wenn man statt der
hier dargestellten Beschaftigtenproduktivitidten die Stundenproduktivitdten gegenlberstellt. In diesem
Fall verlauft die Produktivitdtsentwicklung im deutschen Kreditgewerbe etwas ndher am
EU-15-Durchschnitt.
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Zum Zusammenhang von Produktivitat und Aufwand-Ertrag-Relation

Die Aufwand-Ertrag-Relation (AER) ist die Summe aus Personal- und Sachaufwand (P bzw. S) zu
einer ErfolgsgréRe (normalerweise operativer Gewinn, im Folgenden allgemein als Y bezeichnet):

P+S ().

AER =

Durch Umformung folgt:
AER = [Aj.. 3 2).
Y Y

mit A als Arbeitsinput (Beschaftigte oder Arbeitsstunden) und | als Lohnsatz (pro Beschaftigtem bzw.
pro Arbeitsstunde). Der Quotient A/Y gibt den Arbeitskoeffizienten (AKo) wieder, also den Reziprok-
wert der Arbeitsproduktivitat APr. In Veranderungsraten ergibt sich:

AER=1-APr+1+S-Y (3).

Wenn die Veranderungsrate der Arbeitsproduktivitat positiv ist, dann fiihrt dies isoliert betrachtet dazu,
dass die Aufwand-Ertrag-Relation sinkt. Ein Wachstum des Aufwand-Ertrag-Verhaltnisses kann des-
halb nur daher riihren, dass die Inputkosten (Lohnsatz und Sachaufwendungen) tberproportional
steigen oder das Einkommen im Bankensektor Giberproportional zuriickgeht (sinkende Margen). Letz-
teres wiirde jedoch dem unterstellten hohen Produktivitdtswachstum entgegenstehen (APr=Y - A), es
sei denn, man nimmt zusétzlich an, dass das hohe Produktivitditswachstum durch Uberproportionale
Ruckgange des Arbeitsinputs ermdglicht wurde. Zwar haben die Banken in Deutschland in den letzten
Jahren in nicht unbedeutendem Umfang Personal freigesetzt, dies kann aber nicht fir den gesamten
hier betrachteten Zeitraum angenommen werden.

Deshalb wird hier das gemeinsame Auftreten von hohem Produktivitatsfortschritt einerseits und gerin-
gem Ertrag-Aufwand-Verhaltnis andererseits mit der Entwicklung der Personal- und Sachaufwendun-
gen erklart. In Grafik 21 werden vereinfachend die Sachaufwendungen (ebenso wie die Personalauf-
wendungen) auf die im Kreditgewerbe Beschéftigten bezogen, obwohl dies dem Ausdruck (3) etwas
widerspricht. Durch diese Vorgehensweise bleibt die Wirkung der Sachaufwandsproduktivitat Y/S
unbeachtet. Unter der Annahme, dass die in der Vergangenheit starke Produktivitatsstellung des deut-
schen Bankensektors nicht nur fir den Personalbereich, sondern auch fiir den Sachaufwandsbereich
gegolten hat, ist dies jedoch hinnehmbar.

Grafik 21 verdeutlicht, dass die Kosten flir den Personal- und Sachinput pro Beschaftigten im
deutschen Kreditgewerbe starker angestiegen sind als in den anderen Wirtschaftsraumen.*®
Auffallig ist auch in dieser Darstellung, dass die Kostenentwicklung ab Mitte der 90er-Jahre
beginnt, gegentber den anderen Léndern nach oben auszubrechen, also gerade zu jener
Zeit, als sich auch die Kreditzinsen in Deutschland nach oben absetzten. Griinde flr diese
Entwicklung kénnen in verhaltnismalig hohen Lohnnebenkosten oder besonders stark ge-
stiegenen Personalkosten aufgrund von Abfindungszahlungen liegen. Auf der Sachaufwand-
seite haben sich stark erhohte Kosten fiir neue Informationstechnologien und den Ausbau
des Investmentbankings wahrend des Bérsenbooms bemerkbar gemacht. Diese Kostenstei-
gerungen sind zwar auch fir die anderen Bankenmérkte anzunehmen, aber offensichtlich

nicht im gleichen Ausmald. Haufig wird auch die Vermutung gedullert, dass diese Aufwen-

*® Wird der Personal- und Sachaufwand nicht auf die Beschéftigten, sondern auf die Arbeitsstunden
bezogen, ist das Ergebnis ahnlich. Die Dynamik in den einzelnen zum Vergleich gestellten Landern ist
dann kaum verschieden, nur der Euroraum-Anstieg verlauft sehr nah an der Kurve fiir Deutschland.
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dungen in Deutschland nur unzureichend in ein entsprechendes Wachstum der Ertrage um-

gesetzt werden konnten.*’
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Grafik 21: Personal- und Sachaufwand pro Beschéftigten, indexiert

Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass der deutsche Bankensektor hin-
sichtlich seiner kostenmaRigen Effizienz im internationalen Malistab Nachholbedarf hat. Die
geringe Kosteneffizienz kann auch nicht durch das hohe Produktivititswachstum kompen-
siert werden. Hierin ist ein wesentlicher Ansatzpunkt fur strukturell hdhere Kreditzinsen in

Deutschland zu sehen.

5. Fazit.

Im européischen Vergleich zahlen deutsche Unternehmen Kreditzinsen am oberen Rand des
Zinsspektrums. Dieser Befund, der sich hauptsachlich durch die Auswertung der seit 2003
bestehenden EWU-Zinsstatistik ergibt, steht der vielfach geduferten Meinung entgegen,
dass die Kreditfinanzierung in Deutschland relativ giinstig sei. Jedoch zeigt sich bereits ab
Mitte der 90er-Jahre, dass sich aufgrund der Konvergenz der Kapitalmarktrenditen der
Fremdfinanzierungskostenvorteil fur deutsche Unternehmen langsam abgebaut hat. Den-
noch hat es beziglich der Aussagekraft der EWU-Zinsstatistik immer wieder Zweifel gege-
ben. Die Auswertung der EWU-Zinsstatistik zeigt jedoch, dass die deutschen Kreditzinsen

nicht nur vereinzelt, sondern in fast allen Unternehmenskreditkategorien und damit auch in

*"Vgl. Heise/Holzhausen (2004), S. 4.
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der durchschnittlichen Betrachtung tber alle Unternehmenskredite EWU-weit zu den héchs-

ten gehdren. Dies spricht flr eine gewisse Robustheit dieses Befundes. Daher kann man

trotz aller methodischen Probleme, die einer solchen Statistik innewohnen, davon ausgehen,

dass die EWU-Zinsstatistik von der Tendenz richtige Informationen liefert. Wie bereits ange-

sprochen, deutet auch der Vergleich der Kreditzinsen in den 90er-Jahren an, dass die Zinsen

in Deutschland bereits vor 2003 zu den héchsten gehdrten.

Die Griinde fiir das relativ hohe Kreditzinsniveau sind daher vorwiegend in den Punkten Re-

finanzierung, Wettbewerb, Risiko und Kosteneffizienz zu suchen:

Kreditinstitute, die sich hauptsachlich kapitalmarktseitig refinanzieren, profitieren seit
der Einfihrung des Euro nicht mehr von den niedrigen Kapitalmarktzinsen, wie sie in
Deutschland lange vorherrschten. Dagegen profitieren die anderen europdischen
Kreditinstitute von nun niedrigeren Refinanzierungskosten auf dem Kapitalmarkt. Auf
dem Einlagenmarkt erscheint der Wettbewerb in Deutschland besonders hart, weil
hier die erzielbaren Zuwéachse bei der Einwerbung von Anlegermitteln im européi-
schen Mallstab am geringsten sind. Dies verteuert die Refinanzierung und kann zu

sinkenden Margen und/oder héheren Zinsen fuhren.

Im deutschen Kreditwesen werden zwar hohe Produktivitétsfortschritte erzielt, gleich-
zeitig ist die Relation von Aufwand und Ertrag im internationalen Maf3stab immer noch
recht hoch. Neben geringen erzielbaren Margen kann der Grund daflir auch in im in-
ternationalen Vergleich hohen Kosten fiir den Personal- und Sachinput liegen. Ein
diesbezlglicher Vergleich zeigt in der Tat, dass im Kreditgewerbe in Deutschland die
Personal- und Sachaufwendungen pro Beschaftigten in der Vergangenheit (ber-
durchschnittlich angestiegen sind. Dies Uberkompensierte das Produktivitdtswachs-
tum und bewirkte, dass die Aufwand-Ertrag-Relation schlecht ausfallt und dass die
Kreditzinsen hoch sind. Das bedeutet, dass der deutsche Bankenmarkt nicht in der

Lage ist, seine hohe Produktivitat in eine hohe Ertragskraft umzuwandeln.

Deutsche Kreditinstitute agierten in den letzten Jahren im Umfeld einer schwierigen
konjunkturellen Lage verbunden mit einem hdheren Wertberichtigungsbedarf als in
anderen L&ndern. Dies machte die Kreditvergabe systematisch riskanter und durfte
sich in entsprechenden Risikozuschlagen bei der Kreditzinskalkulation bemerkbar
gemacht haben. Daneben leiden deutsche Unternehmen im internationalen Vergleich
immer noch unter einer Unterausstattung an Eigenkapital. Auch dies wird von den

Kreditinstituten mit einer héheren Risikoprdmie abgegolten.
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Die in diesem Artikel aufgefihrten Punkte kénnen nur Erkldrungsansatze fur die Kreditzins-
entwicklung darstellen, die diskussionswiirdig sind und bleiben und die die Kreditzinsdiffe-
renzen jeweils immer nur zum Teil erkldren kdnnen. In ihrer Gesamtheit stellen sie jedoch
durchaus Indizien daflir dar, dass die im européischen Vergleich hohen Kreditzinsen in
Deutschland struktureller Natur sind und deshalb vorerst auch bestehen bleiben werden.
Mittel- bis langerfristig ist aber vor dem Hintergrund der weiteren Integration der Finanzmark-
te und der Bemihungen der EU-Kommission, einen einheitlichen Zahlungsverkehrsraum
(Sepa) zu schaffen, mit einer Konvergenz auch der Kreditzinsen zu rechnen. Dies gilt fir

Kredite sowohl an Unternehmen als auch an private Haushalte.

Ansprechpartner: Dr. Tobias Rehbock: 069/7431-2686
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Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt

— Teil 1: Spezialisierungsmuster bei der Dealakquise und -auswahl.

1. Einleitung.

Deutsche Unternehmen finanzierten sich lange Zeit nahezu ausschlieRlich durch die
Einbehaltung von Gewinnen und die Aufnahme von Bankkrediten. Dementsprechend ist das
deutsche Finanzsystem in weiten Teilen noch immer stark durch Fremdkapitalfinanzierung
und Bankenintermediation gepragt. Mit der zunehmenden Internationalisierung und
Globalisierung der Finanzméarkte sowie den rapiden Fortschritten auf dem Feld der
Informations- und Kommunikationstechnologien und des in der Folge einsetzenden
Finanzmarktwandels hin zu einer starker kapitalmarktbasierten Unternehmensfinanzierung
hat sich das fiir Deutschland charakteristische Hausbanksystem jedoch sukzessive
gelockert. Obgleich der Bankkredit in Deutschland weiterhin die mit Abstand am weitesten
verbreitete AuRenfinanzierungsquelle mittelstdndischer Unternehmen ist, gewannen
alternative Finanzierungsformen an Bedeutung. Insbesondere entstand in Deutschland in der
zweiten Halfte der 90er Jahre erstmals ein Markt fir aul3erbdrsliches Beteiligungskapital
(Private Equity). Grafik 1 zeigt, dass sich dieser in Deutschland ebenso wie in gesamt
Europa bis zur Jahrtausendwende sehr dynamisch entwickelte, jedoch in Folge des Platzens
der New-Economy Blase stark eingebrochen ist. Seit 2004 ist allerdings wieder eine
moderate Erholung der Investitionstatigkeit im deutschen Beteiligungskapitalmarkt zu

beobachten.
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Grafik 1: Beteiligungsmarktentwicklung in Deutschland und Europa von 1995 bis 2005

Beteiligungskapital spielt eine wichtige Rolle fiir die technologische Leistungsfahigkeit und
damit die Wirtschaftskraft eines Landes. Denn Beteiligungskapital, insbesondere in seiner
Auspragung als FrUhphasen-Wagniskapital (Early Stage Venture Capital) stellt neben
offentlichen Férdergeldern oftmals die wichtigste, wenn nicht die einzige Finanzierungsquelle
fir so genannte Hightech Start-ups dar.' Durch die Sicherstellung der Finanzierung
technologieintensiver Grindungen beférdert Frihphasen-Wagniskapital den Strukturwandel
zur Wissens- und Technologiegesellschaft. Aber auch Spatphasen-Beteiligungskapital (Later
Stage Private Equity) spielt eine bedeutende Rolle fir die Innovationskraft einer
Volkswirtschaft. Denn auch die bestehenden Unternehmen sind verstarkt gezwungen, den
Wandel zu wissens- und technologieintensiveren Produktionsprozessen zu vollziehen.
Spétphasen-Beteiligungskapital kann eine wichtige Finanzierungsquelle fir die daflr

notwendigen Investitionen sein.

Damit Beteiligungsgesellschaften (BGen) effektiv dazu beitragen koénnen, Hightech-
Grindungen erfolgreich zu finanzieren, sowie etablierte Unternehmen zielgerichtet zu
unterstiitzen, bedarf es spezieller Unterstiitzungsleistungen durch die Beteiligungsgeber. Die

Anforderungen hinsichtlich der Art, Ausgestaltung und Intensitadt dieser Unterstitzungs-

' In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass gerade in der technologieorientierten Friihphase
Beteiligungskapital nicht nur durch Venture Capital (VC) Gesellschaften bereitgestellt wird, sondern
v. a. durch Business Angels. So zeigt eine neuere Studie des ZEW, dass nur 5,5 % der zwischen
1996 und 2005 gegriindeten Hightech-Unternehmen Kapital von VCs erhielten, wéhrend 21 % Kapital
von Business Angels bekamen. Offentliche Férderung erhielten der Studie zufolge 31 % der Hightech-
Grindungen. Vgl. M. Niefert et al. (2006), S. 28f.
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leistungen unterscheiden sich dabei mitunter stark zwischen den verschiedenen
Finanzierungsphasen und Branchen. So durfte beispielsweise die  aktive
Managementunterstitzung (Hands-on Management) bei einem innovativen Biotech Start-up
eine deutlich groflere Rolle spielen, als im Falle eines Buy-Outs eines etablierten
mittelstandischen Maschinenbauers. Die unterschiedlichen Anforderungen an die
Unterstiitzungsleistungen durch die Beteiligungsgeber verlangen von den meisten BGen,
dass sie sich auf bestimmte Finanzierungsphasen aber auch hinsichtlich der Akquisition ihrer
Deals, ihres Investitionsverhaltens u. a. spezialisieren. Dies gilt insbesondere in einem
jungen, noch wenig entwickelten Markt, in dem der Spezialisierungsgrad der Marktteilnehmer
in der Regel noch niedrig ist. Flr den — im internationalen Vergleich als relativ jung und noch
wenig entwickelt einzustufenden — deutschen Beteiligungsmarkt konnte in einer im Herbst
2002 gemeinsam mit den Universitdten Cambridge, Edinburgh, Eichstatt und Hamburg
durchgefihrten Studie eine solche Entwicklung hin zu einer starkeren Spezialisierung der
Marktteilnehmer aufgezeigt werden.”? Im Rahmen dieser umfassenden Analyse konnte
gezeigt werden, dass der Anteil der Gesellschaften, die sich spezialisiert haben, im Vergleich

zu den Gesellschaften, die eine Diversifizierungsstrategie verfolgt haben, deutlich tberwog.

Kasten 1: Das Wichtigste auf einen Blick.

Dieser Beitrag gibt einen Uberblick tber Spezialisierungsmuster bei der Dealakquise und der
Dealauswahl, der in Deutschland aktiven Beteiligungsgesellschaften (BGen). Die wichtigsten
Ergebnisse sind:

e Es zeigt sich eine klare Spezialisierung der verschiedenen Typen von BGen auf unterschiedliche
Geschaftsmodelle und Strategien. Eine Folge der Spezialisierung der Marktteilnehmer ist eine
Segmentierung des deutschen Beteiligungskapitalmarktes hinsichtlich der Dimensionen etablierte
versus junge BGen sowie renditeorientierte versus forderorientierte BGen.

¢ Die etablierten BGen haben in der Vergangenheit fur die Akquisition vorteilhafte Eigenschaften wie
eine hohe Reputation sowie eine gute Integration in Netzwerke aufbauen konnen. Diese
Eigenschaften lenken einen hohen Dealflow zu diesen Gesellschaften, was ihnen erlaubt, die
eingehenden Finanzierungsanfragen streng zu selektieren und vergleichsweise hohe
Renditeanspriiche mit ihnren Engagements zu verknipfen. In diesem Marktsegment kommen Deals
trotz erfolgreicher Due Diligence dariber hinaus vergleichsweise haufig nicht zustande, weil
Konkurrenten den Zuschlag erhalten. Dies deutet darauf hin, dass sich in diesem Markisegment
inzwischen ein relativ intensiver Wettbewerb zwischen den Gesellschaften gebildet hat.

e In dem Marktsegment, welches von den noch weniger etablierten BGen bedient wird, gilt im
Gegenzug, dass die hier agierenden Gesellschaften fUr ihre Engagements tendenziell niedrigere
Renditeforderungen stellen und weniger stark selektieren kénnen. Dies ist zumindest teilweise auf
die geringere Reputation der in diesem Segment aktiven Gesellschaften zuriickzufiihren. Eine
Konkurrenz durch andere Gesellschaften lasst sich in diesem Segment durch die Befragung nicht
feststellen, was darauf zurlickzufiihren sein kann, dass sich diese BGen entweder erfolgreich auf
eine Marktnische spezialisiert haben, oder dass aufgrund der geringen Anbieterdichte in dem von
ihnen bedienten Marktsegment die Wettbewerbsintensitat niedriger ist.

o Eine weitere Aufteilung des Marktes hinsichtlich des Akquisitionsverhaltens deutet sich zwischen
rendite- und férderorientierten BGen an. So sind die férderorientierten Beteiligungsgeber eher bereit,
auch Kkleinteilige Investments mit geringen Mindestrenditeanforderungen zu tétigen, wahrend
renditeorientierte Gesellschaften haufiger Mindestanforderungen an die Deal- oder Unternehmens-

2Vgl. V. Zimmermann und J. Fischer (2003), sowie J. Schumacher und V. Zimmermann (2004).
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grolRe sowie die erwarteten Mindestrenditen haben. Die renditeorientierten BGen selektieren
dartber hinaus die bei ihnen eingehenden Finanzierungsanfragen deutlich starker als die
forderorientierten. Bei Ersteren gelangt ein deutlich geringerer Teil der eingehenden
Finanzierungsanfragen in das Stadium einer engeren Beteiligungswirdigkeitsprifung (Due
Diligence). Weiterhin scheitern bei ihnen tendenziell mehr Deals in der Due Diligence Phase, als bei
den férderorientierten.

e Unabhangig von den Markisegmentierungstendenzen zeigt sich, dass der Markt fir
Beteiligungskapital in Deutschland insgesamt reifer geworden ist. Ein Indiz dafur ist die Tatsache,
dass ein nicht zu vernachlassigender Anteil der aus Sicht der BGen akzeptablen Deals scheitert,
weil ein anderer Investor zum Zug kommt.

Drei Jahre spater wurde von der KAW gemeinsam mit dem KfW-Stiftungslehrstuhl fiir
Entrepreneurial Finance an der Technischen Universitat Minchen erneut eine Befragung der
deutschen BGen durchgefiihrt. Im Rahmen der Befragung wurden im Herbst 2005 177 BGen
angeschrieben, die Mitglied im Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) sind. Vor allem dank groRer Unterstiitzung durch den BVK konnte eine Ricklaufquote
von 47 % erzielt werden. Ziel der Folgestudie war es aufzuzeigen, inwieweit sich
Anbieterstrukturen, Verhaltensmuster, Marktlicken und Férderbedarf in den Jahren 2002 bis
2004 verschoben haben.® Auf Basis der Daten der aktuellen Studie wird in zwei Artikeln
dargestellt, in welchem MalRe sich die im deutschen Beteiligungsmarkt aktiven BGen weiter
spezialisiert haben und wie die Spezialisierungsstrategien aussehen. Im vorliegenden ersten
Teil des Artikels werden die Spezialisierungsmuster in der Akquisition und Auswahl von
Deals analysiert. Aufbauend darauf wird im zweiten Teil des Artikels auf die

Spezialisierungsstrategien der BGen bei der Investitionstatigkeit eingegangen.
2. Verédnderung der Angebotsstrukturen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt.

In diesem Abschnitt wird zundchst ein Uberblick Uber die Verdnderungen der
Angebotsstrukturen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt gegeben. Dazu wird dargestellt,
wie sich die BGen auf die verschiedenen Finanzierungsphasenschwerpunkte,
GroRenklassen und Typen von BGen verteilen, sowie Uiber welche Erfahrungen sie am Markt
verfigen. Um einen Eindruck von den Marktverschiebungen der letzten Jahre zu vermitteln,
wird die aktuelle Marktstruktur, der zur Zeit der Vorgéngerstudie des Jahres 2002

herrschenden gegeniibergestellt.*

Im Zuge der Marktkonsolidierung der letzten Jahre erlebte der deutsche Beteiligungsmarkt
eine kraftige Neuausrichtung der Marktaktivitat von der Frih- (Seed- und Start-up-

Finanzierungen) zur Spatphase (Expansionsfinanzierungen und Buy-Outs). Zudem verschob

¥ Vgl. A.-K. Achleitner/N. Ehrhart und V. Zimmermann (2006). Verfiigbar unter:
http://www.kfw.de/DE_Home/Research/Veranstaltungen/beteiligungsfinanzierung _nach _der marktkon

solidierung.pdf

*Fur eine detaillierte Analyse der Veranderungen der Angebotsstrukturen im deutschen
Beteiligungsmarkt siehe Achleitner et al. (2006), S. 15ff.



http://www.kfw.de/DE_Home/Research/Veranstaltungen/beteiligungsfinanzierung_nach_der_marktkonsolidierung.pdf

Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt | 43

sich die Investitionstétigkeit insbesondere innerhalb der Spéatphase von kleineren zu
gréReren Deals.’ Die Verlagerung der Marktaktivitat schlégt sich deutlich in der Ausrichtung
der Investmenttatigkeit der BGen nieder. Diese haben sich tendenziell aus der Friihphase
zurlickgezogen. So zeigt Grafik 2, dass der Anteil der auf die Frihphase spezialisierten
BGen zwischen 2002 und 2005 von 33 % auf 21 % zurlickgegangen ist, wahrend der Anteil
der Spatphasenspezialisten von 38 % auf 42 % anstieg.® Den gréRten Zuwachs erlebte
allerdings die Gruppe ohne Spezialisierung, ihr Anteil stieg von 29 % auf 37 %. Dieser
Befund lauft der eingangs gemachten Aussage, dass sich die Marktteilnehmer mit
zunehmender Marktentwicklung verstarkt spezialisieren, zundchst zuwider. Der
Bedeutungszuwachs der Gruppe der BGen ohne Finanzierungsphasenspezialisierung zu
Lasten der Frihphasenspezialisten ldsst sich jedoch mit dem Zusammenbruch des
Frihphasensegmentes im Nachfeld des Platzens der New-Economy Blase erklaren, das
viele ehemalige Frihphasenspezialisten dazu bewogen hat, auch Spétphasendeals zu

tatigen.”

® Zu den Verschiebungen der Marktaktivitdt zur Spatphase siehe die Jahresstatistiken des BVK, BVK
(2006), S. 29f.

® Eine BG wird in der Studie als Friihphasenspezialist eingestuft, wenn sie mindestens 70 % ihrer
Investments in der Friihphase tatigt. Analoges gilt fir die Definition der Spatphasenspezialisten. Bei
dieser Klassifizierung ergibt sich unweigerlich eine Gruppe ohne Spezialisierung.

"Der Marktzusammenbruch im Nachfeld des Platzens der New-Economy-Blase fiel im
Frihphasensegment sehr viel starker aus als in der Spatphase. Von 2000 bis 2003 gingen die
Frihphaseninvestitionen (Seed und Start-up) von gut 1,6 Mrd. EUR auf unter 300 Mio. EUR zuriick.
Dies ist ein Rickgang von 82%. In der Spatphase fiel der Markteinbruch mit einem
Investitionsriickgang von 41 % zwischen 2001 (3,3 Mrd. EUR) und 2002 (2 Mrd. EUR) hingegen nur
halb so stark aus. Vgl. BVK (2006), S. 29.
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Grafik 2: Finanzierungsphasenschwerpunkt, Gré3e und Art der Beteiligungsgesellschaften

Angesichts der Marktverschiebung hin zur Spéatphase in den letzten drei Jahren wére ein
deutliches Ansteigen der durchschnittlichen FondsgréRen zu erwarten gewesen. Dies ist
jedoch nur bedingt geschehen. Zwar stieg der Anteil der groRen Fonds gegeniber der
Vorgangerstudie um finf Prozentpunkte an (von 31 % auf 36 %). Gleichzeitig ist jedoch auch
ein leichter Anstieg des Anteils der Kleinstfonds (weniger als 25 Mio. EUR) gegenlber der
Situation vor drei Jahren zu verzeichnen (von 30 % auf 32 %). Die geringe Veradnderung der
durchschnittlichen FondsgréRen ist angesichts der Marktverschiebung hin zur Spatphase
erstaunlich. Sie Iasst sich einerseits mit der schwierigen Fundraisingsituation in den Jahren
nach dem Platzen der New-Economy-Blase erklaren, die groRere Fonds nicht zulief3.
Andererseits kann sie auch als Indiz fir Spezialisierungstendenzen bei den
Beteiligungsgesellschaften interpretiert werden, da vor allem mittlere FondsgréRen an

Bedeutung verloren haben.

Hinsichtlich ihrer Art verteilen sich die befragten BGen auf vier Gruppen. Die bedeutendste
unter ihnen stellt wie vor drei Jahren die der unabhangigen Beteiligungsgesellschaften dar.
Sie machen in der vorliegenden Befragung 54 % aller Gesellschaften aus. 22 % der
Gesellschaften gehéren zur Gruppe der Corporate-Venture-Capital Gesellschaften (CVCs)
und bei 24 % handelt es sich um forderorientierte Gesellschaften. Letztere werden weiter
unterteilt in  Mittelstdndische Beteiligungsgesellschaften (MBGen) und sonstige

Forderinstitutionen. Bei den CVCs handelt es sich um BGen, die zu einem wesentlichen Teil



Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt | 45

Eigentum eines Unternehmens sind.® In den folgenden Analysen werden CVCs h&ufig mit
den unabhdngigen BGen unter dem Begriff ,renditeorientierte Gesellschaften®

zusammengefasst.

Gegeniber dem Jahr 2002 ist der Anteil der unabhéngigen BGen zurlickgegangen, wahrend
der Anteil der CVCs und insbesondere der MBGen gestiegen ist. Diese Verdnderungen sind
zwar teilweise — vor allem im Fall der MBGen — auf die Zusammensetzung der Stichprobe
zurtickzufiihren. Die relative Bedeutungsveranderung zwischen unabhdngigen BGen und

CVCs dagegen dirfte in erster Linie auf Verschiebungen am Markt zuritickzufiihren sein.

Betrachtete man wie sich die unterschiedlichen Typen von Beteiligungsgesellschaften auf die
Finanzierungsphasen verteilen (Tabelle 1), so zeigt sich, dass die unabhangigen
Beteiligungsgesellschaften und CVCs relativ gleichmafig in allen Finanzierungsphasen aktiv
sind, wahrend sich die MBGen vornehmlich auf die Spatphase und die sonstigen

Foérderinstitutionen in starkerem Male auf die Friihphase konzentrieren.

Tabelle 1: Haufigkeiten nach Art und Finanzierungsphase der Gesellschaften.’

Unabh. BG CcvC MBG Sonst.
Forderinst.

Frihphase

56 % /22 %

25%125%

0%/0%

19% /43 %

Keine Spezialisierung

57 %139 %

25% 144 %

7% 117 %

1% /43 %

Spéatphase

50 % /39 %

16 % /31 %

31% /83 %

3% /14 %

8 CVCs im engeren Sinne verfolgen strategische und finanzielle Ziele. Hierbei handelt es sich in der
Regel um Tochtergesellschaften von grof3en (Industrie-)Unternehmen. Der Groldteil der antwortenden
CVCs sind hingegen CVCs im weiteren Sinne, d. h. sie verfolgen in erster Linie finanzielle Ziele.
Hierbei handelt es sich iberwiegend um Tochtergesellschaften von Landesbanken und Sparkassen.
Zu dieser Gruppe z&hlen mehr als 80 % der CVCs, die an dieser Befragung teilgenommen haben.

° Die erste Prozentangabe in den Zellen bezieht sich jeweils auf den Anteil der Kategorien in den
vertikal abgetragen Kopfzeilen, wahrend sich die zweite Prozentangabe auf den Anteil der Kategorien
in den horizontal abgetragenen Kopfspalten bezieht. Lesebeispiel: Die erste Zelle von Tabelle 1 zeigt,
dass 56 % der Frihphasengesellschaften unabhangige BGen sind und 22 % der unabhangigen BGen
Frihphasenspezialisten sind.
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Tabelle 2: Haufigkeiten nach Art und GroRenklasse der Gesellschaften.

Unabh. BG cvC MBG Sonst.
Forderinst.
bis 25 Mio. EUR 67 % /34 % 28 % [ 46 % 0%/0% 5%/25%

25-100 Mio. EUR 44 % 123 % 17 % 127 % 28 %183 % 11 % /50 %

tber 100 Mio. EUR 75 % 143 % 15 %127 % 5%/17 % 5%125%

Die in Tabelle 2 dargestellte Verteilung der unterschiedlichen Beteiligungsgebertypen auf die
FondsgréRenklassen zeigt, dass die unabhangigen BGen tendenziell entweder sehr grof3e
oder sehr kleine Fonds auflegen, wéhrend sich die MBGen vor allem auf die mittleren
FondsgréRen konzentrieren. Die CVCs und sonstigen Forderinstitutionen weisen tendenziell
kleinere und mittlere FondsgréRen auf. Der Grund daflr dirfte sein, dass sich unter diesen
beiden verhaltnismdRig viele Frihphasenspezialisten sowie Gesellschaften ohne
Spezialisierung befinden und die FondsgréRe eindeutig von der Frih- zur Spéatphase

ansteigt (Tabelle 3).

Tabelle 3: Haufigkeiten nach Finanzierungsphasen und GroRenklassen der Gesellschaften.

bis 25 Mio. EUR

25-100 Mio. EUR

Uber 100 Mio. EUR

Frihphase

54 %139 %

23% 118 %

23 %116 %

Keine Spezialisierung

28 % /28 %

44 % 1 47 %

28 % /26 %

Spéatphase

26 % /33 %

26 % /35 %

48 % / 58 %

Beim deutschen Beteiligungsmarkt handelt es sich im internationalen Vergleich wie eingangs
angesprochen um einen relativ jungen Markt. Die Marktkonsolidierung der letzten Jahre hat
jedoch dazu gefiihrt, dass die im Markt aktiven BGen heute eine deutlich gréRere Erfahrung
aufweisen als noch zu Zeiten des New-Economy Booms. So zeigt Grafik 3, dass der Anteil
der Gesellschaften, die seit mindestens zehn Jahren in Deutschland tatig sind, gegenlber
der Untersuchung von 2002 von 20 % auf ein Drittel stieg. Noch deutlicher wird der
Erfahrungszuwachs bei den Marktteilnehmern, wenn man sich den Anteil der Gesellschaften
ansieht, die seit mindestens funf Jahren aktiv sind und somit in etwa einem Investitionszyklus
Erfahrungen gemacht haben: Dieser stieg von 40 % auf drei Viertel. Der Erfahrungszuwachs
ist bei den Spatphasenspezialisten am starksten ausgeprégt, wahrend in der Frihphase der
Anteil der Gesellschaften, die seit mehr als zehn Jahren am Markt aktiv sind, sogar
zuriickgegangen ist. Grund dafur ist, dass im Frihphasensegment heute sehr viele
Gesellschaften agieren, die kurz vor oder wahrend des New-Economy Booms ihre

Geschéftsaktivitdt aufgenommen haben. Viele der in der Boomphase erstmals aktiv
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gewordenen Marktteilnehmer durften ihre Beteiligungen zu Uberhhten Preisen eingegangen
sein, um dann den Marktzusammenbruch mitzuerleben. Insofern dies nicht zum
Ausscheiden aus dem Markt gefiihrt hat, dirfte diese Erfahrung zumindest die Bereitschaft,
riskante Investitionen zu tatigen, deutlich reduziert haben und so dazu beigetragen haben,
dass viele ehemalige Friihphasenspezialisten heute verstarkt auch Spatphaseninvestments
durchflihren und deshalb die Gruppe ohne Spezialisierung, wie oben beschrieben, so stark

gewachsen ist.
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Grafik 3: Erfahrung der Beteiligungsgesellschaften

Nachdem die Angebotsstrukturen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt sowie die
Veranderungen, die diese in den letzten drei Jahren durchlaufen haben, in ihren Grundzigen
dargestellt wurden, werden im Folgenden die Spezialisierungsmuster bei den BGen

detailliert untersucht.
3. Spezialisierungsmuster bei der Akquise und Auswahl der Deals.

