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UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Uwe Christians, Wolfgang Schréder

Finanzierungsprobleme kleinerer Unter-
nehmen in strukturschwachen Regionen

Kleine und mittelstandische Unternehmen spielen als Beschéftigungsmotor bei der Ent-
wicklung strukturschwacher Regionen eine groB3e Rolle. Fir die Finanzierung von
Investitionsprojekten ist es dort aber ausgesprochen schwierig, eine Finanzierung von
Banken zu erhalten. Welche Lésungsansétze gibt es fur diese Finanzierungsprobleme?

Ur die wirtschaftliche Entwicklung einer Region ist

die Umsetzung von Innovationen in Investitionen
und in Wertschépfung entscheidend. Diese regionalen
Entwicklungschancen wiederum werden mafigeblich
von den ,harten“ Standortfaktoren wie der vorhande-
nen Unternehmens- und Infrastruktur, dem Innova-
tionspotenzial, der Qualitat der Arbeitskrafte und der
geografischen Lage bestimmt. Dar(ber hinaus gewin-
nen ,weiche" Standortfaktoren an Gewicht: das so-
ziale Klima, das kulturelie Angebot, der Freizeitwert.
Daneben kann die Verfligbarkeit von Kapital — trotz
gut organisierter Finanzmarkte und reichlichem Kapi-
talangebot sowie staatlicher Férderung — zu einem
regionalen Engpassfaktor werden'. Die Entstehung re-
gionaler Finanzierungsengpdsse und die Mdglich-
keiten ihrer Uberwindung werden hier thematisiert (am
Beispiel der Lausitz).

Entscheidend geférdert wird die regionale Ent-
wicklung durch die Bildung von Netzwerken zwischen
den regionalen Unternehmen und durch die Férde-
rung ihres Zusammenwirkens mit anderen regionalen
Akteuren. Mit der Inno-Lausitz-Initiative werden derar-
tige Netze geknipft. Finanzierungsprobleme der re-
gionalen Unternehmen wurden dabei bislang ausge-
klammert.

Wichtige Trager des wirtschaftlichen Wachstums
sind die kleinen und mittelstandischen Unternehmen
(KMU). Neue und zuséatzliche Arbeitsplétze entstehen
vor allem dort. Deshalb muss dieser Unternehmens-
gruppe in allen regionalpolitischen Konzeptionen be-
sondere Aufmerksamkeit zuteil werden. lhre Finanzie-
rungsprobleme stehen deshalb auch hier im Mittel-
punkt.

Kapital als duBerst knappes Gut

Die regionale wirtschaftliche Entwickiung in den

Prof. Dr. Uwe Christians, 43, lehrt Banken- und
Finanzdienstleistungen in der Fachhochschule
Lausitz in Senftenberg; Prof. Dr. Wolfgang
Schréder, 54, lehrt ebendort Volkswirtschafts-
lehre und Wirtschaftspolitik.
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neuen Bundesldndern — namentlich in der Lausitz -
wird durch Engpasse in der Unternehmensfinanzie-
rung gebremst. Auffallig und wachstumshemmend ist
die unzureichende Eigenkapitalausstattung. Weil die
wachstumspolitische Bedeutung des risikotragenden
Eigenkapitals kaum zu Uberschéatzen ist, werden hier
die Grlinde fiir den Eigenkapitalmange! herausgear-
beitet und Wege zu dessen Uberwindung vorgeschla-
gen. Dabei steht die Bildung regionaler Risikokapital-
fonds im Mittelpunkt.

Die Verfugbarkeit von internen Finanzierungsmitteln
ist stark von der Gewinnsituation, der Groe und dem
Reifegrad der Unternehmen abhangig®. der Gerade
bei dem kleineren und jingeren Firmen ist das intern
erwirtschaftete Eigenkapital jedoch zwangslédufig mi-
nimal. Sie sind also auf Finanzierung von auBen ange-
wiesen. Die Frage der optimalen Finanzierung von
Innovationen, vor allem im Bereich technologieorien-
tierter Firmen in Zukunftsbranchen, aber auch von
dynamischen Unternehmen in der sogenannten ,,Old
Economy®, ist jedoch ein Kernproblem fir das
Gelingen des Strukturwandels und des langfristigen
Wachstums. Diese Unternehmen haben deshalb
groBe Wachstumschancen, weil sie in schnell wach-
senden Markten operieren. Allerdings sind auch die
Risiken Uberdurchschnittlich hoch, wie die volatile
Kursentwicklung der am Neuen Markt notierten
Unternehmen verdeutlicht.

Grof3e Informationsasymmetrie

Kapitalgeber sind bestrebt, ihre Risiken zu minimie-
ren, die sich unter anderem in systematischen Infor-
mationsmangeln niederschiagen. Die Theorie asym-
metrischer Informationsverteilung® zeigt, dass
Banksysteme mit langfristigen Kundenbeziehungen,

' Vgl. M. Fritsch: Regional Differences in New Firm Formation:
Evidence from West Germany, Regional Studies, Vol. 26.3 (1998),
S. 233 ff.; B. Scheidt: Wie solite die Férderung junger Techno-
logieunternehmen organisiert werden ? - Ein Beitrag der empirischen
Netzwerkanalyse —, Diskussionspapier TU Berlin/FB 14, 13/1994.

2 Vgl. A, Worms: Bankkredite an Unternehmen und ihre Rolle in
der geldpolitischen Transmission in Deutschland, Frankfurt am Main
1998, S. 29.
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die sich nicht nur auf die reine Kreditvergabe be-
schranken, sondern den Banken erhebliche Mitwir-
kungsrechte bei den kreditnehmenden Unternehmen
einrdumen, in der Lage sind, die Probleme asymme-
trischer Information kostengiinstig zu Gberwinden®. In
Bezug auf die traditionelle Kreditfinanzierung wird das
deutsche Hausbankensystem als hinreichend effizient
eingestuft. So lobt die OECD zwar das deutsche
Bankensystem: eine stabile Beziehung zwischen
Unternehmen und Banken garantiere eine zuverlassi-
ge Kreditversorgung. Gleichzeitig moniert sie aber
Schwiéchen bei der Finanzierung von-innovativen, jun-
gen Unternehmen. Sicherheitsdenken und Zahlen-
glaubigkeit seien bei Kreditinstituten besonders aus-
gepragt — dies gestehen selbst ranghohe Banker ein.

Banken sind nur dann bereit, Kredite zu vergeben,
wenn sie unter Berlcksichtigung von Informations-
kosten in der Lage sind, die Firmen gut einzuschat-
zen, oder wenn sie ausreichende Sicherheiten erhal-
ten. Gerade bei jungen, innovativen Firmen durfte
beides nicht der Fall sein. Selbst wenn sie mit liber-
durchschnittlich positiven Ertragsaussichten aufwar-
ten kénnen, wird ihnen eine Bank nur unter groem
Zdgern einen Kredit gewahren®. Denn Banken sind
kaum in der Lage, das Qualitétsrisiko einer Technolo-
giefirma sachgerecht zu beurteilen. Diese Kredite sind
sehr unsicher, sowohl in Bezug auf das Projekt, als
auch hinsichtlich des Verhaltens der Kreditnehmer
nach der Kreditvergabe. Auch besteht das Vermdgen
einer solchen Firma im Wesentlichen aus immateriel-
len Werten, die nicht zur Besicherung von externem
Kapital dienen koénnen.

Gerade junge Firmen und kleinere, wenig diversifi-
zierte Firmen sind aufgrund der sehr groBen Informa-
tionsasymmetrie und der hohen Unsicherheit von Kre-
ditrationierung® betroffen, obwohl besonders sie auf

* Vgl. hierzu aligemein V. WohlschieB: Unternehmensfinanzie-
rung bei asymmetrischer Informationsverteilung, Wiesbaden 1996.

