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0] Vorwort

Hiermit legen wir eine Kurzstudie mit dem Titel ,Kredite und Mezzaninedarlehen fir KMU*
vor, wie sie im Angebot vom 03.04.2009 beschrieben wurde. Die zentrale Fragestellung die-
ser Kurzstudie lautet:

Welcher Bedarf besteht gegenwartig bei KMU an Krediten und Mezzaninedarle-
hen bis max. 200.000,- €, um aktuelle Liquiditats-/ Eigenkapitalengpasse zu u-
berbricken und somit Beschaftigung zu sichern bzw. Entlassungen zu vermei-
den?

Das Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales hat diesem Angebot am 20.04.2009 zuge-
stimmt.

An der Erstellung dieser Studie waren eine Reihe von Autor/innen beteiligt, die auf dem
Deckblatt namentlich genannt sind. An dieser Stelle bedankt sich der Auftragnehmer fiir die
erbrachten Zulieferungen zu dieser Studie.

0.1 Aufbau der Kurzstudie

Zunachst gehen wir auf die noch junge Historie des Grindungsgeschehens aus prekaren
Lagen und die damit verbundenen &ffentlichen Unterstiitzungsprogramme ein. Offentliche
Forderung Uber spezifische Programme ist in Deutschland zumeist eingebettet in europai-
sche Forderung - hier insbesondere des Europaischen Sozialfonds (ESF).

In Kapitel 2 stellen wir die Ergebnisse der Bedarfsanalyse dar, die im Rahmen dieser Kurz-
studie durchgefiihrt wurde und die auf bestehenden Untersuchungen aufbaut, sie erganzt
und neuere Daten mit einbezieht. Verdeutlicht wird, dass es eine gro3e Angebotslicke zur
Finanzierung von KMU in Deutschland gibt.

In Kapitel 3 dokumentieren wir weitestgehend die bestehenden Angebote und weisen auf
ihre Lucken hin, die in Ausschlissen von bestimmten Branchen, bestimmten Strukturen und
vor allem im Hinblick auf systembedingte Hindernisse (Hausbankprinzip) bestehen.

In Kapitel 4 skizzieren wir den Produktrahmen eines méglichen Angebots fir Mikrokredite als
auch fur Mezzanine-Darlehen, das diese Licken schlie3en kdnnte.

In Kapitel 5 wird - bezogen auf bestehende Modelle - ein Geschaftsmodell fiir die skizzierten
Angebote entwickelt und in Kapitel 6 werden die Geschaftsmodelle quantitativ unterlegt und
mogliche Beschaftigungseffekte dargestellt.

In Kapitel 7 wird die Studie mit Empfehlungen zu Implementierungsschritten abgeschlossen.

0.2 Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse

Trotz vorhandener Férderangebote ist der Zugang zu kleinen Unternehmenskrediten erheb-
lich eingeschrankt. In Folge der Finanzmarktkrise hat sich diese Situation bereits verscharft.
Besonders betroffen sind Grindungen und junge Unternehmen. Aufgrund steigender Ar-
beitslosenzahlen und einer steigenden Anzahl von Unternehmen, die aus prekaren wirt-
schaftlichen Verhaltnissen heraus gegrindet wurden, ist mit einer deutlichen Erhéhung der
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Nachfrage zu rechnen. Die Studie empfiehlt daher eine malRRgebliche VergréRerung des Mik-
rokreditangebotes sowie den Aufbau eines Mezzanine-Angebotes flir diese Zielgruppen.

Rund 60% der KMU in Deutschland finanzieren ausschlie8lich mit Eigenkapital und melden
auch keinen Bedarf an externem Kapital an. Die restlichen 40% haben Bedarf an externem
Kapital. 25 % erhalten entweder Bankkredite oder mezzanine Finanzierungen von Banken.
Die verbleibenden 15% der Unternehmen erhalten entweder das notwendige Kapital aus
ihrem persénlichen Umfeld oder sehen sich Finanzierungs- und Liquiditatsengpassen
ausgesetzt, was zur Reduktion ihrer Investitionstatigkeit oder auch zu BetriebsschlieBungen
fuhren kann.

Hinsichtlich der Investitions- und Finanzierungsverlaufe wurden zum einen so genannte
Startfinanzierer identifiziert, die zu Beginn ihrer unternehmerischen Tatigkeiten einmalig ho-
here, dann haufig uber 25.000 Euro liegende Investitionen tatigen, fur die sie Finanzierung
mit langeren Laufzeiten bendtigen. Zum anderen gibt es so genannte Projektfinanzierer, die
ohne groRere Anfangsinvestitionen starten, dafiir einen wiederkehrenden Bedarf an Fi-
nanzierung bis zu 10.000 Euro, manchmal auch bis zu 25.000 Euro haben.

Damit Iasst sich der relevante Kreditmarkt in drei Teile segmentieren, namlich

e zum einen in einen Bedarf an externer Finanzierung bis 10.000 Euro. Dieses Markt-
segment sollte stets mit kurzfristigen Mikrokrediten bedient werden.

e Zum anderen gibt es den Finanzierungsbedarf oberhalb von 25.000 Euro mit lange-
ren Laufzeiten.

e Aufgrund der steigenden Risiken mit héheren Kreditvolumina ist zumindest ab 50.000
Euro die Einfiihrung von mezzaninen Produkten Gberlegenswert.

e FUr den Zwischenbereich zwischen 10.000 Euro und 25.000 Euro ist eine grundsatz-
liche Abgrenzung zwischen kurzfristigen Mikrokrediten und langfristigen Investitions-
finanzierungen schwierig, so dass eine Zuordnung im Einzelfall méglich sein sollte.

Nur rund 30% aller Selbstandigen sind weiblich. Frauen verfiigen Gber weniger Eigenkapi-
tal und fihren Investitionen spater durch als Manner. Mikrofinanzierungen, die wahrend einer
langeren Nachgriindungsphase einen schnellen und verlasslichen Zugang zu Finanzierung
gewahrleisten, kommen insofern besonders dem spezifischen Bedarf von Unternehmerinnen
entgegen.

Das Kreditgeschaft von privaten Mikrofinanzierern mit Mikrokrediten bis zu 20.000 Euro
wachst derzeit deutlich an. Zielgruppen mit besonderen Schwierigkeiten im Zugang zu
Kapital wie Unternehmerinnen sowie Migrantinnen und Migranten sind in deren Kund-
schaft besonders stark vertreten. Das Wachstum ist jedoch noch zu gering, um absehbar zu
einer Marktdurchdringung sowie einer Eigenwirtschaftlichkeit der privaten Mikrofinanzierer zu
fuhren. Zur Beschleunigung des Wachstums sollten fir private Mikrofinanzierer gezielte An-
reize gesetzt werden. Wesentliche beschéftigungspolitische Effekte sind Arbeitsplatze im
Bereich ,selfemployment® sowie etwa 1,5 Arbeitsplatze, die pro Griindung geschaffen bzw.
erhalten werden.

Fur groRere Finanzierungen ab 50.000 Euro wird der Aufbau eines Mezzanine-Angebotes
empfohlen. In Kombination mit begleitenden Dienstleistungen wie Coaching und Monitoring
kénnten dadurch Grindungen und junge Unternehmen neu Zugang zu Kapital erhalten. Re-
gionale Mezzanine-Partner/innen mit engem Kontakt zu den Zielgruppen arbeiten dabei Ana-
lyst/innen in einer zentralen Verwaltung zu. Aus Sicht des Finanzgebenden handelt es sich
dabei nicht um eine Unternehmensbeteiligung. Fir das Unternehmen verbessert die Finan-
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zierung jedoch die Eigenkapitalbasis und damit auch den Zugang zu Ublichen Bankkrediten.
Hierdurch ist zudem ein besonderer Effekt flir den Erhalt von bestehenden Arbeitsplatzen zu
erwarten.

In den - in dieser Studie entwickelten - Geschaftsmodellen wird in einer Betrachtung bis
zum Jahr 2015 sowohl flir Mikrokredite als auch fiir Mezzanine-Kapital dargestellt, dass
durch die einmalige Investition offentlicher Mittel und ergéanzender privater Mittel ein bun-
desweit zugangliches Angebot insbesondere fir Zielgruppen mit erschwertem Zugang zu
Bankfinanzierungen in kurzer Zeit aufgebaut werden kann. Dies kann mit einer dauerhaf-
ten Eigenwirtschaftlichkeit und unter Einbindung vorhandener Beratungsstrukturen umge-
setzt werden. Aufgrund des meist nur geringen Finanzierungsbedarfs kénnen flir das einge-
setzte Gesamtvolumen erhebliche arbeitsmarktpolitische Effekte prognostiziert werden.

Mit einer besonders hohen Planungsverlasslichkeit ist dies fur das Mikrokredit-Angebot
darstellbar, da die erforderliche Struktur bereits vorhanden ist. Fir das Mezzanine-Angebot
wird zunachst eine Pilotphase empfohlen, um das Produkt und die Ablaufe in der Praxis zu
optimieren und nach einem Jahr in gréRere Stuckzahlen zu gehen.

Fur die beiden Angebote werden die folgenden Eckdaten ausgewiesen:

Mikrokredite

70 Mio. Euro
Investitionen (einmalig) davon o6ffentliche Mittel 55 Mio. Euro
davon private Mittel 15 Mio. Euro

Kreditvergabe in Aufbauphase | 13.000 Stiick von 2009 bis 2015

Kreditvergabe in maximaler 10.700 Stuck pro Jahr

Ausbaustufe

Beschaftigungseffekt in bis zu 23.400 Arbeitsplatze von 2009 bis 2015
Aufbauphase

Beschaftigungseffekt in maxi- | bis zu 19.260 Arbeitsplatze pro Jahr, unbefristet
maler Ausbaustufe

Mezzanine-Darlehen

Investitionen (einmalig) 55 Mio. Euro
davon o6ffentliche Mittel 45 Mio. Euro
davon private Mittel 10 Mio. Euro
Finanzierungen in Aufbaupha- | 1.090 Stick von 2009 bis 2015
se
Kreditvergabe in maximaler 165 Stlck pro Jahr
Ausbaustufe
Beschaftigungseffekt in bis zu 2.236 Arbeitsplatze von 2009 bis 2015
Aufbauphase
Beschaftigungseffekt in bis zu 340 Arbeitsplatze pro Jahr, unbefristet

maximaler Ausbaustufe
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Als zusatzliche Beschaftigungseffekte wurden dabei nicht quantifiziert:

e mittelbare Beschaftigungseffekte durch Zahlungen der finanzierten Unternehmen an
andere Unternehmen. Hierbei kann ein Faktor von 2 angesetzt werden.

¢ langfristige Beschaftigungseffekte durch weitere Wachstumsschritte der finanzierten
Unternehmen nach dem Finanzierungszeitraum, die insbesondere bei Mezzanine-
Finanzierungen zu erwarten sind.

In dieser Gegentberstellung werden die herausragenden Beschaftigungseffekte von Mik-
rokrediten deutlich. Bei Mezzanine-Finanzierungen hingegen sind aufgrund héherer Betrage
und langerer Laufzeiten die Effekte hinsichtlich Steueraufkommen und Wirtschaftsleistung
groler.

FAST-Studie Mikrofinanzierung und Mezzanine-Kapital (05-2009) 4



1 Einbettung von Mikrofinanzierung in den ESF

Die Unterstitzung von Existenzgriindungen durch europaische Strukturfondsférderung wur-
de konzeptionell in Deutschland mit einem Projekt begonnen, das im Rahmen einer Gemein-
schaftsinitative des ESF (Europaischer Sozial Fonds) ,New Opportunities for Women* gefor-
dert und die Grundlagen zur Existenzgrindungsunterstitzung fir Frauen durch Kleinstkredi-
te erarbeitet hat, indem Erfahrungen aus dem europaischen Ausland und den USA in diesem
Themenfeld zusammengetragen, ausgewertet und im Hinblick auf ihre Ubertragbarkeit / A-
daptierbarkeit in der Bundesrepublik Gberprift wurden (Maas/Mei3ner 1998; 2001).

Bei Mikrofinanzierung geht es um den Zugang von Existengriinder/innen und jungen Unter-
nehmen zu Fremdkapital in kleinem Umfang. Der Kreditbedarf betragt zwischen wenigen
tausend bis Uber 10 TEUR. Dieser Finanzierungsbedarf besteht bei einem spezifischen Aus-
schnitt von Grindungen und jungen Unternehmen, der seit Beginn der 1990er Jahre eine
hohe Dynamik entfaltet hat - nicht zuletzt durch experimentelle Programme der Bundesagen-
tur fur Arbeit.

Die ,Zielgruppe® sind haufig Unternehmen die aus einer prekaren Beschaftigungssituation
heraus gegrindet wurden, wobei die Selbstandigkeit als Alternative zur Arbeitslosigkeit beg-
riffen wurde. Vor diesem Hintergrund ist ihnen haufig der Zugang zu Banken verwehrt - es
gibt keine langjahrig stabilen Beziehungen zur Bank (Bankgeschichte) und es konnen fir
Kredite keine Sicherheiten gestellt werden (fehlendes Vermdgen, kein regelmafiges und
sicheres Einkommen).

Wahrend es in anderen europaischen Landern wie insbesondere in Frankreich, Grof3britan-
nien aber auch in Spanien im Hinblick auf Mikrokredite bereits langjahrige und positive Erfah-
rungen gibt, gilt fir Deutschland, dass man sich hier erst in den letzten Jahren und speziell
im Rahmen der Gemeinschaftinitiative EQUAL in Form von Projektfinanzierungen Gber den
ESF diesem Thema gendhert hat. Das Programm EQUAL war eine Gemeinschaftsinitiative
im Europaischen Sozialfonds (ESF) und férderte im Zeitraum von 2002 bis 2007 in allen eu-
ropaischen Landern Projekte in finf Themenbereichen. Die Gemeinschaftsinitiative EQUAL
war ein Labor zur Entwicklung neuer Ideen fir die Europaische Beschaftigungsstrategie und
den sozialen Eingliederungsprozess. EQUAL war damit ein Teil der europaischen Beschafti-
gungsstrategie, die ihrerseits zur mittelfristigen Wirtschafts- und Sozialpolitik der EU (,Lissa-
bon Strategie®) gehdrt. Einer dieser Themenbereiche war ,Unternehmergeist® betitelt und
forderte mit knapp 70 Mio. Euro Entwicklungspartnerschaften’, die sich mit Griindungsunter-
stlitzung beschaftigten.

Erfolgreich wurden in zwei EQUAL-Fo6rderphasen in Deutschland mit dem VDG und dem
DMI zwei Institutionen etabliert, die sich mit Griindungen aus der Arbeitslosigkeit befassen:
Wahrend der Verband der deutschen Griindungsinitiativen (VDG) eher den Griindungsbe-
gleitprozess zum Fokus hat, wurde mit dem Deutschen Mikrofinanzinstitut (DMI) eine Dach-
organisation fur regionale Mikrofinanzierer gegrindet, die gleichzeitig den Zugang zu dem
ebenfalls im Rahmen von EQUAL gegriindeten Mikrofinanzfonds Deutschland eréffnet.

Entwicklungspartnerschaften sind bzw. waren ein spezifisches Konstrukt der GI EQUAL. Die
Projektumsetzung sollte ausschlief3lich in Netzwerken erfolgen, an denen verschiedene regio-
nale Tragerorganisationen beteiligt waren, die gemeinsam an den entwickelten Projektzielen
arbeiteten.
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Nicht zuletzt durch die Verleihung des Friedensnobelpreises an den Grinder der Grameen-
Bank in Bangladesh Mohammad Yunus, der als ,Vater” von Mikrokrediten gilt, hat das DMI
selbst wie auch die Mikrofinanzierung im Grindungsbereich deutlich an Aufmerksamkeit
gewonnen.

1.1 Politik der Europaischen Union (EU)

Im Zusammenhang mit der sogenannten Lissabonstrategie, unter die sich auch die Europai-
sche Beschaftigungsstrategie und die Strukturfondsférderung der EU einordnen, wurde mit
dem Gruinbuch Unternehmergeist (Entrepreneurship) die Bedeutung der Kleinunternehmen
in der Strategie der Kommission hervorgehoben, den anstehenden Wandel von der Industrie
zur Dienstleistungs- und Wissensgesellschaft zu bewaltigen.

,Die Fahigkeit, sich an wirtschaftliche Veranderungen anzupassen, ist fur die Wettbewerbsfa-
higkeit entscheidend. Im Jahr 2000 stellte der Europaische Rat auf seiner Tagung in Lissabon
Vorgaben fir die Beschaftigung, die Wirtschaftsreform und den sozialen Zusammenhalt auf. Bis
zum Jahr 2010 will die Union "zum wettbewerbsfahigsten und dynamischsten wissensbasierten
Wirtschaftsraum in der Welt“ werden, ,einem Wirtschaftsraum, der fahig ist, ein dauerhaftes
Wirtschaftswachstum mit mehr und besseren Arbeitsplatzen und einem gréReren sozialen Zu-
sammenhalt zu erzielen". 2001 einigte sich der Européische Rat auf eine Strategie zur nachhal-
tigen Entwicklung und bezog auch die Dimension Umwelt ergédnzend in die Strategie von Lissa-
bon ein. Der Rat erkannte, dass es radikaler Veranderungen in der Wirtschaft bedarf, um bis
2010 an die 15 Millionen neue Arbeitsplatze schaffen zu kénnen.

