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1 Bedeutung des Finanzierungsumfeldes fir die
Grundung und das Wachstum junger Unternehmen

Die Entwicklung von Volkswirtschaften ist unter anderem abhangig von der Grin-
dungsaktivitat und dem Wachstum von jungen Unternehmen (JU) (Sternberg/
Bergmann 2003). Wie hoch die Anzahl der jahrlich neu gegrindeten Unternehmen ist
und wie sich diese entwickeln, wird wiederum von vielfaltigen Faktoren beeinflusst.
Beispielsweise zeigen Szyperski/Nathusius (1999) die grolte Bandbreite der Prob-
lemsituationen in den frihen Entwicklungsphasen von Grindungen auf. Zahlreiche
Untersuchungen belegen dabei, dass insbesondere Finanzierungsprobleme eines
der bedeutendsten Hemmnisse bei der Grundung und der Realisierung des Wachs-
tums von jungen Unternehmen sind (u. a. Gunther et al. 2003; Kulicke/Wupperfeld
1996; Pleschak et al. 2002a; Pleschak et al. 2002c). Als "Finanzierungsprobleme"
kénnen dabei Schwierigkeiten der Unternehmen angesehen werden, ihren externen
Kapitalbedarf durch Finanzierungsmittel externer Kapitalgeber zu decken.? Auch fur
die Auspragung der Probleme, externe Kapitalgeber in die Finanzierung einzubinden,
bestehen zahlreiche Einflussfaktoren. Diese Auspragung ist jedoch sehr wesentlich
abhangig von der jeweiligen Beschaffenheit des Kapital- bzw. Finanzierungsumfel-
des2 der jungen Unternehmen (u. a. Schulz 1999). Dieses unterscheidet sich regio-
nal und zeitlich deutlich, so dass typgleiche Unternehmen3 in einem Land bzw. zu
einem bestimmten Zeitpunkt eine Finanzierung erhalten, in einem anderen Land oder
zu einem anderen Zeitpunkt aber nicht.

Ziel der vorliegenden Analyse ist es, mit einem deskriptiven Ansatz das Finanzie-
rungsumfeld fiir junge Unternehmen in Deutschland fiir den Zeitraum von 1980
bis 2005 abzubilden und diesem Zeitraum verschiedene idealtypisch abgeleitete
Finanzierungsumfeld-Typen zuzuordnen. Die Typisierung des bisherigen Finan-
zierungsumfeldes soll weiterfuhrende wissenschaftliche Untersuchungen ermagli-

1 Bei dieser Betrachtung bleiben Umsatzerlése bzw. mit ihnen in Zusammenhang stehen-
de Anzahlungen ausgeklammert, die der Innenfinanzierung zugeordnet werden. Auf3en
vor bleiben auch Lieferantenkredite und das Leasing. Bei letzteren flieRt den Unterneh-
men kein Kapital zu, sondern es vermindert sich der externe zahlungsstrombezogene
Kapitalbedarf (Wolf/Ossenkopf 2005).

2 Als Kapital- bzw. Finanzierungsumfeld wird die Gesamtheit der Art und des Umfangs der
externen Kapitalbedarfsdeckung der Unternehmen angesehen. In nachfragedominierten
Markten ist das Finanzierungsumfeld gleichzusetzen mit dem Finanzierungsangebot. In
angebotsdominierten Markten kann das die Nachfrage Ubersteigende Angebot jedoch
nicht identifiziert werden.

3 Typgleichheit bezieht sich auf Unternehmenscharakteristika, wie Hohe des Kapitalbe-
darfs, Risiko, Renditechancen sowie Kapitalakquisitionsverhalten.
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chen, die sich der Bestimmung des jeweiligen Finanzierungsumfeldes bedienen kon-
nen. Das gilt beispielsweise fur die Fragestellung, welches Finanzierungsverhalten
Unternehmen unter verschiedenen Umfeldbedingungen aufweisen.

Neben einer historischen Betrachtung werden auch zukunftige Entwicklungsten-
denzen aufgezeigt. Samtliche Kapitalgebergruppen werden in die Analyse einbezo-
gen. In dieser umfassenden Weise wurde bislang in keiner anderen Untersuchung
das Finanzierungsumfeld junger Unternehmen analysiert. Darliber hinaus leistet die
Analyse einen Beitrag zur Aufklarung der Frage, welche Kapitalgebertypen fiir
die Finanzierung von jungen Unternehmen besonders bedeutend sind. Die Er-
gebnisse der vorliegenden Analyse sind daher sowohl fur sie Wissenschaft als auch
fur die Wirtschaftspolitik relevant, da sie die Identifizierung angebotsseitiger Finanzie-
rungsengpasse und davon abgeleitete Schlussfolgerungen fir die 6ffentliche Forder-
politik zulassen.

Im Folgenden werden daher im Kapitel 2 zunachst die verschiedenen Einflussfakto-
ren der jeweiligen Auspragung des Finanzierungsumfeldes junger Unternehmen auf-
gezeigt. Daneben erfolgt die Ableitung idealtypischer Finanzierungsumfeld-Typen. In
Kapitel 3 wird dann anhand einer Unterteilung nach verschiedenen Kapitalgeberty-
pen, der Umfang der Kapitalbereitstellung fur JU im zeitlichen Verlauf und im interna-
tionalen Vergleich beschrieben. Das gleiche gilt fur die Kapitalbereitstellung Uber
Wertpapierborsen. Diese Beschreibung gipfelt in einer synoptischen Darstellung des
Finanzierungsumfeldes junger Unternehmen in Deutschland, auf deren Basis einzel-
nen Zeitraumen zwischen den Jahren 1980 und 2005 verschiedene der zuvor abge-
leiteten idealtypischen Finanzierungsumfeld-Typen zugeordnet werden. Das Arbeits-
papier schliel3t mit einer Zusammenfassung und dem Aufzeigen mdglicher Schluss-
folgerungen der Ergebnisse fur Unternehmen und Akteure der Wirtschaftspolitik ab
(Kapitel 4).
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2 Einflussfaktoren und Typen des
Finanzierungsumfeldes

Bei der Bestimmung des Finanzierungsumfeldes muss unterschieden werden nach
der Existenz verschiedener Arten von Finanzierungsoptionen4, also der Qualitat des
Umfeldes, sowie nach dem Umfang der jeweils verfugbaren Mittel, also der Quanti-
tat des Umfeldes. Deren Auspragung wird beeinflusst vom soziokulturell-rechtlichen
Umfeld des Finanzierungssystems, welches international, aber auch regional sehr
unterschiedlich ausfallen kann, und dem Zeitpunkt der Finanzierung. Zu den relevan-
ten Einflussfaktoren der qualitativen sowie der quantitativen Ausgestaltung des
Finanzierungsumfeldes gehdren im Einzelnens:

e Rechtlicher Rahmen (Steuergesetzgebung, Regulierung),
o Staatliche Unterstutzungsleistungen,

o Effizienz des Finanzmarktes (u. a. Innovationsfreudigkeit, Managementkompe-
tenz),

¢ Auspragung des Wettbewerbs zwischen Kapitalgebern und Vorhandensein von
Koinvestoren,

¢ Vorhandensein von Anlagealternativen,
o Praferenzstruktur der originaren Investoren sowie der Intermediare,
e Kapitalnachfrage (u. a. Grindungsaktivitat, Praferenzstruktur der Unternehmer),

e Zeitpunkt bzw. Konjunktur.

Es kann davon ausgegangen werden, dass der rechtliche Rahmen und staatliche
Unterstutzungsaktivitaten das Finanzangebot wesentlich beeinflussen. So kann die
Ausgestaltung des Steuerrechtes bestimmte Kapitalformen praferieren (EVCA
2003a; Industry Commission 1991; Martin et al. 2003; Roling 2001; Wupperfeld
1995). Reglementierungen kénnen die Entstehung von spezialisierten Finanzakteu-
ren oder innovativer Finanzierungsformen verhindern oder begtnstigen. Die Funkti-
onsfahigkeit des Finanzmarktes wird sehr stark von der standigen instrumentellen
Weiterentwicklung an den Finanzmarkten beeinflusst. Auch der Umfang des Wett-

4  Dazu zahlen u. a. die verschiedenen Arten von Kapitalgebern, Finanzierungsformen,
Laufzeiten und Kontroll- sowie Unterstutzungsaktivitaten.

5 Vgl. u. a. Bygrave/Timmons (1999); Gerybadze (1999); Schmidt/Terberger (1996); Kuli-
cke/Wupperfeld (1996); Black/Gilson (1997); Petty (1997); Lessat et al. (1999); Grinbich-
ler/Keiber (1999); Dietl (1998); Hackethal/Schmidt (2000); Schertler (2002c); Guthoff
(2002); Engel (2002a); Kokalj et al. (2003); Deakins/Free (2003); Martin et al. (2003);
EVCA (2003a); Heid et al. (2003); Schertler (2003); Stolpe (2003a); Stolpe (2004a); Paul
et al. (2003); Siebert (2004); Connolly (2004); Deloitte & Touche (2006).



4 Einflussfaktoren und Typen des Finanzierungsumfeldes

bewerbs sowie die Auspragung der Innovationsfreudigkeit der Investoren, wie z. B.
das Festhalten an althergebrachten Finanzierungs- und Handelsformen, bestimmen
die qualitative Auspragung von Finanzmarkten (Evans 1998; Gerybadze 1999; Laux
1993; Petersen/Rajan 1995).

Nicht zuletzt wird die Ausbildung neuer Finanzakteure oder Finanzierungsformen
dabei auch von der jeweiligen Kapitalnachfrage getrieben. Haufig ist zur Ausbildung
neuer Segmente eine Mindestnachfrage erforderlich, die es neuen Angeboten er-
mdglicht, wirtschaftlich erfolgreich zu sein (Schertler 2002c). Daneben treten die Pra-
ferenzstruktur der Investoren, insbesondere bezuglich ihrer Risiko-Rendite-Einstel-
lung, die durch historisch bedingte Wertorientierungen gepragt sind (u. a. Industry
Commission 1991; Tylecote 1994). Dabei ist es insbesondere auch von Interesse,
auf welche Art und mit welchen Methoden Risiken gemessen werden und welche
Beurteilungskriterien flr die Auswahl von Investments herangezogen werden
(Deakins/Freel 2003; Deakins/Philpott 1993). Zudem ist relevant, inwiefern auf Kapi-
talgeberebene auf Mallnahmen zur Reduzierung des Investmentrisikos zurickgegrif-
fen werden kann. So kann auf Investorenebene die professionelle Auswahl und
Betreuung, die Syndizierung, die Diversifikation, der Einsatz von Derivaten oder eine
vertragliche Schadensabwalzung (z. B. durch Versicherungen, Derivate oder innova-
tive Finanzierungsformen) zur Reduzierung des Investitionsrisikos des Kapitalgebers
beitragen und in Einzelfallbetrachtung risikoreichere Engagements eingegangen wer-
den (Dietrich/Krcmar 1999; Franke/Hax 1999; Gintschel/Hackethal 2004). Notwendig
fur die Ausbildung derartiger Eigenschaften und Verhaltensweisen auf Kapitalgeber-
ebene ist dabei die Akkumulation von Erfahrungen uber einen langeren Zeitraum
hinweg (Roling 2001; Schertler 2002b).

Neben die aufgezahlten Faktoren, die insbesondere die Qualitdt und potenzielle
Quantitat des Angebots beeinflussen, treten vom Zeitpunkt der Finanzierung abhan-
gige Faktoren. Dazu gehdren das allgemeine wirtschaftliche Umfeld, die Bérsenlage
sowie die aktuelle Inflationsrate, die daflir verantwortlich sind, dass das tatsachliche
Marktvolumen des Kapitalangebotes im Zeitverlauf deutlich schwankt (u. a. Franke
2001; Guthoff 2002; Industry Commission 1991; Jugel 2001).

Unglinstige Kombinationen all dieser Faktoren kdnnen dazu flihren, dass es zu
grundsatzlichen oder aber auch regional oder zeitlich beschrankten Angebotseng-
passen hinsichtlich der Qualitat als auch der Quantitat der Finanzierungsmoglichkei-
ten kommen kann.

Die Quantitat kann dabei als hoch eingestuft werden, wenn

e das in den jeweiligen Marktsegmenten vorhandene Kapitalangebot ausreicht, um
die nach objektiven Beurteilungskriterien finanzierungswurdigen Unternehmen
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ausreichend mit finanziellen Mitteln zu versorgen. Alle volks- wie betriebswirt-
schaftlich lohnenden Innovationsprojekte wirden so eine Finanzierung erhalten.

Empirisch stellt es sich jedoch als unmdglich heraus, derartige Situationen zu identi-
fizieren, da hierfir notwendige Daten nicht verfligbar sind. Eine weniger exakte, je-
doch probate Losung mag dabei darstellen, das Kapitalangebot in den verschiede-
nen Segmenten zu unterschiedlichen Zeitpunkten oder in unterschiedlichen Landern
absolut bzw. auch mittels relativer Kennzahlen zu vergleichen. Bezugsgrofie konnten
beispielsweise die Anzahl oder die kumulierte Umsatzhohe von Unternehmen sowie
die Hohe des jeweiligen BIP sein. Auch ist es moglich, RuckschlUusse Uber die zeitli-
che Veranderung des Kapitalangebotes aus Panelanalysen (z. B. der KfW, der Bun-
desbank, des ZEW, des IfM, des I[fo-Instituts) zu ziehen oder die Unternehmen direkt
zu ihrer Einschatzung des Kapitalangebotes zu befragen (Hommel/Schneider 2003).
Aus diesen Indikatoren lasst sich auch ablesen, ob eine geringe Quantitat des Ange-
bots bzw. geflihlte Angebotsengpasse lediglich kurzfristig oder dauerhaft sind.

Von einer hohen qualitativen Gute kann gesprochen werden, wenn

e eine groRe Anzahl verschiedener Arten von Finanzierungsoptionen existiert, mit
der die jeweiligen individuellen Bedurfnisse der Unternehmen, d. h. die unter-
schiedlichen Nachfragesegmente, befriedigt werden kénnen.

Dies bedingt, dass der rechtliche Rahmen, die Auspragung des Wettbewerbs und die
Innovationsfreudigkeit der Kapitalgeber, ihre Praferenzstruktur aber auch eine aus-
reichend mengenmallige Kapitalnachfrage in den einzelnen Segmenten eine hohe
Mannigfaltigkeit des Angebotes und hohe Effizienz des Finanzmarktes sicherstellen.
Ist dies nicht gewahrleistet, sind Situationen denkbar, in denen verschiedene Teil-
segmente des Kapitalmarktes unterversorgt sind. Standige Weiterentwicklungen auf
den Finanzmarkten und die EinflUhrung von Finanzinnovationen (z. B. neue Kapital-
marktakteure, Vertragsformen, Auswahl- und Betreuungsprozeduren) sowie staatli-
che Unterstitzungsleistungen fuihren jedoch dazu, dass sich diese Angebotslicken
schlielen lassen (Deakins/Freel 2003; Europaische Kommission 2001c; Tylecote
1994).

Tabelle 1 macht deutlich, in welche Typen das Finanzierungsumfeld unterschieden
werden kann, wenn eine Unterteilung der Auspragung des qualitativen und des
quantitativen Umfeldes berucksichtigt wird. Gegebenenfalls konnte das dargestellte
Typenmodell auch um das Kriterium der Dauerhaftigkeit quantitativ oder qualitativ
geringen Angebots bzw. der Schwankungsintensitat der Angebotsquantitat erweitert
werden. Zudem kann der spezifische Typ des quantitatsdominierten Umfeldes durch
einen Zusatz erweitert werden, der aussagt, welches Teilsegment eine hohe Qualitat
aufweist. So kann das Kapitalangebot dominiert sein von bestimmten Anbietergrup-
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pen (z. B. Banken-dominiert) oder Finanzierungsformen (z. B. Fremdkapital-domi-
niert).

Tabelle 1: Finanzierungsumfeldtypen
Quantitat | hoch gering
Qualitat
hoch Starkes Umfeld Qualitatsdominiertes Umfeld
gering Quantitatsdominiertes Umfeld Schwaches Umfeld

Aus der Bestimmung der jeweiligen Qualitat und Quantitat des Kapitalangebots las-
sen sich Ruckschlusse auf das Vorhandensein von Finanzierungsengpassen ziehen.
Dies setzt jedoch eine quantitative sowie qualitative Gleichheit und Konstanz der Ka-
pitalnachfrage durch die Unternehmen voraus. Alleinige Verhaltnisbildungen zur je-
weiligen Anzahl der zu finanzierenden Unternehmen oder zum BIP reichen hierfur
aber nicht aus, da diese keine verhaltensbedingten internationalen Nachfrageunter-
schiede bzw. zeitlichen Nachfrageanderungen berucksichtigen. Zwar zeigen andere
Studien derartige Nachfrageunterschiede und -anderungen (z. B. Friedrichs 2001;
Pleschak et al. 2002a) auf, jedoch sind diese in Kombination mit dem hier gewahlten
Untersuchungsansatz quantitativ nicht zu verwerten. Aussagen zu angebotsseitig
ermittelten Finanzierungsengpassen bleiben so stets unsicher, kdnnen aber durch
entsprechende parallele Selbsteinschatzungen der Unternehmen gestutzt werden
(KfW 2005b; Kunkel 2005).
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3 Beschreibung des Finanzierungsumfeldes junger
Unternehmen in Deutschland von 1980 bis 2005

Das Finanzierungsumfeld junger Unternehmen in Deutschland wird im Folgenden
anhand einer Differenzierung nach der Art der Kapitalgeber untersucht. Einzig hierfur
sind die zur Beurteilung notwendigen empirischen Daten verflugbar. Eine Unterteilung
nach Finanzierungsformen, Laufzeit oder Unterstitzungsverhalten der Kapitalgeber
ist fir die angestrebte Betrachtung wegen der Datenlage dagegen weniger geeignet.
Jedoch lassen sich bei Berlcksichtigung des typischen Investitionsverhaltens der
jeweiligen Kapitalgeber durchaus Ruckschlusse auf das Vorhandensein von Finan-
zierungsengpassen auch auf Ebene weiterer Betrachtungsgegenstande ziehen.

FUr die Ableitung der Unterscheidungsmerkmale von Kapitalgebern werden in
Abbildung 1 zunachst die Merkmale des Investitionsverhaltens der Kapitalgeber auf-
gezeigt.