¢ ,Intermediare Kreditbeziehungen, die durch Zentralisierung und
Spezialisierung der Informations- und Kontrollaufgaben bei den Ban-
ken die Informations- und Kontrollkosten (Transaktionskosten) verrin-
gern, ermdglichen einen leichteren Ubergang von der Eigen- zur
Fremdfinanzierung.” H. Eckermann: Bankkreditmérkte und
Transmission monetérer Impulse, Hamburg 1996, S. 113.

® Vgl. T. Tjiang: Die Zuriickhaltung der Banken ist ein Griindungs-
hindernis, in: Handelsblatt vom 23. 4. 1998.

¢ Banken wenden in diesen Féllen eine Strategie der Kreditrationie-
rung an. Kreditrationierung beschreibt aligemein den Sachverhalt,
dass einige Kreditkunden entweder den nachgefragten Kreditbetrag
nicht in voller Héhe erhalten oder dberhaupt keinen Kredit gewahrt
bekommen, obwohl in beiden Fillen zum herrschenden Zinssatz
noch Nachfrage besteht. Vgl. W. Gerke: Probleme deutscher mit-
telstandischer Unternehmen beim Zugang zum Kapitalmarkt, Baden-
Baden 1995, S. 109.

" Vgl.H. Ehren, W. Hirn: Geld oder Sterben, in: Manager-Maga-
zin 9/1997.

8 Vgl. U. Bilger: Banken und Kreditfinanzierung, Frankfurt am Main
1994, S. 77.
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Bankkredite angewiesen sind’. Diese Informations-
asymmetrie fuhrt zu einem partiellen Marktversagen,
das wiederum wirtschaftspolitische Eingriffe zu
Gunsten dieser Unternehmen rechtfertigt. Uberdies
bleibt der Geld- und Kapitalmarkt in der Regel den
kleineren Unternehmen verschlossen. Auch die Suche
nach Gberregionalen Banken, die in der Region keinen
Vertriebsstandort haben, ist mit zu hohen Suchkosten
verbunden. Kleinere Unternehmen haben deshalb in
der Regel nur Zugang zum lokalen Kreditmarkt®.

Eine mdgliche Alternative zum Bankkredit stelit der
Handelskredit dar. Er spielt - trotz seiner hohen Kos-
ten — fUr das Gros der Unternehmen eine wichtige
Rolle bei der Finanzierung®. Seine Bedeutung ist um
so grbBer, je kleiner die betrachtete Unternehmung
ist'. Er flie3t eher von groB3en an kleine Unternehmen
als umgekehrt' und wird eher von westdeutschen als
von ostdeutschen Unternehmen in Anspruch genom-
men™, Umgekehrt ist zu konstatieren, dass kleinere
ostdeutsche Firmen wesentlich stirker vom Bank-
kredit abhangig sind als westdeutsche™.

Hohere Kreditzinsen

Obwohl die Insolvenzwelle in Deutschland langsam
abebbt, ist die Lage im Osten weiterhin schwierig.
Dies wirkt sich auf das Kreditverhalten der Banken
aus: Haben Firmen bereits in friheren Jahren einen fi-
nanziellen Engpass durchgemacht, dann missen sie
mit deutlich hoheren Sicherheitenanforderungen und
hdéheren Kreditzinsen rechnen. AuBerdem steht ihnen
der Handelskredit nicht ohne weiteres offen. Regio-
nale Beziehungsgeflechte sorgen in strukturschwa-
chen Regionen fur negative (Domino)Effekte. Aus re-
gionalpolitischer Sicht ist deshalb zu schlieBen, dass
eine Haufung finanzieller Engpésse in einer Region,
andere, solvente, Unternehmen in Mitleidenschaft
zieht und dadurch weniger Handelskredite gewéhrt
werden. Die Unternehmen der Region miissen ver-

® Der Grund fir die Attraktivitat des Handelskredites tiegt in seiner
Schnelligkeit, Unkompliziertheit, Flexibilitat und der fehlenden lang-
wierigen Kreditwirdigkeitspriifung. Zwischen Bankkredit und Han-
delskredit besteht eine Substitutionsbeziehung, d.h. bei einer Ein-
schrankung der Lieferantenkredite werden mehr Bankkredite aufge-
nommen.

' Laut Bach-Datenbank; vgl. Deutsche Bundesbank: Ertragslage und
Finanzierungsverhéltnisse westdeutscher Unternehmen im Jahre
1995, in: Monatsbericht 11/1996, S. 47; H. Breig, W.P. Furlong:
Borrower Information and the Choice between Bank Debt and Trade
Credit - The Case of France and Germany, in: Zeitschrift fur Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaft, 1996, S. 379.

" Vgl. E. StoB: Die Finanzierungsstruktur der Unternehmen und
deren Reaktion auf monetére Impulse, Diskussionspapier 9/96 der
Deutschen Bundesbank, November 1996, S. 25 f.

” Vgl. D. Harhoff, T. Kérting: Lending Relationships in Ger-
many: Empirical Results from Survey Data, in: WZB - Market Dyna-
mics - FS IV 98-6, S. 18. :

* Vgl. Deutsche Bundésbank: Monatsbericht 7/1999.
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mehrt auf Bankkredite zuriickgreifen, die ihnen eben-
falls nur zégerlich und mit Risikoaufschlagen gewahrt
werden. :

In einer Studie des Wissenschaftszentrum Berlin
(WZB) fur 1997 wurde ermittelt, dass die Gruppe der
etablierten Firmen die besten Konditionen aufwies.
Die UnternehmensgréBe war erwartungsgemalB sehr
einflussstark in diesem Sample'. Nahtlos figt sich
ein, dass ostdeutsche Firmen deutlich hdhere Konto-
korrentzinsen zu zahten hatten als westdeutsche, und
zwar um fast einen Prozentpunkt héhere'. Zwischen
Berlin und Brandenburg betragt dieser Unterschied
fir Kontokorrentkredite mit einem Volumen zwischen
1 und 5 Mill. DM sogar rund 2 Prozentpunkte'.

Fur die Entwicklung peripherer Regionen bedeutet
dies, wegen hoher Zinsen und Sicherheitenanforde-
rungen werden dort weniger Investitionsprojekte als in
weniger krisenanfalligen Regionen durchgefiihrt'. Die
Benachteiligung peripherer Rdume setzt sich aiso in
den ‘dort gebotenen Finanzierungsbedingungen fort.
Das sich darin duBernde Verhalten der Finanzinterme-
diare entspricht zwar ihren Normen und Zielen, fihrt
aber zwangslaufig dazu, die regionalen Ungleichge-
wichte zu verstirken. Werden diese Marktprozesse
sich selbst Uberlassen, verschirfen sich die regiona-
len Disparitdten. Da sich der Staat die ,Einheitlichkeit
der Lebensverhéltnisse im Bundesgebiet“® zum Ziel
gesetzt hat, muss er daflr sorgen, dass die regiona-
len Unterschiede nicht zu gro werden. Im Fall der
Lausitz wird durch die Strukturschwéche und den da-
durch verursachten Bevdlkerungsrickgang privates
und offentliches (Infrastruktur-) Kapital entwertet. Um
diesen negativen, sich selbst verstarkenden Entwick-
lungen entgegenzuwirken, muss eine wohlverstande-
ne Regionalpolitik versuchen, wirksame Instrumente
zu schaffen und einzusetzen. Eine entsprechende Er-
ganzung des regionalpolitischen Instrumentariums
wird hier vorgeschlagen.