Ein gunstiges Umfeld fir die Grindung und den Aufbau von Unternehmen ist zur Verwirklichung
dieser Ziele von zentraler Bedeutung. Deshalb nahm der Rat die Charta fur Kleinunternehmen
an, die Empfehlungen dazu enthalt, wie kleine Unternehmen die Wissenswirtschaft voll nutzen
kénnen.“ (EU COM 2003: Grinbuch Entrepreneurship: 5)

Die Férderung der Grindungsunterstitzung wurde spatestens (siehe dazu die obigen Aus-
fuhrungen) ab diesem Zeitpunkt zum integralen Bestandteil europaischer Forderpolitik, die
sich bis in die aktuelle Forderperiode hineinzieht. Dazu gehéren nicht nur der ESF, sondern
auch der EFRE (Europaischer Fonds fir Regionale Entwicklung) sowie der EGF (Europai-
scher Globalisierungs Fonds). Letzterer wurde im Zusammenhang mit der weltweiten Fi-
nanzmarktkrise deutlich verandert - als Mallnahme sieht er u.a. die Férderung von Existenz-
grundungen vor (DG Employment 2009).

Im November 2007 wurde von der EU-Kommission die Initiative ,.zur Férderung von Kleinst-
krediten fir Wachstum und Beschaftigung® JASMINE (Joint Action to Support Mirofinance
Institutions in Europe) bekannt gegeben. Hiermit soll Kleinstkreditinstituten / Mikrofinanzie-
rern technische Unterstiitzung zur Verfligung gestellt werden, um ihre Rolle als glaubwurdige
Finanzvermittler zu starken und die Kapitalbeschaffung zu erleichtern. Das Projekt soll 2009
mit einer dreijahrigen Pilotphase eingeleitet werden.? JASMINE erganzt die von EU-
Kommission und Europaischer Investitionsbank (EIB) ins Leben gerufene Initiative JERE-
MIE, in deren Rahmen die Mitgliedsstaaten und die Regionen der EU die Mdglichkeit erhal-
ten, Strukturmitel in Finanzierungsinstrumente umzuwandeln, die speziell fur KMU konzipiert
sind. Als Nutzer sollen vor allem Personen in Frage kommen, denen die herkdmmlichen
Bankleistungen verwehrt sind.® Mit diesen beiden Initiativen will die EU-Kommission die Be-

2 Pressemitteilung der EU-Kommission IP/08/1312 vom 10.09.2008
3 Pressemitteilung er EU-Kommission IP/07/1713 vom 19.07.2007
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deutung unterstreichen, welche sie der Mikrofinanzierung bei der Erreichung der Ziele der
Lissabon-Strategie fir mehr Wachstum und Beschaftigung beimisst.

Grundungsunterstitzung der Bundeslander in der aktuellen Férderperiode (2007-2013)

In einer Befragung der Fondsverwaltungen der Bundeslander zur Férderungsstruktur der
Grindungsunterstiitzung (Meiliner 2007), die im Oktober 2007 abgeschlossen wurde, ist
deutlich geworden, dass alle Bundeslander in der Strukturfondsférderperiode 2007 bis 2013
Grindungsunterstiitzung in der Phase vor der eigentlichen Griindung férdern werden - aller-
dings werden diese Vorhaben je nach inhaltlicher Ausrichtung und Bundesland aus unter-
schiedlichen Quellen finanziert. Sowohl der Landes-ESF als auch EFRE oder sonstige Lan-
desmittel werden in der jetzt laufenden Strukturfondsforderperiode herangezogen, um den
Weg in die Selbstandigkeit oder die Grindung eines Unternehmens zu unterstlitzen. Der
Bundes-ESF ist demgegentber darauf ausgerichtet, die Nachgriindungsphase zu férdern.

1.2 Historische Entwicklung des Grindungsgeschehens

Grindungsunterstiitzung erfolgte in Deutschland zunachst durch die heutige Bundesagentur
fur Arbeit mit spezifischen Forderprogrammen der Arbeitsmarktpolitik und unterstiitzte damit
Personen, die sich aus der Arbeitslosigkeit heraus selbstadndig machen wollten. Dabei kon-
nen drei Etappen der Férderinstrumente beobachtet werden. Es begann mit dem ,Uberbrii-
ckungsgeld®, das im Rahmen der Arbeitsmarktreform (Hartz-Gesetze) um den Existenzgriin-
dungszuschuss (die sog. ,lch-AG®) erganzt wurde. Mitte 2005 wurden diese beiden Instru-
mente zum Grindungszuschuss zusammengefuhrt.

Zur Erinnerung: Bis Mitte der 1990er Jahre bewegten sich die Férderzahlen zum Uberbrii-
ckungsgeld auf einem maRigen (vernachlassigbaren) Niveau von ca. 20.000 Fallen.

Abbildung 1: Neugrindungen und BA-geférderte Grindungen von 1986 bis 2003
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In der zweiten Halfte der 1990er Jahre waren es durchschnittlich fast 100.000 Falle - nicht
zuletzt aufgrund der Umstellung der Forderbedingungen wie der arbeitsmarktpolitischen Si-
tuation, die durch schlechte Perspektiven zur Reintegration in den ersten Arbeitsmarkt cha-
rakterisiert war. Mit der Einfihrung der sog. ,Ich-AG" sprang die Zahl der Forderfalle auf fast
250.000 im Jahr 2003 (siehe dazu die obige Grafik).

Die Entwicklung des Bestandes an Forderfallen - hier differenziert nach den beiden Instru-
menten der Arbeitsmarktpolitik Uberbriickungsgeld und Existenzgriindungszuschuss (Ich-
AG), die bis zur Integration beider Instrumente zum ,Griindungszuschuss* zeigt die folgende
Grafik.

Abbildung 2: Bestand an Empfangenden von arbeitsmarktpolitischen MalBnahmen
im Zeitraum Januar 2004 bis Juni 2005
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Bemerkenswert ist, dass zumindest auf Bundesebene die Fallzahlen beim Uberbriickungs-
geld stabil auf hohem Niveau, die Fallzahlen zum Existenzgriindungszuschuss im Verlauf
des Jahres 2004 kontinuierlich ansteigen und dann in den ersten Monaten des Jahres 2005
auf dem hochsten Niveau (240.000) verharrten (Wiel3ner 2005).

Die sog. Ich-AG wurde sehr stark von Frauen genutzt und war eine der wenigen erfolgrei-
chen Ansatze der Hartz-Reformen. Die Evaluationen zeigten, dass auch zweieinhalb Jahre
nach Ende der Férderung ein Grolteil der geférderten Personen nicht wieder arbeitslos ge-
meldet war.

1.3 Zusammenfassung

Existenzgrindungen aus prekadren Lebenssituationen haben in Deutschland seit Beginn der
1990er Jahre nicht zuletzt durch experimentelle Programme der Bundesagentur fur Arbeit
eine hohe Dynamik entfaltet. Mit dieser ,Zielgruppe® der Existenzgriinder und Existenzgrin-
derinnen ist auch ein Finanzierungsbedarf virulent geworden, den zumindest ein Teil dieser
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Zielgruppe hat: Kleinkredite. Wahrend in anderen europaischen Landern wie Frankreich,
Grol3britannien oder Spanien mit Klein- oder auch Mikrokredite langjahrige und positive Er-
fahrungen gemacht wurden, konnten in Deutschland Uber ESF-Forderprogramme wie der
Gemeinschaftsinitiative NOW und EQUAL Unterstitzungsstrukturen fir Existenzgrin-
der/innen u.a. auch im Bereich der Mikrokredite entwickelt und institutionell verankert wer-
den.

In Deutschland wurden in drei zeitlichen Etappen arbeitsmarktpolitische Férderinstrumente
eingesetzt, den Grindungsprozess aus der Arbeitslosigkeit zu unterstiitzen. Es begann mit
dem Uberbriickungsgeld, der Ergdnzung um den Existenzgriindungszuschuss im Zuge der
grofien Arbeitsmarktreform und der Integration beider Instrumente zum Griindungszuschuss
ab Mitte des Jahres 2005. Seit Mitte der 1990er Jahre bewegen sich diese spezifischen
Grindungszahlen auf einem Niveau von ca. 100.000 Griindung pro Jahr - seit Beginn des
aktuellen Jahrzehnt ist dieses Niveau kontinuierlich gestiegen und erreichte Mitte des Jahres
eine Grolke von ca. 330.000 Grindungen, die durch arbeitsmarktpolitische Instrumente ge-
fordert wurden.

Spatestens mit dem Grinbuch Unternehmergeist wurde die Férderung der Griindungsunter-
stitzung zum integralen Bestandteil europaischer Forderpolitik, die sich in die Lissabonstra-
tegie der EU-Kommission ,einordnet‘. Mit den Initiativen JASMINE und JEREMIE un-
terstreich die EU-Kommission die Bedeutung, die sie der Mirkofinanzierung bei der Errei-
chung der Ziele der Lissabonstrategie beimisst.

2005 und 2006 sind die Grindungen aus der Arbeitslosigkeit deutlich zurlickgegangen, was
zum einen der verbesserten konjunkturellen Lage aber zum anderen dem neuen Instrument
Grindungszuschusses zugeschrieben wurde, das nicht in gleichem Umfang in Anspruch
genommen wurde wie die vorherigen Instrumente.

Zur Beantwortung der Leitfrage dieser Studie, welcher Bedarf bei KMU an Krediten und
Mezzaninedarlehen besteht, beginnen wir mit einer Bedarfsanalyse.
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2 Bedarfsanalyse

Die Forderung von kleinen Unternehmen wird seit Jahren als zentraler Bestandteil deutscher
Wirtschaftspolitik erachtet. Fir diese Position sind mehrere Griinde ursachlich. Kleine Unter-
nehmen werden erstens als Beschaftigungsmotor der deutschen Wirtschaft betrachtet. Dar-
Uber hinaus erhéhen sie den Wettbewerb in marktwirtschaftlichen Okonomien. Sie leisten
drittens einen Beitrag zu Innovation und damit zum zukilinftigen Wachstum der Wirtschaft.
Ein vierter Grund ist in den letzten zehn Jahren vermehrt in den Vordergrund gertckt. Kleine
Unternehmen bis hin zu Ein-Personen-Unternehmungen stellen eine neue Beschaftigungs-
form dar, die zunehmend an Bedeutung gewinnt.

Gleichzeitig wird immer wieder hervorgehoben, dass Unternehmungen nicht ausreichend mit
Kapital versorgt werden. In der Folge kann es vorkommen, dass eigentlich gesunde Unter-
nehmen sich nicht optimal entwickeln kénnen. Geplante Investitionen kdnnen nicht getatigt
werden, Liquiditats- und Eigenkapitalengpasse kdnnen entstehen, in einer Unternehmung
beschaftigte Personen kénnen nicht mehr gehalten oder potentielle Neueinstellungen nicht
durchgefiihrt werden. Im schlimmsten Fall drohen UnternehmensschlieBungen wegen llliqui-
ditat. Eine solche Situation rechtfertigt staatliche Intervention.

Bereits vor diesem Hintergrund ist es grundsatzlich ein berechtigtes Anliegen, der Frage
nachzugehen, inwieweit kleine Unternehmungen durch staatlich unterstitzte Kreditprogram-
me oder andere Darlehensformen gezielt unterstitzt werden kdnnen, um aktuelle Liquiditats-
oder Eigenkapitalengpasse zu Uberbriicken und somit Beschéaftigung zu sichern und Entlas-
sungen zu vermeiden. Dazu ist es notwendig, Antworten auf folgende Fragen zu finden:

a) In welcher Form wird in kleinen und mittelstdndischen Unternehmen (KMU) Kapital
eingesetzt?

b) Wie hoch ist darunter der Anteil der KMU, die Bedarf an Fremdkapital haben?
c) Inwieweit sind KMU beim Versuch der Kapitalaufnahme Restriktionen ausgesetzt?

d) Inwieweit sind diese Restriktionen berechtigt, da nur Unternehmungen Zugang zu
Kapital erhalten sollen, die Kapitaldienste (Zinsen und Tilgungen) leisten kénnen?

Des Weiteren sind die aktuellen Entwicklungen der Finanzmarktkrise zu berlcksichtigen, die
alle genannten Fragestellungen Uberlagern.

Zunachst wird die Entwicklung der kleinen und mittelstdndischen Unternehmen in den letzten
15 Jahren nachgezeichnet (vgl. Kapitel 2.1). Das darauf folgende Kapitel befasst sich mit
den theoretischen Aspekten der Kreditvergabe und des Kapitalbedarfs dieser Unternehmen
(vgl. Kapitel 2.2). Die weiteren Kapitel sind der empirischen Analyse gewidmet. Kapitel 2.3
liefert einen Uberblick Giber die Verwendung von eigenem und externem Kapital in KMU. Ka-
pitel 2.4 vertieft die Analyse der Nachfrage nach externem Kapital. Kapitel 2.5 liefert eine
weitergehende Bedarfsanalyse nach externem Kapital. Kapitel 2.6. ist den Zugangsbe-
schrankungen von KMU auf Kapitalmarkten gewidmet. In Kapitel 2.7 erfolgt ein Exkurs zur
Finanzmarktkrise und Kapitel 2.8 fasst die wichtigsten Ergebnisse zusammen.

2.1 Entwicklung der KMU in den letzten 15 Jahren

In einer Volkswirtschaft ist die Zahl der KMU von grundlegender Bedeutung. Darlber hinaus
offenbart eine Darstellung der Entwicklung der KMU in Deutschland in den letzten Jahren
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wichtige Trends. Wesentliche Quelle zur Darstellung dieser Entwicklung sind die Daten des
Mikrozensus zur Selbstandigkeit in Deutschland. Die Mikrozensuserhebung ist die einzige
bevdlkerungsreprasentative Stichprobe, die verldssliche Zahlen Uber den Bestand und die
Veranderungen von Selbstandigen - und somit personenbezogen iber KMU - gibt. Eine Be-
trachtung der Selbstandigen lasst damit auch zu einem Uberwiegenden Teil Aussagen Uber
die Entwicklung von KMU zu.

Die Gruppe der Selbstandigen ist eine BestandsgroRRe, die sich durch Zugange von Grin-
der/innen und Abgange von Personen verandert, die ihre Selbstandigkeit beenden. Wichtig
ist dabei also, dass die Daten Uber Existenzgriindungen eine StromgréRe darstellen, die
nicht pauschal zur Bestandsgréflie der Selbstandigen hinzuaddiert werden kann (wie dies in
manchen Veroffentlichungen immer wieder gemacht wird). Als Existenzgrinder werden da-
bei Personen bezeichnet, die sich in der Startphase ihrer unternehmerischen Aktivitat befin-
den — die somit gleichzeitig auch Selbstandige sind.

Abbildung 3: Entwicklung der Selbststandigen, 1991 — 2006
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Die Sonderauswertung von Piorkowsky und Fleil3ig (2008) zum Mikrozensus macht deutlich,
dass im zuletzt erhobenen Jahr 2006 rund 4,2 Millionen Personen eine eigene Unterneh-
mung betrieben, von denen rund 99% zu den kleinsten, kleinen und mittelstdndischen Unter-
nehmen gezahlt werden kénnen. Rund 90% dieser Unternehmungen haben einen jahrlichen
Umsatz von weniger als 1 Million Euro, rund 70% von weniger als 100.000 Euro.
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Abbildung 4: Selbststandige mit/ohne Beschéaftigte 1991 — 2006
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Auffallend ist ein seit 15 Jahren anhaltender Trend, wonach die Zahl der Selbstandigen in
absoluten Grélken und bis zum Jahr 2005 auch in Relation zu allen Erwerbstatigen kontinu-
ierlich angestiegen ist. Waren im Jahr 1991 erstmalig Gber 3 Millionen Personen selbstandig,
so Uberstieg deren Zahl und damit die Zahl der KMU in Deutschland im Jahr 2005 estmalig
die 4 Millionengrenze (Abbildung 3). Die Daten des Mikrozensus machen dartber hinaus
deutlich, dass sich dieser Anstieg sehr viel starker auf die Einzelselbstandigen konzentriert.
Wahrend die Zahl der Selbstadndigen mit Beschaftigten seit dem Jahr 1991 nur von rund 1,6
Millionen um 200.000 Selbstandige auf 1,8 Millionen angestiegen ist, wurde bei den Einzel-
selbstandigen ein Anstieg um rund 1 Million Personen von 1,4 Millionen im Jahr 1991 auf 2,4
Millionen beobachtet (siehe zu diesen Daten Abbildung 4). Hervorhebenswert ist an dieser
Entwicklung auch, dass es seit dem Jahr 2000 mehr Einzelselbstandige als Selbstandige mit
Beschaftigten gibt und dass dieser Trend anhalt. Noch vor 20 Jahren beschaftigten zwei Drit-
tel aller Selbstandigen zusatzliche Mitarbeiter.

