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1.  Einleitung

1.1. Bedeutung des Eigenkapitals fir Unternehmen

Eigenkapital umfasst alle Mittel im Unternehmen, die vom Eigentimer zu dessen
Finanzierung selbst aufgebracht oder als erwirtschafteter Gewinn im Unternehmen
belassen wurde. Die Eigenkapitalquote ist der prozentuale Anteil des Eigenkapitals an

der Bilanzsumme des Unternehmens.

Die Frage, ob die Eigenkapitalausstattung mittelstandischer Unternehmen in
Deutschland ausreichend ist, |asst sich nicht pauschal beantworten. Es gibt auch keine
allgemein geltenden Richtwerte dazu. Es kann durchaus sein, dass abhangig von der
Branche, der Unternehmensgrole oder anderen Kennziffern die notwendige
Eigenkapitalausstattung variieren kann. Eine solide Ausstattung mit Eigenkapital ist
und bleibt indes die unverzichtbare Voraussetzung fur nachhaltigen wirtschaftlichen
Erfolg jedes Unternehmens. Die Mehrzahl kleinerer und mittlerer Unternehmen in
Deutschland sind Personengesellschaften oder Einzelunternehmen. Diese weisen in
der Regel eine hohe kreditbasierte Fremdkapitalquote aus. Diese Eigenkapitalschwache
hat sich  traditionell in  Deutschland entwickelt, da die typische
Unternehmensfinanzierung der Kredit war. Zusatzlich haben die rechtlichen,
institutionellen und steuerlichen Regelungen in Deutschland die Eigenkapitalbildung
eher gebremst als gefordert. Die steuerlichen Rahmenbedingungen sind auch heute
nicht dazu geeignet, um eine starkere Eigenkapitalbildung durch steuerliche Anreize zu

fordern.

Die Finanzierungslandschaft in Deutschland hat sich in den letzten Jahren nachhaltig
gewandelt und damit steht auch die Unternehmensfinanzierung vor tiefgreifenden
Veranderungen. Vor dem Hintergrund des zunehmenden internationalen Wettbewerbs
und vor allem in Folge der Banken- und Finanzmarktkrise spielen Rentabilitats- und
Risikogesichtspunkte in der Geschaftspolitik der Finanzinstitute eine wesentlich
grollere Rolle.  Durch diesen Wandel auf den Finanzmarkten bekommt die
Eigenkapitalquote kleinerer und mittlerer Unternehmen eine zunehmend hohere

Bedeutung, um insbesondere den erschwerten Fremdfinanzierungsbedingungen zu



begegnen. Die internationalen Regeln zur hoheren Eigenkapitalunterlegung bei Banken
durch Basel I, die ab 2013 glltig sein werden, verstarken zusatzlich die Bedeutung des

Eigenkapitals fir alle mittelstandischen Unternehmen.

Viele Unternehmen mussen ihre Kapitalstruktur grundlegend Uberdenken und dabei
der Starkung des Eigenkapitals besondere Aufmerksamkeit schenken. Ausreichendes
Eigenkapital ist der beste Weg, Investitionen zu finanzieren und somit Wachstum zu
ermoglichen. Die Hohe des  Eigenkapitals ist ein wichtiger Faktor bei der
Bonitatsprufung der Unternehmen und ist damit bei der Inanspruchnahme von
Fremdfinanzierungsinstrumenten ein wichtiger Indikator far die
Unternehmenssolvenz. Dazu ist gerade in Zeiten hoher wirtschaftlicher Unsicherheit
das Eigenkapital der wichtigste Risikopuffer fiir das Unternehmen selbst. Eine
Verbesserung der Eigenkapitalquote fuhrt zur Verbesserung der Kreditfahigkeit des
Unternehmens und durch den Aufbau einer angemessenen Eigenkapitalstruktur wird
ein Puffer aufgebaut, der etwaige Verluste im operativen Geschaft auffangen kann,
was nach den Erfahrungen der Wirtschaftskrise mit einem plotzlichen hohen

Umsatzeinbruch fir ein mittelstandisches Unternehmen Uberlebenswichtig sein kann.

Die Gewinnthesaurierung ist der klassische Weg der Eigenkapitalbildung im
Unternehmen. Sie wird auf Grund der hohen Kosten- und Steuerbelastung in
Deutschland ein schwieriger Weg bleiben. Zudem ist die Gewinnthesaurierung wenig
geeignet, die Eigenkapitalausstattung kurzfristig zu verbessern. Mittelstandische
Unternehmen mussen, um ihre Eigenkapitalausstattung kurzfristig zu verbessern, auf

eigenkapitalahnliche externe Finanzierungsformen zurickgreifen.



1.2. Einfluss durch Basel Il und Rating

In Folge der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise ist fur die Unternehmen ein
verandertes Umfeld mit hohen Risiken entstanden. In diesem Umfeld bewegen sich
Kreditinstitute und Unternehmen gleichermaBen und bei den Kreditinstituten ist dies

zwangslaufig mit einer erhdhten Risikosensibilitat verbunden.

Die Risikobewertung des Kreditgeschaftes ist auch als Vorsorge fur zukilnftige
Krisensituationen nicht nur notwendig, sondern wird von der staatlichen Bankaufsicht
verlangt. Seit den 1980er Jahren existiert der ,Baseler Ausschuss fur Bankaufsicht®.
Dieser Ausschuss bestimmt international abgestimmte Regeln, nach denen jedes
Kreditgeschaft mit einem bestimmten Satz an bankeigenem Eigenkapital unterlegt
werden muss. Bis 2006 galten die Regeln von Basel I, die einen pauschalen
Unterlegungssatz von 8% des Kreditvolumens fir alle Kredite vorsah. Damit wurden
alle Kredite ohne Berucksichtigung der Bonitat des Schuldners gleichbehandelt.

Seit 2007 gilt mit Basel Il die Neufassung der Eigenkapitalvorschriften. Die
grundlegende Anderung von Basel Il gegentiber Basel | ist, dass jeder Kredit einzeln am
tatsachlichen Ausfallrisiko zu bewerten ist. Damit ist in Folge von Basel Il jeder Kredit
an ein Unternehmen auf Basis der Bonitat des Einzelkunden mit einer entsprechenden
Eigenkapitalunterlegung verbunden. Bei Vergabe von Krediten an Unternehmen mit
uberdurchschnittlicher Bonitat und geringeren Ausfallrisiko muss der Kredit
entsprechend mit weniger Eigenkapital unterlegt sein als bisher, bei Krediten mit
schlechterer Bonitat steigen die Eigenkapitalforderungen. Die Ermittlung des

Ausfallrisikos erfolgt in der Regel durch einen bankinternen Ratingprozess.

Fir das Unternehmensrating bendtigen die Kreditinstitute eine Fulle von
Informationen uber die Unternehmensentwicklung und seine Planung fur die Zukunft.
Damit kommt neben der reinen Bewertung der betriebswirtschaftlichen Ergebnisse des
Unternehmens einer umfassenden Unternehmenskommunikation mit den
Kreditinstituten eine Schlisselrolle fur eine erfolgreiche Unternehmensfinanzierung
zu. Gerade in Folge der Finanzmarktkrise sind Faktoren, wie Auftragsentwicklung,
Auslandsengagement, Liquiditatsentwicklung, Informationen zur Unternehmens-
fuhrung, Qualifikation des Fachpersonals und der Marktposition von entscheidender

Bedeutung fur das Ratingergebnis. In einem Finanzierungskonzept zur Deckung eines



eventuell entstehenden zusatzlichen Finanzbedarfes spielen sie damit eine wichtige

Rolle.

Naturlich werden auch nach Basel Il Bankkredite die wichtigste Finanzierungsform
mittelstandischer Unternehmen bleiben. Es ist aber im Hinblick auf das Rating von
Unternehmen sinnvoll, den Finanzierungsbedarf insbesondere mittels einer
verbesserten Eigenkapitalausstattung durch die Nutzung weiterer
Finanzierungsinstrumente zu optimieren. Dabei kommen vor allem mittelstandische
Beteiligungsinstrumente, Leasing, Factoring und mezzanine Finanzierungen in Frage.
Einem Unternehmen, dem es wegen unzureichender Eigenkapitalausstattung
nicht moéglich ist, seinen Kreditrahmen zu erweitern, helfen auch keine staatlichen
Investitionsférderprogramme, da der zu finanzierende Eigenanteil nicht mehr

durch herkémmliche Kreditfinanzierung abgedeckt werden kann.