Bankenstruktur in peripheren Rdumen

In peripheren Raume sieht die typische Banken-
-struktur folgendermaBen aus: Die Marktfihrerschaft

* GroBenbedingte Kostenunterschiede (Fixkostendegression) liefern
eine weitere Begrindung, weshalb der Zinssatz fir Kleinkredite re-
gelméBig héher ist als fur GroBkredite. Denkbar und wahrscheinlich
sind auch Einflisse aus einer Diskriminierung von kieinen und mittie-
ren Unternehmen. Diese durfte um so wahrscheinlicher sein, je grofer
die Informationsprobleme und damit die Unsicherheiten des Kredites
sind. Vgl. E. St6B, aa.0., S. 47.

* Vgl. D. Harhoff, T. Kérting, a.a.0, S. 15. Die Streuung um
den Mittelwert war aber in beiden Landesteilen sehr groB. Wachs-
tumsstarke Firmen zahlen ebenfalls hohere Zinssatze als solche mit
moderatem Wachstum. Verantwortlich durfte hierfiir die relativ star-
kere Nachfrage nach Krediten bei Wachstumsfirmén sein, die sich
eher Finanzierungsengpédssen gegenibersehen. Vgl. hierzu auch
P. Winker: Rationierung auf dem Markt fir Unternehmenskredite
in der BRD, Tibingen 1996, S. 76 ff.
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liegt im Retailgeschaft bei den Sparkassen und den
Kreditgenossenschaften. Daruber hinaus bieten die
GroB3banken in den gréBeren Stadten der Region, z.B.
in Cottbus, Senftenberg, Hoyerswerda, und Kamenz,
ihre Produkte an. AuBlerdem sind auch einzelne
Regionalbanken, z.B. die Bayerische HypoVereins-
bank, und Spezialbanken in der Region vertreten.

Die Sparkassen und Genossenschaftsbanken be-
sitzen das breiteste Filialnetz und sind damit am
stérksten in der Region verwurzelt. thre Entschei-
dungstréger sind in der Region beheimatet. Die Wege
sind kurz, sowohl physisch wie mental. ,Man kennt
sich!” Es gilt das Regionalprinzip, fir die Sparkassen
de jure, fur die Kreditgenossenschaften (Raiffeisen-
und Volksbanken) de facto. Das heiBt, fir diese
Institutsgruppe gibt es keine Wahl .hinsichtlich des
Regionenportfolios. Das Portfolio konzentriert sich
ausschlieBlich auf eine einzige Region. Eine regionale
Diversifikation ist nicht méglich.

Sparkassen und -Genossenschaftsbanken haben
auch aufgrund ihrer rechtlichen Strukturen, ihrer kom-
munalen und lokalen Eigentimer und ihrer Zielsys-
teme, d.h. ihres gemeinwirtschaftlichen bzw. genos-
senschaftlichen Auftrags, eine besondere Verant-
wortung fir die Region und die regionale Wirtschaft.
Insofern sollten sich diese Bankengruppe speziell fir
die kleinen- und mittelstédndischen Unternehmen der
Region engagieren.

Stratgien der GroBbanken

Die Strategien der GroBbanken sind aus Sicht des
Mittelstandes besorgniserregend. Sie verfolgen die
strategischen Eckpunkte Renditefahigkeit, Ausfall-
risikominimierung und Aufwandsminimierung mit den
folgenden konkreten Zielen':

O die Risikovorsorge schon bei der Kreditvergabe zu
schaffen, mit der Folge einer Kreditrationierung und
-verteuerung flr kieine und mittelstandische Unter-
nehmen; .

(0 die Betreuung in der Flache abzubauen mit der
Folge sich verschlechternder Beratung und Betreu-
ung der kleinen- und mittelstandischen Unternehmen
und einer zwangslaufig schlechter werdenden Finanz-
versorgung in der Flache. Demgegeniiber werden
Agglomerationen und ihr Umland bevorzugt;

% Landeszentralbank in Berlin und Brandenburg: Zinsstatistik, Sep-
tember 2000.

7 Nach wie vor weist die Landeszentralbank in Berlin und Bran-
denburg flir den Brandenburger Bereich deutlich hdhere Kreditzinsen
aus als fur Berlin. Zinsstatistik, September 2000. Kreditfinanzierte
Projekte verteuern sich dadurch, so dass unter Umstanden auf sie
verzichtet wird.

s Art. 72 und Art. 106 Grundgesetz.

» Welchen Einfluss die Strategie besitzt, wird deutlich an der Riick-
zugsstrategie der Bankgesellschaft Berlin/Berliner Bank.
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) das Angebot an standardisierten Produkten auszu-
bauen und die Betreuung von Kunden mit kleinerem
Geschéftsvolumen auf elektronische Kanale umzulei-
ten.

Aus -diesem Zielraster drohen viele kleine und mit-
telstandische Unternehmen herauszufallen, und zwar
vor allem solche in. peripheren Regionen.

Die GroBbanken sind mit einem sehr weitmaschi-
gen Filialnetz in den peripheren Rdumen vertreten. Sie
kompensieren dies zum  Teil durch mobile Firmen-
kundenbetreuer. Auf diese Weise erreichen sie in eini-
gen Segmenten beachtliche Marktanteile, besonders
im gehobenen Firmen- und Individualkundengeschaft.
Trotz dieser Kundenndhe liegt die Kompetenz zur
Kreditentscheidung bei gréBeren Engagements nicht
in der Region, sondern in den Zentralen, also in Berlin,
Frankfurt oder Minchen. An dieser Stelle kommt ein
Aspekt in die Bewertung von Engagements, der bei
Sparkasse und Raiffeisen- und Volksbanken nicht auf-
tritt: das Regionenrisiko. Die Uberregionalen Banken
arbeiten dieses Kriterium in ihre internen Kreditratings
ein. Das bedeutet: kommt ein Kreditengagement aus
einer strukturschwachen Region, dann ist der Kredit-
nehmer bereits a priori mit einem Malus belastet.
Selbst wenn der Bankvorstand keine expliziten
Regionenlimits analog zu den L&nderlimits vorgibt, er-
folgt durch dieses Kriterium eine Bevorzugung oder
Benachteiligung von Regionen.

Diese Determinanten der Geschaftspolitik flihren zu
folgenden Konsequenzen®: Im Sinne einer selffulfilling
prophecy werden periphere und wirtschaftsschwa-
chere Regionen diskriminiert und Kredite verteuert
und rationiert, unabhingig von den Potenzialen, die
solche Regionen bieten. Erst die Uberschatzung von
negativen externen Effekten in der Peripherie und von
" positiven externen Effekten in den Agglomerationen
tragt dazu bei, dass sich in peripheren Regionen ho-
here Finanzierungsrisiken einstellen. Sie beruhen also
nicht auf einer a priori gegebenen Risikoverteilung.
Fehleinschatzungen sowie fehlendes Vertrauen in die
periphere Wirtschaft und ihre \\/ier »Ks", némlich Kom-
petenz, Kreativitdt, Kommunikation und Kultur, — vor
allem von Seitenl der Uberregional tatigen Banken mit
zentralen Entscheidungsinstanzen ohne Sitz in der je-
weiligen Region — fUhren zu einem ungenlgenden
Kapitalzufiuss in die peripheren Regionen. Stattdes-
sen resultiert aus diesem Finanzierungsverhalten ein
Kapitalabfluss in wachstumsstarke Agglomerationen,
z.B. zur Zeit in das Umland Berlins?.