In diesem Zusammenhang ist es aul’erdem interessant, die Entwicklung der Selbstandigen-
zahlen und damit der KMU in Deutschland im Vergleich zu anderen OECD-Staaten zu be-
trachten. Wie die entsprechenden OECD-Statistiken zeigen, ist der Anstieg der Selbstandi-
genrate in Deutschland von 10,8% im Jahre 1996 auf 12,2% im Jahre 2006 einzigartig. Der
Anteil der Selbstandigen an allen Erwerbspersonen fiel im gleichen Zeitraum in allen ande-
ren wichtigen europaischen Landern (siehe Tabelle 1). Zum Beispiel ist in dieser Periode in
Grol3britannien ein Rickgang von 14,9% auf 13,2%, in Frankreich ein Rickgang von 10,4%
auf 9,0%, in Italien von 29,3% auf 26,7% sowie in Spanien von 24,7% auf nur 17,9% zu beo-
bachten. Ohne Zweifel ist die vergleichslose Entwicklung in Deutschland zu einem Teil mit
der expliziten Forderung von Grindungen aus Arbeitslosigkeit zu erklaren (siehe dazu
Baumgartner und Caliendo, 2008).
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Tabelle 1: Selbstandigenquoten in den wichtigsten europaischen Landern: in Pro-

zent aller Beschéaftigten

Veranderung
Land 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 1996-2006
in %
Osterreich 10,6 10,5 10,7 10,6 10,4 10,7 10,7 10,6 10,7 10,8 11,0 3,8
Danemark 8,4 7,9 8,2 8,0 7,7 8,0 8,2 8,1 7,8 7,8 8,2 -2,4
England 14,9 14,5 13,7 13,2 12,8 12,8 12,7 13,2 13,6 13,0 13,2 -11,4
Finnland 13,9 13,8 13,4 13,1 12,9 12,3 12,2 12,3 12,1 12,0 12,2 -12,2
Frankreich 10,4 10,1 9,8 9,5 9,2 8,9 8,8 8,8 8,9 9,0 9,0 -13,5
Deutschland 10,8 10,9 11,0 10,8 11,0 11,1 11,2 11,4 12,1 12,4 12,2 13,0
Griechenland 32,7 32,3 32,3 32,1 32,3 31,5 31,3 31,0 30,2 30,1 29,8 -8,9
Irland 19,6 19,4 18,8 17,8 17,6 17,0 16,8 16,7 17,2 16,6 15,9 -18,9
Italien 29,3 29,1 29,1 28,6 28,5 28,2 27,7 27,5 28,4 27,0 26,7 -8,9
Niederlande' 10,8 11,0 10,5 10,6 10,8 10,4 10,5 10,7 11,1 11,2 n/a 3,7
Portugal 26,6 26,0 25,6 24,6 23,4 24,6 24,7 24,9 24,2 23,5 22,7 -14,7
Spanien 24,7 23,5 22,7 21,3 20,2 19,8 19,0 18,3 18,1 18,2 17,9 -27,5
Schweden 10,6 10,4 10,2 10,3 10,0 9,7 9,5 9,4 9,6 9,6 9,8 -7,5
' Veranderung zwischen 1996 und 2005., Quelle: OECD (2008), ILO (2008).
Quelle: Mikrozensus
Abbildung 5: Selbststandige nach Branchen in Tsd. 1996 — 2005
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Differenziert nach Wirtschaftsbereichen wird deutlich (siehe Abbildung 5), dass der héchste
Anteil der Selbstandigen und damit der KMU im Dienstleistungsbereich liegt. Rund 46% (o-
der 1,9 Millionen Selbstandige) sind diesem Bereich zuzuordnen und das Wachstum der
Selbstandigen in den letzten zehn Jahren fand in erster Linie dort statt. (zum Vergleich: 1996
betrug der Anteil dieses Segments an allen Selbstandigen noch 37%). Der zweitgrofRte Be-
reich sind die zusammengefassten Segmente Handel, Verkehr und Gastgewerbe. In absolu-
ten Zahlen lassen sich in den letzten zehn Jahren immer etwas mehr als 1 Million Selbstan-
dige in diesem Bereich beobachten. Aktuell machen sie rund 26% aller Selbstandigen aus.
Das fir den deutschen Export zentrale und damit gesamtwirtschaftlich wahrscheinlich be-
deutsamste Gewerbe ist das Produzierende Gewerbe, in dem sich zentrale Segmente wie
Maschinenbau, Elektrotechnik, Medizintechnik, Zulieferer zum Kraftfahrzeugbau etc. finden.
Auch dieses Segment lag in absoluten Zahlen bis zum Jahr 2004 konstant bei rund 760.000
Selbstandigen. Seit 2005 konnte man einen Anstieg auf Gber 800.000 Selbstandige beo-
bachten, so dass derzeit rund 20% aller Selbstandigen in diesem Bereich angesiedelt sind.
Der letzte Bereich der Land-, Forstwirtschaft und Fischerei ist der einzige, der auch sinkende
Absolutzahlen bei den Selbstédndigen aufweist und mit einem Anteil von 7% an allen Selb-
standigen die geringste Bedeutung hat.

Wichtig ist in der Analyse des Finanzierungsbedarfs von KMU weiterhin, die wesentlichen
Merkmale ihrer Eigentimer, namlich Geschlecht, Alter und Bildung zu untersuchen. So zei-
gen sich folgende Besonderheiten.

Genderaspekte

Die Gleichstellung von Frauen und Mannern hat in der aktuellen EU-Politik zur Erhéhung der
Beschaftigungsquote als Grundvoraussetzung flr wirtschaftliches Wachstum eine hohe Be-
deutung. Gleichzeitig stellen Frauen in Europa und Deutschland lediglich einen Anteil von
30% an den Selbstandigen und haufig wird angeflhrt, dass eines der wichtigsten Hemmnis-
se bei der Grindung, Stabilisierung und Sicherung ihrer Unternehmen der schwierige Zu-
gang zu Start- und Wachstumskapital ist. Daher soll an dieser Stelle auf Genderaspekte in
der Griundungsforderung bzw. finanziellen Férderung von Selbstéandigen gesondert einge-
gangen werden.

Wie den Daten des Mikrozensus zu entnehmen ist, gibt es einen deutlichen Uberhang an
Unternehmern. Rund 70% aller Selbstandigen sind mannlich, 30% weiblich (siehe Pior-
kowsky und Fleil3ig, 2008). Diese ungleiche Aufteilung findet sich durchweg in den Daten der
Selbstandigen. Jiingste Forschungsergebnisse (siehe Caliendo, Fossen, Kritikos, 2009) ha-
ben gezeigt, dass in den bestehenden Rahmenbedingungen eine hdhere Risikobereitschaft
bei der Entscheidung zur Selbstandigkeit ganz entscheidend ist und dass Frauen, wenn sie
sich fur eine Grundung entschieden haben, anders und vorsichtiger grinden als Manner.
Umgekehrt kann gefolgert werden, dass in den derzeitigen Unterstitzungsstrukturen Grin-
dungen mit héheren Kreditvolumina (und damit auch mit mehr Risiko behaftet) haufiger ge-
fordert werden. Darin kdnnte eine weitere Erklarung fur das ungleiche Verhaltnis zwischen
weiblichen und mannlichen Selbstandigen in Deutschland liegen.

Generell ist die Einbindung von Frauen in die Erwerbstatigkeit — gleich ob selbstandig oder
unselbstandig — weit von einer gleichberechtigten Teilhabe entfernt. Deutschland schneidet
hier im europaischen Vergleich gegenlber den skandinavischen und einigen osteuropai-
schen Landern schlechter ab (vgl. CorneliRen 1995). Dies wird zum einen auf die allgemei-
nen gesellschaftlichen Rahmenbedingungen in Deutschland zurlickgefihrt, die sich immer
noch am mannlichen Alleinernahrermodell orientieren. Schwierigkeiten bei der Vereinbarung
von Beruf und Familie aufgrund fehlender Kinderbetreuungsméglichkeiten, Festhalten an
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tradierten Geschlechterrollen u.d.m. hindern Frauen und Manner daran, neue (berufliche)
Lebensmodelle umzusetzen. Insbesondere Frauen, die sich mit der Etablierung einer Selb-
standigkeit befassen, die in der Regel mit hohen Anforderungen hinsichtlich Arbeitseinsatz,
Flexibilitat bei gleichzeitigen finanziellen Risiken verbunden ist, kdnnen hierdurch abge-
schreckt werden.

Gleichzeitig wachst bei Zuwendungsgebenden und Foérderinstitutionen das Problembewusst-
sein daflr, Grindungsforderungsprogramme darauf hin zu Gberprifen, ob sie gleichermalien
den Lebens- und Arbeitswelten von Mannern und Frauen Rechnung tragen und somit flr
beide Geschlechter gleichermallen geeignet sind. So beauftragte das Bundesministerium flr
Familie, Senioren, Frauen und Jugend im Jahre 2002 erstmals eine Analyse ,Genderaspekte
in der finanziellen Forderung von Unternehmensgriindungen® (vgl. Piorkowsky 2002). Im
Folgenden werden einige Ergebnisse bzw. Schlussfolgerungen stichpunktartig dargestellt:

o Es ist sicherzustellen, dass alle 6ffentlich geférderten Programme eine Erfassung der
Vergabe nach Geschlechtern vornehmen, um genderorientierte quantitative Auswer-
tungen zu ermdglichen

e Frauen grinden klein, daher sollten keine Restriktionen in Bezug auf eine Beschaftig-
tenanzahl im Unternehmen gemacht werden

¢ Programme sollten keine Berufe ausschlieen, in denen Frauen besonders stark ver-
treten sind (z.B. Heil- oder Beratungsberufe)

¢ Programme sollten sich nicht ausschliefilich an Branchen wenden, in denen Frauen
als Selbstandige unterreprasentiert sind (produzierendes Gewerbe, Handwerk)

e Spezial-Férderprogramme sollten sich nicht nur auf neue Technologien oder Innova-
tionen setzen — sondern auch auf Bereiche, in den Frauen stark vertreten sind (z.B.
Dienstleistungen, Kreativwirtschaft)

e Durch die Konzentration vieler Programme auf sehr hohe Kreditsummen (auch wenn
keine Mindestkreditsumme vorgegeben wurde) konnten Frauen abgeschreckt oder
als nicht gleichberechtigte Partner der Banken akzeptiert werden

o Kredit- und Férderprogramme sollten Existenzgriindungen im Zu- oder Nebenerwerb
zulassen, insbesondere um einen Start unter der Beriicksichtigung der Vereinbarkeit
von Beruf und Familie sowohl fir Frauen als auch Manner zu erméglichen

¢ Insbesondere im Bereich Eigenkapital und Haftung ist zu berticksichtigen, dass ggf.
auch auf Alternativen (6ffentliche Blrgschaften / alternative Sicherheiten u.d) zurtick-
gegriffen werden kann

¢ Programme sollten nicht vornehmlich auf die Finanzierung von Sachinvestitionen ori-
entieren, sondern auch auf die Férderung von Betriebsmitteln und immateriellen In-
vestitionen (Humanvermdgen). Dies ist insbesondere fur Klein- und Dienstleistungs-
unternehmen von Bedeutung

o Es sollte in Erwagung gezogen werden, ein frauenspezifisches Programm aufzule-
gen, das Zu- und Nebenerwerbsgriindungen ohne Einschrankungen zulasst

Der im Rahmen von EQUAL entwickelte Produktrahmen der Mikrofinanzierer in Deutschland
erfullt diese Anforderungen durch ein hohes Mal} an Flexibilitdt. Durch die Einbindung des
Deutschen Grunderinnen Forums e.V. sind hierbei genderspezifische Beratungsansatze ein-
geflossen. In Bezug auf den jedoch noch sehr kleinen Umfang des Mikrofinanzgeschaftes ist
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die Unterstlitzung von Existenzgriinderinnen und Unternehmerinnen in Zusammenarbeit mit
genderspezifischen Beratungsorganisationen jedoch noch deutlich auszubauen.

Zu erweitern waren die Vorschldge von Piorkowsky im Hinblick auf nicht auszuschlieRende
Forderbereiche / -berufe um Dienstleistungen sowie Kreativwirtschaft und letztlich bleibt dar-
auf hinzuweisen, dass die Finanzierungsangebote auch in einer langeren Nachgrindungs-
phase zuganglich sein sollten, da Frauen oft ohne Fremdkapital griinden (bzw. griinden wol-
len).

Alters- und Bildungsaspekte

Im Hinblick auf das Alter der unternehmerisch aktiven Personen liegen leider keine Informa-
tionen des Mikrozensus’ vor. Andere Datenquellen wie das Sozio-Okonomische Panel
(SOEP) (siehe auch Caliendo, Fossen und Kritikos 2009) oder friihere Studien etwa von
Pfeiffer und Reize (2000) zeigen jedoch, dass ein U-férmiger Zusammenhang vorliegt. Da-
nach findet sich die héchste Zahl an Selbstandigen bei den 35- bis 40-jahrigen Unterneh-
mer/innen. Auch beim Merkmal Bildung zeichnen sich eindeutige Unterschiede ab. Wie der
Mikrozensus zeigt, betragt der Anteil der Unternehmer/innen mit Hochschulabschluss unge-
fahr 41%, wahrend dieser Anteil bei Angestellten nur bei rund 29% liegt (siehe etwa Statisti-
sches Bundesamt, 2005).

Grundungs- und Liquidationsgeschehen

Das Griindungs- und Liquidationsgeschehen liefert die Basis flir die Veranderung der Zahl
der Selbstandigen. Aufgrund der Tatsache, dass diese bis zum Jahr 2006 stetig angewach-
sen ist, muss folglich der Saldo aus Grindungen und Liquidationen positiv sein. Auf der
Grundlage von aggregierten Daten des Instituts flr Mittelstandsforschung (IfM) lassen sich
die Trends des allgemeinen Griindungsgeschehens mit der Entwicklung der Selbstandigen
vergleichen. Dem IfM zufolge verlauft das Grindungs- und Liquidationsgeschehen relativ in
Einklang zur Entwicklung der Selbstandigen (siehe Abbildung 6).

Abbildung 6: Gewerbliche Grindungen und Liquidationen 1996 — 2008
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In den letzten zehn Jahren gab es durchgehend einen positiven Griindungssaldo. Der grofite
Zuwachs an Grindungen kann in den Jahren 2003 und 2004 beobachtet werden, als die
Forderung von Griindungen aus Arbeitslosigkeit ihren Héhepunkt fand. In diesen Jahren
bewegte sich die Zahl der Griindungen bei tUber 500.000, wahrend die Zahl der Liquidationen
erheblich niedriger war. Seit 2005 nehmen die Zahlen im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr
konstant ab, der Grindungssaldo ist entsprechend geschrumpft. Fir 2008 muss erstmalig
mit einem negativen Griindungssaldo und damit mit einem Riickgang der Selbstandigen um
rund 12.000 Personen gerechnet werden. (Dieses Ergebnis ist derzeit nur in den IfM-Daten
zu beobachten, Daten aus dem Mikrozensus werden dazu frihestens im Jahr 2010 vorlie-

gen.)

SchlieBlich sei in Bezug auf das Griindungsgeschehen nochmals darauf verwiesen, dass
sich die positive Entwicklung in den Jahren 2003 bis 2005 in erster Linie mit der Entwicklung
der geforderten Grindungen aus Arbeitslosigkeit erklaren lasst. Das gesamte Grindungsge-
schehen verlief in diesem Zeitfenster tendenziell parallel zu den geférderten Grindungen
aus Arbeitslosigkeit. In den Jahren 2003 bis 2005 lag der Anteil der geférderten Grindungen
aus Arbeitslosigkeit bei rund 50% aller Griindungen. In den Jahren 2007 und 2008 ist dieser
Anteil auf rund 30% zurtickgegangen.

Fasst man alle neueren Entwicklungen bei den Selbstadndigen zusammen, die fur die Analy-
se des Finanzierungsbedarfs von KMU relevant sind, so lasst sich festhalten, dass in den
letzten 15 Jahren ein positiver Trend in der Zahl der Selbstandigen und damit in der Zahl der
KMU zu beobachten war. Entsprechend hat die Zahl der Selbstandigen sowohl in absoluter
Grolie als auch anteilig an allen Erwerbspersonen kontinuierlich zugenommen. Diese Ent-
wicklung geht in erster Linie auf eine steigende Zahl an Einzelselbstandigen zurick. Aller-
dings fand dieser positive Trend im Jahr 2008 ein vorlaufiges Ende. Neben den steigenden
Zahlen von kleinsten Unternehmen — insbesondere von Einzelselbstandigen — sei abschlie-
Rend nochmals auf das ungleiche Verhaltnis zwischen Mannern und Frauen im Bereich der
Selbstandigkeit verwiesen.

2.2 Theoretische Aspekte zu Kreditvergabe und Kapitalbedarf von KMU

In seinem grundlegenden Aufsatz diskutiert Ang (1992) die Bedeutung des Zugangs zu ex-
ternem Kapital fir kleine Unternehmen. Wahrend die Finanzierungstheorie grundsatzlich
davon ausgeht, dass alle Unternehmen unabhangig von ihrer GréRe die gleichen Zugangs-
mdglichkeiten zum Kapitalmarkt haben, gibt es zahlreiche Hinweise darauf, dass kleine Un-
ternehmen vergleichsweise grélteren Schwierigkeiten ausgesetzt sind. Zahlreiche angebots-
seitige Faktoren wie begrenzte Informationsdurchlassigkeit, Marktunvollkommenheiten und
LPrinzipal-Agent-Problematiken® treffen kleine Unternehmen starker als grofe, so dass die
traditionelle Finanzierungstheorie auf die Situation von KMU nicht angewendet werden kann
(siehe Ang, 1992; McMahon et al., 1993; Petty und Bygrave, 1993). In der Tat zeigen auch
empirische Untersuchungen, dass sich der Zugang zu finanziellen Ressourcen fur kleine
Unternehmen stark vom Zugang flr grofde unterscheidet. Der immer wieder zu beobachten-
de Ausschluss vom Zugang vor allem zu Kreditmarkten verletzt die Annahme perfekter Kapi-
talmarkte (Ang 1992, van Auken und Neeley 1996).
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Ein erheblicher Teil der theoretischen Literatur* beschaftigt sich mit der Idee, dass die Ursa-
che flr die Kreditrationierung in der asymmetrischen Informationsbeziehung zwischen klei-
nen Unternehmen und potentiellen Kreditgebern liegt.

Dieser Ansatz basiert auf zwei Annahmen:

1) Kreditgeber/innen kénnen nicht zwischen ,guten’ und ,schlechten’ Risiken bei den
Kreditnehmer/innen (also den KMU und den sich dahinter verbergenden Unterneh-
mer/innen und Eigentiimer/innen) unterscheiden.

2) Potentielle Kreditnehmer/innen kénnen wiederum keine Signale Uber ihre Risikoein-
stellung aussenden, wenn es ihnen an standardisierten Besicherungsmoglichkeiten
fehlt.

