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1. Einleitung

In der gegenwartigen Diskussion um die Finanzierung kleiner und mittlerer
Unternehmen zeichnen sich zwei gegensatzliche Standpunkte ab. Der eine
wird durch die Besorgnis um eine Bedrohung der bankmaligen Kreditfinanzie-
rung mittelstandischer Unternehmen markiert, insbesondere in Folge der zu-
kunftigen Eigenkapitalunterlegungsrichtlinien der Banken durch den Basel II-
Akkord (GRIES/VON GAERTRINGEN 2000, S.118ff.; MATTHAEI 2000,
S. 28 ff.; SALM 2001, S. 56 ff.; BRANDENBURG 2001, S. 34 f.). Im Blickpunkt
stehen hierbei die moglichen negativen Auswirkungen auf das mittelstandische
Kreditvolumen, die das "Aus" der traditionellen Beziehungen zwischen mittel-
standischen Unternehmen und Banken bedeuten konnten. Der andere Stand-
punkt ergibt sich aus dem Postulat nach einer starker differenzierten Finanzie-
rungsweise mittelstandischer Unternehmen, die ihnen Zugang zu neuen Fi-
nanzierungsquellen und -instrumenten eroffnet und sie bei Beschreitung neuer
Finanzierungswege zu einer hoheren Finanzierungsflexibilitat und aus der Ab-
hangigkeit der Bankenfinanzierung fuhrt (ZIMMERMANN/WORTMANN 2001,
S. 157 ff.; PAETZMANN 2001, S. 493 ff.). Letzterer grindet sich auf die Er-
folgsmeldungen Uber die ErschlieBung neuer Finanzierungsquellen und neuer
Finanzierungsinstrumente auch fur kleine und mittlere Unternehmen, wie z.B.
den bestandig wachsenden Venture Capital- und Private Equity-Markt, den
Moglichkeiten zum Going Public z.B. am Neuen Markt und neuen Finanzie-
rungsinstrumenten wie Asset Backed Securities. Bei dieser Sicht werden die
aus dem Wandel der Wettbewerbsbedingungen des Finanzsektors erwach-
senden neuen Chancen der Finanzierung des Mittelstands betont, wobei der
Eindruck erweckt wird, kleine und mittlere Unternehmen seien bereits in ein
Zeitalter des "New Financing Behaviour" eingetreten, wurden also auf breiter
Basis neue, starker kapitalmarktorientierte Finanzierungswege gehen.

Sowohl die eine als auch die andere Sicht ist zutreffend und argumentativ gut
begrindet - in Frage zu stellen sind nicht die unausweichlichen Veranderun-
gen, unklar sind vielmehr das Ausmal und die Konsequenzen dieser Verande-
rungen. Im folgenden sollen daher die Kernaussagen beider Standpunkte — die
Veranderungen im Mittelstandskreditgeschaft der Banken und die Offnung
neuer Finanzierungsformen fur den Mittelstand - genauer analysiert werden.
So wird erstens untersucht, welche Anderungen die verscharften Wettbe-
werbsbedingungen der Banken und die Einfuhrung des Rating fur kleine und
mittlere Unternehmen mit sich bringen und ob es bereits Anzeichen fur eine
modifizierte, d.h. zurickhaltende Kreditierungspolitik der Banken gibt. Zweitens



82

wird die jungste Entwicklung bei den in der momentanen Diskussion als neue
Finanzierungsalternativen fur den Mittelstand herausgestellten Formen der
Beteiligungsfinanzierung, Going Public und Private Equity, sowie der Kreditfi-
nanzierung, Corporate Bonds und Asset Backed Securities, dargestellt und
untersucht, ob es bereits Anzeichen fur eine verstarkte Nutzung dieser Finan-
zierungsformen durch den Mittelstand gibt. Zudem wird eine Beurteilung ihrer
zukunftigen Relevanz fur die Mittelstandsfinanzierung vorgenommen. Ab-
schlieend wird auf die Konsequenzen dieser Veranderungen im Finanzie-
rungsumfeld kleiner und mittlerer Unternehmen eingegangen.

2. Veranderungen im Mittelstandskreditgeschaft der Banken
2.1 Banken als traditionelle Partner des Mittelstandes

Kleine und mittlere Unternehmen unterscheiden sich aufgrund ihrer speziellen
Charakteristika, die ihre Finanzierungspotenziale und -gepflogenheiten
bestimmen, in signifikanter Weise von grof3en, zunehmend aber auch von
neuen und meist besonders wachstumsstarken Unternehmen. Kleine und
mittlere Unternehmen verfugten bislang in der Regel nur Uber eine bescheide-
ne Finanzierungsautonomie (SAUVE/SCHEUER 1999, S. 130). lhre Hauptfi-
nanzierungsquellen waren die interne Finanzierung Uber einbehaltene Gewin-
ne sowie die externe Finanzierung uber Bankkredite, wobei die Bedeutung des
Bankensektors fur sie im Zeitverlauf eher noch weiter zugenommen hat und
der Einfluss von Bankkrediten auf die finanzielle Flexibilitat kleiner und mittlerer
Unternehmen nachhaltig gestiegen ist. Im Gegensatz dazu verfugen Grofl3un-
ternehmen Uber eine hohe Finanzierungsautonomie. Im Unterschied zu mittel-
standischen Unternehmen kommen Rucklagen sowie (Pensions-)Ruckstel-
lungen eine hohe Bedeutung als Finanzierungsquelle zu und wird der Kapital-
markt sowohl zur Beteiligungs- als auch zur Kreditfinanzierung vergleichsweise
intensiv genutzt. Die Bedeutung der Banken ist fur sie daher deutlich geringer
und in den vergangenen Jahren weiter zuruckgegangen.

Das Finanzierungsverhalten des Mittelstands beruhte in der Vergangenheit im
wesentlichen auf einem Relationship Banking, der engen und auf Langfristig-
keit ausgerichteten Beziehung kleiner und mittlerer Unternehmen zur Haus-
bank (EDWARDS/FISCHER 1994; QUACK/HILDEBRANDT 1995). Die Stel-
lung der Hausbank bringt es mit sich, dass die Bank nicht nur Uber das Fi-
nanzgebaren des Unternehmens gut informiert ist, sondern aufgrund langjahri-
ger Zusammenarbeit und zumeist gleichzeitiger Kontenfuhrung fur den Unter-
nehmer auch das Verhalten des Managements gut beurteilen kann und damit
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bei der Bonitatseinschatzung spezifische Vorteile besitzt. Fur die Unternehmen
bedeutet das Hausbankprinzip zwar eine Offenlegung der wirtschaftlichen Ver-
haltnisse gegenuber einer Drittpartei, auf deren vertrauensvollen Umgang mit
betriebsinternen und personlichen Daten aber Verlass ist und die Gewissheit,
dass Hausbanken ihre Stammkundschaft auch in schwierigeren Situationen
begleiteten, was bei einer fallweisen Bankbeziehung normalerweise nicht der
Fall ist. Die niedrigen Eigenkapitalquoten kleiner und mittlerer Unternehmen
werden so zumindest zu einem Teil auch auf die erhohte Finanzierungsbereit-
schaft der Hausbanken aufgrund ihres hohen Informationsstandes und der Bo-
nitatsbeurteilungsqualitat zurtuckgefuhrt.

Zwar ist in Folge des verstarkten Bankenwettbewerbs und der Globalisierung
der Kapitalmarkte sowie der damit einhergehenden Neuausrichtung der Kredit-
portefeuilles aufgrund steigender Bankenrisiken bei gleichzeitig sinkenden
Zinsmargen das Hausbankprinzip aufgeweicht, fur einen Grofteil der kleinen
und mittleren Unternehmen stellt es aber nach wie vor ein fur sich selbst ge-
nommen werthaltiges Prinzip dar. So unterhalten rd. 40 % der kleinen und
mittleren Unternehmen Geschaftsbeziehungen nur zu einer einzigen Hausbank
(HARHOFF/KORTING 1998, S. 1317 ff.; CREDITREFORM 2000, S. 31). Von
Multibanking kann im Mittelstand also noch keine Rede sein, zumal auch bei
Bankverbindungen zu mehreren Banken grundsatzlich die Hauptbankverbin-
dung nicht in Frage gestellt wird. Nach den Ergebnissen der Untersuchung
MIND-Finance ist die Bereitschaft zum Wechsel einer langjahrigen Hausbank-
beziehung bei kleinen und mittleren Unternehmen minimal, ebenso wie die Be-
reitschaft, zusatzliche Bankverbindungen einzugehen (MIND 2000, S. 106). So
sind nur 4,9 % der kleinen und mittleren Unternehmen in den letzten 12 Mo-
naten eine neue Bankverbindung eingegangen, 4,0 % haben eine bestehende
Bankverbindung geldst. Nach den Planungen wollen nur 2,6 % der mittelstan-
dischen Unternehmen in den nachsten 6 Monaten eine zusatzliche Bankver-
bindung eingehen, einen Hausbankwechsel beabsichtigen sogar nur 1,3 %.

Dies heildt aber nicht, dass kleine und mittlere Unternehmen die Veranderun-
gen im Risikoverhalten der Banken als Folge des "Reengineering" des Kredit-
geschafts (KNOLL 2001, S. 47) noch nicht wahrnehmen. Nach den Ergebnis-
sen der Befragung MIND-Finance ist rund ein Funftel der mittelstandischen
Unternehmen der Meinung, dass sich das Verhaltnis der Banken gegenuber
mittelstandischen Unternehmen verschlechtert hat, Verschlechterungen in der
Geschaftsbeziehung zur eigenen Hauptbank stellten 7,2 % der mittelstandi-
schen Unternehmen fest (MIND 2000, S. 108). Besonders stark betroffen sind
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Nach der Statistik der Deutschen Bundesbank wuchs das Kreditvolumen der
Banken an Unternehmen und Selbstandige im weiteren Sinne! zwischen 1996
und 1999 um 12 % von 2.111.143 Mill. DM auf 2.364.646 Mill. DM (vgl. Abbil-
dung 1). An dieser Ausweitung hatten die einzelnen Bankengruppen einen
unterschiedlichen Anteil. Wahrend die ausgereichten Kredite der Kreditbanken
(GroBbanken, Regionalbanken) um 3,5 % anstiegen, legte der Sparkassen-
sektor um 17,5 % und der Genossenschaftssektor um 13,1 % zu (vgl. Abbil-
dung 2).