Abbildung 1:  Unterscheidungsmerkmale des Investitionsverhaltens von Ka-
pitalgebern

Investitionsfokus (Charakter der Anlageform bzgl. Héhe, zeitlicher Struktur sowie
Unsicherheit des mit der Investition bzw. Finanzierung verbundenen Zahlungs-
stromes)

e Forderung von Sicherheiten und Einflussrechten

¢ Vorgehen bei der Auswahl der Investmentalternativen
e Art der eingesetzten Finanzierungsinstrumente

e Hohe und Laufzeit der Kapitalbereitstellung

e Betreuungsumfang

In Abbildung 1 wird deutlich, dass eine grof3e Bandbreite an Kriterien besteht, nach
denen Kapitalgeber unterschieden werden konnten. Im Folgenden wird daher eine
Unterscheidung herangezogen, die sich in der bisherigen wissenschaftlichen Litera-
tur, insbesondere aber in der Praxis herausgebildet hat (u. a. Nathusius 2001). Dabei
werden unterschieden:

e Privatpersonen (Grunder, Familienangehorige, Freunde, nicht zum Freundes-

bzw. Familienkreis zahlende Privatpersonen, wie z. B. Mitarbeiter oder Business
Angels),

e Unternehmen (Kunden, Zulieferer, Wettbewerber),

o Kreditinstitute (Geschaftsbanken, Genossenschaftsbanken, Sparkassen, staatli-
che Fordereinrichtungen, Selbsthilfeeinrichtungen der Wirtschaft),

o Kapitalbeteiligungsgesellschaften (unabhangige Kapitalbeteiligungsgesellschaften,
von Unternehmen/Versicherungen/Sparkassen/Banken abhangige Kapitalbeteili-



8 Beschreibung des Finanzierungsumfeldes

gungsgesellschaften, staatliche Fordereinrichtungen, Selbsthilfeeinrichtungen der
Wirtschaft),

o Staat (staatliche Fordereinrichtungen).

Wie bereits zuvor dargestellt, ist der Investmentfokus von Kapitalgebern u. a. abhan-
gig von deren Zielsetzungen. Grundsatzlich konnen diese in Forder-, Rendite- sowie
strategische Orientierung unterschieden werden. Tabelle 2 ordnet diese den ver-
schiedenen Kapitalgebertypen zu. Auch innerhalb der Kapitalgebergruppen tritt dabei
eine grole Differenziertheit zu Tage. So existieren Kapitalbeteiligungsgesellschaften,
die vorrangig Forderziele, solche die vorrangig finanzielle und solche die vorrangig
strategische Ziele verfolgen. Zu letzteren gehdren Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(KBG), die von Banken abhangig sind. Diese haben u. a. das Ziel fur das Mutterun-
ternehmen Neukunden zu akquirieren und Bestandskunden durch eine verbesserte
Eigenkapitalausstattung zu unterstitzen. Auch KBG, die Tochterunternehmen von
Unternehmen sind, kdnnen strategische Zielsetzungen aufweisen, wie das Beobach-
ten von technologischen Trends.

Tabelle 2: Ziele unterschiedlicher Kapitalgeber
Ziel | Forderorientie- Renditeorientie- | Strategische
Akteure rung rung Orientierung
Privatpersonen z. B. Familie z. B. Existenzgrundlage,
Bewahrung des Familien-
friedens oder der Freund-
schaft, Spal}, Selbsterflil-
lung
Unternehmen z. B. Technologiemonito-
ring
Kreditinstitute z. B. Forderban- z. B. Neukundenakquisi-
ken, Sparkassen, tion, cross selling
Genossenschafts-
banken
Kapitalbeteiligungs- |z. B. Foérdereinrich- z. B. von Banken oder Un-
gesellschaften tungen ternehmen abhangige KBG
Staat z. B. Grundsatz
des Kapitalerhal-
tes in verschiede-
nen Forderpro-
grammen

grau unterlegte Felder: Ziel wird von Akteursgruppe verfolgt
weild unterlegte Felder: Ziel wird von Akteursgruppe nicht verfolgt

Entsprechend der Ziele, der verfugbaren Kapitalvolumina und externen Einschran-
kungen ergeben sich fur die jeweiligen Kapitalgebertypen unterschiedlich ausgeprag-
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te Auswahlkriterien bzw. Investitionsfokusse und Verhaltensweisen (vgl. Abbildung
1). Bezuglich der Auswahlkriterien ist dabei zu beachten, dass diese die Form von
Muss-, Soll- aber auch Kann-Kriterien annehmen. In den folgenden Kapiteln werden
die Investitionsfokusse sowie die Verhaltensweisen der unterschiedlichen Kapitalge-
bertypen beschrieben. Dabei muss jedoch beachtet werden, dass die Bandbreiten
der Eigenschaften auch innerhalb der Kapitalgebertypen sehr breit gefachert sind.
Hier kommt hinzu, dass neben der grundsatzlichen Investmentstrategie, bei Kapital-
gebern, die Institutionen darstellen, auch das Handeln von einzelnen Personen die
Differenziertheit weiter vergroRert (Gerybadze/Muller 1990).

Bevor die einzelnen Kapitalgebertypen unterschieden werden, sei jedoch noch dar-
auf verwiesen, dass auch die Art der Kapitalzufuhrung durch diese verschiedenen
Gruppen auf unterschiedlichem Weg erfolgen kann. Das Kapital wird einerseits di-
rekt, d. h. durch originare Kapitalgeber und andererseits indirekt durch Intermediar-
einrichtungen zugefuhrt (vgl. Abbildung 2). Als "originar" sind die Investoren dann
anzusehen, wenn sie die Anlageentscheidung fur ihre eigenen finanziellen Mittel ei-
genverantwortlich und unabhangig treffen. Hierzu zahlen insbesondere Privatperso-
nen sowie Unternehmen, deren Tatigkeitsschwerpunkt nicht im Finanzbereich liegt.
Die Zufuhrung der Finanzierung kann dabei direkt durch die originaren Kapitalgeber
oder durch die Zwischenschaltung von Intermediaren erfolgen.

Abbildung 2:  Art der Kapitalvergabe

Originére Investoren Intermediare

e Privatpersonen Kapitalsammelstellen

e Unternehmen o Kreditinstitute <):‘f>
o Kreditinstitute <}:> o Kapitalbeteiligungsgesellschaf-

« Kapitalbeteiligungs- ten Junge
gesellschaften e Staat Unter-
 Staat <):‘> Direktvermittler <}:“> nehmen
e Borse (Auktionator, Makler)

e OTC-Marktakteure

$ Y

Intermediére sind entweder ausschliel3lich Direktvermittler, die keine eigenen Anla-
geentscheidungen treffen oder Kapitalsammelstellen, die Uber ihre Anlagen unter
Berucksichtigung der Zielsetzung der originaren Investoren entscheiden (u. a. Breuer
1993). Verfugen Intermediare Uber eigene finanzielle Mittel, so bildet deren Anlage
jedoch ebenfalls ein originares Investment. In Abhangigkeit von ihrer Tatigkeit Uber-
nehmen die Intermediare die Funktion der Informations-, Losgrof3en-, Fristen- und
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Risikotransformation (Bitz 1989; Gerke/Pfeufer 1995; Schirmeister/Wippler 1999).
Nicht selten existieren Konstruktionen, wie z. B. Fonds in Fonds-Angebote, bei de-
nen zwischen dem originaren Investor und dem Kapital nachfragenden Unternehmen
mehrere Intermediare eingebunden sind.

Der folgenden Beschreibung des Finanzierungsumfeldes von jungen Unternehmen
wird die Unterscheidung der Kapitalgeber in Privatpersonen, Unternehmen, deren
Geschaftszweck nicht hauptsachlich in der Kapitalanlage von Geldern Dritter liegt,
Kreditinstitute, KBG und den Staat zu Grunde gelegt. Zudem aufgenommen wird die
Betrachtung der Moglichkeit zur Inanspruchnahme von organisierten Kapitalvermitt-
lungsstellen, also von Borsenfinanzierungen. Die folgende Betrachtung bezieht sich
auf das Kapitalumfeld fur junge Unternehmen in Deutschland in der Zeit von 1980 bis
2004. Zudem werden gegenwartige und zukunftige Entwicklungstendenzen aufge-
zeigt. Die Bestimmung der jeweiligen Kapitalumfeldtypen erfolgt anhand von Verglei-
chen im Zeitverlauf und zu anderen internationalen Kapitalmarkten.

3.1 Privatpersonen

Die Finanzierungsbeziehung von Privatpersonen und den jungen Unternehmen ist in
der Regel indirekt. Die meisten Privatanleger vergeben ihre liquiden Mittel an Inter-
mediare und lassen diese in vorher vereinbartem Umfang Uber die letztendliche An-
lage der Gelder entscheiden. Jedoch existieren auch Privatpersonen, die Kapitalan-
lagen in JU direkt oder nur durch die Zwischenschaltung von Direktvermittlern (z. B.
Borsenmakler) tatigen. Die wissenschaftliche Literatur klassifiziert Privatpersonen,
die ihr Kapital direkt an JU vergeben, als informelle Investoren (Bygrave et al. 2003;
Lessat et al. 1999).

Hinsichtlich ihres Investmentfokus, ihres Investmentverhaltens sowie ihrer Betreuung
weisen die Charakteristika von Privatpersonen eine grof3e Bandbreite auf. Laut einer
internationalen Vergleichsstudie von Bygrave (2003) investieren 75 Prozent der in-
formellen Investoren in Deutschland nicht mehr als 5.800 Euro und 99 Prozent nicht
mehr als 21.700 Euro jahrlich. Nach dieser Studie investieren etwa 3,7 Prozent aller
Uber 18jahrigen Personen informell in Unternehmensgrindungen, mit durchschnitt-
lich 4.500 Euro je informellem Investor. Gerade die Gruppe derer, die grofdere In-
vestments tatigen, ist in Deutschland im internationalen Vergleich sehr klein ausge-
pragt, was auch scheinbar deutlich unterdurchschnittliche Anlagebetrage deutscher
Investoren und einen vergleichsweise geringen Anteil der informellen Investitionen
am BIP zur Folge hat. Die Autoren flhren dies jedoch auf eine tendenzielle Informa-
tionszurtckhaltung reicher deutscher Investoren zurick.
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Informelle Investments sind in kleineren Anlagebetragen mdglich, da vorhandene
Beziehungen und bestehendes Vertrauen zu einer Senkung der Transaktionskosten
fuhren (OECD 1998). Besonders bedeutend, insbesondere flr kleinere Investment-
betrage, sind dabei Familienangehorige, Freunde und Arbeitskollegen, die anzahl-
mafig zusammen etwa 88 Prozent aller informellen Investoren ausmachen. Nur 12
Prozent der Investoren sind Fremde. Jedoch investieren insbesondere diese, in Ab-
hangigkeit von der Definition als Business Angels im engeren Sinne bezeichenbar
(Bell 1999), hdhere Betrage und nehmen daher in Bezug auf das investierte Kapital
eine hdhere Bedeutung ein (Bygrave et al. 2003).

Auch wenn insbesondere zum Umfang und der Bedeutung der Investitionen deut-
scher Privatinvestoren noch erhebliche Unsicherheiten bestehen, so wird durch die
vorhandenen Untersuchungen von Stedler/Peters (2002) sowie Hemer (0.J.) das In-
vestitionsverhalten deutscher Business Angel auch in seiner starken Differenziertheit
bereits gut dargestellt. Auch bilden Coveney/Moore (1998), Hemer et al. (1999), Bret-
tel et al. (2000) und Stedler/Peters (2002) Typisierungen, die aufzeigen, dass bezlg-
lich der Motive, dem Investmentfokus und der Intensitat ihrer Beratung verschiedene
Arten von Business Angels existieren. Tabelle 3 gibt die Charakterisierung von Pri-
vatpersonen als Kapitalgeber wieder und verdeutlicht, welche Eigenschaften das von
ihnen vergebene Kapital aufweist.

Tabelle 3 Charakterisierung von Privatpersonen als Kapitalgeber

Investitionsfokus:

¢ generell sehr grofte Bandbreite an unterschiedlichen Ausrichtungen der Investoren
(Aram 1989; Europaische Kommission 2003; Hemer et al. 1999)

¢ Renditeziele und Risikoakzeptanz in Abhangigkeit von einzelner Person sehr unter-
schiedlich (Gerke/Burrak 2001; Hemer et al. 1999), neben Renditezielen haufig jedoch
Forderung nach Erfiillung weiterer Ziele (z. B. Beschaftigung, Informationspreisgabe)
und keine Rechenschaftspflicht, wodurch Renditeziele geringer bzw. Risikoakzeptanz
hoéher ausfallt (Coveney/Moore 1998; Gemmingen 1999; Gerybadze/Muller 1990; Just
2000; Just/Hemer 2000; Osnabrugge 1998; Sullivan/Miller 1996)

e Privatinvestoren mit groReren Investitionsvolumina und Betreuungskompetenz fokussie-
ren sich i. R. auf innovative und wachstumsstarke Unternehmen (Hemer et al. 1999)

e haufig regional beschrankt (Aram 1989; Asche 2003a), wobei Koinvestoren weniger die
regionale Nahe bendtigen (Aram 1989)

¢ haufig auf frihe Investmentphasen beschrankt (Mason/Harrison 1995; Osnabrugge
1998)

Forderung von Sicherheiten und Einflussrechten:

¢ in Abhangigkeit von einzelner Person sehr unterschiedlich (Just/Hemer 2000)
Vorgehen bei der Auswahl der Investmentalternativen:

e wenig standardisiert (Hemer 1999; Just/Hemer 2000; Osnabrugge 1998)
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Art der eingesetzten Finanzierungsinstrumente:

e keine Einschrankungen und daher sehr differenziert (Horst/Kriiger 1999)

e Privatinvestoren mit groReren Investitionsvolumina und Betreuungskompetenz verge-
ben i. R. Eigenkapital (Hemer et al. 1999)

Hohe und Laufzeit der Kapitalbereitstellung:

¢ haufig sehr kleine Anlagebetrage (Asche 2002), in Einzelfallen, insbesondere bei Busi-
ness-Angel-Investments auch gréRRere Betrage von z. T. Gber 2 Mio. EUR mdglich
(Bygrave et al. 2003; Hemer et al. 2001; Nathusius 2001) und auch Syndizierungen er-
maoglichen grélRere Kapitalaufnahmen (Brettel et al. 2000; Hemer 1999)

¢ Fristorientierung von einzelner Person abhangig, i. R. aber begrenzt und durchschnitt-
lich jedoch langfristiger als institutionelle Investoren (Hirn 1998; Horst/Kriiger 1999)

e begrenzte Kapazitat zur Folgefinanzierung (European Commission 2001)

Betreuungsumfang:

¢ in Abhangigkeit von einzelner Person zum Teil umfangreiche Unterstitzungsleistungen
(Aram 1989; Brettel et al. 2000; Hemer et al. 1999; Just 2000; Stedler/Peters 2001;
Stedler/Peters 2002)

¢ Privatinvestoren mit groReren Investitionsvolumina betreuen in der Mehrzahl intensiv
(Brettel et al. 2000; Europaische Kommission 2003; Hemer et al. 1999; Hemer et al.
2001; Just 2000; Just/Hemer 2000).

Leistungs- und Interessentransparenz:

e generell sehr geringe Transparenz (Hemer et al. 1999; Stedler/Peters 2002)

e Transparenz kann durch Netzwerke gesteigert werden (Daferner 1999; Deutsche Bank
1999; Europaische Kommission 2003; Stedler/Peters 2001; Stedler/Peters 2002)

Durch den informellen Charakter der Kapitalbereitstellung ist der genaue Umfang des
von Privatpersonen in JU investierten Kapitals nicht bekannt (Aram 1989; Europai-
sche Kommission 2003). Es existieren daher zum Teil weit auseinander liegende
Schatzungen (Brettel et al. 2000; Europaische Kommission 2001c; Hemer o0.J.; Les-
sat et al. 1999). Nach den Auswertungen einer Studie von Bygrave et al. (2003) in-
vestierten informelle Investoren, also die Griunder selbst, deren Familienangehdrige,
Freunde und fremde Business Angels in Deutschland wahrend des Zeitraums von
1997 bis 2001 pro Jahr etwa 11 Mrd. EURO. Dies entspricht ca. 0,55 Prozent des
deutschen Bruttoinlandsproduktes (BIP). Der Durchschnitt aller betrachteten 18 Staa-
ten der Vergleichsstudie liegt bei 1,13 Prozent der jeweiligen BIP. Bezogen auf das
Jahr 2000 entsprach der Betrag der informellen Investments dem 2,5fachen dessen,
was Beteiligungsgesellschaften als Friuhphaseninvestments bereitstellten. Diese An-
gaben bestatigen sich in anderen Untersuchungen, bei denen deutlich wird, dass das
von informellen Investoren bereitgestellte Kapital, zumindest bezogen auf den Be-
reich des Beteiligungskapitals flr Fruhphaseninvestments, deutlich Uber dem des
formellen Beteiligungskapitalmarktes liegt (u. a. Bell 1998; Lessat et al. 1999; Os-
nabrugge 1998; Sohl/Sommer 2002; Stedler/Peters 2002).
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Eine Angebotslicke und ein, bezogen auf die Bereitstellung von Kapital durch Pri-
vatpersonen, schwaches Kapitalumfeld kann auf Grund der Intransparenz der Daten
nicht angenommen werden. Das zeigt auch die Betrachtung des Organisationsgra-
des des deutschen Business-Angel-Marktes. Gemessen an den nationalen Netzwer-
ken, die im European Business Angel Netzwerk (EBAN) organisiert sind, hat
Deutschland neben England seit 2002 in Europa den best organisierten Business
Angel-Markt. Kamen 1999 noch drei von 64 EBAN-Netzwerken aus Deutschland wa-
ren es 2002 bereits 40 von 157.6

Zeitliche Vergleiche des Kapitalangebots von Privatpersonen sind kaum maoglich.
Basierend auf einer seit 2002 existierenden Panel-Untersuchung der VDI Nachrich-
ten kann das Geschaftsklima, die durchschnittliche Anzahl der Beteiligungsgespra-
che sowie das investierte Kapital von deutschen Business Angels im Zeitablauf ver-
glichen werden (vgl. Abbildung 3). In die Auswertungen werden quartalsweise 25 bis
35 deutsche Business Angels einbezogen. Die geringe Anzahl der antwortenden In-
vestoren als auch die noch kurze Betrachtungsdauer lassen jedoch kaum eine aus-
sagefahige Bewertung zu.