Es bestehen somit Informationsasymmetrien. In der Folge resultieren die bekannten Phano-
mene der adversen Selektion und des Moral Hazard. Angesichts der Tatsache, dass die be-
troffenen Unternehmen eher klein sind und das Volumen der nachgefragten Kredite damit
relativ gering ausfallt, ist es im traditionellen Banksystem haufig nicht mdglich, die fehlenden
Signale Uber eine standardisierte Besicherung durch erhéhte Kreditwirdigkeits- und Kredit-
fahigkeitsprifungen zu ersetzen. Aufgrund der geringeren Margen, die mit kleinen Krediten
verdient werden kdnnen, lohnt sich die Erhohung des entsprechenden Prifaufwandes nicht.
Als Konsequenz werden Kredite rationiert, indem die Héhe der Kreditvolumina auf einen ge-
wissen Anteil der beantragten Kreditsumme begrenzt oder Kreditantrage komplett abschlagig
beschieden werden. Eine solche Kreditrationierung ist eine Form des Marktversagens, die
eine staatliche Intervention rechtfertigt, wenn es nicht mdglich ist, durch eine entsprechende
Anderung der Rahmenbedingungen solche Probleme des Marktversagens in den Griff zu
bekommen.

Der Ansatz der asymmetrischen Information hat jedoch ebenso Auswirkungen auf die Nach-
frageseite von Kreditmarkten. Wie die so genannte Rangordnungstheorie von Myers (1984)
aufzeigt, haben Unternehmen bzw. die sich dahinter verbergenden Unternehmer/innen und
Eigentimer/innen eine gewisse Reihenfolge bei der Nutzung finanzieller Ressourcen, bei der
es eine Praferenz fir die jeweils glinstigste Ressource gibt. Wenn die glinstigste Ressource
aufgebraucht ist, wenden sich die Unternehmer/innen der nachst teureren Ressource zu. Die
Kosten der jeweiligen Ressource sind wiederum durch die oben bezeichneten Informations-
probleme der jeweiligen Kapitalressource bestimmt.

Daher erwarten Myers und Maijluf (1984), dass so genannte interne Kapitalressourcen — also
eigenes Kapital und eigener Cash-Flow — die glnstigsten Ressourcen sind, die kleinen Un-
ternehmer/innen zur Verfigung stehen. Sind diese Ressourcen aufgebraucht, versuchen
Unternehmer/innen die nachst giinstigsten Ressourcen zu nutzen. Das sind insbesondere
Kredite und Einlagen, die von Freunden oder aus der Familie zur Verfugung gestellt werden.
Erst wenn weitere Ressourcen notwendig sind, nutzen kleine Unternehmen externe Quellen
wie Bankkredite oder externes Beteiligungskapital wie Venture Capital. Bei der Wahl zwi-
schen diesen beiden Ressourcen gibt es erneut eine Praferenzordnung, wonach Kredite aus
mehreren Griinden externem Beteiligungskapital strikt bevorzugt werden. Insbesondere der
Verlust an Kontrolle Gber das eigene Unternehmen ist unter einer Kreditvergabe niedriger,
zumindest solange Kreditrickzahlungen unproblematisch verlaufen. Die Probleme der ad-
versen Selektion und des Moral Hazard liefern weitere Argumente flr die Praferenz von Kre-
diten gegentlber Beteiligungskapital, solange die Unternehmer/innen positive Erwartungen

4 Vgl. Jaffee und Russel (1976), Stiglitz und Weiss (1981), Besanko und Thakor (1987a, 1987b).
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Uber die Entwicklung ihrer Investitionen und Projekte haben und keinerlei Plane hegen, nach
getatigten Investitionen riskantere Strategien einzuschlagen (siehe Myers, 1984).

Insgesamt bedeutet diese Erkenntnis fir den vorliegenden Bericht, dass eine potentielle
Nachfrage unter den Eigentiimer/innen von KMU Kredite gegentber Beteiligungskapital be-
vorzugen wird und dass die Kreditkomponente bei einer mdglichen Ausgestaltung mezzani-
ner Finanzierungsansatze gegenlber der Beteiligungskomponente starker betont werden
sollte. Gleichzeitig gilt es, die Probleme des Moral Hazard und der adversen Selektion gera-
de bei staatlich unterstitzten Kreditprogrammen nicht aus dem Auge zu verlieren. Dies wird
insbesondere eine Gratwanderung sein zwischen der Nutzung neuer Formen des Kredit-
screenings und -monitorings auf der einen Seite und auf der anderen Seite der moderaten
Offnung von Kreditangeboten an einzelne Branchen, die aus grundséatzlichen oder aktuellen
Erwagungen im privaten Bankensektor keinen Zugang zu Krediten erhalten. Insbesondere
die aus der Mikrofinanz bekannt gewordenen neuen Formen der personlichkeitsorientierten
Kreditanalyse kénnen ein wirkungsvoller Weg sein, diesen Spagat zu ermdglichen.

2.3 Verwendung von Eigenkapital und externem Kapital in KMU

Auf Basis der Daten Uber den Bestand an KMU bzw. Selbstandigen und auf Basis der theo-
retischen Erkenntnisse Uber Praferenzen von Selbstandigen im Hinblick auf die Finanzierung
ihrer Unternehmen ist es Ziel dieses Kapitels, einen empirischen Uberblick (iber die Finan-
zierungsmethoden zu gewinnen, die selbstéandige Unternehmer/innen typischerweise wah-
len. Zunachst sei ein Blick auf die Daten des KfW-Mittelstandsmonitors des Jahres 2008
geworfen (siehe KfW, 2008). Danach nehmen 75% aller KMU in Deutschland keinerlei exter-
ne Finanzierung in Anspruch. Dies weist sehr deutlich auf den kostenbezogenen Rangord-
nungseffekt hin. Die Uberwiegende Mehrheit der KMU-Eigner/innen zieht offensichtlich —
aufgrund der geringeren Gesamtkosten — die Eigenfinanzierung der externen Finanzierung
vor. Natlrlich muss in diesem Zusammenhang darauf hingewiesen werden, dass nicht jede
Innenfinanzierung freiwillig ist. Eine in den folgenden Kapiteln noch zu diskutierende Anzahl
von Kreditantragen wurde gestellt und abgelehnt.

25% und damit rund 1 Million Unternehmen haben 2008 Investitionen unter Nutzung von
Fremdfinanzierung durchgefiihrt. Diese spalten sich halftig in solche Unternehmen auf, die
weniger als 25.000 Euro und solche die mehr als 25.000 Euro zur Finanzierung ihrer Investi-
tion bendtigten. Mit anderen Worten kann man mit rund 500.000 Unternehmen rechnen, die
jahrlich Kredite unter 25.000 Euro erhalten. Das durchschnittliche Einzelengagement betragt
rund 10.000 Euro. Weitere 500.000 Unternehmen wurden nach diesem Mittelstandsmonitor
Kredite Gber 25.000 Euro in Anspruch nehmen. Hier weist der KfW-Monitor bei den Einzel-
engagements ein Durchschnittsvolumen von 250.000 Euro aus (siehe auch KfW, 2008).

Mit Blick auf die Finanzierungsquelle weist der KfW-Monitor entsprechend der Rangord-
nungstheorie von Myers (1984) eine nahezu vollstandige Abdeckung der Finanzierung durch
Kredite aus. Weniger als 2% der Finanzierungen stammen aus Beteiligungskapital, knapp
50% sind Bankdarlehen, etwas weniger als 10% stammen von Kontokorrentkrediten (auch
wenn darauf hinzuweisen ist, dass bei Krediten bis 10.000 Euro der Kontokorrentkredit mit
20% etwas haufiger in Anspruch genommen wird). Die Ubrigen 40% der Finanzierungen
stammen aus sonstigen Kreditquellen wie etwa der Mezzanine-Finanzierung, aber auch aus
Forderkrediten, Gesellschafterdarlehen, Genussscheinen oder Anleihen (siehe ebenso KfW,
2008). Leider liefert der KfW-Monitor keine weitergehenden Informationen Uber die Nutzung
mezzaniner Finanzierung.
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Diese Ubersicht bestatigt somit nicht nur die Rangordnungstheorie in zweierlei Hinsicht (ein
hoher Anteil an Innenfinanzierung — aktuell liegt er bei 75% aller KMU, sowie den Vorzug von
Bankkrediten gegenuber Beteiligungskapital bei externer Finanzierung). Sie erklart auch,
warum das deutsche Finanzsystem im Bereich der KMU Uberwiegend durch Fremdfinanzie-
rung geleitet ist, welche durch die Vermittlung von Banken zustande kommt. Beteiligungsfi-
nanzierung spielt nahezu keine Rolle, Mezzanine-Finanzierung, die bereits Komponenten
des Beteiligungskapitals beinhaltet, liegt hinter der Finanzierung mit Bankdarlehen.

2.4 Bedarfsanalyse von KMU und Grindungen

Zur weitergehender Analyse des Kapitalbedarfs sei ein Datensatz zu Rate gezogen, der mit
Hilfe einer computerunterstitzten Telefonbefragung erzeugt wurde, welche wiederum auf
einer reprasentativen Stichprobe von 3.000 Grinder/innen aus dem Jahr 2003 basiert (fir
weitere Informationen siehe Caliendo und Kritikos, 2009). Diese Personen wurden mehrmals
befragt, zuletzt im Juni 2008, so dass auf einen Beobachtungszeitraum von insgesamt rund
funf Jahren nach Grindung zurickgegriffen werden kann.

Zunachst sei auf die Uberlebensraten dieser Griinderkohorte verwiesen. Ein Grofteil, ndm-
lich durchschnittlich 70% der Personen waren gut finf Jahre nach Grindung noch selbstan-
dig, weitere 20% hatten ihre Unternehmen geschlossen und eine sozialversicherungspflichti-
ge Beschaftigung angetreten, etwa 10% gingen nach dem Scheitern in die Erwerbslosigkeit.
Rund 30-40% aller befragten Personen beschaftigten etwa finf Jahre nach der Griindung
weitere Mitarbeiter/innen in der GréRenordnung von durchschnittlich vier Vollzeit-
Aquivalenten (siehe Caliendo, Kiinn, WieRner, 2008).

Die zentrale Frage ist jedoch die Hohe des insgesamt eingesetzten sowie des aufgenomme-
nen Fremdkapitals. Zunachst sind auch hier die bekannten Relationen zu beobachten. Rund
ein Drittel startete ganz ohne Kapital, ein Drittel mit weniger als 10.000 Euro, rund ein weite-
res Drittel mit mehr als 10.000 Euro Kapital, wobei unter letzteren rund 15% zwischen 50.000
Euro und 200.000 Euro einsetzten (siehe Tabelle 2).

Tabelle 2: Kapitaleinsatz von KMU

o ) ) ) Durchschnittl.
KMU nur mit Eigenkapital KMU auch mit Fremdkapital Einsat
insatz von
Kapitaleinsatz Beobachtungen finanziert finanziert ) )
KMU gesamt Eigenkapital
Absolut In % Absolut In % In %
Kein Startkapital 1.158 1.158 100 0 0
Bis 10.000 Euro 954 640 67 314 33 35
10.000 - 50.000 Euro 781 368 47 413 53 36
Uber 50.000 Euro 155 39 25 116 75 30
Gesamtanteil 72 28

Quelle: eigene Berechnungen
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Interessanter ist die Frage, welche Untergruppen Fremdkapital zu welchen Anteilen bendtigt
haben. Hier kann man folgende Relationen beobachten. Insgesamt 28% gaben an, Fremdfi-
nanzierung in Anspruch genommen zu haben. Naturgemaf waren unter den Personen, die
kein Kapital einsetzten (also das erste Drittel), auch keine Unternehmer/innen zu finden, die
externe Finanzierung eingesetzt haben. Unter dem zweiten Drittel der Personen, also denen,
die bis zu 10.000 Euro einsetzten, nahmen 33% einen Kredit auf. Dieser Anteil stieg auf 56%
bei den Personen, die mehr als 10.000 Euro brauchten. In dieser Gruppe lohnt eine weitere
Differenzierung: Wahrend bei Personen, die zwischen 10.000 Euro und 50.000 Euro Kapital
einsetzten, der Anteil der aktiven Kreditnachfrager/innen bei 53% lag, waren 75% aller Per-
sonen, die zwischen 50.000 Euro und 200.000 Euro einsetzten, Kredithehmer/innen gewor-
den (siehe Tabelle 2).

Ebenso deutlich ist eine erste Aussage zur durchschnittlichen Hohe des Kredits in Relation
zum insgesamt eingesetzten Kapital: Entweder setzten die Unternehmer/innen ausschlief3-
lich Eigenkapital ein oder der Anteil des Kredits machte Uberdurchschnittlich viel aus. Wie
Tabelle 2 zeigt, haben diejenigen Personen, die einen Kredit aufgenommen haben, nur noch
zwischen durchschnittlich 30% (im Fall relativ hoher Kapitaleinsatze bis zu 200.000 Euro)
und 35% (bei Kapitaleinsatzen bis 10.000 Euro) verwendet.

Diese Ergebnisse werden erneut bestatigt, wenn die Eigenkapitalanteile in vier verschiede-
nen Klassen eingeteilt werden — differenziert nach Héhe des eingesetzten Eigenkapitals am
Gesamtkapital: Eigenkapital bis 25%, bis 50%, bis 75% und mehr als 75% des Gesamtkapi-
tals. In allen drei Investitionsbereichen, also Investitionen erstens bis 10.000 Euro, zweitens
bis 50.000 Euro und drittens bis 200.000 Euro, konnten mehr als 80% aller KMU weniger als
die Halfte des Kapitalbedarfs aus Eigenkapital decken. Auffallend ist weiterhin, dass bei Ka-
pitaleinsatzen zwischen 50.000 und 200.000 Euro sogar 57% aller Unternehmer/innen weni-
ger als 25% Eigenkapital mitgebracht haben.

Tabelle 3: Eigenkapitalanteile von KMU mit Bedarf an Fremdkapital

Eigenkapitalanteil
Kapitalhdhe
Bis 25 % 25-50 % 50-75% Mehr als 75 %
Bis 10.000 Euro 42 41 11 6
Bis 50.000 Euro 38 43 12 7
Bis 200.000 Euro 57 29 8 6

Quelle: eigene Berechnungen

Aus diesen Daten lassen sich somit drei Trends ableiten. Der erste Trend entspricht den
friheren Beobachtungen etwa des KfW-Monitors, wonach es unter den KMU eine Drittelung
im Investitionsverhalten gibt. Ein Drittel macht keine Investitionen, ein zweites Drittel tatigt
Investitionen bis 10.000 Euro und ein letztes Drittel zwischen 10.000 Euro und 200.000 Euro.
Zweitens lasst sich eine klare Aufteilung zwischen reinen Eigenkapitalfinanzierern und exter-
nen Kapitalfinanzierern ausmachen. Wenn externes Kapital eingesetzt wird, betragt dies
nahezu immer mehr als 50%, unabhangig von der insgesamt eingesetzten Kapitalhdhe. Drit-
tens, das Segment mit dem hdchsten Kapitaleinsatz (also zwischen 10.000 und 200.000
Euro) ist das Segment mit dem hdchsten Bedarf an externer Finanzierung. Das gilt nicht nur
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in Relation zu allen Unternehmern in dieser Klasse sondern auch in Relation zu allen Unter-
nehmern, die externe Finanzierung bendtigen.

Wichtig ist in diesem Zusammenhang weiterhin, welche Unterschiede sich zwischen den
Geschlechtern herauskristallisieren. Grundsatzlich ist zu beobachten, dass Unternehmerin-
nen mit knapp 9.000 Euro durchschnittlich weniger Kapital zur Verfliigung haben als Unter-
nehmer mit 13.000 Euro. Das wirkt sich in zwei entgegen gesetzte Richtungen aus. Zum
einen ist der Anteil der Frauen, die bei Grindung ihrer Unternehmung keine Finanzierung
einsetzen, entsprechend hoher: 42% aller Frauen und 36% aller Manner starten ihre Unter-
nehmung ohne Einsatz von Finanzierung. Zum Anderen ist der Anteil der Frauen, die einen
Kredit beantragen, unter allen Frauen, die Kapital in ihrem Unternehmen zum Einsatz brin-
gen hoher als bei Mannern: 50% aller Frauen, die Kapital einsetzen, realisieren dies mit ex-
terner Finanzierung, wahrend dieser Anteil bei den Mannern nur bei 43% liegt. Die beiden
gegenteiligen Effekte gleichen sich aus, so dass beide Geschlechter rund 28% Fremdfinan-
zierung in ihren KMU verwenden.

Der Effekt des steigenden Anteils externer Finanzierung mit zunehmendem Kapitaleinsatz
lasst sich bei beiden Geschlechtern gleich beobachten, wobei bei Frauen aufgrund der ge-
ringeren Kapitalausstattung der Anteil der externen Finanzierungen durchweg hoher liegt als
bei Mannern. Unter den Personen, die bis zu 10.000 Euro eingesetzt haben, nahmen 31%
aller Manner und 36% aller Frauen einen Kredit auf. Dieser Anteil stieg bei Personen, die
zwischen 10.000 Euro und 50.000 Euro Kapital eingesetzt haben, auf 48% bei Mannern und
61% bei Frauen. Bei Personen, die zwischen 50.000 Euro und 200.000 Euro eingesetzt ha-
ben, waren 73% aller Manner und 85% aller Frauen Kredithnehmer geworden. Keine Unter-
schiede gibt es dagegen beim Vergleich zwischen Mannern und Frauen, wenn es um die
Frage geht, wie viel Eigenkapital sie mitbringen, wenn externe Finanzierung gebraucht wird.
Hier gilt fur beide Geschlechter, dass sie durchschnittlich Gber 28% bis 37% an Eigenkapital
verfligen, wenn sie einen Kredit nachfragen.