In diesem Abschnitt soll dargestellt werden, wie Beteiligungsgeber ihre Zielunternehmen
auswahlen. Dabei wird untersucht, worin — nach eigener Aussage der befragten
Gesellschaften — ihre spezifischen Starken bei der Akquise von Deals liegen, auf welche
Weise die Auswahl der Zielunternehmen erfolgt und wie hoch der Anteil der Investments an
allen eingehenden Finanzierungsanfragen ist. Insbesondere soll differenziert betrachtet
werden, wie sich die BGen nach Typ und Finanzierungsphasenschwerpunkt bei der

Generierung ihres Dealflows und der Auswahl ihrer Investments spezialisiert haben.
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3.1 Mindestanforderungen an mogliche Deals.

Alle BGen legen bestimmte Mindestanforderungen wie z. B. Mindestumsatz oder
Mindestrendite fest. Nur wenn diese erfiillt sind, wird eine weitergehende Prifung erwogen.
In den folgenden Prifungsschritten der intensiven Einzelfallpriifung (Due Diligence) und der
Verhandlung des Beteiligungsvertrages werden weitere Dealanfragen abgelehnt, so dass es

letztendlich nur bei einem geringen Anteil der Anfragen auch zu einer Finanzierung kommt.

Mindestgréenanforderungen an potenzielle Zielunternehmen kénnen Engagements von
BGen a priori ausschlieRen. Einerseits kénnen sie in der Friihphase eine wichtige Rolle
spielen, da Frihphasenunternehmen oftmals keine oder nur geringe Umsétze aufweisen.
Zum anderen — und dies ist fir den deutschen Markt von Bedeutung — sind gerade auch
kleinere, etablierte mittelstdndische Unternehmen auf Beteiligungskapital angewiesen, um
ihre im internationalen Vergleich niedrigen Eigenkapitalquoten zu verbessern. Dies ist umso
bedeutender, als die in den letzten Jahren zunehmenden Veranderungen auf den
Finanzmarkten, wie etwa die flachendeckende Anwendung von Ratingverfahren, dazu
gefuhrt haben, dass die Eigenkapitalausstattung eine immer wichtigere Rolle fir den Zugang
mittelstdndischer Unternehmen zu klassischen Finanzierungsquellen wie Bankkrediten

spielt."

Grafik 4 zeigt die Antworten der BGen hinsichtlich der Mindestanforderungen an den
Unternehmensumsatz. Fast 60 % der befragten Gesellschaften nennen keine Untergrenzen
fur ein Engagement bezliglich der UnternehmensgréfRe. Bei tber 20 % der Gesellschaften
betragt der Mindestumsatz, den ein Unternehmen aufweisen muss, damit die BG eine
Prifung der Anfrage vornimmt, allerdings mehr als 5 Mio. EUR. Hinter diesen
Durchschnittswerten verbergen sich jedoch starke Unterschiede zwischen den
verschiedenen Gruppen von Beteiligungsgebern. So nennt keiner der befragten
Frihphasenfinanzierer Anforderungen hinsichtlich des Mindestumsatzes. Dies ist wenig
Uberraschend, ist es doch gerade ein zentrales Merkmal des Frihphasensegments, dass die
Investitionen in junge Unternehmen getatigt werden, welche noch keinen oder lediglich einen
geringen Umsatz, dafir aber hohe Wachstumsaussichten aufweisen. Von den
Spatphasenfinanzierern dagegen nennen tber 60 % eine Mindestumsatzgréfle, unter der
keine Engagements getatigt werden. Rund zwei Filnftel der Spatphasenfinanzierer
engagieren sich sogar nur in Unternehmen, deren Jahresumsatz mehr als 5 Mio. EUR

betragt. Weite Teile des etablierten Mittelstands in Deutschland kommen fir diese

' Zur Ausbreitung der Ratingkultur in Deutschland vgl. V. Zimmermann und J. Schumacher (2005).
Zur Bedeutung der Eigenkapitalausstattung fir den Zugang zu Bankkrediten siehe z.B. V.
Zimmermann (2006), S. 63f.
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Gesellschaften somit allein aufgrund ihrer GréRe als Investitionsziele nicht in Frage."
Unterscheidet man zwischen renditeorientierten und forderorientierten Gesellschaften, so
zeigt sich, dass der Anteil der Gesellschaften, die einen Mindestumsatz des
Zielunternehmens fordern, erwartungsgemaf bei den renditeorientierten Beteiligungsgebern

deutlich hoher ist als bei den forderorientierten Gesellschaften.

Neben Anforderungen hinsichtlich eines Mindestumsatzes kénnen auch
Mindestanforderungen an die Grélie von Einzelinvestments eine wichtige Rolle spielen. Die
Antworten der Gesellschaften zu Mindestinvestitionssummen entsprechen denen nach den
Mindestumsatzgroflen. So zeigt sich auch hier ein Zusammenhang zwischen
Finanzierungsphase und Mindestanforderung; wahrend nur rund die Halfte der
Spéatphasenspezialisten bereit ist, Investments von unter 750.000 EUR einzugehen, betragt
dieser Anteil bei den Friihphasengesellschaften knapp 80 %. Wie auch beim Mindestumsatz
zeigt sich weiterhin, dass insbesondere férderorientierte Beteiligungsgeber bereit sind, das

kleinteilige Marktsegment zu bedienen.
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Grafik 4: Mindestumsatz fiir ein Engagement durch eine Beteiligungsgesellschaft

Neben Anforderungen hinsichtlich der MindestumsatzgroRe oder der Mindestinvestitions-
summe legen BGen oftmals Mindestbruttorenditen fest. Grund dafiir ist, dass Beteiligungs-
finanzierungen in der Regel stark risikobehaftet sind und insbesondere bei kleinen

Finanzierungsvolumina hdufig hohe (Fix-)Kosten — Beteiligungswirdigkeitspriifung, Vertrags-

" Das KfW-Mittelstandspanel 2005 zeigt, dass rund 97 % des deutschen Mittelstandes Umsétze bis
zu 5 Mio. EUR aufweisen. Vgl. F. Reize (2005).
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verhandlung sowie Betreuung der Investments — aufweisen. Grafik 5 zeigt, welche
Bruttorenditen (vor Steuern und Risikoabschlédgen) die befragten Beteiligungsgeber von
einem Engagement erwarten, damit ein Investment in Frage kommt. Bei einem Drittel der
Gesellschaften liegt die erwartete Bruttorendite unter 16 %, wahrend rund die Halfte der
befragten Beteiligungsgeber eine Bruttorendite von mehr als 24 % erwartet. Im Vergleich zur
Vorerhebung hat sich somit der Anteil der Gesellschaften, die Renditen im mittleren Bereich
zwischen 16 % bis 24 % fordern, von 27,5 % auf 14,8 % beinahe halbiert. Somit zeichnet
sich bei den erwarteten Renditen eine deutliche Polarisierung ab, die auf eine
Marktsegmentierung und damit auch auf eine zunehmende Spezialisierung im Markt

hindeutet.
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Grafik 5: Mindestbruttorendite

Die verschiedenen Renditeerwartungen zeigen sich gerade auch zwischen den
unterschiedlichen Gruppen an BGen. So verlangen jeweils rund zwei Drittel der
unabhangigen BGen sowie der Frihphasenfinanzierer eine Bruttorendite von Uber 24 %.
Dieser Anteil ist gerade bei den unabhangigen BGen gegeniiber der Vorgangerstudie stark
gestiegen (von knapp 48 % auf 65 %). Anders verhélt es sich bei den MBGen, die
institutionell bedingt nicht mehr als 12 % Bruttorendite fordern. Wenig Uberraschend ist, dass
Spéatphasengesellschaften  niedrigere  Mindestrenditen angeben als jene mit

Frihphasenfokus. Hier spiegeln sich das héhere Risiko und der héhere Betreuungsaufwand



52 Mittelstands- und Strukturpolitik Nr. 38

der Frihphasenfinanzierung wider, fir welche die Investoren eine Kompensation in Form
einer héheren Rendite verlangen. Aus diesem Grund fordern die starker auf die Frihphase
fokussierten sonstigen Férderinstitutionen auch deutlich héhere Mindestrenditen als die
MBGen. Neben der starkeren Spezialisierung auf hohe bzw. niedrige erwartete
Mindestrenditen, zeigt sich gegeniber den Ergebnissen der Vorgédngerstudie tendenziell
eine Abnahme der erwarteten Mindestrenditen bei den BGen. Dies dirfte ein Resultat der in
den Jahren nach dem Marktzusammenbruch gemachten Erfahrungen sein, welche die
heutigen Renditeerwartungen der Beteiligungsgeber an ihre Zielunternehmen realistischer

ausfallen lassen.

Insgesamt zeigen die Auswertungen zu den Mindestanforderungen, dass sich am Markt
inzwischen ein gewisses Angebot an Beteiligungskapital auch fur kleinere Unternehmen mit
vergleichsweise geringem Finanzierungsbedarf sowie flir Unternehmen mit nur moderaten
Wachstumsaussichten und Renditeerwartungen herausgebildet hat. Allerdings sind es vor
allem die férderorientierten BGen und — im Falle der MindestgréRenvoraussetzungen — die in
der Frihphase aktiven BGen. Die renditeorientierten Beteiligungsgeber dagegen
konzentrieren sich eher auf groRere, renditetrachtigere Zielobjekte und hdhere

Investitionsvolumina.

Besonders interessant ist eine Betrachtung des Zusammenhangs zwischen den von den
BGen geforderten Mindestbruttorenditen und dem Vorhandensein von Mindestumsatz-
anforderungen. Da namlich Anforderungen hinsichtlich der Mindestrendite im Friihphasen-
segment tendenziell eine wichtigere Rolle spielen als in der Spéatphase, jedoch keine der
Frihphasengesellschaften Mindestumsatzanforderungen an ihre Investments hat, ist
zunachst zu erwarten, dass zwischen Mindestumsatzanforderungen und den geforderten
Mindestbruttorenditen ein negativer Zusammenhang besteht. Grafik 6 zeigt jedoch, dass im
Widerspruch zu dieser Vermutung die geforderten Mindestrenditen bei jenen BGen
tendenziell héher sind, die sich nur an Unternehmen beteiligen, die mindestens einen
Umsatz von 1,5 Mio. EUR aufweisen. Besonders offensichtlich ist dieses gemeinsame
Auftreten von Mindestrendite- und Mindestumsatzanforderungen, wenn man die
Frihphasenspezialisten und die MBGen aullen vor lasst, um eine mdglichst homogene
Gruppe von Beteiligungsgesellschaften zu betrachten. In dieser Teilstichprobe weisen Uber
zwei Drittel der Gesellschaften ohne bzw. mit geringen Anforderungen hinsichtlich des
Mindestumsatzes, Mindestrenditeforderungen von unter 20 % auf, wéhrend bei jenen
Gesellschaften mit Mindestumsatzanforderungen von 1,5 Mio. EUR aufwérts 60 % erwartete

Renditen von tGber 20 % flur ein Engagement voraussetzen.
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Der starke positive Zusammenhang zwischen Mindestrendite- und Mindestumsatz-
anforderungen deutet wiederum auf eine Segmentierung des Beteiligungskapitalmarktes in
mehrere Teilmérkte hin. Erstens ein tendenziell grof3volumigeres Segment mit im
Durchschnitt hdheren Renditeanforderungen. Zweitens ein kleinvolumigeres und eher durch
niedrigere erwartete Renditen charakterisierter Teilmarkt, der vor allem von den
férderorientierten Gesellschaften bedient wird. Ein drittes Marktsegment deutet sich im
Bereich mit geringen Mindestumsatzanforderungen aber hohen Mindestrendite-
voraussetzungen an. Denn knapp ein Viertel der Gesellschaften, die keine oder nur geringe
Anforderungen an den Mindestumsatz stellen, haben sehr hohe Mindestrendite-
anforderungen an ihre Deals. Hierbei handelt es sich um das risikoreiche Frihphasen-
segment, in welchem die Zielunternehmen noch keine oder geringe Umséatze aber ein

groRes Wachstumspotential aufweisen.
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Grafik 6: Mindestbruttorenditen in Abhangigkeit der Mindestumsatzanforderungen

3.2 Dealflowgenerierung: Quellen des Dealflows und Akquisition.

Die Qualitdt und die Anzahl der bei einer Gesellschaft eingehenden Finanzierungsfragen
sind elementar wichtig fur ihren Erfolg. Daher kommt der Akquisition von Deals eine zentrale
Bedeutung im Geschéftsablauf einer BG zu. Neben einer ausreichend hohen Anzahl an
Finanzierungsfragen (siehe Abschnitt 3.3) ist es dabei aullerordentlich wichtig, dass die
eingehenden Anfragen méglichst gut zu den Anforderungen der Gesellschaften passen, um
den Auswahlprozess der fir die Gesellschaft ,geeigneten® Deals effizient zu gestalten. Im

Folgenden wird daher untersucht, aus welchen Quellen die BGen Finanzierungsanfragen
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erhalten, in welchem Ausmal} dabei tatsachlich Beteiligungen zustande kommen und welche

Stérken die Beteiligungsgeber ihrer Gesellschaft bei der Akquise von Deals beimessen.

Im Durchschnitt Gber alle untersuchten Gruppen hinweg sind das eigene Netzwerk bzw. die
eigenen Anteilseigner die wichtigste Quelle fir Deals (siehe Grafik 7). Fasst man unter der
Kategorie ,Netzwerke im weiteren Sinne“ auch jene Finanzierungsanfragen zusammen, die
von anderen Gesellschaften oder Business Angels weitergeleitet wurden, sowie jene
Anfragen, die sich auf Teilnahmen an Syndizierungen beziehen, so stammen rund zwei
Flnftel aller Deals aus dieser Quelle. Eine weitere wichtige Dealquelle sind mit einem Anteil
von 20 % an den Finanzierungsanfragen die nicht angeforderten Businesspladne. Die grolie
gemeinsame Bedeutung beider Kategorien - rund 60 % aller Deals — deutet darauf hin, dass

die Beteiligungsbranche stark von informellen Strukturen gepragt ist.
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Grafik 7: Quellen des Dealflows

Unterscheidet man die Dealquellen nach Art und Phase der BGen, fallen unterschiedliche
Strategien beim Generieren des Dealflows auf. So beziehen MBGen (berdurchschnittlich
haufig ihre Deals von Banken, Unternehmensberatungen, Wirtschaftsprifern und
Steuerberatern, wahrend ihre eigenen Netzwerke eine vergleichsweise geringe Rolle
spielen. Der hohe Anteil des Dealflows aus erstgenannter Kategorie dirfte auf die enge
MBGen Auch

Frihphasengesellschaften rekrutieren ihren Dealflow weniger haufig aus dem eigenen

Zusammenarbeit der mit den Sparkassen zurlickzufihren sein.

Netzwerk, dafur spielen nicht angeforderte Businessplane fir den Dealflow dieser
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Gesellschaften eine wichtige Rolle. Dieser Befund deutet auf einen geringeren
onstitutionalisierungsgrad® im  Frihphasensegment hin.  Weiterhin  syndizieren
Fruhphasengesellschaften sehr viel haufiger als ihre Pendants mit Spatphasenschwerpunkt
(das Syndizierungsverhalten wird im zweiten Teil dieses Artikels analysiert). Insgesamt fallt
auf, dass die Netzwerke bei den renditeorientierten BGen eine vergleichsweise wichtigere

Rolle fiir die Generierung des Dealflows spielen als bei den férderorientierten.

Die Erfolgsquote der Anfragen aus den verschiedenen Quellen ist sehr unterschiedlich (vgl.
Grafik 8). Lasst man die MBGen aul’en vor - da sie aufgrund ihres sehr speziellen
Geschéftsmodells durchweg deutlich héhere Erfolgsquoten aufweisen als die anderen BGen
— so zeigt sich, dass die Teilnahme an Syndizierungen, die zwar nur einen geringen Teil des
Dealflows ausmacht, mit 28 % die héchste Abschlusswahrscheinlichkeit aller Dealquellen
aufweist. Hier dirfte die Vorauswahl durch eine BG zu der hohen Erfolgsquote flihren.
Ebenso hoch ist die Erfolgsquote mit 28 % bei jenen Finanzierungsanfragen, die von
Kreditinstituten, Unternehmens- und Steuerberatern sowie Wirtschaftspriifern weitergeleitet
wurden. Auch jene Deals, die aus dem eigenen Netzwerk kommen bzw. von anderen BGen
weitergeleitet wurden, weisen mit 25 % und 19 % relativ hohe Erfolgsquoten auf. Der
vergleichsweise groRe Anteil an abgeschlossenen Deals, der aus den Dealquellen,
Syndizierungen, Netzwerken und anderen BGen stammt, macht wiederum deutlich, wie
wichtig eine gute Integration einer Gesellschaft in die Private Equity Branche ist. Vor dem
Hintergrund, dass 39 % aller Finanzierungsanfragen aus diesen Quellen stammen, zeigt sich
auch, dass sich die BGen bei der Generierung ihres Dealflows auf die ,richtigen“ Kanéle

konzentrieren.
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Grafik 8: Erfolgsquoten der Dealquellen

Die Einschatzung, dass eine gute Einbindung in die Private Equity Branche zentral fir die
Dealflowgenerierung ist, wird durch Grafik 9 unterstitzt. Hier zeigt sich, dass die BGen ihre

Reputation sowie ihr Netzwerk als ihre wichtigsten Vorteile bei der Akquisition neuer Deals
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ansehen. Mit deutlichem Abstand folgen der eigene ,Track Record“," das Verstandnis fiir

technische Probleme sowie persénliche Beziehungen zu den Beteiligungsnehmern.
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Grafik 9: Bedeutung von Eigenschaften des Beteiligungsgebers fiir Dealakquise

Auch bei der Einschatzung der Akquisitionsvorteile zeigen sich Unterschiede zwischen den

verschiedenen Gruppen von Beteiligungsgebern. So stufen Friihphasengesellschaften die

'2 Bei der Interpretation der Antworten einer BG ist zu beriicksichtigen, dass der ,Track Record* sowie
die Reputation eng miteinander zusammenhangen und es daher fir die Gesellschaften schwierig sein
kann, beide Eigenschaften voneinander zu trennen.
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Eigenschaften ,Verstdndnis fir technologische Probleme der Beteiligungsnehmer® sowie
.1rack Record® als wichtiger ein als Spatphasengesellschaften oder BGen ohne
Finanzierungsphasenspezialisierung. Die Reputation ihrer Gesellschaft sehen sie dagegen
seltener als spezifischen Vorteil bei der Akquisition an. Da insbesondere bei
Frihphasenengagements haufig technologisches Know-how notwendig ist, erscheint es
nicht Gberraschend, dass Friihphasenfinanzierer diese Eigenschaft fiir sich in Anspruch
nehmen. Weniger eindeutig ist dagegen, weshalb insbesondere Friihphasenfinanzierer ihren
»1rack Record als ihren Akquisitionsvorteil nennen, wahrend sie gleichzeitig ihrer Reputation
eine geringere Bedeutung fiir die Akquise ihrer Deals beimessen. Denn es ist schliel3lich der
»1rack Record®, der langfristig die Reputation einer BG bestimmt. Eine mdgliche Erklarung
daflr ist, dass die Frihphasenfinanzierer aufgrund ihres vergleichsweise geringen Alters
seltener bereits eine Reputation im Markt erworben haben, als die i.d.R. alteren
Spéatphasenfinanzierer. In ihrer tendenziell kiirzeren Aktivitdt im Markt kénnen sie jedoch
durchaus einige erfolgreiche Investments betreut haben. Auch wenn diese Einzelfélle noch
nicht zum Aufbau einer Reputation gereicht haben, so kénnen sie nichtsdestotrotz als Signal
fur VC-Expertise fungieren. Friihphasenfinanzierer versuchen deshalb offenbar haufiger, ihre

Expertise durch das Hervorheben zurtickliegender, gelungener Einzelfalle auszuweisen.
3.3 Eingehende Finanzierungsanfragen und Dealselektion.

Nachdem dargestellt wurde aus welchen Quellen die BGen ihren Dealflow generieren und
welche Eigenschaften sie als ihre Wettbewerbsvorteile bei der Akquisition von Deals
ansehen, soll nun gezeigt werden, welchem Dealflow sich die BGen tatséchlich

gegenlbersehen und wie sie ihre Deals auswéahlen.

Im Jahr 2004 gingen bei einer BG durchschnittlich 267 Finanzierungsanfragen ein. Zwischen
den Gruppen von Beteiligungsgesellschaften variiert die durchschnittliche Anzahl an
Finanzierungsanfragen allerdings stark. So sehen sich unabhangige BGen und CVCs mit
330 bzw. 213 Finanzierungsanfragen einem deutlich gréReren Dealflow gegenilber als die
forderorientierten BGen (202 bei MBGen'™ und 102 bei sonstigen Férderinstitutionen).
Darlber hinaus fallt auf, dass Friihphasengesellschaften trotz ihrer geringeren Grée etwa

40 % mehr Anfragen erhalten als Spatphasengesellschaften (324 vs. 229 Anfragen).

Betrachtet man den Zusammenhang zwischen ausgewéhlten Eigenschaften fir die

Dealakquisiton und der Anzahl, der bei einer Gesellschaft eingehenden

3 Der bei den MBGen eingehende Dealflow von durchschnittlich 202 Finanzierungsanfragen ist durch
zwei Gesellschaften stark verzerrt, die Gber 500 bzw. sogar tber 1.000 Anfragen hatten. Lasst man
diese beiden Ausreil3er unbericksichtigt, so reduziert sich die durchschnittliche Anzahl der Anfragen
bei den MBGen auf 80.
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Finanzierungsanfragen, so lasst sich das Ergebnis des vorangegangen Abschnitts, dass
nach eigener Einschdtzung Reputation und Netzwerke die mit Abstand wichtigsten
Eigenschaften fiir die Dealakquisition sind, bestatigen. Grafik 10 zeigt, dass sich jene BGen
bei denen laut eigener Einschétzung Reputation und Netzwerk eine sehr hohe Bedeutung fir
ihre Dealakquise haben, einem héheren Dealflow gegenilibersehen als jene, die Reputation
und Netzwerk ,nur® als wichtig fir ihre Gesellschaft erachten. Bei diesen Gesellschaften
wiederum gehen deutlich mehr Anfragen ein als bei jenen, die ihre Reputation und
Netzwerke nicht als ihre Wettbewerbsvorteile ansehen.' Auch zwischen dem Versténdnis fiir
technologische Probleme und der Quantitdt des Dealflows besteht ein enger
Zusammenhang. Besonders ausgepragt ist dies in der Frihphase (nicht grafisch
ausgewiesen). Bei 75 % jener Frihphasengesellschaften, die Verstandnis flr technologische
Probleme als sehr wichtige Eigenschaft ihrer Gesellschaft bei der Dealakquisition

einschatzen, gingen im Jahr 2004 mehr als 250 Finanzierungsanfragen ein.
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Grafik 10: Zusammenhang zwischen ausgewahlten Eigenschaften fur die Dealakquisition und
Anzahl der Finanzierungsanfragen

"“Fur die Abgrenzung der Gesellschaften, die Netzwerke und Reputation als ,sehr wichtige*
Eigenschaften ihrer Gesellschaft fir die Dealakquisition ansehen von jenen, die diese Eigenschaften
lediglich als ,wichtig” betrachten, wurde 2 als Schwellenwert gewahlt. D. h. in erster Gruppe sind alle
BGen, die bei beiden Eigenschaften eine 1 angeben haben. In der Gruppe, bei denen Netzwerke und
Reputation als ,wichtig® eingestuft werden, wurde 3 als Schwellenwert gewahlt, so dass in dieser
Gruppe alle Gesellschaften enthalten sind, die fir beide Eigenschaften eine 1 oder 2 angeben haben.
Alle BGen, die einen Wert von 3 oder schlechter angegeben haben, sind in der Gruppe ,Netzwerk &
Reputation nicht wichtig“ zusammengefasst. Analoges gilt fir die Klassifizierung der Gesellschaften
nach der Bedeutung des technologischen Versténdnisses fir die Dealakquisition.
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Grafik 11 zeigt den Selektionsprozess der eingehenden Finanzierungsanfragen. Dargestellt
sind die Anteile der Finanzierungsanfragen an allen Finanzierungsanfragen einer
Gesellschaft, die den Auswahlprozess bis einschlief3lich der genannten Stufe bestehen. Im
Durchschnitt werden bereits 84 % der Anfragen bei der Eingangsprufung (Screening)
aussortiert und gelangen nicht in das Stadium der intensiven Einzelfallprifung (Due
Diligence).” Bei der Due Diligence scheitert nochmals rund die Halfte der Deals, so dass
insgesamt nur 8 % aller Anfragen auch diese Hirde Uberstehen und von den BGen als
,akzeptable* Investments eingestuft werden.'® Im letzten Schritt, der Verhandlung des
Beteiligungsvertrags, scheitert dann gut ein Viertel der von den BGen firr interessant

befundenen Targets, so dass schlieBlich in knapp 6 % aller Anfragen auch investiert wird.
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Grafik 11: Selektionsprozess der Deals

Im Vergleich zur Situation im Jahr 2002 zeigt sich, dass insgesamt weniger
Finanzierungsanfragen im Einzelfall gepriift werden, dafir allerdings bei der Due Diligence
weniger Anfragen aussortiert werden. Damals wurden gut 20 % aller eingehenden Anfragen
einer detaillierten Einzelfallprifung unterzogen. In der Due Diligence scheiterten dann jedoch

Uber zwei Drittel der gepruften Investment Proposals, so dass nur gut 6 % als ,akzeptable®

"> Der zur Identifizierung der fiir eine BG ,akzeptablen” Deals fiihrende Selektionsprozess lasst sich
grob in zwei Phasen einteilen: Eine auch als Grobanalyse bezeichnete Stufe des Screenings und eine
auch als Feinanalyse bezeichnete Stufe der intensiven Einzelfallpriifung (Due Diligence). Zu diesem
stufenweise durchgefiihrten Prozess der Beteiligungsprifung siehe beispielsweise N. Franke et al.
(2004), S. 656ff.

'® Als ,akzeptabler* Deal wurde im Fragebogen ein Deal definiert, bei dem die BG investieren wirde,
wenn eine Einigung Uber den Preis bzw. die Anteile gefunden wird.
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Anfragen eingestuft wurden. Diese Entwicklung deutet auf eine Verschlankung des
Auswahlprozesses bei den Beteiligungsgebern hin, welche nicht zuletzt auf die grofere
Erfahrung der Gesellschaften bei der Beurteilung eingehender Finanzierungsanfragen
zurtckzufiihren sein dirfte und den Gesellschaften eine effizientere Auswahl der Deals
erlaubt. Hinweise auf die Richtigkeit des vermuteten Zusammenhangs zwischen der
Erfahrung einer Beteiligungsgesellschaft und der Effizienz des Selektionsprozesses gibt es
bei den unabhangigen BGen. So werden bei den unabhdngigen BGen mit bis zu 5 Jahren
Erfahrung im Markt Gber 10 % aller Finanzierungsanfragen einer intensiven Einzelfallprifung
unterzogen, wahrend dieser Anteil bei jenen Gesellschaften, die auf mehr als 5 bzw. mehr
als 10 Jahre Marktaktivitat zurlickblicken kénnen jeweils rund 7 % betragt. Daflir scheitern
bei den weniger erfahrenen, unabhangigen BGen gut 63 % der intensiv gepriiften Deals in
der Due Diligence, wahrend es bei den erfahreneren Gesellschaften mit knapp 49 % bzw.

60 % geringfligig weniger sind.

Deutliche Unterschiede im Auswahlprozess zeigen sich zwischen den verschiedenen
Beteiligungsgebergruppen. So selektieren die unabhdngigen BGen am starksten unter den
eingehenden Finanzierungsanfragen. Lediglich 7 % der eingehenden Anfragen gelangen in
die Due Diligence, welche nur insgesamt 3 % aller eingehenden Deals bestehen.
Beteiligungen werden bei den unabhangigen BGen lediglich bei 1% der Anfragen
eingegangen. Anders verhélt es sich bei den MBGen. Diese priifen die Halfte der Anfragen
eingehend. Knapp 30 % werden als ,akzeptable“ Deals eingestuft, bei denen es bei fast allen
zu einem Engagement kommt. Der vergleichsweise hohe Anteil der MBGen bei den
Spéatphasenfinanzierern durfte teilweise erkldren, warum die Selektion in dieser Gruppe im
Vergleich zu den Friihphasenspezialisten weniger stark ausgepragt ist. Ein weiterer Grund
hierfir ist, dass insbesondere bei den Frihphasenfinanzierern viele Anfragen von Griindern
oder jungen Unternehmen eingehen, die — z. B. aufgrund zu geringer Wachstumsaussichten
oder eines zu wenig ausgereiften Geschéaftsmodells — fiir BGen wenig interessant sind. Ein
Hinweis auf die Richtigkeit dieser Hypothese ist, dass gerade bei den
Frihphasengesellschaften ein hoher Anteil der Anfragen aus nicht angeforderten

Finanzierungsanfragen besteht (siehe Grafik 7).

Interessant ist eine getrennte Betrachtung der BGen, die sich einem Uberdurchschnittlich
hohen Dealflow gegenibersehen (mehr als 250 Anfragen) und jenen Gesellschaften, bei
denen unterdurchschnittlich viele Finanzierungsanfragen (weniger als 250) eingehen. Dabei
zeigt sich, dass erstere Gruppe offenbar Uber eine gréRere Marktmacht verflgt, so dass sie
deutlich strengere Dealselektionskriterien anlegen kann als die BGen, die sich einem
geringeren Dealflow gegeniibersehen. Grafik 12 zeigt, dass bei den Gesellschaften mit mehr

als 250 Finanzierungsanfragen im Schnitt nur gut 10 % aller eingehenden Investment
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Proposals intensiv geprift werden, wahrend dieser Anteil bei den BGen mit weniger als 250
Anfragen mit knapp 20 % fast doppelt so hoch ist. Auch scheitern in der Due Diligence bei
ersterer Gruppe mit rund 64 % deutlich mehr als in der Gruppe mit dem geringeren Dealflow
mit knapp 45 %. Dieses Ergebnis einer strengeren Dealselektion bei den Gesellschaften mit
hohem Dealflow gilt unabhangig von Art, Gréfde und Finanzierungsphasenspezialisierung der
BG.
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Grafik 12: Zusammenhang zwischen Dealflow und Selektionsprozess
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Jene Gesellschaften, die sich einem Uberdurchschnittlich hohen Dealflow gegenubersehen
und deshalb hartere Dealselektionskriterien anlegen, setzen auch tendenziell héhere
Mindestrenditen fir ein Engagement voraus (siehe Abschnitt 3.1). So gelangen bei den
BGen (ohne MBGen), die nur geringe Mindestrenditen (bis zu 16 %) fir eine Investition
voraussetzen knapp 14 % aller eingehenden Finanzierungsanfragen in die Due Diligence,
wahrend bei den BGen mit hohen Mindestrenditeanforderungen (Uber 20 %) mit knapp 7 %
nur halb so viele Anfragen intensiv geprift werden. In der Due Diligence scheitert bei der
Gruppe mit den hohen Mindestrenditenanforderungen mit 58 % dartber hinaus ein héherer
Anteil als in der Gruppe, die nur geringe Mindestrenditen fiir ihnr Engagement voraussetzt, bei

der mit knapp Uber die Halfte der intensiv gepriiften Anfragen die Due Diligence Ubersteht.
3.4 Due-Diligence: Herangezogene Informationen und Grenzen des Instrumentes.