Hinzu kommt, dass die Kreditkonditionen von Unternehmen maligeblich von der
Ratingnote abhangen. Beispielhaft sei die Ratingskala der Initiative Finanzplatz

Deutschland (IFD) genannt:

Rating Bonitat Ausfallrisiko
innerhalb eines Jahres

1 sehr gut bis gut bis 0,3 %

2 gut bis zufriedenstellend 0,3 bis 0,7%

3 befriedigend bzw. noch gut 0,7 bis 1,5%

4 uberdurchschnittliches Risiko 1,3 bis 3,0%

5 hohes Risiko 3,0 bis 8,0%

6 sehr hohes Risiko ab 8,0%

(Quelle: Ostdeutscher Bankenverband)

Ein hoheres Ausfallrisiko bedeutet flir die Banken, dass sie einen entsprechenden Kredit
mit mehr Eigenkapital unterlegen mussen. Dies veranschaulicht die Beispielkalkulation

in der folgenden Grafik (Grundlage ist eine Eigenkapitalverzinsung von 15%):



Beispielschema fur eine Preiskalkulation eines 1 Mio. € Kredites

Rating des Kunden 2 3 4
Bereitzuhaltendes Eigenkapital 4,0% 8,0% 12,0%
1 Mio.x4%=  1Mio.x8%=  1Mio.X12%=
40.000 x 15%= 80.000 x 15%= 120.000 x 15%=

6.000 € 12.000 € 18.000 €
EK-Verzinsungskosten 0,60 % 1,20 % 1,80 %
Risikokosten 0,10 % 0,75 % 3,00 %
Kreditbearbeitungskosten 1,00 % 1,00 % 1,00 %
Refinanzierungskosten 2,50% 2,50% 2,50%
Ergibt Mindestkundenzinssatz 4,20 % 5,45 % 8,30 %

(Quelle: Ostdeutscher Bankenverband)

Die mangelnde Eigenkapitalausstattung mittelstandischer Unternehmen und das
damit verbundene schlechtere Rating haben zur Folge, dass die Kreditinstitute ihre
hoheren Eigenkapitalverzinsungskosten und die hoheren Risikokosten auf die
Unternehmen uberwalzen. Die durch eine schlechtere Ratingnote einhergehende
Verteuerung von Krediten fuhrt zwangslaufig dazu, dass sich die Zinsaufwendungen

fur die Unternehmen erhohen.

Obwohl der Zinsaufwand im Vergleich zum Material- und Personalaufwand nur eine
untergeordnete Rolle spielt, hat eine solche Kostensteigerung negative Auswirkungen
auf das Betriebsergebnis und ist damit mit einer weiteren Verschlechterung der
Bonitatsbewertung verbunden. Der Anteil des Zinsaufwandes an den Gesamtkosten
lag bei ostdeutschen Unternehmen in den letzten 10 Jahren im Durchschnitt aller
UnternehmensgroRen zwischen 1,1% und 1,7% und zwischen 1,9% und 2,2% bei den
kleinen Unternehmen.

Da etwa 75% der korperschaftssteuerpflichtigen Unternehmen in Thiringen einen
korperschaftssteuerpflichtigen Gewinn von unter 50 000 Euro ausweisen, kann eine
Verteuerung von Kreditkonditionen durch ein verschlechtertes Rating ein

mittelstandisches Unternehmen gefahrden.



Deshalb geht es in Zukunft vor allem darum, dass mittelstandische Unternehmen in
der Gesamtfinanzierung die Kapital- und Finanzstrukturen optimieren. Hierbei stehen
vor allem folgende Ansatzpunkte im Focus:

- Eigenkapitalausstattung verbessern

- Finanzierungsstrukturen starker differenzieren

- Eine wertorientierte Unternehmensstrategie betreiben

Eine breite haftende Basis ist nicht nur der wichtigste Risikopuffer fur das
Unternehmen selbst, sondern bei der Bonitatsprufung und der Inanspruchnahme von

Finanzierungsinstrumenten ein wichtiger Indikator fur die Unternehmenssolvenz.

2.  Analyse Eigenkapitalsituation

2.1. Eigenkapitalausstattung mittelstandischer Unternehmen

Im internationalen Vergleich ist die Eigenkapitalausstattung deutscher Unternehmen
gemessen an der Eigenkapitalquote von etwas lber 10 % sehr gering. Im europaischen
Durchschnitt haben wir eine Eigenkapitalquote von 35 % in den USA gar von 45 %. In
Osterreich ist die Eigenkapitalquote doppelt so hoch wie in Deutschland, in Frankreich
und den Niederlanden ist sie sogar mehr als vier Mal so hoch. International werden
gemeinhin Unternehmen mit einer Eigenkapitalquote von 30 % und mehr als solide
finanziert angesehen. Angesichts der Regeln von Basel Ill, die ab 2013 noch einmal
durch die Regeln von Basel Il verscharft werden, sieht man, dass die geringere
Eigenkapitalausstattung deutscher Unternehmen bei den Ratingnoten bereits heute zu

einem Wettbewerbsnachteil fiuhrt.

Eine der Ursachen liegt in den Besonderheiten des deutschen Finanzierungssystems,
wie z.B. dem ,Hausbankprinzip®, aber auch die Spezifika des deutschen Steuersystems
mit den entsprechenden Rechnungslegungsvorschriften haben bewirkt, dass die
Fremdfinanzierung gegenuber der Eigenkapitalbildung fur viele Unternehmen die

bessere Finanzierungsalternative darstellt. Insbesondere wird dies dadurch deutlich,



dass Zinsen fur Fremdkapital als Aufwand gebucht werden kann, wahrend eine

Eigenkapitalverzinsung als Aufwand unbericksichtigt bleiben muss.

Fremdkapital ist in Deutschland im internationalen Vergleich eine glnstige
Finanzierungsquelle, u.a. auch deshalb, da dank einer hohen Wettbewerbsintensitat
im deutschen Finanzsektor die Margen der Finanzinstitute im internationalen Vergleich
sehr gering sind. Mit dem in Deutschland vorherrschenden ,Hausbankprinzip®
existieren zwischen Unternehmen und Banken in der Regel langfristige Beziehungen,
die bisher (vor Basel Il) mit vergleichsweise niedrigen Informationskosten gestaltet
worden sind. Einer KfW-Studie zufolge wickeln ca. 40 % der Unternehmen ihre

Geschafte mit nur einer Bank ab.

Das tatsachlich haftende Kapital ist bei den Untenehmen in Deutschland wesentlich
grofer, als das ausgewiesene Eigenkapital. Dies hat mehrere Ursachen. Zum einen ist
der Anteil von Einzelunternehmen und Personengesellschaften, insbesondere bei den
mittelstandischen Unternehmen besonders hoch. Das hierbei in Privatvermogen
befindliche Kapital wird in der Regel ebenfalls zur Besicherung von
Unternehmenskrediten herangezogen und ist somit ebenfalls Haftkapital. Zum
anderen wurden in deutschen Unternehmen erhebliche auch langfristige
Rickstellungen gebildet. Insbesondere langfristige Ruckstellungen haben 6konomisch
betrachtet eigenkapitalahnlichen Charakter. Trotz dieser Einschatzung zur Hohe des
haftenden Kapitals fur Unternehmen kommen alle Untersuchungen der KfW, der
Deutschen Bundesbank, des DSGV und anderer Institute zu dem gleichen Ergebnis: Die
Ausstattung der mittelstandischen Unternehmen mit Eigenkapital in Deutschland hat

sich zwar in den vergangenen Jahren verbessert, ist aber nach wie vor zu niedrig.

Die aktuelle Bilanzstruktur mittelstandischer Unternehmen wird in der Studie
,Diagnose Mittelstand 2010“ des DSGV deutlich. Dabei zeigt der Medianwert an, dass
50 % der Unternehmen eine starkere Eigenkapitalquote haben als der angezeigte Wert,
wahrend 50 % darunter liegen. Die Nullpunktquote (NPQ) gibt den Anteil der
Unternehmen mit einer Eigenkapitalquote von Null und darunter an, also der

eigenkapitallosen oder Uberschuldeten Unternehmen.



Eigenkapitalquote

(in %)
2004 2008

Umsatz in Euro Gesamt Ost West Gesamt Ost West
0 bis 50 Mio. Median 6,9 9,8 6,6 13,9 17,2 13,6
Mittelstand NPQ 40,8 34,8 41,6 29,7 24,0 30,2
-davon

0 bis 1 Mio. Median 0,0 34 0,0 6,3 9,9 59
Kleinunternehmen NPQ 51,5 46,2 52,0 42,9 37,4 43,4
-davon

1 bis 50 Mio. Median 12,8 14,3 12,6 17,6 20,4 17,4
Mittelunternehmen NPQ 27,1 22,2 27,5 19,7 15,7 20,1
Uber 50 Mio. Median 26,0 22,4 26,1 28,2 26,7 28,3
GroRBunternehmen NPQ 6,0 7,7 5,7 4.9 7,6 4.6

Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand 2010.