Tabelle 4: Kapitaleinsatz von KMU unterschieden nach Geschlecht

Durchschnittl. Einsatz
Beobachtungen Ausschl. Eigenkapital Auch Fremdkapital . .

Kapitaleinsatz von Eigenkapital

Manner Frauen Manner Frauen Manner Frauen Manner Frauen

Absolut In %

Kein Kapitaleinsatz 820 338 100 100 0 0 0 0
Bis 10.000 Euro 71 243 69 64 31 36 36 32
Bis 50.000 Euro 605 176 52 39 48 61 37 35
Bis 200.000 Euro 129 26 27 15 73 85 30 28
Durchschnittlicher
Kapitaleinsatz 13.000 Euro 9.000 Euro

Quelle: eigene Berechnungen

Ein zusatzlicher Effekt, der nochmals nach Geschlechtern differenziert, wichtige Erkenntnis-
se erbringt, offenbart sich bei der Frage, inwieweit die Personen weiteres Kapital in den ers-
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ten drei Jahren ihrer selbstandigen Aktivitaten bendtigten. Hier antworteten 40% der Frauen
und 30% der Manner, dass sie weiteres externes Kapital gebraucht und eingesetzt haben.
Die Hohe dieses externen Kapitals lag in den meisten Fallen wieder im Bereich zwischen
10.000 Euro und 50.000 Euro und wurde vorwiegend (in 60% der Falle) zur Wachstumsfi-
nanzierung oder (in 30% der Falle) zur Projektfinanzierung bendtigt.

Tabelle 5: Einsatz von Kapital in KMU im weiteren Verlauf der Unternehmung

Manner Frauen
In %
Anteil an weiterem Kapitaleinsatz 29 41
Davon fir
Wachstumsfinanzierung 61 62
Projektfinanzierung 34 29

Quelle: eigene Berechnungen

SchlieRlich stellt sich die Frage, wie viele Personen — zumindest aus ihrer eigenen Sicht — an
Finanzierungsengpassen gescheitert sind. Wie oben bereits ausgefiihrt, haben rund 30% der
Selbstandigen im Verlauf der finf Jahre, in denen diese Kohorte verfolgt wurde, ihre Unter-
nehmung wieder geschlossen. Rund die Halfte der Befragten antwortete, dass dabei Finan-
zierungsengpasse eine Rolle spielten. Der haufigste Grund (und es konnten mehrere Griinde
aufgefuihrt werden) war der Auftragsmangel oder die geringe Kundenanzahl (in nahezu 70%
der Falle).

Einschrankend muss natirlich bei dieser subjektiven Einschatzung flr das Scheitern einer
unternehmerischen Aktivitat immer beachtet werden, dass die Nennung eines Finanzie-
rungsengpasses nicht notwendigerweise bedeutet, dass eine Bank ,willkurlich® notwendige
Kredite verweigert hat. Alternativ kdnnen die Einschatzung der Finanzierung suchenden Per-
son uber die Qualitdt des zu finanzierenden Projekts und die Einschatzung der beteiligten
Bank derart auseinander gefallen sein, dass kein Finanzierungsangebot zustande gekom-
men ist.

Zentral ist bei einer solchen Analyse auch die Frage, wie viele Personen nach dem Scheitern
mit Schulden belastet sind. Rund 28% der gescheiterten Personen gaben an, Schulden aus
dem Scheitern ihrer unternehmerischen Aktivitdten zu haben. Dies ist insofern interessant,
dass diese Quote von 28% exakt der Quote der Personen entspricht, die externes Kapital
aufgenommen haben. Mit anderen Worten, die Wahrscheinlichkeit eines Scheiterns der
selbstandigen Tatigkeit hat sich tGber den Durchschnitt hinweg weder negativ noch positiv auf
die Uberlebenswahrscheinlichkeit ausgewirkt. Der Anteil der Personen mit Schulden war am
hdchsten im Segment zwischen 5.000 und 10.000 Euro Schulden (in rund 25% der Falle),
gefolgt vom Segment mit Schulden zwischen 10.000 und 50.000 Euro (in rund 20% der Fal-
le).

Fasst man die Erkenntnisse aus dieser Untersuchung zusammen, so lassen sich folgende
zentrale Beobachtungen herausstellen:

Erstens, rund zwei Drittel aller Unternehmer/innen setzen Kapital in ihren KMU ein, die eine
Halfte von ihnen weniger, die andere Halfte mehr als 10.000 Euro. Rund ein Viertel aller Un-
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ternehmer/innen bendtigen dafiir externe Finanzierung. Wenn es Bedarf an externem Kapital
gibt, so liegt der gesamte Kapitaleinsatz mehrheitlich oberhalb von 10.000 Euro.

Zweitens, der Anteil der Personen mit externem Kapitaleinsatz in ihren KMU steigt mit der
Hoéhe des gesamten Kapitaleinsatzes linear an. Wahrend bei einem Kapitaleinsatz unter
10.000 Euro rund ein Drittel aller Unternehmer auf externes Kapital zurtickgreifen konnen,
liegt dieser Anteil bei Kapitaleinsatzen oberhalb von 50.000 Euro bei 75%.

Drittens, wenn externes Kapital zum Einsatz kommt, liegt der Anteil des Eigenkapitals, das in
den KMU eingesetzt wird, mehrheitlich unter 50%. Es findet sich somit eine erhebliche Sprei-
zung, wonach Unternehmen entweder zu 100% mit eigenem Kapital betrieben werden oder
mit relativ geringen Eigenkapitalquoten.

Viertens, der Kapitaleinsatz unterscheidet sich zwischen den Geschlechtern nur zum Teil. Im
Verhaltnis zu den Mannern betreiben etwas mehr Frauen Unternehmen vollig ohne Kapital-
einsatz. Gleichzeitig setzen auch etwas mehr Frauen in Relation zu den Mannern externes
Kapital ein, wenn denn Kapital grundsatzlich in der KMU verwendet wird. Frauen sind zu
Beginn der unternehmerischen Tatigkeit vorsichtiger mit dem Kapitaleinsatz, erhdhen diesen
aber o6fter als Manner im weiteren Verlauf der unternehmerischen Entwicklung.

2.5 Bedarfsanalyse zu Mikrofinanz

Zur weiteren Bedarfsanalyse werden die Segmente KMU-Finanzierung und Mikrofinanzie-
rung entsprechend den EU-Richtlinien bei einer Grenze von 25.000 Euro getrennt, so dass
Kredite oberhalb dieser Grenze eher der KMU-Finanzierung und Kredite unterhalb dieser
Grenze der Mikrofinanzierung zugerechnet werden. Weitere Unterschiede sind in den Lauf-
zeiten, den Formen der Kreditwirdigkeitsprifung und den Zielgruppen der beiden Kreditpro-
dukte zu sehen. Wahrend bei der Mikrofinanz Kredite eher mit kiirzeren Laufzeiten an kleins-
te Unternehmen mit weniger als finf Angestellten und meist Umsatzen unter 100.000 Euro
vergeben und eher personlichkeitsorientierte Kreditanalysen durchgefuhrt werden, findet die
KMU-Finanzierung eher bei langerfristigen Engagements flir etwas gréltere Unternehmen
Anwendung. Diese Unternehmen verfligen typischerweise Uber flnf bis zehn Mitarbeiter und
einen Umsatz von bis zu 1 Million Euro.® Entsprechend wird mit zunehmender GroRe der
Unternehmen (insbesondere bei steigender Zahl der Mitarbeiter/innen und héheren Kreditvo-
lumina oberhalb von 25.000 Euro) nicht nur die Fristigkeit der Finanzierungsengagements
verlangert sondern auch die personlichkeitsorientierte durch eine dokumentenorientierte
Kreditanalyse ersetzt, bei der auch die klassische Kreditbesicherungen zunehmend an Be-
deutung gewinnt.

Zum Ansatz der Mikrofinanz sei kurz hinzugefligt, dass diese vor allem durch ihre grof3en
Erfolge in Asien, Lateinamerika und zuletzt in Osteuropa bekannt geworden ist. Mit Hilfe von
Kleinstkrediten konnten in den sich entwickelnden Landern sowie in den so genannten Uber-
gangsokonomien der friheren kommunistischen Staaten bisher geschatzt rund 100 Millionen
Menschen an der Verbesserung ihrer Lebensverhaltnisse arbeiten. In den frlhen neunziger
Jahren kam die Idee auf, die Methoden des Microlending — kleine Kredite fir investive Vor-
haben bei kurzen Laufzeiten und Verzicht auf materielle Sicherheiten — auf die industrialisier-
te Welt zu Ubertragen. Wahrend Mikrofinanz in Landern wie den USA, Frankreich oder Eng-

Von mittleren Unternehmen spricht man dann typischerweise bei bis zu 500 Mitarbeitern und Umsatzen
bis zu 50 Millionen Euro.
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land mittlerweile erste Erfolge gezeigt hat, konnte es sich in Deutschland bisher nicht als
Geschaftskonzept etablieren.

Ein Grund dafir mag darin liegen, dass sich Mikrofinanzierer in Deutschland bislang kein
ausreichend genaues Bild ihres Zielmarktes verschaffen konnten. So entstanden innerhalb
der letzten zehn Jahre eine Reihe von staatlich finanzierten lokalen Mikrofinanz-Initiativen,
die Kredite ausschlieRlich an bestimmte Zielgruppen vergeben sollten, insbesondere an be-
nachteiligte Griinder/innen, die mit ihren unternehmerischen Aktivitaten noch nicht gestartet
waren. Kredite konnten gerade nicht an bereits bestehende Unternehmen vergeben werden.
Die Erwartung war, dass diese Initiativen tausende Grunder/innen anziehen warden. Aller-
dings fasste keines dieser Projekte wirklich Ful — weniger aufgrund niedriger Riickzahlungs-
quoten (wie das in den sich entwickelnden Landern immer wieder der Fall ist), sondern viel-
mehr wegen der geringen Anzahl an Kreditanfragen, die an sie gerichtet wurden. Erst mit
Errichtung des DMI und des Mikrofinanzfonds wurde eine Dachstruktur geschaffen, die es
Mikrofinanzierern ermoglichte, das zur Verfliigung gestellte Kapital im Hinblick auf die Aus-
wahl einzelner Zielgruppen frei zu verwenden. Entsprechend konnten seitdem erste Erfolge
bei einzelnen Mikrofinanzorganisationen verzeichnet werden, die es sinnvoll erscheinen las-
sen, diese lokalen Mikrofinanzierer im Sinne von Leuchtturmprojekten gezielt zu férdern.

Diese Erfahrungen weisen darauf hin, dass der Markt fur Mikrofinanz in Deutschland jenseits
der ersten Erfolge auf lokaler Ebene noch nicht hinreichend definiert und vom KMU-Markt
abgegrenzt wurde. Um das Verstandnis flir mogliche Zielgruppen von KMU- und Mikrofi-
nanzprodukten zu vertiefen, wurden im Rahmen einer weiteren Studie Interviews mit 314
aktiven und gescheiterten Klein- und Kleinstunternehmen mit einem standardisierten Frage-
bogen retrospektiv zu ihrem Finanzierungsbedarf innerhalb der ersten drei bis flinf Jahre
ihrer Geschaftstatigkeit durchgefuhrt (siehe hier und im weiteren Kritikos, Kneiding, Germel-
mann, 2008).

Abbildung 7: Bedarf an externer Finanzierung.

| Gesamtstichprobe (N=314) |

Bedarf externer
Finanzierung?

Kreditnachfrage
bei Bank?

[a ]

Erfolgreich? @

[Ja ]

Quelle: eigene Berechnungen

Zunachst sei ein Uberblick Uber das Gesamtergebnis dargestellt (sieche Abbildung 7). Die
Grolenordnungen entsprechend weitgehend der Bedarfsanalyse in 2.4. Ein grofRer Teil,
namlich rund 60% der befragten Personen, gab an, bisher im Rahmen ihrer unternehmeri-
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schen Tatigkeiten entweder ganz ohne Kapital oder zumindest ohne Bankkredite ausge-
kommen zu sein. Wichtig ist dabei, dass in dieser Studie eine sehr offene Definition flr
Fremdkapital verwendet wurde, so dass alle Finanzierungsquellen, die nicht Eigenkapital
darstellen, wie zum Beispiel Bankkredite aber auch Privatkredite, die Uber Freunde oder Fa-
milienmitglieder bezogen werden, zur externen Finanzierung hinzugezahlt werden.

Eine erste wichtige zusatzliche Erkenntnis, die bislang noch in keinem Monitor erfasst wurde,
liegt nun darin, dass von allen Personen mit Fremdkapitalbedarf nur 83% einen Bankkredit
beantragten, wahrend die Ubrigen 17% zwar eine externe Finanzierung bendtigten, diese
aber Uber Freunde und Familie bevorzugten und auch erhalten haben. Diese 17% aller
Kleinunternehmer/innen mit externem Finanzierungsbedarf hatten somit auch keinen Bank-
kontakt.

Aullerdem zeigte sich, dass rund zwei Drittel aller Kreditantragsteller/innen von der ersten
Bank abgewiesen wurden und erst beim nachsten oder mehrmals wiederholten Kreditantrag
erfolgreich waren. Das weist bereits auf erhéhten Aufwand fir KMU hin. Des weiteren wur-
den die endgultig abgewiesenen Kreditantragsteller/innen in ihren Aktivitaten verfolgt. Rund
die Halfte von ihnen reduzierte ihr Investitionsvolumen oder sah sich Liquiditatsproblemen
ausgesetzt wahrend die andere Halfte sich an ihr privates Umfeld wandten und von dort ex-
terne Finanzierung erhielten.

Entgegen der verbreiteten Meinung, dass die Akquisition von Kapital ein zentrales Problem
fur Kleinunternehmen auch dann noch darstellt, wenn ein Kredit von einer Bank bewilligt
wurde, konnte in der vorliegenden Befragung eine Uberwiegende Mehrheit ihren Bedarf aus
Krediten decken, wenn sie einen Bankkredit erhalten hatte. Mit anderen Worten, Kreditratio-
nierung wird nur in einer Dimension verwendet, namlich bei der Entscheidung, Kreditantrage
positiv oder negativ zu bescheiden. Kreditbewilligungen, in denen gleichzeitig die Kreditvo-
lumina begrenzt werden, kommen kaum vor.

Fur die weitere Bedarfsanalyse wurde allen Unternehmern, die in der Vergangenheit Fremd-
finanzierungsbedarf hatten, neben dem klassischen KMU-Kredit auch ein typischer Mikro-
kredit vorgestellt — verbunden mit der Frage, welche Unternehmer im Rahmen ihrer Ge-
schaftstatigkeit sich eher fir einen KMU-Kredit oder eher flir einen Mikrokredit interessieren
wlrden. Bezogen auf die gesamte Stichprobe der Befragten duRerten 15%, bezogen auf alle
Personen mit externem Finanzierungsbedarf duferten 40% grundsatzliches Interesse an
einem Mikrokredit, die anderen 23% bzw. 60% an einem KMU-Kredit.

Im Zusammenhang mit Mikrokrediten sei hervorgehoben, dass sich Mikrokreditangebote von
professionellen Mikrofinanzorganisationen durch einen unbirokratischen Antragsprozess
und einen schnellen Zugang zu Kapital auszeichnen sowie, wie oben bereits ausgefihrt,
durch personlichkeitsorientierte (anstatt dokumentenorientierter) Formen der Kreditwilrdig-
keitsprifung und anderer als bankibliche Sicherheitsanforderungen flir Kreditnehmerinnen
und -nehmer. Fur ihre Kreditprodukte verlangen solche Institutionen daher Zinsen, die ober-
halb klassischer Kreditprodukte des Bankenmarktes liegen.

Wichtige weitere Informationen Uber potentielle KMU- und Mikrokreditkund/innen lassen sich
generieren, wenn man den Verlauf des Finanzierungsbedarfes aller Kleinunternehmer/innen
Uber die ersten drei Jahre ihrer Geschaftstatigkeit betrachtet. Hier fallt auf, dass sich in Be-
zug auf den Kapitalbedarf zwei typische Finanzierungsverlaufe abzeichnen. Diese Finanzie-
rungsverlaufe lassen sich aus Abbildung 8 ablesen. Dort ist auf der linken ,Y-Achse“ der An-
teil des Eigenkapitals am Gesamtkapital eingetragen und auf der rechten Y-Achse die Hohe
des externen Kapitalbedarfs. Die Kurven reprasentieren die durchschnittliche Héhe des not-
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wendigen Kapitalbedarfs der beiden Kredittypen in den ersten drei Jahren, wahrend die Bal-
ken die Eigenkapitalanteile der beiden Kredittypen in den einzelnen Jahren wiedergeben.

Diese Abbildung zeigt nun, dass es zum einen Kleinunternehmer/innen gibt, die bereits zu
Beginn ihrer Tatigkeit einen erhdhten Kapitalbedarf aufweisen. Diesen so genannten ,Startfi-
nanzierern“ gelingt es haufiger (wie oben beschrieben bei Krediten oberhalb von 25.000 Eu-
ro sogar in 75% der Falle), ihren Bedarf Gber herkbmmliche Bankkredite oder staatliche For-
derkredite zu decken. Banken raumen diesen Unternehmen im weiteren Zeitablauf typi-
scherweise Kontokorrentlinien ein, Uber die sie spater ihren dann meist niedrigeren Kapital-
bedarf decken kénnen. Sie sind die typische Zielgruppe fur KMU-Kredite bzw. aufgrund ihrer
langerfristigen Investitionsprojekte insbesondere auch fiir mezzanine Finanzierungsansatze.
Hier stellt sich daher auch vor dem Hintergrund der aktuellen Geschehnisse auf den Fi-
nanzmarkten die Frage, inwieweit derzeit Kredite, mezzanine Finanzierungen und Kontokor-
rentlinien an diese Zielgruppe in steigender Zahl gestrichen werden.