Der intensiven Einzelfallprifung (Due Diligence) kommt eine zentrale Rolle fiir die
Entscheidung Uber eine Beteiligung und fiir die Ausgestaltung (die Regelungen) des
Beteiligungsvertrags zu. Wichtigstes Unterscheidungskriterium zu der ihr grundsatzlich
ahnlichen Kreditwurdigkeitsprufung ist, dass fur Eigenkapitalgeber i. d. R. die Entwicklung
der Unternehmensumsétze und -gewinne von primérer Bedeutung sind, wahrend
Fremdkapitalgeber vor allem an der Solvenz des Zielunternehmens interessiert sind. Dies
hat zur Folge, dass fur die Due Diligence in starkerem MalRe zukunftsorientierte Analysen
herangezogen werden und die fiir die Kreditwirdigkeitspriifung wichtigen (vergangenheits-

orientierten) Bilanzdaten meist nur eine untergeordnete Rolle spielen.

Grafik 13 zeigt, welche Bedeutung die befragten BGen verschiedenen Informationen bei der
Due Diligence beimessen. Hier zeigt sich die hohe Bedeutung zukunftsorientierter
Informationen. So wird im Durchschnitt Gber alle Gesellschaften die Beurteilung des
Unternehmers bzw. des Managementteams als wichtigster Faktor fir die Due Diligence
genannt. Damit bestatigt die Befragung den mehrheitlich durch US-amerikanische Studien
gestiutzten Befund, dass der Qualitat des Grinderteams eine herausragende Bedeutung
zukommt."” Auch weitere, zukunftsorientierte Unternehmens- und Unternehmensumfeld-
informationen — wie Produkt-, Branchen- bzw. Marktanalysen sowie die Wettbewerbs-

strategie — spielen bei der Beurteilung eine wichtige Rolle.

Jahresabschliisse sowie vor allem die Médglichkeiten der Einflussnahme auf das
Management sind dagegen bei der Beteiligungswirdigkeitsprifung von untergeordneter
Bedeutung. Auch der Verfiigbarkeit potenzieller Exitkandle messen die Beteiligungsgeber

eine eher untergeordnete Rolle bei. Allerdings ist dieser Befund stark durch die MBGen

' Fur eine Uberblick tiber diese Studien siehe N. Franke et al. (2004).
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getrieben, bei denen der Exit von untergeordneter Bedeutung ist, da er ohnehin meist
ausschlief3lich als Ablésung der stillen Beteiligung durch das Portfoliounternehmen erfolgt.
Eine weitere Ursache fiir die Uberraschend geringe Bedeutung, die méglichen Exitkanalen
beigemessen wird, kann darin gesehen werden, dass der deutsche Beteiligungsmarkt zum
Zeitpunkt der Befragung im Herbst 2005 nach einigen schwachen Jahren erst langsam
wieder Fahrt aufnahm. In einer solchen Phase des langsamen Anziehens des Marktes nach
einer Konsolidierung dirfte der Fokus der BGen zundchst auf den Eigenschaften der
Zielunternehmen bzw. deren Managementteam und weniger auf potentiellen Exitkandlen
liegen. Auch dirfte das Bild einer vergleichsweise geringen Bedeutung der Exitkanale aber
einer sehr hohen Wertschiatzung des Unternehmers sowie der Produkte und
Dienstleistungen des  Unternehmens und deren  Positionierung im  Markt
(Alleinstellungsmerkmal) eine Lehre aus der Boomphase sein. Damals wurde den
Méglichkeiten, Zielunternehmen schnell an die Bérse (Neuer Markt) zu bringen oftmals
UberméaRiges Gewicht beigemessen, wahrend auf die Zusammensetzung des
Managementteams und die Eigenschaften der angebotenen Produkte und Dienstleistungen

bisweilen zu wenig geachtet wurde.
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Grafik 13: Bedeutung verschiedener Informationen fir die Due-Diligence

Unterscheidet man die Bedeutung der Einflussfaktoren nach Finanzierungsphasen, so zeigt
sich erwartungsgemaly, dass die Bedeutung zukunftsorientierter Informationen in der
Frihphase besonders hoch ist. Dies ist verstandlich, da bei Frihphasenunternehmen kaum
vergangenheitsorientierte Daten vorliegen und diese aufgrund der erwarteten schnellen
Unternehmensentwicklung auch wenig aussagekréftig flir das Entwicklungspotential sein
durften. Wichtiger sind den Frihphasenfinanzierern daher der Unternehmer bzw. das
Managementteam, die Wettbewerbsstrategie sowie Branchen- und Marktanalysen. Gerade

dem Grunder bzw. dem Griundungsteam kommt namlich fur den Erfolg von jungen
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innovativen Unternehmen, deren Finanzierung in der Frihphase eine wichtige Rolle spielt,

eine herausragende Bedeutung zu."

Dass sich die Fokussierung auf zukunftsorientierte Informationen bei der
Beteiligungswirdigkeitsprifung bezahlt macht zeigt sich, wenn man sich den
Zusammenhang zwischen den fiir die Due Diligence herangezogenen Informationen und
dem Dealselektionsprozess genauer ansieht (siehe Grafik 14). So scheitert bei jenen
unabhangigen BGen, die angeben, dass bei ihnen zukunftsorientierte Informationen eine
sehr wichtige Rolle fur die Due Diligence spielen, mit 75 % zwar ein deutlich héherer Anteil
an Finanzierungsanfragen in der Due Diligence als bei jenen Gesellschaften, die diesen
Informationen eine weniger wichtige Rolle beimessen (47 %)." Dafir scheitert bei ersterer
Gruppe mit 55 % auch ein geringerer Anteil jener Anfragen, die als ,akzeptabel“ eingestuft
wurden, noch nach erfolgreicher Due Diligence als bei den BGen, die zukunftsorientierte
Informationen als weniger wichtig ansehen (64 %). Umgekehrt verhalt es sich, wenn man die
Gesellschaften danach unterscheidet, ob sie Jahresabschliisse als wichtigen Bestandteil der
Due Diligence ansehen oder nicht. Zwar scheitert bei den BGen, die Jahresabschliussen eine
sehr grofle Bedeutung fir die Beteiligungswirdigkeitsprifung beimessen, mit 56 % der
gleiche Anteil an Finanzierungsanfragen in der Due Diligence wie bei jenen, die den
Jahresabschluss als weniger wichtig ansehen.”® Bei ersterer Gruppe scheitern mit 65 %
jedoch noch deutlich mehr ,akzeptable® Anfragen nach erfolgreicher Due Diligence als bei
jenen, die Jahresabschiisse als weniger geeignetes Informationskriterium fiir eine

Beteiligungswirdigkeitsprifung ansehen mit 52 %.

'® vgl. B. Heitzer (2006), S. 514.

'9 Zur Abgrenzung der beiden Gruppen wurden alle BGen in die Gruppe ,zukunftsorientierte Daten
sehr wichtig“ zusammengefasst, die den Kategorien Unternehmer bzw. Managementteam, Branchen-/
Marktanalyse und Wettbewerbsstrategie als Information fir die Due Diligence eine 1 (sehr hohe
Bedeutung) zugeordnet haben. In der Gruppe ,zukunftsorientierte Daten nicht sehr wichtig“ sind
dementsprechend alle Gesellschaften zusammengefasst, die diese Kategorien mit 2 oder schlechter
bewerteten.

% Dje Betrachtung erfolgt ohne MBGen, da bei diesen Jahresabschliisse aufgrund ihres speziellen
Geschaftsmodells wie beschrieben ausgesprochen wichtig sind. Als Schwellenwert wurde wieder 2
gewahlt.
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Grafik 14: Zusammenhang zwischen Dealselektion und fir den fur die Due Diligence
herangezogenen Informationen

Dies zeigt, dass eine BG durch die Berlcksichtigung, der fir das von ihr bediente
Marktsegment “richtigen” Informationen bei der intensiven Einzelfallpriifung einen nicht
unerheblichen Einfluss auf ihre Erfolgsquote nach Due Diligence nehmen kann. Die Due
Diligence als Instrument der intensiven Beteiligungswirdigkeitsprifung hat jedoch auch
Grenzen. So wurde in Abschnitt 3.3 gezeigt, dass bei knapp einem Drittel der
Finanzierungsanfragen einer Gesellschaft trotz einer positiv verlaufenen Due Diligence keine

Beteiligung zustande kam.

In rund 36 % der Félle ist der wichtigste Grund hierfiir, dass kein Investor zum Zug kam
(siehe Grafik 15). Grunde dafir kénnen sein, dass sich das Zielunternehmen flr eine andere
Finanzierungsart (Fremd- oder Mezzaninekapital) entschied, den Anteilseignern Private
Equity zu teuer war oder der Grund fir die Aufnahme von Beteiligungskapital (z. B. das
Investitionsvorhaben) wedfiel. Aufgrund eines besseren Angebots einer konkurrierenden BG
scheitern weitere 28 % der Deals. Andere Grinde werden in rund einem Finftel der trotz
positiver Beteiligungswurdigkeitspriifung nicht zustande kommenden Deals angefihrt.
Entsprechend den Freitextangaben der antwortenden BGen sind dies vor allem Differenzen
bezlglich der Vertragsgestaltung, im Nachgang zur Due Diligence auftretende Zweifel am
Management oder der Unternehmensstrategie sowie interne Griinde beim Beteiligungs-

geber. In 15 % der Falle sind die Grinde fur das Scheitern unbekannt.
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Grafik 15: Griinde fur das Scheitern "akzeptabler" Deals

Insbesondere bei unabhdngigen BGen sowie den Friihphasenfinanzierern scheitern viele
Deals noch nach positiv verlaufener Due Diligence (siehe Grafik 11). Die unabhangigen
BGen geben als Griinde dafiir an, dass in einem Drittel der Félle ein konkurrierender
Investor einen héheren Preis fir die Anteile geboten hat. Dies zeigt, dass sich in dem von
unabhéangigen BGen bedienten Marktsegment in der Zwischenzeit ein Wettbewerb zwischen
den Gesellschaften um Deals entwickelt hat und insbesondere auch, dass sich die an
Beteiligungskapital interessierten Unternehmen nicht auf das Angebot eines einzigen
Beteiligungsgebers verlassen, sondern parallel mit verschiedenen Gesellschaften
verhandeln. In 27 % der Félle ist die Transaktion Gberhaupt nicht durchgefiihrt worden. Aus
den Freitextangaben lasst sich des Weiteren ablesen, dass insbesondere bei den
unabhéngigen BGen Differenzen bezilglich der Vertragsgestaltung haufiger zum

Nichtzustandekommen von Beteiligungen beitragen.

Bei den Fruhphasenfinanzierern kommt der Konkurrenz durch andere BGen dagegen eine
geringere Bedeutung zu. Dies kann einerseits als Hinweis daflir gewertet werden, dass sich
die Friihphasengesellschaften starker als andere Gesellschaften spezialisiert haben und sich
daher weniger Konkurrenz gegeniibersehen. Aus den Freitextangaben zu den ,sonstigen
Griinden“ kann jedoch andererseits auch abgeleitet werden, dass Frihphasenfinanzierer
haufig noch nach erfolgreich abgeschlossener Due Diligence — also wéahrend der
Vertragsverhandlungen — Erkenntnisse gewinnen, die ein Engagement aus ihrer Sicht als
nicht lohnenswert erscheinen lassen. Ursachlich dafur dirfte sein, dass aufgrund der

wenigen in der Frihphase fur die Due Diligence vorliegenden Informationen auch eine
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héhere Unsicherheit Uber die Erfolgsaussichten von Deals besteht. Eine weitere Erklarung
ist, dass die in diesem Segment aktiven Gesellschaften aufgrund ihres vergleichsweise
geringen Alters und der oftmals damit verbundenen Unerfahrenheit haufiger auch nach
Abschluss der Due Diligence ihre Beurteilung der Beteiligungswirdigkeit eines potenziellen
Engagements revidieren missen. Einen Hinweis auf die Richtigkeit dieser Vermutung gibt
Grafik 16 die zeigt, dass bei den Gesellschaften mit Friihphasenfokus und jenen ohne
Spezialisierung, der Anteil der Deals, die aus unbekannten oder sonstigen Griinden
scheitern mit zunehmender Erfahrung sukzessive sinkt. Weiterhin ist aus Grafik 16 zu
erkennen, dass sich fehlende Erfahrung ggf. durch eine starke Fokussierung auf
zukunftsorientierte Informationen bei der Due Diligence ausgleichen lasst, da bei den BGen
(ohne Spéatphase) bei denen zukunftsorientierte Daten nach eigener Aussage wichtig fur die
Due Diligence sind ebenfalls ein geringerer Teil aus unbekannten oder sonstigen Griinden

scheitert.

Netzw. & Rep. sehr wichtig (n=22)

Netzw. & Rep. nicht sehr wichtig (n=53) 20 |

Jeweils ohne Spatphase

Zukunftsdat. groRe Bedeut. (n=14) | 32
Zukunftsdat. keine groRe Bedeut. (n=28) | 16 | ‘
bis 5 Jahre (n=5) | 24
5 bis 9 Jahre (n=24) | 22 ‘
ab 10 Jahren (n=11) | 33
0% 2(;% 4(;% 66% 86% 106%

@ Konkurrierender Investor kam zum Zug OKein Investor kam zum Zug B Unbekannter oder sonstiger Grund

Grafik 16: Zusammenhang zwischen ausgewahlten Eigenschaften einer BG und Scheiterns-
grinden nach erfolgreicher Due Diligence

Der im vorangegangen Abschnitt betrachtete Zusammenhang zwischen Dealflow und
Selektionsprozess (Grafik 12) gibt Hinweise darauf, dass es sich bei den BGen, die in
intensiver Konkurrenz um ihre Deals stehen, tendenziell um jene Gesellschaften handelt, die
sich einem hohen Dealflow gegeniibersehen und somit hohe Mindestanforderungen fiir ihr
Engagement voraussetzen. So scheitern namlich bei den BGen, bei denen im Jahr mehr als
250 Finanzierungsanfragen eingingen, mit 41 % deutlich mehr ,akzeptable“ Anfragen noch

nach erfolgreicher Due Diligence als bei jenen, die sich einem geringeren Dealflow
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gegenubersehen (29 %). Somit scheinen insbesondere jene BGen das durch hohe
Konkurrenz  gepragte Marktsegment zu bedienen, die vergleichsweise harte
Dealselektionskriterien anlegen. Ein weiteres Indiz dafiir, dass diese Vermutung stimmt, gibt
wiederum Grafik 16: Sie zeigt, dass bei den BGen, bei denen Netzwerke und Reputation
nach eigener Einschatzung eine sehr hohe Bedeutung fir die Dealakquise haben, mit 48 %
mehr als doppelt so viele ,akzeptable“ Anfragen scheitern, weil ein anderer Investor den
Zuschlag erhélt als bei jenen, die diese Eigenschaften nicht als Wettbewerbsvorteile fiir ihre

Gesellschaft reklamieren mit knapp 20 %.?'
3.5 Konkurrenz durch Mezzanineprodukte.

In den letzten Jahren hat das Angebot an Mezzanineprodukten in Deutschland sprungartig
zugenommen. Wahrend Mezzaninekapital lange Zeit hauptséchlich im Rahmen der
Akquisitionsfinanzierung eingesetzt wurde, hat sich in jlingerer Zeit ein differenziertes
Angebot mehr oder weniger standardisierter Produkte seitens der Fremdkapitalgeber, vor
allem der Banken, herausgebildet. Dieses Programm-Mezzaninekapital wird verstarkt zum
Zweck der allgemeinen Unternehmensfinanzierung eingesetzt. Dabei werden den
Unternehmen nachrangige Mittel zur Verfigung gestellt. Da Mezzaninekapital die
Gesellschafterstruktur ~ nicht  veradndert, stehen einem  Mezzaninegeber keine
Mitspracherechte zu. Dies macht Mezzanine insbesondere fur Unternehmen aus dem breiten
Mittelstand zu einer attraktiven Alternative zum Beteiligungskapital. Da das Volumen des
standardisierten Mezzaninemarktes inzwischen ein beachtliches Ausmal} angenommen hat,

ist Mezzaninekapital verstarkt ins Blickfeld der BGen geriickt.”?

Es stellt sich daher die Frage, ob die BGen in diesen von Fremdkapitalgebern angebotenen
Mezzanineprodukten eine Konkurrenz fir ihren Dealflow sehen oder ob Mezzanine von
ihnen als komplementar zu Beteiligungskapital und somit positiv fir ihren Dealflow betrachtet
wird. Fur letztere Sichtweise wirde sprechen, dass durch die Bereitstellung von
Mezzanineprodukten die Méglichkeiten, komplexere Transaktionen unter Beteiligung sowohl
von Fremd- als auch von Eigenkapital durchzufihren steigen, und somit durch die
Entwicklung des Mezzaninemarktes auch der Markt flir Beteiligungskapital einen Anschub
erhalten kénnte. Diese Sichtweise legt die Vermutung nahe, dass insbesondere jene BGen
Mezzanine als Konkurrenz ansehen, die fremdkapitaldhnliche Finanzierungsinstrumente

einsetzen und nur in geringem Malflie Managementunterstitzung (Hands-on Management)

2 Aus Abschnitt 3.3 (Grafik 12) ist bekannt, dass ein enger Zusammenhang zwischen eingehendem
Dealflow auf der einen Seite und der Bedeutung von Netzwerken und Reputation auf der anderen
Seite besteht.

22 Fur einen Uberblick Uber den deutschen Mezzaninkapitalmarkt siehe D. Plankensteiner und T.
Rehbock (2005).
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bei ihren Portfoliounternehmen leisten.”® Auch kann vermutet werden, dass es eher jene
BGen sind, die in Mezzanine ein Konkurrenzprodukt sehen, die am Markt noch keine oder
nur eine geringe Reputation als Beteiligungsgeber aufbauen konnten. AbschlieRend zum
Themenkomplex Spezialisierungsmuster bei der Dealakquise und -auswahl wird deshalb der

Frage nach dem Verhéltnis zwischen Beteiligungs- und Mezzaninekapital nachgegangen.

Uber alle Arten, GréBenklassen und Finanzierungsphasen wird Mezzanine von den
befragten BGen tendenziell eher als Konkurrenzprodukt gesehen, wenngleich mit 42 % ein
relativ grofRer Teil der Gesellschafen davon ausgeht, dass von Mezzanine keinerlei Einfluss
auf die Nachfrage nach Beteiligungskapital ausgeht (siehe Grafik 17). 54 % der BGen geben
jedoch an, dass Mezzanine Einfluss auf ihr Geschéaft hat. In dieser Gruppe ist der Anteil
jener, die Mezzanine als ein Konkurrenzprodukt erachten, doppelt so hoch wie jener, die

annehmen, dass die Mezzanineprodukte die Nachfrage nach Beteiligungskapital erhéhen.
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Grafik 17: Rolle von Mezzanine fir die Nachfrage nach Beteiligungskapital

Zwischen den unterschiedlichen Typen von BGen lassen sich dabei durchaus Unterschiede
in ihrer Einstellung gegeniber Mezzanine ausmachen. So gibt von den unabhangigen BGen
mehr als die Halfte an, dass diese Produkte keine Auswirkung auf die Nachfrage nach
Beteiligungskapital haben. Dies kann als Hinweis dafiir angesehen werden, dass sich viele
unabhangigen BGen in einem Marktsegment wahnen, welches sich — z. B. aufgrund der

hohen Bedeutung von Hands-on Managementbetreuung (siehe dazu den zweiten Teil dieses

#Die von den BGen eingesetzten Finanzierungsinstrumente und das AusmaR aktiver
Managementunterstitzung (Hands-on Management) werden im zweiten Teil dieses Artikels detailliert
analysiert.
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Artikels) — grundsétzlich von dem Mezzaninemarkt unterscheidet. CVCs hingegen sind
skeptischer bezuglich des Einflusses der Mezzanineprodukte, 44 % von ihnen gehen von
einem negativen Einfluss auf die Nachfrage nach Beteiligungskapital aus. Noch kritischer
stehen MBGen den neuen Mezzanineprodukten gegeniiber. Uber die Hélfte der MBGen
sehen das Mezzaninekapitalangebot der Kreditinstitute als Konkurrenzprodukte an. Dies ist
wenig erstaunlich, stellen doch MBGen — wie noch gezeigt wird — Beteiligungskapital
ausschliefllich durch typische stille Beteiligungen zur Verfligung, welche als
Finanzierungsinstrument eine grolie Ahnlichkeit mit den standardisierten
Mezzanineprodukten aufweisen. Ein weiterer Grund fiir den von den MBGen befiirchteten
Nachfrageriickgang kénnte auch darin liegen, dass insbesondere die MBGen einen hohen
Anteil ihrer Finanzierungsanfragen von Kreditinstituten beziehen und deshalb die Sorge
bestehen kann, dass — wenn das Angebot an Mezzanineprodukten von diesen
Finanzintermedidren auch fir kleinere Finanzierungsbedarfe zunimmt — diese fiir die MBGen

wichtige Dealquelle zuklnftig versiegen kdnnte.

Die Unterscheidung nach Finanzierungsphasen offenbart deutliche Differenzen in der
Beurteilung von  Mezzaninekapital durch die verschiedenen  Gruppen von
Beteiligungsgebern. So erwarten Frihphasengesellschaften mehr als alle anderen Gruppen,
dass die angesprochenen Mezzanineprodukte keine Auswirkung auf die Nachfrage nach
Beteiligungskapital haben. Dieses Ergebnis dirfte darauf zurlickzufuhren sein, dass derzeit
insbesondere etablierte, groflere Unternehmen Zugang zu den neuen Mezzanineprodukten
haben. So zeigt beispielsweise ein Blick auf das Mezzanineangebot der deutschen Banken,
dass standardisiertes Mezzaninekapital am Markt tendenziell nur Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von rund 5 Mio. Euro an aufwérts und zumindest einem Rating an der
Schwelle zum Investmentgrade zur Verfiigung steht. Angeboten werden dabei
Transaktionsgréf3en zwischen 250.000 EUR und 40 Mio. EUR, so dass diese Deals nicht zur
Zielgruppe der Frihphasenbeteiligungskapitalgeber zu zdhlen sind, sondern eher in das
Marktsegment der gréleren Spétphasengesellschaften passen. Bei den
Spétphasenfinanzierern herrscht dagegen eine stark polarisierte Einschatzung: Knapp die
Halfte der Gesellschaften befurchtet — vermutlich aufgrund der vergleichsweise hohen
Ahnlichkeit der Finanzierungsinstrumente in diesem Marktsegment — eine Verringerung der
Nachfrage nach Beteiligungskapital, wahrend rund 30 % vom Gegenteil Uberzeugt sind. Die
Sorge ersterer Gesellschaften durfte sich nicht zuletzt auch darauf stitzen, dass aufgrund
der hohen Standardisierung der von den Kreditinstituten angebotenen Mezzanineprodukte

ein Preisdruck auch auf das Angebot der BGen ausgehen kann.

Eingangs dieses Abschnitts wurde die Vermutung gedufert, dass die Einstufung von

Mezzaninekapital durch eine BG als in Konkurrenz zu den eigenen Produkten insbesondere
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davon abhéangt, welche Finanzierungsinstrumente die BG einsetzt, in welchem Malie sie ihre
Portfoliounternehmen Hands-on betreut und welche Bedeutung Reputation und Netzwerke
fur sie spielen. Die Befragung der BGen kann diese Vermutung bestéatigen. So zeigt
Grafik 18, dass tendenziell jene BGen Mezzanine als Konkurrenz zu ihrem Angebot
ansehen, die bei ihren Beteiligungen in ({berdurchschnittichem Malke mit
fremdkapitaldhnlichen  Finanzierungsinstrumenten  (typische und atypische stille
Beteiligungen sowie Genussrechte) arbeiten, dafilir jedoch vergleichsweise selten offene
Beteiligungen als Finanzierungsinstrument einsetzen.?* Auch betreuen die BGen, die
Mezzanine als Konkurrenz ansehen ihre Portfoliounternehmen deutlich seltener Hands-on?
und verfligen in geringerem Male Uber die entsprechende Reputation und Netzwerke, um

sich von dem von den Mezzaninegebern bedienten Marktsegment abzuheben.
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Grafik 18: Zusammenhang zwischen ausgewahlten Eigenschaften einer BG und Konkurrenz
durch Mezzanine

 Grafik 19 zeigt u. a. welcher Anteil des von einer BG zur Verfiigung gestellten Kapitals in Form von
offenen Beteiligungen und welcher Anteil durch fremdkapitaldhnliche Finanzierungsinstrumente
bereitgestellt wird. Lesebeispiel: Von den BGen, die Mezzanine nicht als Konkurrenz ansehen, werden
64 % des in ihre Portfoliounternehmen investierten Kapitals in Form von offenen Beteiligungen
bereitgestellt, wahrend nur knapp 20 % durch fremdkapitaldhnliche Finanzierungsmittel dargestellt
werden.

% Grafik 19 stellt u.a. dar, welchen Anteil ihrer Portfoliounternehmen die befragten BGen aktiv
(Hands-on) betreuen. Lesebeispiel: Von den befragten BGen, die Mezzanine als Konkurrenz zu ihren
Produkten ansehen, betreuen im Durchschnitt 55 % der Gesellschaften weniger als ein Viertel ihrer
Beteiligungen aktiv, wéhrend nur 27 % mehr als drei Viertel ihrer Investments Hands-on betreuen (die
verbleibenden 18 % der BGen betreuen 25 % bis 50 % ihrer Beteiligungen aktiv).
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4. Zusammenfassung, Fazit und Ausblick.

Das Verhalten bei der Akquisition und Auswahl von Deals unterscheidet sich deutlich
zwischen den verschiedenen Gruppen von Beteiligungsgebern. Die Untersuchungen zeigen
eine klare Spezialisierung der verschiedenen Typen von BGen auf unterschiedliche
Geschéftsmodelle und Strategien. Eine Folge der Spezialisierung der Marktteilnehmer ist
eine Segmentierung des deutschen Beteiligungsmarktes hinsichtlich der Dimensionen

etablierte versus junge BGen sowie renditeorientierte versus férderorientierte BGen.

Erstens zeichnet sich eine Segmentierung zwischen tendenziell etablierten, groflieren,
erfahrenen und eher in der Spatphase aktiven BGen auf der einen Seite und tendenziell
kleineren, in der Regel auch jlingeren Beteiligungsgebern aus dem Frilhphasensegment auf
der anderen Seite ab. Die etablierten BGen haben in der Vergangenheit fiir die Akquisition
vorteilhafte Eigenschaften aufbauen koénnen. Sie zeichnet insbesondere eine hohe
Reputation sowie die gute Integration in Netzwerke und somit die (informellen) Strukturen
der Beteiligungsbranche aus. Diese Eigenschaften lenken einen hohen Dealflow zu diesen
Gesellschaften, was ihnen erlaubt, die eingehenden Finanzierungsanfragen streng zu
selektieren und vergleichsweise hohe Renditeanspriche mit ihren Engagements zu
verknlUpfen. Die Tatsache, dass insbesondere in diesem Marktsegment h&ufiger Deals nicht
zustande kommen, weil Konkurrenten den Zuschlag erhalten, deutet darauf hin, dass sich in
diesem Marktsegment ein relativ intensiver Wettbewerb zwischen den Gesellschaften

herausgebildet hat.

Hingegen gilt in dem Marktsegment, welches von den noch weniger etablierten BGen
bedient wird, dass die hier agierenden Gesellschaften fur ihre Engagements tendenziell
niedrigere Renditeforderungen stellen und weniger stark selektieren kénnen. Dies ist
zumindest teilweise auf die geringere Reputation und die schlechtere Einbindung in
Netzwerke, der in diesem Segment aktiven BGen zurlickzufiihren. Eine Konkurrenz durch
andere Gesellschaften lasst sich in diesem Segment durch die Befragung nicht feststellen,
was darauf zuriickzufiihren sein kann, dass sich diese BGen entweder erfolgreich auf eine
Marktnische spezialisiert haben oder dass aufgrund der geringen Anbieterdichte in dem von
ihnen bedienten Marktsegment die Wettbewerbsintensitat niedriger ist. Ferner deutet sich an,
dass in diesem Marktsegment tberdurchschnittlich viele Deals noch nach erfolgreicher Due

Diligence scheitern.

Eine weitere Aufteilung des Marktes zeigt sich auch im Akquisitionsverhalten zwischen
rendite- und forderorientierten Beteiligungsgebern. So sind insbesondere die
forderorientierten BGen bereit, auch kleinteilige Investments zu tétigen, wéhrend

renditeorientierte Gesellschaften haufiger Mindestanforderungen an die Deal- oder
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Unternehmensgrée haben. Auch sind die erwarteten Renditen bei den férderorientierten
Gesellschaften entsprechend ihrem Férderverstandnis i. d. R. deutlich niedriger als bei den
renditeorientierten. Kraftige Unterschiede zeigen sich zwischen beiden Beteiligungs-
gebergruppen dariiber hinaus auch im Grad der Selektion der eingehenden Finanzierungs-
anfragen. Bei den renditeorientierten BGen gelangt ein sehr viel geringerer Teil der
eingehenden Finanzierungsanfragen in das Stadium einer engeren Beteiligungs-
wurdigkeitspriifung (Due Diligence). Weiterhin scheitern bei den renditeorientierten BGen

tendenziell mehr Deals in der Due Diligence Phase als bei den férderorientierten.

Unabhdngig von den Marktsegmentierungstendenzen zeigt sich, dass der Markt fir
Beteiligungskapital in Deutschland insgesamt reifer geworden ist. Ein Indiz dafir ist die
Tatsache, dass ein nicht zu vernachladssigender Anteil der aus Sicht der BGen akzeptablen
Deals scheitert, weil ein anderer Investor zum Zug kommt. Die Unternehmen kénnen sich
somit haufig zwischen den Angeboten verschiedener BGen entscheiden. Dass dies
insbesondere in der Spéatphase und bei grolen Gesellschaften geschieht, spiegelt die
Tatsache wider, dass sich die Marktaktivitédt und damit auch ein Grofteil der Marktteilnehmer
in den letzten Jahren zur Spéatphase und zu immer gréf3eren Deals orientiert haben. Damit ist
das Investitionsverhalten der BGen angesprochen welches im zweiten Teil dieses Artikels
untersucht wird. Da sich das Investitionsverhalten nicht losgelést von der Dealakquise
analysieren lasst wird sich der zweite Teil dieses Artikels jeweils auf bestimmte Abschnitte

dieses ersten Teils beziehen.

Ansprechpartner: Nick Ehrhart 069/7431-4041
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Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt

— Teil 2: Spezialisierungsmuster beim Investitionsverhalten.

1. Einleitung.

Der vorliegende Beitrag bildet den zweiten Teil der Analyse zu Spezialisierungstendenzen im
deutschen Beteiligungsmarkt. Nachdem sich der vorangegangene erste Teilbeitrag auf den
Prozess der Dealakquise und -auswahl bei deutschen Beteiligungsgesellschaften (BGen)
konzentriert hat, steht im vorliegenden Beitrag die Investmentstrukturierung und das Beteili-
gungsmanagement im Vordergrund. Analysiert wird einerseits die Gestaltung der Finanzie-
rungsstruktur durch BGen, also die Wahl der einzelnen Finanzierungsinstrumente bei Investi-
tionen in ihre Portfoliounternehmen. Andererseits werden Strategien von BGen bei der
Betreuung der Engagements nach erfolgter Investition Gber Monitoring und Mafinahmen der
Managementunterstitzung betrachtet. Einen weiteren Schwerpunkt des Beitrags bildet die

Analyse des Syndizierungsverhaltens deutscher BGen.