Im verarbeiteten Gewerbe betrug die Eigenkapitalquote im Jahr 2008 im Durchschnitt
aller mittelstandischer Unternehmen 19,7%, bei Kleinunternehmen 6,7% und bei
GrofRunternehmen 23,1%. In Ostdeutschland lauten die entsprechenden Werte im
verarbeitenden Unternehmen 24,1%, 11,6% und 27,2%. Die Zahlen zeigen, dass
GroRBunternehmen sehr wohl internationalen Werten entsprechen, dass aber trotz aller
Verbesserungen in den letzten Jahren, es den kleinen und mittleren Unternehmen nach

wie vor branchenulbergreifend an einer ausreichenden Eigenkapitalbasis mangelt.

Auch andere Kennziffern zeigen die Notwendigkeit der verbesserten
Eigenkapitalausstattung deutlich. Die Studie ,Diagnose Mittelstand 2010“ analysiert
ebenfalls die Entwicklung der Umsatzrentabilitat. Die geringe Umsatzrentabilitat in
Ostdeutschland zeigt, dass die meisten der dortigen mittelstandischen Unternehmen
nicht in der Lage sind, aus dem erwirtschafteten Cash Flow Investitionen oder die

finanziellen Auswirkungen von Kriseneinbrichen zu finanzieren.
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Umsatzrentabilitat

2004 2008

Umsatz in Euro Gesamt Ost West Gesamt Ost West
0 bis 50 Mio. Median 55 3,1 5,9 5,3 3,1 55
Mittelstand NPQ 21,6 31,1 20,6 20,9 28,6 20,2
-davon

0 bis 1 Mio. Median 8,8 53 9,1 9,6 6,0 10,0
Kleinunternehmen NPQ 22,0 30,9 21,0 21,9 29,1 20,9
-davon

1 bis 50 Mio. Median 3,5 2,0 3,7 3,7 2,3 3,8
Mittelunternehmen NPQ 21,2 31,4 20,2 20,5 28,3 19,7
Uber 50 Mio. Median 1,6 0,6 1,6 15 1,3 1,6
GroRBunternehmen NPQ 27,5 43,8 26,0 27,2 37,5 26,4

Quelle: DSGV, Diagnose Mittelstand 2010.

Im verarbeitenden Gewerbe betrug die Umsatzrentabilitat im Jahr 2008 im
Durchschnitt aller mittelstandischen Unternehmen 5,8%, bei Kleinunternehmen 10,8%
und bei GroBunternehmen 2,5%. In Ostdeutschland sind dabei die Werte im
verarbeitenden Unternehmen 3,6%, 7,2% und 2,1% und die Nullpunktquote ist nur
geringfligig geringer als im Durchschnitt aller Unternehmen. Es sind damit in
Ostdeutschland uber ein Viertel aller Unternehmen bei einer Umsatzrentabilitat von
Null und darunter und damit aulRerordentlich liquiditatsgefahrdet bei solchen Finanz-
und Wirtschaftskrisen wie im Herbst 2008.

Inwieweit die positive Entwicklung bei der Starkung des Eigenkapitals sich nach 2008
fortgesetzt hat, kann wegen fehlender Daten nicht eingeschatzt werden. Die
Vermutung liegt aber nahe, dass sich die Eigenkapitalquote im Jahr 2009 wieder
deutlich reduziert hat, da durch die Auswirkungen des Wirtschaftseinbruchs nahezu
alle Liquiditatsreserven aufgebraucht wurden. Die Studie des Sparkassen- und
Giroverbandes ,Diagnose Mittelstand 2011“ sagt aus, dass im Jahr 2009 62% der
Sparkassen von einer sinkenden Eigenkapitalquote ihrer Kunden berichten. Dies bedarf
einer weitergehenden intensiven Branchenanalyse, da die gleiche Studie im
statistischen Teil eine Erhohung des Medianwertes der Eigenkapitalquote ausweist und
dies Uber alle GroRenklassen mittelstandischer Unternehmen. Eine der Ursachen

konnte darin bestehen, dass in den Branchenanalysen alle Unternehmen erfasst sind
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und sich in den Kundendateien nicht die wirtschaftliche Struktur des Mittelstandes
bezliglich der Verbindung mit westdeutschen Mutterunternehmen widerspiegelt. Die
Unternehmensstruktur in Ostdeutschland weist einen deutlichen groBeren Anteil von
unselbstandigen Niederlassungen westdeutscher Unternehmen aus, als in
westdeutschen Regionen. Da sich fur diese Unternehmen oftmals die Verantwortung
fur Verwaltung und Finanzverantwortung, Verkauf, Einkauf, sowie Forschung und
Entwicklung am Sitz der Muttergesellschaft konzentriert, ist naturlich mit dem Ausweis
reiner Produktionsstatten in Ostdeutschland auch eine hohere Eigenkapitalquote
dieser Unternehmen verbunden. Fir eine diesbezugliche Untersuchung sind keine
statistischen Angaben verfigbar und mussten durch direkte Unternehmensanalysen
erhoben werden. Wegen der positiven wirtschaftlichen Entwicklung des Jahres 2010

ist ab diesem Jahr auch eine weitere Starkung der Eigenkapitalquote zu erwarten.

Obwohl nur wenige auf Thuringen regionalisierten Daten vorliegen, ist zu erwarten,
dass die Situation der thuringischen mittelstandischen Unternehmen mit denen der
anderen ostdeutschen Lander vergleichbar ist. Neuere Untersuchungen, z.B. des IWH
die als Datengrundlage vor allem technologieintensive Wirtschaftszweige haben,
weisen fur Thuringen und Sachsen teilweise hohere Eigenkapitalquoten aus als in
Westdeutschland. Andererseits weisen Veroffentlichungen, wie von der Firma Burgel,
uber den hoheren Anteil von Unternehmensinsolvenzen in Ostdeutschland
ausdricklich ~ darauf  hin, dass der Hauptgrund in der fehlenden
Eigenkapitalausstattung der groen Anzahl junger Unternehmen gesehen wird. Auch
dieses bestatigt die Vermutung, dass eine der Ursachen in den unterschiedlichen
Gesellschafterverhaltnissen des westdeutschen und ostdeutschen Mittelstandes liegt.
Wegen der ausgepragten mittelstandischen Struktur und der hoheren Anzahl von
Kleinunternehmen und Existenzgriindern durfte allerdings dieser Bereich der Thuringer

Wirtschaft besonders von der Eigenkapitalschwache betroffen sein.

Kontinuierliche positive wirtschaftliche Entwicklung in einem Unternehmen setzt nicht
nur Arbeit sondern auch Kapital voraus. Ist die Eigenkapitalquote zu niedrig, werden
sowohl die Kapitalzufuhr durch Dritte als auch Investitionen erschwert, und das
Unternehmen ist anfalliger fur konjunkturelle Schwankungen. Insbesondere, wenn
man bedenkt, dass 99,7% der 3,4 Mio. Unternehmen in Deutschland dem Mittelstand
zuzurechnen sind und dieser die tragende Sdaule der Volkswirtschaft ist, ist es

bedenklich, wenn wegen fehlender Eigenkapitalausstattung infolge weltweiter Krisen,
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die auch durch die nationale Wirtschaftspolitik in Deutschland schwer zu beeinflussen

sind, dieser Bereich nicht stabil genug ist, um solchen Krisen standzuhalten.

2.2. Beteiligungskapital in Europa und in Deutschland

Wie bereits in der Einleitung analysiert, spielte privates aullerborsliches
Beteiligungskapital in Deutschland kaum eine Rolle. Obwohl die Urspriinge des
deutschen Beteiligungsmarktes bis in die Jahre des wirtschaftlichen Aufschwungs in
Westdeutschland in den 1960er Jahren zurlckgeht, dauerte es bis in die 1990er Jahre,
bis Beteiligungskapital als Finanzierungsquelle in Deutschland anerkannt wurde.

In den letzten Jahren haben die Bruttoinvestitionen des Beteiligungsmarktes in
Deutschland zwar deutlich zugenommen, spielen aber noch lange nicht die

bedeutende Rolle in der Unternehmensfinanzierung, wie z.B. in Gro3britannien.