Abbildung 8: Typisches Finanzierungsverhalten von KMU

BEgenkapitalverhaltnis €
40 35000
3B 1 30000
301 1 25000
251
1 20000
204
1 15000
15}
1 10000
10}
51 1 5000
0 0

Jahr

Erlauterungen: Finanzierungsbedarf (Graphen, rechte Skalierung) und Eigenkapitalquoten (Balken, linke Skalie-
rung) von Mikrokreditkunden (griine Farbe) und KMU-Kreditkunden (rote Farbe)

Die Kurven reprasentieren die durchschnittliche Héhe des notwendigen Kapitalbedarfs der beiden Kredittypen in
den ersten drei Jahren, wahrend die Balken die Eigenkapitalanteile der beiden Kredittypen in den einzelnen Jah-
ren wiedergeben.

Quelle: eigene Berechnungen

Gleichzeitig zeigt die Abbildung 8, dass es einen zweiten Investitionstypus gibt: Interes-
sent/innen an Mikrofinanzprodukten haben namlich niedrigere Anfangsinvestitionen und be-
notigen vermehrt in der Nachgrindungsphase Zugang zu Fremdkapital, dann vor allem zur
kurzfristigen Finanzierung von Auftragen und konkreten Projekten mit entsprechend passen-
den Rickzahlungsfristen. Fir diese Unternehmer/innen gestaltet sich der Zugang zu norma-
len Bankkrediten schwieriger. Wie bereits dargestellt, sind Gberdurchschnittlich viele Frauen
unter den Unternehmer/innen, die erst in spateren Phasen ihrer unternehmerischen Tatigkeit
Finanzierung suchen. Fir diese Form der kurzfristig ausgerichteten Investitions- und Be-
triebsmittelprojekte sind folglich auch eher Mikrokredite die geeignete Finanzierungsform.
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Weiteres Ziel der Studie war neben einer ersten quantitativen Abschatzung des deutschen
Marktes die Identifizierung derjenigen Produktmerkmale, die die Attraktivitat von Mikrokredi-
ten flr den Markt ausmachen kénnten. Es zeigt sich, dass potentielle Kund/innen an Mikro-
kreditprodukten interessiert waren, wenn sie erstens einen schnellen Zugang zu Kapital mit
passgenauer Laufzeit ermoglichen, zweitens die Kreditbetreuer bereit sind, sich mit dem
Geschaftskonzept der Unternehmer/innen eingehend auseinanderzusetzen und drittens die
Wahrscheinlichkeit flr einen Vertragsabschluss bereits zum Zeitpunkt des Kreditantrags sehr
hoch ist. (Man bedenke, dass diese Wahrscheinlichkeit bei Krediten bis 5.000 Euro bei 30%
und bis 10.000 Euro bei 50% liegt, wobei die Problematik der wiederholten Antragsstellun-
gen dabei noch nicht berticksichtigt ist.) Mikrofinanzorganisationen in Deutschland sollten
daher ihre Zielgruppe mit einer fokussierten Marketingstrategie und mit Produkten anspre-
chen, fur die die Zugangsvoraussetzungen klar und einfach definiert sind. Weiterhin werden
Mikrofinanzierer eine Nachfrage nach Mikrokrediten insbesondere bei solchen Personen
auslosen, die in der Vergangenheit Kredite aus dem privaten Umfeld erhalten, bei Banken
schlechte Servicequalitat oder fehlgeschlagene Kreditantrage erlebt haben. Auffallig ist auch,
dass vor allem im Bereich des Handels und der unternehmensnahen Dienstleistungen mit
einer verstarkten Nachfrage nach solchen Krediten zu rechnen ist. Darliber hinaus stellen
Migrant/innen eine wichtige Zielgruppe dar.

Wichtig hervorzuheben ist gleichzeitig, dass Unternehmer/innen mit Interesse an KMU-
Krediten im Hinblick auf Kundenbetreuung héhere Qualitat bei den Banken erlebt haben und
fur sie ein rascher Zugang zu Krediten keine ausgepragte Bedeutung, eine individuelle Bera-
tung durch die Kreditbetreuer jedoch einen hohen Stellenwert hat. Typische Interessierte an
KMU-Krediten sind vor allem Unternehmer/innen im verarbeitenden Gewerbe (die Gber eine
entsprechende Meisterausbildung verfliigen) und, wie oben bereits ausgefiihrt, die so ge-
nannten ,Startfinanzierer*.

Abschlieend sei auf die anfangs erwahnte Quote von Unternehmern und Unternehmerinnen
hingewiesen, die nach eigenen Angaben keinen Bedarf an externer Finanzierung hatten.
Weitere Analysen unserer Daten haben gezeigt, dass hierfir vor allem zwei Griinde verant-
wortlich sind. Einerseits bendtigen viele Kleinunternehmer/innen keine Fremdfinanzierung,
da sie in dem wenig kapitalintensiven Dienstleistungssektor angesiedelt sind. Typische Bei-
spiele hierfur sind auch die Freien Berufe. Andererseits besteht gerade in den Jahren der
Grindungsphase eine gewisse Angst vor Verschuldung, da in diesem Zeitraum die Erfolgs-
chancen des Unternehmens schwer abzuschatzen sind. Die Frage, ob Angst vor Verschul-
dung ein Hinderungsgrund fir die Aufnahme von Krediten gewesen sei, bejahte knapp ein
Drittel der betroffenen Personen.

Bei dieser Personengruppe gilt es zukinftig der Frage nachzugehen, ob grundsatzlich kein
Bedarf an Bankkrediten besteht oder ob dies durch die mangelnde Qualitat der existierenden
Kreditprodukte motiviert ist. In dieser Hinsicht ware es folglich ratsam, vor allem im Bereich
des Mikrokredits Produkte mit entsprechend geringeren Kreditvolumina so zu entwerfen,
dass sie dazu geeignet sind, Verschuldensangsten zu begegnen. Erfahrungen aus Landern,
in denen ausgereifte Mikrofinanzprodukte angeboten werden, weisen darauf hin, dass sich
gerade in dieser Untergruppe eine versteckte Nachfrage in nicht zu vernachlassigendem
Umfang verbergen kann.

Darlber hinaus lasst sich zwischen den Unternehmen mit Bedarf an externem Kapital eine
klare Segmentierung nach zwei Investitions- und Finanzierungstypen vornehmen. Zum einen
gibt es die klassischen Unternehmen mit héherer Anfangsinvestition, mit langerer Laufzeit
und periodischer Ersatzinvestition erst in der langeren Frist. Deren externer Kapitalbedarf
liegt generell Gber 25.000 Euro, haufig auch Gber 50.000 Euro. Bei diesen Investitionen ist
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eine entsprechend langere Laufzeit der Finanzierung eine wichtige Voraussetzung und sie
tragen ein entsprechend héheres unternehmerisches Risiko. Fiur diese KMU sind mezzanine
Finanzierungen aus Sicht der Kapitalgeber eine geeignete Finanzierungsform.

Ihnen gegeniber stehen Unternehmer/innen ohne hoéhere Anfangsinvestition, jedoch mit
dem Bedarf an kurzfristiger Wachstums- und Projektfinanzierung unterhalb von 25.000 Euro
(haufig auch unterhalb von 10.000 Euro) im weiteren unternehmerischen Verlauf, die auch in
der kurzen Frist periodisch wiederkehren kann. Fir diese Unternehmen sind Mikrokredite
hinsichtlich der Kreditvolumen und Laufzeit geeignet.

2.6 Zugangsbeschrankungen von KMU zu externem Kapital

Die beiden letzten Kapitel haben deutlich gemacht, dass die Analyse Uber mdégliche Zu-
gangsbeschrankungen von KMU zu externem Kapital zu vertiefen ist. Hierzu seien zunachst
verschiedene Informationen aus friiheren Datenquellen dargestellt. Zum einen sei auf den
Mittelstandsmonitor der KfW verwiesen. Dort wurde fir 2006 herausgefunden, dass im
Durchschnitt 35% aller Kreditantrage abgelehnt wurden. Das bedeutet auf die Gesamtzahl
aller KMU hoch gerechnet, dass knapp 40% aller KMU (also rund 1,7 Million Unternehmun-
gen) externen Kreditbedarf anmelden, von denen dann die oben auf Basis des KfW-
Mittelstandsmonitors dargestellten 25% tatsachlich Zugriff auf externe Finanzierung erhalten,
wahrend knapp 15% aller KMU (oder umgerechnet die oben genannten 35% aller Kreditan-
trag stellenden KMU, also etwa 650.000 Unternehmen) diesen Zugang nicht erhalten.

Weiterhin zeigt sich, dass es einen negativen Zusammenhang zwischen beantragtem Kredit-
volumen und Zuschlagswahrscheinlichkeit gibt. Im Segment der Mikrokredite bis 10.000 Eu-
ro liegt der Anteil der abgelehnten Antrédge gréRenabhangig zwischen 40% und 65%. Der
Anteil der Ablehnungen sinkt auf 20% fur Kreditantrage oberhalb von 10.000 Euro. Dies be-
deutet also, dass unter allen KMU zwar 75% ihr Unternehmen ohne externes Kapital betrei-
ben, unter diesen aber jede/r finfte Unternehmer/in externes Kapital bendtigte, solches je-
doch nicht erhielt. Auf die Gesamtzahl der KMU hochgerechnet, wiirde dies bedeuten, dass
etwas mehr als eine halbe Million Selbsténdige sich Kreditrationierungen ausgesetzt sehen
mussten. Der Uberwiegende Teil durfte im Bereich der Mikrokreditfinanzierung bis 25.000
Euro und etwas mehr 10% aller abgelehnten Antragsteller (also rund 65.000 betroffene
KMU) im GréRenbereich oberhalb von 25.000 Euro zu finden sein.

Neben den deskriptiven Darstellungen des KfW-Mittelstandsmonitors gibt es weitere 6kono-
metrisch ausgerichtete Analysen, die Zugangsprobleme von kleinen Unternehmen im Ver-
gleich zu gréfieren Unternehmen zu externer Finanzierung untersucht haben. Hier sind ver-
schiedene Studien zu nennen, insbesondere die von Egeln, Licht und Steil (1997); Winker
(1999) sowie Audretsch und Elstons (2002). Winker (1999) hat etwa mit Hilfe der Daten des
ifo-Unternehmenspanels untersucht, inwieweit bei Unternehmen des verarbeitenden Gewer-
bes GroRenunterschiede Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit haben, Zugang zu externen
Finanzierungsmitteln zu bekommen. In seiner Analyse zeigt sich, dass sowohl die Firmen-
groflie als auch das Firmenalter einen signifikanten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit aus-
Uben, sich Kredithemmnissen ausgesetzt zu sehen. Junge und kleinere Firmen haben da-
nach eher mit einer Ablehnung von Kreditantragen zu rechnen als altere und gréRere. Diese
Hemmnisse haben entsprechend negative Einflisse auf die Investitionstatigkeit und damit
wiederum auf die Schaffung von weiteren bzw. auf den Erhalt von bestehenden Jobs in der
jeweiligen Unternehmung.
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Ahnliche Ergebnisse finden auch Egeln et al. (1997), die fiir ihre Untersuchung das Mann-
heimer Innovationspanel genutzt haben, sowie Audretsch und Elston (2002), die zumindest
den GroReneffekt auch fur borsengelistete Unternehmen im Mittelstand beobachten.

Zugangsbeschrankungen zu Kreditfinanzierung beinhalten jedoch noch einen zweiten As-
pekt, namlich die Hohe des Aufwands, der flir einen Zugang zu Finanzierungskapital einge-
gangen werden muss. Auch hierzu gibt es eine zentrale Studie von Eurobarometer (2005),
die den Zugang von KMU zu externem Kapital vergleichend flr mehrere Lander der Europai-
schen Union untersucht. Die Ergebnisse dieser Studie zeigen, dass kleine und mittelstandi-
sche Unternehmer/innen in Deutschland héheren Hirden auch im Sinne eines hdheren Auf-
wands bei Kreditantragen ausgesetzt sind als die KMU in anderen Landern. Auch bei der
Bewertung der Qualitat der Bankangebote im Sinne von Beratung, allgemeinem Wissen und
sektorspezifischem Know-how der Kundenbetreuer/innen stellte sich heraus, dass die Quali-
tat der Kundenbetreuer/innen in deutschen Banken eher unterdurchschnittlich im Vergleich
zu anderen europaischen Landern war.

Damit lasst sich festhalten, dass es gréRenabhangige, aber auch altersabhangige Zugangs-
beschrankungen von Unternehmen zu Kreditmarkten gibt. Dabei gilt die Grundregel, dass je
junger und (im Sinne eines beantragten Kreditvolumens) je kleiner eine Unternehmung ist,
desto groler ist die Wahrscheinlichkeit, bei einer Bank keine Kreditfinanzierung zu erhalten.
Aussagen Uber Ursachen der steigenden Ablehnungsquoten bei sinkenden Kreditvolumina
lassen sich nicht machen. Konkurrierende Erklarungen sind die sinkende Qualitat der Kredit-
antréage und die steigenden relativen Prifkosten der Bank in Relation zum madglichen Erlés
aus Zinsertragen.

2.7 Auswirkungen der Finanzmarktkrise

Aus den aktuellen Entwicklungen auf den Finanzmarkten ist in den nachsten Monaten mit
einer steigenden Arbeitslosigkeit zu rechnen. Daraus ist ein Anstieg von Existenzgrindungen
zu erwarten. In der Folge der Finanzkrise kann es flir Griinder/innen und Unternehmer/innen
auflerdem zunehmend notwendig werden, auf Ricklagen zurlick zu greifen, die dann nicht
mehr als Eigenkapital zur Finanzierung von Investitionen zur Verfigung stehen. Aus diesen
Entwicklungen ist mit einer deutlich steigenden Nachfrage nach Mikrofinanzierungen und
Mezzanine-Kapital zu rechnen.

Hinzu kommt, dass viele Banken ein geschmalertes Eigenkapital haben, und gleichzeitig ihre
Kredite mit mehr Kapital unterlegen missen, da die Ausfallrisiken aufgrund der anstehenden
Rezession bei den Firmen gestiegen sind. In der Folge ist aufgrund einer potentiell steigen-
den Kredithachfrage und einem potentiell sinkenden Kreditangebot nicht auszuschlieRRen,
dass eine Kreditklemme auftritt. Erste Hinweise fur ein sinkendes Kreditangebot liefert die
KfW (2009): Der Zugang zu Krediten hat sich demnach fir 35% der befragten Unternehmen
erschwert. Der Vorjahreswert lag im Vergleich noch bei 29%. Weiterhin fuhrt die KfW aus,
dass Unternehmen aus den Branchen Einzelhandel (40%) und Dienstleistung (39%) am
starksten betroffen sind. Junge Unternehmen sind besonders betroffen. Ihr Anteil an allen
Unternehmen mit Finanzierungsproblemen ist mit 55% am hdchsten.

Die Finanzmarktkrise hat aulRerdem Auswirkungen auf das Angebot von mezzaninen Finan-
zierungen. Diese Mischform aus Eigen- und Fremdkapital wurde bislang von Banken mittel-
stédndischen Unternehmen angeboten, im Anschluss verbrieft und an Investoren weiterver-
kauft. Doch die Verbriefungsmarkte sind nach den negativen Erfahrungen aus dem amerika-
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nischen Immobiliensegment fast zum Erliegen gekommen. Daher werden solche Finanzie-
rungsprodukte derzeit weniger angeboten.

Die Analyse einer solchen potentiellen Kreditklemme ist allerdings schwierig, da es fur Au-
Renstehende kaum moglich sein wird, zu beurteilen, ob ein Kredit nicht verlangert oder ver-
sagt wird, weil eine Bank selbst keinen Spielraum fiir eine weitere Kreditvergabe hat oder ob
der Kreditantrag stellende Kredithehmer aus Bankensicht nicht kreditwurdig ist.

2.8 Zusammenfassung

In Deutschland betreiben derzeit 4,2 Millionen Personen kleine und mittelstandische Unter-
nehmen, wovon mehr als die Halfte Einzelunternehmen sind. Weiterhin haben 90% der Un-
ternehmen einen Umsatz von unter 1 Million Euro, 70% sogar von unter 100.000 Euro. Die
wichtigsten Wachstumsbereiche sind der Dienstleistungssektor und jlingst auch wieder das
verarbeitende Gewerbe.

Rund 60% der KMU in Deutschland finanzieren ausschlie3lich mit Eigenkapital und melden
auch keinen Bedarf an externem Kapital an. Die restlichen 40% haben Bedarf an externem
Kapital. 25% erhalten entweder Bankkredite oder mezzanine Finanzierungen von Banken.
Die verbleibenden 15% der Unternehmen bekommen entweder das notwendige Kapital aus
ihrem persénlichen Umfeld oder sehen sich Finanzierungs- und Liquiditadtsengpassen
ausgesetzt, was zur Reduktion ihrer Investitionstatigkeit oder auch zu BetriebsschlieBungen
fuhren kann.

Zur Hohe der Investitionsvolumina lasst sich der Markt in drei, jeweils nahezu gleich grof3e
Teile einteilen, namlich in Unternehmen, die keinerlei Finanzierung einsetzen, Unternehmen,
die bis zu 10.000 Euro einsetzen sowie Unternehmen, die zwischen 10.000 Euro und
200.000 Euro einsetzen. Zwei wesentliche Merkmale fallen bei dieser Einteilung auf. Der
Anteil der Unternehmen mit Einsatz von externer Finanzierung wachst mit der Hohe des ein-
gesetzten Kapitals und zwar von 33% bei einem Gesamtkapitaleinsatz unter 10.000 Euro auf
75% bei einem Gesamtkapitaleinsatz (iber 50.000 Euro. Fir diesen héheren Anteil an exter-
ner Finanzierung gibt es zwei Griinde: Zum einen verfligen weniger Unternehmer/innen Gber
Eigenkapital in H6he von 50.000 Euro und mehr. Zweitens ist die Zuschlagsquote bei exter-
ner Finanzierung umso hoéher, je hdher das beantragte Kreditvolumen ist. Lag die Zu-
schlagsquote bei Kreditantragen unter 5.000 Euro bei 30%, so stieg sie bei Kreditvolumina
bis zu 10.000 Euro auf 50% an und erreichte bei Kreditvolumina oberhalb von 25.000 Euro
75%. Auch wenn nach einer erfolgten Ablehnung erneut ein Antrag gestellt werden kann, so
kann dieser Aufwand Investitionsprojekte zumindest verzégern oder endglltig zum Stoppen
bringen.