Abbildung 3: Geschaftslage, Beteiligungsgesprache und investiertes Kapital
deutscher Business Angel im Zeitablauf
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Quelle: VDI nachrichten, eigene Berechnungen

6 Nach Hemer (Hemer 0.J.) liegt die Anzahl der in Deutschland in Business Angel Netz-
werken organisierten Personen bei etwa 1.500. Stedler/Peters (2002) schatzen die Zahl
der insgesamt in Deutschland aktiven Business Angel auf etwa 40.000. Andere Schat-
zungen gehen von etwa 27.000 aktiven Business Angel aus Hemer (Hemer o0.J.).
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Es lassen sich aus Paneluntersuchungen, aber auch durch die Vielzahl der internati-
onalen Studien fur die vermeintlich reiferen Business Angel Markte wie GroRbritan-
nien oder die USA, gegenwartige Trends und mdgliche zukiinftige Entwicklungsten-
denzen des deutschen Marktes ableiten. Hierzu zahlen:

e Die zunehmende Vernetzung und Organisation professioneller Investoren erleich-
tert den Zugang und die Auswahl fir die Unternehmen (Europaische Kommission
2001a; Europaische Kommission 2003).

e Die zunehmende Vernetzung fuhrt zu einer verstarkten Syndizierung, womit auch
bei alleiniger Einbindung von Privatpersonen gro3ere Kapitalbedarfe finanzierbar
werden.

e Die zunehmende Reife der Grinder bezuglich der Planung und der Informations-
bereitstellung, ihrer Kontaktaufnahme und ihrer Verhandlungsgebaren sowie ihrer
Vorstellungen Uber den Preis der Finanzierungen vereinfacht die Kapitalaufnahme
von Privatinvestoren (0.V. 2006). Mit der zunehmenden Reife sinken das Risiko
und der Zeitaufwand bei der Kapitalanlage. Dies hat auf das Finanzierungsverhal-
ten der Privatinvestoren gréflieren Einfluss als auf das von Finanzierungsinterme-
diaren, da der Anlagedruck bei Privatpersonen wesentlich geringer ist als bei In-
termediaren.

e Es kann unterstellt werden, dass Privatpersonen dann bereit und fahig sind, als
direkter Kapitalgeber fur JU in Erscheinung zu treten, wenn es ihnen mdglich ist,
ausreichend Kapital anzusammeln (OECD 1998). Die in den kommenden Jahren
zunehmende Zahl an Unternehmern, die altersbedingt im Rahmen der Sicherstel-
lung der Unternehmensnachfolge aus ihren selbst aufgebauten Unternehmen
ausscheiden, durfte daher zu einer zunehmenden Zahl an vermdgenden und mit
unternehmerischem Know-how ausgestatteten Privatinvestoren flhren.

3.2 Unternehmen

In der Literatur werden die Finanzierungsaktivitaten von Unternehmen gegenuber JU
auch als Corporate Venture Capital (CVC) bezeichnet. Das Verstandnis dessen, was
unter CVC zu verstehen ist, fallt jedoch unterschiedlich aus. Grundsatzlich zeichnet
es sich dadurch aus, dass Unternehmen eine Minderheits-Beteiligung an JU einge-
hen (Bannock Consulting 2001a). Das Ziel hierfur kann strategischer, finanzieller o-
der sozialer Art sein. Haufig sind die Investments aber strategisch motiviert, d. h. es
liegen wettbewerbsbezogene, technologische oder organisatorische Ziele vor (Keil
2001; Mackewicz und Partner 1997; OECD 2002; Schiuppen/Ehlermann 2000;
Schuster 2001; Schween 1996; Weber/Weber 2003; zu Knyphausen-Aufsel3/Rauser
2003). Die unterschiedlichen Arten der CVC-Aktivitaten kdnnen daruber hinaus un-
terschieden werden nach der organisatorischen Einbindung (Abteilung/eigenverant-
wortliche Einheit), der Art der Mittelzuweisung (Budget/Einzelfallbetrachtung), dem
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Investmentfokus (Aufnahme/Abspaltung, komplementar/diversifizierend) und der
rechtlichen und inhaltlichen Gestaltung der Beteiligungsbeziehung (abhangiges/un-
abhangiges Agieren, einmalig/mehrmalig, dauerhaft/zeitlich begrenzt) (Mackewicz
und Partner 2003; Schuster 2001). Letzteres ist dabei nicht zuletzt abhangig von
steuerrechtlichen Fragen (Krtuger 2002). Zu Knyphausen-Aufsel3/Rauser (2003) wei-
sen darauf hin, dass deutsche Unternehmen ihre CVC-Aktivitdten zu grofden Teilen
Uber Tochtergesellschaften, also abhangige KBG, realisieren. Insofern besteht bei
derartigen indirekten CVC-Aktivitaten vom Kapitalgebertyp der Unternehmen zu dem
der KBG ein flieBender Ubergang. Im Gegensatz hierzu ist das CVC-Geschéaft bei-
spielsweise in den USA organisatorisch in der Regel als Abteilung im Unternehmen
selbst eingebunden. Fur die dortigen JU treten daher Unternehmen als direkte Kapi-
talgeber haufiger in Erscheinung.

Die CVC-Aktivitaten von Unternehmen grenzen sich demnach einerseits von indirek-
ten Investments ab. Hierbei tritt das Unternehmen lediglich als Kapitalgeber unab-
hangiger Finanzintermediare, wie z. B. von Kapitalbeteiligungsgesellschaften oder
Kreditinstituten, auf. Dabei kann unterstellt werden, dass die Unternehmen lediglich
finanzielle Ziele verfolgen. Andererseits konnen die CVC-Aktivitaten von Situationen
unterschieden werden, in denen die JU durch den Kauf der Mehrheit der Unterneh-
mensanteile ibernommen werden und ihre Selbstandigkeit verlieren. Denkbar sind in
diesem Zusammenhang auch gleichberechtigte Fusionen von Unternehmen. Die
Begriffswelt von Fusionen, Mergers, Aquisitions und CVC ist in diesem Rahmen je-
doch nicht eindeutig (OECD 2002). Tabelle 4 gibt eine Beschreibung zum Investiti-
onsverhalten von Unternehmen.

Tabelle 4 Charakterisierung von Unternehmen als Kapitalgeber

Investitionsfokus:

¢ Auswahl in der Regel nach strategischer Relevanz und Passfahigkeit, z. B. Optimierung
des bestehenden Geschéfts, Erschlieffien neuer Geschéaftsfelder, Absatzunterstiitzung
fur eigene Produkte, Einblicke in neue Technologien und Markte, Nutzung brach liegen-
der Patente, Lieferanten bzw. Kundenbindung (Bannock Consulting 2001a; Birkins-
hah/Hill 2003; Mackewicz und Partner 2003; Réper 2004)

e gemalligte Renditeerwartungen (Bannock Consulting 2001a)

e keine Begrenzung auf friihe Entwicklungsphasen (Rudolph/Fischer 2000)
Forderung von Sicherheiten und Einflussrechten:

e meist Forderung von Einflussrechten (Miles 2002)

Vorgehen bei der Auswahl der Investmentalternativen:

¢ oft wenig standardisiert (zu Knyphausen-Aufsel’/Rauser 2003)




16 Beschreibung des Finanzierungsumfeldes

Art der eingesetzten Finanzierungsinstrumente:

e ohne Einschrankung, in der Regel aber in Verbindung mit Eigenkapitalvergabe (Miles
2002)

Hohe und Laufzeit der Kapitalbereitstellung:

¢ in Abhangigkeit von einzelnem Unternehmen sehr unterschiedlich (Bannock Consulting
2001a), generell jedoch geringerer zeitlicher Druck (Chesbrough 2000) als bei Kapital-
beteiligungsgesellschaften

Betreuungsumfang:

¢ in Abhéangigkeit von einzelnem Unternehmen zum Teil umfangreiche Unterstitzungs-
leistungen durch Betreuung und Netzwerkzugang (Bannock Consulting 2001a;
Chesbrough 2000; Maula et al. 2003; zu Knyphausen-Aufsef3 2005)

¢ hinsichtlich nichtmonetarer Leistungen bessere Unterstlitzung als durch unabhangige
KBG (Mackewicz und Partner 1997), insbesondere hinsichtlich dem Finden von Part-
nern und Kunden sowie der Unterstitzung bei der FUE, wobei diese Unterstitzungsleis-
tungen komplementar zu der von unabhangigen KBG sind (Maula et al. 2005)

Leistungs- und Interessentransparenz:
e sehrintransparent (Bannock Consulting 2001a)

Ahnlich wie die Finanzierung durch Privatpersonen ist auch der Umfang der Finan-
zierung nicht offenkundig, der den JU durch Unternehmen bereitgestellt wird. Auch
bei diesem Segment handelt es sich um einen intransparenten Markt. Offizielle Sta-
tistiken aus Meldepflichten, wie fur den Bankenmarkt, sowie Erhebungen von Ver-
banden, wie fur die Kapitalbeteiligungsgesellschaften, existieren nicht. Existierende
Einzeluntersuchungen zeigen lediglich den Umfang der Kapitalvergabe von GroRun-
ternehmen auf (z. B. Bannock Consulting 2001a). Welche Rolle kleine und mittlere
Unternehmen spielen, ist nicht bekannt. Zudem ist es schwierig, die Direktinvestitio-
nen von den Engagements der Unternehmen abzugrenzen, die diese Uber abhangi-
ge oder unabhangige Kapitalbeteiligungsgesellschaften tatigen. Das Finanzierungs-
volumen letzterer fliet in dieser Arbeit auch in die Betrachtung der Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften ein.

Die Einschatzung des Finanzierungsumfeldes bezogen auf die Investorengruppe der
Unternehmen ist daher nicht moglich. Weder fur einen zeitlichen noch einen interna-
tionalen Vergleich liegen verlassliche Daten vor. Dennoch sollen folgende Angaben
eine vage Vorstellung vermitteln, welchen Anteil Unternehmen als Kapitalgeber bei
der Finanzierung von JU haben.

Nach einer Untersuchung von Bannock aus dem Jahr 2001, bei der die 2000 grofiten
Unternehmen in Europa befragt wurden, gaben 23 Prozent der 369 antwortenden
Unternehmen an, Corporate Venture Capital zu vergeben. Dieser Prozentsatz ent-
spricht in etwa dem von Schween (1996) flr deutsche borsennotierte Unternehmen
festgestellten Anteil. Nach der Untersuchung von Bannock (2001a) machten die In-
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vestitionen der Unternehmen im Jahr 2001 mit ca. 1,2 Mrd. Euro ca. 10 Prozent des
von Kapitalbeteiligungsgesellschaften in den Phasen Seed, Start Up und Expansion
investierten Kapitals aus. Von dieser Summe flossen etwa 40 Prozent in den early
stage-Bereich. Das von den Unternehmen bereitgestellte Kapitalvolumen entsprach
Bannock (2001a) zufolge allerdings nur etwa einem Funftel dessen, was in den USA
an CVC bereitgestellt wird. Relativiert zur Wirtschaftsleistung der Lander, fallt dieser
Nachteil jedoch weitaus kleiner aus.

Von 1997 bis 2003 investierten die im BVK organisierten rechtlich selbstandigen
CVC-Gesellschaften fast 690 Mio. Euro. In den ersten Jahren wurde der Uberwie-
gende Anteil fir den early stage-Bereich aufgewendet. In spateren Jahren verschob
sich der Investitionsschwerpunkt dagegen auf Expansionsfinanzierungen. Somit
kommt ein groRer Teil des Finanzierungsvolumens der selbstandigen CVC-Gesell-
schaften den JU zu Gute. Nach einem Hoch im Jahr 2000 ist die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen und ihrer CVC-Gesellschaften jedoch deutlich gesunken.
Das gilt insbesondere fur das Segment der Frihphasenfinanzierung. Im Jahre 2000
wurde ein Investitionshoch von 242,7 Mio. Euro erreicht, das im Jahr 2001 auf 158,8
Mio. Euro fiel. 2002 investierten die Gesellschaften 108,5 Mio. Euro. Die Anzahl der
Gesellschaften vervierfachte sich jedoch von funf im Jahr 2000 auf 20 im Jahr 2002.
Deutschland hat dabei im Europavergleich 2002 eine bedeutende Stellung. Fast 50
Prozent der CVC-Deals in Europa wurden in Deutschland getatigt (EVCA 2003c).

Einer anderen Schatzung zur Folge, die die Vergabe von finanziellen Mitteln berlck-
sichtigt, die von den Grol3-, insbesondere aber von den kleinen und mittleren Unter-
nehmen direkt, ohne die Einschaltung einer CVC-Gesellschaft, an andere Unterneh-
men vergeben werden, liegt das jahrliche Finanzierungsvolumen weitaus hoher als
die vorgenannten Zahlen. Mackewicz und Partner (2003) schatzten das Potenzial fur
CVC in Europa auf jahrlich 2 Mrd. Euro. Der Anteil der Kapitalvergabe deutscher Un-
ternehmen daran liegt nach deren Schatzung bei etwa einem Drittel, was etwa 650
Mio. Euro pro Jahr entsprache. Aufgrund des im Vergleich zu KBG und Kreditinstitu-
ten deutlich internationaleren Investmentfokus, lasst sich das Volumen, welches
deutschen JU jahrlich zur Verfugung steht, jedoch nicht sicher ableiten. Hinzu
kommt, dass seit der Studie von Mackewicz und Partner im Jahr 2003 deutliche An-
derungen im deutschen CVC-Markt eingetreten sind. Einige grol3e Unternehmen mit
ehemals umfangreichen CVC-Aktivitdten, wie Infineon und die Deutsche Telekom,
haben ihr Engagement deutlich reduziert oder diesen Geschéaftsbereich aufgegeben
und ihr Beteiligungsportfolio in den Jahren 2004 und 2005 verkauft. Andere Unter-
nehmen bauen dagegen neue CVC-Aktivitaten auf. Die Angaben des Corporate Ven-
ture Capital Reports des EVCA bestatigen jedoch einen Rickgang des finanziellen
Engagements der Unternehmen. Verlassliche Trendaussagen sind durch die sehr
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volatilen Entwicklungslinien des CVC-Marktes und die im Vergleich zu anderen
Marktsegmenten hohe Anzahl an Marktein- und -austritten nicht moglich (EVCA
2005).

3.3 Kreditinstitute

Die Kreditvergabe erfolgt in Deutschland zu grof3en Anteilen durch die drei Kreditin-
stitutsgruppen der privaten Banken, Genossenschaftsbanken sowie offentlich-
rechtlichen Banken bzw. Sparkassen (Afhuppe et al. 2003; Engerer/Schrooten 2004;
Pieper 2005). Bezogen auf die Bilanzsumme machen diese Einrichtungen drei Viertel
des deutschen Marktes aus. Kreditinstitute werden in der Regel ausschliefdlich mit
der Vergabe von Fremdkapital in Verbindung gebracht. Aus rechtlicher Sicht missen
sie sich hierauf jedoch nicht beschranken, so dass auch die Vergabe von mezzani-
nem oder von Eigenkapital denkbar sind. So ist nicht verwunderlich, dass haufig ein
grolRer Anteil der eigenen Borseninvestments von Kreditinstituten Aktienanlagen dar-
stellen.

Bei nicht borsennotierten Anlagen ist jedoch die Beschrankung auf Fremdkapital ty-
pisch (Pieper 2005). Fur das vergebene Kapital erhalten die Kreditinstitute hierbei
einen festen oder variablen Zins. Kapitalgeber, die ausschlieBlich Darlehen verge-
ben, haben keinen Anteil am Gewinn oder der Wertentwicklung der zu finanzieren-
den Unternehmen. |hr Gewinnpotenzial ist begrenzt. Daher haben sie im Vergleich
zu Eigenkapitalgebern weniger Spielraum, Verluste ausfallender Engagements aus-
zugleichen. Fremdkapitalgeber sind daher weniger an den Wertsteigerungsmoglich-
keiten des Unternehmens, sondern insbesondere an der Auspragung des Risikos
interessiert (u. a. Brigham/Gapenski 1997; Schmidt/Terberger 1996). Sie sind auf die
Ruckzahlung eines grof3en Teils der vergebenen Mittel angewiesen. Daher sind sie
bestrebt, Investments mit geringer Ausfallwahrscheinlichkeit auszuwahlen und die
Hohe der Verluste beim Eintreten eines Ausfalls zu begrenzen. Um die Glaubigerfor-
derungen im Insolvenzfall zu befriedigen, haben Fremdkapitalgeber als Glaubiger
Anspruch auf einen Quotenerl0s aus der Insolvenzmasse. Dieser Erl0s ist jedoch in
der Regel zu gering, um die Glaubigerforderungen zu befriedigen. Viele Insolvenz-
verfahren werden auch mangels Masse Uberhaupt nicht eréffnet (Creditreform 2004).
Das Ziel der Fremdkapitalgeber ist es daher, ihre Forderung weitgehend abzusi-
chern. Ist ein Unternehmen nicht Willens oder nicht in der Lage, die beantragten Dar-
lehen ausreichend zu besichern, nehmen Darlehensgeber von einer Vergabe Ab-
stand oder kompensieren die hdheren Ausfallrisiken mit stark erhohten Zinssatzen.

Bei der Auswahl der Unternehmen verlassen sich die Kapitalgeber auf ihre Erfahrun-
gen bzw. methodisch ahnlich arbeitende computergestitzte Auswahlprozesse. Die
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traditionelle Beurteilung der materiellen und personellen Kreditwurdigkeit, aber auch
moderne Ratingsysteme basieren auf Auswertungen von Zusammenhangen zwi-
schen Auspragungen verschiedener Unternehmenscharakteristika und der Wahr-
scheinlichkeit des Ausfalls eines Unternehmens bzw. der Rickzahlung eines Darle-
hens (Anders/Szczesny 1996; Frankenberger 2001; Hardle et al. 2004; Lau et al.
2003; Schulz 1999; Servigny/Renault 2004). Tabelle 5 zeigt zusammenfassend die
Charakterisierung von Kreditinstituten als Kapitalgeber auf.