Die Branchenstatistik des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK) weiflst im Jahr 2008 in Europa ein Investitionsvolumen von 54,0
Mrd. Euro und im schwierigen Krisenjahr 2009 immerhin ein Investitionsvolumen von
23,4 Mrd. Euro aus. Deutschland als groRte Wirtschaftsnation in Europa spielt zwar in
diesem Markt eine bedeutende Rolle, ist aber gemessen an der Wirtschaftskraft
deutlich unterproportional beteiligt. Nachfolgende Tabelle stellt die wichtigsten

Beteiligungsmarkte in Europa dar:

Investitionen in Europa 2008 und 2009 (Branchenstatistik)

2008 2009
Mrd. Euro  Anteil Mrd. Euro  Anteil
in % in %

Europa 54,0 234
Grofbritannien 22,5 41,7 8,9 38,0
Frankreich 8,5 15,7 3,4 14,5
Deutschland 7,1 13,1 2,2 9,4
Schweden 3,3 6,1 1,2 51
Belgien 0,7 1,3 1,1 4,7
Italien 3,1 5,7 1,0 4,3
Spanien 1,6 3,0 0,9 3,8
Niederlande 1,8 3,3 0,8 3,4
Schweiz 1,2 2,2 0,7 3,0

Quelle: BVK-Jahresstatistik 2009.
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In Deutschland selbst ist der Beteiligungsmarkt sehr unterschiedlich ausgepragt. Im
Jahr 2008 investierten Beteiligungsunternehmen insgesamt 7,1 Mrd. Euro in 1.392
Unternehmen, davon 1.230 Unternehmen in Deutschland. Im Jahr 2009 war es ein
Investitionsvolumen von 2,2 Mrd. Euro in 1.324 Unternehmen, davon 1.177

Unternehmen in Deutschland.

In welche Regionen deutsche Beteiligungsunternehmen investieren, zeigt

nachfolgende Tabelle:

Investitionen in Deutschland nach Regionen
(Branchenstatistik)

2008 2009
Mio. Euro  Anteil Mio. Euro  Anteil
in % in %

Deutschland 7.108,8 2.171,6
Baden-Wirttemberg 605,3 8,5 165,3 7,6
Bayern 1.018,4 14,3 322,1 148
Berlin 171,2 2,4 177,1 8,2
Brandenburg 20,8 0,3 24,3 1,1
Bremen 5,4 0,1 2,0 0,1
Hamburg 114,7 1,6 266,4 12,3
Hessen 7385 10,4 110,0 51
Mecklenburg-Vorp. 20,2 17,6 46,3 17,4
Niedersachsen 211,0 3,0 9,4 0,4
Nordrhein-Westfalen 2.966,3 41,7 153,3 7,1
Rheinland-Pfalz 263,3 3,7 31,3 1,4
Saarland 18,4 0,3 2,1 0,1
Sachsen 45,4 0,6 54,4 2,5
Sachsen-Anhalt 8,2 0,1 28,4 1,3
Schleswig-Holstein 57,3 0,8 47,4 2,2
Thiaringen 160,0 2,3 12,3 0,6
Europa 406,4 5,7 504,4 23,2
aul3erhalb Europa 166,1 2,3 74,5 3,4
Unbekannt 111,9 1,6 140,6 6,5

Quelle: BVK-Jahresstatistik 2009.
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Tharingen ist zwar die Region in Ostdeutschland, die der wichtigste Markt fur
Beteiligungskapital ist, spielt aber im Beteiligungsmarkt in Deutschland eher eine
nachrangige Rolle. Der Anteil des Investitionsvolumens von Beteiligungsunternehmen
in Deutschland betrug im Jahr 2008 nur 2,3% und im Jahr 2009 nur 0,6%. Dies kann in
Zukunft bei geanderten Unternehmensfinanzierungsbedingungen durch Basel |llI

durchaus zu einem Wettbewerbsnachteil Thiringer Unternehmen fuhren.

2.3. Unternehmensfinanzierung im Wandel

Spatestens seit der Gultigkeit der Regeln von Basel Il stellt sich die Frage nach der
optimalen Eigenkapitalausstattung mittelstandischer Unternehmen und vor allem die,
wie die vorhandene Eigenkapitalllcke geschlossen werden kann.

Die klassische Fremdfinanzierung mittels Hausbankdarlehen, die bei kontinuierlicher
positiver wirtschaftlicher Entwicklung die fur die Unternehmen scheinbar gunstigste
Form der Unternehmensfinanzierung ist, zeigt sich insbesondere in wirtschaftlichen
Krisenzeiten fur eine optimale Unternehmensfinanzierung den Regeln von Basel I
nicht gewachsen. Gerade in Folge der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise wird deutlich,
dass aufgrund des begrenzten Selbstfinanzierungspotentials durch
Einlagenfinanzierung, Gesellschafterdarlehen, sowie der Thesaurierung von Gewinnen
die Eigenkapitallucke nur durch Quellen auRerhalb des Unternehmenskreises gedeckt

werden kann.

Unternehmensfinanzierung ist durch Basel Il zu einer strategischen
Managementaufgabe geworden, der sich vor allem mittelstandische Unternehmen mit
der gleichen Sorgfalt widmen mussen, wie sie mit unternehmerischer
Eigenverantwortung, Intensitat und Kreativitat das operative Geschaft betreuen.

Basel Il und Rating verlangen eine professionelle Finanzierungsstrategie, die die bisher
auf Bankkredite orientierte Unternehmensfinanzierung neu gestalten muss.
Insbesondere die starkere Offnung gegenliber den Kapitalmarkten ist im Rahmen der
ErschlieBung von alternativen Finanzierungswegen und -formen von Bedeutung.
Vorrangig ist dabei die SchlieBung der Eigenkapitalliicke durch eine verstarkte Nutzung
von Eigenkapital- und Mezzanine-Finanzierung durch eine nachhaltige

Eigenkapitalstrategie im Unternehmen.
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Auch fur mittelstandische Unternehmen eignen sich viele alternative
Finanzierungsinstrumente zur Starkung der Eigenkapitalbasis.
Dabei stellen sich fur Unternehmen vor allem folgende Fragen:

- Welche Alternativen zu Bankkrediten sind realisierbar?

- Welche Vor- und Nachteile sind mit den einzelnen Finanzierungsformen

verbunden?

Es mussen vor allem Partner auRerhalb der bekannten Institutionen gefunden werden,
die bereit sind, die notwendigen Mittel in der geeigneten Finanzierungsform zur
Verfugung zu stellen.
Da fir die Mehrheit der mittelstandischen Unternehmen der klassische Weg der
Eigenkapitalbeschaffung von auen durch einen Borsengang nicht in Frage kommt,
bietet sich vor allem Private Equity und Mezzanine-Kapital an, da sie die
Eigenkapitalbasis starken und somit die Finanzierungsstruktur und damit auch das

Bonitatsrating verbessern.

Eine Starkung des Eigenkapitals durch Zufihrung von aufRen darf allerdings nicht dazu
fuhren, dass die MalBnahmen der Innenfinanzierung vernachlassigt werden.
Zusatzliches Eigenkapital von bestehenden Gesellschaftern und Schaffung von
Liquiditat aus dem Unternehmen heraus, z.B. Factoring, Forfaitierung, hat nach wie vor
eine hohe Bedeutung. Hinzu kommt insbesondere fur mittelstandische Unternehmen

der Abbau von Informationsdefiziten zwischen Unternehmen und Kapitalgebern.

2.4. Eigenkapitalbedarf und Angebot

In einer Unternehmensbefragung, die die KfW zusammen mit 20
Wirtschaftsverbanden durchgefuhrt hat, berichten rund ein Drittel der Befragten von
Problemen bei der Unternehmensfinanzierung. Als wichtigsten Grund fir abgelehnt

Kreditwunsche wurden dabei die unzureichende Eigenkapitalquote ausgefuhrt.

Im Zuge der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise durfte die Moglichkeit der
Eigenkapitalbildung aus Gewinnen eher eingeschrankt beurteilt werden. Daruber
hinaus wird die Steuerpolitik aufgrund der angespannten Lage offentlicher Haushalte

und des damit vorhandenen eingeschrankten Handlungsspielraumes kaum in der Lage
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sein, unterstutzend fur die Eigenkapitalbildung mittels Innenfinanzierung von
Unternehmen tatig zu werden.

Der Borsengang kommt nur fur einen kleinen Teil von in der Regel grof3eren
Unternehmen und innovativen und schnell wachsenden Unternehmen in Betracht. Es
bleibt damit fir die grofle Masse mittelstandischer Unternehmen in der Regel nur die
Beteiligungsfinanzierung.