Rund 70% aller Selbstandigen sind mannlich und nur 30% weiblich. Dieser Effekt kann an
der Entscheidung festgemacht werden, unternehmerisch aktiv zu werden und damit Risiken
einzugehen. Aufierdem kann gefolgert werden, dass risikohaftere Grindungen in den beste-
henden Unterstutzungsstrukturen eher geférdert werden als vorsichtigere Grindungen.
Nachdem diese Entscheidung getroffen wurde, unterscheiden sich Unternehmerinnen und
Unternehmer nicht mehr so sehr. Allerdings verfugen Frauen Uber weniger Eigenkapital und
fuhren Investitionen etwas spater durch als Manner. Mikrofinanzierungen, die wahrend einer
langeren Nachgriindungsphase einen schnellen und verlasslichen Zugang zu Finanzierung
gewahrleisten, kommen insofern besonders dem spezifischen Bedarf von Unternehmerinnen
entgegen.
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Hinsichtlich der Investitions- und Finanzierungsverlaufe wurden zum einen so genannte
Startfinanzierer identifiziert, die zu Beginn ihrer unternehmerischen Tatigkeiten einmalig ho-
here, dann haufig uber 25.000 Euro liegende Investitionen tatigen, fur die sie Finanzierung
mit langeren Laufzeiten bendtigen. Zum anderen gibt es so genannte Projektfinanzierer, die
ohne groRRere Anfangsinvestitionen starten, daflir einen wiederkehrenden Bedarf an Finan-
zierung bis zu 10.000 Euro, manchmal auch bis zu 25.000 Euro haben. Damit 1asst sich der
relevante Kreditmarkt in drei Teile segmentieren, namlich zum einen in einen Bedarf an ex-
terner Finanzierung bis 10.000 Euro. Dieses Marktsegment sollte stets mit kurzfristigen Mik-
rokrediten bedient werden. Zum anderen gibt es den Finanzierungsbedarf oberhalb von
25.000 Euro mit langeren Laufzeiten. Aufgrund der steigenden Risiken mit héheren Kreditvo-
lumina ist zumindest ab 50.000 Euro die Einfihrung von mezzaninen Produkten Uberle-
genswert. Fur den Zwischenbereich zwischen 10.000 Euro und 25.000 Euro ist eine grund-
satzliche Abgrenzung zwischen kurzfristigen Mikrokrediten und langfristigen Investitionsfi-
nanzierungen schwierig, so dass eine Zuordnung im Einzelfall moglich sein sollte.

In Folge der Finanzkrise hat sich nach ersten Umfrageergebnissen der Zugang zu Krediten
erschwert. Besonders betroffen sind die Branchen Einzelhandel und Dienstleistung sowie
Grindungen und Unternehmen in der Nachgrindungsphase. Auflerdem ist aufgrund stei-
gender Arbeitslosenzahlen und schwacheren Eigenfinanzierungen mit einer deutlichen Er-
hoéhung der Nachfrage zu rechnen.
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3 Bestehende Angebote und Finanzierungslicken

3.1 Mikrokredite bis 25.000 EUR

3.1.1 Der Markt in Deutschland

Die aufgezeigten Schwierigkeiten im Zugang zu Kapital (Mikrokredite®) fiir Griindungen und
Kleinstunternehmen scheinen zunachst im Widerspruch zu dem ausgesprochen breiten Fi-
nanzierungsangebot in Deutschland zu stehen. Eine Erklarung ist, dass solche Finanzierun-
gen aufgrund eines zunachst schlechten Kosten-/Ertragsverhaltnisses finanzwirtschaftlich oft
nicht attraktiv sind. Gerade in den ersten Geschéaftsjahren erweist sich diese Kundengruppe
als sehr arbeits- und kostenintensiv. Die Vorbereitung, Begleitung, Krisenintervention und
Verwaltung eines solchen kleinen Kredites kostet regelmaflig mehrere tausend Euro. Wenn
der Kreditbetrag diese Kosten nicht wesentlich Ubersteigt, erbringen selbst Wucherzinsen
keine Kostendeckung. Zudem bergen Griindungsunternehmen nicht Gberschaubare Risiken,
weisen kaum Eigenmittel und Sicherheiten auf und erbringen selten Ertrag aus dem Cross-
Selling-Geschaft.” Viele der Kleinst- und Griindungsunternehmen gelten daher als nicht
bankfahig.

Fur diese Zielgruppe wurde eine Reihe von &ffentliche Forderkrediten konzipiert, die oft lokal
oder regional begrenzt sind. Aullerdem gibt es private Anbieter — so genannte Mikrofinanzie-
rer — deren Kerngeschaft in der Regel die Beratung und Begleitung kleiner Unternehmen ist
und die derzeit ein stark wachsendes Mikrofinanzangebot aufbauen. Die meisten dieser Mik-
rofinanzierer kooperieren seit dem Jahr 2006 mit dem Deutschen Mikrofinanz Institut (DMI),
dem Mikrofinanzfonds Deutschland und der GLS Bank®.

Nachfolgend sind Beispiele fur Mikrofinanzangebote privater und &ffentlicher Anbieter in
Deutschland dargestellt. Nicht aufgefuhrt werden die ARGE’n, die (Mikro-)Kredite an ihre
Klientel vergeben und damit fur die Mikrofinanzierung eine ,Konkurrenz® darstellen.

Unter Mikrokrediten werden hier gemal einer EU-Definition gewerbliche Finanzierungen mit
einem Volumen von bis zu 25.000 Euro verstanden.

Das Cross-Selling bezeichnet den Verkauf weiterer (komplementéarer) Produkte oder Dienstleis-
tungen aus dem Leistungsprogramm der Bank.

Als maRgebliche Institution hat die GLS Bank diese Struktur aufgebaut. Nach ersten regionalen
Fonds ab 2000 wurde im Rahmen ihres EQUAL-Teilprojektes das Deutsche Mikrofinanz Institut
gegrundet und der Mikrofinanzfonds aufgelegt. Auf Bundesebene sind mit dem BMWI, dem
BMAS und der KfW die wesentlichen Akteure eingebunden, auf regionaler Ebene Landesban-
ken, Griinderzentren, Landesministerien sowie Berater. Die GLS Bank finanziert ansonsten
ausschlieBlich soziale, kulturelle und 6kologische Unternehmungen. Nach einem Wachstum in
2008 von Uber 25% betragt ihr Bilanzvolumen derzeit 1,1 Mrd. Euro. Neben dem Mikrofinanz-
fonds verwaltet sie Uber 30 weitere Fonds und Vermdgensanlagen mit einem Gesamtvolumen
von Uber 100 Mio. Euro
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Tabelle 6: Ubersicht von Angeboten privater Mikrofinanzierer und Forderbanken

Mikrodarlehen in der  Mikrodarlehen NRW-EU- Mikrokredit  Mikrokredit
Variante , Mikro 10" Mikrodarlehen
Programm
Anbieter KfW Mittel- Bremer Investi- NRW-Bank IBB Berlin Mikrofinanzierer  /
standsbank tionsgesellschaft GLS Bank
(BIG)
Betrage in | bis 10.000 bis 10.000 5.000 — 25.000 bis 10.000 1.000 bis 20.000
€
Zielgrup- Kleinstgrindungen Griindungen, Uber- Existenzgrin- KMU in Griundungen und
pe bis zu 3 Jahren nach | nahmen, Stabilisie- dung, Kleinstun- Berlin junge Unternehmen
Grindung rung in Unterweser- | ternehmen bis 3
region Jahre in NRW
Laufzei- 2 bis 5 Jahre 5 Jahre 5 Jahre 3 bis 36 Monate
ten
Verzin- 5,65% effektiv 6,43% effektiv 5,88% 10%
sung effektiv
Tilgung 6 Monate tilgungs- 1. Jahr tilgungs- | 0,5 Jahre monatlich oder
frei frei tilgungsfrei | endféllig, keine
tilgungsfreie Zeit
EU-Mittel ja ja ja ja

Quelle: Internetauftritte der KW Mittelstandsbank, der Bremer Investitionsgesellschaft, der
NRW-Bank, der IBB Berlin und der GLS Bank

3.1.2 Die Finanzierungslucke

Nach einer Marktstudie von Evers & Jung (2009) sind in Deutschland im Jahr 2007 insge-
samt 4.625 Mikrokredite von Mikrofinanzierern und Fdérderbanken an nicht bankfahige
Kleinst- und Griindungsunternehmen ausgegeben worden.® Trotz der Vielzahl der bestehen-
den Mikrofinanzangebote gibt es also im Verhaltnis zu dem in Kapital 2 aufgezeigten Bedarf
eine erhebliche Finanzierungsliicke. Im Folgenden sind die Ursachen dargestellit.

Aktuelle Entwicklungen durch Finanzmarktkrise

In Kapitel 2 wurde bereits auf eine Studie zu den veranderten Finanzierungsbedingungen fur
KMU durch die Finanzmarktkrise hingewiesen, welche die KW (2009) in Zusammenarbeit

Die Marktstudie von Evers & Jung mit dem voraussichtlichen Titel Cross Country Studies on
Western and Eastern Europe: Country Report for Germany erscheint voraussichtlich im Mai
2009. Die Zahl der insgesamt vergebenen Mikrokeredite wurde in einer Mitteilung zur Vorab-
veroffentlichung der Studie per Email mitgeteilt.
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mit 21 Wirtschaftsverbanden durchgefiihrt hat. In Bezug auf Mikrokredite sind daraus die
folgenden Angaben besonders wesentlich:

o Uber 49% der Unternehmen, die liber Schwierigkeiten beim Kreditzugang berichten, ge-
ben an Probleme zu haben, Uberhaupt einen Kredit zu erhalten. Im historischen Ver-
gleich ist das ein extrem hoher Anteil.

o Besonders stark betroffen sind groRRere, sehr kleine sowie junge Unternehmen, wobei die
jungen Unternehmen den hochsten Anteil (55%) an den Meldungen Uber schwieriger
gewordene Kreditaufnahmen stellen.

o0 Als Grinde fir den erschwerten Zugang zu Krediten werden héhere Anforderungen an
die Dokumentation von Vorhaben (80%), die Offenlegung von Informationen (77%) sowie
steigende Forderungen nach Sicherheiten (75%) genannt. Innerhalb der GrélRenklassen
sind deutliche Unterschiede in den Begrindungen zu verzeichnen: Sehr kleine Unter-
nehmen berichten Uberproportional haufig Gber Probleme lberhaupt Kredite zu erhalten,
groliere Unternehmen hingegen nennen verstarkt verschlechterte Kreditkonditionen und
beeintrachtigte Bankbeziehungen als Grinde fur den erschwerten Zugang.

o Am starksten betroffen sind Unternehmen des Einzelhandels (40%) und der Dienstleis-
tungsbranche (39%).

Es wird davon ausgegangen, dass sich diese Situation in den nachsten Monaten weiter ver-
scharfen wird.
Beschrankungen offentlicher Programme

Der Zugang zu o6ffentlichen Programmen und Angeboten von Fdrderbanken ist in verschie-
dener Hinsicht beschranki:

o auf bestimmte Zielgruppen

o auf einmalige Kreditvergaben (kein Aufbau von Kreditbiographien)

o0 meist durch Vergabe Uber Hausbanken, die wenig Interesse an diesem Geschaft haben
o0 meist durch Anwendung formeller Scorings

Solche Angebote erfordern in der Regel erhebliche Zuschiisse, aufgrund sehr hoher Kredit-
ausfalle und einem hohen Verwaltungsaufwand. Eine Marktdurchdringung ist nicht realis-
tisch, weil Zuschusse in der erforderlichen Hohe nicht zur Verfligung stehen.

Hausbankprinzip

Der Zugang ist meist nur Uber eine Hausbank méglich. Dies ist ein wesentliches Hemmnis,
da die Betreuung von Griindungen arbeits- und kostenintensiv ist und vor allem in den An-
fangsjahren nur geringe Ertrdge zu erwarten sind. Zudem sind Unternehmensgrindungen
stets mit besonders hohen Ausfallrisiken verbunden, was neben dem Abschreibungsbedarf
einen erheblichen Arbeitsaufwand verursacht. Bestehende Foérderprogramme werden des-
halb von Hausbanken oft nicht aktiv angeboten.

Fehlende Anreize fir Mikrofinanzierer

Fur die privaten Mikrofinanzierer ist die Kreditvergabe aufgrund fehlender Anreize bislang oft
nur ein Nebengeschaft. Die meisten Organisationen halten das Kreditgeschaft auf kleinem
Niveau und warten ab, bis die ersten Pioniere genug Erfahrung gesammelt haben, um dann
die Chancen und Risiken genauer kalkulieren zu kdénnen. Eine wirtschaftliche Tragfahigkeit
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kann aber erst mit hohen Stlickzahlen erreicht werden. Vor dem Dilemma standen auch die
heute florierenden Mikrofinanzierer im europaischen und auflereuropaischen Ausland. Sie
waren auf ,Start- und Wachstumshilfen* von Regierungen und Geldgebern angewiesen. Vor
diesem Hintergrund ware ein gezielter Anreiz fir Mikrofinanzierer wichtig, so dass diese ihre
Stlickzahl jetzt maRgeblich erhohen und damit die Schwelle zur Eigenwirtschaftlichkeit tiber-
schreiten kénnen.

Fur MaRnahmen zur Verbesserung der (wirtschaftlichen) Situation von Mikrofinanzorganisa-
tionen wurden auf europaischer Ebene die in der Einleitung beschriebenen Programme
JASMINE und JEREMIE geschaffen. Eine ErschlieRung dieser Programme durch die natio-
nal zustandigen Institutionen kénnte dazu beitragen, die Mikrokreditvergabe an Kleinst- und
Kleinunternehmen erheblich auszuweiten.

3.2 Finanzierungen ab 25.000 EUR

3.2.1 Kreditfinanzierung ab 25.000 EUR

In der Regel liegt die Obergrenze von Mikrokreditangeboten bei maximal 25.000 Euro. Sol-
che Programme haben Kleinstgriinder/innen und weniger kapitalintensive Existenzgriindun-
gen zur Zielgruppe; den Bedarf kapitalintensiverer Griindungsvorhaben oder Wachstumsfi-
nanzierungen von relativ jungen Unternehmen kénnen die Mikrofinanzprogramme somit
nicht abdecken. Rund 32% der Grinder/innen mit einem externen Finanzierungsbedarf von
mehr als 25.000 EUR geben an, im Jahr 2006 Finanzierungsschwierigkeiten gegentiber ge-
standen zu haben (vgl. KfW-Bankengruppe 2008, S. 9f.).

Beispielhafte Ubersichten (iber bestehende Angebote fiir Griinder/innen und junge Wachs-
tumsunternehmen mit einem Finanzierungsvolumen von 25.000 — 150.000 EUR sind in den
Tabellen 7 und 8 (auf der nachsten Seite) abgebildet. Tabelle 7 gibt eine beispielhafte Uber-
sicht Uber Grindungskredite ab 25.000 EUR. Tabelle 8 liefert eine beispielhafte Aufstellung
Uber Mezzanine Darlehen in der GréRenordnung von 25.000 — 150.000 Euro.

3.2.2 Finanzierungslicke bei Kreditfinanzierungen ab 25.000 EUR

Vergleichbar mit den Mikrokrediten sind einerseits vielfaltige Angebote und andererseits er-
hebliche Finanzierungsliicken festzustellen. Hierfiir kbnnen die folgenden Ursachen festge-
stellt werden.

Hausbankprinzip

Der Zugang ist meist nur Uber eine Hausbank madglich. Wie fir die Mikrokredite bereits dar-
gestellt, ist dies ein wesentliches Hemmnis, da die Betreuung von Grindungen arbeits- und
kostenintensiv ist und vor allem in den Anfangsjahren nur geringe Ertrage zu erwarten sind.
Zudem sind Unternehmensgriindungen stets mit besonders hohen Ausfallrisiken verbunden.
Bestehende Fdrderprogramme werden deshalb von Hausbanken oft nicht aktiv angeboten.

Bestehende Unternehmen

Die Mehrzahl der Programme ist auf junge Unternehmen ausgelegt, die bisher hochstens
drei Jahre am Markt tatig sind. Doch auch Unternehmen im vierten oder funften Grindungs-
jahr haben oft einen erschwerten Zugang zu Kapital.
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Branchen- und Verwendungszweckbeschrankungen

Auch Branchen- und Verwendungszweck-Beschrankungen stellen wesentliche Hurden dar.
Das Grindungs- und Wachstumsprogramm der L-Bank bspw. schlie3t eine Verwendung fiir
Beforderungsmittel und Ausristungsguter des Stra3en- und Luftverkehrs bei Unternehmen
des Transportgewerbes aus. Die NRW-Bank schlie3t hingegen die Verwendung des Mit-
telstandskredits fir die Erzeugung von land-, forst- und fischereiwirtschaftlichen Produkten
aus; Nachfinanzierungen sind ebenfalls ausgeschlossen. Die KfW begrenzt die Verwendung
des Startgeldes flir Betriebsmittel und Warenlager auf 20.000 Euro.