Abbildung 2: Wachstumsrate* der Bankkredite an Unternehmen und Selb-
standige nach Bankengruppen 1996 bis 1999
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* Veranderung im Verhaltnis zum Basisjahr in %

Quelle: Deutsche Bundesbank, Beihefte zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik, April, div.
Jahrgange; Berechnungen des IfM Bonn

Der dokumentierte Anstieg des Kreditvolumens ist also Uberwiegend auf das
Kreditgeschaft der Sparkassen und Genossenschaftsbanken zurtckzufuhren.
Der Marktanteil der Grof3- und Regionalbanken fiel in diesem Zeitraum um 2,3
Prozentpunkte, derjenige des Sparkassensektors stieg um 1,8 und der des

1 "Im weiteren Sinne" heiRt einschlieRlich Land-, Forstwirtschaft, Fischerei, Fischzucht,
Kreditinstitute, Versicherungen, Wohnungsunternehmen, Beteiligungsgesellschaften,
Sonstiges Grundstlickswesen, Gesundheits-, Veterinar- und Sozialwesen.
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Genossenschaftssektors um 0,2 Prozentpunkte. Im klassischen Buchkreditge-
schaft findet damit eine erkennbare Umstrukturierung zwischen den Banken-
gruppen statt: Sparkassen und Genossenschaftsbanken mit traditionellem
Schwerpunkt auf der Kundengruppe der kleinen und mittleren Unternehmen
haben ihren Marktanteil ausgeweitet, die Ubrigen Finanzierungsinstitute haben
Marktanteile verloren.

Ob sich in dieser Entwicklung - wie vielfach beflrchtet - bereits ein Ruckzug
der GroRbanken und Regionalbanken aus dem Kreditgeschaft mit kleinen und
mittleren Unternehmen zeigt, ist Gegenstand einer heftigen Kontroverse, zumal
keine verlasslichen statistischen Daten Uber den Teil des gesamten Kreditvo-
lumens existieren, der an den Mittelstand geht.

Das Institut fur Mittelstandsforschung Bonn hat auf Grundlage der verfugbaren
Daten Uber die UnternehmensgroRe und das Finanzierungsverhalten kleiner
und mittlerer Unternehmen das Volumen der Mittelstandskredite geschatzt,
wodurch Aussagen uber die Entwicklung dieses Volumens in den letzten vier
Jahren moglich sind.2

Nach den Berechnungen des IfM Bonn entfielen 1999 rund 1,06 Bill. DM oder
75,7 % des gesamten an Unternehmen und Selbstandige im engeren Sinne3
ausgereichten Kreditvolumens (1,4 Bill. DM) auf mittelstandische Unternehmen
(mit weniger als 100 Mill. DM Umsatz), 1996 betrug ihr Anteil noch 77,3 % am
gesamten an Unternehmen und Selbstandige vergebenen Kreditvolumen (vgl.
Abbildung 3).

2 Die Berechnung erfolgte fir 1996 mit Hilfe der Gréfenklassenverteilung aus einer Son-
derauswertung der Umsatzsteuerstatistik der Statistischen Landesamter im Auftrag des
IfM Bonn, die fur die Jahre 1997 bis1999 mit Hilfe der Statistik der Handelsregisterein-
tragungen und der Kleingewerbetreibenden dynamisiert wurde, verknipft mit den Kredit-
relationen nach der Statistischen Sonderveréffentlichung der Deutschen Bundesbank
und der Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank. Die Wohnungsbaukredite wurden
im Rahmen dieses Verfahrens fir Unternehmen und Selbsténdige gewichtet, nachdem
die Deutsche Bundesbank Daten fir Wohnungsbaukredite getrennt nach Unternehmen
und Selbstandigen zur Verfuigung stellte. Bei Rlckrechnung des Gesamtergebnisses
mittels anderer Quellen ergibt sich ein Fehler von maximal 1 %.

3 "Im engeren Sinne" bezieht sich ausschliellich auf Unternehmen und Selbstandige.
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Abbildung 5: Anteil der Bankengruppen an der Kreditvergabe an Unterneh-
men und Selbstandige 1996 bis 1999 in %
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Beihefte zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik, April, div.
Jahrgange; Berechnungen des IfM Bonn

Gegen die Aussagefahigkeit der Bankenstatistik Uber das ausgereichte Kredit-
volumen wird oft eingewandt, dass sie diese in dem Malde unterzeichne, wie
die Kreditinstitute ihre Firmenkundenkredite im Rahmen von Asset Backed Se-
curities-Transaktionen verbrieften, hierbei sind die Buchkredite dann nicht
mehr bilanzwirksam (BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN 2000,
S. 17). Bezieht man die Asset Backed Securities-Emissionen, die praktisch nur
von GroRbanken durchgefuhrt wurden, in die Betrachtung der Entwicklung des
Kreditvolumens ein, so ergibt sich kein grundlegend anderer Befund, d.h. der
Kompensationseffekt von verbrieften Firmenkundenkrediten der Banken ist z.Z.
noch unterproportional.

2.3 Ausrichtung der Kreditfinanzierung an Ratings
2.3.1 Der Basel ll-Akkord

Kreditinstitute sind einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt, die ihre Existenz und
damit die Stabilitat des Bankensystems gefahrden konnen. Zur Sicherung ihrer
Soliditat und der Stabilitat des Finanzsystems unterliegen sie einer staatlichen
Aufsicht und mussen Mindestkapitalanforderungen erfullen. Dieser Grundsatz
ist in Deutschland im Kreditwesengesetz kodifiziert. Die dortigen Bestimmun
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gen basieren auf dem sog. Basel |-Akkord aus dem Jahre 1988, der eine Ei-
genkapitalunterlegung von 8 % der risikogewichteten Aktiva vorschreibt. Die
Ermittlung der risikobehafteten Kredite und damit der Eigenkapitalunterlegung
erfolgte bislang pauschal nach der Art der Schuldner und trug dem Aspekt der
Risikodifferenzierung nur bedingt Rechnung. So wurden bei der Ermittlung der
Kreditrisiken zwar die Schuldner kategorisiert nach Staaten, offentlichen Stel-
len, Banken und Unternehmen, innerhalb der einzelnen Kategorien gab es je-
doch nur einen pauschalen Satz fur die Eigenkapitalunterlegung ohne eine
weitere bonitatsmallige Risikodifferenzierung nach dem tatsachlichen individu-
ellen Bonitatsgrad.

Im Sommer 1999 veroffentlichte der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht ein
erstes Konsultationspapier zur Neuregelung der Eigenkapitalunterlegung
(BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH 2001, S. 49). Der
Basel IlI-Akkord zielt auf eine umfassendere und risikogerechtere Erfassung
der Bankenrisiken, um gleichartige Wettbewerbsbedingungen zwischen den
Banken zu gewabhrleisten. Diese Ziele kdnnen nach Ansicht des Basler Aus-
schusses fur Bankenaufsicht allein mit Regelungen zu Mindesteigenkapitalan-
forderungen nicht erreicht werden. Der Basel II-Akkord sieht daher Vorschriften
zur Marktdisziplin und zu aufsichtsrechtlichen Uberpriifungen vor und formuliert
die Anforderungen zur Eigenkapitalunterlegung. Er ruht damit auf zwei weite-
ren Saulen. Die zweite, in wesentlichen Punkten Uberarbeitete Fassung dieses
Konsultationspapiers ist mittlerweile publiziert. Der Basler Ausschuss ging zu-
nachst davon aus, dass er nach Berucksichtigung erneuter Stellungnahmen -
erbeten bis zum 31.05.01 - die endgultige Fassung des Basel II-Akkords gegen
Ende 2001 veroffentlichen und dieser spatestens 2004 in Kraft treten konnte.
Vor allem von deutscher Seite wurde allerdings aufgrund der Komplexitat der
neuen Regelungen auf eine neuerliche, dritte Konsultationsphase gedrangt.
Momentan wird mit einer Gultigkeit der Anderungen erst im Jahre 2005 ge-
rechnet (O.V. 2001, S. 34; LEBERT 2001, S. 1). Gegenstand der nunmehr ge-
planten dritten Konsultationsrunde sollen weniger die Kernpunkte der geplan-
ten Veranderungen als vielmehr Details ihrer Umsetzung und Sonderfragen
bilden. Die nachfolgend beschriebenen Hauptinhalte des zweiten Konsultati-
onspapiers diirften daher aller Voraussicht nach von Anderungen kaum be-
troffen sein.

Die wesentliche Neuregelung im Hinblick auf die Kreditvergabe der Banken
besteht in der Abkehr von der pauschalen Eigenkapitalunterlegung der Kredite
hin zu einer dem jeweiligen individuellen Kreditrisiko entsprechenden Unterle
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gung. Die Neufassung der Mindesteigenkapitalanforderungen halt zwar im
Grundsatz an der bislang geltenden Eigenkapitaldefinition und der Mindestei-
genkapitalquote von 8 % im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva fest,
allerdings sind deutliche Anderungen hinsichtlich der Gewichtung von Kreditri-
siken vorgesehen. Zukunftig wird sich die Risikogewichtung naher an der indi-
viduellen Bonitat der Schuldner orientieren und damit eher die tatsachlichen
Risiken widerspiegeln. So sollen die pauschalen Risikogewichte fur die einzel-
nen Schuldnerkategorien durch differenzierte Risikogewichte je nach Bonitat
der Schuldner (einer bestimmten Kategorie) ersetzt werden. Zur Bestimmung
der Risikogewichte sieht das vorliegende, zweite Konsultationspapier in Aban-
derung des heftig kritisierten ersten Konsultationspapiers neben einem auf ex-
ternen Ratings basierenden Standardansatz ("standardised approach") auch
einen auf bankinternen Ratings basierenden Ansatz ("internal ratings based
approach"-IRB) als gleichwertige Alternative vor. Die einzelnen Risikogewichte
differenzieren wie bislang nach Schuldnern, innerhalb der jeweiligen Schuld-
nerkategorie erfolgt im Unterschied zur bisherigen Eigenkapitalvereinbarung
eine weitere Aufteilung in Risikoklassen mit entsprechend unterschiedlichen
Risikogewichten.

Grundlage zur Bestimmung der Risikogewichte bilden im Standardansatz Bo-
nitatsbeurteilungen von Ratingagenturen. Entsprechend dem Ratingurteil wer-
den den einzelnen Krediten unterschiedliche Risikogewichte zugeordnet, die
sich fur die verschiedenen Schuldnerkategorien teilweise unterscheiden. Fur
die Risikokategorie "Forderungen an Unternehmen" (Kredite an Unternehmen)
ergeben sich am Beispiel der Notation von Standard & Poor’s je nach Risiko-
klasse bzw. Bonitatsbeurteilung die Risikogewichte wie sie in Ubersicht 1 dar-
gelegt sind.