Tabelle 5 Charakterisierung von Kreditinstituten als Kapitalgeber

Investitionsfokus:

e ausschlie3liche Betrachtung der Risikokomponente, daher unter Beachtung der Einbe-
ziehung von Kreditsicherheiten insbesondere risikoarme Investments (Kérting 2000;
Pleschak/Werner 1998)

e grundsatzlich keine altersbezogenen Beschrankungen (Europaische Kommission 2000;
Pieper 2005; Schneider 1989)

Forderung von Sicherheiten und Einflussrechten:

¢ hohe Sicherheitenforderungen

e geringe Forderung nach Einflussrechten (Pieper 2005)

Vorgehen bei der Auswahl der Investmentalternativen:
e standardisierter Auswahlprozess

Art der eingesetzten Finanzierungsinstrumente:

e vorrangig Fremdkapital, z. T. jedoch unter Beachtung von rechtlichen Beschrankungen
auch Eigen- und Mezzanine Kapital (European Commission 2000; Schafer/Gerdiken
2000)

Hohe und Laufzeit der Kapitalbereitstellung:

e grol3e Breite des Leistungsspektrums hinsichtlich Hohe und Laufzeit, Mikrofinanzierun-
gen durch Kontokorrentkredite und Férderangebote

Betreuungsumfang:

¢ in Abhangigkeit von einzelner Einrichtung und Art der Beziehung (Hausbank, Konsorti-
albank) existieren Unterstlitzungsleistungen, die jedoch gegentiber denen der KBG und
Unternehmen durchschnittlich geringer ausgepragt sind (ASU 2003; Jeng/Wells 2000;
Kayser/Kokalj 2002; Paul et al. 2003; Paul et al. 2004; Schneider 1989)

Leistungs- und Interessentransparenz:
e durch generelle Informationszurtickhaltung von Banken intransparente Leistungsprofile

e Transparenz der Entscheidungskriterien abhangig von Anbieter, grundsatzliche Beurtei-
lungskriterien sind aber bekannt (Paul et al. 2003)

In der Vergangenheit und auch noch gegenwartig kann das deutsche Finanzsystem
als bankorientiert bezeichnet werden (u. a. Bagella/Becchetti 1997; Dietl 1998; Enge-
rer/Schrooten 2004; Hackethal/Schmidt 2000; Higgins 1995; Kayser/Kokalj 2002;
Schmidt et al. 2003; Siebert 2004). Das ruhrt aus der grundsatzlich gro3en Bedeu-
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tung der Banken bei der Sicherstellung der Unternehmensfinanzierung her. Die hohe
Stellung von Kreditinstituten hat seine Ursache nicht zuletzt in einer insbesondere
steuerlich bevorzugten Behandlung von Fremdkapital und der im Insolvenzrecht ver-
ankerten starken Glaubigerstellung in Deutschland (Friedrichs 2001).

Der deutsche Markt der Fremdkapitalbereitstellung, insbesondere bei der Finanzie-
rung von kleinen Unternehmen, ist zudem stark gepragt durch die Einflussnahme der
offentlichen Hand. Der Anteil der geférderten Darlehen liegt jahrlich, bezogen auf das
Gesamtvolumen der vergebenen Kredite, bei ca. 6 Prozent (Hommel/Schneider
2003). Fur die Kreditfinanzierung der JU fallt diese Relation jedoch weitaus hoher
aus, da der Zugang zu gefordertem Fremdkapital fur grof3e Unternehmen einge-
schrankt ist.

Es bestehen selbstandige Einrichtungen, die geforderte Darlehen bereitstellen und
Forderprogramme, die von existierenden Kreditinstituten genutzt werden konnen.
Diese sollen helfen, vermeintliche Angebotsengpasse zu beseitigen. Die Aktivitaten
der am Markt agierenden Forderbanken bzw. die Ausgestaltung der Forderprogram-
me sind insbesondere auf das Bereitstellen von zinsverbilligten Darlehen, Kreditsi-
cherheiten und Mikrofinanzierungen ausgerichtet. Durch eine ausgepragte Forderun-
terstitzung waren Kreditinstitute Mitte der 80er Jahre verstarkt im JU-Bereich aktiv.
Da sich die dort geschurten hohen Erwartungen nicht erflllten, erfolgte jedoch bald
ein Ruckzug der Kreditinstitute aus diesem Bereich (Nathusius 2001). Auch die staat-
lichen Unterstlitzungsleistungen fur JU schwenkten in diesem Zuge starker auf Betei-
ligungskapitalférderung und damit die Férderung von Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten um.
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Abbildung 4: Kapitalvergabe von Kreditinstituten in Deutschland im Zeitver-
lauf
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In Abbildung 4 ist dargestellt, wie sich das durch Kreditinstitute an deutsche Unter-
nehmen vergebene Kreditvolumen im Zeitverlauf verandert hat. Angaben, die sich
speziell auf die Kapitalvergabe flr junge oder innovative Untenehmen beziehen, sind
nicht verfugbar (European Commission 2000). Untersuchungen auf Unternehmens-
ebene zeigen jedoch eine hohe Bedeutung von Kreditinstituten fur die Finanzierung
von JU auf (Kulicke 2000; Pleschak et al. 2002a). Daher ist es sinnvoll, die Gesamt-
marktentwicklung zu betrachten und daraus Entwicklungen fir das Kapitalangebot
fur die Gruppe der JU abzuleiten.

Erkennbar ist ein seit dem Jahr 2001 absolut abnehmendes Volumen. Angaben zu
den jahrlichen Kreditneuzusagen sind fur den Gesamtmarkt nicht verfligbar (Detken
2002). Jedoch stellt der Deutsche Sparkassenverband fir seine Mitgliedsunterneh-
men, deren Marktanteil im Bereich der Unternehmenskredite im Jahr 2003 immerhin
Uber 40 Prozent betragt, Angaben hierzu bereit (DSGV 2004a; DSGV 2004b). Dem-
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nach werden jahrlich etwa 10 Prozent des Kreditbestandes wiederum als Neuzusage
bereitgestellt. Wird diese Quote fur den Gesamtmarkt angewendet, ergibt dies jahrli-
che Neuzusagen in Héhe von etwa 120 Mrd. Euro. Inwiefern diese Neuzusagen das
Eingehen neuer oder die Ausweitung einzelner Kreditengagements umfassen, ist
hierbei nicht ersichtlich. Bei einem gro3en Teil dieser Neuzusagen wird es sich ledig-
lich um Neuvereinbarungen bzw. Verlangerungen bestehender auslaufender Kredite
handeln. Der Ruckgang des Gesamtobligos ist dabei das Resultat aus den die Neu-
zusagen uberschreitenden jahrlichen Kredittigungen.

Um zu bestimmen, welche Auspragung das finanzielle Umfeld bezuglich der Kredit-
vergabe in den einzelnen Jahren annimmt, sind jedoch relative Vergleiche notwen-
dig. Eine relative Darstellung bietet beispielsweise ein Vergleich des Wachstums der
Gesamtwirtschaft mit der Veranderung des ausgereichten Kreditvolumens (Paul et
al. 2004). Hierbei ist erkennbar, dass in den Jahren 1991, 1999 sowie ab 2002 das
Wachstum des Kreditvolumens kleiner bzw. der Rickgang groRer war als die jeweili-
ge Anderung des BIP. In diesen Phasen kann geschlussfolgert werden, dass den
Unternehmen die Aufnahme von Krediten besonders schwer fallt.

Abbildung 5:  Kapitalvergabe von Kreditinstituten im zeitlichen und interna-
tionalen Vergleich
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Eine weitere Bewertung des Kreditfinanzierungsumfeldes ist moglich, wenn die Kre-
ditvergabe in Deutschland im Vergleich zu anderen Landern dargestellt wird (vgl.
Abbildung 5). Hierbei zeigt sich, dass in Deutschland ein Groldteil der externen Fi-
nanzierung durch Banken bereitgestellt wird. Auch ein zeitlicher und internationaler
Vergleich anhand der Anzahl der jeweiligen Kreditinstitute sowie Filialen ermoglicht
einen Einblick in das kreditbezogene Finanzierungsumfeld. Nicht Uberraschend U-
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bernimmt hier wiederum Deutschland die Fuhrungsposition, auch wenn der jeweilige
Abstand im Zeitverlauf deutlich abnimmt (vgl. Abbildung 6).

Abbildung 6:  Anzahl der Kreditinstitute und Filialen im zeitlichen und inter-
nationalen Vergleich

g 06 =»
X T ) = =1
§58% Tosme
62'8407 T 0437 o
©5 2 +035°S9Q
S 8id o 1022c @
g S 20 g 5
2 ‘ To01 S ¥
0 1 T T T T 0 e
1986 1991 1995 1999 2001

I Anzahl der Banken pro eine Million Einwohner in Deutschland
== USA
EUK
[ Japan
—— Anzahl der Bank-Filialen pro ein Tausend Einwohner in Deutschland
UK
Japan

Quelle: Koetter et al. (2004)

FUr die Aktivitaten der Kreditinstitute werden von verschiedenen Autoren diverse
Entwicklungstendenzen ausgemacht, welche bislang aber auch mittelfristig die Fi-
nanzierung der JU entscheidend beeinflussen. Im Folgenden werden diese ausfuhrli-
cher beschrieben.

¢ Neue europaische Richtlinien (Basel Il) fordern von Banken eine strengere Risi-
kobemessung und hohere Eigenkapitalunterlegung von identifizierten Kreditrisi-
ken. In die Risikobemessung sollen zukunftig noch mehr als in den zurtckliegen-
den Jahren weiche Faktoren, wie die Auspragung der Managementfahigkeiten,
Berucksichtigung finden. Auch soll sie starker zukunfts- als vergangenheitsorien-
tiert erfolgen (Schmidt 2001). Das bedingt eine groRere Offenheit der Unterneh-
men zur transparenten Darstellung ihrer wirtschaftlichen Lage (Achleitner/Poech
2004; Frankenberger 2001; Hommel/Schneider 2003; Paffenholz 2002; Rodens-
tock 2001). Eine Wirkung der neuen Richtlinie ist die Forderung nach einer risiko-
adaquateren Verzinsung von Darlehen (Kayser/Kokalj 2002; Paffenholz 2002).
Zudem werden von den Kreditinstituten durchschnittlich kurzere Zinsbindungen
angestrebt, um die Zinshohe laufend den Bonitatsanderungen ihrer Kunden an-
passen zu konnen (0.V. 2004a). Die umfassendere Betrachtung von Kreditrisiken
wird daher auch zu einer pro-zyklischeren Ausrichtung der Kreditvergabe fuhren
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(Hommel/Schneider 2003). Eine andere Folge ist der starkere Einbezug von
Portfoliouberlegungen (Dietrich/Krcmar 1999; Guthoff et al. 1999). Kreditent-
scheidungen werden zukunftig weniger als bisher allein aus deren Einzelrisiko
sondern verstarkt im Zusammenhang mit dem gegebenen Portfoliorisiko getroffen.
Fur Kreditvergaben mit Umfangen von unter einer Million Euro existieren bezuglich
der Anwendung der Basel lI-Richtlinien erhebliche Erleichterungen. Fur JU bietet
letzteres und einige der zuvor genannten Sachverhalte Chancen eines besseren
Zugangs zum von Kreditinstituten bereitgestellten Fremdkapital (Europaische
Kommission 2000; KfW 2006; Naser 2001). Generell sind die aufgezeigten An-
passungen jedoch nicht auf die neuen Richtlinien allein zurickzufihren. Vielmehr
vollzieht Basel Il Entwicklungen nach, welche die Banken ohnehin seit langerem
eingeschlagen haben (Guthoff et al. 1999; Kayser/Kokalj 2002). Die verbindlichen
Richtlinien sichern jedoch die rechtliche Verbindlichkeit und einheitliche Umset-
zung der notwendigen Anderungen.

Verbunden mit dem starkeren Erfordernis zur Eigenkapitalunterlegung ist zudem,
dass die Kreditinstitute ihre Eigenkapitalausstattung ausweiten missen. Bereits im
Vorgriff auf die endgultige Umsetzung der neuen Richtlinien haben viele Kreditin-
stitute dies schon getan (Engerer/Schrooten 2004). Um das neue Eigenkapital ein-
zuwerben, mussen sie jedoch profitabel sein. Der Druck zu einer starkeren Sha-
reholder Value Orientierung wachst (Europaische Kommission 2000; Kay-
ser/Kokalj 2002; Paul et al. 2004). Die Kreditinstitute versuchen dabei einerseits,
ihre Kreditmargen durchschnittlich anzuheben und andererseits, teilweise das ver-
gleichsweise risikoreiche und ertragsschwache Kreditgeschaft durch weniger risi-
kobehaftete und potenziell margenstarkere eigene Borsenanlagen, sowie durch
eine Ausweitung des Provisionsgeschaftes zu ersetzen (Frankenberger 2001;
Hommel/Schneider 2003; Koetter et al. 2004; Rodenstock 2001; Schmidt 2001;
Wiesheu 2001). Dies ist ein Grund fur die Minderung des Umfangs des von Kredit-
instituten bereitgestellten Fremdkapitalangebots, von dem auch die JU betroffen
sind.

Einige deutsche Kreditinstitute, insbesondere die GroRbanken, sind im internatio-
nalen Vergleich durch eine ausgesprochene Ertragsschwache gepragt (Afhuppe et
al. 2003; Engerer/Schrooten 2004; Hommel/Schneider 2003; Hoppenstedt 2004;
Koetter et al. 2004; Naser 2001; Paffenholz 2002; Paul et al. 2004). Verbunden
damit sind u. a. niedrige Bewertungen der bdrsennotierten Kreditinstitute. Zuneh-
mende Forderungen der Anteilseigner nach einer Ertragssteigerung fuhren zu
nationalen Fusionen sowie internationalen Ubernahmen, zum Umbau innerhalb
der Banken, zur drastischen Kosteneinsparung durch Reduzierung der Filialen
und des Personals und zu einer starkeren Fokussierung und Spezialisierung
(Heumann 2004; Hommel/Schneider 2003; Kayser/Kokalj 2002; Koetter et al.
2004; Paul et al. 2004; Siebert 2004; Wiesheu 2001). Verbunden mit der Speziali-
sierung ist auch, dass neben oder unter den sich zukunftig ausbildenden Finanz-
Supermarkten viele Nischenanbieter in lokalen Markten agieren, welche jedoch
nur geringe Marktanteile aufweisen (Afhlppe et al. 2003; Europaische Kommissi-
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on 2000). Die zu erwartende Spezialisierung geht dabei gerade fur JU mit dem
Vorteil einher, dass das Know-how der Banken steigt und sich dadurch die Zu-
gangsmaglichkeit und die Betreuungsleistungen verbessern (Guthoff et al. 1999;
Paul et al. 2003).

o Fur einige deutsche GroRbanken wird behauptet, dass diese sich ganzlich aus der
Finanzierung von KMU zurtickziehen (Engerer/Schrooten 2004; Naser 2001; Paf-
fenholz 2002). Generell bestehen hier jedoch unterschiedliche Strategien. So kun-
digte die Commerzbank an, den Ruckzug aus der Flache nicht fortzufihren und
statt dessen, wieder verstarkt Filialen in kleineren Stadten zu unterhalten und ihre
Betreuungsleistungen vor Ort zu verstarken (Commerzbank 2005b). Fur diejeni-
gen Kreditinstitute, die im Zusammenhang mit fortschreitenden Kosteneinsparun-
gen ihr Filialnetz weiter verkleinern, bedeutet dies, dass der Kontakt zu ihren Kun-
den loser wird als zuvor (Hommel/Schneider 2003; Rodenstock 2001). Das Haus-
bankenprinzip wird so aufgeweicht. Damit verbunden sind zunehmende Informati-
onsasymmetrien, was zu Kostensteigerungen und verschlechtertem Kapitalzu-
gang fur die JU fuhrt. Auch im Fall, wenn deutsche Kreditinstitute von internationa-
len Banken Ubernommen werden, wird eine Reduzierung der Kreditvergabe in
Deutschland beftirchtet (AfhGppe et al. 2003).

¢ Neben den fur samtliche Kreditinstitutsgruppen geltenden Entwicklungstendenzen
existieren jedoch auch spezifische Anderungen. Dies gilt insbesondere fiir die
spezielle Kreditinstitutsgruppe der Sparkassen, die bislang den grof3ten Anteil bei
der Kreditfinanzierung von JU und KMU auf sich vereinigten und diesen in den
vergangen Jahren durch die absolute Ausweitung des Kreditgeschaftes sogar
ausbauten (Engerer/Schrooten 2004). Anfang der 90er Jahre zahlten die deut-
schen Sparkassen 35 Prozent aller Existenzgrinder zu ihren Kunden (Berndt et al.
1994). Nach Naser (2001) waren es einige Jahre spater bereits 50 Prozent. Neben
den allgemeinen Entwicklungen, wie der Forderung nach starkerer Gewinnerzie-
lung und dem durch Fusionen bedingten Rickzug aus der Flache kommt hinzu,
dass die Sparkassen zu weiten Teilen ihre Forderorientierung aufgeben
(Engerer/Schrooten 2004; Klein 2003). Bedingt durch die durch EU-Vorschriften
verordnete Abschaffung der Gewahrtragerhaftung wird auch die Abschottung der
Sparkassen gegenliber dem privaten Bankenmarkt zunehmend aufgeweicht
(Afhappe et al. 2003; Engerer/Schrooten 2004; Hoppenstedt 2005). Dies kann zur
Folge haben, dass langfristig die klassische Dreiteilung des deutschen Kreditinsti-
tutsmarktes verloren geht und das von Sparkassen bereitgestellte Kreditangebot
abnimmt. Da nicht zu erwarten ist, dass andere Institutsgruppen diesen Rickgang
auffangen, kann sich auch daraus das insgesamt von Kreditinstituten bereitgestell-
te Kapital vermindern (Paul et al. 2003; Paul et al. 2004).

o Eine andere relevante Entwicklung stellt dar, dass eine grofere Anzahl von Un-
ternehmen ihre Kredite zunehmend selbst verbriefen und sie als Anleihen an
Direktanleger ausgeben (Burgmaier 2004; Deutsche Bundesbank 2004; Effen-
berger 2003; Gerke/Pfeufer 1995; Kayser/Kokalj 2002; Krahnen 1998; Paul 2004;
Rodenstock 2001; Siebert 2004). Die Unternehmen erhoffen sich dadurch insbe-
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sondere einen breiteren und kostengunstigeren Kapitalzugang. Ermoglicht wird
dies u. a. durch die technischen Entwicklungen im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologie. Zudem fluhrt die Integration der europaischen Kapi-
talmarkte zu einer starkeren Marktliquiditat. Auch Iasst der zunehmende internati-
onale Wettbewerbsdruck unter den Emissionsbanken, Boérsen und vorborslichen
Handelsplattformen die Preise flr Kapitalmarkttransaktionen sowie die Anforde-
rungen an die Mindest-Losgrof3en sinken (Kayser/Kokalj 2002).

Die direkte Kapitalaufnahme geht dabei jedoch auch einher mit der Preisgabe des
bisherigen Vorteils des Informationsvorsprungs der Kreditinstitute. Dies kann die
Kapitalaufnahme der Unternehmen erschweren und verteuern, die erhofften Effek-
te langfristig also konterkarieren (Rajan 1999). Fur Banken ist mit der sog. Disin-
termediation verbunden, dass sie ihre Rolle als Kapitalsammelstelle und die da-
mit verbundenen Funktionen fur diese Unternehmen verlieren. Sie ubernehmen
stattdessen die Rolle des Direktvermittlers, d. h. sie organisieren die Ausgabe der
Anleihen fur die Unternehmen, Ubernehmen jedoch kein eigenes Risiko. Eine
Ausnahme hiervon besteht, wenn Kreditinstitute eine "standby-Funktion" austben,
also lediglich eine Uberbriickungsfinanzierung anbieten oder bei geringem Erfolg
des Anleihenverkaufs als "Notkaufer" einspringen (Rose 1999). Es kann vermutet
werden, dass durch die Disintermediation der Wettbewerb um die Finanzierung
von Unternehmen zunimmt. Die Gewinnmargen von Banken wirden dadurch sin-
ken, ihr Risikopolster abnehmen und die Refinanzierungskosten fur die Unterneh-
men, die weiterhin Darlehen von Banken beziehen, steigen.