Im ersten Teilbeitrag wurde die volatile Entwicklung aufgezeigt, die der deutsche Beteili-
gungsmarkt in den letzten Jahren durchlaufen hat. In der Konsolidierungsphase 2002 bis
2004, die nach Ende des New-Economy-Booms um die Jahrtausendwende einsetzte, haben
sich Spezialisierungstendenzen bei der Dealakquise und -selektion mit verminderter Intensitat
fortgesetzt. Im vorliegenden Beitrag wird — ebenfalls vor dem Hintergrund der Marktschwan-
kungen der vergangenen Jahre — analysiert, welche Entwicklungen sich bei deutschen BGen
im Hinblick auf Spezialisierungstendenzen bei Investmentgestaltung, Beteiligungsmanage-
ment und Syndizierungsverhalten ergeben haben. Wie im ersten Teilbeitrag bilden zwei gro-
3e Befragungen deutscher BGen die Datengrundlage. Die erste Befragung wurde von der
KfW gemeinsam mit den Universitdten Cambridge, Edinburgh, Eichstatt und Hamburg im
Jahr 2002 durchgefiihrt. Diese erfasst das Marktverhalten deutscher BGen fir den Zeitraum
1999 bis 2001, der Hochzeit des New-Economy-Booms. Die zweite Befragung deutscher
BGen wurde im Herbst 2005 gemeinsam von der KfW und dem KfW-Stiftungslehrstuhl fir
Entrepreneurial Finance an der TU Minchen durchgefthrt und bildet das Marktverhalten in
der Konsolidierungsphase 2002 bis 2004 ab.

Insbesondere in empirischen Studien zum US-amerikanischen Beteiligungsmarkt zeigt sich,
dass BGen bei der Gestaltung der Finanzierungsstrukturen bei ihren Portfolioinvestments

vertragstheoretische Uberlegungen nutzen.' Auf die Finanzierung abgestimmt wird dabei ein

'Vgl. P. Gompers und J. Lerner (2001) sowie S. Kaplan und P. Stromberg (2003, 2004). Vgl. fir eine
tiefer gehende Analyse des deutschen Markts in dieser Hinsicht R. C. Antonczyk, W. Breuer und K.
Mark (2007).
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bestimmter Managementansatz im Hinblick auf die Intensitat der Unterstitzungsleistungen,
die die Investmentmanager der BGen in den jeweiligen Portfoliounternehmen erbringen.
Hierauf wurden auch die vorliegenden Umfragedaten untersucht. Dabei zeigen sich &hnliche
Ergebnisse. Deutsche BGen konzentrieren sich mehr und mehr darauf, maRgeschneiderte
Losungen fir Unternehmen, die zwar spezifische Finanzierungsprobleme haben, aber auch
oft besondere Renditechancen bieten, zu entwickeln und umzusetzen. Dieser Trend hat sich

in der Konsolidierungsphase in den Jahren 2002 bis 2004 verstarkt.

Die Gestaltung der Finanzierungsstruktur ist wichtig, um Konflikten zwischen externen Kapi-
talgebern wie Banken oder BGen und der Fiihrung der finanzierten Unternehmen entgegen-
zusteuern. Dadurch werden effizienzmindernde Reibungsverluste reduziert. Ausgangspunkt
solcher Konflikte in Finanzierungsbeziehungen ist haufig der Umstand, dass die Fihrung des
finanzierten Unternehmens besser Uber die Ertragseigenschaften des Geschaftsmodells so-
wie Uber das eigene Managementverhalten informiert ist als externe Kapitalgeber (Probleme
asymmetrischer Information). Die Kapitalgeber miissen befiirchten, dass die Unternehmens-
fuhrung ihre Informationsvorteile zum eigenen Vorteil nutzt und dabei ggf. auch eine Schadi-
gung ihrer Financiers in Kauf nimmt. In der Literatur werden derartige Probleme als Prinzipal-
Agenten-Konflikte bezeichnet.”? Rationale Kapitalgeber als Prinzipale antizipieren jedoch
Schédigungspotentiale und Fehlanreize bei asymmetrischer Information und fordern fur das
Verhaltensrisiko auf der Seite der Unternehmensfiihrung — des Agenten — eine Pramie. Da-
her kommen haufig Finanzierungen, die durch héheres Konfliktpotential aufgrund asymmet-
rischer Information belastet sind, nur zu ungiinstigen Konditionen oder ggf. tiberhaupt nicht

zustande.

Durch die spezifische Gestaltung der Finanzierungsstrukturen kann das Verhalten der Un-
ternehmensfiihrung in eine glinstige Richtung gelenkt werden, um auf eine Interessenhar-
monisierung zwischen Unternehmensfiihrung und Kapitalgebern hinzuwirken. Ausgehend
von wesentlichen Eigenschaften des Umfelds, in denen sich das finanzierte Unternehmen
aufgrund seines Geschaftsschwerpunktes bewegt, kdnnen mit Hilfe der vertragstheoreti-
schen Finanzierungsanalyse zunachst die konkreten Formen denkbarer Fehlanreize auf der
Seite der Unternehmensfiihrung identifiziert werden. In einem weiteren Schritt werden Fi-
nanzierungsstrukturen hergeleitet, die den spezifischen Konflikten entgegenwirken. Einen
wesentlichen Umfeldfaktor stellt dabei das Ertragsrisiko des finanzierten Unternehmens dar.
Bei Unternehmen mit hohen Ertragsrisiken werden haufig Beteiligungsfinanzierungen ge-
wahlt und Kredite vermieden, weil bei ersterer Finanzierungsform unter diesen Umfeldbedin-

gungen ginstigere Anreizeffekte fir das Management zu erwarten sind. Die Steuerungswir-

2\V/gl. W. Breuer (1998), 153 ff.
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kung von Finanzierungsinstrumenten resultiert dabei erstens aus der spezifischen Aufteilung
der Cash Flows des betreffenden Unternehmens, die durch das Finanzierungsinstrument
festgelegt wird. Zweitens stellen Finanzierungen deshalb Steuerungsmechanismen dar, welil
sie mit einer spezifischen Zuordnung der Kontrollrechte bezliglich der Geschaftspolitik des
finanzierten Unternehmens einhergehen (Variation der Einflussmdglichkeiten der Kapitalge-
ber).

BGen kénnen in diesem Zusammenhang als Spezialisten zur Lésung von Prinzipal-Agenten-
Problemen zwischen Unternehmensfiihrung und externen Kapitalgebern bezeichnet werden,
die bei ihren Portfoliounternehmen haufig mit besonderer Intensitat auftreten. Neben der
Dealselektion gehéren die Finanzierungsgestaltung und das haufig eng hiermit abgestimmte
Beteiligungsmanagement (Monitoring aber auch Unterstitzung der Unternehmensleitung) zu
den Kernkompetenzen von BGen. Prinzipal-Agenten-Probleme sind insbesondere bei jungen
innovativen Wachstumsunternehmen von erheblicher Bedeutung. Hier sind haufig schon
allein wegen der fehlenden Unternehmenshistorie wenig verldssliche Informationen tber die
Ertragseigenschaften des Geschéftsmodells verfugbar. Aullerdem bestehen hier angesichts
komplexer interner Prozesse bei der Innovationsentwicklung und des Mangels an werthalti-
gen Sicherheiten fiir die Unternehmensleitung weit reichende Handlungsspielrdume, die zum
Schaden der Kapitalgeber genutzt werden kdnnen. Die vorliegenden Umfrageergebnisse
zeigen, dass BGen, die in innovative Unternehmen investieren, ihre Finanzierungs- und Risi-
komanagementstrategien stark auf die Finanzierungsprobleme ihrer Portfoliounternehmen
ausrichten. Dies trifft zum Grofteil auch fiur BGen mit einem Fokus auf Engagements bei

reiferen Unternehmen zu, welche allerdings anders gelagerte Finanzierungsprobleme haben.

Die Einschaltung von Syndizierungspartnern dient im Geschaft von BGen auch haufig einer
effektiven Kontrolle ihrer Investments. Wesentliche Vorteile solcher gemeinschaftlicher Betei-
ligungsengagements verschiedener BGen werden bspw. darin gesehen, dass komplementa-
re Kompetenzen im Hinblick auf technische Kenntnisse geblindelt werden kénnen, um ein
geeignetes Monitoring bei Portfoliounternehmen im Hightech-Bereich zu gewahrleisten.
Daneben gibt es aber eine Reihe weiterer Syndizierungsmotive wie bspw. Diversifikations-
bestrebungen von BGen. Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Beitrag analysiert,
welche Bedeutung verschiedene theoretische Erklarungsansatze fir das Syndizierungsver-

halten von BGen fir den deutschen Markt haben.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Im Abschnitt 2 wird zunachst das Vorgehen deutscher
BGen bei der Finanzierungsgestaltung fir ihre Portfolioinvestments untersucht. Abschnitt 3
zeigt Spezialisierungstendenzen bei der Betreuung der Beteiligungsengagements auf. Im
Abschnitt 4 wird das Syndizierungsverhalten der deutschen BGen analysiert. Abschnitt 5

fasst die Ergebnisse des Beitrags zusammen.
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Kasten 1: Das Wichtigste auf einen Blick.

Dieser Beitrag gibt einen Uberblick Uiber Spezialisierungsmuster bei der Ausgestaltung der Finanzie-
rungsstruktur und der Betreuung der Portfoliounternehmen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt.
Weiterhin werden das Syndizierungsverhalten und die Grinde fur Syndizierungen im deutschen Markt
analysiert. Die wichtigsten Ergebnisse sind:

¢ Hinsichtlich der eingesetzten Finanzierungsinstrumente zeigen sich deutliche Unterschiede zwi-
schen den verschiedenen Typen von Beteiligungsgesellschaften (BGen). So werden direkte (offe-
ne) Beteiligungen insbesondere in der Friihphase eingesetzt, wahrend stille Beteiligungen v.a. von
BGen mit Spatphasenfokus genutzt werden. Diese Unterschiede waren in den Jahren 1999 bis
2001 noch nicht in diesem MalRe zu erkennen und haben sich starker in der Marktkonsolidierungs-
phase (2002 bis 2004) herausgebildet. So stieg etwa der Anteil direkter Beteiligungen in der Friih-
phase ausgehend von einem hohen Niveau von 71 % im Zeitraum 1999 bis 2001 auf 75 % zwi-
schen 2002 und 2004 an. Stille Beteiligungen gingen hingegen in der Frilhphase im gleichen Zeit-
raum von 26 % auf 4 % zurlick. Im Zuge der Marktkonsolidierung haben auch Wandelanleihen, die
auf den reiferen angelsachsischen Beteiligungsmarkten ein weit verbreitetes Finanzierungsinstru-
ment darstellen, einen Bedeutungszuwachs erfahren. Der zunehmende Einsatz von Wandelanlei-
hen spiegelt einerseits eine Anndherung des deutschen Beteiligungsmarkts an international tbliche
Finanzierungsstrukturen wider. Andererseits deutet er darauf hin, dass die Marktturbulenzen im Zu-
ge des Platzens der New Economy Blase den BGen gezeigt haben, dass es insbesondere bei stark
durch Unsicherheit gekennzeichneten Investments vorteilhaft sein kann, durch den Einsatz optiona-
ler Finanzierungsinstrumente flexibel auf die Entwicklung der Portfoliounternehmen und veranderte
Rahmenbedingungen reagieren zu kdénnen. Insbesondere Corporate-Venture-Capital-
Gesellschaften (CVCs) nutzen Wandelanleihen. Im Zeitraum von 2002 bis 2004 wurden bereits
rund 31 % des Finanzierungsvolumens bei CVCs Uber Wandelanleihen ausgereicht. Der mit
Wandelanleihen verbundene Flexibilitdtsgewinn bringt fir CVCs starke Vorteile bei der Technolo-
giebeobachtung. CVCs kdnnen iber Wandelanleihen relativ kostengiinstig bei einer gréReren Zahl
junger Technologieunternehmen einsteigen und Uber eine Ausweitung ihres Engagements — insbe-
sondere im Hinblick auf Managementunterstiitzungsmalnahmen — erst im Zeitablauf entscheiden,
wenn bessere Informationen Uber die Erfolgsaussichten bei den einzelnen Unternehmen verfligbar
sind.

e Deutsche BGen nutzen zunehmend Uberlegungen der vertragstheoretischen Finanzierungsanaly-
se, die die Vorteilhaftigkeit verschiedener Finanzierungsinstrumente v. a. in Abhangigkeit der Infor-
mationsverteilung zwischen Kapitalnehmer und -geber sowie der Unsicherheit der Investition er-
klart. Es zeigt sich insbesondere ein deutlicher Zusammenhang zwischen Risikoindikatoren und den
eingesetzten Finanzierungsinstrumenten. So steigt bzw. fallt die Bedeutung direkter bzw. stiller Be-
teiligungen mit dem durch die Indikatoren erfassten Unsicherheitsgrad.

e Auch hinsichtlich der Erbringung aktiver Managementunterstiitzung zeigen sich zwischen den
verschiedenen Typen von BGen klare Unterschiede sowie offensichtliche Spezialisierungstenden-
zen im Zeitablauf. So hat sich ausgehend von einem bereits Gberdurchschnittlichen Niveau bei den
Frihphasenspezialisten der Anteil der Hands-on betreuten Portfoliounternehmen in der Marktkon-
solidierungsphase weiter erhdht, wahrend BGen mit Spatphasenfokus diesen tendenziell reduziert
haben. Ebenfalls im Einklang mit der zunehmenden Spezialisierung der Marktteilnehmer auf die von
ihnen bedienten Marktsegmente zeigt sich beim Einsatz von Ratinginstrumenten eine Bedeu-
tungszunahme bei den Spéatphasenspezialisten und ein Bedeutungsverlust bei den Frilhphasenge-
sellschaften. Da sich der Einsatz von Ratingverfahren insbesondere bei etablierten Portfoliounter-
nehmen eignet und da gerade junge Unternehmen und Griindungen einen erhéhten Bedarf an Ma-
nagementunterstiitzung haben, deuten diese Befunde darauf hin, dass die BGen in den letzten Jah-
ren in starkerem MalRe begonnen haben, fir ihr Geschéftsmodell adaquate Unterstiitzungsleistun-
gen einzusetzen.

o Die Analyse des Syndizierungsverhaltens deutet darauf hin, dass Syndizierungen im deutschen
Beteiligungsmarkt in den letzten Jahren weiter an Bedeutung gewonnen haben und inzwischen u-
ber 60 % aller Investitionen von Syndikaten durchgefiihrt werden. Die Grunde fir die Durchfihrung
gemeinsamer Investments sind dabei vielfaltig. Die vorliegenden Daten geben allerdings Hinweise
darauf, dass syndizierte Investitionen in erster Linie zur Nutzung komplementérer Ressourcen der
syndizierenden BGen eingesetzt werden und weniger auf andere Motive wie die Erzielung hoherer
Diversifizierungsgrade abzielen. Komplementare Ressourcen scheinen dabei insbesondere dafiir
zu sorgen, dass sich syndizierende BGen einem hdheren und qualitativ besser vorselektierten
Dealflow gegeniibersehen, so dass bei Syndizierungen mit gut 7 % nur halb so viele Finanzie-
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rungsanfragen in die Due Diligence gelangen wie bei alleine durchgefiihrten Investitionen mit knapp
14 %. Auch gelingt es Syndikaten, ihre Portfoliounternehmen mit effizienteren Betreuungsrelationen
(Portfoliounternehmen pro Investment Manager) zu betreuen als bei Soloinvestments.

2. Spezialisierungsmuster bei der Ausgestaltung der Investition.
2.1 Marktuberblick.

Sowohl im Zeitraum des New-Economy-Booms 1999 bis 2001 als auch in der Konsolidie-
rungsphase 2002 bis 2004 haben deutsche BGen den Grofteil der Finanzierungsmittel Gber
direkte Beteiligungen ausgereicht (Grafik 1). Mit deutlichem Abstand folgen stille Beteiligun-
gen sowie Gesellschafter- und Nachrangdarlehen. Wahrend die Anteile direkter und stiller
Beteiligungen beim Ubergang von der Boomphase zur Konsolidierungsphase am Gesamtfi-
nanzierungsvolumen zuriickgegangen sind, ist eine Erhéhung des Anteils bei Gesellschafter-
und Nachrangdarlehen zu beobachten. Darlber hinaus ist im Zeitraum 2002 bis 2004 erst-
mals ein nennenswerter Anteil an ,weiteren Finanzierungsinstrumenten® zu verzeichnen,
wobei es sich fast ausschliellich um Wandelanleihen handelt. Der Rickgang direkter Betei-
ligungen, die v. a. bei Frihphasenfinanzierungen eingesetzt werden, dirfte auf die starke
Verschiebung des Gesamtmarktes hin zum Spatphasensegment zuriickzufihren sein. Aktu-
elle Marktentwicklungen deuten daraufhin, dass dieser Riickgang wahrscheinlich nur eine
voribergehende Entwicklung darstellt, weil sich das Klima fur Frihphasenfinanzierungen

nach und nach wieder verbessert.

Demgegenuber ist die Verringerung der Bedeutung stiller Beteiligungen, die aufgrund fixer
Zahlungsverpflichtungen des Kapitalgebers eher fremdkapitalnah sind und eine Besonder-
heit des deutschen Beteiligungsmarktes darstellen, seit langerem zu beobachten.® Teilweise
werden diese Instrumente durch ebenso fremdkapitalnahe Gesellschafter- und Nachrang-

darlehen verdrangt.

®Vgl. V. Zimmermann, C. Bienz und J. Hirsch (2005).
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Grafik 1: Anteil der eingesetzten Finanzierungsinstrumente fir die ZeitrAume 1999 bis 2001 und
2002 bis 2004

Interessant ist, dass am deutschen Beteiligungsmarkt erstmals auch die im angelséchsi-
schen Raum stark verbreiteten Wandelanleihen® in nennenswerten Umfang eingesetzt wer-
den. Dies kann als Indiz fir einen Anndherung der Finanzierungsstrukturen an angelsachsi-
sche Verhaltnisse gewertet werden. Die Vorteile von Wandelanleihen sind v. a. darauf zu-
rickzufiihren, dass sie BGen im Hinblick auf die Gestaltung der Finanzierungsstruktur ihrer
Portfoliounternehmen einen Flexibilitdtsspielraum verschaffen. Die Ergebnisse der Befra-
gung zeigen, dass am deutschen Beteiligungsmarkt insbesondere Corporate-Venture-
Capital-Gesellschaften (CVCs) beginnen, Wandelanleihen einzusetzen. In Abschnitt 2.3
werden die Motive von CVCs fir den Einsatz von Wandelanleihen sowie vertragstheoreti-

sche Aspekte dieses Finanzierungsinstruments ndher erortert.
2.2 Finanzierung, Unternehmensrisiko und Prinzipal-Agenten-Probleme.

Eine zunehmende Beriicksichtigung vertragstheoretischer Uberlegungen bei der Finanzie-
rungsgestaltung seitens deutscher BGen spiegelt sich insbesondere im unterschiedlichen
Finanzierungsverhalten der jeweiligen Phasenspezialisten wider. Grafik 2 zeigt, dass Frih-

phasenfinanzierer mit risikoreicheren Investments deutlich mehr direkte Beteiligungen ein-

* Bei einer Wandelanleihe erhalt der Kapitalgeber das Recht, seine Anleiheforderung innerhalb einer
zum Emissionszeitpunkt fixierten Frist und zu festen Konditionen ganz oder teilweise in eine Beteili-
gung an dem finanzierten Unternehmen zu tauschen. Vgl. G. W6he/J. Bilstein (2002), S. 252 ff.
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setzen als Spatphasenspezialisten, die Beteiligungen an reifen und daher tendenziell stabile-

ren Unternehmen halten.®

1999-2001

Frihphase (n=27)

Keine Spezialisierung
(n=17)

Spatphase (n=25)

2002-2004
Frihphase (n=13)

Keine Spezialisierung
(n=15)

Spatphase (n=26)
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B Gesellschafter-/Nachrangdarlehen @ Sonstige (insb. Wandelanleihen)

Grafik 2: Eingesetzte Finanzierungsinstrumente nach Finanzierungsphasenschwerpunkt

Dabei ist bei den Fruhphasenfinanzierern der Anteil direkter Beteiligungen ausgehend von
gut 70 % in der Phase des New-Economy-Booms auf 75 % im Zeitraum der Marktkonsolidie-
rung gestiegen. Demgegenuber ist der Anteil direkter Beteiligungen am Gesamtfinanzie-
rungsvolumen der Spéatphasenspezialisten Uber beide Zeitrdume hinweg nahezu konstant
bei 58 % geblieben. Gleichzeitig verwenden Frihphasenspezialisten weniger hybride, eher
fremdkapitalnahe Finanzierungsinstrumente wie stille Beteiligungen sowie Gesellschafter-
und Nachrangdarlehen. Der Anteil dieser Instrumente zusammengenommen ist bei den
Fruhphasenfinanzierern dabei recht deutlich von rund 30 % zwischen 1999 und 2001 auf
ungeféhr 17 % zwischen 2002 und 2004 zuriickgegangen. Daflr setzten Frihphasenspezia-
listen in der Marktkonsolidierung erstmals in groRerem Umfang auf Wandelanleihen. Bei den
Spéatphasenfinanzierern verblieb der Anteil der fremdkapitalnahen Hybridinstrumente bei
etwa 40 %. Angesichts der besonderen Eignung von Wandelanleihen fiir junge und weniger
stabile Innovationsunternehmen ist es weniger Uberraschend, dass diese sich im Spétpha-
sensegment kaum etablieren konnten. Das Ausbleiben nachhaltiger Reaktionen beim In-

strumenteneinsatz bei den Spatphasenfinanzierern in der Konsolidierungsphase ist sicherlich

® Eine BG wird in der Studie als Frithphasenspezialist eingestuft, wenn sie mindestens 70 % ihrer
Investments in der Frihphase tatigt. Analog gilt dies fiir die Definition der Spatphasenspezialisten. Bei
dieser Klassifizierung ergibt sich unweigerlich eine Gruppe ,ohne Spezialisierung®.
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auch darauf zurtckzufihren, dass hier geringere Portfoliobereinigungen erforderlich waren

als im Frihphasensegment.

Ein wesentliches Motiv fiir den unterschiedlichen Einsatz von Finanzierungsinstrumenten bei
Frih- und Spéatphasenspezialisten dirfte darin zu sehen sein, dass Fremdkapital bzw. fremd-
kapitalnahe Hybridinstrumente bei risikoreichen Engagements eher ungeeignet sind. Finan-
zierungsbedingte fixe Zahlungsverpflichtungen kénnen beim Management von Unterneh-
men, die starken Ertragsrisiken ausgesetzt sind, Fehlanreize auslésen. Derartige Probleme
in Finanzierungsbeziehungen sind haufig auf die eingangs angesprochenen Prinzipal-
Agenten-Konflikte zurlickzufiihren: Die Zufihrung finanzieller Mittel durch externe Kapitalge-
ber wie Banken oder BGen als ,Auftraggeber” oder ,Prinzipale“ fihrt dazu, dass das Unter-
nehmensmanagement als ,Handlungstrager® oder ,Agent‘ die wirtschaftlichen Konsequen-
zen seiner Entscheidungen nicht mehr in voller H6he selbst zu tragen hat. Ein Teil der wirt-
schaftlichen Folgen sind aus Managementsicht externe Effekte, weil sie lediglich die finan-
zielle Position der externen Kapitalgeber und nicht die eigene betreffen. Dies kann dazu fuh-
ren, dass fur das Management Entscheidungen vorteilhaft sind, weil sie Eigeninteressen
dienen, gleichzeitig aber die mit ihnen verbundenen negativen Ertragswirkungen vorrangig

von den externen Kapitalgebern getragen werden muissen.

Zum Beispiel wirde das Management bei einem rein eigenfinanzierten Unternehmen, bei
dem es nur 10 % der Gesellschafteranteile stellt, bei Anschaffungen auf Unternehmensrech-
nung zu eigenen Gunsten in vollem Umfang von dem Nutzen der erworbenen Guter profitie-
ren, den zugehdrigen Ertragsriickgang wirde es aber lediglich zu einem Zehntel zu tragen
haben. Der resultierende Fehlanreiz fir das Management ist eines der ,klassischen Proble-

me* bei externer Eigenfinanzierung, mit dem auch BGen konfrontiert sind.®

Wie eingangs angesprochen, sind solche Fehlanreize aus Sicht der Kapitalgeber deshalb
problematisch, weil fir sie das Managementverhalten nicht ohne weiteres beobachtbar ist.
Daher besteht fiir externe Financiers zum Zeitpunkt des Abschlusses von Finanzierungsver-
tragen erstens die Sorge, dass die Unternehmensleitung die Geschaftsaussichten tbertrie-
ben positiv darstellt, um ginstigere Konditionen durchzusetzen (Hidden Information oder
Adverse Selektion). Zweitens missen Kapitalgeber damit rechnen, dass die Unternehmens-
leitung nach Abschluss des Finanzierungsvertrags akquirierte Geldmittel anders verwendet
als vereinbart (Hidden Action oder Moral Hazard).” Fiir BGen betreffen erstgenannte Hidden-

Information-Probleme vorrangig den Prozess der Dealselektion, der im ersten Teilbeitrag zu

® Vgl. W. Breuer (1998), S. 153 ff.

" Vgl. hierzu grundlegend M. C. Jensen und W. H. Meckling (1976) sowie H. E. Leland, H.E. und D. H.
Pyle, D.H. (1977).
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Spezialisierungstendenzen auf dem deutschen Beteiligungsmarkt angesprochen wurde. Im
vorliegenden Teilbeitrag zur Ausgestaltung der Investments und zum Beteiligungsmanage-

ment stehen letztgenannte Hidden-Action-Probleme im Vordergrund.

Grafik 3 veranschaulicht den Hidden-Action-Konflikt bei Fremdfinanzierung bzw. Hybridin-
strumenten mit fixen Zahlungsforderungen. Die farbig dargestellte Linie zeigt vereinfacht den
Zusammenhang zwischen den Cash flows des kreditfinanzierten Unternehmens und Ertra-
gen, die dem Management in der Rolle der geschéftsfihrenden Gesellschafter bei Kapital-
gesellschaften mit beschrankter Haftung zukommen.? Solange das Unternehmen in der Lage
ist, den Kredit zu bedienen, bestehen keine Probleme im Verhaltnis zwischen Management
und Kreditgebern. Das Management erhalt sogar starke finanzielle Anreize, weil es in vollem
Umfang an den Unternehmensertrdgen partizipiert, die tUber die Hohe der Glaubigerforde-

rung hinaus erwirtschaftet werden kénnen.

Zahlungenan 4

das Management . .
Interne Finanzierung

45°

0 Héhe der
Kreditforderung

Cash flow des'
Unternehmens

Grafik 3: Cash flows und Vermdgensposition des Managements bei Kreditfinanzierung

Jedoch entstehen unglinstige Managementanreize, wenn die Cash flows des Unternehmens
so volatil sind, dass Kredite ausfallbedroht sind. Dann resultiert im Unterschied zur Situation
bei reiner interner Finanzierung (schwarze Linie) ein schadlicher externer Effekt: Die Auszah-
lungsstruktur aus Managementsicht gleicht nun der einer Kaufoption auf die Unternehmens-
aktiva. Der Wert einer solchen Option steigt mit dem Ertragsrisiko stark an. Bei dieser Zah-
lungsstruktur ist es somit fir das Management von Vorteil, durch Inkaufnahme zusétzlicher
Risiken die Volatilitat der Cash flows und damit die erwarteten Glaubigerausfélle zu erhéhen.

Ein solcher Fehlanreiz fallt dabei umso starker aus, je risikoreicher das unternehmerische

® In der Graphik wird idealisierend unterstellt, dass die Gesellschaftereinlage gegen Null tendiert.



88 Mittelstands- und Strukturpolitik Nr. 38

Umfeld ist.’ Bei sehr hohen Cash flows im Fall des Erfolgs entsprechender Risikostrategien
kommen die Gewinne im Wesentlichen dem Management zugute. Resultieren hingegen ho-
he Verluste, sind die v. a. von den Glaubigern zu tragen. Die Schaden aus Managementsicht

sind hier auf die Hohe der Einlage begrenzt.

Vor diesem Hintergrund Uberrascht es auch nicht, dass Frihphasenspezialisten in der
schwierigen Marktphase 2002 bis 2004 den Anteil direkter Beteiligungen, bei denen Risiko-
anreizprobleme vermieden werden kénnen, weiter erhéht haben. Demgegeniber spielen
Risikoanreizprobleme bei Spatphasenfinanzierern aufgrund des Investitionsschwerpunktes
im Bereich reiferer ertragsstabilerer und damit risikodrmerer Unternehmen offenbar eine ge-

ringere Rolle.

Ahnliche Effekte zeigen sich bei anderen Risikofaktoren wie etwa der Héhe der erwarteten

Mindestrendite der BGen im Investitionsfall™

oder auch der Branchenzugehoérigkeit der Port-
foliounternehmen (Hightech versus reife Industrien). In der Regel fordern BGen bei instabile-
ren Portfoliounternehmen eine héhere Risikopramie, die durch die erwartete Mindestrendite
abgedeckt werden muss. Grafik 4 zeigt, dass auf dem deutschen Beteiligungsmarkt ein star-
ker Zusammenhang zwischen geforderter Mindestrendite und der Haufigkeit des Einsatzes
direkter Beteiligungen einerseits sowie relativ fremdkapitalnaher stiller Beteiligungen ande-

rerseits vorliegt.""

® Hierin ist eine wesentliche Ursache fiir Kreditrationierung zu sehen. Vgl. J. Stiglitz und A. Weiss
(1981).

'%In der Renditeforderung von Kapitalgebern ist bei unsicheren Finanzierungstiteln naturgeman eine
Risikoprédmie enthalten, die mit den Risiken, denen die Zahlungsanspruche der Titel unterliegen, an-
steigt.

" Die BGen wurden einerseits auf Basis ihrer Angaben zur Héhe der geforderten Mindestrendite und
andererseits auf Basis ihrer Angaben zum Anteil der jeweiligen Finanzierungsinstrumente am ausge-
reichten Finanzierungsvolumen sortiert. Im Anschluss wurden die sortierten Grundgesamtheiten ent-
lang der jeweiligen MerkmalsgréfRen in drei etwa gleich groRe Klassen unterteilt. D. h., in der jeweils
unteren Klasse wurde das Drittel der BGen mit den geringsten Wertangaben zusammengefasst, in der
mittleren Gruppe das nachste Drittel und in der oberen Gruppe das Drittel mit den héchsten Wertan-
gaben. Auf diese Weise resultieren Klassen mit BGen, die bezlglich des jeweiligen Merkmals ,unter-
durchschnittliche®, ,durchschnittliche sowie ,uberdurchschnittliche* Wertangaben machen. Schlief3lich
wurden fir die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Renditeforderung und dem Einsatz di-
rekter und stiller Beteiligungen die gemeinsamen Haufigkeitsverteilungen ermittelt, die in Grafik 6 dar-
gestellt sind.
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Grafik 4: Geforderte Bruttorendite und Bedeutung direkter und stiller Beteiligungen

50 % der BGen, die Uberdurchschnittlich hohe Renditen fordern, wahlen auch einen Uber-
durchschnittlich hohen Anteil an direkten Beteiligungen am Finanzierungsvolumen. Demge-
genilber setzten nur 12,5 % der BGen mit Uberdurchschnittlich hohen Renditeforderungen
auch Uberdurchschnittlich viele stille Beteiligungen ein. Ein umgekehrtes Bild ergibt sich im
Finanzierungsverhalten der BGen mit unterdurchschnittlichen Renditeforderungen. Hier ent-
fallt nur ein Anteil von knapp 15 % auf BGen, die besonders héufig direkte Beteiligungen
einsetzen. Uber 60 % der BGen mit unterdurchschnittlichen Renditeforderungen verwenden
dagegen besonders haufig stille Beteiligungen. Zu berilicksichtigen ist dabei zwar, dass in
Grafik 4 die Verdrdngungseffekte bei stillen Beteiligungen durch Gesellschafter- und Nach-
rangdarlehen sowie durch Wandelanleihen nicht dargestellt sind. Bei einer Kontrolle der Zu-

sammenhange fiir diese Effekte ergeben sich jedoch keine wesentlich anderen Ergebnisse.