Strukturschwache hegionen im Teufelskreis

Dieser Kapitalabfluss ist Teil des Teufelskréises, in
dem sich die strukturschwachen Regionen bewegen.
Er gefahrdet auch die finanzielle Basis von ,gesun-

WIRTSCHAFTSDIENST 2001/II

den” Unternehmen dieser Regionen. Wenn' diese
Unternehmen unter Forderungsausfallen und daraus
resultierenden Liquiditatsengpéssen leiden, dann
werden auch sie durch die Kreditzuriickhaltung der
Banken geféhrdet. Sie werden womdglich in die llli-
quiditat getrieben, die dann im Nachhinein die Ver-
weigerung eines Kredites rechtfertigt und zum weite-
ren regionalen Niedergang beitragt.

Hohe Informationsasymmetrie, subjektiv empfun-
dene oder objektiv vorhandene Marktrisiken - auf-
grund von Insolvenzen und finanziellen Engpéassen —
sind ursachlich fur die.oft zu vernehmende und von
Mittelstdndlern haufig geduBerte Kritik, die Banken
lieBen Risikobereitschaft vermissen®. Fast 50% der
befragten Unternehmen sagten in einer Forsa-Um-
frage, die Kreditvergabepraxis habe sich in den ver-
gangenen funf Jahren verschlechtert. In Ostdeutsch-
land sind sogar nahezu 70% der befragten Mittel-
stéandler _diesér, Meinung®. Die Situation wird sich in
der Zukunft durch die oben beschriebene Strate-
gieénderung der GroBbanken noch verschiarfen®.

Sparkassen bzw. Kreditgenossenschaften werden
diese Licke kaum fillen kénnen. Sie weisen éinen
verhédltnismaBig hohen Einlageniberhang auf: 50-
75% der Einlagen werden in das Kundenkreditge-
schaft geleitet, der Rest wird am Geld- oder Kapital-
markt angelegt*. Unterstellt, die Nachfrage nach
Krediten sei vorhanden, dann diirfte das subjektiv zu
hoch empfundene Risiko die Sparkassen und Kredit-
genossenschaften von einem starkeren Wachstum im
Kreditgeschéft abhalten. Eine Befragung in Sachsen
ergab, dass von den kreditnachfragenden Firmen-
kunden die Kooperationsbereitschaft der Sparkassen
héher eingeschatzt wurde als die der GroBbanken.
Allerdings hing die Bewertung eng mit dem Nutzungs-
verhalten der Firmen zusammen®. Gerade von den
kreditnachfragenden Firmenkunden wird den Banken
und auch den Sparkassen vorgeworfen, sie seien mit-
schuldig an der schiechten wirtschaftlichen Lage vie-
ler ostdeutscher Betriebe.

Gleichwohl verhalten sich Banken und Sparkassen
im Sinne ihrer Zielsetzung rational: Sie haben das
Geld ihrer Einleger so zu verwalten, dass diese ihr
Vertrauen in die Institution aufrechterhalten. Gefahrdet
eine Bank dieses Vertrauen, dann kénnte es im
Extremfall sogar zu einem Run kommen, der zur
liliquiditat fihrte. Die gréBte Verlustquelle im Banken-
sektor liegt bei den Ausfallrisiken, so dass Banken
und Sparkassen zu Recht auBerordentlich wéahlerisch
bei der Kreditvergabe sind. )

Die restriktive Kreditvergabepraxis kdnnte gelo-
ckert werden, wenn bestimmte Voraussetzungen er-
fullt wirden, die nachfolgend erértert werden.

105



UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Beitrdge zur Losung regionaler
Finanzierungsengpisse

Unternehmen kénnen sich die Kapltalbeschaffung
grundsatzlich erleichtern durch

[J umfangreichere und bessere Sicherheiten;

0 bessere Informationen (ber ihre Lage und ihre
Plane

O eine Erhéhung ihres Elgenkapltalantells

Neben der Reputation einer Unternehmung und der
Kreditwirdigkeitspriifung spielen in der Praxis Kredit-
sicherheiten eine groBe Rolle. Firmen, deren Aktiva
aus materiellen Werten bzw. Finanzaniagen bestehen,
kénnen ihre Kredite gut besichern. Dagegen dirften
Unternehmen mit immateriellen, schwer verduBerba-
ren und schwer transferierbaren Aktiva bedeutend
schwerer einen Bankkredit erlangen ‘als solche mit
~marktgangigen“ Aktiva. Denn: ,Die bloBe Idee gilt
nicht ais kreditwirdig“?. Empirische Studien zeigen
im Ubrigen, dass z.B. in Ostdeutschland der Anteil der
Existenzgriinder mit Haus- und Wohneigentum weit
Uber dem Bevdlkerungsdurchschnitt liegt®. Immobi-
lieneigentum eignet sich gut zur Besicherung von
Existenzgriindungsdarlehen.

Einen vollwertigen Ersatz fiir eigene Sicherheiten
bieten solvente Birgen. Durch eine Ausweitung des
Engagements von Burgschaftsbanken bzw. Kreditga-
rantiegemeinschaften, wie z.B. der Blrgschaftsbank
des Landes Brandenburg, kénnte folglich eine Ver-
besserung erreicht werden. Hier ist die Landesregie-
rung gefordert, den Blrgschaftsrahmen aufzustok-
ken.

Network zur Projektbeurteilung

Informationsméngel und Informationsasymmetrien
beruhen auf mehreren Faktoren, wobei das Projekt-
risiko neben dem Verhaltensrisiko der Kapitalnehmer
dominiert. Die Einschatzung des Projektrisikos ist fur
Kreditgeber schwierig, sofern sie keine Experten zur
Beurteilung der Projektaussichten in ihren Organisa-
tionen haben — wie die regionalen Sparkassen und
Kreditgenossenschaften. Deshalb ist es dringend
notig, ein Projektbeurteilungsnetzwerk zu institutiona-
lisieren, das die kompetenten Stellen der Region — wie
Technologieagenturen, Universitadten und Fachhoch-
schulen — in den Beurteilungsprozess einbindet. (Dies

® Vgl U. Bilger: a.a.0.,S. 141 f.

2 Der Transfer von den alten in die neuen Bundeslander fiihrt - iso-
liert betrachtet - dazu, dass die begunstigten Lander ein Defizit in ih-
rer regionalen Handels- und Dienstleistungsbilanz realisieren, d.h. sie
kénnen mehr Giiter absorbieren als sie selbst herstellen und/oder den
Aufbau von Forderungen gegeniber den ,alten” Bundeslandern fi-
nanzieren. Der Netto-Zustrom von Transfers erzwingt einen solchen
Ausgleich in der ,Zahlungsbilanz® der neuen Bundeslander.

% Vgl. hierzu auch S. Miller, D. Schwartz: Kreditinstitute in
den neuen Bundeslindern: Defizit aus der Sicht der sachsischen Fir-
menkunden, in: Dresdner Beitrdge zur BWL 2/1995, S. 3.
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hatte aus Sicht der regionalen Hochschulen den an-
genehmen Nebeneffekt, neue Drittmittelquellen zu er-
schlieBen.)

Uberdies missen die Kreditinstitute kiinftig ver-
scharfte bankaufsichtliche Regeln flir die Risikobe-
wertung ihrer Engagements einhalten. Der gegenwér-
tig im Entwurf vorliegende ,Basell-I-Akkord"® zur
Bankenaufsicht setzt bei der Risikobewertung ver-
starkt auf externe Ratings. Viele Unternehmen werden
sich diesem aufwéndigen Verfahren unterziehen mis-
sen, um ihre Kreditwiirdigkeit unter Beweis zu stellen
und frisches Kapital zu erlangen. Ein Projektbeurtei-
lungsnetzwerk, das die Verhiltnisse am Ort kennt,
kénnte die Ratingagenturen arbeitsteilig unterstiitzen.
Denkbar wiére aber auch, eine eigene Ratingagentur®
fur den ostdeutschen Markt aufzubauen.