Der Markt fur privates Beteiligungskapital konzentriert sich allerdings sehr stark auf
groflere Unternehmen und den Bereich der dynamischen Jungunternehmen mit
Aussicht auf einen baldigen Borsengang und bevorzugt Beteiligungen mit einem
Beteiligungskapital von mehr als 5 Mio. Euro. Die Konzentration des privaten
Beteiligungsmarktes auf die Frihphasenfinanzierung von innovativen Unternehmen

ist in Deutschland besonders ausgepragt.

Fir den klassischen kleineren Mittelstand und insbesondere fiir die Branchen der
sogenannten ,Old Economy“ ist der private Beteiligungsmarkt kaum vorhanden.

Der Grund liegt in erster Linie darin, dass private Eigenkapitalgeber in der Regel
Eigenkapitalrenditen von 20 % und mehr erwarten, die von mittelstandischen
Unternehmen auBerhalb innovativer Branchen in der Regel nicht zu erwirtschaften
sind. Die Vorteile einer zumeist langjahrig stabilen Ertrags- und Umsatzentwicklung,
aber dafliir geringerer Renditeerwartung, sind selten mit den Ertrags- und

Renditeerwartungen privater Kapitalgeber in Ubereinstimmung zu bringen.

Die mittelstandischen Unternehmen unterscheiden sich in der Regel von der
Zielgruppe privater PE-Gesellschaften. Es sind hauptsachlich Familienunternehmen, die
die Mehrheit der Geschaftsanteile in eigener Hand behalten wollen und deren
Bereitschaft gering ist, Dritten Einfluss auf die Geschaftsfuhrung einzuraumen. Der
Wert dieser Unternehmen steigt moderat, eine kurzfristige Vervielfachung des
Kapitaleinsatzes ist kaum moglich, und die Eigenkapitalrenditeerwartung fur fremde
Kapitalgeber wird selten 10 % Ubersteigen. Mittelstandische Unternehmen sind an
einer allgemeinen Verbesserung der Kapitalstruktur interessiert und erwarten eine
moglichst gleichmaRige Verteilung der Beteiligungskosten uUber moglichst lange
Laufzeiten.

Wegen  dieser  Spezifika  mittelstandischer =~ Unternehmen  funktionieren

Kapitalbeteiligungen in der Mehrheit unter folgenden Rahmenbedingungen:
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Es werden in der Regel Minderheitsbeteiligungen eingegangen und Eingriffe in die
Entscheidungsbefugnisse der Alteigentumer werden nur bei gravierenden
Fehlentwicklungen vorgenommen. Als Beteiligungsform kommt primar mezzanines
Kapital (z.B. stille Beteiligungen) in Betracht. Der ,Exit“ Uber Borsengang wird die
Ausnahme bleiben, er wird in der Regel durch zeitlich definierten Ruckkauf des
Beteiligungsnehmers erfolgen. Das Beteiligungskapital steht zur allgemeinen
Verbesserung der Kapitalstruktur bereit, Wagnisfinanzierungen, Konsolidierungen und

Ersatz anderer Kapitalgeber sind auszuschlielRen.

Untersuchungen der KfW haben deutlich gemacht, dass in diesem Bereich das
mangelnde Angebot des privaten Beteiligungsmarktes Uberwiegend auf ein
»,mismatch“ der Anforderungen von Anbietern und Nachfragern und das Fehlen von
kostenglinstigen Instrumenten und Verfahren der Beteiligungsgesellschaften zurlick zu

fuhren ist und dadurch Engagements in diesem Marktsegment wenig attraktiv sind.

In den Landern wird das fehlende Angebot von Beteiligungskapital teilweise durch die
mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften kompensiert. Diese gehen aber in der
Regel Einzelengagements von bis zu 1 Mio. Euro ein. Da private PE-Gesellschaften
Beteiligungen ab 5 Mio. Euro bevorzugen, ergibt sich vor allem ein nicht abgedecktes
Angebotsspektrum von Beteiligungskapital zwischen den Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften und den privaten Beteiligungskapital bei

Einzelengagements zwischen 1 und 5 Mio. Euro.

2.5. Eigenkapitalangebote in Thiiringen

Im Bundesverband Deutscher Beteiligungsgesellschaften sind im Jahr 2009 insgesamt
217 Beteiligungsgesellschaften organisiert. Davon sind in Thuringen private
Beteiligungsgesellschaften nahezu nicht vorhanden. Lediglich ein
Kapitalbeteiligungsunternehmen als Tochtergesellschaft eines groeren Thuringer
Unternehmens ist in den einschlagigen Verzeichnissen verankert. Privat finanzierte
Eigenkapitalbeteiligungen werden von den entsprechenden Anbietern aullerhalb
Tharingens angeboten bzw. durch Beteiligungsangebote, insbesondere Mezzanine-

Finanzierung, der in Thuringen agierenden Kreditinstitute.
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Das fehlende Angebot an privatem Beteiligungskapital wird teilweise durch die
Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Thiringen mbH (MBG) kompensiert. Die
MBG geht aber in der Regel nur Einzelengagements von bis zu 1 Mio. Euro ein, die unter

bestimmten Bedingungen aufgestockt werden konnen.

Die MBG Thuringen hatte zum 31.12.2009 einen Beteiligungsstand von 107
Unternehmensbeteiligungen mit einem Gesamtvolumen von 42,2 Mio. Euro. Dabei
waren nur 10 Beteiligungsengagement mit einem Einzelvolumen von tber 1 Mio. Euro.

Das Beteiligungsvolumen bewegt sich seit 2007 etwa auf gleicher Hohe.

Seit Anfang 2010 gibt es in Thuringen Uber die Kombination einer Beteiligung der MBG
mit einem verburgten Darlehen der Birgschaftsbank Thiringen ein verbessertes
Angebot insbesondere zur Liquiditatssicherung. Dies durfte allerdings kaum zu einer
weiteren Verbesserung der Eigenkapitalsituation in mittelstandischen Unternehmen

fuhren, da der verburgte Teil des Darlehens in der Regel nicht nachrangig ist.

Als  offentliche Beteiligungsgesellschaft ~ existiert  in  Thuringen die
beteiligungsmanagement thiringen GmbH (bm-t), die die Nachfrage nach
Beteiligungskapital ~bedient. Uber die bm-t werden die verschiedenen

Beteiligungsprogramme des Freistaates Thuringen betreut.

Dabei handelt es sich um
- Thuringer Innovationsfonds
- Venture Capital Thiringen GmbH & Co. KG
- Private Equity Thuringen GmbH & Co. KG lund Il
- Thuringer Industriebeteiligungs GmbH & Co. KG

Gemeinsam mit dem Programm Thuringen Kapital der Thiringer Aufbaubank und der
MBG Thuringen stehen damit offentliche Beteiligungsprogramme fir alle
Unternehmensphasen von der Seed Finanzierung Uber die Start-Up-Finanzierung und

Expansion bis zur Nachfolgeregelung zur Verfugung.

Das Programm Thuringen Kapital bedient nachrangige Darlehen fur Existenzgrinder

und bestehende Unternehmen bis zu einer Hohe von 200 TEuro.
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Der Thuringer Innovationsfonds ist schwerpunktmalig auf innovative Unternehmen in
der Start-Up-Phase ausgerichtet und wird als stille Beteiligung bis zu 500 TEuro

angeboten.

Die Venture Capital Thiringen GmbH & Co. KG bietet offene Minderheitsbeteiligungen
und stille Beteiligungen zwischen 250 TEuro und 2 Mio. Euro an. Die Zielgruppe sind
High-Tech-Unternehmen mit Uberdurchschnittlichen Marktchancen, die in der Phase

F+E, Markseinflihrung und Expansion unterstitzt werden.

Die Private Equity Thiringen GmbH & Co. KG | hat Mitte 2009 das Ende der
Investitionsphase erreicht und tatigt daher keine neuen Investments mehr. Die Private
Equity Thiringen GmbH & Co. KG Il beteiligt sich an jungen technologieorientierten
Unternehmen und etablierten mittelstandischen Unternehmen. Die Beteiligungshohe
betragt zwischen 1 und 4 Mio. Euro und ist insbesondere auf die Phasen

Unternehmensauf- und -ausbau ausgerichtet. Branchenbeschrankungen gibt es nicht.

Die Beteiligungen der Thiringer Industriebeteiligungs GmbH & Co. KG resultieren im
wesentlichen aus den Beteiligungen der friheren Programme des Thuringer
Industriebeteiligungsfonds, der in den 90-er Jahren zur Sicherung und Expansion

wachstumsorientierter industrieller Kerne aufgelegt wurde.

Insgesamt betreut die bm-t fur die 5 Beteiligungsfonds mehr als 50 Beteiligungen an

Unternehmen und verwaltet ein Fondsvermogen von rund 190 Mio. Euro.