Ubersicht 1: Risikogewichte fiir Unternehmenskredite

Bonitatsbe- AAADbIs AA-  A+bisA-  DBorDIS ypiergg  Ohne
urteilung BB- Rating
Risikogewicht 20 % 50 % 100 % 150 % 100 %

Ein Risikogewicht von 100 % bedeutet, dass ein Kredit bei der Berechnung der
Eigenkapitalunterlegung in voller Hohe berucksichtigt wird und somit mit 8 %
Eigenkapital (100 % von 8 %) zu unterlegen ist. Analog fuhrt ein geringeres
Risikogewicht z.B. von 50 % zu einer reduzierten Eigenkapitalunterlegung von
4 % (50 % von 8 %), ein hoheres Risikogewicht von z.B. 150 % zu einer hohe
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ren Eigenkapitalbindung von 12 % (150 % von 8 %). Die Spannweite des not-
wendigen Eigenkapitaleinsatzes der Bank fur den jeweiligen Unternehmens-
kredit erstreckt sich damit je nach Bonitatsklasse von 1,6 % (20 % von 8 %) bis
12 % des Kreditbetrages (150 % von 8 %). Die Zuordnung der verschiedenen
Risikogewichte zu den jeweiligen Bonitatsklassen der verschiedenen Ratinga-
genturen erfolgt nach MalRgabe der nationalen Aufsichtsbehorden, die auch fur
die Festlegung, Uberpriifung und Uberwachung von Mindestanforderungen an
ein Ratingsystem und an Ratingagenturen zustandig sind.

Der IRB-Ansatz gestattet es den Banken, die Bonitat ihrer Schuldner auf
Grundlage eines internen Ratingverfahrens selbst zu beurteilen. Grundsatzlich
erlaubt dieser Ansatz eine noch starkere Risikodifferenzierung bei der Ermitt-
lung der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung als der Standardansatz. So
sind zum einen sowohl Unter- als auch Uberschreitungen der Risikogewich-
tungsgrenzen des Standardansatzes von 20 % bzw. 150 % moglich, zum an-
deren sehen die Anforderungen die Bildung von mindestens 8 Ratingklassen
hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit des Schuldners vor. Hauptelemente
des IRB-Ansatzes sind drei Risikokomponenten, die das Risiko des jeweiligen
Kredites abbilden sollen und sowohl Charakteristika des Kreditnehmers als
auch die jeweilige Transaktion berucksichtigen. Die Risikokomponenten sind:
Probability of default (PD), Loss given default (LGD) und Exposure at default
(EAD). Dabei bildet der PD-Wert die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites
ab, wahrend die beiden anderen Komponenten den in diesem Fall zu erwar-
tenden Verlust je nach Fazilitat spezifizieren sollen. Der EAD-Wert gibt die er-
wartete Hohe der ausstehenden Forderungen im Zeitpunkt des Verlustes an,
der LGD-Wert druckt den erwarteten Verlust aus, zeigt also auf, in wieweit die
Bank mit Teilrickzahlungen des Kreditnehmers rechnen kann.

Fur die Berechnung der Risikokomponenten werden umfangreiche, aussage-
fahige Datenbestande gebraucht. Wahrend nach Erkenntnissen des Basler
Ausschusses die Voraussetzungen zur Schatzung der Ausfallwahrscheinlich-
keit ihrer Schuldner bei vielen Banken gegeben sind, da sie auch fur die bis-
lang gebrauchlichen Bonitatsprufungsverfahren bzw. zur Ermittlung des Wert-
berichtigungsbedarfs eine notwendige Voraussetzung sind, kdnnen die Daten-
erfordernisse fur die Schatzung der LGD-Werte der einzelnen Bank Probleme
bereiten. Den Banken werden fur die Bestimmung dieser Risikokomponente
zwei Alternativen angeboten. Nach der Basisalternative des IRB-Ansatzes
("foundation approach") werden die LGD-Werte den Kreditinstituten durch Re-
gelungen der Aufsichtsbehorde vorgegeben. Nach dem fortgeschrittenen IRB-
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Ansatz ("advanced approach") konnen die Banken den LGD-Wert jedes Kre-
dites selber schatzen und hierfur eigene Risikoklassen bilden. Die drei Risiko-
komponenten werden durch eine im vorliegenden Konsultationspapier be-
stimmte Funktion, teilweise unter zusatzlicher Berucksichtigung der Laufzeit
des Kredites, in Risikogewichte transformiert.

Fur Kredite an Privatkunden ist eine vereinfachte Berechnung des Kreditrisikos
vorgesehen und aufgrund der breiten Risikostreuung eine geringere Eigenka-
pitalunterlegung als bei Unternehmenskrediten vorgeschrieben (DEUTSCHE
BUNDESBANK 2001b, S. 24). Unter bestimmten Bedingungen kdnnen Unter-
nehmenskredite dem Privatkundenportfolio zugeordnet werden, z.B. wenn es
sich, wie bei kleinen Unternehmen Ublich, um personliche Kredite handelt. Da
Privatkundenkredite im Vergleich zu Unternehmenskrediten mit einem niedri-
geren Risikogewicht zu bemessen sind, konnten kleine Unternehmen und
Freiberufler von der Zuordnung zu Privatkundenportfolios insofern profitieren,
als die Eigenkapitalunterlegungsanforderungen an die Banken geringer sind.
Allerdings sind die Konditionen und Zinssatze im Privatkundengeschaft weni-
ger differenziert als im gewerblichen Kreditgeschaft.

2.3.2 Ratingangebot und Ratingpotenzial im Mittelstand

Vor dem Hintergrund der geplanten Neuregelung der Eigenkapitalunterlegung
der Banken und der wachsenden Bedeutung des Kapitalmarkts fur die Unter-
nehmensfinanzierung in Deutschland sind in den letzten drei Jahren einige
neue Ratingagenturen gegriindet worden (vgl. Ubersicht 2). Ihr Fokus liegt im
Unterschied zu den etablierten Agenturen Moody's, Standard & Poor's oder
Fitch IBCA auf mittelstandischen Unternehmen im deutschsprachigen Raum
(HEINKE/STEINER 20003, S. 5). Sie sind daher weniger als Konkurrenten der
marktfUhrenden, global agierenden US-amerikanischen Ratingagenturen denn
als Spezialanbieter anzusehen. Ein wesentliches Differenzierungsmerkmal zu
den auf das Klientel der GroRunternehmen ausgerichteten etablierten Rating-
agenturen sehen die neugegrundeten Ratingagenturen zum einen in dem bes-
seren Verstandnis fur mittelstandische Strukturen, wodurch die bei den US-
gepragten marktfuhrenden Agenturen Ubliche starke Ausrichtung der Beurtei-
lungsverfahren auf US-Verhaltnisse ("American Bias") (SCHOLZ 2000, S. 522)
vermieden wird. Zum anderen ist naturlich der Preis fur ein Rating ein ent-
scheidender Parameter. Ein Erstrating von Moody's oder Standard & Poor’'s
kostet je nach UnternehmensgrofRe zwischen 25.000 $ und 60.000 $ (KfwW
2000, S. 21). Die Ratinggebuhren von den auf mittelstandische Belange aus



94

gerichteten Ratingagenturen sollen z.T. deutlich unterhalb dieser Grenze lie-
gen; ihre Ratings sind daher eher als "Mengengeschaft" konzipiert.

Ubersicht 2: Vergleich der Ratingagenturen fur den Mittelstand
Anzahl bis- Erganzen-
Sitz und Rating- heriger Ra- des Angebot
Name Griin- Zielgruppe b"hg Ratingart  tings (davon  von "Kurz-
dungsjahr gebuhren veroffent-  ratings" (Ge-
licht) bihren)
Creditreform  Neuss 2000 Unterneh- ab 10 TDM  Credit Ra- 70 (14) Nein
Rating AG men ab je nach Um- ting
5 Mill. DM satz und
Umsatz Komplexitat
Euro Frankfurt/ Unterneh- 18-76 TDM  Credit Ra- 25 (0) Nein
Ratings AG Main 1999 men ab je nach Um- ting
50 Mill. DM satz, Verof-
Umsatz fentlichung,
Erst-/Folge-
rating
GDUR- Frankfurt/ Unterneh- 12-90 TDM  Unterneh- 30 (0) Ja
Mittelstands-  Main 2000 men ab je nach Um- mens- (4 TDM)
Rating AG 2 Mill. DM satz, Bran-  /Equity Ra-
Umsatz che ting
R@S Rating  Munchen Unterneh- 15-60 TDM  Unterneh- 50 (9) Ja
Services AG 1999 men ab je nach Um- mens- (5-10 TDM)
10 Mill. DM satz und /Equity Ra-
Umsatz Komplexitat ting
URAUnter- Minchen Unterneh- ab 36 TDM  Unterneh- 40 (1) Nein
nehmens 1998 men ab je nach Un- mens-
Rating AG 10 Mill. DM ternehmens- /Equity Ra-
Umsatz grole und ting
Komplexitat

Quelle: Schriftliche und telefonische Auskunfte der Ratingagenturen

Entsprechend dem Entwicklungsstadium des deutschen Ratingmarkts unter-
scheiden sich die Ratingangebote und -ansatze z.T. erheblich. So bieten die
Agenturen EuroRatings AG und Creditreform Rating AG Ratings fur Fremdka-
pitalgeber an, wahrend die anderen drei Agenturen eher das allgemeine Chan-
cenpotenzial eines Unternehmens beurteilen und starker die Interessen der
Eigenkapitalgeber berlcksichtigende Unternehmens- oder Equity-Ratings an-
bieten. Ein Teil der Agenturen bietet ferner sog. Kurzratings an, die Unterneh-
men eine erste Standortbestimmung und eine Vorbereitung auf spatere Vollra-
tings erleichtern. Kurz- oder Teilratings basieren allerdings Uberwiegend auf
Informationen aus Jahresabschlissen, der betrieblichen Rechnungslegung
und Statistiken. Naturgemal} erfullen solche Kurzratings nicht die Vorausset-
zungen der Gesamtrisikobeurteilung fur eine Kreditfinanzierung und werden
den Anforderungen von Basel Il an externe Ratings nicht bzw. nur bedingt ge
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recht. Unklar ist, ob die neuen Ratingagenturen in der Lage sein werden, sich
gegenuber den etablierten US-amerikanischen Ratingagenturen zu behaupten
(NATUSCH 1999, S. 412).