Der Einfluss des Ertragsrisikos der Portfoliounternehmen auf Finanzierungsstrukturen zeigt
sich auch, wenn die durchschnittlichen Ausfallraten, die BGen fiur ihre Portfolios angeben, als
Risikoindikator verwendet werden (Grafik 5). BGen, die risikoreichere Investments tatigen,
setzen tendenziell mehr direkte und weniger stille Beteiligungen ein und umgekehrt. Hinsicht-
lich der Intensitat fallen die Effekte bei der Ausfallrate als Risikofaktor etwas schwécher aus.
Dies kann einerseits darauf zurlickzufiihren sein, dass die erwartete Mindestrendite einen
Ex-Ante-Risikofaktor darstellen (Erwartungsbezug) und Ausfallraten einen Ex-Post-
Risikofaktor (Ergebnisbezug). Der schwachere Zusammenhang beim Ex-Post-Faktor Ausfall-
rate wirde somit auch auf gewisse Erfolge der deutschen BGen beim Risikomanagement

hindeuten. Gleichwohl sind héhere unternehmerische Risiken ein Stiick weit ,zwingend* mit
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héheren Ausféllen verbunden, was BGen, die im Hochrisikobereich tatig sind, erst auf der

Portfolioebene ausgleichen kénnen.
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Grafik 5: Durchschnittliche Ausfallrate (Volumen) und Bedeutung direkter und stiller Beteili-
gungen

Wie oben angesprochen, entstehen allerdings auch bei externer Beteiligungsfinanzierung
Fehlanreize fir das Management. Hier schwéchen sich die finanziellen Anreize der Unter-
nehmensfiihrung ab, weil ein Teil der Ertragskonsequenzen von Managemententscheidun-
gen von den externen Gesellschaftern zu tragen sind. Aus Sicht von BGen besteht in diesem
Zusammenhang v. a. bei Friihphasenfinanzierungen die Sorge, dass die Unternehmens-
grinder, die oft einen technischen oder naturwissenschaftlichen Hintergrund haben, zu viel
Zeit mit ,technischen Spielereien® verbringen. Der ,Nutzen® hieraus fallt allein bei den Grin-

dern an, die Ertragseinbuf3en tragen sie nur anteilig.

Die bei externer Eigenfinanzierung unvermeidliche Verwéasserung der finanziellen Anreize
des Managements ist ein Erklarungsfaktor dafiir, dass BGen umfassendes Monitoring betrei-
ben. Monitoring und Managementunterstiitzung wirken dabei oft komplementar, da sich bei
UnterstitzungsmalRnahmen gleichzeitig der Informationsstand der BGen beziiglich der inter-
nen Vorgange bei den Portfoliounternehmen verbessert. Dies ermdglicht es wiederum, Ein-
flussrechte bei Interessengegensatzen effektiv zu nutzen. Auf Managementunterstitzungs-

ansatze wird im Abschnitt 3 noch néher eingegangen.

Ausgehend vom gewahlten Umfang von Kontroll- und Unterstitzungsaktivitdten der BGen

bei risikoreichen Investments besteht ein wichtiger Riickkopplungseffekt in Bezug auf die
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optimale Gestaltung der Gesellschafterstruktur bei risikoreicheren Portfolioinvestments. Je
umfangreicher die Unterstitzung von BGen ist, umso mehr sollten sie tendenziell Uber direk-
te Beteiligungen an Unternehmenswertsteigerungen partizipieren. Wie angesprochen, entwi-
ckeln sich trotz Kontroll- und Unterstiitzungsaktivitdten gerade in den risikoreichen Segmen-
ten nicht alle Portfoliounternehmen erfolgreich, viele scheitern auch und fiihren aus Sicht der
BGen zu Totalverlusten. Daher kénnen entsprechende Kosten fiir die Betreuung der Unter-
nehmen durch die Investmentmanager hdufig nur dann im Erwartungswert wieder einge-
bracht werden, wenn BGen in den erfolgreichen Fallen Gber (umfangreichere) Direktbeteili-

gungen ohne Beschrankungen an den Wertsteigerungen des Eigenkapitals partizipieren.
2.3 BG-Typen und Finanzierungsmuster: CVCs nutzen zunehmend Wandelanleihen.

Traditionell liegen in Deutschland bei den verschiedenen Typen von BGen relativ starke Un-
terschiede bei den bevorzugten Finanzierungsstrukturen vor (Grafik 6)'. So ist der im inter-
nationalen Vergleich immer noch hohe Anteil stiller Beteiligungen am Finanzierungsvolumen
zu grolen Teilen auf die Forderaktivitdten Mittelstdndischer Beteiligungsgesellschaften
(MBGen) zurlckzufuhren, die vorrangig kleinteilige Spéatphaseninvestments tatigen. Die
schon angesprochenen Wandelanleihen gewinnen insbesondere deshalb an Bedeutung,
weil die CVCs diese Instrumente seit Ende des New-Economy-Booms in gréRerem Ausmal}
verwenden. Neben den unabhdngigen BGen setzen darlber hinaus v. a. die sonstigen for-
derorientierten BGen, die in Uberdurchschnittlichem Male in der (technologieorientierten)
Frihphase investieren, Wandelanleihen ein. Dies ist wenig lGberraschend, da der Einsatz von
Wandelanleihen bei jungen und v. a. bei technologieintensiven Unternehmen ginstig ist, bei

denen ein hohes Informationsdefizit hinsichtlich der Erfolgsaussichten besteht.™

"2 Die Abkirzung ,Unabh. BG* steht fir unabhéngige Beteiligungsgesellschaften ohne einen dominie-
renden Eigentliimer. Unter ,CVC* sind Corporate Venture Capitalists zu verstehen. Dies sind Beteili-
gungsgesellschaften, die einen dominierenden Eigentiimer aufweisen. In Deutschland sind dabei die
Eigentimer durch die Tradition des deutschen Finanzsystems bedingt oft Kreditinstitute. Typischer-
weise sind CVCs aber Téchter von Industriekonzernen, die mit ihrem Engagement nicht nur (unmittel-
bar) finanzielle Interessen verfolgen, sondern ggf. auch einen Technologietransfer zwischen Portfolio-
unternehmen und anderen Konzernteilen anstreben. Mit ,MBG" werden die férderorientierten Mittel-
stédndischen Beteiligungsgesellschaften bezeichnet. Unter ,Sonst. Férderinst.“ werden die Ubrigen
BGen mit Férderauftrag zusammengefasst. Zur Bedeutung der verschiedenen Typen im deutschen
Markt siehe den ersten Teilbeitrag dieses Artikels in diesem Heft.

'* Diesen Befund bestatigen auch weitere empirische Studien, vgl. hierzu auch K. M. Schmid, 2003
sowie K. Mark, 2005, S. 188 ff.
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Grafik 6: Eingesetzte Finanzierungsinstrumente nach Art der BG

Wie eingangs angedeutet, besteht fir BGen der maf3gebliche Vorteil von Wandelanleihen im
Flexibilitdtsgewinn in Bezug auf die Finanzierungsstruktur ihrer Portfoliounternehmen und
damit auch in Bezug auf die Anreizsituation. Bei Wandelanleihen hat der Kapitalgeber die
Option, seine Kreditforderung im Verlauf der Finanzierungsbeziehung ganz oder teilweise in
eine Beteiligung zu tauschen. BGen kénnen somit die Entscheidung tber die Wahrnehmung
ihres Optionsrechts davon abh&ngig machen, welche Informationen Uber die Erfolgsaussich-
ten des Portfoliounternehmens ihnen im Zeitablauf zugehen. Gelangt eine BG zu der Uber-
zeugung, dass sich fiir die Portfoliounternehmen starke Wertsteigerungen realisieren lassen,
wird sie von ihrem Wandlungsrecht Gebrauch machen. Aufgrund der ihr dann eingerdumten
Beteiligung hat sie auch die Chance, den Kostenaufwand flir zuséatzliche Unterstiitzungs-
mafinahmen zu decken, welche i. d. R. nur bei Unternehmen mit hohem Wertsteigerungspo-
tenzial lohnenswert sind. Bei geringeren Erfolgsaussichten verzichtet die BG hingegen auf
ihr Wandlungsrecht, behalt ihre Kreditforderung und leistet nur geringe Managementunter-
stutzung. Dabei profitiert sie von dem Vorteil, dass auf das Management aufgrund der Zah-
lungscharakteristika der verbleibenden Kreditforderung relativ starke finanzielle Anreize wir-

ken, wahrend Risikoanreizeffekte durch die Wandlungsoption reduziert werden.

Angesichts der Vorteile der Wandelanleihe bei jungen Unternehmen mit unklaren Er-
folgsaussichten Uberrascht es zunachst, dass BGen ohne Phasenfokus dieses Finanzie-

rungsinstrument noch wesentlich haufiger einsetzen als Frihphasenspezialisten

(vgl. Grafik 2). Dies ist zu erheblichen Teilen auf die CVCs zurtckzufiihren, die zwischen

2002 und 2004 rund 31 % ihres Gesamtfinanzierungsvolumens tber Wandelanleihen ausge-
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reicht haben, da 44 % der CVCs in die Gruppe ohne Finanzierungsphasenfokus fallen. Denn
der Investitionsfokus von vielen groRen CVCs mit Industriehintergrund liegt klar auf High-
tech-Unternehmen, bei denen die Erfolgsaussichten zwar sehr unsicher sind, das konkrete
Unternehmensalter aber keine Rolle spielt. Industrielle CVCs bewerten ihre Investitionen
nicht ausschliel3lich nach der finanziellen Rendite, sondern sind auch daran interessiert,
Spillovereffekte fir den Mutterkonzern zu realisieren, wenn von Innovationen der finanzierten
Portfoliounternehmen ein hohes Marktpotenzial erwartet wird. Dabei nutzen Industriekonzer-
ne ihr CVC-Engagement im Rahmen des strategischen Managements auch zur Technolo-
giebeobachtung.14 Dazu streuen CVCs ihre Investments relativ breit, um zu vermeiden, dass
der Mutterkonzern in relevanten Markten auf einen wichtigen Technologiesprung nicht recht-
zeitig reagiert. Der Vorzug der Verzégerungsoption im Hinblick auf die Entscheidung flr ein
umfangreicheres Engagement, den Wandelanleihen bieten, macht sich daher gerade bei den
Anlagestrategien von CVCs bemerkbar, um die Betreuungsschwerpunkte im Portfolio opti-

mal zu steuern.

3. Betreuung der Portfoliounternehmen.

Nach erfolgter Investition durch eine BG flie3t dem Zielunternehmen nicht nur Beteiligungs-
kapital zu, sondern die BG leistet auch Uber die reine Kapitalbereitstellung hinausgehende
Unterstitzung. Die Unterstitzungsleistungen reichen von intensivem Monitoring Uber eine
strategische Beratung und die Vermittlung von Kontakten bis hin zur aktiven Managementun-
terstitzung (,Hands-on Management®). Eine — in anderen Finanzdienstleistungsbereichen
intensiv genutzte — Mdglichkeit, die Kosten der Uberwachung sowie der Auswahl von Deals
zu senken, bieten Ratingverfahren. Der Einsatz von Ratingverfahren dirfte sich insbesonde-
re bei Beteiligungsfinanzierungen mit vergleichsweise geringem Risiko — und damit entspre-
chend niedrigeren erwarteten Ertrdgen — anbieten, wéhrend die aktive Managementunter-
stlitzung v. a. in solchen Situationen angebracht erscheint, die durch hohe Unsicherheit und
damit der Notwendigkeit, situationsabhdngig eingreifen zu kénnen, charakterisiert sind. Im
Folgenden wird dargestellt, in welchem Ausmal die befragten BGen im Zuge der Betreuung

ihrer Portfoliounternehmen auf Hands-on Management und Ratingverfahren zuriickgreifen.
3.1 Aktive Managementunterstitzung (Hands-on Management) durch BGen.

Die Erbringung von Unterstitzungsleistungen unterscheidet Beteiligungskapital als ,smart
money“ — Uber die héhere Risikolibernahmebereitschaft und die Expertise bei der Projekt-

auswahl hinaus — von anderen Finanzierungsformen. In Verbindung mit aktiver Manage-

" vgl. K. Mark (2005), S. 112 ff.
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mentunterstitzung verlangen BGen haufig weit reichende Kontroll- und Entscheidungsrech-
te, um Einfluss auf die Unternehmensfliihrung nehmen zu kénnen. Im deutschen Beteili-
gungsmarkt kann in den vergangenen 15 Jahren analog zum Bedeutungszuwachs direkter
Beteiligungen ein Anstieg der Mitsprache- und Entscheidungsrechte von BGen beobachtet

werden.'®

In Bezug auf das Ausmal} der aktiven Managementunterstiitzung zeigt Grafik 7, dass gut die
Halfte der Gesellschaften mehr als 50 % ihrer Engagements aktiv betreut. Uber ein Drittel

der Gesellschaften gibt sogar an, dass sie Uber 75 % ihrer Investments ,Hands-on“ betreuen.

Art der BG
Unabh. BG (n=36)

CVC (n=14)

MBG (n=9)

Sonst. Forderinst. (n=5)
Finanzierungsphase

Frihphase (n=15)
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Spéatphase (n=23)

Alle (n=64)
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in % aller Deals einer BG

Bunter 25% 025 bis 50% BE50 bis 75% Buber 75%

Grafik 7: Ausmalfd der Hands-on Managementunterstiitzung (2002-2004)

Die Unterscheidung nach den untersuchten Gruppen von BGen zeigt, dass sich die Betreu-
ungsintensitat — wie erwartet — v. a. danach unterscheidet, welche Finanzierungsphasen
schwerpunktmaflig von den Gesellschaften bedient werden. So betreuen von den Frihpha-

senfinanzierern knapp drei Viertel auch mehr als 75 % ihrer Beteiligungen aktiv, wéhrend

'* Insbesondere direkte Beteiligungen geben dem Beteiligungsgeber Mdglichkeiten, unabhangig von
sonstigen Klauseln im Beteiligungsvertrag Einfluss auf die Geschéftsfiihrung des Portfoliounterneh-
mens zu nehmen. Die vorliegenden Daten bestatigen den Zusammenhang zwischen dem Ausmalf}
der von einer BG geleisteten aktiven Managementunterstiitzung und den eingesetzten Finanzierungs-
instrumenten. So betreuen knapp die Haélfte (47,6 %) der BGen (ohne MBGen), die tUber 70 % des von
ihnen investierten Kapitals in Form offener Beteiligungen bereitstellen, Gber 75 % ihrer Portfoliounter-
nehmen Hands-on, wahrend dieser Anteil bei den BGen (ohne MBGen), die weniger als 70 % offene
Beteiligungen einsetzen, nur knapp 29,6 % betrdgt. Zum Bedeutungsanstieg der von BGen vertraglich
festgeschriebenen Kontroll- und Entscheidungsrechte siehe V. Zimmermann et al., (2005), S. 72ff.
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dieser Anteil bei den Spéatphasenfinanzierern bei nur knapp Uber einem Sechstel der Gesell-

schaften liegt.

Dieser Befund ist wenig Uberraschend, da gerade in der Frihphase eine aktive Manage-
mentunterstitzung durch Hands-on-Betreuung als wertschaffend angesehen wird, wahrend
die Bedeutung des ,smart money"* bei Spatphasenfinanzierungen abnimmt.'® Die zunehmen-
de Managementunterstiitzung bei Frihphasenengagements in Verbindung mit héheren An-
teilen direkter Beteiligung bestétigt die schon angesprochenen vertragstheoretischen Uber-
legungen, wonach umfassende Kontrollrechte der BGen, intensive Managementunterstit-
zung und der Einsatz direkter Beteiligungen in komplementéarer Beziehung zueinander ste-

hen.

Aber auch zwischen verschiedenen Typen von BGen zeigen sich Unterschiede hinsichtlich
des Ausmalies aktiver Managementunterstiitzung. So sind es insbesondere die unabhangi-
gen BGen, die Uberdurchschnittlich haufig Hands-on betreuen, wéhrend MBGen nie aktiv
Einfluss auf ihre Portfoliounternehmen nehmen. Letzterer Befund ist wenig Uberraschend, da
der Kern des Geschéftsmodells der MBGen darin besteht, mittels typischer stiller Beteiligun-
gen kleinteilige Spéatphaseninvestments zu tatigen und so den Zielunternehmen eine Alterna-
tive zum Bankkredit zur Verfuigung zu stellen. Auf den ersten Blick kdnnte es Uberraschend
erscheinen, dass CVCs trotz ihrer Ausrichtung auf High-Tech-Unternehmen seltener aktiv
Einfluss auf ihre Portfoliounternehmen nehmen."” Eine mégliche Erklarung kénnte jedoch die
angesprochene Strategie der Technologiebeobachtung industrieller CVCs sein. Hier ent-
scheiden sich CVCs nur bei ausgewahlten Portfoliounternehmen mit hohem Erfolgspotenzial
und hohen erwarteten Spillovereffekten fir den Mutterkonzern fur ein héheres Betreuungsni-

veau.

Im Vergleich der beiden Erhebungszeitraume 1999 bis 2001 und 2002 bis 2004 deuten sich
insbesondere zwischen den Frihphasen- und den Spatphasenspezialisten unterschiedliche
Entwicklungen beziliglich der Betreuungsintensitat an. So hat bei den Friihphasenfinanzie-
rern der Anteil der Gesellschaften, die ihre Unternehmen Hands-on betreuen, ausgehend
von einem bereits hohen Niveau, noch weiter zugenommen, wahrend bei den Spatphasenfi-

nanzierern dieser Anteil eher abnimmt:'® Fiir den Zeitraum 1999 bis 2001 gaben 64,7 % und

'®vgl. C.H. Fingerle (2005), S. 3f.
'" Zur Ausrichtung der CVCs auf die Frilhphase siehe den ersten Teil dieser Studie.

'® Anders als in der Vorgangerstudie — in der gefragt wurde, ob die Gesellschaften bei den meisten
Unternehmen aktiv Einfluss auf die Geschéftsfiihrung nehmen — wurden in der vorliegenden Studie
die Gesellschaften nach dem Prozentsatz ihrer Investments gefragt, bei denen sie aktiv Einfluss auf
die Geschéftsfiihrung nehmen. Um beide Studien vergleichen zu kénnen, wurde die Antwort im Sinne
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35 % der Frihphasen- bzw. Spatphasenspezialisten an, bei ihren Portfoliounternehmen aktiv
Einfluss auf die Geschéftsfihrung zu nehmen. Im Zeitraum 2002 bis 2004 stiegen bzw. fielen
diese Anteile auf 80 % bzw. 30,4 %. Zwar ist aufgrund der verdnderten Fragestellung nicht
mit letzter Sicherheit zu entscheiden, ob diese Beobachtung tatsachlich Ausdruck eines ver-
anderten Verhaltens der Gesellschaften ist oder nur auf die Veranderungen im Fragebogen
zurtickzufiihren ist. Nichtsdestotrotz kann man die unterschiedliche Entwicklung des Anteils
Hands-on betreuter Portfoliounternehmen in beiden Gruppen als Ausdruck der zunehmen-
den Spezialisierung der BGen interpretieren. So liee sich der Riickgang des Hands-on Ma-
nagements bei den BGen mit Spatphasenfokus beispielsweise auf die Erfahrung zurlckfih-
ren, dass eine zu starke Managementeinflussnahme bei etablierten Unternehmen negativ
wirken kann, wenn zu stark in gewachsene und intakte Managementstrukturen eingegriffen
wird. Unterstiitzungsleistungen von BGen fiir diese etablierten Portfoliounternehmen wirden

dann eher in der Vermittlung von Netzwerkkontakten bestehen.

Durch die aktive Einflussnahme auf die Geschéftsfuhrung bei seinen Portfoliounternehmen
versucht eine BG, bei diesen eine héhere Wertsteigerung zu erzielen und die Uberlebens-
wahrscheinlichkeit der Portfoliounternehmen zu erhéhen. Hier kann allerdings ein gewisser
Zielkonflikt bestehen, da eine auf eine héhere Wertsteigerung abzielende Managementein-
flussnahme i. d. R. das Eingehen grélRerer unternehmerischer Risiken impliziert. Vergleich-
bar zu den Uberlegungen zum Zusammenhang zwischen Ausfallrisiko und Finanzierungs-
strategie ist deshalb aus theoretischer Sicht nicht ganz klar, ob ein gréReres Ausmal} an
Hands-on Unterstlitzung héhere oder niedrigere Ausfallquoten zur Folge haben sollte. Dies
gilt insbesondere auch deshalb, da gerade bei Portfoliounternehmen mit Managementprob-
lemen der Bedarf fir Hands-on Managementunterstiitzung Uberproportional grof3 ist und
gerade diese Unternehmen (berdurchschnittlich haufig scheitern. Die vorliegenden Daten
zeigen somit auch keinen eindeutigen Zusammenhang zwischen dem Ausmal} der aktiven

Managementunterstiitzung und der Ausfallquote.
3.2 Nutzung von Ratingverfahren durch BGen.

Ratingverfahren werden insbesondere im Kreditvergabeprozess genutzt, um anhand stan-
dardisierter (Bilanz-)Daten die Bonitat des Kreditnehmers und damit letztlich die Ausfallwahr-
scheinlichkeit zu ermitteln sowie um im Verlauf der Kreditbeziehung die Entwicklung des Kre-
dithehmers zu Uberwachen. In Deutschland werden Ratingverfahren traditionell auch von
BGen in nicht unerheblichem Malie zur Dealselektion und zum Monitoring ihrer Portfolioge-

sellschaften genutzt, wahrend sie z. B. in GroR3britannien kaum eine Rolle im Beteiligungs-

der Frage der Vorgangerstudie als ,ja“ gewertet, wenn dieser Anteil tber 50 % lag. Sieben Gesell-
schaften gaben exakt 50 % an und wurden der Kategorie ,nein“ zugeordnet.
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markt spielen.' Diese Besonderheit des deutschen Marktes dirfte ihre Ursache nicht zuletzt
darin haben, dass der Beteiligungsmarkt hierzulande lange Zeit von Banken dominiert wurde
und diese offenbar auch in der Beteiligungsfinanzierung auf die ihnen aus dem Kreditge-

schaft vertrauten Instrumente setzten.?

Grafik 8 zeigt das Ausmal der Nutzung von Ratingverfahren durch die befragten BGen fir
die beiden Befragungszeitraume 1999 bis 2001 und 2002 bis 2004. Die Grafik unterstitzt die
eingangs gedulerte Vermutung, dass sich der Einsatz von Ratingverfahren insbesondere in
vergleichsweise wenig riskanten, fremdkapitalnahen Marktsegmenten anbietet. So nutzen
die MBGen das Instrument des Ratings deutlich haufiger als die anderen Beteiligungsgeber-
typen. Dies diirfte darauf zurtickzufiihren sein, dass sich in dem von den MBGen v. a. be-
dienten Marktsegment der kleinteiligen Spatphaseninvestments ein standardisiertes Instru-
ment gut einsetzen lasst, da die Zielunternehmen der MBGen zwar ein flr Beteiligungsfinan-
zierungen niedriges Wachstumspotential aber auch ein vergleichsweise niedriges Risiko

aufweisen.

Auch zeigt sich, dass die Bedeutung von Ratinginstrumenten von der Frih- zur Spatphase
kraftig zunimmt. Dies ist wenig Uberraschend, da in der Frihphase die fur die Erstellung aus-
sagekraftiger Ratings notwendigen vergangenheitsorientierten Bilanzdaten nur selten vorlie-
gen bzw. diese nur wenig informativ sind, wéhrend die l&ngere Unternehmenshistorie der
Zielunternehmen in der Spétphase die Nutzung von Ratingverfahren sinnvoll macht. Die Be-
deutung vergangenheitsorientierter Bilanzdaten fiir die Nutzung von Ratingverfahren wird
dadurch unterstrichen, dass Jahresabschlisse fiir jene BGen, die angeben ein Ratinginstru-
ment zu nutzen, eine der wichtigsten Informationsquellen fiir die Due Diligence darstellen.
Fir die BGen, die nicht auf Ratingverfahren zurlickgreifen, spielen die Jahresabschliisse
dagegen eine vernachlassigbare Rolle." Interessant sind in diesem Zusammenhang die An-
gaben der befragten BGen zu den Einsatzfeldern des Ratings. So nutzen Spatphasengesell-
schaften Ratingverfahren sowohl im Rahmen der Due Diligence zur Dealauswahl als auch

zum Monitoring ihrer Portfoliounternehmen nach erfolgter Investition. Frihphasenspezialis-

"9 So nutzten im Zeitraum 1999 bis 2001 nur knapp 11 % der im Rahmen der Vorgangerstudie befrag-
ten britischen BGen ein Ratinginstrument, wahrend in Deutschland gut ein Drittel der BGen mit Ra-
tingverfahren arbeitete. Vgl. J. Schumacher und V. Zimmermann (2004), S. 29.

2 zur Bedeutung der Banken im Entwicklungsprozess des deutschen Beteiligungskapitalmarktes sie-
he beispielsweise R. Becker und T. Hellmann (2003).

%" Bei den BGen, die angeben, ein Ratingverfahren zu verwenden, sind Jahresabschliisse nach Infor-
mationen zum Unternehmer bzw. Team, Planzahlen und den vorhandenen Produkten die viertwich-
tigste Informationsquelle. Bei den BGen, die das Instrument Rating nicht nutzen, werden Jahresab-
schliisse dagegen erst an sechster Stelle genannt. Zu den im Rahmen der Due Diligence herangezo-
genen Informationen siehe den ersten Teil des Artikels in diesem Heft.
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ten dagegen nutzen das Instrument des Ratings, wenn sie es denn einsetzen, lediglich zum

Monitoring.
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Grafik 8: Nutzung von Ratingverfahren

Im Vergleich zur Situation vor einigen Jahren zeigt sich, dass sich die Nutzung von Rating-
verfahren durch BGen in Deutschland im Durchschnitt leicht erhéht hat. Der leichte Bedeu-
tungszuwachs der Ratinginstrumente dirfte einerseits ein Nebeneffekt der kraftigen Ver-
schiebung der Marktaktivitdt von der Frih- zur Spatphase nach dem Ende des New-
Economy-Booms sein. Dies steht im Einlang mit dem starken Bedeutungsverlust von Rating-
verfahren bei den sonstigen Férderinstitutionen, da diese ihre Investitionstéatigkeit in den Jah-
ren 2002 bis 2004 entgegen der Gesamtmarktentwicklung stérker auf die Frihphase ausge-
richtet haben. Andererseits deuten die Bedeutungsverschiebungen beim Rating zwischen
den einzelnen Typen von BGen auch auf einen Spezialisierungsprozess bei den Marktteil-
nehmern hin. So ist der Anteil der Ratinganwender bei den Frihphasengesellschaften um
ein Drittel zurlickgegangen, wahrend er bei den Spatphasenfinanzierern um Gber 20 % ge-
stiegen ist.

Hinsichtlich der Betreuung der Portfoliounternehmen l&sst sich als Zwischenfazit festhalten,
dass die Gesellschaften in der Marktkonsolidierungsphase in stérkerem Male die Instrumen-
te und Betreuungsintensitdten eingesetzt haben, die fir das von ihnen bediente Markiseg-
ment aus theoretischer Sicht besonders geeignet sind. So hat sich — ausgehend von einem

bereits Uberdurchschnittlichen Niveau — bei den Frihphasenspezialisten der Anteil der
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Hands-on betreuten Portfoliounternehmen weiter erhdéht, wahrend BGen mit Spatphasenfo-
kus diesen tendenziell reduziert haben. Analog zeigt sich beim Einsatz von Ratinginstrumen-
ten eine Bedeutungszunahme bei den Spatphasenspezialisten und ein Bedeutungsverlust
bei den Frihphasengesellschaften. Diese Entwicklungen sind Ausdruck der zunehmenden

Spezialisierung der Marktteilnehmer auf die von ihnen bedienten Marktsegmente.

4. Syndizierungen.

Eine Syndizierung liegt vor, wenn sich mehrere Beteiligungsgeber gemeinsam an einem Un-
ternehmen beteiligen. Syndizierungen haben in den vergangenen Jahren auf dem deutschen
Beteiligungsmarkt stark an Bedeutung gewonnen. So zeigt eine reprdsentative Untersu-
chung der Beteiligungsvertrdge von Unternehmen, die von der KfW Beteiligungskapital erhal-
ten haben, dass der Syndizierungsgrad von rund 15 % in der ersten Halfte der 90er Jahre
auf knapp 60 % in den Jahren 2001 bis 2003 angestiegen ist.** Die vorliegenden Befra-
gungsdaten deuten darauf hin, dass syndizierte Investments seitdem nochmals leicht zuge-
nommen haben. So zeigt Grafik 9, dass im Zeitraum 2002 bis 2004 durchschnittlich gut 63 %
der Investments der befragten BGen gemeinsam mit anderen Investoren durchgefuhrt wur-
den. Insbesondere Frihphasengesellschaften syndizieren mit 84 % der Deals sehr haufig,
wahrend unter den Spétphasenfinanzierern der Anteil der syndizierten Investments im
Durchschnitt Gber die Gesellschaften weniger als die Halfte der Engagements betrégt. Auch
die Tatsache, dass die MBGen ein vom typischen Beteiligungsgeschéft abweichendes Ge-
schaftsmodell haben, kann erneut bestatigt werden — MBGen fiihren Uber zwei Drittel ihrer
Deals ohne Partner durch. Weiterhin zeigt sich, dass der Syndizierungsgrad mit der Fonds-
grolRe abnimmt, dafiir groRe BGen haufiger als Lead-Investoren auftreten. Lead-Investoren
sind dartber hinaus tendenziell jene BGen, die schon lange am Markt aktiv sind und somit
Uber mehr Erfahrung verfligen. So syndizieren BGen mit tiber 10 Jahren Marktaktivitdt zwar
nur knapp 55 % ihrer Deals, treten dabei aber in zwei Drittel der Félle als Lead-Investoren
auf. BGen, die erst seit 5 Jahren (bzw. 5 bis 10 Jahren) am Markt aktiv sind, syndizieren
zwar knapp 68 % bzw. 74 % ihrer Investments, sind dabei aber nur in 43 % bzw. 54 % Lead-

Investor.

2 \/gl. V. Zimmermann et al. (2005), S. 83.
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Grafik 9: Syndizierungsverhalten (2002-2004)

Aus theoretischer Sicht kbnnen gemeinsam durchgefihrte Investments den Syndizierungs-
partnern eine Reihe von Vorteilen bieten, die den Bedeutungsanstieg syndizierter Finanzie-
rungen erkldren kdnnen. Diese Syndizierungsgriinde werden in der Literatur i. d. R. in fi-
nanzwirtschaftliche (z. B. Diversifikationseffekte) und ressourcenbasierte (z. B. bessere
Dealselektion) unterschieden.” Im Folgenden werden die wichtigsten Motive fir syndizierte
Finanzierungen kurz dargestellt und soweit anhand der vorliegenden Daten mdéglich, auf ihre
Gliltigkeit Gberprift.2*

4.1 Finanzwirtschaftliche Syndizierungsmotive.

Aus rein finanzwirtschaftlicher Sicht bieten Syndizierungen den Vorteil, dass sie es einer BG
aufgrund des geringeren Finanzierungsvolumens jedes einzelnen Syndizierungspartners
ermdglichen, sich bei gegebenem Fondsvolumen an einer grélieren Anzahl Portfoliounter-
nehmen zu beteiligen und so einen hdéheren Diversifikationsgrad zu erreichen. Unter der rea-
listischen Annahme nicht perfekt korrelierter Risiken der Portfoliounternehmen kann eine BG

durch Syndizierungen eine glinstigere Rendite-Risikoposition erreichen. Ein Hinweis darauf,

% vgl. beispielsweise C. Hopp und F. Rieder, 2006, S. 100 oder A. Lockett und M. Wright (2001), S.
367 ff. Es gibt jedoch auch Griinde fiir eine Syndizierung wie z. B. die sog. Window Dressing Strate-
gie, die sich weder ausschlieRlich mit finanzwirtschaftlichen noch mit ressourcenbasierten Griinden
erklaren lassen. Vgl. E. Nathusius, (2005), S. 79. Da es sich beim Window Dressing jedoch um einen
Nebeneffekt der mit dem ressourcenbasierten Ansatz erklarbaren Reputationsiibertragung handelt,
wird hier der klassischen Unterscheidung gefolgt.