Die Eigenmittelquote

Das Eigenkapital des kreditnachfragenden Unter-
nehmens ist fir Kreditgeber von besonderer Bedeu-
tung, weil es ihnen Sicherheit und Vertrauen und da-
mit Kreditwirdigkeit signalisiert.'Banken machen die
Kreditvergabe oft davon abhéngig, dass die Verschul-
dung nicht zu hoch ist. Eigenkapital hat verschiedene
Funktionen, wovon die Voraushaftungs- und die Ver-
lustpufferfunktion hier besonders relevant sind®. In
empirischen Untersuchungen zur Kreditwlrdigkeits-
prifung und zu Insolvenzursachen® erweist sich die
Eigenmittelquote als einer der aussagekraftlgsten
Indikatoren®,

Im Osten Deutschlands wiesen 1997 fast 60% der
jungen Unternehmen eine Eigenkapitalquote von we-
niger als 10% auf. Nach jingeren Untersuchungen,
trifft diese Beobachtung auf 44% aller mittelstandi-
schen Unternehmen in Deutschland zu®. Mit zuneh-
mender GroBe weisen junge Unternehmen ungiinsti-
gere Eigenkapitalverhaltnisse auf. Trotz der mit
zunehmender Gré8e wachsenden Rentabilitat, reicht
der Innenfinanzierungsspielraum flr die Expansion
nicht aus. Problematisch wird es deminach fir diejeni-
gen jungen Unternehmen, die aufgrund starken
Wachstums zwar eine néchste Investitionsphase be-
ginnen missten, aber noch nicht ausreichend
Eigenkapital ansparen konnten®,

e Vgl. impulse, Heft 8/1999, S. 65.

2 Vgl. Financial Times Deutschland von 27.4.2000: ,,Geschéftsban-
ken ziehen sich aus der Kredit-Finanzierung des Mittelstandes zuriick
- Creditreform: Ein Drittel der kleinen Unternehmen hat Probleme mit
Banken.*

» Kundeneinlagen/Kundenforderungen (1998): Sparkasse Elbe-Elster
: 225%; Sparkasse Niederlausitz : 244%; Sparkasse Spree-Neisse :
207%. Obwohl der Sparkassensektor eine starke Stellung bei den
Kundeneinlagen besitzt, ist das Verhaltnis zwischen Kundeneinlagen
und -krediten fur die deutschen Sparkassen insgesamt ausgewogen.

% Vgl. S. Miller, D. Schwartz, a.a.0., 1995, S. 8.
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Der Eigenkapitalanteil ist bei Existenzgrindungen
vor allem deshalb wichtig, weil typischerweise
Anfangsverluste auftreten und dadurch ein erhdhter
Kapitalbedarf entsteht®. Uberdies ist die GrdéBe von
neu gegrindeten Unternehmen in aller Regel subopti-
mal. Das_hei3t die Sicherung ihrer Existenz erfordert
ein schnelles Wachstum, um eine mindestoptimale
BetriebsgréBe zu erreichen. Dabei vorkommende
~Sprunginvestitionen” verringern auch sprunghaft die
Eigenkapitalquote. Es verwundert deshalb nicht, dass
bei dieser Quote ein starkes Gefélle von GroBunter-
nehmen (ber kleine- und mittelstindische Unterneh-
men bis hin zu Existenzgrindern bzw. jungen Unter-
nehmen zu beobachten ist. Gerade diese werden bei
der Akquisition von Eigenkapital — aufgrund der hohen
Informationsasymmetrie — erheblich benachteiligt. Ein
Uberwinden dieser Informationsmangel wiére fiir die
Kapitalgeber mit prohibitiven Kosten verbunden, so
dass viele potenzielle Existenzgriinder ausgegrenzt
werden”,

Dies ist in regionalpolitischer Hinsicht besonders
schédlich, weil vor allem mittelsténdische und neue
Unternehmen (berdurchschnittlich zum Wachstum
von Produktion, Einkommen und Beschaftigung bei-
tragen®. Der Mangel an risikotragendem Eigenkapital
ist ein entscheidender Engpassfaktor fiir das Unter-
nehmenswachstum in den neuen Bundeslandern, und
zwar namentlich fiir das Entstehen und die Expansion
innovativer Unternehmen. Mit Struck muss der immer
wieder geduBerten These widersprochen werden,
-wegen Eigenkapitalmangels werde keine Existenz-
grindung \(erhindert = wenn das Konzept stimme und
die Person geeignet sei. Diese Einschétzung unter-
stellt, dass erfolgreiche Unternehmenskonzepte und
Unternehmer ex ante eindeutig identifizierbar sind“®.

Ausstattung mit Venture-Capital

In Bezug auf die Ausstattung mit Eigenkapital un-
terscheiden sich die Lausitzer Unternehmen kaum
von denen in anderen Gebieten der Neuen Bundes-
lander. Deutliche regionale Unterschiede existieren
dagegen bei der Ausstattung mit ,Venture Capital®.
Dieses besonders wachstumsrelevante Segment des
Marktes fir Eigenkapital ist in der Lausitz nur unter-
durchschnittlich vertreten, im Vergleich etwa zu den
Landern Brandenburg und Sachsen. Empirisch belegt

7 \gl. C. Braunschweig in: Handelsblatt Nr. 186 von 26.9. 1997,
S. K2.

2 Vgl. DIW-Wochenbericht 41/1997, S. 752.

® H Mortsiefer: Abschied von der Hausbank, in: Der Tagesspie-
gel Nr. 17297 vom 1.01.2001

*® Vgl. Financial Times Deutschland vom '9.5.2000: ,Ratingagentur
fur den Mittelstand: Euro-Ratings will kleineren Unternehmen die Tir
zum Kapitalmarkt dffnen”.
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wird diese Einschétzung durch eine im Oktober 2000
an der Fachhochschule Lausitz fertiggestelite Diplom-
arbeit*.

Die Vernachldssigung der Peripherie beobachten
auch andere Standortstudien zum Venture Capitél.
Demnach konzentrieren sich die Venture-Capital-
Gesellschaften entweder in wachstumsstarken Agglo-
merationen oder in Finanzzentren. Ein peripherer
Standort behindert innovative Unternehmen folglich
bei der Akquisition von Venture Capital*’. Dies be-
schrankt wiederum ihre Kreditaufnahmeméglichkei-
ten®. Einen Beitrag zur Uberwindung dieser Probleme
kénnen die regional ausgerichteten Kapitalbeteili-
gungsfonds der Landesbanken und Sparkassen lei-
sten, wie z.B. die RBB Management AG in Ost-Sach-
sen, "sowie auch andere mittelstandische Beteili-
gungsgesellschaften mit éffentlichrechtlichem Hinter-
grund, wie die MBG Mittelstandische Beteiligungs-
geselischaft Berlin-Brandenburg oder die Seed
Capital Brandenburg GmbH mit Sitz in Frankfurt/Oder.
Die Aktivitaten dieser Gruppen reichen jedoch nicht
aus, um den Eigenkapitalmangel spurbar zu mildern®.