Mit der Zulassung bankinterner Ratings und damit der Abkehr von einem de
facto Ratingzwang auch fur kleine und mittlere Unternehmen ohne Kapital-
marktambitionen haben sich die Bedingungen und das Marktpotenzial fur Mit-
telstandsratings im Vergleich zu dem ersten Konsultationspapier geandert.
Nach den Verlautbarungen der Verbande der Kreditorganisationen streben die
deutschen Kreditinstitute mehrheitlich die Anwendung des IRB-Ansatzes an.
So arbeiten z.B. Sparkassen und Genossenschaftsbanken auf die Nutzung von
Verbundlosungen hin, die den gestellten Anforderungen gerecht werden
(BERNDT 2001, S. 171; LEHNHOFF 2001, S. 173). GroRbanken und Regio-
nalbanken sind mit der Implementierung von aufsichtsrechtlich konformen Risi-
kosteuerungsmodellen bereits weit fortgeschritten. Lediglich fur kleinere Privat-
und Regionalbanken konnte die Weiterentwicklung bzw. Anpassung interner
Bonitatsbeurteilungsverfahren aufgrund der daflr erforderlichen Informations-
systeme und -verwaltung zu kostentrachtig sein, so dass sie sich am
ehesten fur externe Ratings entscheiden durften.

Mit der aller Voraussicht nach bevorzugten Wahl von eigenen, bankinternen
Ratingverfahren entsprechen die Banken am ehesten der Interessenlage der
Mehrheit mittelstandischer Unternehmen. So bevorzugt nach den Ergebnissen
der MIND-Finance-Studie (2000, S. 121) gut die Halfte der mittelstandischen
Unternehmen, denen die Ratingthematik bekannt ist, ein bankinternes Rating,
ein Zehntel gibt einer Ratingagentur den Vorzug vor der Hausbank, rund 15 %
haben keine Praferenzen in Hinsicht auf ein externes oder bankinternes Rating
und gut ein Funftel spricht sich fur ein Doppelrating (externes und bankinternes
Rating) aus. Bei Ausrichtung der Kreditfinanzierung an bankinternen Ratings
kann die Mehrzahl der mittelstandischen Unternehmen auch zukunftig aus-
schliel3lich mit einer Hausbank zusammenarbeiten und auf die Einholung ex-
terner Ratings verzichten. Der durch Basel Il entstehende zuklnftige Rating-
bedarf des Mittelstandes wird sich deshalb weniger in einer Belebung des
deutschen Ratingmarkts niederschlagen als vielmehr zu einer hoheren
Verbreitung bankinterner Ratingsysteme beitragen.

Eine Beispielsrechnung der KfW (2000, S. 22) beziffert das Potenzial von mit-
telstandischen Unternehmen, flir die sich ein Rating durch Kompensation der
damit verbundenen Kosten uber den Zinsvorteil lohnt, auf 15.000 bis 9.000
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Unternehmen mit mehr als 20 Mill. DM bzw. 18 Mill. DM Jahresumsatz, je nach
Annahme uber die Ratingkosten (15.000 DM bzw. 20.000 DM). Das theoreti-
sche Marktpotenzial ist damit zwar betrachtlich, bezogen auf alle mittelstandi-
schen Unternehmen wurde sich ein externes Rating jedoch nur fur einen ver-
schwindend geringen Teil auszahlen. Die zukinftigen Marktchancen der neu-
gegrundeten Ratingagenturen und die Entwicklung des deutschen Rating-
markts werden insofern davon abhangen, in welchem Ausmal} sich kleine und
mittlere Unternehmen von zusatzlichen externern Ratings Vorteile z.B. hin-
sichtlich der Finanzierungskonditionen oder des Zugangs zu neuen Finanzie-
rungsquellen versprechen.

Obgleich die Ratingagenturen besonders bemuht sind, die zahlreichen Uber
die Kreditfinanzierung hinausgehenden Vorteile eines Ratings z.B. fur die in-
terne Risikosteuerungspolitik, bei der Mitarbeitergewinnung oder fur Lieferan-
ten-/Kundenbeziehungen (HEINKE/STEINER 2000b, S. 140 ff.) herauszustel-
len, steht die Mehrheit der mittelstandischen Unternehmen einem Rating bis-
lang eher ablehnend bis skeptisch gegenuber, weil sie sich davon keine Vor-
teile versprechen. Diese Einstellung findet sich in allen bisherigen Unterneh-
mensbefragungen zum Rating bestatigt. Z.B. waren nach einer Telefonumfra-
ge des [fo-Instituts bei mittelstandischen Unternehmen im Marz 2000 Uber ein
Drittel der Meinung, Rating wurde ihrem Unternehmen die Kreditaufnahme er-
schweren, knapp ein Funftel sah im Rating eine Erleichterung fur ihre Kreditfi-
nanzierung, rd. 13 % waren der Ansicht, durch Rating wurde sich fur ihr Unter-
nehmen nichts an den Finanzierungsbedingungen andern und fast ein Drittel
konnte die Folgen eines Ratings nicht beurteilen (DELHAES/GRIES/
RAMTHUN 2000, S. 95). Zu ahnlichen Ergebnissen gelangte auch die Frih-
jahrsbefragung von CREDITREFORM (2000, S. 33f.), wonach 30,3 % der
mittelstandischen Unternehmen ein Rating erstellen lassen wirden, ein gutes
Drittel hatte sich mit Rating noch nicht beschaftigt. Die MIND-Finance-
Befragung (2000, S. 119 und 121) aus dem Sommer 2000 deutet darauf hin,
dass noch keine gravierenden Wissensfortschritte beim Mittelstand zum The-
ma Rating erzielt worden sind: Rund 30 % der Unternehmen ist Rating nicht
bekannt, uber die Halfte der Unternehmen kannte zwar Rating, hat sich aber
noch nicht damit beschaftigt und nur 17,1 % haben sich mit diesem Thema na-
her auseinandergesetzt. Rund ein Viertel der mittelstandischen Unternehmen
konnte auch bei einem positiven Ratingergebnis keine Vorteile fur ihr Unter-
nehmen im Vergleich zur bisherigen Situation erkennen.
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2.4 Risikoadjustierte Bepreisung von Krediten

Die risikoadjustierte Eigenkapitalunterlegung wird sich auf den Zugang zu Kre-
diten und die Hohe der Kreditkosten auswirken. Fur Kredite an Unternehmen
mit sehr guter Bonitat reduziert sich unabhangig davon, ob es sich um ein in-
ternes oder externes Rating handelt, die Eigenkapitalbelastung der Bank, fur
Kredite an Unternehmen mit schlechter Bonitat erhoht sie sich. Die unter-
schiedlichen Kapitalkosten der Banken werden dabei in der Hohe der Kredit-
kosten ihren Niederschlag finden. Als Folge von Basel Il kdnnen sich demnach
fur einzelne Unternehmen je nach Bonitatseinstufung Verringerungen oder Er-
hohungen der Kreditkosten ergeben. Die Kreditkosten werden sich demzufolge
entsprechend dem Risikogehalt der Kredite aufspreizen: Schlechtere Risiken
werden somit tendenziell eine Kreditverteuerung erfahren, wohingegen besse-
re Risiken von einer Senkung der Kreditkosten profitieren konnten (ARNOLD
2001, S. 169). So ist - auch nach den zuvor dargestellten Ergebnissen der
MIND-Finance-Studie - damit zu rechnen, dass Unternehmen mit hoher Bonitat
zukunftig ein Zweitrating einer anderen Bank oder einer externen Ratingagen-
tur einholen werden, um ihre Position bei den Kreditverhandlungen zu verbes-
sern (THOLEN 1999, S. 549).

Bereits in der bisherigen Praxis der Kreditvergabe in Deutschland ist festzu-
stellen gewesen, dass zwar fur die Mehrzahl der Unternehmen die Finanzie-
rung uber Banken weitgehend problemfrei ist, Unternehmen mit hohen Risiken
jedoch ohne Bestellung von Sicherheiten vielfach durch das Raster der Kredit-
finanzierung fallen (KAUFMANN/KOKALJ 1996, S. 102 f.). Da die Kreditverga-
be bislang nur innerhalb enger Grenzen der Risikoabgeltungsthese folgte, war
die Kreditrationierung aus Sicht der Kreditinstitute ein probates Mittel zur Risi-
kobegrenzung. Hiervon betroffen sind vor allem junge Unternehmen und Un-
ternehmen in wirtschaftlichen Schwierigkeiten, teilweise aber auch etablierte
mittelstandische Unternehmen mit geringer Eigenkapitalausstattung und ohne
Sicherheitenspielraum. Der durch Basel || ausgeloste Zwang der Kreditinstitute
zu einer intensiveren, starker an der zukunftigen Zahlungsfahigkeit orientierten
Bonitatsbeurteilung erlaubt zuklnftig allerdings eine starkere Verfolgung der
Risikoabgeltungsstrategie, da die Gefahr einer adversen Selektion der Schuld-
ner durch den geforderten hohen Standard der internen Ratingverfahren bzw.
durch externe Ratings verringert wird. Hier liegt aus theoretischer Sicht ein
entscheidender Vorteil der Neuregelungen: Mittelstandische Unternehmen
werden zukunftig nicht mehr oder zumindest seltener auf eine strenge Kredit-
rationierung stolden, sondern auf ein Kreditangebot mit steigenden Grenzkos
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ten. Verschuldungsgrad und verfugbare Sicherheiten werden demnach in der
Zukunft einen geringeren Einfluss auf die Kreditvergabeentscheidung besitzen,
sondern vielmehr verstarkt die Kreditkonditionen bestimmen. Allerdings ist zu
berucksichtigen, dass eine Risikoabgeltung bei hohen Risiken auch Zinssatze
erfordern kann, die mit dem Verbot von Wucherzinsen in Konflikt geraten. Ab
bestimmten Risikohohen wird daher der Druck zur Finanzierung uber risikotra-
gendes Kapital nicht abnehmen.

Basel Il wird die bereits jetzt in Ansatzen festzustellende, wachsende Tendenz
zur Risikoausrichtung von Krediten ohne Frage verstarken. Cross-Selling-
Gesichtspunkte, d.h. die Ausrichtung der Kreditmargen an dem Gesamtertrag
der Kundenbeziehung, werden bei der Kreditbepreisung weiter an Bedeutung
verlieren. Moglichkeiten fur kleine und mittlere Unternehmen, im Wege der
Kreditfinanzierung bei Banken Finanzierungskonditionen zu erhalten, die teil-
weise den Anleihekonditionen von Grof3unternehmen am Kapitalmarkt ent-
sprechen, durften in Zukunft rar werden. Die Konditionen fur Mittelstandskre-
dite werden sich starker an Bewertungsmalstaben orientieren, die am Kapi-
talmarkt Gultigkeit besitzen und den Risikograd des Engagements in den Vor-
dergrund stellen. Im Vordergrund wird weniger die Frage stehen, ob ein Kredit
vergeben werden soll, sondern zu welchen Konditionen (HEINKE 2001,
S. 178). Der Effekt von Cross-Selling-Moglichkeiten durfte sich in der Zukunft
vielfach darauf beschranken, dass Kredite quasi als "Zugestandnis" vergeben
werden, um aus Bankensicht lukrativere Geschaftsfelder wie z.B. die Zusam-
menarbeit in der betrieblichen Altersvorsorge zu sichern.