Grundsatzlich wird die Tendenz zur Disintermediation jedoch die bisherige Funkti-
on der Banken nicht obsolet machen (Monnet/Quintin 2005; Paffenholz 2002). Fur
viele Unternehmen ist die Direktaufnahme von Kapital nicht vorteilhaft (Burgmaier
2004; Kayser/Kokalj 2002; Krahnen 1998). Ein Grofteil der Unternehmen wird da-
her weiterhin klassische Darlehen von Banken beziehen (IfM 2003; Paul et al.
2003; Rodenstock 2001; Schmidt 2001). Zudem bilden die Kreditinstitute zuneh-
mend kundenspezifische Losungen aus, mit denen sie den Unternehmen An-
gebote zu geringeren Kosten aber auch zusatzliche Vorteile bieten kdnnen. So
entstehen einerseits noch starker standardisierte Angebote, mit denen die Kredit-
institute ihre Bearbeitungskosten senken kénnen (Europaische Kommission 2000;
Wiesheu 2001). Insbesondere JU mit geringem Kapitalbedarf profitieren hiervon,
da die zunehmende Standardisierung zunehmend mehr Kreditvergaben mit gerin-
gem Mittelvolumen ermoglicht (Hipp 2001; Struck 2003). Andererseits weichen die
bislang recht starren Finanzierungsangebote der Banken in Teilbereichen indivi-
duellen Finanzierungslosungen (Asche 2003a; Europaische Kommission 2000;
Hellmann et al. 2004; Struck 2003). Einige Banken setzen bei der Unternehmens-
finanzierung zunehmend auch Mezzanine Kapital ein (Commerzbank 2005b; Eu-
ropean Commission 2000). Hierdurch ermdglichen sie es den Forderungen der
Kunden nach einer individuellen Finanzierung nachzukommen. Gleichzeitig errei-
chen sie ausgewogenere Chance-Risiko-Profile ihrer Investments (Burgmaier
2004; KfW 2004a; 0.V. 2004b). Jedoch gilt dies nicht fur alle Kreditinstitute. Ver-
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bunden mit der Basel Il - Forderung nach einer Uberdurchschnittlich hoheren Ei-
genkapitalunterlegung von Eigenkapitalinvestments haben sich einige Institute
entschlossen, die Vergabe von Eigenkapital an nicht borsennotierte Unternehmen
zuklnftig zu unterlassen (Asche 2004b; Kamp/Losse 2004). Verschiedene Kredit-
institute gehen dartber hinaus dazu uUber, ihre Betreuungsleistungen auszuweiten
und ihre Prozesse und Organisationsstrukturen kundenspezifischer auszugestal-
ten (Boot/Thakor 2006; Commerzbank 2005a; Europaische Kommission 2000).
Der damit verbundene ausdifferenzierte Kompetenzaufbau kann den Zugang der
JU zu Bankfinanzierungen erheblich verbessern.

o Es besteht ein weiterer Grund fur die Annahme, dass Kreditinstitute auch zukunftig
in bedeutendem Umfang Kapital bereitstellen werden. Kreditinstitute besitzen zu-
nehmend die Mdglichkeit und wenden diese auch an, ihre Darlehensforderungen
zu verbriefen und an Dritte als so genannte Asset Backed Securities (ABS) zu
verkaufen (Effenberger 2003; Paul 2004; Volmer 2003). Banken kdnnen ihr Anla-
geportfolio damit starker diversifizieren. Das ermoglicht eine zunehmende Spezia-
lisierung der Kreditinstitute (Guthoff et al. 1999). Mit ABS verbunden ist eine in
Teilaspekten zunehmende Kosten- und Risikoeffizienz. Beim Neugeschaft werden
Portfoliobetrachtungen hinsichtlich der Rendite-Risiko-Relationen der Investments,
strategische Uberlegungen verdrangen (Guthoff et al. 1999). Zudem ist eine Sepa-
ration von friher als untrennbar empfundenen Bankfunktionen zu erwarten
(Guthoff et al. 1999). Durch die ABS besteht auch die Moglichkeit starker als fru-
her exklusive Finanzierungen zu tatigen. Da das Unternehmen dabei nur durch
eine einzige Bank finanziert wird, kann dies die Kosten der Kapitalaufnahme sen-
ken. Jedoch missen bestimmte Bedingungen erflllt sein, wie z. B. die Transpa-
renz der Kreditentscheidung, damit die Kunden die Abhangigkeit von nur einer
Bank akzeptieren. Doberanzke (1993) diskutiert die Vor- und Nachteile sowie die
Voraussetzungen exklusiver Bankfinanzierungen ausfuhrlich. Ausgehend von der
zunehmenden Verbreitung von ABS ergeben sich auch Anderungen fiir das Ra-
ting von Unternehmen sowie die Entwicklung anderer Finanzinnovationen, wie z.
B. Kreditderivaten oder Kreditversicherungen (Effenberger 2003).

¢ In einigen Studien wird beschrieben, dass die Kreditinstitute aus Risikogrinden
insbesondere ihre Aktivitaten bei der Grindungsfinanzierung einschranken (z. B.
Kamp/Losse 2004). Dabei stehen neben den maoglichen Verlustgefahren auch ne-
gative Imagewirkungen im Blickpunkt (Schneider 1989). Dies fuhrt grundsatzlich
jedoch nicht dazu, dass die Gruppe der JU von der Aufnahme von Fremdkapi-
tal ausgeschlossen ist. Gerade regional orientierte Einrichtungen sind daran inte-
ressiert, den Bestand an regionalen Unternehmen nicht kleiner werden zu lassen.
Die Finanzierung von Grindungen verbessert die Diversifizierung des Kreditport-
folios und sichert einen Ausgleich zum Wegfall anderer Kunden. Erfolgreiche
Grindungen rufen zudem positive gesamtwirtschaftliche Wirkungen, z. B. hinsicht-
lich der Beschaftigung hervor. Deren Stabilitat sichert dariber hinaus auch das
Geschaft der Banken in anderen Bereichen. Hierzu zahlt u. a. das Anlagegeschaft,
die Immobilienvermittlung und die Vergabe von Darlehen an Privatpersonen. Die
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Betrachtung der mit Grindungen verbundenen Chancen und Risiken fur die Ban-
ken erfordert demnach auch zukunftig eine Uber die reine Kreditvergabe hinaus-
gehende Wiurdigung (Europaische Kommission 2000; Evelo/Schilling 2001; Kuhl-
brodt 2003; Naser 2001; Nathusius 2001; Paul et al. 2003; Schafer/Gerdiken
2000; Schneider 1989; Stoy 2001).

In welche Richtung sich der Umfang der von den Banken bereitgestellten Kreditfi-
nanzierung zukunftig insgesamt bewegt, ist nicht eindeutig. In naher Vergangenheit
durchgefiihrte Studien zeigen hier unterschiedliche Ergebnisse (ASU 2003; u. a.
Deutsche Bundesbank 2003; Hommel/Schneider 2003; IfM 2003; Kayser/Kokalj
2002; KfW 2002; KfW 2003b; KfW 2004b; KfW 2005a; KfW 2005b; Kunkel 2005;
Paul et al. 2003; Paul et al. 2004; Schmidt/Tyrell 2003). Zwar kommen sie Uberwie-
gend zur Aussage, dass sich der Kreditzugang der Unternehmen in den vergange-
nen Jahren verschlechtert hat. Dazu fuhrten vornehmlich die Unsicherheiten im Zuge
der Umsetzung der Basel-ll-Richtlinien und eine vorubergehende Risikozurtckhal-
tung durch hohe Kreditausfalle in der Vergangenheit (Paul et al. 2004; Voigt 2002).
Daneben wird langfristig ein grundsatzlicher Umbruch des deutschen Finanzierungs-
systems von einem Bank- zu einem Kapitalmarkt-orientierten System angelsachsi-
scher Pragung erwartet (Schmidt/Tyrell 2003). Dennoch werden die Kreditinstitute
mittelfristig ihre groRe Bedeutung bei der Finanzierung deutscher Unternehmen be-
halten. Kurzfristig kann sogar davon ausgegangen werden, dass sich nach Ab-
schluss der gegenwartigen Konsolidierungswelle und einer Stabilisierung der Kredit-
ausfalle sowie der Umsetzung und Etablierung der Basel-1l-Richtlinien die Kreditver-
gabepolitik der Banken zu Gunsten der Unternehmen wieder entspannt
(Engerer/Schrooten 2004; KfW 2005a; Paul et al. 2004).

3.4 Beteiligungsgesellschaften

Kapitalbeteiligungsgesellschaften (KBG) sind Unternehmen, die ihnen von anderen
Kapitalgebern bereitgestellte finanzielle Mittel in nicht borsennotierten Unternehmen
investieren. Gemal ihrer Bezeichnung erfolgt die Kapitalvergabe dabei insbesondere
durch offene oder stille "Beteiligungen". Innerhalb der Gruppe herrscht dabei hin-
sichtlich des Investmentverhaltens eine grof3e Vielfalt (u. a. Stummer/Nolte 2000).
Vorrangig konzentrieren sich Beteiligungsgesellschaften jedoch auf Unternehmen,
die hohe Kapitalbedarfe mit hohen Renditechancen kombinieren. Der dadurch ent-
stehende enge Investmentfokus hat zur Folge, dass in Deutschland nicht einmal ein
halbes Prozent aller Grindungen bzw. zwei Prozent aller Grindungen in technolo-
gieintensiven Wirtschaftszweigen Beteiligungskapital erhalt (vgl. Abbildung 7 sowie
Engel (2001). Gerade fur die Gruppe der wachstumsstarken JU und dementspre-
chend flur das Entstehen neuer Wirtschaftszweige ist dieser Kapitalgebertyp dennoch



Beschreibung des Finanzierungsumfeldes 29

sehr bedeutsam. Beispielsweise ware die positive Entwicklung der deutschen Bio-
technologie-Industrie ohne die Mdglichkeit Venture Capital aufzunehmen, nicht mog-
lich gewesen. Immerhin 15 Prozent der zwischen 1995 und 1999 gegrundeten Bio-
technologieunternehmen nahmen Beteiligungskapital auf (Champenois et al. 2004).
Diese Unternehmen sind durch hohe Kapitalbedarfe und hohe Wachstumserwartun-
gen gekennzeichnet. Eine ahnlich hohe Bedeutung der KBG Iasst sich fur die Ent-
wicklung deutscher e-commerce-Unternehmen konstatieren (Krafft 2006). Die Cha-
rakterisierung von KBG als Kapitalgeber fur JU ist zusammenfassend in Tabelle 6
dargestellt.

Tabelle 6 Charakterisierung von Kapitalbeteiligungsgesellschaften als Ka-
pitalgeber

Investitionsfokus:

¢ Investitionsfokus unterscheidet sich je nach Beteiligungsgesellschaftstyp deutlich
(Amador 1999; Bascha/Walz 2000; Papa/Beyer 2001; Schefczyk 1998; Schertler 2004;
Tykvova 2004; Wupperfeld 1995)

e groflere Beteiligungsvolumina erwiinscht, um die anfallenden Such- und Monitoring-
Kosten zu decken (u. a. Mardsen Jocob Council 1995)

e Maoglichkeit zur Teilnahme an Unternehmenswertsteigerung, d. h. Betrachtung des Ge-
samtzahlungsstroms (Papa/Beyer 2001), bei Férderorientierung dagegen vorrangig Be-
trachtung der Risiken (Gerybadze/Miller 1990)

¢ Hohe Renditeforderungen rein renditeorientierter KBG, geringere Forderungen strate-
gisch und forderorientierter KBG (Feinendegen et al. 2001; KfW 2003a)

¢ Wegen hoher Renditeforderung bei Friihphasenfinanzierung Konzentration auf innova-
tive Unternehmen (Engel/Keilbach 2002; Hellmann/Puri 1998)

¢ Mehrzahl engagiert sich nicht in friihesten Phasen (Osnabrugge 1998; Tykvova 2003a)

Forderung von Sicherheiten und Einflussrechten:

e Forderung umfangreicher Mitspracherechte (Feinendegen et al. 2001; Posner 1996;
Rudolf/Witt 2002; Stummer 2002), bei Férderorientierung geringe Einflussforderung

¢ Mehrheitlich Eingehen von Minderheitsbeteiligungen (Segal 1995)
e Kaum Forderung von Sicherheiten (Pleschak et al. 2002b)

Vorgehen bei der Auswahl der Investmentalternativen:

¢ Professioneller, standardisierter Auswahlprozess unter umfangreicher Berticksichtigung
des Faktors Humankapital (Feinendegen et al. 2001; Schefczyk 1998; Smart 1998;
Stummer 2002; Wright/Robbie 1998; Wupperfeld 1995) wobei abhangig von der einzel-
nen Einrichtung deutliche Unterschiede bestehen (Jugel 2001; Pichotta 1990; We-
ber/Dierkes 2002)

Art der eingesetzten Finanzierungsinstrumente:

e ohne Einschrankung, in der Regel aber in Verbindung mit Eigenkapitalvergabe
(Wupperfeld 1995)

¢ in Abhangigkeit vom Auftreten von Informations- und Anreizproblemen bewusster Ein-
satz von Mezzanine Kapital (Bascha/Walz 2002; Bell 2001)
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Hohe und Laufzeit der Kapitalbereitstellung:

¢ in der Regel stufenweise Kapitalbereitstellung nach Meilensteinen sowie Engagement in
mehreren Finanzierungsrunden(Wright/Robbie 1998; Wupperfeld 1995), Potenz zur
Folgefinanzierung jedoch abhangig von der Art und GréRe der KBG (Jugel 2001)

¢ in Abhangigkeit von einzelner Einrichtung sehr unterschiedliche Hohe, jedoch existieren
kaum Anbieter, deren Kapitalvergabe 100 TEUR unterschreitet (Feinendegen et al.
2001; KfW 2003a; Wupperfeld 1995)

o Laufzeit in Abhdngigkeit von einzelner Einrichtung sehr verschieden (Stolpe 2003b;
Tykvova 2003b; Wupperfeld 1995), Mdglichkeit kurz- bis mittelfristiger Rickflisse (2-7
Jahre) Uber Rickfihrung oder Verkauf der Anteile, bei Férderorientierung langfristige
Ruckfiihrung angestrebt (Feinendegen et al. 2001)

Betreuungsumfang:

¢ in Abhangigkeit von einzelner Einrichtung zum Teil umfangreiche Unterstiitzungsleis-
tungen durch Betreuung und Netzwerkzugang (Engel 2002b; Feinendegen et al. 2001;
Gorman/Sahlman 1989; Hale/Hackbert 1998; Jugel 2001; Kanniainen/Keuschnigg
2001; Kulicke/Wupperfeld 1996; Liudke/HUlsbémer 2002; Mackewicz und Partner 1997;
Posner 1996; Rindermann 2004; Rudolf/Witt 2002; Schefczyk 1998; Segal 1995;
Stummer 2002; Tykvova 2004; Weber/Dierkes 2002; Weber 2001; Wupperfeld 1995),
insbesondere hohe Unterstiitzung beim Finden weiterer Finanziers und von Personal
sowie beim Organisationsaufbau (Maula et al. 2005)

e Betreuung und Einflussnahme nehmen mit Investmentrisiko zu (Baker/Gompers 1999)

Leistungs- und Interessentransparenz:

e durch Broschiren, Internetangebote und Moglichkeit der Befragung bereits finanzierter
Unternehmen weitgehend transparent (EVCA 2003c), jedoch ist Leistung abhangig von
einzelnen Beteiligungsmanagern

e Berechenbarkeit und Kontinuitat bei rein renditeorientierten und foérderorientierten KBG
gréler als bei strategisch orientierten KBG

Fir die Darstellung eines Uberblicks tber die Aktivitaten der Beteiligungsgesellschaf-
ten in Deutschland liegen zahl- und umfangreiche Datenquellen vor. Hierzu gehéren
insbesondere die Jahresberichte des deutschen und des europaischen Verbandes
fur Beteiligungskapitalgesellschaften (BVK, EVCA). Dartber hinaus existieren zahl-
reiche Einzeluntersuchungen, die den Beteiligungskapitalmarkt naher beschreiben
(u. a. Heitzer 2000; KfW 2003a; Kulicke 1999; Schertler 2001; Segal 1995; We-
ber/Dierkes 2002). Fiur den zeitlichen Vergleich interessant sind Panelanalysen, wie
die Datenbasis von Thomson Venture Economics, das gemeinsame VC-Panel der
VDI nachrichten und der Unternehmensberatung Mackewicz & Partner, der Private
Equity Survey der Unternehmensberatung Deloitte & Touche sowie ein gemeinsa-
mes VC-Panel von KfW und BVK. In Abbildung 7 und Tabelle 7 sind Daten zur Be-
schreibung des Marktes dargestellt.
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Abbildung 7:  Beschreibung des deutschen institutionellen Beteiligungskapi-
talmarktes im Zeitverlauf
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Unabhangig davon, welche Malizahl herangezogen wird, verdeutlicht Abbildung 7
ein deutliches Ansteigen des deutschen Beteiligungskapitalmarktes seit Beginn der
1990er Jahre bis hin zum Jahr 2000. Der Abfall nach diesem Hdhepunkt war unter-
dessen nicht minder drastisch. Bezogen auf den Durchschnitt des Uber die betrachte-
ten Jahre bereitgestellten Kapitals und der finanzierten Unternehmen war die Ver-
sorgung der Unternehmen mit Beteiligungskapital zwischen den Jahren 1999 und
2002 Uber-, in den ubrigen Jahren unterdurchschnittlich. Fir den gleichen Zeitraum
gilt das fur die Beteiligungskapitalmarkte in anderen Landern.