Nur fur innovative Firmen aus ,, Zukunftsbranchen*
(wie Biotechnologie, Informations- und Kommunika-
tionstechnologie, Logistik, E-Commerce etc.) ist anla-
gewilliges Risikokapital reichlich verfiigbar. Ein groBer
Teil dieser besonders wachstumsintensiven Unter-
nehmen setzt weniger Sachkapital und mehr Human-
kapital in den Produktionsprozessen ein als traditio-
nelle Unternehmen. Internetfirmen z.B. missen groBe
Marketinganstrengungen unternehmen, um einen ho-
hen Bekanntheitsgrad zu erlangen, der ihnen erst ein
erfolgreiches Wirtschaften erlaubt. Andere Unterneh-
men der ,New Economy“ realisieren einen grofBen
F&E-Aufwand, dessen Ertrag vom - ungewissen —
Erfolg der Forschung abhéngt. Damit sind hohe ver-
sunkene Kosten verbunden, denen kein verpfédndba-
rer Gegenwert entspricht. Dies erschwert die Akqui-
sition von Fremdkapital und auch von Eigenkapital auf
dem Ublichen Weg (iber die Kreditinstitute.

Die Fokussierung der risikofreudigen Eigenkapital-
geber auf die ,New Economy* fiihrt dazu, dass dieje-
nigen Regionen leichter prosperieren, in denen derar-

* Vgl. J. Struck: Eigenkapitalmangel als Investitionshemmnis, in:
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 1999, S. 293 f.

2 Vgl. W. A. Hagn: Ausfallursachen im Firménkundengeschéft
sachsischer Sparkassen — Erste empirische Ergebnisse, in: TU Frei-
berg Working Papers, 98/11, S. 32. :

* Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Untersuchung von Unternehmens-
insolvenzen im Rahmen der Kreditwirdigkeitsprifung durch die
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 1/1992, S. 30 ff.; C. Braun-
schweig, N. Zdrowomyslaw u.a.: Finanzierung bei kleinen
und mittleren Unternehmen, in: Betrieb und Wirtschaft, 2/1998, S. 41.

* Vgl. Financial Times Deutschland vom 27. 4.2000.
® 4. Struck, a.a0., S. 303.
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tige Unternehmen konzentriert sind. Regionen aber, in
denen traditionelle Branchen dominieren, verlieren
den Anschluss an den Wachstumsprozess, da inno-
vative Firmen, die es auch in diesen traditionellen
Branchen gibt, vom ,Geldsegen” wenig erhalten. Die
Strukturschwache der Lausitz spiegelt sich unter an-
derem darin wider, dass High-Tech-Unternehmen hier
relativ selten sind. Gleichwohl existieren hier innovati-
ve Firmen in traditionellen Branchen von denen viele
ihre Expansionsmdglichkeiten wegen des Mangels an
Risikokapital nicht ausschopfen kénnen. Dabei spielt
es zunichst keine Rolle, ob das Risikokapital fir
Existenzgrinder fehlt — also in einer sehr frihen Phase
des Unternehmenslebénszyklus - oder flir Firmen in
spéteren expansiven Phasen.

Eine strukturschwache Region hat aufgrund ihres
nachteiligen Images von vornherein damit zu k&mp-
fen, dass externe Kapitalgeber — unter anderem
Venture-Capital-Gesellschaften oder Business Angels
- auf die dort ansassigen Firmen und deren Potenziale
nicht aufmerksam werden*. Der Weg in die Lausitz ist
flir die meisten Venture-Capital-Gesellschaften zu
weit. Insofern dirfte eine erfolgversprechende Strate-
gie darin bestehen, die wirtschaftlichen Potenziale mit
Hilfe von Erfolgs-Stories in den Vordergrund zu riicken
- etwa durch die Projekte der Expo 2000 oder durch
die der Internationalen Bauausstellung ,First-Puck-
ler-Land* — ,damit die Lausitz auch als Wirtschafts-
standort positiv wahrgenommen wird.

Regionale Fonds

Eine konkrete, schneller greifende Strategie ist die
der Hilfe zur Selbsthilfe, Ahnlich wie sich im vorigen
Jahrhundert Kreditgenossenschaften bildeten, um-ih-
re Mitglieder mit Kapital auszustatten, solite heute ein
Teil der Lausitzer Kapitalbildung in Risikokapitalfonds
aus der Region flr die Region flieBen. Der Lausitzer
Bevdlkerung sollte ein regionaler Fonds angeboten
werden, mit dessen Hilfe sie sich an aussichtsreichen
Projekten in der Region beteiligen kénnte. Da die pri-
vaten Anleger in jingerer Zeit Aktien und Aktienfonds
als Anlagemedium entdeckt haben, dirfte der Schritt
hin zu einem regionalen-Fonds nicht allzu groB sein.

* Vgl.F. Pleschak: Fehlendes Eigenkapital ist das haufigste Inno-
vationshemmnis, in: Handelsblatt vom 16. 6. 1999.

¥ Vgl. Deutsche Ausgleichsbank: Geschaftsbericht 1993; K. Lom-
pe, H. Kehlbeck wu.a.: Existenzgrindungen, Risikokapital und
Region, Baden-Baden 1998, S. 23 ff.

* M. Almus, D. Engel, E. A Nerlinger: Wachstumsdetermi-
nanten junger Unternehmen in den alten und neuen Bundeslandern:
Ein Vergleich zwischen innovativen und nicht-innovativen Unterneh-
men, Discussion Paper Nr. 99-09, Zentrum fir Europaische Wirt-
schaftsforschung, Mannheim, Tabelle 3, S. 23. Diese tkonometrische
Untersuchung auf Basis des ZEW-Grindungspanels zeigt, dass
Unternehmensneugrindungen im innovativen Bereich in den neuen
Bundeslandern mit einem durchschnittlichen jahrlichen Beschéfti-
gungswachstum von 11% um 2,7 Prozentpunkte schneller wachsen
als neue Unternehmen in den traditionellen Wirtschaftsbereichen.
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Dass Birger bereit sind, ihre Ersparnisse auch dann in
nitzliche Anlagen zu investieren, wenn diese keine
Spitzenrenditen erwarten lassen, zeigt sich z.B. an
den Erfolgen von 6kologisch orientierten Kapitalan-
lagen.

Da aber von den Biirgern kaum zu verlangen ist, ihr
Kapital in Uberproportionale Risiken zu investieren —
und dazu zdhlen Existenzgriindungen und junge
Unternehmen, die Uberdies regional und mdglicher-
weise auch branchenmaBig konzentriert sind - ist ei-
ne L&sung zu finden, die sowohl das Sicherheits- als
auch das Renditebedurfnis befriedigt. An dieser Stelle
kénnten offentliche FérdermaBnahmen, z.B. in Form
von Blrgschaften oder Garantien von grof3em Nutzen
sein.Ein solcher Regionalfonds wird nur dann Erfolg
haben, wenn er auf die Bedurfnisse der kapitalsuchen-
den Firmen zugeschnitten ist. Das heiBt, er sollte nur
eine geyvinnabhéngige Verzinsung ohne Tilgungsbe-
lastung fir das Unternehmen anstreben. Ahnliche An-
satze existieren bereits in anderen Regionen (Bayern,
Niedersachsen), deren Erfahrungen — nach grindlicher
Analyse — fUr die Lausitz genutzt werden sollten®.

Der nachhaltige Erfolg einer Unternehmensgriin-
dung hangt nicht nur von der Bereitstellung des
Kapitals ab, sondern auch von der Einbindung in das
regionale Umfeld. Die angestrebte Aufwertung und
wirtschaftlichen Starkung der Region wird gelingen,
wenn die Existenzgriinder von vielen Kooperations-
partner bei ihren Innovations- und Expansionspléanen
unterstltzt werden. Das bedeutet, die Einbindung der
Unternehmen in regionale Netzwerke (Cluster) muss
intensiviert werden — wie es durch die LUTKI/Inno-
Lausitz-Initiative bereits geschieht. Welche Produk-
tions- und Dienstleistungscluster hier Aussicht auf
Erfolg haben, hangt entscheidend von den regionalen
Fachkompetenzen ab. Als Vorbild kénnte das Netz-
werk ,Biofinanz“ dienen, das von 24 Banken und
Wagniskapitalgesellschaften gebildet worden ist. Es
hat sich der Forderung von neuen Unternehmen aus
dem Bereich der Biotechnologie verschrieben und
sucht nach weiteren kreativen Jungunternehmern®.