** Fur einen ausfiihrlicheren Uberblick tber die Syndizierungsgriinde aus Sicht des Beteiligungsge-
bers und aus Sicht des Beteiligungsnehmers siehe E. Nathusius (2005), S. 75 ff.
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dass Syndizierungen dazu genutzt werden, einen héheren Diversifikationsgrad zu erreichen,
liefert die Tatsache, dass der Syndizierungsgrad monoton mit der Fondsgrofie abnimmt. Ein
weiteres Indiz dafir, dass Syndizierungen in der Tat zur Erhéhung der Portfoliodiversifikation
eingesetzt werden, kann darin gesehen werden, dass die Portfoliogrofie mit dem Syndizie-
rungsgrad tendenziell zunimmt, wenn fir Investitionsvolumen, Finanzierungsphasenfokus
und Art der BG kontrolliert wird. Dieser Zusammenhang ist allerdings in multivariaten Unter-
suchungen nicht signifikant und gilt dartiber hinaus nur, wenn man die MBGen unberiicksich-
tigt I&sst, da diese aufgrund ihres speziellen Geschaftsmodells vergleichsweise grofie Portfo-

lien aufweisen, aber nur in unterdurchschnittlichem MalRe syndizieren.

Eng zusammenhdngend mit dem finanzwirtschaftlich begriindeten Diversifikationseffekt ist
die Tatsache, dass sich BGen bei der Auswahl ihrer Portfoliounternehmen oft volumenmafi-
gen Restriktionen hinsichtlich der maximalen Beteiligungssumme an einem Unternehmen
gegenibersehen — beispielsweise 10 bis 15 % des Fondsvolumens. Insbesondere in kapital-
intensiven Branchen wie z. B. der Biotechnologie kdnnen volumenmafige Restriktionen da-
fur sorgen, dass viele potenzielle Zielunternehmen fiur kleinere BGen zu grof3 sind. Durch
eine Syndizierung wird die Beteiligung an einem solchen eigentlich ,zu groRen“ Portfolioun-

ternehmen dennoch mdéglich.

An dieser Stelle sollte darauf hingewiesen werden, dass die finanzwirtschaftlichen Syndizie-
rungsgriunde zu erheblichen Teilen darauf zurickzufuhren sind, dass BGen i. d. R. geschlos-
sene Fonds mit einem fiir die Fondslaufzeit (typischerweise 5 bis maximal 10 Jahre) gege-
benem Fondsvolumen auflegen.” Wére das Fondsvolumen nicht fix vorgegeben, so kénnten
BGen statt syndizierte Investments einzugehen bei Bedarf das Fondsvolumen erhdéhen, um

den Diversifizierungsgrad zu erhéhen oder volumenmafige Restriktionen zu iberwinden.
4.2 Syndizierung zur Nutzung komplementérer Ressourcen.

Bei der soeben angesprochenen Erweiterung des Kreises der potenziellen Zielunternehmen
durch Syndizierung handelt es sich schon nicht mehr um einen rein finanzwirtschaftlichen

Grund, sondern um die Kombination der Ressourcen — hier Investitionskapital — der Syndi-

%5 Neben den geschlossenen Fonds legen BGen auch sog. Evergreenfonds auf, deren Laufzeit unbe-
grenzt ist und bei denen das Fundraising laufend erfolgt. Im Zeitraum 1999 bis 2005 flossen 24 % der
von deutschen BGen eingeworbenen Mittel in solche Evergreenfonds. Vgl. BVK Jahresstatistiken
1999 bis 2005. Die Vorteile geschlossener Fonds werden haufig auf Anreizeffekte im Zusammenhang
mit asymmetrischer Information und Vertragsunvollstédndigkeiten zurtickgefuhrt. Durch die Wahl eines
geschlossenen, zeitlich befristeten Fonds setzt sich eine BG erheblichen Restriktionen im Hinblick auf
ihre finanziellen Dispositionsspielrdume und damit letztlich hohem Performancedruck aus, will sie
nach Ende der Laufzeit erfolgreich neue Mittel einwerben. Durch geschlossene Fonds kann sie daher
gegenulber (potenziellen) Financiers eine besonders hohe Zuversicht im Hinblick auf die eigenen Ma-
nagementkompetenzen und den ihr zur Verfliigung stehenden Dealflow signalisieren.
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zierungspartner. Damit sind die ressourcenbasierten Griinde fiir Syndizierungen angespro-

chen, derer sich finf identifizieren lassen.?®

Reputationstibertragung als Syndizierungsmotiv?

Erstens gibt es die Mdglichkeit der Reputationsiibertragung von einem Syndizierungspartner
auf die anderen syndizierenden BGen durch positive Spillover-Effekte der Ressource Repu-
tation. Der Reputationsaufbau durch Spillovers kann im Zuge der Investitionstatigkeit auf
potenzielle Zielunternehmen und im Hinblick auf das Fundraising auf mégliche Fondsinvesto-
ren abzielen.” Das Syndizierungsmotiv der Reputationsiibertragung diirfte v. a. fir BGen mit
geringer Reputation relevant sein. Es ist deshalb zu erwarten, dass BGen, die fiir sich eine
hohe Reputation als Wettbewerbsvorteil reklamieren, iberdurchschnittlich haufig als Syndi-
zierungspartner gewéhlt werden. Die vorliegenden Daten lassen sich als Evidenz fiir diese
Vermutung interpretieren. So gehen bei den BGen (ohne MBGen), bei denen laut eigener
Einschatzung die eigene Reputation eine hohe Bedeutung fiir ihre Dealakquise hat, deutlich
mehr Finanzierungsanfragen aus Syndizierungsangeboten ein als bei jenen BGen, die ihre
Reputation als weniger wichtig fur ihren Dealflow ansehen. Grafik 10 zeigt, dass bei den
BGen, die angeben, dass Reputation sehr wichtig fur ihre Dealakquise ist, im Jahr 2004
mehr als doppelt so viele Finanzierungsanfragen aus Syndizierungen im weiteren Sinne — d.
h. direkte Syndizierungsangebote sowie von anderen BGen und Business Angels weiterge-
leitete Finanzierungsanfragen — eingehen als bei den BGen, die Reputation als weniger

wichtig fur ihren Dealflow ansehen.?®

% Die ressourcenbasierten Griinde fur die Syndizierung beruhen auf der Betrachtung des Unterneh-
mens — hier einer BG — als Biindel unterschiedlicher Ressourcen. BGen unterscheiden sich dieser
Ressourcenperspektive zufolge durch die Verschiedenartigkeit ihrer Ressourcenausstattung. Vgl. zur
Ressourcenperspektive in Bezug auf BGen W.D. Bygrave, 1987.

" Da es sich bei den von einer BG im Rahmen einer Beteiligungsfinanzierung erbrachten Unterstit-
zungsleistungen um eine Dienstleistung handelt, deren Qualitdt der Beteiligungsnehmer im Vorfeld
der Leistungserbringung schlechter einschatzen kann als die BG, kann eine durch eine erfolgreiche
vergangene Geschaftstatigkeit begriindete gute Reputation einer BG als Signal fir hohe Qualitat fun-
gieren und die BG dadurch fur potenzielle Zielunternehmen attraktiver machen. Vgl. E. Nathusius
(2005), S. 83 f. Hinweise darauf, dass die Reputationsiibertragung im Rahmen von syndizierten Betei-
ligungsfinanzierungen funktionieren kann, liefern empirische Ergebnisse aus dem Bankensektor. Vgl.
M. B. Houston (2003), S. 330 ff. Ahnlich fungiert Reputation als wichtiges Qualitatssignal gegeniiber
mdglichen Fondsinvestoren und erleichtert dadurch das Einwerben von Kapital.

2 Fur die Abgrenzung der BGen, die Reputation als ,sehr wichtige* Eigenschaft ihrer Gesellschaft fir
die Dealakquisition ansehen, von jenen, die Reputation lediglich als ,wichtig“ betrachten, wurde 2 als
Schwellenwert gewahlt. D. h. in erster Gruppe sind alle BGen, die bei beiden Eigenschaften auf einer
Skala von 1 (sehr wichtig) bis 6 (unwichtig) eine 1 angeben haben. In der Gruppe, die Reputation als
Lwichtig“ einstuft, wurde 3 als Schwellenwert gewéhlt, so dass in dieser Gruppe alle BGen enthalten
sind, die fur Reputation eine 1 oder 2 angeben haben. Alle BGen, die einen Wert von 2 oder schlech-
ter angegeben haben, sind in der Gruppe ,Reputation nicht wichtig“ zusammengefasst. Zur Dealflow-
generierung und den Wettbewerbsvorteilen bei der Dealakquisition siehe den ersten Teil dieses Arti-
kels in diesem Heft.
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Grafik 10: Reputation und Syndizierung

Fur BGen mit hoher Reputation gibt es allerdings nur dann einen Grund zu syndizieren,
wenn im Gegenzug fir ihre Reputationsbereitstellung von ihrem/n Syndizierungspartner/n
eine fir sie wertvolle Kompetenz — d. h. komplementédre Ressourcen (z. B. technisches Ver-
standnis) — eingebracht wird. Deshalb ist a priori nicht klar, ob BGen mit hoher Reputation im
Durchschnitt einen héheren Syndizierungsgrad aufweisen sollten oder nicht. So zeigt denn
auch Grafik 10, dass zwischen der Bedeutung des Wettbewerbsfaktors Reputation und dem
Syndizierungsgrad kein eindeutiger Zusammenhang besteht, wenngleich BGen mit sehr ho-

her Reputation tendenziell éfter ohne Partner investieren.

Svyndizierung zur Erhéhung des Dealflows?

Eine hohe Reputation hat — wie gerade gezeigt — zur Folge, dass einer BG mehr Syndizie-
rungen angeboten werden. Dies sorgt ceteris paribus fir eine héhere Anzahl insgesamt ein-
gehender Finanzierungsanfragen. Unabhéngig von der Reputation einer BG kénnen Syndi-
zierungen somit als Instrument zur Erhéhung des Dealflows eingesetzt werden. Im Sinne von
sog. ,gift exchanges*” sorgt die Einladung eines anderen Beteiligungsgebers zur gemein-
samen Beteiligung an einem attraktiven Zielunternehmen aus Sicht einer BG dafir, dass die
zur Syndizierung eingeladene BG in Zukunft attraktive Deals ebenfalls weiterleitet. Hinweise
fur die Gultigkeit dieser Hypothese liefert eine Studie von Piskorski, in der gezeigt werden

kann, dass die Weiterleitung von Finanzierungsanfragen in der Vergangenheit fur eine BG

9 Zum Konzept des gift exchange siehe grundlegend G. A. Akerlof (1982).
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die Wahrscheinlichkeit erhéht, in Zukunft ebenfalls zu Syndizierungen eingeladen zu wer-
den.”® Die vorliegenden Daten deuten ebenfalls auf einen positiven Zusammenhang zwi-
schen Dealflow und dem Syndizierungsausmal hin. So wiesen die BGen (ohne MBGen), die
in den Jahren 2002 bis 2004 mindestens 70 % ihrer Deals in Form von Syndizierungen
durchfiihrten, im Jahr 2004 mit 279 Finanzierungsanfragen einen héheren Dealflow auf als
die BGen (226) mit einem Syndizierungsgrad von unter 70 %. Tiefer gehende multivariate
Untersuchungen zeigen allerdings, dass lediglich das Auftreten als Leadinvestor einen signi-
fikant positiven Einfluss auf den Dealflow hat, wenn fir Gré3e und Art der BGen kontrolliert
wird.*" Dies I&sst sich dahingehend interpretieren, dass mit gift exchange nur dann ein erhéh-
ter Dealflow einhergeht, wenn eine BG hinreichend oft als Leadinvestor auftritt und somit

anderen BGen Syndizierungsteilnahmen anbieten kann.

Bessere Dealselektion durch Syndizierungen?

Ein der Literatur zufolge sehr wichtiger Grund fiir Syndizierungen ist die auf die wechselseiti-
ge Unterstitzung bei der Due Diligence bzw. die Vorselektion durch einen Syndizierungs-
partner zurlickzufuhrende bessere Dealauswahl bei syndizierten Investments. Dieser sog.
(Deal-)Selektionshypothese liegt die Uberlegung zugrunde, dass die Syndizierungspartner
komplementare Kenntnisse haben, die in die Beteiligungswiirdigkeitspriifung einflieRen.*
Diese komplementédren Kenntnisse wie z. B. technologisches Know-how und spezielle Bran-
chenkenntnisse stellen die von den Syndizierungspartnern eingebrachte Ressource dar.
Mégliche Hinweise auf die Giltigkeit der (Deal-)Selektionshypothese liefert Grafik 11, die
zeigt, dass bei den BGen (ohne MBGen) mit hohem Syndizierungsgrad (iiber 70 %) mit
7,1 % aller Finanzierungsanfragen beinahe nur halb so viele Deals in die Due Diligence ge-
langen wie bei jenen mit niedrigem Syndizierungsgrad (unter 70 %) mit 13,7 %. Syndizierung

sorgt somit dafiir, dass eine deutlich strengere Vorauswahl stattfindet.*®

Allerdings zeigt Grafik 11 auch, dass die BGen mit hohem Syndizierungsgrad im Rahmen
der Due Diligence weniger stark selektieren als ihre Pendants mit niedrigerem Syndizie-

rungsgrad. So scheitert bei erster Gruppe in der Due Diligence mit knapp 48 % der naher

% vgl. M.J. Piskorski (2000), S. 33ff.

3 Regressiert man die eingehenden Finanzierungsanfragen auf die Anteile der Investitionen, die eine
BG als Lead- bzw. Coinvestor durchgefuhrt hat und kontrolliert fir Gréke und Art der BGen, so ist
lediglich der Anteil der als Leadinvestor durchgefihrten Deals (an allen Deals) signifikant positiv
(10 %-Signifikanzniveau), wéahrend der Anteil der als Coinvestor durchgefilhrten Deals zwar positiv,
aber nicht signifikant ist.

%2 7ur (Deal-)Selektionshypothese siehe J. Lerner, 1994 und A. Lockett und M. Wright, 2001, S. 378.

% Auch multivariate Untersuchungen zeigen, dass zwischen dem Syndizierungsgrad und einer star-
ken Vorselektion ein positiver Zusammenhang besteht, wenn fiir GréRe, Art und Finanzierungspha-
senfokus kontrolliert wird.
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gepriften Deals ein deutlich geringerer Anteil als bei jenen BGen mit niedrigem Syndizie-
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Grafik 11: Syndizierungsgrad und Dealselektion

Dieser der (Deal-)Selektionshypothese widersprechende Befund kénnte auf einen von Syn-
dizierungen ausgehenden Fehlanreiz zurlickzuflihren sein, sich als Trittbrettfahrer zu verhal-
ten. Fir jede an der Syndizierung beteiligte BG kann es rational sein, auf eine sorgféltige
Due Diligence zu verzichten und sich darauf zu verlassen, dass die anderen Syndizierungs-
partner diese durchfiihren, um so Kosten zu sparen. Handeln alle Syndizierungspartner so,
kann es sein, dass die Due Diligence insgesamt zu wenig streng ausfallt. Die vorliegenden
Daten lassen allerdings vermuten, dass dieses Problem nicht allzu stark ausgepragt ist, son-
dern die geringere Scheiternsquote in der Due Diligence bei Syndizierungen v. a. auf eine
deutlich starkere Vorselektion zuriickzufiihren ist. SchlieBlich stufen BGen mit hohem Syndi-
zierungsgrad nur 3,7 % der Finanzierungsanfragen als ,akzeptable“ Deals ein, wahrend jene
mit niedrigem Syndizierungsgrad in 5,2 % der bei ihnen eingehenden Dealanfragen investie-

ren wiirde, wenn eine Einigung Uber die Konditionen gefunden werden kann.*

Effizienteres Beteiligungsmanagement durch Syndizierungen?

Waéhrend die komplementaren Ressourcen bei der (Deal-)Selektionshypothese vor der In-

vestition eine Rolle spielen und so zu einer besseren Investitionsentscheidung fuhren, sind

3 Als .akzeptabler” Deal wurde im Fragebogen ein Deal definiert, bei dem die BG investieren wirde,
wenn eine Einigung tber den Preis bzw. die Anteile gefunden wird.
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sie der sog. Value-Added Hypothese zufolge nach erfolgter Investition wirksam.*® Vor dem
Hintergrund, dass Beteiligungskapital aufgrund der mit einer Beteiligungsfinanzierung oft-
mals einhergehenden aktiven Managementunterstitzung mehr ist als nur Investitionskapital,
betont die Value-Added Hypothese, dass komplementdre Fahigkeiten der Syndizierungs-
partner zu einer besseren Entwicklung des Portfoliounternehmens nach erfolgter (syndizier-
ter) Investition fiihren.*® Es ist beispielsweise zu erwarten, dass gemeinsame Investments
den Betreuungsaufwand pro Portfoliounternehmen bei den Syndizierungspartnern reduzie-
ren, da die Betreuung der Unternehmen arbeitsteilig erfolgt und damit Spezialisierungsvortei-
le realisiert werden kénnen. Die vorliegenden Daten geben in der Tat Hinweise darauf, dass
mit zunehmendem Syndizierungsgrad die Betreuungsrelation (Portfoliounternehmen je In-
vestmentmanager) aus Sicht der BGen glinstiger und damit effizienter wird. Diese mit dem
Syndizierungsgrad abnehmende Betreuungsintensitdt gilt dabei in mulitivariaten Untersu-
chungen unabhangig von Art, GréRe und Finanzierungsphasenfokus und ist hochsignifikant.
So steigt die durchschnittliche Anzahl der Portfoliounternehmen pro Investmentmanager von
2,1 bei den BGen (ohne MBGen) mit niedrigem Syndizierungsgrad (unter 30 %) auf 3,2 bei
den BGen mit hohem Syndizierungsgrad (iiber 70 %).*

Allerdings deuten die uns vorliegenden Daten auch auf einen positiven Zusammenhang zwi-
schen dem Syndizierungsgrad und der Ausfallquote einer BG hin. So zeigt Grafik 12, dass
BGen mit hohem Syndizierungsgrad (tber 70 %) zumindest im Jahr 2004 deutlich haufiger
hohe Ausfallquoten von tber 25 % des Portfoliovolumens und deutlich seltener niedrige Aus-
fallquoten (bis zu 10 % des Portfoliovolumens) aufwiesen als die BGen mit niedrigerem Syn-

dizierungsgrad.®

% Zur Value-Added Hypothese siehe insbesondere J. A. Brander et al. (2002) und W. D. Bygrave
(1987).

¥ 30 zeigen J.A. Brander et al. (2002), S. 450, dass syndizierte Investments im VC-Bereich aufgrund
der mit Syndizierungen einhergehenden besseren Managementunterstiitzung héhere Renditen auf-
weisen als Soloinvestments.

% Die geringe Anzahl der Portfoliounternehmen pro Investmentmanager I&sst sich damit erklaren,
dass in der Befragung nicht zwischen Senior- und Junior-Investmentmanagern unterschieden wird.
Unsere Daten zeigen, dass einige der (Junior-)Investmentmanager keine Unternehmen verwalten und
dies den Durchschnitt reduziert.

* Dies gilt auch nach Kontrolle fir FondsgréRe, Art der BG und Anteil der Friihphaseninvestments.



Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt Il 107

Hoher Syndizierungsgrad
(n=29)

Niedriger
Syndizierungsgrad (n=20)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
in % aller Anfragen einer BG

O niedrige Ausfallquote (bis 10%) O mittlere Ausfallquote (10 bis 25%) Ehohe Ausfallquote (Uber 25%)

Grafik 12: Syndizierungsgrad und Ausfallquoten

Auch dieses Ergebnis kénnte auf einen durch die Syndizierung ausgelésten Fehlanreiz hin-
deuten, sich als Trittbrettfahrer zu verhalten.*®* Es kann jedoch vermutet werden, dass das
Ergebnis einer durchschnittlich héheren Ausfallquote bei den BGen mit hohem Syndizie-
rungsgrad auch dadurch getrieben ist, dass Syndizierungen insbesondere dann eingesetzt
werden, wenn das Risiko — und damit tendenziell die erwartete Rendite — Uberdurchschnitt-

lich hoch ist.*

Verbesserung der Exitmoglichkeiten durch Syndizierungen?

Beim letzten hier diskutierten Syndizierungsgrund handelt es sich um die Hypothese, dass
die Syndizierung von Investments die Exitméglichkeiten verbessert.*' Insbesondere wird ver-
mutet, dass durch die Einbindung einer BG mit guten Kontakten zu Emissionshausern in das
Syndikat der als sehr attraktiv geltende Exitkanal Borse tberdurchschnittlich haufig beschrit-
ten werden kann. Auch die vorliegenden Daten geben Hinweise darauf, dass mit zunehmen-
dem Syndizierungsgrad der Anteil der IPOs (Initial Public Offerings, Aktienerstemissionen)
an den erfolgreich durchgefuhrten Exits steigt. Die Fallzahlen bei den Bérsengéngen sind

allerdings so gering, dass sich Uber das quantitative Ausmal dieses Zusammenhangs keine

% S0 zeigen z. B. Kaplan und Strémberg, dass zwischen der SyndizierungsgroRe und der Intensitat
des Monitorings der syndizierenden BGen ein negativer Zusammenhang besteht. Vgl. S. Kaplan und
P. Strémberg (2004).

2 S0 zeigen beispielsweise Filatotchev et al. (2006), S. 342 ff. fur GroRbritannien, dass es sich bei
Syndizierungen tberdurchschnittlich haufig um riskante Engagements handelt.

41 Zum Folgenden siehe E. Nathusius (2005), S. 102f.
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gesicherten Aussagen machen lassen. Da zwischen anderen Exitkanalen und dem Syndizie-
rungsgrad ebenfalls kein systematischer Zusammenhang erkennbar ist, ist die Evidenz flr
eine Verbesserung der Exitmdéglichkeiten durch Syndizierungen somit allenfalls schwach. Es
sollte jedoch berticksichtigt werden, dass dies zumindest teilweise auch darauf zuriickzufiih-
ren sein dirfte, dass fir die vorliegende Untersuchung nur Exitdaten fir das Jahr 2004 vor-

liegen und dies ein vergleichsweise schwaches Exitjahr war.*?

Insgesamt lasst sich zu den Syndizierungsgriinden als Zwischenfazit festhalten, dass die
vorliegenden Daten darauf hindeuten, dass syndizierte Investitionen in erster Linie zur Nut-
zung komplementarer Ressourcen und nur in begrenztem Male zur Erreichung eines héhe-
ren Diversifizierungsgrades eingesetzt werden. Die Nutzung komplementdrer Ressourcen
scheint dabei insbesondere dazu beizutragen, dass sich syndizierende BGen einem hdheren
Dealflow gegeniibersehen, dass die bei ihnen eingehenden Finanzierungsanfragen starker
vorselektiert sind (und damit die Due Diligence weniger aufwéndig ist) und dass sie glnstige-
re Betreuungsrelationen (Portfoliounternehmen pro Manager) haben. Allerdings gibt es auch
Hinweise darauf, dass gemeinsame Investments bei den Syndizierungspartnern den Fehlan-

reiz ausldsen, sich als Trittbrettfahrer zu verhalten.

5. Zusammenfassung und Fazit.

Auf Basis zweier aufeinander aufbauender Befragungen der in Deutschland aktiven Beteili-
gungsgesellschaften (BGen) wurden im vorliegenden Artikel die Spezialisierungstendenzen
in der Gestaltung der Finanzierungsstruktur und der Betreuung der Portfoliounternehmen

untersucht sowie das Syndizierungsverhalten und die Grunde fir die Syndizierung analysiert.

Dabei zeigt sich sowohl hinsichtlich der eingesetzten Finanzierungsinstrumente als auch
hinsichtlich der von den BGen gewahlten Unterstiitzungsleistungen und Analyseinstrumente,
dass sich die Marktteilnehmer in der Marktkonsolidierungsphase der Jahre 2002 bis 2004 im
Vergleich zur vorangegangen Boomphase weiter spezialisiert haben und zunehmend auch
vertragstheoretische Uberlegungen in ihre Entscheidungen einflieBen lassen. So haben die
BGen mit Frihphasenfokus den Anteil der — fiir die Finanzierung risikoreicher und damit
auch renditetrachtiger Portfoliounternehmen besser geeigneten — direkten Beteiligungen
ausgehend von einem hohen Niveau weiter ausgebaut. Dartber hinaus setzen sie inzwi-

schen deutlich haufiger Wandelanleihen ein, die es ihnen durch ihren optionalen Charakter

*2 Laut BVK Statistik gab es 2004 nur ein origindres IPO und 14 AnteilsverdufRerungen nach vorheri-
gem IPO. Im Gesamtjahr 2004 stehen 363 erfolgreichen Exits 252 Totalabschreibungen gegenuber.
Nach dem Jahr 2002 (53 % zu 47 %) stellt dies mit 59 % zu 41 % das schlechteste Verhaltnis von
erfolgreichen Exits zu Totalverlusten dar (Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2006: 66 % zu 34 %).
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ermdéglichen, auf die Entwicklung ihrer Portfoliounternehmen und verédnderte Rahmenbedin-
gungen flexibler zu reagieren. Die Uberwiegend in der Spatphase aktiven BGen dagegen
nutzen weiterhin in héherem Male stille Beteiligungen, was sich aufgrund der vergleichswei-
se gut prognostizierbaren Cashflowentwicklung ihrer Portfoliounternehmen fir ihr Ge-

schaftsmodell anbietet.

Noch starker ausgepragt sind die Spezialisierungsmuster bei der Erbringung von Unterstiit-
zungsleistungen durch die BGen und den von ihnen eingesetzten Analyseinstrumenten. So
hat sich bei den Frihphasenspezialisten ausgehend von einem bereits Uberdurchschnittli-
chen Niveau der Anteil der Hands-on betreuten Portfoliounternehmen in der Marktkonsolidie-
rungsphase noch weiter erhoht, wahrend BGen mit Spatphasenfokus diesen reduziert ha-
ben. Ebenfalls in Einklang mit der zunehmenden Spezialisierung der Marktteilnehmer auf die
von ihnen bedienten Marktsegmente zeigt sich beim Einsatz von Ratinginstrumenten analog
eine Bedeutungszunahme bei den Spatphasenspezialisten und ein Bedeutungsverlust bei

den Fruhphasengesellschaften.

Die Analyse des Syndizierungsverhaltens deutet darauf hin, dass Syndizierungen im deut-
schen Beteiligungsmarkt in den letzten Jahren tendenziell weiter an Bedeutung gewonnen
haben. Die Grinde fir die Durchfiihrung gemeinsamer Investments sind dabei vielfaltig. Die
vorliegenden Daten geben allerdings Hinweise darauf, dass syndizierte Investitionen im
deutschen Beteiligungsmarkt in erster Linie zur Nutzung komplementarer Ressourcen der
syndizierenden BGen und nur in geringerem Male zur Erzielung héherer Diversifizierungs-
grade eingesetzt werden. Komplementare Ressourcen scheinen dabei insbesondere dafir
zu sorgen, dass sich syndizierende BGen einem hdheren und qualitativ besser vorselektier-
ten Dealflow gegeniibersehen und dass sie ihre Portfoliounternehmen mit effizienteren

Betreuungsrelationen (Portfoliounternehmen pro Investment Manager) betreuen kénnen.
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Grafik 13: Investitionsstrategien der BGen 1999-2001 vs. 2002-2004

Die beschriebenen Spezialisierungstendenzen sind vor dem Hintergrund zu sehen, dass der
deutsche Beteiligungsmarkt im internationalen Vergleich relativ jung ist. In einem jungen und
damit noch wenig ,entwickelten“ Markt ist der Spezialisierungsgrad der Marktteilnehmer ten-
denziell niedriger. Mit zunehmender Marktreife setzen jedoch oftmals ,Industrialisierungspro-
zesse“ ein, die zu einer starkeren Spezialisierung der meisten Markteilnehmer fuhren, wah-
rend sich einige wenige — tendenziell gréRere Marktteilnehmer — als Generalisten behaupten
bzw. zur Nutzung von Skalenvorteilen sogar Diversifizierungsstrategien einschlagen. Eine
solche Entwicklung zeichnete sich fiir den Befragungszeitraum 1999 bis 2001 deutlich ab.
Grafik 13 zeigt, dass der Anteil der BGen, die sich damals in Bezug auf Finanzierungspha-
sen, Branchen und UnternehmensgréRen spezialisiert haben, im Vergleich zu den BGen, die
eine Diversifizierungsstrategie verfolgten, deutlich Gberwog. Drei Jahre spéter gilt diese Aus-
sage nach wie vor fiir die Spezialisierung der BGen auf bestimmte Finanzierungsphasen und
GroRenklassen. Allerdings hat sich die Differenz zwischen den Anteilen von BGen, die eine
Spezialisierungsstrategie verfolgen und jenen, die sich eher diversifizieren, absolut verrin-
gert. Die abnehmende Dynamik in der Spezialisierungstendenz kann als Zeichen gedeutet
werden, dass der deutsche Beteiligungskapitalmarkt in den letzten drei Jahren ,erwachse-
ner‘ geworden ist und viele Marktteilnehmer ,ihre* Zielgruppen und Marktnischen gefunden

haben und heute eher inkrementelle als drastische Strategiewechsel vornehmen.
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Dr. Volker Zimmermann 069/7431-3725
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Offentliche Beratung fiir Griinder und KMU revisited - Brauchen wir

heute noch geférderte Beratung?

1. Einfahrung.

Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive kommt dem Markteintritt neuer Unternehmen eine
wichtige Funktion im Wachstums- und Erneuerungsprozess einer Volkswirtschaft zu. Von
Unternehmensgriindungen gehen vielfaltige Wirkungen auf mikro6konomischer und makro-
O0konomischer Ebene aus. So erschliefen Griindungen neue Branchen und Markte und ka-
nalisieren neues Wissen in Produkte und Produktionsverfahren. Sie ersetzen aus dem Markt
ausscheidende Unternehmen und zwingen bestehende Unternehmen, Innovationen hervor-
zubringen, um konkurrenzfdhig zu bleiben. Damit kénnen Unternehmensgriindungen zum
Strukturwandel beitragen, die Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaft erhéhen und nach-

haltiges Wirtschaftswachstum unterstitzen."

Aus Sicht des Unternehmensgrinders stellt der Griindungsprozess eine Chance zur Ein-
kommenserzielung sowie zur unternehmerischen Selbstverwirklichung dar. Eine erfolgreiche
Unternehmensgrindung erfordert vom Grinder allerdings fachliche und kaufmé&nnische
Kompetenz, die bei vielen Grindern nicht immer ausreichend vorhanden ist, da die notwen-
digen Kenntnisse traditionell kaum im Rahmen der schulischen, universitdren und berufli-
chen (Lehre) Ausbildung vermittelt wurden. Dieser Mangel an Vorbereitung auf die Selbst-

sténdigkeit fuhrt bei den Grindern zu einem relativ hohen Beratungsbedarf.

Vor dem Hintergrund eines beschleunigten Strukturwandels hat sich auch der Beratungsbe-
darf bei den rund 3,5 Mio. Unternehmen des deutschen Mittelstandes in den letzten 10 Jah-
ren deutlich erhéht. Zwar stehen viele Mittelstdndler — insbesondere inhabergefiihrte Famili-
enunternehmen — der Inanspruchnahme externen Know-hows immer noch skeptisch gegen-
Uber. Mit dem sich seit einigen Jahren vollziehenden Generationenwechsel im Mittelstand?
ist allerdings die Bereitschaft bei den kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) gestiegen,
Beratungsdienstleistungen in Anspruch zu nehmen — sei es bei der jungeren Unternehmer-
generation oder bei den etablierten mittelstdndischen Unternehmensfiihrern in Hinblick auf

die Regelung der Nachfolge.