Auch wenn die Entwicklung der Beteiligungskapitalmarkte international vergleichbar
verlief, so ist zur Bestimmung des Kapitalmarktumfeldes fur deutsche Unternehmen
ein internationaler Vergleich sinnvoll. Es zeigt sich, dass Uber den gesamten Be-
trachtungszeitraum hinweg die am BIP relativierte Versorgung mit Beteiligungskapital
fur deutsche JU in den frihesten Entwicklungsphasen (seed, start up) nicht schlech-
ter war als im europaischen Durchschnitt. Bezogen auf die Expansionsphase ergibt
sich jedoch ein anderes Bild. Hier hinkt Deutschland dem europaischen Durchschnitt
mit Ausnahme des Jahres 2001 konstant und deutlich hinterher. Auch beim Vergleich
des deutschen Beteiligungskapitalmarktes mit dem anderer fihrender Industrienatio-
nen, zeigt sich, dass in Deutschland, bezogen auf die Wirtschaftsleistung, ver-
gleichsweise wenig Beteiligungskapital bereitgestellt wird. So wurden in den USA im
Jahr 1999 relativiert am BIP fast das Vierfache und 2001 immerhin noch fast das
Zweifache an Beteiligungskapital bereitgestellt. In GroRbritannien war es 1999 uber
das Funffache, 2001 noch das Zweifache und 2003 wieder das Siebenfache. Dem
gegenuber betrug die Beteiligungsvergabe in Japan im Vergleich zu Deutschland
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1999 nur ein Drittel und 2001 nur ein Funftel. Ein eindeutiges Urteil Uber das Beteili-
gungskapitalumfeld in Deutschland lasst sich aus dem internationalen Vergleich da-
her nicht bilden.

Bei der zeitlichen Betrachtung der Aktivitdten deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften in Tabelle 7 zeichnet sich einmal mehr das deutliche Ansteigen und Abfal-
len des Beteiligungsmarktes vor und nach dem Jahr 2000 ab. Daruber hinaus lasst
sich erkennen, dass das Finanzierungspotenzial, gemessen am Fondsvolumen, im
Zeitablauf nicht kleiner geworden ist. Nur werden die Mittel anders verteilt und flieRen
insbesondere in den buy-out/-in-Bereich. Es ist zudem ersichtlich, dass sich die Her-
kunft der Mittel sowie der sektorale und geografische Investitionsfokus deutlich an-
dern. Dies steht generell nicht mit dem Auf und Ab des Marktes in Zusammenhang.

Tabelle 7: Merkmale des deutschen institutionellen Beteiligungskapital-
markts in den Jahren 1996, 2000 und 20047
Kriterium/Jahr 1996 2000 2004
Anzahl der aktiven Beteiligungs- 104 229 170
gesellschaften
Anzahl der Mitarbeiter / Profes- 617 /375 1.840/ 1255 1.490/914
sionals von im BVK organisier-
ten Gesellschaften
Fondsvolumen in Mio. EUR 5.047 20.126 45.034
neu eingeworbenes Fondsvolu- k. A. 2.081 209
men flr early stage Bereich in
Mio. EUR
Gesamtportfolio:
e Kapital in Mio. EUR 3.390 11.479 20.265
e Anzahl der Beteiligun- 3.320/ k. A. 8.022 /5.768 k. A./5.563
gen/Unternehmen
sektorale Herkunft des Kapitals:
e Kreditinstitute 59% 28% 20%
e Versicherungen / Pensions- 19% 22% 31%
fonds
e Industrie 9% 9% 2%
e Private Anleger 4% 1% 4%
e Staat 7% 16% 16%
e Sonstige 3% 13% 27%

7 Sofern nicht anders vermerkt, beziehen sich die Werte auf die Angaben des BVK zum
Gesamtmarkt. 1996 betrifft dies 104 KBG, davon waren 84 Mitglied im BVK. Im Jahr
2000 waren von den insgesamt 229 KBG 182 im BVK organisiert. 2004 waren es 150
von 170 KBG.
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fragenden Unternehmen

Kriterium/Jahr 1996 2000 2004
davon aus dem Inland 71% 79% 81%
Anzahl der Eigenkapital nach- k. A. 74.000 32.700

Anteile der drei Branchen mit
hochsten Investments an Ge-
samtinvestitionen

Maschinenbau,
Handel (je 9%),
Biotechnologie
(7%)

Computer-Soft-
ware (20%),
Kommunikati-
onstechnik
(12%), Biotech-
nologie (11%)

sonstige Dienst-
leistungen (18%),
Konsumguter
(11%), Medizin-
Health Care (10%)

Anteile der drei Branchen mit
den meisten Investments an der
Gesamtzahl der Investments

EDV (12%),
Handel (11%),
Maschinenbau
(9%)

Software
(19%), Kom-
munikations-
technik (11%),

Maschinen-/Anla-
genbau (11%),
Software, Handel
(je 9%)

Biotechnologie

(8%)

Anteil deutscher Auslandsin- 9% 18% 28%
vestments

Co-Venturing-Quote 34% 30% 32%
Anzahl der Exits 394 901 615
e davon trade sale 13% 22% 8%

e davon Borsengange 4% 7% 0,2%
e davon Ruckkauf 41% 30% 34%
e davon Ausfall 36% 24% 41%

Quelle: BVK-Jahresstatistiken

Fir die Kapitalbereitstellung durch Kapitalbeteiligungsgesellschaften lassen sich Gber
die vergangenen Jahre hinweg und auch fur die Zukunft folgende Entwicklungsten-
denzen identifizieren:

e Vorubergehende Probleme des Fundraising werden uberwunden (Linneweber

2004b). Diese sind bedingt durch die geringe Erfahrung bzw. die geringe Reife
des deutschen Beteiligungsmarktes, der zwischen 2000 und 2004 eine Konsolidie-
rung erfuhr. Mangelnde Mdglichkeiten von Bérsen-Exits8 und hohe Ausfallquoten
fuhrten zu geringen bzw. negativen Anlagerenditen der Beteiligungsfonds (Asche
2004a; Asche 2004b; Grosser 2003; Maisch et al. 2004; 0.V. 2003; Pleschak et al.
2002b; Wolff 2004). Die vorgenommene Marktbereinigung beinhaltet jedoch die

8

Kapitalbeteiligungsgesellschaften streben haufig die spatere Veraullerung ihrer Beteili-
gungen Uber die Bérse an. Jedoch ist ein Bérsengang nicht zu jedem Zeitpunkt mdglich
und so bestimmt u. a. die Borsenkonjunktur die Renditemdglichkeiten von Investoren mit.
Insbesondere im Sonderfall des Bérsengangs von Unternehmen existiert eine grofle
Schwankungsbreite der mdglichen VeraulRerungsgewinne. Diese werden stark durch das
jeweilige Finanzierungsumfeld bzw. die Finanzierungsentscheidungen ahnlicher Unter-
nehmen und damit dem Zeitpunkt des Verkaufs bestimmt (Stolpe 2004a; Stolpe 2004b).
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Chance, dass die originaren Investoren das Vertrauen in die verbleibenden Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften zurlickgewinnen. Zukuinftig erlangt die nicht bdérsen-
notierte Bereitstellung von Kapital Uber Kapitalbeteiligungsgesellschaften zudem
als Anlageklasse fiir Privatpersonen eine grofiere Bedeutung. Damit verbunden
ist der verstarkte Zufluss von Geldern aus dieser Refinanzierungsquelle (AVCAL
2004; o.V. 2003). Auch andere Akteure, wie z. B. Investmentgesellschaften, die
bislang ausschliel3lich in Borsentitel investierten, erschliel3en sich zunehmend den
Bereich des Privat Equity (Mackewicz und Partner 2004). Die zunehmende Attrak-
tivitat von Beteiligungsinvestments ist dabei auch gepragt durch verbesserte steu-
erliche Rahmenbedingungen. Andererseits ziehen sich die bislang in Deutschland
als Finanziers fur die Beteiligungsfonds dominierenden Banken als Kapitalgeber
teilweise zurtick (Asche 2004a; Hommel/Schneider 2003; Kamp/Losse 2004; Ma-
ckewitz/Fleischhauer 2005). Dies ist bedingt durch die in den Basel Il-Richtlinien
formulierten europaischen Vorschriften einer hdheren Eigenkapitalunterlegung von
Eigenkapital- und Mezzanine Kapital-Investments der Banken. Weniger langfristig
ist dagegen die zwischenzeitliche Zurtickhaltung von Versicherungen und Pensi-
onsfonds. Diese sind nach der schlechten Borsenentwicklung der vergangenen
Jahre gefordert, verstarkt in liquidiere Anlagen zu investieren. Das verhindert vo-
rubergehend mit langen Ruckflusszeiten verbundene Beteiligungs-Investments
(Asche 2004a).

o Der wieder erstarkende Geldzufluss in die Fonds der Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften kommt jedoch vorrangig der Ausweitung der Spatphasenfinanzierung
oder des buy-out-Bereiches zu Gute (Mackewicz und Partner 2003). Auch der
Umfang des Zweitmarktes steigt stark an (Mackewitz/Fleischhauer 2005). Jedoch
ist anzunehmen, dass zukunftig auch die Sattigung dieser Marktbereiche zu- und
damit ihre Attraktivitdt abnimmt. Hinzu kommt, dass ohne das Finanzieren von
FriGhphasen zu spateren Zeitpunkten nur wenige Unternehmen vorhanden sind,
welche Wachstumsfinanzierungen nachfragen (Mackewitz/Fleischhauer 2005).
Inwiefern der gegenwartige Trend der Abkehr von Fruhphasenfinanzierungen an-
halt, ist daher fraglich.

¢ Neben dem verstarkten Zufluss von Anlegergeldern ist die zukunftige Stabilisie-
rung des Umfangs der Investitionen von Kapitalbeteiligungsgesellschaften auch
durch andere Faktoren beeinflusst. So fuhrt ein Umdenken in den Unternehmen
hin zu einer durchschnittlich starkeren Offnung gegeniiber externem Beteiligungs-
kapital zu einer Ausweitung der Beteiligungskapitalnachfrage (ASU 2003; Ma-
ckewicz und Partner 2003). Eine Kapitalschwemme, wie sie in der Hochphase der
Beteiligungsinvestments etwa 1999 — 2001 auftrat, ist daher trotz der zunehmen-
den Attraktivitat des Beteiligungskapitals als Anlageklasse zuklnftig kaum in dem
damaligen Umfang zu beflrchten. Dieser verursachte einen hohen Konkurrenz-
druck unter den Eigenkapitalgebern. Die Preise fur Beteiligungen stiegen. Die Pru-
fung der Unternehmenskonzepte wurde vernachlassigt, was dazu fuhrte, dass
wenig ausgereifte Geschaftsideen finanziert wurden (Pleschak et al. 2002b).
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e Mit der zunehmenden Reife der Kapitalbeteiligungsgesellschaften gehen Trends
zur starkeren Spezialisierung (Lindlar 2003), starkeren Syndizierung zwischen
Beteiligungsgesellschaften zur Bereitstellung der Gesamtfinanzierung aus einer
Hand und damit auch zum Eingehen von durchschnittlich gréReren Beteiligungsin-
vestments einher. Dies wirkt sich positiv fur wachstumsstarke JU mit hoher Kapi-
talnachfrage aus. Grundsatzlich fehlen jedoch weiterhin Angebote im Bereich der
Mikro-Eigenkapitalfinanzierung (KfW 2003a).

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten auch zukunftig eine wichtige Saule bei der Finanzierung von jungen Unterneh-
men darstellen werden. lhre Leistungsprofile differenzieren sich zunehmend aus.

3.5 Staat

Der Staat agiert als Kapitalgeber, indem er die Uber Abgaben und Steuern einge-
nommenen finanziellen Mittel mit den ausgearbeiteten Férderprogrammen direkt o-
der indirekt wieder an Unternehmen vergibt. Die Unterstitzung der Unternehmen bei
der Bewaltigung ihrer Finanzierungsprobleme kann auf unterschiedlichen Ebenen
und durch unterschiedliche MalRnahmen erfolgen. Sie setzt dabei nicht allein an der
direkten Bereitstellung von Kapital an, sondern versucht auch die Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarktes an sich zu verbessern, indem beispielsweise die Abgabenbelas-
tung potenzieller privatwirtschaftlicher Kapitalgeber reduziert wird (Asche 2003b;
Hanny 2004; Jugel 2003; Trechow 2004). Tabelle 8 stellt eine mogliche Systemati-
sierung der Forderansatze dar. Die Unterstlutzungsleistung kann dabei direkt durch
den Staat, durch eine von ihm eingerichtete Forderinstitution oder durch vorhandene
private Kapitalmarktakteure erfolgen. Abhangig von der gewahlten MalRhahme und
den einbezogenen Akteuren wirkt die Forderung somit auf unterschiedlichen Ebenen
(vgl. Tabelle 8). Fur die Unternehmen tritt der Staat als Kapitalgeber jedoch nicht in
all den dargestellten Fallen in Erscheinung. Vornehmlich nehmen sie seine Einfluss-
nahme nur dann wahr, wenn ihnen das geférderte Kapital direkt zuflief3t.

Tabelle 8: Systematisierung staatlicher Unterstitzungsleistungen, die auf
die Verbesserung der Kapitalversorgung von Unternehmen ab-
zielen

Ebene MaBnahmen

Unternehmen/ e Zuschusse fur FUE-Projekte, Beratung, Gutachten bzw. kostenlose
Grinderperson Leistungsangebote (Bsp.: Uberbrickungsgeld, FUTOUR)

e Darlehen mit Konditionenverbesserung bzgl. Zins, Tilgung, Besiche-
rung (Bsp.: ERP-Darlehen)

¢ Mezzanine Kapital (Bsp.: EKH-Darlehen)
« Beteiligungskapital (Bsp.: BTU-Koinvestmentvariante)
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Ebene MaBBRnahmen

e Burgschaften (Bsp.: Angebote der Blrgschaftsbanken)
« Steuerliche Erleichterungen bzw. Abgabensenkung fur mehr Gewin-
nerzielungsspielraum

Intermediare  Ubernahme der Managementvergltung / Zuschusse fir Kostenuber-
(Kapitalsam- nahme (Bsp.: EIF-Fazilitdt zur Ubernahme von Managementgehaltern,
melstellen, DtA-Startgeld (Bearbeitungspauschale fir Hausbanken))

Direktvermitt- 4 Bjllige Refinanzierung (Bsp.: ERP-Darlehen, BTU-KfW)
S ¢ Koinvestments (Bsp.: BTU-tbg)
o Bereitstellung finanzieller Mittel zu Marktpreisen (Bsp.: EIF-Fonds)

» Burgschaften, Haftungsfreistellungen (Bsp.: BTU, Garantien der Blrg-
schaftsbanken)

¢ Renditeboni, steuerliche Anreize

o Stabilitat steuerlicher Regelungen und allgemeine Steuer- und Abga-
benentlastung

« Vermittlung von best practice
e Sicherstellung der VerauRerbarkeit auf Zweitmarkt

originare Kapi- e Zulagen, Zuschlisse

talgeber  Stabilitat steuerlicher Regelungen und allgemeine Steuer- und Abga-
benentlastung bzw. spezifische steuerliche Anreize

Neben der Unterstitzung durch die EU- sowie die Landerebene erfolgt der grofdte
Teil der Forderung durch Bundes-Programme. Als die grundsatzlichen Saulen und
Akteure direkter Forderung auf Unternehmensebene lassen sich dabei identifizieren:

e die Zuschussforderung (verschiedene Projekttrager),

o die Forderung durch konditionenverbesserte Darlehen, die Bereitstellung von
mezzaninem Kapital und die Bereitstellung von Eigenkapital (KW (frGher auch
DtA, tbg)),

o die Bereitstellung von Kreditsicherheiten (regionale Burgschaftsbanken).

Die Zuschussférderung ist zum Einen Element der Arbeitsmarkt-Férderung. Die bei-
den wesentlichen Saulen "Uberbriickungsgeld" und "Existenzgriinder-Zuschuss" (Ich
-AG) konzentrieren sich auf Grinder, die aus der Arbeitslosigkeit heraus grinden
oder eine Arbeitslosigkeit vermeiden wollen. Bei entsprechender Gestaltung kdnnen
sie von allen Grundern in Anspruch genommen werden. Zum Anderen konzentriert
sich die Zuschussforderung insbesondere auf die Innovations-Forderung. Dabei
kommen nur innovative bzw. FuE-betreibende junge Unternehmen als Zuwendungs-
nehmer in Frage.

Eine sehr bedeutende finanzielle Unternehmensforderung in Deutschland bildet die
Bereitstellung zins- und haftungsverminderter Darlehen. Dies gilt, obwohl haufig nicht
die Hohe des Zinssatzes, sondern der Kapitalzugang an sich das Problem fir die
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Unternehmensfinanzierung darstellt. Zwar wird hierdurch eine gro3e Zahl von Unter-
nehmen kostengunstig erreicht, jedoch werden durch diese Distributionsform vorran-
gig risikoarme Engagements eingegangen (OECD 1998). Zudem hat die Vergangen-
heit gezeigt, dass die Bereitschaft zur Durchleitung von Forderkrediten im deutschen
Hausbankenprinzip durch die geringen Gewinnmargen und die verbleibende Haftung
nicht bei allen Kreditinstituten hoch ausgepragt ist. Das derzeitige System der vor-
rangigen Bereitstellung von Forderdarlehen mittels Hausbankenprinzip, d. h. die Un-
ternehmen mussen fur den Zugang der geforderten Kredite Hausbanken einschalten,
hat jedoch den Vorteil, dass neben der staatlichen Férderung auch privatwirtschaftli-
che Akteure eingebunden sind. Diese entscheiden nach marktnahen Kriterien, wel-
che Unternehmen finanziert werden und helfen die Gesamtfinanzierung zu sichern
(Heitzer-Priem 2002). Verbunden damit ist aber ein Investitionsfokus, der nur wenig
von der ursprunglichen Zielgruppe der privatwirtschaftlichen Kreditinstitute abweicht.

Neben der eigentlichen Kapitalbereitstellung sorgen andere Einrichtungen und Pro-
gramme lediglich fur die Versorgung der Unternehmen mit Kreditsicherheiten. Die
Kapitalaufnahme erfolgt hier zu regularen Marktkonditionen Uber die bestehenden
Kreditinstitute.

Entsprechend den vielfaltigen Zielen, Ansatzpunkten und Akteuren, die staatliche
Unterstutzung gewahren ist die Charakterisierung des Staates als Kapitalgeber sehr
differenziert. Tabelle 9 gibt hierfir einen Uberblick.