® J. Struck, a.a.0., 1999, S. 304.

“ G. Schlowag: Venture Capital-Finanzierung in Deutschland —
Analyse und Verbessérungspotenziale unter besonderer Berlck-
sichtigung der Lausitz, Diplomarbeit, Fachhochschule Lausitz, Senf~
tenberg, 2000, S. 61.

“ Die Deutsche Ausgleichsbank stellt 1998 fest, dass die Beteili-
gungsgesellschaften vor allem ,um die Tuftler aus den neuen Bun-
desléndern” einen Bogen machen wiirden. Vgl. 0.V, in: Handelsblatt
vom 15.7.1998.

“ Vgl. U. Bilger, a.a.0., 1994, S. 219.

“ Zu den Kapitalbeteiligungsgesellschaften der Sparkassen siehe Die
Sparkasse 7/1998, S. 316 ff. Die BB Beteiligungsgesellschaft mbH
und die LBB Seed Capital Fund GmbH sind Beispiele fir Kapital-
beteiligungsgesellschaften, die im Land und auch in der Region aktiv
sind.
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Der Aufbau sowohl von Netzwerken wie von regio-
nalen Risikokapitalfonds veriangt eine enge Zusam-
menarbeit des Finanzsektors, der Gebietskérper-
schaften, der Wissenschaft, der GroBunternehmen
und weiterer Organisationen der Wirtschaft und der
Geselischaft. Der Finanzsektor ist bisher unzurei-
chend in die Inno-Lausitz-Initiative einbezogen.

Anforderungen an regionale Risivkokapitalfonds

Ohne zusatzliches Eigenkapital kénnen Unterneh-
men nicht wachsen. Junge Unternehmen schaffen es
nicht, aus eigener Kraft durch Riicklagen ausreichend
Eigenkapital zu bilden. Ihre Expansion ist auf die
EigenkapitalzufUhrung von auBen angewiesen. Nur
wenn das nétige Eigenkapital vorhanden ist, eréffnen
sich weitere Finanzquellen, wobei das Eigenkapital ei-
ne groBe Hebelwirkung entfaltet und ein Vielfaches
anderer Finanzmittel erschlieBt. Der Zugang zu diesen
externen Finanziers wird den Unternehmen — zumal
den jungen - aus strukturschwachen Regionen sehr
erschwert, und zwar zunehmend. Eine Problemlésung
bieten die oben skizzierten regionalen Risikokapital-
fonds zusammen mit weiteren Formen regionaler
Finanzinitiativen (siehe Kasten). Nachfolgend werden
einige Anforderungen, die regionale Fonds erflllen
miissen, zusammengestellt”. Sie betreffen: die Aus-
richtung der Geschaftspolitik, die Aktivierung regiona-
ler Kapitalgeber, die Einbindung in regionale Netz-
werke und die Présenz durch einen Unternehmenssitz
in der Region.

O Geschéaftspolitik Das wichtigste Ziel des regiona-
len Kapitalfonds sollte die Férderung der regionalen
Wirtschaft sein, wobei die erwartete Rendite und das
Risiko eines Engagements festzulegende Grenzwerte
einhalten soliten. Sein Anlagenschwerpunkt solite bei
innovativen Unternehmen der Region liegen. Trotz der
einzurdumenden Flexibilitdt wére eine Auswahl von
Beteiligungsunternehmen entlang der vorhandenen
oder entstehenden regionalen Unternehmensnetz-
werke anzustreben. Das Management muss einé
fachliche Spezialisierung aufweisen, die den Anlage-
mdglichkeiten in der Region gerecht wird. Nur so ist
eine hohe Qualitat der Betreuung bei niedrigen Be-
treuungskosten zu erreichen. :

[] Kapitalgeber: Als Kapitalgeber kommen flir den
Fonds in erster Linie Investoren in Frage, die aus einer.
positiven EntWickIung der regionalen Wirtschaft einen
Nutzen ziehen. Das sind — neben den Burgern der
Region - die &ffentliche Hand, éffentliche Einrichtun-
gen und regional verankerte Finanzierungsinstitutio-
nen. Ein Ansatzpunkt beim Fundraising liegt darin,
Risikoanlagen auch fir private Investoren innerhalb

“ Vgl. zB. C. Schaudwet: Technotop im Tal der Taftler, in: Wirt-
schaftswoche, Nr.-17/20. 4.2000, S. 162.
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(und auBerhalb) der Region attraktiv zu machen. Bis-
lang ‘ist der renditetrachtige Markt fuir Beteiligungs-
kapital den Kleinanlegern kaum zuganglich. Hohe
Mindesteinlagen bauten bislang hohe Einstiegshiir-
den auf. Inzwischen gibt es aber Ansétze, auch klei-
neren und mittleren Anlegern Zugang zu hohen Rendi-
ten zu verschaffen (z.B. die Rendite Wert Beteiligun-
gen AG in Oberhaching). Denkbar sind in diesem
Zusammenhang Ratensparvertrage mit regelméBigen
Einzahluhgen, Genussrechte oder Vereinsanteils-
modelle (in Form des Stuttgarter Modells).

0] Rechtliche und organisatorische Struktur: Es bie-
ten sich vor allem zwei Gestaltungsalternativen an: die
Neugriindung einer Seed-Capital-Gesellschaft (Mana-
gement- und Fondsgesellschaft) mit mindestens ei-
nem GroBinvestor aus der Region oder die Grindung
eines Fonds mit regionalem Ansatz von Seiten einer
bestehenden Venture-Capital-Gesellschaft, die eng
mit dem regionalen Netzwerk kooperiert. Wenn breite
Anlegerkreise als Kapitalgeber gewonnen werden sol-
len, missen bestimmte Kriterien hinsichtlich der
rechtlichen und organisatorischen Struktur beachtet
werden, z.B. hinsichtlich der Publizitdtspflichten.

O Investitionsvolumen: Die Héhe des Kapitaleinsat-
zes ist von den Beteiligungsunternehmen und deren
jeweiliger Unternehmensphase abhangig. Junge
Unternehmen beispielsweise bendtigen eine relativ
geringe Finanzierung am Anfang, dafir aber viele
Nachfinanzierungen. AuBerdem machen junge Unter-
nehmen gerade in den ersten Jahren Verluste, des-
halb muss auch der Fonds mit hohen Anfangsver-
lusten rechnen. Da der Fonds ein gentigend groBes
Volumen aufweisen muss, ist nur eine konzertierte
Aktion aller Landkreise der Lausitz zielfihrend. Zu
Recht wird davor gewarnt, dass jeder Landrat mit sei-
ner Sparkasse zusammen einen Risikokapitalfonds
aufmacht. Dies schrinkt die Portfoliostreuung des
Fonds unnétig ein mit der Folge signifikant hdherer
Risiken. Sinnvoll wére eine Erweiterung des Anlage-
spektrums auf strukturstérkere Regionen, um das
Portfolio stérker zu diversifizieren.