'So zeigen Aghion/Howitt (2005), S. 8ff, dass sowohl von Marktzutritten neuer Unternehmen als auch
den dadurch ausgelésten Marktaustritten etablierter Unternehmen im Durchschnitt positive Produktivi-
tatseffekte und damit positive Wachstumseffekte ausgeldst werden.
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Inzwischen hat sich ein vielfaltiges Unternehmensberatungsangebot herausgebildet. Bei der
Unternehmensberatung im Allgemeinen und der Griindungsberatung sowie der Beratung
von KMU im Besonderen handelt es sich allerdings um eine Dienstleistung, die eine Reihe
von Eigenschaften aufweist, welche ein reibungsloses Funktionieren des Beratungsmarktes
bzw. bestimmter Segmente dieses Marktes einschrénken kénnen. So ist der Griinder bzw.
das KMU Uber die Qualitat des Beratungsangebotes i. d. R. deutlich schlechter informiert als
der Berater (asymmetrische Informationsverteilung). Auch kann die Qualitdt der Beratung
vom Griinder bzw. KMU erst zeitlich verzégert nach Inanspruchnahme beurteilt werden (Er-
fahrungsgutcharakter von Beratung). Im Bereich der Griindungsberatung kommt hinzu, dass
der Wert von Beratung von den Griindern in vielen Féllen geringer geschatzt und damit in
geringerem Male in Anspruch genommen wird, als es aus gesamtwirtschaftlicher Perspekti-
ve winschenswert wére (Beratung als meritorisches Gut). Gemeinsam mit dem Grundsatz
des Ausgleichs gréenbedingter Nachteile werden diese Unvollkommenheiten des Bera-
tungsmarktes ublicherweise herangezogen, um ein 6ffentlich geférdertes Beratungsangebot
fur Grinder und KMU zu begriinden. Im Folgenden wird untersucht, ob die Begriindung einer
offentlich geférderten Beratung durch eine ungentigende Funktionsféhigkeit des Beratungs-
marktes im hier beschriebenen Sinne gerechtfertigt ist und welche Anforderungen eine ziel-
fuhrende offentlich geférderte Beratung erfiillen sollte. Auf Basis theoretischer Uberlegun-
gen, empirischer Forschungsergebnisse und Auswertungen eigener Daten geht der vorlie-

gende Beitrag insbesondere auf folgende Fragen ein:

o Ist staatlich geférderte Beratung von Griindern und KMU unter den heutigen Markt-

gegebenheiten (weiterhin) sinnvoll?

o Erfiillt das bestehende 6ffentliche Beratungs-(férder)angebot seine Aufgabe, wo gibt

es Verbesserungsbedarf?

Dazu wird im folgenden Abschnitt zunachst der Beratungsbedarf von Griindern und KMUs
abgeschatzt und darauf aufbauend die Notwendigkeit einer 6ffentlich geférderten Beratung
begrindet. Im dritten Abschnitt wird der Beratungsmarkt in Deutschland hinsichtlich seiner
Anbieterstrukturen und deren Kundenzielgruppen analysiert. Abschliel’iend wird im vierten
Abschnitt das Beratungsangebot der KfW Bankengruppe detailliert betrachtet sowie aktuelle

Entwicklungstendenzen in der KfW Beratung aufgezeigt.

% Das Institut fur Mittelstandsforschung (IfM) Bonn schétzt, dass mittelfristig rund 70.000 Unternehmen
mit ca. 680.000 Arbeitsplatzen einer Nachfolgeregelung bedirfen. Vgl. IfM Bonn (2004).
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Kasten 1: Die wichtigsten Ergebnisse auf einen Blick

Der Beitrag gibt einen Uberblick (iber die Angebotsstrukturen im Beratungsmarkt fir Griinder und
KMU. Die wichtigsten Ergebnisse lauten:

Beratung fiir Griinder und KMU weist Eigenschaften auf, die ein reibungsloses Funktionieren des
Marktes erschweren. Berater kénnen die Beratungsleistung besser einschétzen als die Beratung
nachfragenden Grinder und Mittelstandler (asymmetrische Informationsverteilung), Qualitdt und
Erfolg der Beratung kann erst nach Inanspruchnahme beurteilt werden (Erfahrungsgutcharakter
der Beratung). Demzufolge wird Beratung seltener in Anspruch genommen als es gesamtwirt-
schaftlich wiinschenswert erscheint (Beratung als meritorisches Gut).

Griunder und KMU weisen gréfRenbedingte Besonderheiten auf, die die Unternehmensentwicklung
erschweren und durch Beratung ausgeglichen werden kénnen.

Der hohe Anteil der Griinder mit geringer unternehmerischer Qualifikation und die steigenden
Transparenzanforderungen der Kreditinstitute haben einen groRen Beratungsbedarf von Griindern
und KMU zur Folge. Strukturelle Veranderungen wie der Anstieg der Sologriindungen und der
Strukturwandel zur wissensintensiven Technologiegesellschaft sorgen dariiber hinaus fiir einen
weiter zunehmenden Bedarf an Beratung bei Griindern und KMU.

Das Angebot an privater und 6ffentlicher Beratung ist insgesamt grof3. Sowohl das Beraterange-
bot als auch das Leistungsangebot der Berater wird von Grindern und KMU jedoch als intranspa-
rent erlebt. Die Unvollstandigkeit des Angebotsiberblicks und die fehlende Vergleichbarkeit der
Beratungsleistungen fiihrt zu Qualitatsunsicherheit bei der Auswahl der Berater.

Die Qualitat in Anspruch genommener Beratung wird haufig als nur mittelmaRig bewertet.

Handlungsempfehlungen

Die Forderung von Beratung fur Grinder und KMU l&sst sich aus den spezifischen Unvollkom-
menheiten des Beratungsmarktes sowie den positiven Effekten von Griindungen und investieren-
den KMU fir Wachstum, Strukturwandel und Beschéftigung ableiten. Sie ist insbesondere wichtig,
weil Beratung Eigenschaften aufweist, die fiir eine hohe Nachfrage zusatzliche Anreize notwendig
macht. Dartber hinaus erfiillt die Beratungsférderung eine wichtige Ausgleichfunktion, da die Un-
ternehmensgréRe von KMU und Griindungsunternehmen einen erhéhten Bedarf bei geringeren
Ressourcen mit sich bringt.

Die Transparenz und Qualitét des Beratungsangebots sollte verbessert werden. Die Beraterbdrse
der KfW Bankengruppe ist ein Ansatz zur Verbesserung der Angebots- und Qualitdtstransparenz
unter Einbeziehung von Kundenurteilen.

Die Beratungsférderprogramme sollten an einer Stelle nach einheitlicher Systematik prasentiert
werden. Die Forderdatenbank des Bundes mit der derzeit grofdten Anzahl an Angeboten stellt
zwar eine gute Ausgangsbasis dar, weist aber hinsichtlich Aktualitét, Vollstdndigkeit, Relevanz
und Systematik Verbesserungspotenzial auf.

Neben der Biindelung und Systematisierung der Informationen zu den Beratungsférderprogram-
men sollte geprift werden, ob die Vielzahl an Bundes- und Landesférderprogrammen in diesem
Ausmalle weiter notwendig ist bzw. ob sie im Interesse der Griinder und KMU und eines effizien-
ten Einsatzes 6ffentlicher Mittel konsolidiert werden kann.
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2. Theoretische und empirische Begrindung o6ffentlich geférderter Griinder- und
KMU-Beratung.

Die Beantwortung der Frage nach der 6konomischen Rechtfertigung und Notwendigkeit ge-
férderter Beratung setzt eine Analyse des Beratungsmarktes fir Griinder und KMU voraus.
Dazu gehérten zunéchst die Bestimmung des Beratungsbedarfs und die daraus resultieren-
de Beratungsnachfrage. Weiterhin ist zu priifen, ob die drei eingangs genannten Charakteris-
tika des Beratungsmarktes (asymmetrische Informationsverteilung, Erfahrungsgutcharakter,
meritorisches Gut) die Funktionsfahigkeit des Beratungsmarktes so stark einschranken, dass

eine staatliche Intervention notwendig ist.
2.1 Beratungsbedarf von KMUs, Griindern und jungen Unternehmen.

Unternehmensberatung wird i. d. R. eingesetzt, um betriebliche Schwachstellen zu identifi-
zieren und zu beseitigen und so die allgemeine Leistungsfahigkeit des Unternehmens zu
verbessern. Krisen und Wachstumshemmnisse sind in den meisten Fallen auf Mangel in der
Unternehmensfihrung und im Finanzierungsbereich sowie auf drastische Verdnderungen im

Geschaftsumfeld zurtickzufiihren.?

Die Intensivierung der Globalisierung und das Fortschreiten des Finanzmarktwandels in den
letzten Jahrzehnten haben viele mittelstdndische Unternehmen mit neuen Herausforderun-
gen konfrontiert, die sie mit externem Beratungs-Know-how oft besser meistern kénnen. Die
Intensivierung der Globalisierung hat dazu gefiihrt, dass deutsche Mittelstandler ihr Angebot
stérker auf wissens- und/oder technologieintensive Produkte und Dienstleistungen ausrich-
ten missen, wenn sie international wettbewerbsfahig bleiben wollen. Der Finanzmarktwandel
wiederum zwingt die mittelstdndischen Unternehmen, ihre lange Zeit nahezu ausschlief3lich
aus Eigenmitteln und Bankkrediten bestehende Finanzierungsstruktur zu diversifizieren und
neue Finanzierungsquellen (Mezzanine, Leasing, Factoring, Beteiligungskapital etc.) zu er-
schliel®en, um ihre Kapitalstruktur zu verbessern, ihre Eigenkapitalquote zu erhéhen und so
ihren Kreditzugang offen zu halten.* In jiingerer Zeit sehen sich viele Mittelstandler neben
diesen beiden Makrotrends weiterhin der besonderen Herausforderung des altersbedingten
Ausscheidens der Griindergeneration des Wirtschaftswunders gegeniiber, die Nachfolgel6-
sungen notig macht. Diese Verdnderungen dirften den Beratungsbedarf beim Mittelstand in

den letzten Jahrzehnten erhéht haben, wenngleich die Globalisierung und mit Abstrichen der

3 Vgl. Tchouvakhina (2003), S. 5f., Quellentbersicht in Wagner (1992), S. 35.

* Zum Fortschreiten des Finanzmarktwandels siehe Zimmermann/Schumacher (2005) sowie Plattner/
Plankensteiner (2006).
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Finanzmarktwandel fir GroRunternehmen eine ahnliche Herausforderung darstellen wie fiir
KMU. Letztere weisen jedoch neben dem grundséatzlich héheren Anpassungsbedarf hinsicht-
lich der Finanzierungsquellen® gréRenbedingte Besonderheiten auf, die eine externe Bera-

tung besonders sinnvoll erscheinen lassen:

o Das Fachwissen der Mitarbeiter von KMUs ist eher breit als tiefgehend, da gerade bei
kleinen Mittelstandlern oftmals jeder Mitarbeiter in mehreren oder allen Unterneh-
mensbereichen einsatzfahig sein muss. Infolgedessen ist die Spezialisierung der im
Unternehmen Tétigen geringer und das fir die systematische Weiterentwicklung des
Unternehmens notwendige Fachwissen vielfach nicht vorhanden. Aufgrund der be-
schrankten Personalkapazitaten kénnen es sich viele KMU insbesondere nicht leis-
ten, einen Mitarbeiter flr Forschungsaufgaben und Strategieentwicklung freizustellen

oder gar eine eigene FuE- und/oder Strategieabteilung einzurichten.®

e Die Einheit von Kapital und Leitung sowie die knappen Personalressourcen fiihren
dazu, dass der Unternehmer neben der Geschéftsleitung viele operative Aufgaben
wahrnimmt und deshalb wenig Zeit fiir ein Uber das Tagesgeschaft hinausgehendes
strategisches Management hat. Fihrung erfolgt deshalb haufig reaktiv und intuitiv,
ohne entsprechende Vorbereitung und den Einsatz betriebswirtschaftlicher Metho-
den. Diese Defizite kdnnen die erfolgreiche Entwicklung des Unternehmens geféhr-

den.

Die groflenbedingten Besonderheiten von KMU gelten in besonderem Malde flir gerade ent-
stehende und junge Unternehmen, die in aller Regel klein starten. So zeigt der KfW-
Griindungsmonitor, dass 2005 in Deutschland Gber 70 % aller Unternehmensgriindungen als
Sologriindungen, d. h. ohne Mitarbeiter auRer dem Griinder, erfolgten.” Weiterhin beschafti-
gen die Grindungen mit Mitarbeitern im Durchschnitt 2,3 vollzeitadquivalente Arbeitskrafte, so

dass die durchschnittliche Griindung im Jahr 2005 mit 1,65 Mitarbeitern (inklusive Griinder)

®Im Vergleich zu GroRBunternehmen ist der Anpassungsbedarf beim Mittelstand an die gednderten
Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzierung deutlich héher, da mittelstdndische Unterneh-
men im Durchschnitt deutlich niedrigere Eigenkapitalquoten aufweisen als GroRunternehmen und sie
bisher in geringerem Male alternative Finanzierungsquellen zum Bankkredit erschlossen haben. Vgl.
Zimmermann/Schumacher (2005), S. 55ff, Creditreform (2005), S. 10ff und Plattner (2003), S. 68.

® Zu den besonderen Schwierigkeiten von KMUs, ein erfolgreiches Innovationsmanagement zu betrei-
ben, siehe A. Spielkamp/C. Rammer (2006), S. 16f.

" Der Begriff der Sologriindung bezieht sich hier auf die Frage, ob ein Grinder angestellte Mitarbeiter
hat und nicht auf die Frage, ob eine Grindung im Team oder alleine durchgefiihrt wird. Im hier ver-
wendeten Sinne handelt es sich um eine Sologriindung, wenn die Grindung ohne abhéngige Be-
schéftigte erfolgt — unabhangig davon, ob sie als Teamgriindung stattfindet oder nicht.
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erfolgte.? Sologriindungen weisen i. d. R. einen erhéhten Beratungsbedarf auf, da fehlende
Kenntnisse eines Grinders nicht durch komplementéres Fachwissen der Mitgrinder bzw.
Mitarbeiter ausgeglichen werden kénnen. Die Ergebnisse des Mikrozensus deuten darauf
hin, dass sich die Anzahl der Sologriindungen in den letzten 15 Jahren kraftig erhéht hat und
damit der Beratungsbedarf bei den Grindern tendenziell zugenommen hat. Grafik 1 zeigt,
dass sich der Anteil der Selbststandigen ohne Mitarbeiter an den Erwerbstatigen zwischen
1991 und 2005 von unter 4 % auf Uber 6 % erhdht hat. Absolut ist die Anzahl der Soloselbst-
standigen zwischen 1991 und 2005 um knapp 66 % gestiegen (von 1,38 Mio. auf 2,29 Mio.).’
Es ist zu vermuten, dass dieser kraftige Anstieg bei den Soloselbststdndigen v. a. auf Solo-
grindungen zurtckzufiihren ist, da der Anteil der Selbststandigen mit Mitarbeitern im Zeit-
raum 1991-2005 nahezu unverandert war und die héhere Anzahl Soloselbststéndiger nicht
auf Veranderungen bei den Bestandsunternehmen (,Gesundschrumpfen® zum Solounter-

nehmen) zurlickgefthrt werden kann.
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Quelle: Sachverstandigenrat (Datenbasis Mikrozensus)

Grafik 1: Entwicklung der Soloselbststandigenquote und -anzahl seit 1991

Grafik 1 veranschaulicht weiterhin, dass der Anstieg bei den Soloselbststédndigen in jingerer
Zeit besonders ausgeprégt ist. Dies dirfte nicht zuletzt auf den Anstieg bei den Griindungen
aus der Arbeitslosigkeit zuriickzufihren sein. So stieg die Anzahl der Soloselbststédndigen

seit Einfuhrung des Existenzgrindungszuschusses (2003) mit jahresdurchschnittlich 7,3 %

8 Vgl. H. Spengler/P. TilleRen (2006), S. 49ff.
o Vgl. Sachverstandigenrat (2006), S. 265f.
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deutlich starker als zuvor (2,8 % durchschnittliche Wachstumsrate zwischen 1991 und 2002).
Bei den (potenziellen) Grindern aus der Arbeitslosigkeit besteht besonders grofer Bera-
tungsbedarf, da viele in dieser Gruppe zu Beginn ihrer Griindungsplanung nicht Gber die
Qualifikation und die notwendigen Informationen fir den Aufbau eines Unternehmens verfu-

gen.™

Ein Problem fir Unternehmensgriindungen in Deutschland liegt in der schulischen und uni-
versitdren Ausbildung. Ein Indiz daflir sind Ergebnisse des Global Entrepreneurship Monitors
(GEM): Deutschland erreicht im Vergleich von 33 Landern im GEM 2005 im Themenblock
"Griindungsbezogene Ausbildung in der Schule" Platz 29 und im Themenblock "Grindungs-
bezogene Ausbildung in der Hochschule" Platz 27. Die Entwicklung der fir eine erfolgreiche
Griindung notwendigen Kenntnisse und Fahigkeiten sind nach Ansicht der Autoren eine der
grofiten Schwachstellen bei der Bewertung der Rahmenbedingungen fiir Neugriindungen in
Deutschland." Ausfiihrliche Coachings und Schulungen kénnen hier eine ausgleichende

Funktion Gbernehmen.

Diese Ergebnisse deuten auf einen hohen Beratungsbedarf von Grindern hin. Auf Basis der
Daten des KfW-Grindungsmonitors lasst sich die tatsachliche Beratungsnachfrage deut-
scher Griinder analysieren.'? Hier zeigt sich (siehe Grafik 2), dass im Jahr 2005 knapp 90 %
aller Grunder (Voll- und Nebenerwerb) irgendeine Form der Beratung (Beratung im weiteren
Sinne) in Anspruch genommen haben. Beriicksichtigt man, dass das am haufigsten genutzte
Beratungsangebot ,Freunde, Verwandte und Kollegen* (siehe Grafik 3) informeller Natur ist
und dass die Beratung durch das Arbeitsamt beispielsweise bei Griindungen aus der Ar-
beitslosigkeit verpflichtend ist, so l&sst sich eine Beratungsnachfrage im engeren Sinne be-
rechnen, indem man diese beiden Beratungsangebote nicht berlicksichtigt. Der Anteil der
Griinder, die eine solche Beratung i. e. S. wahrgenommen haben ist mit knapp 80 % jedoch
noch immer sehr hoch. Interessant ist eine Differenzierung der Beratungsnachfrage nach
dem Hintergrund der Griindung. So weisen innovative wissensintensive Griindungen sowie
Griindungen aus der Arbeitslosigkeit einen Uberdurchschnittlichen Beratungsbedarf auf,
wahrend zuvor selbststandige Grunder (teils sog. ,serial entrepreneurs®) eine unterdurch-
schnittliche Nachfrage nach Beratung entfalten. Diese Ergebnisse bestatigen die oben ge-
aduBerten Vermutungen, dass der Anstieg der Grindungen aus der Arbeitslosigkeit und der
Wandel hin zu einer wissens- und technologieintensiveren Wirtschaftsstruktur einen erhéhter

Beratungsbedarf auslést.

10 Vgl. Sternberg/Luckgen (2005), S. 51, Kleinen/May-Strobl/Suprinovic/Wolter (2004), S. 15.
" Vgl. Sternberg/Brixy/Schlapfner (2006), S. 31f.
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Quelle: KfW-Griindungsmonitor 2006
Grafik 2: Beratungsnachfrage von Griindern

In Abhangigkeit vom Stand der Grindung (ohne Vorkenntnisstand des Griinders) sind je-
doch unterschiedliche Informationstiefen notwendig.” In der Vorgriindungsphase benétigen
die Unternehmer erste und allgemein gehaltene Orientierungsinformationen, die i. d. R. kei-
ner persoénlichen Vermittlung bedirfen. Mit Fortschreiten der Vorbereitungen benétigen die
Griinder zunehmend tiefer gehende Informationen mit héherem Individualisierungsgrad.™ So
zeigt Grafik 3, dass Griindungsplaner in starkerem Malle auf allgemeine Informationsquellen
wie Freunde, Verwandte und Kollegen sowie Presse und das Internet zuriickgreifen, wah-
rend Grinder (berdurchschnittlich hdufig konkrete Beratungsangebote der IHKen und

HHKen sowie von Unternehmens- und Steuerberatern in Anspruch nehmen.

'2vgl. Spengler/TilleRen (20086).
3 Vgl. z. B. Welter (2000), S. 16ff sowie Gries/May-Strobl/Paulini (1997), S. 10.
" vgl. IfM Bonn (2005), S. 45.
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Grafik 3: Nutzung verschiedener Beratungsangebote

Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass KMU sowie Grunder und junge Unternehmen
strukturell bedingt einen erhéhten spezifischen Beratungsbedarf haben. Dieser ist einerseits
auf gesamtwirtschaftliche Verdnderungen wie die Intensivierung der Globalisierung, das
Fortschreiten des Finanzmarktwandels, das altersbedingte Ausscheiden der Griindergenera-
tion und einen Anstieg der Sologrindungen zurtckzufihren. Auf der anderen Seite sehen
sich KMU und Griindungen grélienbedingten Nachteilen (fehlende eigene FuE- und Strate-
gieabteilung, grofierer Anpassungsbedarf hinsichtlich der Finanzierungsquellen) gegeniber,
die eine Beratung wichtig machen. Infolgedessen ist es wenig Gberraschend, dass sich in-
zwischen ein vielféltiges Angebot an Beratungsangeboten fiir Griinder und KMU herausge-
bildet hat.

2.2 Besondere Charakteristika des Beratungsmarktes.

Wenn der grélkenbedingte Beratungsbedarf der Griinder und KMU so hoch wie beschrieben
ist, stellt sich die Frage, wieso viele Griinder und KMU in beratungsrelevanten Situationen
Beratung nicht in Anspruch nehmen und wieso Griinder und insbesondere KMU weniger
haufig Beratung in Anspruch nehmen als grofRe Mittelstandler und GroRunternehmen.’ Mit
der asymmetrischen Informationsverteilung Uber die Beratungsqualitéat, dem Erfahrungsgut-

charakter von Beratung und der Charakterisierung insbesondere der Griindungsberatung als

> vgl. Wick (2000), S. 125.
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meritorisches Gut wurden eingangs drei Eigenschaften der Dienstleistung Beratung genannt,
welche die Funktionsfahigkeit des Beratungsmarktes in einigen Segmenten des Marktes
einschranken kénnen. Im Folgenden werden diese drei Charakteristika und ihre Implikatio-

nen fiir den Beratungsmarkt genauer erlautert.

Asymmetrische Informationsverteilung tber die Beratungsqualitat und Erfahrungsgutcharak-
ter der Beratung: Die Beziehung zwischen einem Beratungsleistung nachfragenden Griinder
oder Mittelsténdler (Prinzipal) auf der einen Seite und einem Anbieter von Beratungsleistung
(Agent) auf der anderen Seite kann im Rahmen der Prinzipal-Agenten Theorie analysiert
werden. Sind die Informationen Uber die angebotene Beratungsqualitdt zwischen Prinzipal
und Agenten dahingehend systematisch asymmetrisch verteilt, dass der Beratung nachfra-
gende Griunder oder Mittelstédndler die Qualitédt der angebotenen Beratung schlechter ein-
schétzen kann als die Anbieter von Beratung, so kann dies zu Problemen fihren. Diese
Probleme werden als Negativauslese (adverse selection) und moralisches Risiko (moral ha-

zard) bezeichnet und sollen im Folgenden fur den Beratungsmarkt veranschaulicht werden.

Adverse Selektion: Nehmen wir nun im Stile des klassischen market for lemons Beispiels®
an, dass der an Beratung interessierte Grinder oder Mittelstédndler zwar die angebotene Be-
ratungsqualitét nicht einschatzen kann, er jedoch Kenntnis von der durchschnittlichen Bera-
tungsqualitat am Markt (Q") hat. Er wird demnach nur bereit sein, den Preis fiir die durch-
schnittliche Beratungsqualitat (p°) zu bezahlen. Zu diesem Durchschnittspreis werden jedoch
alle Beratungsanbieter Uberdurchschnittlicher Qualitat (Q>Q") nicht mehr bereit sein, ihre
Beratungsdienstleistung anzubieten. Am Markt verbleibt damit nur ein Restberatungsange-
bot, dessen durchschnittliche Qualitat (Q%'<Q™) unter der Durchschnittsqualitdt des Ge-
samtmarktes liegt. Ein rationaler Griinder oder Mittelstdndler ist sich dessen bewusst und ist
deshalb nicht gewillt, den Preis fiir durchschnittliche Beratungsqualitat (p°) zu bezahlen. Er
wird lediglich bereit sein, den Preis flir die durchschnittliche Beratungsqualitat des Restbera-
tungsangebotes am Markt (p?'<pP®) zu zahlen. Nun werden wieder all jene Beratungsanbieter
iberdurchschnittlicher Qualitat (QY>Q>QY") vom Markt verschwinden, so dass sich die tat-
sachlich am Markt angebotene Beratungsqualitat weiter reduziert und damit ein nochmals
qualitativ vermindertes Restberatungsangebot am Markt verbleibt (Q%*<QR"). Theoretisch
wiederholt sich dieser Prozess einer sich wechselseitig induzierenden sinkenden Zahlungs-
bereitschaft des Griinders oder Mittelstdndlers und einer sinkenden angebotenen Bera-

tungsqualitat solange, bis nur noch der qualitativ schlechteste Anbieter bereit ist, seine Bera-

'® In der ersten grundlegenden Arbeit zum im Folgenden beschriebenen Problem der adversen Selek-
tion (Negativauslese) veranschaulichte Akerlof (1970) den Grundmechanismus anhand des Ge-
brauchtwagenmarktes. Gebrauchtwagen niedriger Qualitat werden in den USA umgangssprachlich als
lemons bezeichnet.
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tungsdienstleistung am Markt anzubieten. Der Beratungsmarkt bricht damit faktisch zusam-

men, da nur noch schlechte Qualitadt angeboten wird.

Moral hazard: Bei der Dienstleistung Beratung handelt es sich um ein so genanntes Erfah-
rungsgut, d. h. der Grinder bzw. Mittelsténdler kann die Qualitat der von einem Grindungs-
bzw. Unternehmensberater erbrachten Beratungsdienstleistung i. d. R. erst beurteilen, nach-
dem sie erbracht wurde. Doch selbst ex post lasst sich die Qualitat der geleisteten Bera-
tungsdienstleistung nur unvollstdndig feststellen, da die Leistung und v. a. ihr Einfluss auf
den Grindungs- bzw. Unternehmenserfolg nur unzureichend messbar sind. Dies hat zur
Folge, dass eine als qualitativ minderwertig wahrgenommene Beratungsleistung kaum
nachweisbar ist und sich somit einer Sanktionierung bzw. Schadensersatzforderung entzieht.
Dadurch wird beim Beratungsanbieter ein als moralisches Risiko bezeichneter Fehlanreiz
ausgeldst, nach Vertragsabschluss die Beratung mit méglichst wenig Aufwand durchzufiih-

ren, um Kosten zu sparen.

Da eine asymmetrische Informationsverteilung auf einer Reihe von Mérkten (Gebrauchtwa-
genmarkt, Versicherungsmarkt, Gastronomie) vorliegt, haben sich inzwischen Mechanismen
herausgebildet, die dazu beitragen, adverse Selektion und moral hazard zu mildern. Bei die-
sen Mechanismen handelt es sich um die glaubhafte Signalisierung der Qualitdt des Ange-
botes durch die Agenten (signalling) sowie die Implementierung von Selbstselektionssche-
mata durch den Prinzipal (screening). Anbieter mit einem Informationsvorsprung gegeniber
ihren Nachfragern versuchen deshalb, ihre Qualitét durch geeignete Malinahmen wie Garan-
tien zu signalisieren oder eine Reputation aufzubauen, die dazu beitrdgt, Folgeauftrage zu

erhalten.

Eine Vergabe von Garantien ist auf dem Beratungsmarkt jedoch kaum mdoglich, da das Bera-
tungsergebnis in hohem MaRe durch den Beratenen mitbestimmt wird. Weiterhin ist das
Festlegen messbarer und damit garantierbarer Beratungsergebnisse im Vorfeld der Beratung
mit hohem Zeit- und Kostenaufwand verbunden, den Grinder und KMU i. d. R. nicht leisten
kénnen. Zur differenzierten Klarung der Beratungsziele fehlt Griindern und KMU darlber

hinaus meist die nétige Erfahrung.

Reputationsaufbau ist (in gewissem Male) jedoch auch auf dem Beratungsmarkt mdglich,
wenngleich bei der reinen Griindungsberatung Folgeauftrdge — aulier bei serial entrepre-
neuers, die jedoch einen geringeren Beratungsbedarf haben — selten sind. Fehlende Stan-

dards'” und die Intransparenz des Marktes fiir Berater und Beratungsleistungen im Griin-

'"V/gl. Theobald (2004), S. 1ff.
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dungs- und KMU-Bereich'® haben jedoch bisher einen zuverlassigen flachendeckenden Re-
putationsaufbau verhindert. Lassen sich die von der asymmetrischen Informationsverteilung
ausgeldsten Probleme der adversen Selektion und des moral hazards nicht durch geeignete
Maflinahmen reduzieren, so rechtfertigt diese Marktunvollkommenheit eine 6ffentlich gefér-

derte Bereitstellung des Gutes oder der Dienstleistung.

Beratung als meritorisches Gut: Ist die Nachfrage nach einem Gut am freien Markt geringer
als aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive wiinschenswert, so bezeichnet man dieses Gut

als meritorisch (,verdienstvoll“)"

. Wichtigste Ursache fiir die aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
vermeintlich zu geringe Nachfrage nach meritorischen Gitern (z. B. Gesundheit, Bildung,
Kultur) ist, dass der Konsum dieser Guter positive externe Effekte auslost und diese positi-
ven Externalitat keinen Niederschlag in der privaten Nachfrage findet. So verhindert eine
Impfung gegen eine ansteckende Krankheit nicht nur, dass das geimpfte Individuum vor der
Ansteckung geschitzt ist, sondern reduziert gleichzeitig auch die Wahrscheinlichkeit, dass
sich die Krankheit pandemisch ausbreitet. Ist die Einstufung eines Gutes als meritorisch auf
solche positiven Externalitdten zurtickzufihren, so ist eine staatliche Férderung der Bereit-

stellung dieses Gutes gerechtfertigt.

Wenn von der Inanspruchnahme (Konsum) der Dienstleistung Grindungs- bzw. Unterneh-
mensberatung positive externe Effekte ausgehen, so wirde dies die offentlich geférderte
Bereitstellung von Beratungsangeboten rechtfertigen. Insbesondere bei der Griindungsbera-
tung sind solche positiven Externalitaten zu erwarten, da gut beratene Griindungen erfolgrei-
cher sind und erfolgreiche Griindungen neue und aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive
zusatzliche Arbeitsplatze schaffen sowie den wirtschaftlichen Strukturwandel vorantreiben.
So zeigen beispielsweise aktuelle Ergebnisse der Evaluation der aktiven Arbeitsmarktpolitik,
dass die vorbereitende Beratung einen positiven Einfluss auf die Verbleibdauer vormals ar-
beitsloser Griinder hat.?® Untersuchungen auf Basis des KfW-Griindungsmonitors deuten
weiterhin darauf hin, dass es v. a. innovative Griindungen sind, die zusatzliche Arbeitsplatze
schaffen.?’ Die innovativen Griindungen wiederum weisen nach Griindungen aus Arbeitslo-

sigkeit den héchsten Beratungsbedarf auf (siehe Grafik 2). Dieser Befund deutet damit dar-

'® \/gl. Haunschild/Clemens (2006), S. 7.
'9 Meritorische Guter gehen auf Musgrave (1949) zuriick.
22 vgl. IAB, DIW, sinus, GfA, infas (2005), S. 427.