Tabelle 9 Charakterisierung des Staates als Kapitalgeber

Investitionsfokus:

e geringe Renditeforderungen

¢ i. R. keine Mindest-, jedoch Hochstvolumina

e Zuschisse auf investive Malinahmen und FuE-Aufwendungen beschrankt

e z. T. Mindest- bzw. Hochst-Vorgaben bzgl. Alter, GroRRe, FUE-Intensitat, Kooperations-
verhalten

Forderung von Sicherheiten und Einflussrechten:
¢ i. R. keine Forderung von Einflussrechten
e im Zusammenhang mit geférderten Darlehen z. T. Forderung von Sicherheiten

Vorgehen bei der Auswahl der Investmentalternativen:

e sehr standardisiert, Vorliegen von Vergaberichtlinien

Art der eingesetzten Finanzierungsinstrumente:

e grol3e Bandbreite, jedoch je Programm festgelegt und unflexibel
Hohe und Laufzeit der Kapitalbereitstellung:

¢ je nach Programm sehr differenziert
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Betreuungsumfang:

e abgesehen von spezifischen Betreuungsprogrammen, sehr geringe Betreuungsleistun-
gen, i. R. anonyme Abwicklung

Leistungs- und Interessentransparenz:

e durch Programmrichtlinien weitgehend gegeben

Der Staat tritt idealtypisch nur in solchen Bereichen als Kapitalgeber auf, in denen er
Marktversagen feststellt (Europaische Kommission 2001b; Linneweber 2003).9 In der
Realitat existieren jedoch auch Situationen, bei denen der Staat lediglich kurzfristigen
Angebotsengpassen entgegenwirkt. Auch kommt es zu Fallen, in denen er mit priva-
ten Investoren in Konkurrenz steht. Auf Seiten der Unternehmen treten so Mitnah-
meeffekte auf. Private Investoren werden teilweise vom Markt gedrangt (Barret et al.
1990; Neeley 2004; OECD 1998; Riding 1996). So kann vermutet werden, dass die
vorrangig auf zinsverbilligte Kredite ausgerichtete Forderpolitik in Deutschland nicht
ganz schuldlos am vorubergehenden Rlckzug der Kreditinstitute aus der KMU-
Finanzierung ist (Hunsdiek/May-Strobl 1987; Kulicke/Wupperfeld 1996; Schmidt
2001). Bei ungunstiger Ausgestaltung der Férderung kann dem Kapitalmarkt so auch
ein Schaden entstehen. Im Extremfall ziehen sich private Kapitalgeber vollstandig
aus bestimmten Finanzierungsbereichen zurlck. Ebenfalls schadlich ist, wenn das
Potenzial zu Marktunter- sowie -Ubertreibungen durch die staatliche Férderung ver-
grolert wird (Gompers 1994b; Jugel 2003; Viala 1998). Dies ist stets dann der Fall,
wenn die Vergabe der Forderung an die Entscheidung privater Kapitalgeber gekop-
pelt wird. Allerdings treten auch bei autonomen Forderentscheidungen Probleme zu
Tage, weil sich staatliche Entscheidungstrager anmalen, besser als private Marktak-
teure zu wissen, welche Projekte Erfolgspotenziale aufweisen.

9  Zu den Griinden fiir dessen Auftreten vgl. Wolf (2006).
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Abbildung 8: Existenzgriindungsférderung der Bundesagentur fiir Arbeit
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Abbildung 8 sowie Tabelle 10 enthalt die in ihrem Umfang bedeutendsten Forder-
MaRnahmen des Bundes, die den Existenzgrindern und jungen Unternehmen in den
vergangenen Jahren zur Verflgung standen. Férderungen, die nicht direkt durch den
Staat an die Unternehmen vergeben werden, sondern bei deren Vergabe andere
Kapitalgeber zwischengeschaltet sind (z. B. BTU, KfW-Férderdarlehen), wurden da-
bei auch schon in die Betrachtung der anderen Kapitalgebertypen einbezogen.
Abbildung 8 enthalt die beiden wesentlichen arbeitsmarktpolitischen Forderungen des
Bundes. Neben den in Tabelle 10 aufgelisteten insbesondere auf innovative Unter-
nehmen ausgerichteten MalRnahmen existiert eine Vielzahl anderer Landes- sowie
technologiespezifischer Zuschuss- und Darlehensprogramme, die hier nicht darge-
stellt sind.

Tabelle 10: JU-relevante FordermaBnahmen auf Unternehmensebene

Programm- Art Laufzeit Anzahl und Volumen der
Bezeichnung Forderfille
TOU Zuschuss 1983-1988 ca. 135 Mio. EUR, ca. 333
Unternehmen
BJTU stille Beteiligung als Kofi- 1989-1994 ca. 114 Mio. EUR, ca. 336
nanzierung, Kredit als Unternehmen

Refinanzierung fur KBG
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Programm- Art Laufzeit Anzahl und Volumen der
Bezeichnung Forderfille
TOU-NBL Zuschuss 1990-1996 ca. 135 Mio. EUR, ca. 350
Unternehmen
BTU stille Beteiligung als Kofi- 1995-2004 ca. 1,7 Mrd. EUR, ca. 2400
nanzierung, (Kredit als Unternehmen
Refinanzierung fur KBG)
FUTOUR, FU- Zuschuss, stille Beteili- 1997-2004 ca. 200 Mio. EUR, ca. 310
TOUR 2000 gung Unternehmen
EXIST-SEED Gehaltszahlung 2000-2010 2000-2004: ca. 6 Mio. EUR,
ca. 165 Vorhaben
KfW / DtA-For-  geforderte Darlehen, abhangig 1991: ca. 14,2 Mrd. EUR / ca.
derdarlehen Mezzanine Kapital von ein- 176.000 Forderzusagen
zelnem 1996: 12,6 / 82.000
Programm  5400: 11,5/ 84.000
2004: 9,2 / k. A.
nicht griin- Zuschusse abhangig (a) 1993-2003: 544 Mio. EUR,
dungsspezifi- von ein- ca. 1017 Unternehmen, davon
sche FuE- zelnen ca. 15% bis 5 Jahre alt
Programme, v. Program- (b) 1999-2004: 633 Mio. EUR,
a. (a) INNO- men ca. 5323 Unternehmen, davon
WATT und Vor- ca. 30% bis 3 Jahre alt
ganger, (b)
PRO INNO Il

und Vorganger

In Tabelle 10 ist ersichtlich, dass der Schwerpunkt der Férderung auf der Bereitstel-
lung geforderter Darlehen liegt, wobei fast die Halfte des angegebenen Volumens
auf das frGhere KfW-Mittelstandsprogramm bzw. jetzige Programm "Unternehmer-
kredit" entfallt, welches neben den JU insbesondere von etablierten KMU in An-
spruch genommen wird. Im Jahr 2002 machten die von der EU und vom Bund gefor-
derten Kredite an inlandische Unternehmen ca. 6 Prozent aller Kreditzusagen in
Deutschland aus (Hommel/Schneider 2003). Der Untersuchung von Hommel/
Schneider (2003) zufolge nutzt jedoch lediglich ein Drittel aller kreditfinanzierten Un-
ternehmen in Deutschland geforderte Kredite, wobei sich auch diese Betrachtung auf
die gesamte Gruppe der KMU und nicht lediglich auf junge Unternehmen bezieht.
Grunde fur die Nichtnutzung sind fehlende Information, zu hohe Transaktionskosten,
zu wenig attraktive Konditionen und die fehlende Unterstlitzung der Hausbank.

Neben den geforderten Krediten existierten innovationsbezogene Programme, die
durch Zuschusse, die Kombination aus Zuschuss und Beteiligung oder reine Beteili-
gungen den Unternehmen Kapital von aulien zuflieRen lassen. Grundsatzlich kom-
men diese jedoch ausschliel3lich innovativen und zum Teil nur Hochtechnologie-
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Unternehmen zu Gute. Die Anzahl der Forderfalle, wie auch das Finanzierungsvolu-
men sind deutlich kleiner als die der Kreditfinanzierung sowie der arbeitsmarktbezo-
genen Zuwendungen. Spurbar war dabei insbesondere das Programm Beteiligungs-
kapital flr junge Technologieunternehmen (BTU), welches Beteiligungskapital su-
chenden Unternehmen die Kapitalaufnahme erleichterte. Insbesondere durch dieses
Programm, aber auch andere neue grundungsspezifische Darlehensprogramme
wurde die staatliche Unterstitzung fur junge innovative Unternehmen im Verlauf der
1990er Jahre ausgeweitet, nach 2000 jedoch wieder zurtckgefahren.

Fir die Zukunft lassen sich folgende Entwicklungstendenzen in der Finanzierungs-
forderung ausmachen:

o weitere Starkung der Funktionsfahigkeit des Marktes fur Frihphasenfinanzierun-
gen (Erreichen einer kritischen Masse finanzierungsbereiter Unternehmen, An-
passung der rechtlichen Rahmenordnung - insbesondere steuerlicher Regelun-
gen, Ausbildung von Erfahrungen und geeigneten Institutionen auf Seiten der Ka-
pitalgeber) durch verbesserte Anreizsetzungen (u. a. Fonds in Fonds-Fdrderun-
gen, Garantien bzw. Haftungsubernahmen, Bonifikationen, Kostenausgleich, diffe-
renzierte Refinanzierung, Mischfinanzierungen, hybride Finanzierungsformen, risi-
kogerechte Zinssatze) (Bannock Consulting 2001b; European Commission 2003;
EVCA 2003b; Fleischer 2002; Golla 2000; Knobloch 2001; Kohn 1998; Kokalj et
al. 2003; Linneweber 2004a; Schertler 2002a; Viala 1998).

e Verstetigung der Forderung, um das Problem schwankenden Kapitalangebots zu
beseitigen (Schefczyk 2004).

o Differenziertere Bereitstellungsverfahren und typengerechtere Ausgestaltung der
Finanzierung. Bei der Bereitstellung geférderter Darlehen werden die Wege der
Fordervergabe zunehmend differenziert (Europaische Kommission 2000). Fir
grolere Mittelumfange wird weiterhin das Hausbankenprinzip beibehalten. Jedoch
wird durch Modifikationen bei der Haftungsfreistellung und den Gewinnmargen ein
grolerer Anreiz durch Durchleitung geschaffen. Fur kleine Mittelumfange wird da-
gegen erwogen, die finanziellen Mittel ohne die Zwischenschaltung von Hausban-
ken zu vergeben.

e Einbezug bislang vernachlassigter Unternehmen, z. B. weniger wachstumsambiti-
onierte Grundungen bzw. etablierte Unternehmen (Europaische Kommission
2000; Kokalj et al. 2003; Linneweber 2003).

o Starkere Privatisierung der Grindungsforderung, um sie von den Denkstrukturen
der Ministerialbeamten und offentlicher Projekttrager zu 16sen. Neben staatliche
Fordermallinahmen bzw. -einrichtungen treten zunehmend Selbsthilfeeinrichtun-
gen der Wirtschaft und Public-Private-Partnership-Modelle (Europaische Kommis-
sion 2000).
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¢ Vereinfachung des Zugangs, starkere Abstimmung zwischen den einzelnen For-
derprogrammen, Einrichtung eines Fdrdergeber-Controllings (Europaische Kom-
mission 2000).

3.6 Borsenfinanzierungen

Eine Wertpapierbdrse ist ein organisierter Markt fur die Emission und den Handel
von Wertpapieren, wie Aktien und Anleihen. Sie dient der zeitlichen und ortlichen (in
jungster Zeit auch virtuellen) Konzentration des Handels von fungiblen Gutern unter
beaufsichtigter Preisbildung. Das Ziel ist eine gesteigerte Markttransparenz flr Wert-
papiere, die Steigerung der Effizienz und der Marktliquiditat, die Verringerung der
Transaktionskosten sowie der Schutz vor Manipulationen. Anders als im so genann-
ten aulerbdrslichen (OTC) Handel wird bodrslicher Handel bérsenaufsichtsrechtlich
kontrolliert.

Fur die Deckung des Kapitalbedarfs der JU ist insbesondere die Mdglichkeit zur
Ausgabe von Wertpapieren (Emission) relevant.10 Der Erl6s der emittierten Wertpa-
piere bildet oder erhoht das Eigenkapital (bei Aktien) oder das Fremdkapital (bspw.
bei Anleihen) der JU. Neben der Borse selbst sind regelmafig auch Emissionsban-
ken an der Ausgabe der Wertpapiere beteiligt. Das Kapital, mit dem der Kapitalbe-
darf der Unternehmen gedeckt wird, stammt hingegen von den zuvor genannten Ka-
pitalgebertypen.

Erflllen die Unternehmen die jeweiligen geforderten Voraussetzungen, ist es auch
sehr jungen Unternehmen maoglich, ihre Finanzierungsinstrumente borslich oder den
aulRerborslichen OTC-Markt zu emitieren und spater dort handeln zu lassen
(Daferner 1999). Beispielsweise sind nach einer weitgehenden Marktbereinigung der
vergangenen Jahre Uber Finanzintermediare, wie z. B. Schnigge und Valora Effekten
Handel AG, in Deutschland weiterhin vorborsliche Privatplatzierungen moglich, bei
denen Kapital vorrangig von Kleinanlegern eingeworben werden kann. Ebenfalls ist
es jungen Unternehmen trotz der SchlieBung des deutschen Boérsensegmentes
"Neuer Markt" mdglich, sich Kapital Uber die verschiedenen Segmente in- und aus-
landischer organisierter Wertpapierborsen zu beschaffen und ihre Finanzierungsin-
strumente dort handeln zu lassen.

10 Die Handels-Funktion der Borsen hat hingegen nur eine mittelbare Bedeutung fir die
Deckung des Kapitalbedarfes der JU. Insbesondere ermdglicht sie den Einbezug eines
grolieren Kreises von Kapitalgebern. Ihr Kauf und Verkauf fungibler bzw. handelbarer
Wertpapiere ist fir die Anleger mit geringen Transaktionskosten verbunden und es sind
auch kleine Anlagebetrage maglich.
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Insbesondere fur die Gewahrleistung der Handelbarkeit ihrer Finanzierungstitel sind
die Unternehmen auf gunstige institutionelle Gegebenheiten angewiesen. Das Vor-
handensein von Handelsplatzen und der Umfang der dort gehandelten Wertpapiere
bestimmen, inwiefern es Unternehmen mdglich ist, ihre Finanzierung einem breiten
Anlegerkreis anzudienen. Neben dem intransparenten grauen Markt und Anbietern
fur vorbdrsliche Privatplatzierungen kommt Wertpapierbdrsen eine groRe Bedeutung
zu (Jestaedt 1999). Der Zugang ist fur die Unternehmen dabei nicht auf nationale
Emissions- und Handelsplatze beschrankt. Deutsche JU kdnnen ihre Wertpapiere
auch Uber auslandische Anbieter ausgeben und an den dortigen Borsen handeln las-
sen. Grundsatzlich ist jedoch insbesondere das nationale Bérsenumfeld fur die deut-
schen Unternehmen relevant, da die hohen Transaktionskosten den Gang an aus-
landische Marktplatze erschweren (Einicke 1999).

Abbildung 9: Neuemissionen im amtlichen und geregelten Markt an der
Frankfurter Wertpapierborse im Zeitverlauf
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Bedingt durch einen deutlichen Anstieg innerhalb des vergangenen Jahrzehnts ver-
besserte sich die Moglichkeit der Handelbarkeit von Unternehmensfinanzierungen
gegenuber Anfang der 1990er Jahre deutlich. Problematisch ist hierbei jedoch, dass
der langfristig positive Trend durch kurzfristige negative Borsenzyklen unterbrochen
wird. Einem, auf die Moglichkeit der Borsenemission bezogen, starken Finanzie-
rungsumfeld in den Jahren 1998 bis 2000 folgten Jahre, in denen es JU deutlich
schwerer gefallen sein durfte, ihre Finanzierung Uber bérsennotierte Aktien oder An-
leihen einzuwerben (vgl. Abbildung 9). Neben den Indikatoren Anzahl der Borsen-
gange und Emissionsvolumen zeigt auch das Verhaltnis von erster Kursnotiz und
Emissionspreis fur die Jahre 1998 bis 2000 eine positive Borsenkonjunktur an. Ge-
messen an der Marktkapitalisierung der umlaufenden Aktien und Anleihen schneidet
der deutsche Markt deutlich schwacher ab als Staaten wie Japan, Grol3britannien



Beschreibung des Finanzierungsumfeldes

oder die USA (vgl. Abbildung 10). Der Anteil der JU am Umfang der Borsenfinanzie-
rungen lasst sich aus Abbildung 9 und Abbildung 10 nicht bestimmen. Wie bei den
Angaben zu den Kreditinstituten sind keine gesonderten Erhebungen fir JU verflg-
bar. Grundsatzlich lasst sich bei Unterstellung gleich bleibender Finanzierungsanteile
der JU an der gesamten Bdrsenfinanzierung aus der Betrachtung des Gesamtmark-
tes dennoch der Stand und die Entwicklung des Borsen-Finanzierungsumfeldes fur

JU ableiten.

Abbildung 10:

Borsenfinanzierung deutscher Unternehmen
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3.7 Synoptische Darstellung des Finanzierungsumfeldes in

Deutschland

Tabelle 11 stellt das Finanzierungsumfeld von JU in Deutschland in den 90er Jahren
dar. Neben dem Aufzeigen der Bedeutung verschiedener Kapitalgebertypen und
damit auch von verschiedenen Finanzierungsformen ist in Tabelle 11 auch ersicht-
lich, welche Auspragung die einzelnen Marktsegmente im zeitlichen Durchschnitts-
und im internationalen Vergleich annehmen. Insbesondere die internationalen Ver-
gleiche basieren je nach Kapitalgebertyp auf unterschiedlichen Datenbasen. Daher
kommen je nach Datenverfugbarkeit auch unterschiedliche Vergleichsindikatoren
zum Ansatz.

Tabelle 11:  Vergleichende Gegeniiberstellung der quantitativen Auspragung
des Kapitalumfelds von JU in Deutschland1
Kapital- Anzahl/Umfang der Fi- inlandischer Zeitver- internationaler Zeitvergleich
markt- nanzierung / davon JU gleich
segment
Privat- 2000: etwa 11 Mrd. EUR  >=@ 2003-2005 >=Ausland12 "-" (I=Business
personen Bruttoinvestitionen (I=Geschéftslage VDI- Angel Investitionen in % des
(Bygrave et al. 2003), k. Panelteilnehmer, BZ: BIP in Vgl. zu Durchschnitt von
A. zu Anzahl und JU, 2002-2005) 18 Vergleichsstaaten, BZ:
jedoch flief3t GroRteil JU 1997-2001)
zZu
Unter- p. a. etwa 650 Mio. EUR k. A. k. A.
nehmen Bruttoinvestitionen
(Mackewitz und Partner
2003), k. A. zu Anzahl
und JU, jedoch flief3t
GrofRteil JU zu
Kreditin-  2000: Gesamtobligo: >="0" 1981-1985, 1988-  >=Ausland 1990-2001 (1990-
stitute 1.211,6 Mrd. EUR, Neu- 1990, 1992-1993, 1995- 1993<Japan) (I=Bestand der

zusagen: geschatzt 120
Mrd. EUR, k. A. zu An-
zahl bzw. JU (analog zur
staatl. Férderung aber
>54.000 junge Unter-
nehmen

1998, 2000-2001
(I=Differenz der Verande-
rung des Kreditbestandes
an deutsche Unterneh-
men zur Veranderung
des BIP gegenlber dem
Vorjahr, BZ: 1980-2004)

Kredite an Unternehmen in %
des BIP in Dtl. im Vgl. zu USA,
GB, Japan, BZ: 1990-2001)

11 Erklarung: >==grofer als bzw. gleich, @=Durchschnitt des betrachteten Gesamtzeit-
raums, Ausland=Wert in anderen Landern, I=Indikator, BZ=Betrachtungszeitraum,
Dtl.=Deutschland, GB=GroRbritannien; Lesebeispiel: In den Jahren 2003 bis 2005 lag
der Index "Geschéftslage der VDI-Panelteilnehmer" tGiber dem Durchschnitt des Gesamt-
betrachtungszeitraums 2002 bis 2005.