3. Offnung alternativer Finanzierungsformen fiir den Mittelstand
3.1 Beteiligungsfinanzierung
3.1.1 Going Public

Fur die Aufnahme von Eigenkapital am organisierten Kapitalmarkt stehen Un-
ternehmen in Deutschland seit 1997 mit dem amtlichen Handel, dem geregel-
ten Markt, dem Neuen Markt und dem Freiverkehr vier Borsensegmente zur
Verfugung. Wahrend der amtliche Handel vor allem auf GroRunternehmen zu-
geschnitten ist, sollte der 1987 eingeflhrte geregelte Markt ein Going Public fur
mittelstandische Unternehmen interessant machen. Die Zulassungsvorausset-
zungen zum geregelten Markt sind daher im Vergleich zum amtlichen Handel
weniger streng. Das Mindestemissionsvolumen liegt mit 0,5 Mill. DM erheblich
unter dem des amtlichen Handels, eine Mindestquote fur den Free Float der zu
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plazierenden Aktien ist nicht vorgesehen. Der geforderte Track Record (das
Mindestalter des Unternehmens) betragt ein Jahr, und die Publizitatsanforde-
rungen sind niedriger als im amtlichen Handel. Die Einbeziehung in den Frei-
verkehr ist im Unterschied zu den beiden anderen Segmenten nicht durch ge-
setzliche Zulassungsvorschriften geregelt, sondern erfolgt aufgrund privat-
rechtlicher Richtlinien. Er ist in erster Linie ein Segment fur bereits an anderen
Borsen notierte Aktien, insbesondere fur den Handel auslandischer Aktien, die
in ihren Heimatlandern gelistet sind.

Der geregelte Markt hat indessen nicht zu einem vermehrten Zutritt mittelstan-
discher Unternehmen zum Kapitalmarkt gefuhrt. Der Verzicht auf einen Min-
dest-Free Float bei einem geringen Mindestemissionsvolumen und die niedri-
gen Publizitatsanforderungen wirkten sich negativ auf die Liquiditat der Aktien
und deren Akzeptanz durch die Investoren aus. De facto wurden von den
Marktteilnehmern deutlich hdhere Anforderungen an eine Emission gestellt, so
dass i.d.R. nur Unternehmen mit einem Mindestumsatz von 100 - 150 Mill. DM
fur ein Going Public in Frage kamen (BERGHEIM/TRAUB 1996, S. 66 f.). An-
gesichts des geringen Erfolges des geregelten Marktes als Kapitalmarkt fur
mittelstandische Unternehmen richtete die Deutsche Borse AG 1997 den Neu-
en Markt als eigenstandiges Borsensegment im Freiverkehr ein. Die Notie-
rungsaufnahme im Neuen Markt unterliegt neben der Zulassung zum geregel-
ten Markt zusatzlichen privatrechtlichen Anforderungen. Diese sehen u.a. die
Stellung von "Designated Sponsors" (Handelsbetreuer), einen Track-Record
von 3 Jahren, ein Mindestemissionsvolumen von 5 Mill. Euro und einen Free
Float von 25 % des Grundkapitals zur Sicherung der Liquiditat der gehandelten
Titel voraus. Den Transparenzanforderungen der Investoren wird durch um-
fangreiche Publizitats- und Offenlegungspflichten entsprochen. In qualitativer
Hinsicht ist eine Notierung am Neuen Markt auf innovative und wachstums-
starke Unternehmen beschrankt. Die publizitatsmaligen Zugangsbedingungen
fur den Neuen Markt sind insgesamt betrachtet weitaus strenger als fur den
amtlichen Handel (ROMER/MULLER 2000, S. 1674), ohne jedoch - wie auf
den anderen Segmenten Ublich - eine in der Vergangenheit bereits erwiesene
Ertragsstarke vorauszusetzen, womit eine starkere Ausrichtung auf die erwar-
tete Entwicklung und somit junge Unternehmen moglich wurde.

Ferner hat die Deutsche Borse AG im April 1999 mit dem SMAX (Small Cap
Exchange) ein Qualitatssegment fur etablierte mittelstandische Unternehmen
aus traditionellen Branchen eingerichtet. Konzeption und Qualitatsanforderun-
gen lehnen sich an den Neuen Markt an. Die Teilnahme am SMAX setzt eine
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Notierung im amtlichen Handel oder geregelten Markt voraus. Daruber hinaus
ist ein Designated Sponsor zu stellen, sind umfangreiche Publizitatspflichten
zu erfullen und ist ein Free Float von 20 % des Grundkapitals sicherzustellen.
Anders als am Neuen Markt verzichtet das Unternehmen mit der Teilnahme
am SMAX allerdings nicht auf eine Notierung in diesen Segmenten, sondern
erhalt gewissermalden ein Gutesiegel fur die Erfullung der an internationalen
Standards orientierten Transparenz- und Liquiditatskriterien.

Eine der zentralen Wirkungen dieser neuen Qualitatssegmente und insbeson-
dere des Neuen Marktes besteht in einem Pull-Effekt, da fur viele mittelstandi-
sche Unternehmen aufgrund der erzielbaren Emissionserlose ein Going Public
interessant geworden ist (GERKE/BANK 1999, S. 17 f.). Die Eigenkapitalfinan-
zierung Uber die Borse hat deshalb in den letzten Jahren eine aul3erordentliche
Dynamik entfaltet. So sind seit Einfuhrung des Neuen Marktes rund 400 kleine
und mittlere Unternehmen an die Borse gegangen. Der Neue Markt zahlt mitt-
lerweile rd. 340, Uberwiegend erstmalig notierte Unternehmen, der SMAX 127
Unternehmen, davon 23 IPOs. Mit der Segmentierung in Qualitats- und Ziel-
gruppenmarkte hat der deutsche Kapitalmarkt deutlich an Profil gewonnen. Ein
Vergleich von SMAX-Unternehmen und Neuer Markt-Unternehmen verdeutlicht
die unterschiedliche Ausrichtung beider Bérsensegmente (DEUTSCHE BOR-
SE AG 1999, S. 24): Im SMAX-Segment werden Uberwiegend etablierte, gro-
Rere mittelstandische Unternehmen notiert. Im Mittel sind sie 65 Jahre alt, be-
schaftigen rd. 2.060 Mitarbeiter, weisen einen Umsatz von 858 Mill. DM auf
und stammen Uberwiegend aus den traditionellen Branchen Bau, Konsum,
Maschinenbau und Handel. Die Borsenneulinge am Neuen Markt sind mit ei-
nem Durchschnittsalter von 15 Jahren um ein Vielfaches junger und mit durch-
schnittlich 310 Mitarbeitern und 97 Mill. DM Umsatz deutlich kleiner und stam-
men in erster Linie aus den neuen, wachstumsstarken Branchen Biotechnolo-
gie, Informationstechnologie, Multimedia und Telekommunikation.

Trotz der momentanen Borsenbaisse und der abwartenden Haltung der Bor-
senaspiranten ist auch fur die Zukunft eine weiterhin positive Entwicklung zu
erwarten. Laut MIND Finance-Studie planen 5,3 % (2000, S. 92) der mittel-
standischen Unternehmen ein Going Public, in der Fruhjahrsumfrage von Cre-
ditreform sind es 5,4 % der Mittelstandler (2000, S. 32), die einen Borsengang
fest ins Auge gefasst haben. Werden die Borsengange - wenn auch aufgrund
der Borsenlage verzogert - vollzogen, so wird sich in den nachsten Jahren die
Zahl der borsennotierten mittelstandischen Unternehmen in Deutschland auf
ein Vielfaches des heutigen Bestandes belaufen. Andererseits darf nicht Uber
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sehen werden, dass fur 72 % bzw. 76,5 % (MIND 2000, S. 92; CREDITRE-
FORM 2000, S. 32) der Unternehmen eine Aktienemission am Kapitalmarkt
absolut nicht in Frage kommt. Grunde fur die ablehnende Haltung zum Bor-
sengang sind z.B. ein befurchteter Kontrollverlust, die Publizitatserfordernisse,
ein etwaig notwendiger Rechtsformwechsel oder steuerliche Nachteile insbe-
sondere bei der Erbschaftsteuer. Gleichzeitig eignet sich im Hinblick auf Ren-
diteanforderungen und Kapitalvolumen auch nur ein Teil der mittelstandischen
Unternehmen fur einen Borsengang, und zwar in erster Linie grof3ere, etab-
lierte Mittelstandler sowie wachstumsstarke kleine und mittlere Unternehmen
aus innovativen Branchen.

3.1.2 Private Equity

Private Equity stellt eine Finanzierungsmethode dar, die Unternehmen aul3er-
halb der Bérse Eigenkapital gegen die Uberlassung von Beteiligungstiteln wie
Aktien oder Anteilen an einer GmbH zur Verfugung stellt. Das Finanzierungs-
konzept kann erganzend auch die Bereitstellung von Mezzaninekapital vorse-
hen. Kennzeichen von Private Equity sind ein von vorneherein befristeter In-
vestitionshorizont der Kapitalgeber und die Verbindung der Kapitalbereitstel-
lung mit einer unternehmerischen Unterstlitzung der finanzierten Unternehmen
(BADER 1996, S. 10 f.). Einen insbesondere fur die Finanzierung junger, inno-
vativer Unternehmen bedeutsamen Spezialfall von Private Equity stellt Venture
Capital dar. Die Finanzierung mit Venture Capital setzt bereits ab der Fruhpha-
se der Unternehmensentwicklung ein und ist mit einer aktiven, Uber eine Gre-
mienarbeit hinausgehenden unternehmerischen Unterstutzung verbunden. Die
Kapitalgeber verzichten zudem zur Foérderung der Unternehmensentwicklung
auf laufende Beteiligungsertrage.

Private Equity kann von institutionalisierten Kapitalgebern oder von sog. Busi-
ness Angels kapitalsuchenden Unternehmen zur Verfugung gestellt werden.
Unter Business Angels werden im allgemeinen vermogende und risikobereite
Privatpersonen mit unternehmerischem Know-how verstanden (ENGEL-
MANN/HEITZER 1999, S. 457). Obgleich genaue Daten zu dem von Business
Angels zur Verfugung gestellten Kapital nicht vorhanden sind, kann davon
ausgegangen werden, dass dieser informelle Venture Capital-Markt in den
vergangenen Jahren deutlich an Volumen gewonnen hat (LESSAT et al. 1999,
S. 160 - 165). Begunstigt wurde diese Entwicklung durch die Bildung mehrerer
sog. Business-Angels-Netzwerke wie z.B. BAND als uberregionales oder
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BAAR als regionales Netzwerk, die das Zusammentreffen von Angebot und
Nachfrage erleichtern sollen (NITTKA 2000, S. 107 f.).