Damit steht im Freistaat Thuringen offentliches Beteiligungskapital zur Verfigung,
wobei die Beteiligungsangebote der bm-t vor allem den Defizitbereich zwischen
Mittelstandischen  Beteiligungsgesellschaften und privaten PE-Gesellschaften

abdecken.
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3.  Eigenkapitalstarkung fiir mittelstandische Unternehmen

3.1. Private Equity und Venture Capital

Die Problemsituation junger wachsender Unternehmen ist gekennzeichnet durch einen
relativ hohen Finanzbedarf und besondere qualitative Finanzierungsanforderungen.
Junge Unternehmen mussen eine mindest optimale GroRRe erlangen, die ihnen ein
Verbleib am Markt ermoglicht. Insbesondere bei innovativen Unternehmen ist der
Kapitalbedarf fir F&E-Aktivitaten, Markt- und Absatzbeobachtung, Aufbau
langerfristiger Lieferbeziehungen sehr hoch. Da in der Regel die Amortisationszeit der
Investition lange Zeitraume einnimmt, sind die Riickflisse aus dieser Investition noch

ungewiss.

In der Seed- und Start-Up-Phase werden oftmals keine Umsatze erzielt, so dass eine
Innenfinanzierung aus dem Umsatzprozess nicht moglich ist. In der ersten
Wachstumsphase reicht die Mittelfreisetzung Uber den Umsatzprozess ebenfalls nicht
aus, um den wachstumsbedingten Kapazitatsaufbau aus der Innenfinanzierung zu
realisieren. Ebenso stehen Anlaufverluste einer Finanzierung aus Gewinnen entgegen.
Nicht nur bei fehlenden oder geringen Umsatzen in der Frihphase eines
Unternehmens, sondern auch in den Phasen des schnellen Umsatzwachstums reichen
die Finanzierungsmoglichkeiten aus dem Umsatzprozess haufig nicht aus, um die
Vorfinanzierung des weiterhin hohen Umsatzwachstums intern zu gewahrleisten. Der
Finanzmittelzufluss muss daher aus externen Quellen generiert werden. Die
Moglichkeiten der Fremdkapitalaufnahme sind infolge angespannter Sicherheitenlage
und unglnstiger Risikostrukturen meist eingeschrankt. Daher entstehen
finanzierungsbedingte Wachstumsbeschrankungen, so dass die Realisation des

Entwicklungspfades vom Zugang externen Eigenkapitals abhangt.

Eine der Moglichkeiten, diese Unternehmen mit ausreichend Eigenkapital
auszustatten, besteht in der Bereitstellung von Private Equity bzw. Venture Capital. Als
Private Equity wird Eigenkapital bezeichnet, das Unternehmen aulBerhalb der Borse zur
Verfugung gestellt wird. Charakteristisch fur Private Equity-Finanzierungen ist die
Bereitstellung von Eigenkapital gegen die Uberlassung von Geschéftsanteilen. Neben

der reinen Finanzierungsfunktion umfasst Private Equity ebenfalls eine
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unternehmerische Beratung und Unterstitzung, deren Umfang und Inhalt vom Bedarf
des Unternehmens und durch die Ziele des Kapitalgebers bestimmt wird.

Private Equity kann in allen Phasen des Lebenszyklus eines Unternehmens eingesetzt
werden. Die Finanzierungsanlasse sind breit gefachert, vor allem in der
FrGhphasenfinanzierung und der Wachstumsfinanzierung, aber auch bei

Sonderanlassen wie z.B. Borsengang oder Restrukturierung von Unternehmen.

Private Equity sucht Unternehmen, deren Rendite-Risiko-Verhaltnis gunstig ist und hat
damit als Beteiligungsnehmer vor allem etablierte mittelstandische Unternehmen,
zum Teil auch GroBunternehmen. Kapitalbeteiligungen Uber Private Equity haben
einen zeitlich befristeten Investitionshorizont von 3 bis 8 Jahren. In diesem Zeitraum
haben auch die Beteiligungsnehmer die notwendigen Entscheidungen zu treffen und
umzusetzen, um beim Ausstieg des Kapitalgebers tUber ausreichendes Eigenkapital zu
verfigen. Ein Teilbereich von Private Equity ist Venture Capital. Venture Capital-
Finanzierungen setzen in der Frihphase eines Unternehmens ein. Dabei ist es
unerheblich, ob in einer Folgefinanzierung das Engagement des Venture Capital-Gebers
in eine andere Beteiligungsfinanzierung hineinreicht. Zielgruppe sind vor allem junge

innovative Unternehmen mit neuen Produkten.

Die Renditeerwartung von Venture Capital-Gebern basiert Uberwiegend auf dem
Wertezuwachs des Unternehmens. Auf laufende Ertrage aus Beteiligungen wird
zugunsten eines erwarteten hohen Verkaufserloses verzichtet. Venture Capital
beinhaltet eine aktive, Uber eine Gremienarbeit hinausgehende unternehmerische
Unterstutzung der finanzierten Unternehmen und ubt damit einen hohen Einfluss auf

das operative Geschaft aus.
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3.2. Mezzanine Kapital

Wie schon in den vorherigen Kapiteln beschrieben, stehen mittelstandische
Unternehmen einer Aufnahme externen Kapitals als Eigenkapital skeptisch gegenuber,
weil sie Eingriffe des Kapitalgebers in die operative Geschaftsfuhrung beflrchten.
Wenn mittelstandische Unternehmen die direkte Beteiligung von externen Investoren
als Vollgesellschafter ablehnen, weil sie zuviel Einfluss auf unternehmerische
Entscheidungen befurchten oder weil wegen der hohen Renditeanforderungen von
Private Equity bzw. Venture Capital eine Beteiligung externer Kapitalgeber nicht in
Betracht kommt, halt der Kapitalmarkt die externe Kapitalzufihrung durch Mezzanine

Kapital bereit.

Mezzanine Kapital ist ein flexibles Finanzierungsinstrument, das in unterschiedlichen
Formen zur Verfugung steht und an die Bedurfnisse des jeweiligen Unternehmens
angepasst werden kann. Mezzanine Kapital beschreibt als Sammelbegriff
Finanzierungsarten, die in ihrer rechtlichen und wirtschaftlichen Ausgestaltung eine

Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital darstellen.

Mezzanine Kapital kann nicht nur wirtschaftlich, sondern auch bilanziell als
Eigenkapital gelten, da es genau wie Eigenkapital von Anteilseignern eine
erfolgsabhangige Vergiutung einschlielich auch einer Verlustbeteiligung vorsieht.
Mezzanine Kapital wird langfristig gewahrt und im Insolvenzfall wie Eigenkapital

nachrangig bedient.

Wenn sich ein Kapitalgeber mit Mezzanine Kapital als bilanzielles Eigenkapital ,Equity
Mezzanine“ beteiligt, fuhrt dies nicht zu einer Verwasserung der Anteilsstruktur und
hat keinen rechtlichen Einfluss auf das operative Geschaft. Equity Mezzanine kann in
der Form von Genussrechten, wertpapierverbrieften Genussscheinen oder stillen
Beteiligungen gegeben werden und bietet damit die gleichen Vorteile wie , klassisches
Eigenkapital® von Anteilseignern. Die Bilanzstruktur wird verbessert, die Bonitat steigt
erheblich und der finanzielle Handlungsspielraum von mittelstandischen
Unternehmen wird erhoht. Ein grofRer Vorteil von Mezzanine Kapital besteht darin,
dass das Unternehmen in Verlustjahren nicht wie bei einer Fremdkapitalfinanzierung
mit Zins- und Tilgungskosten belastet wird. Dies ist insbesondere in wirtschaftlichen

Krisensituationen fur ein mittelstandisches Unternehmen von hoher Bedeutung.
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3.3. Nachrangige Darlehen und Biirgschaften

Mezzanine Kapital hat einen breiten Gestaltungsrahmen. Am anderen Ende des
Spektrums von Mezzanine Kapital steht die Kapitalzufuhrung von auf8en in Form von
nachrangigen partiarischen Darlehen oder Gesellschafterdarlehen (Debt Mezzanine).
Diese besitzen Fremdkapitalcharakter und werden in der Regel bilanziell als
Verbindlichkeiten erfasst. Sie fuhren aus bilanzieller Sicht nicht zu einer Verbesserung

der Eigenkapitalquote.