" Ein Vergleich innovativer Griindungen und nicht-innovativer Grindungen zeigt, dass erstere einen
deutlich héheren Beschéftigungseffekt haben. Wahrend beispielsweise eine nicht-innovative Grin-
dung des Verarbeitenden Gewerbes im Durchschnitt mit 2,7 Mitarbeitern startet, schaffen innovative
Griindungen der gleichen Branche mit 5,8 Vollzeitbeschaftigten mehr als doppelt so viele Arbeitsplat-
ze (Beschéftigtenzahlen jeweils ohne den Griinder). Vgl. Zimmermann/Hofmann (2006).
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auf hin, dass von der Grundungsberatung positive externe Effekte ausgehen (kénnen). Im
Falle der Beratung fur KMU durften die positiven externen Effekte (von Ausnahmen wie der
Nachfolgeberatung abgesehen) im Allgemeinen geringer ausfallen, sind aber dennoch deut-

lich vorhanden.
2.3 Zwischenfazit.

Auf der einen Seite weisen Griinder und KMUs strukturell bedingt einen erhéhten Bera-
tungsbedarf auf, der aufgrund gesamtwirtschaftlicher Veranderungen in den letzten Jahren
weiter gestiegen sein durfte. Auf der anderen Seite deuten theoretische Uberlegungen dar-
auf hin, dass die Funktionsfahigkeit des Beratungsmarktes fiir Griinder und KMUs aufgrund
struktureller Unvollkommenheiten (Marktversagen) eingeschrankt ist. Es ist zwar zu erwar-
ten, dass der Reputationsaufbau im Beratungsmarkt fir Griinder und KMU die durch asym-
metrische Informationsverteilung ausgeldsten Probleme (langfristig) reduzieren wird. In die-
sem Zusammenhang hilfreich wére beispielsweise eine Qualitatszertifizierung der Bera-
tungsanbieter durch unabhangige Dritte. Diese gibt es bisher jedoch noch nicht bzw. nur in
Teilsegmenten des Marktes, so dass beispielsweise das IfM Bonn in einer Studie Uber die
Beratungssituation im Mittelstand schlussfolgert, dass eine staatliche Beratungsférderung
wegen ,partiellen Marktversagens® (Intransparenz, Qualitdtsunsicherheit, gréoRenbedingte
Nachteile) gerechtfertigt sei.?? Im Fall der Griindungsberatung kommt hinzu, dass nicht nur
die asymmetrische Informationsverteilung die Funktionsféhigkeit des Beratungsmarktes ein-
schrankt, sondern dartiber hinaus die mit Griindungen einhergehenden besonderen positi-
ven Externalitédten eine offentlich geférderte Beratung sinnvoll erscheinen lassen. Bevor im
vierten Abschnitt auf die Ausgestaltung der Beratung durch die KfW Bankengruppe detaillier-
ter eingegangen wird, soll im folgenden Abschnitt ein Uberblick tiber die Angebotsstrukturen

im Beratungsmarkt fir Griinder und KMU vermittelt werden.

3. Angebotsstrukturen im Beratungsmarkt fur Grinder und KMU in Deutschland.

In Deutschland lassen sich privatwirtschaftliche Beratungsunternehmen und 6&ffentliche Bera-
tungsanbieter unterscheiden. Grundsatzlich haben beide Anbietergruppen Beratungsange-
bote fur Grinder und KMU. Die beiden Anbietertypen unterscheiden sich jedoch bisweilen
deutlich hinsichtlich ihrer Fokussierung auf bestimmte Zielgruppen und die Ausgestaltung

ihrer Angebote.

2 \/gl. Haunschild/Haunschild (20086).
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3.1 Privatwirtschaftliche Beratungsunternehmen als Anbieter.

Das Segment der privatwirtschaftlichen Anbieter umfasst eine breite Palette unterschiedli-
cher Anbieter. Nach Aussage des Bundesverbands Deutscher Unternehmensberater
(BDU)® gibt es in Deutschland rund 14.000 Beratungsgesellschaften, die eine Management-
beratung anbieten und somit grundsatzlich auch KMUs und Griinder als Zielgruppe haben.
Der Beratungsmarkt privatwirtschaftlicher Anbieter ist jedoch stark segmentiert. So fiihrten
die rund 40 grofRen Beratungsunternehmen (Jahresumsatz von tber 20 Mio. EUR) im Jahr
2004 nur 0,3 % aller Beratungen durch, erzielten dabei aber fast die Halfte (49,4 %) des
Branchenumsatzes (12,3 Mrd. EUR 2004, 13,2 Mio. EUR 2005). Im Gegensatz dazu wiesen
die knapp 10.000 kleinen Beratungsunternehmen (Jahresumsatz von unter 0,5 Mio. EUR)
gemessen an der Anzahl der Beratungen einen Marktanteil von 69 % auf, wahrend ihr Markt-
anteil am Umsatzvolumen lediglich 15,6 % betrug.?* Fir typische KMU sowie fir Griinder
dirften v. a. die Angebote der kleinen Unternehmensberatungen relevant sein, da diese
i. d. R. guinstiger sind als die der groRen Beratungsunternehmen.?® Das Angebot der groRRen
Beratungsunternehmen zielt nur in wenigen Ausnahmefallen auf das Kundensegment der
KMU ab, da die Honorarsatze fur die meisten KMU zu hoch und die Umsatzaussichten im
Verhéltnis zum Akquiseaufwand gering sind. In einer Untersuchung zur Beraterpraferenz
schweizerischer Unternehmen konnte Wick feststellen, dass der Zusammenhang zwischen
Grofe des Beratungsunternehmens und des zu beratenen Unternehmens nicht nur anbie-
terseitig bedingt ist, sondern ebenfalls auf Kundenpraferenz beruht. KMU bevorzugen dem-

nach kleinere Beratungsunternehmen.

Auf Basis der Daten des BDU lasst sich weiterhin berechnen, dass der durchschnittliche Jah-
resumsatz der rund 10.000 kleinen Unternehmensberatungen im Jahr 2004 knapp Uber
200.000 EUR lag. Dies deutet darauf hin, dass im fiir KMU und Griinder relevanten Markt-
segment viele sehr kleine Beratungsunternehmen aktiv sind — ein groRer Teil diirften Einzel-
unternehmen oder sogar Nebenerwerbsberater sein. Dies dirfte nicht zuletzt darauf zurlick-
zufUhren sein, dass es ein klar definiertes Berufsbild fiir Unternehmensberater sowie Bera-

tungsstandards nicht gibt. Die niedrigen Marktzutrittsschranken filhren zu einem insgesamt

% \/gl. BDU (2006).
**\Vgl. BDU (2005).
% \gl. FEACO (2002), S. 14f.
%6 vgl. Wick (2000), S. 140 ff.
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groRen und inhomogenen Beratungsangebot.?” Umfang und Inhomogenitat des Beratungs-

und Beraterangebots filhren dazu, dass der Markt als intransparent erlebt wird.

Eine Teilgruppe der privatwirtschaftlichen Beratungsanbieter sind Banken und Sparkassen,
die Grindern und KMU zum Vertrieb ihrer Produkte Beratung in Finanzierungsfragen anbie-
ten. Bei dieser Beratung handelt es sich zwar nicht um eine unabhangige Beratung, da
schlieBlich der Vertrieb der eigenen Produkte ursédchlich fir die Beratung ist. Im deutschen
Hausbankensystem kommt der Beratung durch die Hausbank fiir das typische mittelsténdi-
sche Unternehmen nichtsdestotrotz eine groRe Bedeutung zu, da die klassische Kreditfinan-
zierung durch die Hausbank trotz Fortschreitens des Finanzmarktwandels auf absehbare
Zeit die wichtigste Finanzierungsquelle fiir KMUs bleiben wird.?® Im Zuge der Verschlechte-
rung des Kreditzugangs insbesondere kleinerer Mittelstandler”® in den letzten Jahren, hat bei
den Banken und Sparkassen jedoch offenbar auch die Bereitschaft zur Beratung, als kom-
plementérer Dienstleistung zu den Finanzierungsprodukten, abgenommen. Dieser Befund
gilt allerdings nur fur die Gruppe der kleinen Mittelstédndler. So beklagen kleine Unternehmen
mit bis zu 2,5 Mio. EUR Jahresumsatz, dass sich die Beratungsqualitadt durch die Banken
verschlechtert habe.*® Ursachlich dafiir ist, dass die Banken aus betriebswirtschaftlich Griin-
den bestrebt sind, gerade bei kleinen Kreditvolumina den Beratungsaufwand gering zu hal-

ten.

Auch Griinder nutzen die Beratung der Banken und Sparkassen,®’

wenngleich die Bedeu-
tung der Beratung durch die Hausbank im Vergleich zu anderen Beratungsangeboten gering
ist (siehe Grafik 3). Da der Betreuungsaufwand in Relation zum Kreditvolumen in der Griin-
dungsberatung aus Sicht der Banken und Sparkassen noch ungiinstiger ausfallt als in der
KMU-Beratung, diirfte die Bereitschaft, eine umfassende Griindungsberatung anzubieten, im
Bankensektor in den letzten Jahren tendenziell auch zuriickgegangen sein. Qualitat und Um-
fang der Beratung durch Geschéftsbanken kénnen daher den Bedarf von Griindern und klei-
nen KMU nicht decken. Dies wird durch ein Ergebnis aus dem KfW-Mittelstandspanel ge-
stlitzt. Demnach war im Jahr 2005 bei kleinen KMU (bis zu vier Vollzeitbeschaftigte)
,Schlechte Beratung“ mit 46 % nach zu hohen Zinsforderungen (48 %) der wichtigste Grund

fur die Ablehnung eines Kreditangebotes durch das Unternehmen (Mehrfachnennungen

" Vgl. Theobald (2004), S. 1ff.

% \/gl. Plattner/Plankensteiner (2006), S. 68ff.

# Vgl. Reize (2005), S.48ff., Zimmermann und Schumacher (2005), S. 10ff.
%0 vgl. Plattner/Plankensteiner (2006), S. 26f.

1 Vgl. Lehnert/Reents/BahR/Billich (2003), S. 14ff.
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mdglich). Die Bedeutung schlechter Beratung als Kreditablehnungsgrund nimmt mit zuneh-
mender GréRe der Unternehmen ab und liegt bei den Unternehmen mit 50 und mehr Voll-
zeitbeschaftigten nur noch bei 6 %. Weiterhin zeigt sich, dass die Bedeutung schlechter Be-
ratung als Kreditablehnungsgrund zwischen 2003 und 2005 fiir kleine Mittelstandler kraftig

gewachsen ist.*?
3.2 Offentliche Beratungsanbieter.

Offentliche Anbieter von Unternehmensberatung gibt es auf Bundes-, Landes- und kommu-
naler Ebene. Vielfach werden die Leistungen mit Unterstiitzung aus européischen Foérder-
budgets finanziert. Deutschlandweit operierende Anbieter mit einer hohen Anzahl an Bera-
tungsfallen und einem hohen Férdervolumen sind dabei die Industrie- und Handelskammern
(IHKen), die Handwerkskammern (HWKen), das Rationalisierungs- und Innovationszentrum
der Deutschen Wirtschaft e.V. (RKW), das Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle
(BAFA), die Bundesagentur fur Arbeit (BA) und die KW Bankengruppe (KfW). Einige der
genannten Anbieter bieten nicht selbst Beratung an, sondern férdern die Beratung durch
freie Berater mit Zuschiissen. Eine aktuelle Untersuchung des Instituts fur Mittelstandsfor-
schung Bonn (IfM Bonn) kommt fur das Jahr 2004 auf insgesamt 152.000 geférderte Bera-

tungen und ein Férdervolumen von 158,8 Mio. EUR.*
3.3 Zwischenfazit: Ausmal, Transparenz und Qualitat des Beratungsangebots.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Zahl privater Anbieter fir Unternehmens-
und Finanzberatung grof ist. Gerade junge und kleine Unternehmen werden wegen geringer
Ertragsaussichten jedoch kaum umworben oder oft mit wenig zufrieden stellenden Bera-
tungslésungen bedient. Schon frih wurde auf diese Angebotsliicke reagiert und eine Vielzahl
offentlicher Férderprogramme zur Beratung von Griindern und KMU aufgelegt. Die Menge
an Anbietern und Angeboten sowie die fehlende Transparenz des Leistungsangebots ma-
chen es dem Unternehmer heute jedoch schwer, den Uberblick zu behalten und das fiir ihn

geeignete Angebot auszuwahlen.

Die Defizite liegen einerseits bei den Informationen zum verfiigbaren Berater- und Bera-

tungsangebot und andererseits bei den Informationen zur Qualitat der angebotenen Dienst-

2 |m Jahr 2003 nannten von den Mittelstandlern mit bis zu vier (zwischen funf und neun) Vollzeitbe-
schéaftigten nur 29 % (15 %) schlechte Beratung als Kreditablehnungsgrund. Vgl. Reize (2004), S. 29f
sowie eigene Berechnungen auf Basis von Reize (2006).

% vgl. Haunschild/Clemens (2006), S. 52f.
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leistungen.® Unvollstandige Informationen zum Berater- und Beratungsangebot kénnen da-
bei den Eindruck erwecken, gute oder gar bessere Angebote ausgelassen zu haben und so
die Unsicherheit bei der Bewertung der Qualitat verstarken. Dass Beratungsleistung und das
zu erwartende Ergebnis nicht hinreichend scharf umrissen sind, lasst sich auch an der gerin-
gen Zahl der Vereinbarungen von Erfolgshonoraren ablesen: Nur in 7 % der Beratungen
werden an klar vordefinierte Ergebnisse geknupfte Erfolgshonorare vereinbart®®, Zeithonora-

re stellen nach wie vor die Regel dar.

Das Problem der Qualitatsintransparenz wiegt umso schwerer, als dem bestehenden priva-
ten und 6&ffentlichen Angebot fir KMU insgesamt von den Beratenen oft ein allenfalls mittel-
maRiges Qualitatsniveau bescheinigt wird.*® Sie monieren mangelhafte Kompetenz, fehlende
Beratungssystematik, unzureichende Vorbereitung und mangelnde Offenheit fiir innovative
Ideen.*” Schon 1971 wurde in einer Untersuchung des Instituts fir Mittelstandsforschung
KéIn (IfM Kéln) eine Entwicklung hin zu mehr Intransparenz des Berater- und Beratungsan-
gebots konstatiert.® In den Folgejahren gab es verschiedene Bemiihungen, Informationen
zu bindeln und Qualitdtsstandards zu entwickeln und in den Markt zu tragen. Nach wie vor
gibt es allerdings keine vollstédndige Beraterdatenbank und verbindliche und allgemein aner-

kannte Qualitdtsstandards fur Unternehmensberatung.

4. Aufgaben und Ziele geforderter Beratung der KfW Bankengruppe.

Die KfW Bankengruppe bietet seit mehr als zehn Jahren Beratung an und férdert den Ein-
satz freiberuflicher Berater. Zu den Beratungsleistungen an denen KfW-Mitarbeiter beteiligt
sind, gehoéren die Beratungen in den Beratungszentren und an den KfW-Sprechtagen, die
Griindersprechtage und die Krisenberatung im Rahmen der Runden Tische. Fir die Finan-
zierung eines Coachings zur Griindung oder zur Umsetzung eines Sanierungskonzepts ver-
gibt die KfW Zuschiisse, die vom ESF anteilig kofinanziert werden. Allein in 2005 wurden
rund 8.700 Beratungen fir Grinder und KMU durchgefiihrt und geférdert. Beratungsprodukte
wie der "Runde Tisch" und das "KfW-Griindercoaching" haben heute als Good-Practice-

Beispiele Modellcharakter. In den Beratungszentren und an den KfW-Sprechtagen an insge-

3 Vgl. Héck/Keuper (2001), S. 427f, Kieser (1998), S. 65f, Larew/Deprosse (1997), S. 107ff, Wagner
(1992), S. 48.

% vgl. BDU (2003), S. 9.

% Vgl. FINANZTest extra ,Existenzgrindung® (2004), S.75ff, Reize (2004), S.29f, Leh-
nert/Reents/Bahf/Billich (2003), S. 17.

¥ Vgl. FINANZTest extra ,Existenzgrindung® (2004), S. 75ff.
% Vvgl. Henning und Reske (1971), S. 239.
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samt 50 Standorten in Deutschland kénnen sich Griinder und KMU Uber Produkte, Vorge-
hensweise und Voraussetzungen zur Finanzierung ihrer Vorhaben beraten lassen. Darlber
hinaus wurden in 2005 mehr als 89.000 Anrufer telefonisch zu den gewerblichen Produkten
der KfW Bankengruppe beraten. Damit verfigt die KfW Uber Know-how, Prozesse und

Hilfsmittel zur Beratung und Beratungsférderung.

Das Ziel der Beratungsaktivitdten der KW Bankengruppe ist die Unterstiitzung (angehender)
Unternehmer bei der Errichtung und Fiihrung erfolgreich wirtschaftender Unternehmen und
bei der erfolgreichen Umsetzung von Investitionsvorhaben. Dabei folgt die staatlich geférder-
te Beratung der KW Bankengruppe den Grundsatzen des Ausgleichs gréRenbedingter

Nachteile kleiner und mittlerer Unternehmen.

4.1 Geforderte Beratung der KfW Bankengruppe aus férderpolitischer Perspektive.

Die Ziele, die durch &ffentliche Beratungsangebote und die Bezuschussung privatwirtschaft-
licher Beratungsleistungen erreicht werden sollen, entsprechen den Zielen der finanziellen
Férderung von Griindern und KMUs: Gesamtwirtschaftliches Wachstum, Aufbau und Erhalt
von Arbeitsplatzen sowie Ausbau des Innovationspotenzials insbesondere durch Neugrin-
dungen. Der politische Wille zur Beratungsférderung durch die KfW Bankengruppe hat sich

bereits in verschiedenen Gesetzen und vertraglichen Vereinbarungen niedergeschlagen.

Kasten 2: Gesetze und Vereinbarungen zur Beratung der KfW Bankengruppe (vor 2003 DtA)39

Gesetz iiber die KW
§ 2 Aufgaben und Geschéfte

(2) Die in Absatz 1 Nr. 1 Buchstabe a und b genannten Aufgaben werden durch einen Férderbereich
der Anstalt wahrgenommen, der die Bezeichnung ,KfW-Mittelstandsbank® tragt. Zu diesen Aufgaben
gehoren insbesondere auch die Beratung sowie die Durchfiihrung von FérdermalRnahmen im Bereich
technischer Fortschritt und Innovationen."

Umsetzungsbericht Deutschland der Europdischen Charta fiir kleine Unternehmen 2003*'

,Beratung und Begleitung fiir Griinder und kleine Unternehmen werden fortgesetzt. Dazu gehdéren das
von der DtA aufgebaute und in die KfW-Mittelstandsbank Ubertragene Beratungskonzept einschlief3-
lich der "Runden Tische" ebenso wie die telefonische Foérderberatung des BMWi und die finanzielle
Unterstutzung von konkreten Beratungsmaflnahmen durch das BMWi."

* Die beiden Férderbanken des Bundes, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) und Deutsche Aus-
gleichsbank (DtA) wurden Anfang 2003 unter dem Dach der Kf\W Bankengruppe zusammengefasst.

0 Gesetz tber die KfW (2004), S. 8.

*! Umsetzungsbericht Deutschland fiir die Europaische Charta fir kleine Unternehmen 2003 (2004),
S. 3.
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Da die Ressourcen der KfW Bankengruppe nur eine punktuelle und nicht auf alle Fragestel-
lungen eines KMUs oder Griinders eingehende Beratung zulassen, wird Bedarf an weiterfiih-
render und vertiefender Beratung generiert. Im Rahmen des GriinderService Deutschland
wurden die Einstiegsberatung im Rahmen des Griindersprechtags und die Beratervermitt-
lung (mit Bezuschussung der Beratungsleistung) im Rahmen des KfW-Griindercoaching be-
reits erfolgreich miteinander verzahnt. Gleichzeitig wird auf diese Weise die notwendige

Wettbewerbsneutralitat gewahrt.

4.2 Geforderte Beratung der KfW Bankengruppe aus betriebswirtschaftlicher Per-

spektive.

Die Beratung der KW Bankengruppe hat auch die Aufgabe, eine optimale Nutzung der be-
stehenden finanziellen Férderprodukte durch Griinder und KMUs durch flankierende Bera-
tung zu unterstiitzen. In vielen Fallen reicht ein allgemeiner Hinweis auf den Zugang, den
effektiven Einsatz und die reibungslose Rickzahlung der Férdermittel nicht aus. Die Bera-
tung der KfW Bankengruppe hilft bei der Planung des Investitionsvorhabens und liefert Hin-
weise fir eine Uberprifung der Eignung und den Ausbau der Griinder- und Unternehmerfa-

higkeiten.

Die KfW Bankengruppe vertreibt die meisten ihrer Produkte nach dem Hausbankprinzip, also
Uber die Sparkassen, die Genossenschafts- und Kreditbanken. Diese Vertriebsvariante hat

aus betriebswirtschaftlicher Sicht folgende Vor- und Nachteile:

Kasten 3: Vor- und Nachteile des Vertriebs Gilber Hausbanken

Vorteile

¢ Hohe Marktabdeckung uber feinmaschiges Vertriebsnetz

o Verringerte Vertriebskosten

o Sicherstellung der Wettbewerbsneutralitat

o Keine Verdrangung privatwirtschaftlicher Marktteilnehmer

Nachteile

e Gefahr der Fehlinformation und Nicht-Information tGber KfW-Produkte wg. mangelnder Kenntnis
o Gefahr der Rationierung von KfW-Krediten auch bei ausreichender Bonitét

e Stark beschrankte Moglichkeit des direkten Kundenkontakts

Beratung kann einen Teil dieser Nachteile auffangen. So tragt Beratung dazu bei, die KfW-
Produkte bekannt zu machen. Weiterhin liefert sie ausfihrliche und bedarfsgerechte Informa-
tionen und unterstitzt dadurch bei der Vorbereitung auf das Hausbankgesprach. Gleichzeitig
wird der Transaktionsaufwand der Hausbanken reduziert und die Bereitschaft erhoht, For-

derdarlehen bei geringerer Bonitat oder fehlender Unternehmenshistorie zu vergeben.
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Um die Foérderleistung der KW Bankengruppe langfristig zu sichern, ist die Auswahl und
Verbesserung von Kreditrisiken von zentraler Bedeutung. Das Kreditrisiko eines potenziellen
Kreditnehmers ergibt sich aus der Qualitéat der Sicherheiten und der Bonitat des Kreditneh-
mers. Die Bonitat wird vom Know-how und den unternehmerischen Fahigkeiten des Unter-
nehmers sowie der Performance des Unternehmens beeinflusst. Diese Faktoren kénnen

durch Beratung und Beratungsférderung positiv beeinflusst werden.*
4.3 Die geforderte Beratung — eine kritische Bestandsaufnahme.

Die Marktanalyse und die Angebotsziele geférderter Beratung legen nahe, dass ein staatli-
ches Engagement wichtig ist. Gleichzeitig wurde bereits Anfang der 90er Jahre deultlich,
dass fir ein effektives und effizientes Erreichen der Férderziele nicht mehr ein quantitativer
Zuwachs an Beratungsangeboten, sondern eine bessere Strukturierung und die Verbesse-
rung der Qualitat notwendig sind. Die Férderdatenbank des BMWi*® war eine erste wichtige

Mafinahme zur Verbesserung der Transparenz vorhandener Férderangebote.

Eine 2006 vom Institut fir Mittelstandsforschung Bonn verdffentlichte Studie untersuchte, ob
sich die Marktbedingungen fur Beratung von Grindern und KMU seitdem geédndert haben
und inwieweit eine Verbesserung der Transparenz und Konsistenz der geférderten Beratung

erreicht werden konnte.

Tabelle 1: Kennzahlen der Bundes- und Landesférderung fiir Beratung 2002 bis 2004

2002 2003 2004
Anzahl Férderfalle’ 83.686 79.737 97.994
Férdervolumen in Mio. EUR' 85,8° 80,9 86,6°
davon:
Bundes-/Landesmittel 57,9 53,1 51,3
EU-Mittel 27,8 27,8 35,2
Anzahl Férderfalle ESF-BA-Coaching 9.039 22.201 54.018
Fordervolumen in Mio. EUR ESF-BA-Coaching 11,6 249 58,7

ESF-BA-Coaching nicht eingeschlossen
2 Abweichung durch Rundung
Quelle: Haunschild und Clemens (2006), IAB, DIW, sinus, GfA, infas (2005), eigene Berechnungen.
Im Zeitraum von 2002 bis 2004 ist die Zahl der geférderten Beratungen (ohne ESF-BA-
Coachings**) mit 17 % deutlich angestiegen, gleichzeitig ist das Férdervolumen nur um 1 %

angestiegen. Der durchschnittliche Férderbetrag je Fall aus Bundes- und Landesmitteln ist

2 Vgl. Buischgen/Biischgen (2002), S. 21 sowie Briiderl/Preisendérfer/Ziegler (1998), S. 160ff.
3 Vgl. http://db.bmwi.de.

** Das ESF-BA-Coaching ist das von der Bundesagentur fiir Arbeit aus ESF-Mitteln geférderte Coa-
ching fir Existenzgriinder aus der Arbeitslosigkeit.
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seit 2002 deutlich zurlickgegangen, wahrend der durchschnittliche Férderbetrag aus EU-
Mitteln sowohl in den Landesprogrammen als auch in den Bundesprogrammen stark ange-
stiegen ist.** Insgesamt sank das Férdervolumen je Fall von 2002 bis 2004 um 14 % auf
884 EUR.

Die Zahl der Beratungen fiir Griinder aus der Arbeitslosigkeit hat sich von 2002 bis 2004 fast
versechsfacht, das Férdervolumen parallel dazu verfunffacht. Ein Teil des Zuwachses der
Forderfélle ist wahrscheinlich auf die Einstellung der Seminare zur Grindungsvorbereitung
im April 2003 und die Offnung des Coachings fir Empfanger des Existenzgriindungszu-
schusses im April 2004 zuriickzufiihren, es bleibt jedoch festzuhalten, dass auch in dieser

Zielgruppe die Zahl der Beratungsfélle deutlich angestiegen ist.

Zusammenfassend kommt das IfM Bonn zu dem Schluss, dass es ein vielfiltiges Bera-
tungsangebot mit einer nicht nachvollziehbaren Breite an Subventionsintensitaten gibt. Ne-
ben der Streuung der Subventionsanteile stellen die Autoren die Notwendigkeit der vielen
Férderprogramme in Frage. Vielzahl und Uberlappungen der Programme verhindern nach
Einschétzung des IfM Bonn sowohl Transparenz und Konsistenz und damit einen schnellen
und problemlosen Zugang als auch eine kostengtinstige und unburokratische Abwicklung der

Férderung.

Die Auswertung der Ergebnisse von insgesamt 13 Untersuchungen im Rahmen der IfM-
Studie ergab, dass die geférderte Beratung aus Sicht der Beratenen weitgehend positiv be-
wertet wird. Eine interne Kundenzufriedenheitsuntersuchung der KfW Bankengruppe®
kommt auf Basis einer telefonischen Kundenbefragung zu dem Ergebnis, dass der grofte
Teil der an den KfW-Sprechtagen und in den KfW-Beratungszentren Beratenen zufrieden
sind. Das IfM Bonn kommt weiter zu dem Ergebnis, dass ein Grofteil der Beratungen ohne
Férderung nicht zustande gekommen ware. Dies unterstreicht die Befunde unserer theoreti-
schen Analyse der Unvollkommenheiten (Marktversagen) des Beratungsmarktes. In vielen
der aufgefiihrten Untersuchungen bemangeln die beratenen Griinder und Unternehmer die
verwirrende Vielfalt der Programme und die Qualitdtsunsicherheit. Eine Méglichkeit, die In-
formationsasymmetrie und damit die Qualitdtsunsicherheit zu reduzieren, besteht in einer
von Gewinninteressen freien unabh&ngigen Zertifizierung der Anbieter. Eine staatliche Zerti-
fizierung birgt jedoch die Gefahr, als Bevormundung und Wettbewerbsverfalschung erlebt zu

werden. Die in Zusammenarbeit von KW Bankengruppe und BMWi entstandene Beraterboér-

* Fur weitere Details vgl. Haunschild und Clemens (2006), S. 45ff.
4 Vgl. Ergebnisband zur KfW-Kundenzufriedenheitsstudie 2005.
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se*” mit 4.200 gelisteten Beratern (Stand September 2006) umgeht dieses Problem, indem

dort stattdessen die Qualitatsurteile friherer Kunden zuganglich gemacht werden.

5. Fazit.

Beratung fir Grinder und KMU, wie sie derzeit angeboten wird, weist Eigenschaften auf, die
ein reibungsloses Funktionieren des Beratungsmarktes erschweren. Berater sind besser
Uber die Beratungsqualitat informiert als der Griinder bzw. Unternehmer, die Qualitat kann
erst im Nachhinein beurteilt werden. Weiterhin wird Beratung seltener in Anspruch genom-
men als es gesamtwirtschaftlich wiinschenswert wére. Der Beratungsbedarf von Unterneh-
men ist insbesondere bei der Finanzierung und aufgrund von Restriktionen und Besonder-
heiten bei KMU und Griindern hoch und nimmt aufgrund sich &ndernder Rahmenbedingun-
gen weiter zu. Dazu tragt auch die hohe Zahl der Griindungen aus der Arbeitslosigkeit bei.
Dem Bedarf stehen ein umfangreiches privates Beratungsangebot und ein unterstiitzendes
Forderangebot gegeniiber. Grolte Beratungsunternehmen bedienen das Segment der KMU
und Grinder jedoch oft nicht, da angestrebte Honorarséatze i. d. R. nicht durchsetzbar und

die zu erwartenden Umsétze im Verhaltnis zum Akquiseaufwand niedrig sind.

Mit dem Ziel, Verfugbarkeit, Qualitat und Inanspruchnahme der Beratung fir KMU und Griin-
der sicherzustellen, wurden seit den 70er Jahren auf Bundes- und Landesebene verschiede-
ne Férderprogramme ins Leben gerufen. Aktuellen Ergebnissen zufolge mangelt es dem
Férderangebot an Ubersichtlichkeit und Vergleichbarkeit. Durch eine bessere Abstimmung
der Férderangebote wird der Suchaufwand - und damit auch die Gefahr der Nicht-Nutzung
der Beratung — und die Gefahr der Nutzung mehrerer gleichartiger Angebote reduziert.
Gleichzeitig begtinstigt die grolte Zahl an Férderprogrammen eine "Férderkonkurrenz" um

die héchsten Subventionen. Hier sollte gepriift werden, ob eine Konsolidierung méglich ist.

Beim Beratungsangebot fuhren fehlende Qualitatsstandards zu Qualitdtsunsicherheit und
verringern dadurch die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme von Beratung. Die Qualitat
der Beratung wird haufig nur als mittelmaRig bewertet. Die Qualitadtsunsicherheit bei der Be-
ratung kann zum einen durch eine Verbesserung der Transparenz und Vergleichbarkeit der
Beratungsangebote reduziert werden, sollte aber durch MaRnahmen zur Verbesserung der
Beratungsqualitat unterstiitzt werden. Uber die Erfassung und Veréffentlichung strukturierter
Kundenurteile reduziert die Kf\W-Beraterbdrse die Informationsasymmetrie zwischen den

Beratungskunden und den Beratern und schafft ein gewisses Mal} an Qualittstransparenz

4 Vgl. www.kfw-beraterboerse.de.
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und Vergleichbarkeit der Beratungsangebote. Aktuell sind in der Beraterbérse mehr als
4.200 Berater gelistet.

Die KfW Bankengruppe arbeitet derzeit gemeinsam mit den anderen grof3en &ffentlichen
Beratungsanbietern unter der Federfiihrung des BMWi an einer Integration der bestehenden
offentlichen Beratungsférderangebote mit dem Ziel, die Angebotsstruktur stérker am Bedarf

zu orientieren und die Effizienz des Férderangebotes zu erhéhen.

Ansprechpartner: Christian Bah3, 0228/831-7075
Nick Ehrhart, 069/7431-4041
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