Uberwiegend erfolgen Private Equity-Finanzierungen allerdings durch Beteili-
gungsgesellschaften. Nach anfanglich zogerlicher Entwicklung hat der deut-
sche (formelle) Private Equity-Markt in den vergangenen Jahren eine sehr ho-
he Dynamik entfaltet. Die seit 1996 zu verzeichnende Boomphase lief erst En-
de 2000 bedingt durch die Borsenbaisse aus. Das Gesamtportfolio deutscher
Beteiligungsgesellschaften stieg in diesem Zeitraum von 6,7 Mrd. DM um rd.
340 % auf 22,5 Mrd. DM (BVK 2001, S. 32). Entsprechend entwickelte sich der
Kapitalzufluss von Investoren wie z.B. Privatanlegern, Unternehmen oder Ban-
ken. Ende 2000 betrug das Fondsvolumen, d.h. das fur Investitionen bereitste-
hende oder bereits investierte Kapital, rund 40 Mrd. DM.

Private Equity stellt vor allem fur Unternehmen, die bislang die Borsenreife
noch nicht erlangt haben oder die aus sonstigen Grunden einen Borsengang
nicht in Erwagung ziehen, eine alternative Form der Eigenkapitalfinanzierung
dar. Die moglichen Finanzierungsanlasse reichen von der Frihphasenfinanzie-
rung bis hin zur Kapitalbereitstellung bei Expansionsvorhaben und Sonderan-
lassen wie z.B. der Vorbereitung von Bodrsengangen oder bei Restrukturie-
rungsbedarf und MBO/MBI (LEOPOLD/FROMMANN 1998, S. S. 15f1.). Wah-
rend bis in die neunziger Jahre vor allem Expansionen etablierter Unterneh-
men finanziert wurden, hat sich der Marktfokus in den letzten Jahren eindeutig
auf das Fruhphasensegment verschoben. So betrug der Anteil der Expansi-
onsfinanzierungen am Gesamtportfolio noch Mitte der neunziger Jahre rund
60 % und ist bis Ende 2000 auf etwa 40 % gesunken, wohingegen der Anteil
des Fruhphasensegments im selben Zeitraum von 10 % auf rd. 26 % gestiegen
ist (BVK 2001, S. 26). Hinsichtlich der Neuinvestitionen liegen beide Segmente
mit rund 35 % etwa gleichauf. Diese strukturelle Verschiebung druckt sich auch
in der Branchenverteilung des Gesamtportfolios aus. Der Anteil sog. High-
Tech-Branchen wie Medizintechnik, Computer, Biotechnologie oder Kommuni-
kationstechnologie ist zu Lasten traditioneller Branchen stark gestiegen.

Seit 1986 haben die deutschen Beteiligungsgesellschaften insgesamt rund
11.000 mittelstandische Unternehmen finanziert. Die Anzahl der Portofolioun-
ternehmen ist von 3.379 im Jahre 1996 auf 5.768 Unternehmen im Jahr 2000
angestiegen (BVK 2001, S. 11 und 32). Private Equity hat damit ohne Frage
einen wichtigen Beitrag zur Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen
geleistet. Die Zahlen verdeutlichen aber auch, dass gemessen an der Gesamt
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zahl mittelstandischer Unternehmen nur ein kleiner Teil des Mittelstandes fur
eine Finanzierung mit Private Equity in Frage kommt (RUDOLPH/FISCHER
2001, S. 521.), der vom Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften auf rund 10 % beziffert wird (MARSCHALL/HECKEL 2001, S. 11).
Ursachlich sind zum einen die Renditeforderungen der Beteiligungsgesell-
schaften, die nur von Unternehmen mit sehr hohen Wachstumspotenzialen
oder hohem, stabilen Cashflow erfullt werden konnen. Dies gilt - wenn auch
abgeschwacht - auch fur Beteiligungsgesellschaften, die neben der Renditeer-
zielung forder- oder strategieorientierte Zielsetzungen verfolgen. Zum anderen
ergeben sich aus dem Beteiligungsprozess, z.B. durch die erforderliche Due
Dilligence oder die unternehmerische Unterstutzung, auch Anforderungen an
den Kapitalbedarf und damit die GroRe des Unternehmens. So liegt z.B. die
Mindestbeteiligungshohe forderorientierter Offentlicher Beteiligungsgesell-
schaften i.d.R. bei 0,25 Mill. DM, bei erwerbswirtschaftlichen Beteiligungsge-
sellschaften i.d.R. bei 0,5 bis 1 Mill. DM. Indiz hierfur sind die durchschnittli-
chen Beteiligungshohen pro Unternehmen, die z.B. im Friuhphasensegment bei
etwa 2,5 Mill. DM liegen und bei Expansionsfinanzierungen rd. 3,3 Mill. DM
erreichen.

3.2 Kreditfinanzierung
3.21 Corporate Bonds

Auf dem deutschen Anleihemarkt dominieren bislang eindeutig Bankschuldver-
schreibungen und Anleihen der offentlichen Hand. So entfielen Ende Februar
2001 von den im Umlauf befindlichen festverzinslichen Anleihen inlandischer
Emittenten rund 65 % auf Bankschuldverschreibungen und etwa 34 % auf An-
leihen der 6ffentlichen Hand (DEUTSCHE BUNDESBANK 2001a, S. 26). Den
gréRten Teil der Bankschuldverschreibungen machen dabei traditionell Offent-
liche Pfandbriefe und Hypothekenpfandbriefe aus, die von den Realkreditinsti-
tuten und Landesbanken begeben werden. Innerhalb der Bankenanleihen ha-
ben als Anleihetyp seit Anfang der neunziger Jahre nicht durch Forderungsbe-
stande gedeckte Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten wie der
KfW oder der Kreditbanken an Bedeutung gewonnen. lhr Anteil belauft sich
derzeit auf rund 43 % aller Bankschuldverschreibungen (DEUTSCHE BUN-
DESBANK 2001a, S. 26).

Der Anteil von Unternehmensanleihen oder Corporate Bonds am Umlauf fest-
verzinslicher Wertpapiere ist hingegen mit einem Anteil von 0,6 % verschwin-
dend gering. Dies qilt insbesondere im Vergleich zu den USA, wo auf Unter
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nehmensanleihen rund 45 % der verbrieften Verschuldung entfallen (DEUT-
SCHE BUNDESBANK 2000, S. 35). Verglichen mit den USA ist in Deutschland
die Bedeutung von Anleihen fur die Unternehmensfinanzierung aulderst gering.
Wahrend nur 2 % der Fremdmittel deutscher Unternehmen aus verbrieften Ti-
teln stammen, betragt der Anteil von Anleihen am Fremdkapital US-
amerikanischer Unternehmen etwa 60 % (FINANZPLATZ E.V. 2000, S. 6).
Trotz des insgesamt niedrigen Anteils der Unternehmensanleihen am gesam-
ten Anleihemarkt ist fur den Corporate Bonds-Markt seit einigen Jahren eine
hohe Wachstumsdynamik festzustellen. Der Umlauf von Unternehmensanlei-
hen ist seit 1996 von etwa 1,7 Mrd. Euro auf rund 14,1 Mrd. Euro gestiegen,
was einer Wachstumsrate von mehr als 800 % entspricht (DEUTSCHE BUN-
DESBANK 2001a, S. 26).

Diese Dynamik beruht gleichermal3en auf nachfrage- und angebotsbedingten
Faktoren. So hat sich die Nachfrage nach Unternehmensanleihen aufgrund der
historisch niedrigen Kapitalmarktzinsen und der niedrigen Korrelation von Un-
ternehmensanleihen mit den Aktien- und Zinsmarkten merklich erhoht. Dartber
hinaus ist durch die Einfuhrung des Euro die institutionelle Anlegerbasis aus-
geweitet worden. Aus Unternehmenssicht hat die Anleihefinanzierung vor al-
lem aufgrund einer relativen Verteuerung von Bankkrediten und einer restrikti-
veren Kreditvergabe an Attraktivitat gewonnen. Ein weiterer Faktor fur das
steigende Anleiheemissionsvolumen ist das verstarkte Mergers & Akquisitions-
Geschehen der vergangenen Jahre (ROMETSCH/KOLB 1999, S. 296 f.). Fur
die Finanzierung des typischerweise hohen Kapitalbedarfs von Unterneh-
mensubernahmen stellen Anleihen das ideale Finanzierungsinstrument dar.

Allerdings partizipieren mittelstandische Unternehmen bislang nicht an der
Belebung des Corporate Bonds-Marktes, denn bisher wurden keine Mit-
telstandsanleihen in Deutschland emittiert. Auch im starker kapitalmarktorien-
tierten System der USA sind Anleiheemittenten Gro3unternehmen und nicht
etwa mittelstdndische Unternehmen (BOTTCHER/FRIEN 2000, S. 29). Es sind
weniger die formalen Anforderungen wie z.B. das vorgeschriebene Mindest-
emissionsvolumen, das mit 500.000 DM verhaltnismafig niedrig ist, als die mit
diesem Finanzierungsinstrument verbundenen hohen Fixkosten, die einer In-
anspruchnahme des Anleihemarktes durch Mittelstandler entgegenstehen. Bei
Begebung einer Anleihe fallen neben den laufenden Zinsen weitere Kosten wie
z.B. Ubernahme- und Vermittlungsprovision des Emissionskonsortiums, Bor-
seneinfuhrungsprovision oder Veroffentlichungskosten an. Ferner ist unter Li-
quiditatsaspekten ein bestimmtes Handelsvolumen erforderlich. Als Richtwert



105

fur das Mindestanleihevolumen wird dabei Ublicherweise ein Emissionsvolu-
men von 50 Mill. DM angesehen (DEUTSCHE BUNDESBANK 2000, S. 37).

Aufgrund des technischen Fortschritts bei der Datenverarbeitung und Tele-
kommunikation sowie des Wettbewerbs der Banken im Emissionsgeschaft
durfte sich hinsichtlich der Fixkosten die kritische Grof3e fur Anleiheemissionen
zwar verringern, die Liquiditatsanforderungen der Marktteilnehmer und die
Renditeziele der Banken setzen einer wesentlichen Absenkung des Mindest-
volumens allerdings Grenzen. Berucksichtigt man die hohen Informations- und
Kommunikationsanforderungen der Anleger, schrankt sich der Kreis poten-
zieller Anleiheemittenten weiter ein. So eignet sich diese Finanzierungsalterna-
tive vor allem fur Unternehmen, die ohnehin weitreichenden Offenlegungsvor-
schriften unterliegen. Potenzielle Anleiheemittenten stellen deshalb vor allem
die bereits an einer Borse notierten und (sonstige) groere Mittelstandler dar.