Wirtschaftliches Eigenkapital besteht aber aus handelsrechtlichem Eigenkapital gemaf}
§ 266 HGB zuzuglich der nachrangigen Verbindlichkeiten. Damit kann Fremdkapital in
wirtschaftliches Eigenkapital umgedeutet werden. Mezzanine Kapital als Debt
Mezzanine in Form von nachrangigen Darlehen gilt deshalb als ,Fremdkapital mit
Eigenkapitalcharakter® und ist somit wirtschaftliches Eigenkapital. Nachrangige
Darlehen werden im Allgemeinen im bankinternen Rating zu mindestens 50% zum
Eigenkapital gezahlt und wirken sich damit positiv auf Rating und Bonitat aus.

Wesentliches Merkmal eines nachrangigen Darlehens ist die Rangrucktrittserklarung.
Danach tritt der Kapitalgeber mindestens mit seinem Rickzahlungsanspruch hinter die
Forderungen anderer Glaubiger zurtck. Bei der vertraglichen Gestaltung von
nachrangigen Darlehen ist auf die Abgrenzung zu einer stillen Beteiligung zu achten.
Findet im Vertrag ausdrucklich Niederschlag, dass die Beteiligten erkennbar die
gleichen Ziele verfolgen (z.B. Forderung des Unternehmenszweckes), liegt kein
nachrangiges Darlehen vor, sondern eine Equity Mezzanine-Finanzierung. Die gleichen
Abgrenzungsprobleme ergeben sich, wenn dem Kapitalgeber weitgehende

Mitspracherechte eingeraumt werden.

Blirgschaften und Garantien (z.B. von Gesellschaften, Burgschaftsbanken oder
sonstigen Dritten) dienen zwar der Besicherung von Krediten und erhohen damit auch
die Kreditfahigkeit des Unternehmens, haben allerdings keinerlei Einfluss auf die
Eigenkapitalquote und damit auf das Rating.

Die Ursache liegt darin, dass Burgschaften zwar die Verlustquote bei
Zahlungsunfahigkeit ~ des  Unternehmens  reduzieren, aber nicht die
Ausfallwahrscheinlichkeit. ~ Gerade  die  Ausfallwahrscheinlichkeit  wird  in
Zusammenhang mit einer ausreichenden Eigenkapitalquote beim Rating der Banken

fir eine Kreditvergabe zugrunde gelegt. Deshalb gewahrleistet die Bestellung von
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Sicherheiten nicht mehr alleine eine positive Kreditentscheidung. Weist das
Unternehmen eine Eigenkapitalquote nahe null oder darunter auf, ist es faktisch auf
der Grundlage eines damit verbundenen schlechten Ratings trotz Bestellung von

Sicherheiten, wie Burgschaften, nicht mehr kreditfahig.

3.4. Investitionsférderprogramme

Die positive wirtschaftliche Entwicklung in Ostdeutschland, insbesondere die der
gewerblichen Wirtschaft, ware in den letzten zwei Jahrzehnten ohne offentliche
Forderung der Investitionen nicht moglich gewesen. Seit 1990 ist vor allem unterstitzt
durch staatliche Wirtschaftsforderprogramm (z.B. GA/GRW, EFRE,
Eigenkapitalhilfeprogramme KfW) und steuerliche Hilfen (z.B. Investitionszulagen) eine
sektoral breit aufgestellte mittelstandische Wirtschaftsstruktur aufgebaut worden.
Dies war notwendig, da 1990 faktisch kein Kapitalstock fur die gewerbliche Wirtschaft

in Ostdeutschland vorhanden war.

Ziel der Investitionsforderung war der Aufbau und die Entwicklung von modernen,
leistungsfahigen und zukunftsorientierten Unternehmen. Die dabei inzwischen
erreichten Ergebnisse zeigen, dass der anfangs zu verzeichnende dramatische
Rickstand gegenuber den Unternehmen in Westdeutschland zwar deutlich verringert,
aber vor allem die strukturellen Defizite bezlglich der GrofRe und der Kapitalkraft der
Unternehmen noch nicht ganzlich Gberwunden werden konnten. Fur die weitere
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit werden deshalb auch weiterhin noch

erhebliche Investitionen notwendig sein.
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Untersuchungen der Thiringer Aufbaubank zeigen, dass die Investitionstatigkeit auch
in Thuringen noch immer maligeblich vom Bereitstellen staatlicher Fordermitteln
abhangt. Dieser Umstand gilt fur Unternehmen aller BetriebsgroRenklassen, wobei
insbesondere Unternehmen ab 50 Mitarbeitern die Investitionsfordermoglichkeiten
nutzen. Kleine mittelstandische Unternehmen (bis 9 Mitarbeiter) nutzen die
Investitionsforderprogramme nur gering (weniger als 6 %). Investitionen mit positivem
wirtschaftlichem Effekt bedirfen offenbar einer bestimmten MindestgroRe.
Existenzgrunder ~und  Kleinstunternehmen  sind  auch  aufgrund  ihrer
Eigenkapitalausstattung kaum in der Lage, die notwendigen Investitionen auf den Weg

zu bringen.

Die Ertragssituation auf Grund des hohen Anteils an Unternehmen mit einer niedrigen
Korperschaftsteuer (etwa 75 % der kdrperschaftsteuerpflichtigen Unternehmen haben
einen zu versteuernden Gewinn von unter 50.000.- Euro) ldsst den Schluss zu, dass der
Cash Flow von vielen Unternehmen nach wie vor nicht ausreicht, um daraus
selbststandig die notwendigen Investitionen tatigen zu konnen. Deswegen wird die
Investitionsforderung auch in Zukunft die wichtigste Form der Wirtschaftsforderung
bleiben. Nach der jetzigen Gesetzeslage fallt nach dem Jahr 2013 die steuerliche
Investitionszulage ersatzlos weg. Auch nach diesem Zeitraum wird eine
Investitionszulage auf hohem Niveau, insbesondere fur Ausristungsinvestitionen,
ausschlaggebend fur das noch weitere erforderliche wirtschaftliche Wachstum sein.
Inwieweit die Investitionsforderung fur Existenzgrinder und Kleinstunternehmen das
richtige Forderinstrumentarium ist, muss man auf Grund der geringen

Inanspruchnahme Uberprufen.

Da aber nach Basel Il im Rahmen der Gesamtfinanzierung von Unternehmen der
ausreichenden Eigenkapitalausstattung eine besondere Bedeutung zukommt, kann
man allerdings in der Bewertung von reinen Investitionszuschiissen auch zu anderen
Schlussfolgerungen  kommen. Investitionszuschiisse ~ verbessern  nicht die
Eigenkapitalquote von  Unternehmen, sondern reduzieren lediglich das
aktivierungspflichtige Anlagenvermogen.  Wenn ein Unternehmen uber kein
Eigenkapital verfligt, muss es die Restfinanzierung der Investition (in der Regel 65 %)
uber Fremdkapital finanzieren. Wegen fehlendem Eigenkapital und daraus
resultierendem schlechten Rating konnen dabei erhebliche Zinskosten fur das

Unternehmen entstehen.
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Eine Moglichkeit ware, die Investitionsforderung umzustellen auf zinslose nachrangige
Darlehen. Dies hatte den Vorteil, dass die Eigenkapitalquote des Unternehmens stark
verbessert wirde und damit auch die Bonitat und das Rating des Unternehmens.
Damit bestiinde die Moglichkeit, die Kostenstruktur im Unternehmen deutlich zu
verbessern, und aus den hoheren Ertragen ware das Unternehmen eher in der Lage, aus
der Innenfinanzierung selbst Eigenkapital zu bilden. Fir den Staat hatte die Umstellung
den Vorteil, dass ausgereichte Forderdarlehen bei positiver Entwicklung des
Unternehmens wieder zurlickgezahlt wirden. Diese konnten dann in einem
revolvierenden Fonds wieder der Wirtschaftsforderung zur Verfligung gestellt werden,
ohne in den Folgejahren zusatzliche Steuermittel fur die Investitionsforderung zu
benotigen. Bei negativer Unternehmensentwicklung hatte der Staat die Moglichkeit
uber einen Forderungsverzicht einen Beitrag zur Konsolidierung und wirtschaftlichen
Gesundung des Unternehmens zu leisten. Fiskalisch hatte ein Forderungsverzicht keine
anderen Auswirkungen als die zurzeit ausgezahlten verlorenen Investitionszuschusse

und wirde somit zu keiner hoheren Haushaltbelastung fuhren.