12 Lesebeispiel: Der Indikator "Business Angel Investitionen in % des BIP" lag fiir den Be-
trachtungszeitraum 1997 bis 2000 unter dem Durchschnitt von 18 Vergleichsstaaten.
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Kapital- Anzahl/Umfang der Fi- inlandischer Zeitver- internationaler Zeitvergleich

markt- nanzierung / davon JU gleich

segment

Beteili- 2000: Gesamtobligo: 11,5 >=@ 1999-2002 >=Ausland (a) 1997-2002 (b)

gungska- Mrd. EUR, Neuinvestitio-  (I=Investitionsumfang 2001 (I=(a) Anteil seed-, start

pitalge- nen: ca. 4,7 Mrd. EUR bei seed/start up/expansion, up-Investitionen in % des BIP

sellschaf- ca. 2.350 Unternehmen, Anzahl seed-, start up-, in Dtl. im Vgl. zu Europa, (b)

ten davon 3,3 Mrd. EUR bei  expansion-finanzierter Anteil seed-, start up-, expan-
ca. 2.200 JU Unternehmen, BZ: 1993-  sions-Investitionen am jew.

2004) BIP in Dtl. im Vergleich zu
Europa, BZ:1993-2003)

Staat 2000: Darlehens- und >=0 1991-1996 >=Ausland "-" (1991-
Innovationsférderung: (I=staatliche FuE- 2004<USA, Frankreich, Finn-
Neuvergabe ca. 11,5 Ausgaben, BZ: 1991- land, >GB, Japan)
Mrd. EUR an >90.000 2004 (Rammer et al. (I=staatliche FUE-Ausgaben in
Unternehmen, davon 2004)) % des BIP in Dtl in Vgl. zu 5
>4,5 Mrd. EUR an and. Industrienationen, BZ:
>54.000 junge Unter- 1991-2004 (Rammer et al.
nehmen 2004))
2000: Arbeitsmarktférde-
rung: 750 Mio. EUR,
92.800 Griinder

Borse 2000: (amtlicher und ge-  >=@ (a) 1998-2000, (b) >=Ausland (a) "-"

regelter Markt an Borse
Frankfurt): 153 Borsen-
gdnge, 10,9 Mrd. EUR,
k. A.zu JU

1999-2000, (c) 2003-
2004 (I=(a) Anzahl Bor-
sengange, (b) Emissions-
volumen), (c) Bruttoab-
satz inland. Industrieobli-
gationen, BZ (a, b): 1997-
2004, (c) 1980-2004)

(2001>Japan) (b) "-" (2000-
2001>Japan) (I=(a) Marktkapi-
talisierung umlaufender Unter-
nehmensaktien in % des BIP
in Dtl. im Vergleich zu USA,
GB, Japan, (b) Umlauf der
Unternehmensanleihen in %
des BIP in Dtl. im Vergleich zu
USA, GB, Japan, BZ:1980-
2004)

Bezogen auf die Anzahl der Finanzierungsfalle sind Kreditinstitute, der Staat und Pri-
vatpersonen besonders bedeutsam. Von vergleichsweise geringer Bedeutung als
Kapitalgeber sind Unternehmen. Mit Unterbrechung von einzelnen Jahren war die
Kreditversorgung deutscher Unternehmen im zeitlichen und internationalen Vergleich
bis zum Jahr 2000 gut. Danach folgte eine langere Phase der Kreditzurlickhaltung.
Aufgrund der kurzen Betrachtungszeitraume vorliegender Untersuchungen ist die
Einschatzung des zeitlichen Verlaufs des Privatinvestoren-Marktes nicht maoglich.
Einzeluntersuchungen lassen jedoch den Schluss zu, dass in Deutschland Privatper-
sonen in den vergangen Jahren deutlich weniger Kapital bereitstellten, als dies bei-
spielsweise in den USA oder Grol3britannien der Fall war. Im internationalen Ver-
gleich nimmt Deutschland bezuglich der staatlichen Forderung gegenuber anderen
Industrienationen eine Mittelstellung ein. Allerdings fuhrt die offentliche Hand in
Deutschland, abgesehen von arbeitsmarktpolitischen Instrumenten, ihre Grundungs-
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unterstitzung sowie die FuE-Ausgaben seit Mitte der 90er Jahre deutlich zurtck. In-
direkt, z. T. auch direkt, sind davon auch JU betroffen.

Bezogen auf das Investitionsvolumen erlangen dariber hinaus auch Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften eine hohe Relevanz, wobei deren Bedeutung durch ihr stark
zyklisches Investitionsverhalten deutlich schwankt. Im zeitlichen und internationalen
Vergleich war das Beteiligungskapitalangebot in Deutschland im Betrachtungszeit-
raum lediglich 1997-2002 Uberdurchschnittlich.

Sehr selten sind in Deutschland Borsenfinanzierungen von JU. Wenn Uberhaupt, wa-
ren diese bislang lediglich in den Jahren 1998 bis 2000 von grof3erer Bedeutung.
Zwar sind die Anzahl der Borsengange ebenfalls in den Vergleich der Tabelle 11
aufgenommen. Jedoch nehmen sie eine Sonderstellung ein, da nicht zugeordnet
werden kann, welche Kapitalgeber letztendlich die Finanzierung Ubernehmen. Die
Anzahl der Bérsengange ist somit ein Mal3stab fur den Zugang zu handelbaren Fi-
nanzierungstiteln. Dieser bestimmt, wie auch die Vielschichtigkeit der Finanzierungs-
angebote, die Qualitat des Kapitalmarktes mit.

Aus den Erkenntnissen zur Quantitat des Kapitalangebots und den beschriebenen
Charakterisierungen der jeweiligen Kapitalgebertypen lassen sich auch Aussagen
zur Qualitat des Kapitalangebots im Zeitablauf ableiten. Dabei kann eine starke Kor-
relation zwischen der Art des Kapitalgebers und der Verfligbarkeit von verschiede-
nen Finanzierungsformen, Laufzeiten und Finanzierungsbetragen unterstellt werden
(vgl. Tabelle 12).

In Abbildung 7 wurde deutlich, dass bis zum Jahr 1997 ein organisierter Markt fur die
Eigenkapitalversorgung junger Unternehmen nicht in bedeutendem Umfang existent
war. Die Beteiligungsgesellschaften entwickelten sich erst danach zu einer in breite-
ren Kreisen wahrgenommenen Akteursgruppe. Auch wenn davon auszugehen ist,
dass die bestehende Angebotslicke teilweise durch Privatpersonen, Unternehmen
und staatliche Programme abgedeckt wurde, kann die Zeit vor 1997 als vornehmlich
fremdkapitaldominiert bezeichnet werden. Uber den gesamten Betrachtungszeitraum
hinweg wies die Fremdkapitalversorgung hinsichtlich der angebotenen Finanzie-
rungslaufzeiten und -betrage eine grof3e Bandbreite auf. Anders ist dies uber den
gesamten Betrachtungszeitraum hinweg fur die Eigenkapitalversorgung. Abgesehen
von den Privatpersonen hat sich bis dato kein organisiertes Angebot fur eine kleinvo-
lumige Eigenkapitalversorgung etabliert. Auch beim Anlegen des Qualitatsmalista-
bes der Handelbarkeit von Finanzierungen muisste die Qualitat des Kapitalangebots
in Deutschland in verschiedenen Perioden, wie zuletzt 2002 bis 2004 als gering an-
gesehen werden.
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Tabelle 12: Investitionsverhalten verschiedener Kapitalgebertypen (Qualitat
des Kapitalangebots)

Privat- Unter- Kredit- Beteiligungs- Staat
personen nehmen institute gesellschaften

Finanzierungsform

Eigenkapital v v () v v
Mezzanine v () () 4 v
Fremdkapital v () v () v
Finanzierungslaufzeit
kurzfristig v X v X v
langfristig v 4 v 4 v
Finanzierungsbetrage
gering (bis 100 TEUR) v v v X v
hoch v v v v v

Legende: Kapitalgebertyp bietet jeweilige Finanzierungsoption an "v™" bzw. beschrankt an
"(v')" bzw. nicht an "X".

Abbildung 11 bildet abschliel3end das jeweilige Kapitalumfeld in Zeitablauf ab. Dabei
wird Bezug genommen auf die Definition der Kapitalumfeld-Typen in Kapitel 2. Auf-
grund der Datenlage werden bei der Zuordnung vorrangig die Kapitalbereitstellung
von Kreditinstituten und von Kapitalbeteiligungsgesellschaften bertcksichtigt.13 Die
Einschatzung muss aber mit der Einschrankung auskommen, dass insbesondere die
Angaben fur den Fremdkapitalmarkt fur die Gesamtheit der Unternehmen und nicht
spezifisch fur die Gruppe der JU gelten. Das Finanzierungsumfeld deutscher Unter-
nehmen kann im betrachteten Untersuchungszeitraum in den Jahren 1980 bis 1996
als quantitatsdominiert, 1997 bis 2002 als stark und fir die Jahre danach bis 2004
als qualitatsdominiert angesehen werden. Aus den Relationsvergleichen lasst sich
jedoch ableiten, dass in Deutschland bis 1996 ein geringes quantitatives Angebot im
Beteiligungskapitalsegment existierte. Seit 2003 hat sich dies auch auf den Kreditbe-

13 Ein starkes Finanzierungsumfeld mit guter Borsenkonjunktur, in dem insbesondere Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften offentlichkeitswirksam viele Investments eingehen, flhrt
dariber hinaus auch zu einem verstarkten Engagement der Unternehmen sowie der Pri-
vatpersonen. Diese reagieren nicht minder sensibel auf Stimmungslagen als die Kapital-
beteiligungsgesellschaften selbst (Wolf 2006). Daher ist auch zu vermuten, dass bei ei-
nem vergleichsweise starken Engagement von Beteiligungsgesellschaften und Kreditin-
stituten auch Unternehmen und Privatpersonen ihre Investmentaktivitaten ausweiten und
die Kapitalvergabe originarer Investoren ebenfalls zunimmt. Das gleiche gilt fir die Be-
reitstellung staatlicher Férderung. Auch der Staat lasst sich in seinem Férderangebot in
erheblichem Umfang von der Auspragung des Finanzierungsumfeldes leiten (Jugel
2003).
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reich ausgeweitet. Dennoch waren auch nach 2002 samtliche Kapitalgebergruppen
auf dem deutschen Kapitalmarkt mit ihnren entsprechenden Angeboten in merklichem
Umfang vertreten. So kann diese Zeit als quantitativ schwach bezeichnet werden.
Abgesehen von den Problemen der kleinvolumigen Eigenkapitalbereitstellung und
der Unmaoglichkeit von Borsenfinanzierungen existierten keine gravierenden qualitati-
ven Angebotsengpasse. Die Ubergéange zwischen den einzelnen Phasen sind dabei
aufgrund der nicht sinnvollen starren Begriffsabgrenzung sowie der Komplexitat und
Datenvielfalt flielend. Die vorgenommene Bestimmung unterschiedlicher Kapitalum-
feldtypen ist daher Uber Kritik, insbesondere an der Stringenz des Vorgehens, nicht
erhaben. Sie bildet einen ersten, in der bisherigen Literatur noch nicht beschrittenen
Ansatz hin zu einer Bestimmung unterschiedlicher Kapitalumfeldtypen und sollte in
folgenden Arbeiten weiter verfeinert werden.

Abbildung 11: Finanzierungsumfeldtypen in Deutschland im Zeitablauf

Fremdkapital-
Quantitats-dominie

1980 1985 1990 Jahr 1995 2000 2004
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4 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der qualitativen und quantitativen Auspragung
des Finanzierungsumfeldes junger Unternehmen in Deutschland. Als das Kapital-
bzw. Finanzierungsumfeld wird somit die Gesamtheit von Art und Umfang der exter-
nen Kapitalbedarfsdeckung der Unternehmen angesehen. Der Autor zeigt die Ein-
flussfaktoren der jeweiligen Beschaffenheit des Finanzierungsumfeldes auf und leitet
idealtypische Kapitalumfeld-Typen ab. Im Anschluss erfolgt eine ausfuhrliche Be-
schreibung des Finanzierungsumfelds junger Unternehmen in Deutschland im zeitli-
chen und internationalen Vergleich differenziert nach unterschiedlichen Kapitalge-
bergruppen und Bdrsenfinanzierungen. Je nach Verfugbarkeit der Daten wird die
Entwicklung des Kapitalangebots von 1980 bis 2005 dargestellt und um Entwick-
lungsaussichten erganzt. Unter Berucksichtigung der gesammelten Daten, erfolgt die
Bestimmung realer Kapitalumfeldtypen.

Die Untersuchung macht deutlich, dass die Jahre 1997 bis 2002 durch eine hohe
Qualitat und eine hohe Quantitat bei der Kapitalversorgung von JU gepragt waren.
Davor handelte es sich um ein Fremdkapital- bzw. Kreditinstituts-dominiertes Umfeld.
In der Zeit danach fiel die Quantitat der Kapitalversorgung deutscher JU Uber alle
betrachteten Marktsegmente hinweg gering aus. Das Finanzierungsumfeld kann in
dieser Zeit als Qualitats-dominiert bezeichnet werden, da trotz des geringen Um-
fangs vielfaltige Akteursgruppen und Arten von Finanzierungsangeboten am Markt
verfugbar waren.

Entsprechend dem Eingangs formulierten Ziel stellt die vorliegende Analyse einen
moglichen Ansatz dar, die Auspragung des Finanzierungsumfeldes von JU zu sys-
tematisieren und fur weitere wissenschaftliche Untersuchungen zuganglich zu ma-
chen. Die Arbeit zeigt jedoch auf, dass fur zahlreiche Finanzierungsoptionen Daten
nicht in erforderlicher Weise verfugbar sind, mit denen sich das Finanzierungsumfeld
bezogen auf das jeweilige Kapitalmarktsegment charakterisieren lieRe. Zukunftige
wissenschaftliche Arbeiten mussen daher weitere Basisarbeit verrichten, um ent-
sprechende Indikatoren zu entwickeln und die dazugehoérigen Daten verfligbar zu
machen. Das gilt insbesondere fur die Betrachtung der Privatpersonen, der Unter-
nehmen sowie der Kreditinstitute als Kapitalgeber von JU.

Die Analyse spiegelt wider, dass im Hinblick auf die Anzahl der insgesamt finanzier-
ten JU insbesondere Kreditinstitute, der Staat sowie Privatpersonen die wichtigsten
Kapitalgebergruppen darstellen. Bezogen auf das Volumen, zumindest ab 1997, wa-
ren Kapitalbeteiligungsgesellschaften ebenfalls bedeutsam. Verschiebt sich der Be-
trachtungsfokus vom Gesamtmarkt der JU auf einzelne spezifische Nachfragergrup-
pen, d. h. unterschiedliche Unternehmenstypen, andert sich das Bild jedoch erheb-
lich. Aus der vorgenommenen Charakterisierung des Investitionsverhaltens der Kapi-
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talanbieter 1asst sich ableiten, dass die einzelnen Kapitalgebertypen sich auf unter-
schiedliche Unternehmensgruppen konzentrieren.

Abgeleitet vom Grundverstandnis arbeitsteiliger Wirtschaftprozesse und der Rele-
vanz einer hohen Bedeutung samtlicher Unternehmensgruppen fur eine erfolgreiche
volkswirtschaftliche Entwicklung muss daraus die Schlussfolgerung gezogen werden,
samtlichen Kapitalgebertypen eine hohe Bedeutung fur die Finanzierung von JU
beizumessen. Dies gilt insbesondere auch fur die Gruppe der Kreditinstitute, da de-
ren Rolle in der Diskussion zur Verbesserung der Grundungsfinanzierung oft unter-
schatzt wird.

Die Auswertung der gesammelten Daten verdeutlicht eine starke Schwankungsbreite
des Kapitalangebots in den jeweiligen Kapitalmarktsegmenten. Entwickelt sich das
Kapitalangebot dabei unabhangig von der Kapitalnachfrage und kommt es dadurch
zu Angebotsengpassen, steigert dies die Finanzierungsprobleme junger Unterneh-
men. Stehen keine Alternativangebote zur Verfigung und passen die Unternehmen
ihr Verhalten nicht dem jeweiligen Kapitalumfeld an, gehen solche Kapitalange-
botsengpasse nicht selten mit einem starken Anstieg sich in finanziellen Schwierig-
keiten befindlicher Unternehmen einher (Pleschak et al. 2002b). Fir die Unterneh-
men lasst sich daraus die Schlussfolgerung ableiten, ihr Finanzierungsverhalten und
letztendlich ihr strategisches und operatives Verhalten mit dem jeweiligen Kapitalum-
feld in Einklang zu halten. So kann es notwendig sein, seine "Segel in den Wind zu
stellen" und nicht unablassig zu versuchen, die nach anderen Beurteilungskriterien
(z. B. Kosten, Steuern, Unabhangigkeit, Unterstutzung) vermeintlich optimale Finan-
zierung zu erhalten. Vielmehr kann der Blick auf aktuelle Entwicklungen am Finanz-
markt helfen, kurz- und langfristige Probleme bei der Sicherstellung der Liquiditats-
ausstattung der Unternehmen zu vermeiden.

Andere Empfehlungen lassen sich daruber hinaus an die Ebene der Wirtschaftspoli-
tik richten. Danach konnte die offentliche Hand durch ihr Wirken Schwankungen
beim Umfang der Kapitalbereitstellung durch entsprechende Rahmensetzungen nicht
aufkommen lassen bzw. soweit moglich durch entsprechende Forderanreize ausglei-
chen (Gompers 1994a; Gompers 1994b; Lerner 2002; Schefczyk 2004). Das steht
jedoch, abgesehen von Zuschuss-basierten Programmen, im Gegensatz zur aktuel-
len Finanzierungsforderung von JU in Deutschland und der EU. Unter der Pramisse
einer marktorientierten Forderung werden bei den meisten aktuellen Forderpro-
grammen in Deutschland die Entscheidungen Uber die Vergabe der Férdermittel an
die Entscheidungen privater Kapitalgeber gekoppelt. Dies gilt fur fast alle Férderdar-
lehen, wie auch fur die bundesdeutsche fondsgebundene Beteiligungskapitalforde-
rung.
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