3.2.2 Asset Backed Securities

Asset Backed Securities (ABS) entstanden als neue Finanzierungsform Anfang
der 80er Jahre in den USA. In Deutschland ist erst seit 1998 ein nennenswer-
tes Emissionsvolumen von ABS-Transaktionen festzustellen (MOODY'S 1999,
S. 1). Seitdem verzeichnet der deutsche Markt allerdings ein starkes Wachs-
tum. So lag das Emissionsvolumen der 1998 durchgefuhrten 8 ABS-
Transaktionen noch bei rd. 12 Mrd. Euro, 2000 wurden bereits 15 Transaktio-
nen mit einem Gesamtemissionsvolumen von mehr als 25 Mrd. Euro durchge-
fuhrt (MOODY'S 2001, S. 2). Zu dieser Entwicklung hat vor allem die bankauf-
sichtsrechtliche Anerkennung von ABS durch die Deutsche Bundesbank im
Jahr 1997 beigetragen, die den deutschen Banken die Nutzung dieses Finan-
zierungsinstruments ermoglichte. Auch der Markt fur kurzfristige ABS-
Transaktionen, fur sog. Asset Backed Commercial Papers, verzeichnete in den
letzten Jahren einen deutlichen Aufschwung. Sein Emissionsvolumen erreichte
im Jahr 2000 mit rund 25 Mrd. US$ einen neuen Hochstwert (MOODY'S 2001,
S. 5).

ABS sehen in ihrer Grundform die (teilweise) Veraulierung des Forderungsbe-
standes eines Unternehmens oder eines Kreditinstituts (sog. Originator) an
eine eigens daflr gegrundete, rechtlich selbstandige Gesellschaft vor. Die Auf-
gabe dieser sog. Zweckgesellschaft besteht ausschliellich im Ankauf der For-
derungsbestande und in deren Refinanzierung durch die Emission von Wert-
papieren, die durch den Forderungsbestand gesichert sind, den ABS (BIGUS
2000, S. 465). In der Bilanz des Originators fuhren ABS-Transaktionen zu
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nachst zu einem Aktivtausch und im Falle einer Ruckzahlung von Verbindlich-
keiten durch den erhaltenen Barwert der Forderungen (Netting) zu einer Bi-
lanzverkirzung und einer Verbesserung der Eigenkapitalquote. Ratingagentu-
ren bewerten die Bonitat von ABS nicht anhand der Zahlungsfahigkeit des Ori-
ginators, sondern aufgrund der Qualitat des Forderungsbestandes (SCHULTE
1995, S.153f.). Je nach gewunschter Ratingeinstufung konnen in einem
wechselseitigen Prozess mit der Ratingagentur die ABS so ausgestaltet wer-
den, dass z.B. durch die Vereinbarung von Zusatzbedingungen wie Garantien
oder Uberbesicherungen das gewiinschte Ratingurteil erzielt wird (OHL 1994,
S. 191 ff.). Bei der Strukturierung von ABS kann zudem durch die Aufteilung
des veraulerten Forderungsbestands in Tranchen mit unterschiedlicher Boni-
tat eine bessere Risikodifferenzierung erzielt werden. Ein weiterer wesentlicher
Vorteil von ABS-Transaktionen liegt daher in der Verbesserung der Refinanzie-
rungsmoglichkeiten und -konditionen der Banken (KfW 2001, S. 25).

Fur ABS-Transaktionen eignen sich vor allem homogene Forderungen, die
gegenuber einer grolleren Anzahl von Schuldnern bestehen und insofern eine
breite Risikostreuung aufweisen (DEUTSCHE BUNDESBANK 1997, S. 58). Je
nach Art der verkauften Forderungen sind traditionelle ABS, Mortgage Backed
Securities und Collaterised Debt Obligations zu unterscheiden (KfW 2001,
S. 25). Erstere basieren vornehmlich auf Forderungen aus Konsumentenkre-
diten, Kreditkartengeschaften, Lieferungen und Leistungen sowie aus Leasing-
vertragen. Grundlage von Mortgage Backed Securities bilden Wohnungsbau-
kredite, gewerbliche Hypothekendarlehen und verbriefte Baudarlehen. Collate-
rised Debt Obligations (CDO) basieren alternativ auf Unternehmenskrediten
(Collaterised Loan Obligations, CLO) oder hochverzinslichen Anleihen (Collate-
rised Bond Obligations, CBO). Theoretisch waren fur mittelstandische Unter-
nehmen traditionelle, auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen basie-
rende ABS-Transaktionen denkbar. Angesichts der zumeist relativ kurzen
Laufzeit derartiger Forderungen erfolgt ihre Verbriefung Ublicherweise mittels
Asset Backed Commercial Papers. Aufgrund der grolenmafigen Anforderun-
gen kommen sie jedoch nur fur einige wenige groRere mittelstandische Unter-
nehmen in Frage. So setzen die Asset Backed Commercial Papers aufgrund
der hohen, fixen Transaktionskosten ein konstantes Forderungsvolumen bzw.
ein  Mindestemissionsvolumen von etwa 50 Mil. DM voraus (RITTING-
HAUS/MAKOWKA/HELLMANN 1997, S. 139). Geht man von einer durch-
schnittlichen Forderungslaufzeit (Days Sales Outstanding, DSO) von 30 Tagen
aus, ergibt sich folglich ein erforderlicher Jahresumsatz von 600 Mill. DM, bei
einem DSO von 60 Tagen entsprechend von 300 Mill. DM.
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Um Asset Backed Commercial Papers einer grolderen Anzahl von Unterneh-
men zuganglich zu machen, haben die deutschen Banken spezielle Program-
me aufgelegt, mittels derer revolvierend die Forderungen mehrerer Unterneh-
men gebundelt werden. Beispiele sind die Programme "Rheingold" oder
"Rhein-Main" der Deutschen Bank AG oder das "Silver Tower Funding" der
Dresdner Bank AG (MOODY'S 1999, S. 4). Die grolienmafigen Anforderun-
gen zur Teilnahme an solchen Programmen liegen allerdings nicht wesentlich
niedriger als bei ungebundelten Forderungsbestanden. Ursachlich ist, dass
auch im Rahmen von Multi-Seller-Programmen fur jedes Unternehmen ein ei-
genstandiger Forderungspool gebildet wird, um einen Risikotransfer zwischen
den Unternehmen zu vermeiden. Die Fixkosten pro Seller entsprechen daher
weitgehend einer eigenstandigen Emission. Im Vordergrund von Multi-Seller-
Programmen stehen daher weniger Kosteneffekte als die Erleichterung der
Abwicklung. Die direkte Nutzung von ABS kommt insofern nur fur wenige gro-
Rere Unternehmen in Frage.

ABS konnen allerdings indirekt zu einer Verbesserung der Mittelstandsfinanzie-
rung beitragen, indem Banken ihre Kreditforderungen an kleine und mittlere
Unternehmen zur Strukturierung von ABS-Transaktionen im Rahmen von
CLOs heranziehen. Die ersten Emissionen wurden 1998 durch die Deutsche
Bank im Rahmen der "Core" und "Gear"-Programme durchgefuhrt. Im Jahr
1999 machten CLOs rund die Halfte, im Jahr 2000 etwa 40 % der ABS-
Transaktionen mit einem Emissionsvolumen von 13 Mrd. Euro aus (MOODY'S
2001, S. 2 und 7). Wesentlicher Vorteil aus Sicht der Kreditinstitute ist der mit
dieser Konstruktion einhergehende (weitgehende) Wegfall der Eigenkapital-
unterlegungspflicht (GUTHOFF/PFINGSTEN/SCHUERMANN 1999, S. 1185).
In der klassischen Variante des tatsachlichen Verkaufs ("True Sale") von For-
derungen stellt jedoch der Eingriff in das Kreditverhaltnis zwischen Kunde und
Bank und die Eliminierung der Forderungen aus der Bilanz einen Nachteil dar.
Bei den CLO-Emissionen deutscher Banken handelt es sich daher fast aus-
schliel3lich um sog. synthetisierte Verbriefungen (DEUTSCHE BUNDESBANK
2001b, S. 21). Im Unterschied zur Grundstruktur von ABS-Transaktionen wer-
den dabei nur die Ausfallrisiken der Forderungen am Kapitalmarkt verkauft,
wahrend die eigentlichen Forderungen in den Buchern der Kreditinstitute blei-
ben und das ursprungliche Kreditverhaltnis unberuhrt bleibt.

Ebenso wie im Unternehmensbereich stellen auch im Bankensektor die
marktmafigen GroRenanforderungen an das Emissionsvolumen von ABS eine
hohe Hurde dar. Mit Blick auf die neuen Eigenkapitalunterlegungsregeln fur
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Banken hat die KfW ein spezielles Verbriefungsprogramm, "Promise", aufge-
legt, das auch kleineren Banken die Verbriefung ihrer Unternehmenskredite
ermoglichen soll. Bei den verbriefungsfahigen Krediten handelt es sich um
Forderkredite der KW an mittelstandische Unternehmen, die Uber die Haus-
banken als Durchleitungsbanken vergeben werden. Das durchleitende Institut
muss die Forderkredite mit Eigenkapital unterlegen. Mit der Verbriefung dieses
(Teil-)Kreditportfolios fur geforderte Mittelstandskredite entfallt die Eigenkapi-
talunterlegung fur die Hausbank, womit die Attraktivitat der Durchleitung der
margenarmen Forderkredite fur die Kreditinstitute gewahrt bzw. erhalten wer-
den soll (KW 2001, S. 24). Im November 2000 haben die IKB und die KfW
erstmalig im Rahmen dieses Programms eine solche, durch ein Portfolio von
etwa 2.500 Mittelstandskrediten unterlegte Anleihe im Volumen von 2,5 Mrd.
Euro begeben (HULSBOMER 2000, S. 52). Die Plazierbarkeit war durch ein
Rating der Ratingsysteme von KfW und IKB sichergestellt. Die externe Begut-
achtung der internen Kreditvergabesysteme wirkte daher wie ein externes Ra-
ting der verbrieften Mittelstandskredite. Zwei weitere ABS-Transaktionen er-
folgten in Zusammenarbeit mit der HypoVereinsbank und der Dresdner Bank
AG. Fur das Jahr 2001 sind nach Auskunft der KfW erstmalig auch CLO-
Emissionen in Zusammenarbeit mit offentlich-rechtlichen Kreditinstituten ge-
plant.