Nutzung von regionalen Netzwerken

Regionale Kapitalfonds kénnen nicht alle Funktio-
nen und Betreuungsfelder optimal durch das eigene
Management abdecken, daher ist die Einbindung der
Expertenkompetenz im regionalen Netzwerk und die
Einbindung von Co-Investoren wichtig. Von besonde-
rer Bedeutung ist die Beurteilung von Grindungs-
bzw. Expansionsvorhaben sowie die Ausarbeitung
von Konzepten bzw. Businessplanen. Hier dirften die

“ Vgl. K. Lompe, H. Kehibeck u.a., a.a.0., 1998, S. 98 ff.

* Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10.5.2000: ,In Berlin und
Brandenburg gibt es die meisten Biotech-Unternehmen® ,Mangel bei
der Finanzierung ausgeraumt®.
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Weitere Formen der regionalen Selbsthilfe

Der regionale Kapitalmangel kann durch weitere
Formen der regionalen Selbsthilfe gemildert werden:

Einige GroBunternehmen praktizieren bereits das so-
genannte ,Corporate-Venturing”. Das heif3t, sie beteiligen
sich gezielt an Technologiefirmen und beraten und unter-
stiitzen diese mit Know How und Lizenzen. Sie éffnen
diesen Firmen ihre Vertriebsnetze sowie ihre Labor- und
Produktionskapazitaten. Kirzlich hat die BASF ihren
Innovationsfonds auf junge Unternehmen im Umkreis ih-
res Standortes Schwarzheide in der Lausitz ausgedehnt.
Ahnliche Initiativen wéren von -anderen Lausitzer
GroBunternehmen, wie der LAUBAG denkbar.

Die Sparkassen und Kreditgenossenschaften — eben-
so wie die Investitions Bank des Landes Brandenburg
(ILB) — werden sicherlich, wie es in einigen Regionen (z.B.
Bayern) bereits geschieht, als Co-Gesellschafter eines
regionalen Risikokapitalfonds zu gewinnen sein'. Wichtig
waére die Akkreditierung des Fonds bei der Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau, um zinsglinstige Refinanzierungsdar-
lehen zu erhalten. :

Die Mitarbeiterschaft der Unternehmen im regionalen
Netzwerk sollte auch als Kapitalgeber fiir eine Beteiligung
oder fiir Kredite geworben werden, nicht zuletzt um ihr
Interesse am Unternehmenserfolg und ihre Bindung an
das Unternehmen zu steigern. Das Thema Kapital-(und
Gewinn-)beteiligung von Mitarbeitern ist auch aus regio-
nalpolitischer Sicht noch nicht ausgereizt®.

Unternehmer kdnnen Eigenkapital generieren, indem
sie neue Gesellschafter aufnehmen oder ihren eigenen
Kapitaleinsatz erhéhen. Nur der erste Fall ist hier relevant.
Viele Unternehmer schrecken jedoch davor zuriick, neue

Gesellschafter einzubeziehen, weil si¢ firchten, ihre

Autonomie zum Teil aufgeben zu mussen. Dieser Sorge
tragen Finanzierungsformen Rechnung, die zwischen
dem klassischen Eigenkapital und dem schlichten Kredit
angesiedelt sind (Mezzanine-Kapital), z.B.
Genussrechtskapital, nachrangige Darlehen, partiarische
Darlehen, stille Beteiligungen etc., deren Charakteristika
und Vorteile aber vielen Mittelstédndiern nicht ausreichend
bekannt sein durften®. Denkbar wi&ren auch
Konstruktionen in Form einer Kommanditgesellschaft.

Eine weitere Moglichkeit, glinstig externes Kapital zu
. erhalten - die allerdings Unternehmen erst nach fortge-
schrittener Expansion zugénglich ist -, bietet die Zusam-
menfassung und Verbriefung von Forderungen, auch
mehrerer Unternehmen’ (Asset-Backed-Securities, auch
in Form von Multi-Seller-Conduits)*. Dabei ist die
Zusammenarbeit mit groBen Investmentbanken erforder-
lich.

' Vgl. G. Land: Stark steigendes Engagement in der Spar-
kassen-Beteiligungsfinanzierung, in: Die Sparkasse, 7/1998,
S. 314 ff.

2 Vgl.“zu Mitarbeiterbeteiligungsmodellen den Uberblick bei
F.Kaufmann, L. Kokalj: Risikokapitalmarkte fir mittelstan-
dische Unternehmen, Stuttgart 1996, S. 99 ff.

3 Vgl. B. Bernet, C. Denk: Finanzierungsmodelle fiir KMU,
Bern u.a. 2000, S. 108 ff. :

* Vgl. ebenda, S. 135 ff.
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wissenschaftlichen Institutionen ihren Schwerpunkt
im Rahmen des aufzubauenden Netzwerkes haben.

Am Anfang des Beteiligungsprozesses steht die
Suche und Auswah! von Beteiligungsunternehmen.
Dabei ist der Aufbau eines regionalen Kontaktnetzes
hilfreich, das auf potenzielle Griinder und kapitalsu-
chende Wachstumsunternehmen aufmerksam macht.
Dieses Netz (bernimmt eine Art Filterfunktion, so
dass eher Kontakte zu chancenreichen Unternehmen
entstehen, mit denen ein Beteiligungsvertrag wahr-
scheinlich ist.

Die nachsten Schritte dienen der Bewertung des
Beteiligungsunternehmens. Als erstes wird eine
Grobanalyse durchgefiihrt. Hier wird zunéchst festge-
stellt, ob die Beteiligungsanfrage Uberhaupt in das
Profil des Fonds hineinpasst. Dann erfolgt die
Detailpriifung entlang der Entscheidungskriterien des
Fonds. im Mittelpunkt der Bewertung steht das
Markt- und Wachstumspotenzial, der erwartete
Wertzuwachs und die Managementkompetenz. Bei
solchen Beurteilungen werden auch externe
Einrichtungen herangezogen. Dabei kann ein regiona-
les Netzwerk wichtige- Kompetenzen einbringen und
zur Steigerung der Qualitat des Portfolios sowie zur
Reduzierung der Bewertungskosten beitragen. Am
Ende der Beurteilung steht die Ausgestaltung des
Beteiligungsvertrages.

Ziel der Managementbetreuung durch den Fonds
ist die Begrenzung des Verlustrisikos und die Wert-
steigerung des Unternehmens. Junge Unternehmen
bedirfen der Betreuung in allen unternehmerischen
Bereichen. Dazu gehéren Finanzierung, Controlling,
Strategie, Organisation und Marketing. Der Fonds
vermittelt Kontakte zu Kunden, Lieferanten und
Beratern und kontrolliert — auch im eigenen Interesse
- die Geschaftsentwicklung und Finanzlage. Er liefert
damit das von jungen Unternehmen bendtigte ,,echte
intelligente Eigenkapital“®.

Die Kapitalbeteiligung endet mit dem Verkauf der
Anteile an andere Unternehmen oder an die Gesell-
schafter selbst oder — im besten Fali — im Rahmen ei-
ner Borseneinflihrung. Ein renditeorientierter regiona-
ler Risikokapitalfonds wird nur Uber dieses Desinvest-
ment lukrative Ertrdge erzielen kénnen. Auch- dabei
kénnen die regionalen Finanzinstitute und GroBunter-
nehmen hilfreich sein.

Nur die Mobilisierung aller. Krafte der Region, die
verstdrkte Vernetzung von Unternehmen, Hoch-
schulen, Wirtschaftsférderung und Finanzinterme-
diaren und eine verstarkte Bildung von Beteiligungs-

kapital innerhalb der Region sind dazu geeignet, die

Kapitalengpasse nachhaltig zu entschérfen.

“ Vgl. K. Lompe, H. Kehlbeck u.a., a.a.0., 1998, S. 90 ff.
“ Vgl. K. Lompe, H. Kehlbeck u.a., a.a.0., 1998, S. 96.
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