Die Auswirkungen auf Rating und Zinskosten sei an einer Beispielrechnung dargestellt.
Dazu ist allerdings einschrankend zu bemerken, dass man es fur jedes Unternehmen
anhand der konkreten Situation neu bewerten misste, ob ein Investitionszuschuss

oder ein zinsloses nachrangiges Darlehen die optimale Finanzierungsform ware.
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Als Beispiel sei eine GmbH gewahlt mit 25.000.- Stammbkapital, einer Bilanzsumme von
1 Mio. Euro, einem Kontokorrentbedarf von 200 TEuro und einem Investitionsvorhaben
von 1 Mio. Euro. Die Verbesserung im Rating wird von 4 auf 2 angenommen und die
Zinsbelastung wird Uber Kontokorrent- und Investitionsdarlehen einheitlich anhand

der Beispielrechnung des ostdeutschen Bankenverbandes in Kapitel 1.2. berechnet:

Vergleichsrechnung Investitionszuschuss und Nachrangdarlehen

Investitionsforderung Investitionsférderung

durch Zuschuss durch Darlehen
Bilanzsumme in Euro 1.000.000 1.000.000
Investitionshohe in Euro 1.000.000 1.000.000
GRW-Zuschuss in Euro 350.000 0
Nachrangigkeitsdarlehen in Euro 0 350.000
Eigenkapital
des Unternehmens in Euro 25.000 25.000
Eigenkapitalquote in % 2,5 20,0
Bonitatsrating 4 2
Kontokorrentdarlehen in Euro 200.000 200.000
Fremddarlehen in Euro 650.000 650.000
Kundenzinssatz in % 8,3 4,2
Zinskosten fir Darlehen in Euro 70.550 35.700

Quelle: eigene Berechnung auf
Basis Ostdeutscher
Bankenverband.

Das Unternehmen ware in dieser Beispielrechnung also durchaus in der Lage, aus dem
zusatzlichen Cash Flow zusatzliches Eigenkapital zu generieren, als auch langfristig das

ausgereichte nachrangige Investitionsdarlehen zu tilgen.

28



4. Handlungsempfehlungen und Fazit

Die Beteiligungsprogramme der TAB, der MBG und der bm-t bieten mittelstandischen
Unternehmen die Moglichkeit, in allen Unternehmensphasen und in allen
UnternehmensgrofRen nach den Programminhalten externes Eigenkapital zu erhalten.

Ausgenommen sind davon Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten, die nur durch
Zufuhrung von externem Eigenkapital die Moglichkeit haben, den Turnaround bis zur
wirtschaftlichen und finanziellen = Gesundung und der wirtschaftlichen

Aufwartsentwicklung zu schaffen.

Die Inanspruchnahme der verwalteten Fonds uUber Kapitalbeteiligungen lasst allerdings
ohne Zufihrung von weiterem Beteiligungskapital nur noch geringen Spielraum zu,
weitere Kapitalbeteiligungen einzugehen. Angesichts der Auswirkungen der
Wirtschafts- und Finanzmarktkrise ist nicht zu erwarten, dass sich kurzfristig freie
Finanzmittel durch Ablésung der Beteiligungen durch Zurtickkauf der Anteile durch die
Altgesellschafter oder durch Unternehmensibernahme durch Eigenkapitalinvestoren
und Management realisieren lassen.

Auf jedem Fall sollten die Erlose aus Verkauf von Beteiligungen wieder den Fonds
zugefuhrt werden, um wieder fur externes Eigenkapital fur den Thiringer Mittelstand
zur Verfigung zu stehen.

Eine Erhohung der staatlichen Fondsmittel ist fir die Zukunft notwendig und
wunschenswert. Angesichts eines Beteiligungskapitalmarktes in Deutschland, der bis
2008 kontinuierlich im Fund Raising bis etwa 3 Mrd. Euro gewachsen ist, ware es
empfehlenswert, die Akquisition von privaten Beteiligungskapital mit der
Komplementarfinanzierung von Steuermitteln zu verknupfen. Die Entwicklung des
Beteiligungskapitalmarktes in Deutschland nach dem wirtschaftlich schwierigen Jahr
2009 zeigt bereits jetzt eine deutliche Steigerung von Kapitalbereitstellung privater

Kapitalgeber, obwohl die Fondvolumen von 2008 noch nicht erreicht werden.
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Insbesondere fir Kleinstunternehmen und Existenzgrinder ist es sinnvoll, die
Fordermoglichkeiten der nachrangigen Darlehen Uber das Programm ,Thiringen

II(

Kapital” auf offene Kapitalbeteiligungen zu erweitern.

In diesem Zusammenhang ist es wilnschenswert, alle Beteiligungsprogramme aus
einer Hand zu bedienen. Mit Ausnahme der Beteiligungsmoglichkeiten der MBG sollten
alle weiteren staatlichen Beteiligungsprogramme bei der bm-t bzw. TAB geblindelt
werden. Die Entscheidungskompetenz der Beteiligungsmoglichkeiten des Freistaates
Tharingen politikfern zu gestalten hat sich bewahrt und ist beizubehalten. Politiknahe
Entscheidungsgremien fuhren unweigerlich vor allem bei Unternehmen in
Schwierigkeiten auf politische Einflussnahme in den Gremien. Dies wirde nicht nur das
Ausfallrisiko von Kapitalbeteiligungen erhohen, sondern auch die Akquisition von
privatem Beteiligungskapital erschweren. Eine unabhangige Due Diligence Prifung als
Entscheidungsgrundlage fur Kapitalbeteiligung muss unabanderbarer Bestandteil

staatlicher Kapitalbeteiligungsprogramme sein.

Die Notwendigkeit von Burgschaftsprogrammen in der jetzigen Form st zu
hinterfragen.  Staatliche  Burgschaften  von  Fremdkapitaldarlehen  ohne
Eigenkapitalwirkung bis zu 80 % des Kreditvolumens helfen zwar bei Beschaffung von
Fremdkapital nicht aber bei der Eigenkapitalbildung in mittelstandischen
Unternehmen weiter. Empfehlenswert ware es deshalb Burgschaft zum Teil mit einer
Nachrangigkeit zu versehen. Da kaum von den politischen Entscheidungstragern zu
erwarten ist, dass staatlich verblrgtes Fremdkapital vollstandig zusatzlich mit
Nachrangigkeit versehen wird, konnte eine Uberlegung zur Reduzierung des
Ausfallrisikos sein, die Hohe des zu verburgten Kreditanteils, der mit Nachrangigkeit
versehen wird, auf einem niedrigeren Niveau von z.B. 50% des Kreditvolumens zu
begrenzen. Angesichts der Ausfallquoten und der mit Burgschaftsausfallen
verbundenen niedrigen Erldsquote aus Insolvenzverfahren dirfte dieses neben der
Verbesserung der Eigenkapitalausstattung von mittelstandischen Unternehmen auch

noch das geringere finanzielle Risiko des Freistaates Thiringen sein.

Die Investitionsforderung mit Mitteln der Gemeinschaftsaufgabe Regionale
Wirtschaftsforderung (GRW) wird nach wie vor das wichtigste Forderinstrument zur
wirtschaftlichen Entwicklung in Thiringen in den nachsten Jahren bleiben. Die gilt

uneingeschrankt fur groBe Unternehmen und Neuansiedlungen von Unternehmen in
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Tharingen. Fir mittelstandische Unternehmen in Thiringen ist es Uberlegenswert, im
Einzelfall die Investitionszuschisse zu ersetzen durch zinslose nachrangige Darlehen.
Dies fuhrt zu einer hoheren Eigenkapitalquote des Unternehmens und damit zu einem
verbesserten Ranking und entsprechend weniger Zinskosten fur Fremdkapital. Es
verbessert die Wirtschaftlichkeit von Unternehmen und ist eine Fordermoglichkeit, die
konkret auf die Belange von Basel Ill ab dem Jahr 2013 ausgerichtet werden kann.
Zudem besteht die Moglichkeit, bei positiver Entwicklung des Unternehmens die
ausgereichten Fordermittel langfristig wieder zu vereinnahmen, die dann nach
Auslaufen der Fordermoglichkeiten Uber die GRW wieder zu Eigenkapital
unterstitzenden MalRknahmen ohne Inanspruchnahme zukinftiger Steuergelder
eingesetzt werden konnten.

Die Erweiterung der Fordermoglichkeiten der GRW ist politisch zu entscheiden, mit der
Bundesregierung abzustimmen, sowie von der Europaischen Kommission zu
genehmigen. Angesichts des Auslaufens der Fordergebietskulisse Ziel-I-Gebiet ab dem
Jahr 2013 ware in dieser Forderperiode die letzte Moglichkeit, Investitionsmittel des
EFRE-Fonds und Bundesmittel zu aktivieren, um nach Beendigung der
Forderprogramme in Ostdeutschland Uber zu bildende revolvierenden Fonds weiter

Investitionsforderung und Forderung von Eigenkapitalbildung durchfiihren zu konnen.
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