4. Konsequenzen fur die Mittelstandsfinanzierung
4.1 Wachsende Differenzierung innerhalb des Mittelstands

Die externe Mittelstandsfinanzierung beruhte bislang im wesentlichen auf der
Kreditfinanzierung durch Banken. Eine direkte Kapitalmarktinanspruchnahme
wie auch die aul3erborsliche Eigenkapitalbeschaffung war in der Vergangenheit
fur kleine und mittlere Unternehmen von untergeordneter Bedeutung. Dies hat
sich geandert. Mit zunehmender Inanspruchnahme alternativer Finanzie-
rungsinstrumente macht sich jedoch auch die starke Heterogenitat des Mit-
telstandes zunehmend bemerkbar. Grof3en- und Branchenunterschiede flhren
nicht nur zu unterschiedlichen Nutzungsmoglichkeiten der neu eroffneten Fi-
nanzierungsalternativen, sie sind auch mit unterschiedlichen Finanzierungs-
praferenzen verbunden.

Bei naherer Betrachtung zeigt sich namlich, dass die alternativen Finanzie-
rungsinstrumente nur auf einen kleinen, zugegebenermallen oOffentlichkeits-
wirksamen Kreis mittelstandischer Unternehmen abzielen. Grofiere mittelstan-
dische Unternehmen und insbesondere auch die neuen, schnell wachsenden
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innovativen Mittelstandler werden die Moglichkeiten der Anleiheemission sowie
der Eigenkapitalaufnahme an der Bodrse oder im vorborslichen Private
Equity-Markt zukunftig starker nutzen konnen. Da Kredit- und Beteiligungsfi-
nanzierung nicht nur als Alternativen aufzufassen sind, sondern aufgrund der
Haftungs- und Garantiefunktion des Eigenkapitals auch komplementar sind,
durften sich bei verbesserter Eigenkapitalausstattung auch die Moglichkeiten
der Kreditfinanzierung insbesondere bei Banken erweitern. Die Mehrzahl klei-
ner und mittlerer Unternehmen entspricht jedoch z.B. in Hinblick auf ihre Ren-
diteerwartungen nicht den Anforderungen der neuen Finanzierungsalternativen
fur den Mittelstand und bleibt nach wie vor in erster Linie auf die Mittlerrolle der
Banken angewiesen. Neben der Differenzierung zwischen Mittelstand und
Grol3unternehmen kommt es in zunehmendem Malde auch zur Differenzierung
im Mittelstand selbst.

Kanftig wird sich das Finanzierungsverhalten nicht nur zwischen Grof3- und
mittelstandischen Unternehmen unterschieden, sondern innerhalb der mittel-
standischen Unternehmen zwischen eher kapitalmarktorientierten und traditio-
nellen kleinen und mittleren Unternehmen. GroRRere mittelstandische Unter-
nehmen und junge, innovative Wachstumsunternehmen werden sich in ihrem
Finanzierungsverhalten starker ahneln als mit gleich grof3en, etablierten Unter-
nehmen ohne ausgepragte Expansionsambitionen. Da wirtschaftliche, rechtli-
che und kulturelle Anderungen den Finanzsektor weiterhin verandern werden,
kann ferner davon ausgegangen werden, dass sich die Unterschiede nicht so
schnell nivellieren werden.

4.2 Transparenz als Finanzierungsvoraussetzung

Mittelstandische Unternehmen weisen eine geringe Bereitschaft zur unterneh-
merischen Transparenz auf. Nach den Befragungsergebnissen von CRE-
DITREFORM zum Thema Rating gibt gut die Halfte der mittelstandischen Un-
ternehmen ungern Firmendaten an Dritte weiter (2000, S. 33). Uber die fir-
meninternen Angelegenheiten sprechen mittelstandische Unternehmen i.d.R.
nur mit sehr wenigen ausgewahlten, langjahrigen Geschaftspartnern, und zwar
mit ihrem Steuerberater/Wirtschaftsprufer und der Hausbank (MIND 2000,
S. 60). Eine hohe Unternehmenstransparenz nach auf3en ist bislang allerdings
fur die Sicherstellung der Unternehmensfinanzierung aber auch nicht erforder-
lich gewesen.

Die Erweiterung der Finanzierungsmoglichkeiten und des Finanzierungsumfel-
des werden in der Zukunft allerdings ein deutliches Umdenken im Mittelstand
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erfordern. Die Inanspruchnahme des Kapitalmarktes zur Unternehmensfinan-
zierung stellt insbesondere an mittelstandische Unternehmen angesichts ihres
geringen Bekanntheitsgrades und ihrer tendenziell hdheren Risiken hohe An-
forderungen an ihre Unternehmenstransparenz. So ist eine Anleiheemission
fur mittelstandische Unternehmen ohne ein Rating praktisch nicht durchfuhrbar
(FRIEN 2000, S. 43). Ein Going Public und die Sicherung eines aus Unter-
nehmenssicht angemessenen Kursverlaufs stellen fortlaufend hohere Anforde-
rungen an die Unternehmenspublizitat und die Ausgestaltung der Investor Re-
lations (KOKALJ/PAFFENHOLZ 2001, S. 11 ff.). Mittelstandischen Unterneh-
men wird aber auch dann, wenn fur sie eine Inanspruchnahme des Kapital-
marktes nicht in Frage kommt, eine deutlich hohere Informationsbereitschaft
und Transparenz abverlangt werden (WARTENBERG 2001, S. 6). Die Kreditfi-
nanzierung Uber Banken wird zukunftig einen hoheren Umfang an Informatio-
nen voraussetzen, und zwar unabhangig davon, ob die Bonitatsbeurteilung an-
hand eines externen oder eines bankinternen Ratingverfahrens erfolgt. So
werden die zukunftigen bankinternen Ratingverfahren mit den bislang Ublichen
Kreditbeurteilungsverfahren nur noch wenig gemein haben, sondern sich viel-
mehr hinsichtlich ihrer Konzeption den Verfahren der Ratingagenturen anna-
hern und auf einer wesentlich breiteren und fundierten Entscheidungsgrundla-
ge beruhen (HEINKE 2001, S. 178 f.; KOGEL 1999, S. 1194).

Transparenz erfordert neben der Bereitschaft zur Informationsweitergabe al-
lerdings auch die entsprechenden Instrumente, Systeme und Organisations-
strukturen, um die geforderten Informationen bereitstellen zu kdnnen. Das be-
triebliche Rechnungswesen und Controlling stellt jedoch haufig eine Schwach-
stelle des Mittelstandes dar (WEINKAUF 2000, S. 524). So werden z.B. nach
einer Studie der Wirtschaftsprufungsgesellschaft PwC Deutsche Revision
weite Teile des Mittelstands den zu erwartenden Anforderungen bankinterner
oder externer Ratingsysteme in Hinblick auf Qualitat und Dokumentation der
Unternehmensorganisation, Zukunftsorientierung des Unternehmens, Qualitat
der Controllinginstrumente und Dokumentation der wirtschaftlichen Verhaltnis-
se nicht gerecht (PWC 2001, S. 9 f.). Kaum ein Unternehmen konnte durchweg
bei allen von PwC untersuchten Kriterien dieser vier Bereiche zufriedenstellen-
de Ergebnisse erzielen. Nur in Einzelbereichen genugten die Unternehmen
den Anforderungen. Kleine und mittlere Unternehmen werden daher in der
Masse Einstiegsinvestitionen zu tatigen haben, um den erweiterten Datener-
fordernissen nachkommen zu konnen.
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Da die Kreditinstitute aller Wahrscheinlichkeit nach schon vor dem Inkrafttreten
der neuen Eigenkapitalverordnung voraussichtlich im Jahr 2005 ihre Systeme
und Kreditvergabepraxis an den dann gultigen Anforderungen ausrichten wer-
den, besteht fur den Mittelstand schon jetzt die Notwendigkeit, Mallnahmen zur
Verbesserung der Transparenz zu ergreifen.

4.3 Hohere Relevanz des Finanzbereichs

Insgesamt betrachtet widmen mittelstandische Unternehmen dem Finanzbe-
reich ihres Unternehmens vielfach nur eine geringe Aufmerksamkeit. Dies zeigt
sich in den oben erwahnten Mangeln im betrieblichen Rechnungswesen und
der Finanzierungsgestaltung. Auf der Suche nach Effizienzreserven konzent-
rieren sie sich haufig ausschlieB3lich auf Material- und Arbeitskosten, Einspar-
potenziale bei den Finanzierungskosten werden kaum verfolgt (FINANZPLATZ
E.V. 2000, S. 6). Dieses Verhalten ist im wesentlichen darauf zurickzufuhren,
dass kleinen und mittleren Unternehmen zum einen nur wenige Alternativen
zum Bankkredit zur Verfugung standen, zum anderen waren die Konditionen
mangels Verhandlungsstarke der mittelstandischen Unternehmen durch die
Angebote der Hausbank nahezu vorgegeben.

In beiden Punkten sind fur die Zukunft Veranderungen zu erwarten, die dem
Mittelstand eine hohere Beachtung des Finanzbereichs und eine verstarkte
Eigeninitiative bei der Informationseinholung und hohere Flexibilitat bei der
Strukturierung der Unternehmensfinanzierung abverlangen. Auch wenn die
Auswirkungen der beschriebenen Veranderungen je nach Grolke, Branche und
Bonitat der Unternehmen differieren, wird gleichwohl fur den Mittelstand insge-
samt zukunftig eine verstarkte Auseinandersetzung mit der Unternehmensfi-
nanzierung erforderlich sein. Dies setzt weniger bei den jungen, innovativen als
vielmehr bei den etablierten, traditionellen Unternehmen eine Uberpriifung ih-
rer bisherigen Finanzierungspraferenzen voraus. Fur grof3ere Mittelstandler gilt
es, sich den neuen Finanzierungsalternativen zu 6ffnen, um Einsparpotenziale
in Bezug auf die Finanzierungskosten und Maoglichkeiten zur Erweiterung des
Finanzierungsspielraums zu realisieren. Fur Unternehmen ohne Zugang zum
Kapitalmarkt oder Private Equity gilt es, klassische Finanzierungsalternativen
wie z.B. Leasing oder Factoring sowie Moglichkeiten der staatlichen Kreditfor-
derung auf eine Eignung fur ihr Unternehmen zu prifen, um etwaige Ver-
schlechterungen der Finanzierungsbedingungen als Folge von Basel Il abzu-
mildern oder auszugleichen.
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