Tabelle 7: Ubersicht der Angebote von groRvolumigen Krediten (25.000-150.000

EUR) fur Existenzgrunder/innen

NRW- KfWw-Startgeld NRW- Starthilfepro- Grundungs- Berlin Start
Innovations- Mittelstands- gramm Baden- und Wachs-
darlehen kredit Wirttemberg tumsfinanzie-
rung
Anbieter NRW-Bank Kfw KfW, NRW-Bank L-Bank B.-W. L-Bank B.-W. | IBB Berlin
Betrage 25.000 -5 Mio. | max. 50.000 25.000 -5 Mio., 5.000 - 100.000 5.000-2 Mio. bis 100.000
in €
90% der
forderfahigen
Ausgaben
Ziel- KMU Grlnder, nicht: erneuerba- | Existenzgrinder KMU KMU
gruppe KMU, Freibe- re Energien, und KMU, Freibe- . .
rufler bis 3 Transport, Land- | rufler bis 3 Jahre | Pis 8Jahre bis 3 Jahre
Jahre und Forstwirt-
schaft
Laufzei- 5 Jahre 5 Jahre 5 Jahre 8 Jahre 5-20 Jahre 6-10 Jahre
ten 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
20 Jahre
Verzin- vergunstigte fix vergunstigte Zinsverbilligt, Risikoge- fix, 4,56%
sung KfW- 5,9% KfW- fest, vierteljahr- rechter Zins, effektiv
Konditionen 6% Konditionen, fest | lich Zinsbindung
fir max. 10 Jahre max. 10 J.
Sicher- bankiblich, bankiblich, bankiblich, 80%-Burgschaft bankiblich, 80%-Blirg-
heiten Bilrgschaft quotale Mit- Blrgschaft mog- | der Birgschafts- Biirgschaft schaft der
maoglich tber | haft der lich tber Birg- bank Burgschafts- BBB
Blrgschafts- | Hausbank schaftsbank bank
bank
Tilgung 1 Jabhr til- monatlich, 1 Jahr tilgungs- 2 tilgungsfreie 1-3 tilgungs- 2 Jahre til-
gungsfrei 1 Jahr til- frei Jahre, vierteljahr- | freie Jahre, gungsfrei
2 Jahre til- gungsfrei 2 Jahre tilgungs- | lich ab 12 J. Lfzt.
gungsfrei 2 Jahre til- frei auch endfal-
gungsfrei 3 Jahre tilgungs- lig moglich
frei
EU-Mittel ja
Quelle: Internetauftritte der KfW Mittelstandsbank, der NRW-Bank, der L-Bank Baden-

Wairttemberg und der IBB Berlin
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Sicherheiten

Des Weiteren sind die Anforderungen der bestehenden Programme an die Unternehmen
bezlglich der Besicherung der Darlehen sehr hoch. In den meisten Fallen sind Grin-
der/innen und junge Unternehmen aber gar nicht in der Lage, die geforderten Sicherheiten
zu stellen. Damit besteht eine brancheniibergreifende Angebotsliicke fir Griinder/innen und
junge KMU (auch alter als drei Jahre), die einen erhéhten Finanzierungsbedarf bis zu
150.000 Euro aufweisen, aber nicht in der Lage sind, Sicherheiten zu stellen.

Finanzierung und Begleitung

Insbesondere in der Grindungs- und Nachgrindungsphase ist eine Verbindung von Finan-
zierung, Coaching und Monitoring sehr sinnvoll, insbesondere auch flir Zielgruppen mit be-
sonderen Problemen beim Zugang zum Kapitalmarkt wie Migrant/innen und Unternehmerin-
nen. Dies kdnnen Banken und Férderinstitute alleine nicht leisten. Solche integrierten Ange-
bote in Kooperation von Kreditgebern und Beratern gibt es jedoch kaum.

3.2.3 Finanzierung tUber Mezzanine Darlehen und Beteiligungen

Unternehmen mit einer schwachen Eigenkapitalausstattung stehen aufgrund einer mangeln-
den Haftungsmasse in der Regel erhdhten Schwierigkeiten gegenuber, Kredite fur Wachs-
tumsinvestitionen zu erhalten. Sowohl Mezzanine- als auch Beteiligungskapital ermdglichen
es solchen Unternehmen ihre (wirtschaftliche’®) Eigenkapitalbasis zu erweitern und damit
ihre Kreditwurdigkeit durch die Bereitstellung von Haftungskapital zu starken.

Die Vorteile von Mezzanie-Finanzierungen

Ein Mezzanine-Angebot kann ganz speziell daflir eingesetzt werden, Unternehmen den Zu-
gang zu Kapital zu verschaffen, die keine Kreditfinanzierungen erhalten. Mezzanine-
Finanzierungen sind allerdings keine Unternehmensbeteiligungen, sondern eine Zwischen-
form von Eigen- und Fremdkapital. Je nach ihrer rechtlichen Ausgestaltung stehen sie wirt-
schaftlich dem Eigen- oder Fremdkapital ndher. Die haufigsten Formen mezzaniner Finan-
zierungsinstrumente sind stille Beteiligungen, Genussrechtskapital, Wandel- und Optionsan-
leihen sowie Nachrangdarlehen. Bilanziell sind mezzanine Finanzierungsinstrumente zwi-
schen beiden Kapitalarten einzuordnen.

Durch die Erweiterung der Eigenkapitalbasis (wenn auch im Fall der Mezzanine-
Finanzierungen nur der wirtschaftlichen Eigenkapitalbasis) Giber die Bereitstellung von Haf-
tungskapital wird ein Hebeleffekt erzeugt, der zuvor nichtbankfahigen Unternehmen die Auf-
nahme von Fremdkapital in Form von zinsginstigeren Kreditfinanzierungen ermoéglichen
kann. Bei bereits bankfahigen Unternehmen kann sich der Fremdfinanzierungsspielraum
durch die gestiegene wirtschaftliche Eigenkapitalquote vergréflern und zu geringeren
Fremdkapitalkosten fiihren.

10 Mezzanine Finanzierungsinstrumente missen gemal einer Stellungnahme des IDW vier Krite-

rien erfullen, um bilanziell als Eigenkapital verbucht werden zu kdnnen: Langerfristigkeit der
Kapitalliberlassung (mindestens 5 Jahre), Nachrangigkeit des Rickzahlungsanspruchs, Ge-
winnabhangigkeit der Vergltung und Verlustbeteiligung des Finanzierungsgebers (vgl. IDW
HFA 1/1994). Andernfalls werden sie bilanziell als Fremdkapital verbucht. Weisen sie jedoch die
Nachrangigkeitseigenschaft auf, werden sie bilanzanalytisch in wirtschaftliches Eigenkapital
umqualifiziert.
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Anbieter von Beteiligungs- oder Mezzanine-Kapital sind neben staatlichen oder halbstaatli-
chen Institutionen wie die KfW-Mittelstandsbank auch Venture-Capital-Gesellschaften und
Private-Equity-Gesellschaften. Die Mindestbetrage beginnen jedoch meist deutlich Gber
500.000 Euro und sind somit kaum flr Existenzgriinder/innen und junge Unternehmen ge-
eignet. Fiur die meisten Anbieter sind diese Finanzierungsvolumina wirtschaftlich nicht attrak-
tiv, da ihre Prozesse auf grofde LosgréRen ausgerichtet sind.

Tabelle 8: Ubersicht bestehender Beteiligungsfinanzierungen und mezzaniner
Formen

ERP- ERP-Kapital KfW-Kapital SE IR L-MezzaFin Existenzgrin-
Startfonds fir Grindung  fir Arbeitund  Anhalt Wachs- dung und
Investitionen tum /1B Mez- -festigung
zanine
Kapital- Beteiligung mezzanines mezzanines mezzanines mezzanines stille Beteiligung
form Kapital Kapital (nach- | Kapital (nach- Kapital (nach-
(nachrangig) rangig) rangig) rangig)
Anbieter KfW KfW KfW IB Sachsen- L-Bank B.-W. MBG GmbH
Anhalt (beispielhaft fur
weitere Angebo-
te in anderen
Bundeslander)
Betrage max. 3 Mio. | max.500.000 | max.500.000 25.000- 1,5 100.000 - 1,5 50.00 - 250.000
in € Mio. Mio.
Ziel- kleine Grunder bis 3 | Freiberufler, Grinder und KMU mit Grinder bis 3
gruppe KaptG bis Jahre, mind. KMU > 3 KMU in Sach- 1-50 Mio. Umsatz | Jahre in Baden-
10 Jahre in 15% Eigen- Jahre sen-Anhalt in Baden- Wiuartem-berg,
der Techno- | mittel Wirttemberg Ausnahme: freie
logiebran- Berufe
che
Laufzei- entspre- 7 - 15 Jahre 15 Jahre bis 15 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
ten chend 7 Jahre
Lead- 10 Jahre
Investor
Verzin- entspre- 1. Jahr 0% marktabhan- zwischen je nach Boni- Jahr 1-3: 5,75%
sung chend 2. Jahr 3% gig, vergiins- | 8,81% und tatseinstufung, zzgl. 1% bei
Lead- 3. Jahr 4% tigt aus ERP- 11,18% effek- fix, Gewinn; Jahr 4-
Investor 4. Jahr 5% Sonderver- tiv, fix bis zu 6: 6,25% zzgl.
maogen, 1% 10 Jahren 1,5% bei Ge-
Garantieent- winn; ab Jahr 7:
gelt 7,5% zzgl. 1,5%
bei Gewinn
Tilgung entspre- 7 Jahre til- 7 Jahre til- bis 5 tilgungs- endfallig oder vorzeitig gegen
chend gungsfrei, 16 | gungsfrei, freie Jahre, 2 Jahre Agio méglich,
Lead- gleich hohe dann in 31 oder endfallig 3 Jahre sonst nach 10
Investor halbjahrl. viertelj. Ra- 5 Jahre Jahren
Raten, vor- ten,
zeitige Ruck-
zahlung
maoglich

Anmerkung: Neben den in Tabelle 8 beispielhaft aufgefiihrten Angeboten stellen auch private Investoren, sogenannte Business
Angels, Beteiligungskapital fir Griindungsunternehmen zur Verfligung. Die Angebote sind sehr individuell gestaltet und kénnen
daher an dieser Stelle nicht abgebildet werden. Sie beinhalten neben einer finanziellen Unterstitzung in Form einer Unterneh-
mensbeteiligung vor allem auch Wissens- und Erfahrungsweitergabe der Business Angels an die jungen Unternehmen.

Quelle: Webseiten der KfW Mittelstandsbank, der IB Sachsen-Anhalt, der L-Bank Baden-
Wiurtemberg und der MBG GmbH
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Die DZ Equity Partner beispielsweise bietet mittelstandischen Unternehmen mezzanines
Kapital ab einem Volumen von 200.000 EUR an. Es gibt jedoch einige Angebote aus offentli-
chen Mitteln fUr kleinere Beteiligungs- und Mezzanine-Finanzierungen, von denen in Tabelle
8 eine Auswahl dargestellt ist. Im Allgemeinen sind Angebote des Finanzmarktes an Beteili-
gungs- und Mezzanine-Kapital jedoch mit der Finanzmarktkrise zurtickgegangen (vgl. Kapitel
2).

3.2.4 Angebotslicke auf dem Beteiligungs- und Mezzanine-Markt

Trotz des in Tabelle 8 dargestellten Angebotes besteht insbesondere im Segment von
25.000 — 150.000 EUR eine Angebotslicke, die im Kapitel 2.5. mit 10% der Unternehmen
angegeben wurde. Dies hat die folgenden Ursachen:

Branchenbeschrankung

Finanziert werden bislang insbesondere Unternehmen in den klassischen Wachstumsberei-
chen. Oft gilt ein Mindestumsatz von 1 Mio. Euro p.a. als Voraussetzung. Dadurch ist ein
Grol3teil der Grindungen und jungen Unternehmen ausgegrenzt.

Mindesteigenkapitalquoten

Auch Mindesteigenkapitalquoten von 15% stellen fur junge Unternehmen gerade in den An-
fangsjahren ihrer Grindung oftmals eine untberwindbare Hirde dar, zumal das Mindestei-
genkapital in Verbindung mit dem maximalen Finanzierungsanteil des ERP-Kapital fiir Grin-
dung in HAhe von 30% (bzw. 40% in den neuen Bundeslandern) gerade mal 45% (bzw.
50%) der Gesamtkosten deckt. Die Differenz muss aus Bankmitteln finanziert werden, was
sich fir junge Unternehmen jedoch als problematisch erweisen kann, wenn die jeweilige
Hausbank nicht bereit ist, das Grindungsrisiko mit zu tragen.

Verwendungszweckbeschrankungen

Ferner beschranken einige Anbieter die Verwendung der Mittel. Die Gelder aus dem ERP
Startfonds dirfen beispielsweise nur aufbauend auf Forschungs- und Entwicklungsarbeiten
fur die Entwicklung neuer oder wesentlich verbesserter Produkte, Verfahren und Dienstleis-
tungen verwendet werden. Die Angebote der Landesférderinstitute sind auf das jeweilige
Bundesland beschrankt.

Verlust der alleinigen unternehmerischen Verfligungsgewalt

Im Unterschied zu Mezzanine-Kapital kann ein/e Unternehmer/in durch einen Beteiligungs-
vertrag die alleinige unternehmerische Verfugungsgewalt verlieren. Viele Unternehmen wol-
len dies nicht akzeptieren. Fir kleine Unternehmen erscheint dies auch nicht sinnvoll (vgl.
Kapitel 2.2).

Kofinanzierungen

Beim ERP Startfonds kann der Zugang nur in Verbindung mit Lead-Investoren erfolgen. Dar-
Uber hinaus ist das Finanzierungsprogramm, wie die meisten Programme der KfW, aus-
schliellich Uber die Hausbank zu beziehen. Wie dargestellt, ist dies ein wesentliches
Hemmnis.
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3.3. Ergebnis

Neben den Finanzierungsangeboten von Banken und Sparkassen gibt es in Deutschland
eine Reihe von &éffentlichen Programmen fir KMU und Griindungen, die allerdings erhebliche
Zugangsbarrieren ausweisen. Diese kdnnen formeller Art sein, wie eine Beschrankung auf
Wachstumsbranchen, auf bestimmte Unternehmensphasen oder auf eine einzelne Region.
Als wesentliche Barriere stellten sich das Hausbankprinzip oder ahnliche Regelungen her-
aus, nach denen die Kreditentscheidung primar auf der Basis von allgemeinen finanzwirt-
schaftlichen Kriterien und der Analyse von Unterlagen getroffen wird. Im Ergebnis liegt die
Anzahl der Finanzierungen weit unter dem analysierten Bedarf.

Dies kann durch gezielte Anreize zum Aufbau von Mikrofinanzorganisationen angegangen
werden, sowie durch eine starkere Verbindung von Finanzierung, Coaching und Monitoring
insbesondere fir Unternehmen, die aufgrund ihrer schwachen Eigenkapitalausstattung kei-
nen Zugang zu Kapital haben. Ein solches Angebot ware speziell auch fir Zielgruppen wie
Migrant/innen und Unternehmerinnen attraktiv.
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4 Produktrahmen

Im Folgenden werden Produktrahmen sowohl fur Mikrokredite als auch fur Mezzanine-
Darlehen empfohlen, die dem zuvor analysierten Bedarf und der Angebotsliicke entspre-
chen.

4.1 Produktrahmen fir Mikrokredite

In 3.1. wurde bereits das Angebot von Mikrofinanzierern erwahnt, das in Kooperation mit der
GLS Bank und dem DMI aufgebaut wurde. Dieses Angebot ist grundsatzlich zur Deckung
des in Kapitel 2. aufgezeigten Bedarfs gut geeignet. Es weist die wesentlichen Merkmale der
international erfolgreichen Mikrofinanzangebote aus, die im Folgenden naher erlautert wer-
den.

Besondere Zielgruppen

Finanziert werden Grinder/innen und Unternehmer/innen, die persénlich Gberzeugen kon-
nen und hoch motiviert sind, den Kredit in jedem Fall zuriickzuzahlen. Dokumente wie Plan-
rechnungen und SCHUFA-Ausfkiinfte flieRen zwar in die Entscheidung mit ein, ausschlag-
gebend sind jedoch weiche Faktoren. Das Angebot richtet sich somit in besonderem Malde
an Unternehmen, die keinen Zugang zu Bankfinanzierungen haben. Das sind neben speziel-
len Zielgruppen wie Migrant/innen und Grinderinnen auch vormals arbeitslose Grin-
der/innen, die haufig eine schlechte Bonitatseinstufung erhalten und denen keine Vermo-
genswerte oder Sicherheiten zur Verfliigung stehen. Typische Branchen wie der Einzelhan-
del, das Gastgewerbe und diverse Dienstleistungen, die besonders oft von Banken abge-
lehnt werden, sind Finanzierungsschwerpunkte.

Kreditbetreuung

Durch kombinierte Angebote von Beratung und Betreuung werden Grindungen in besonde-
rem MalRe geférdert und KMU bei der Konsolidierung und Ausweitung ihrer Geschaftstatig-
keit unterstiitzt. Die Finanzierung erfolgt in der Regel sowohl Gber 6ffentliche Beratungszu-
schisse als auch Uber Eigenanteile der Kreditnehmer.

Mit kleinen Betragen anfangen

Mit kleinsten Kreditbetragen ab 1.000 Euro kénnen Unternehmen schrittweise aufgebaut
werden. Als Bemessungsgrenze gilt, dass der erste Kreditbetrag in jedem Fall zurlickgezahlt
werden kann, auch nach einem eventuellen Scheitern des Vorhabens. Die Hohe des ersten
Kredits ist jedoch auf max. 10.000 Euro begrenzt und soll vorzugsweise als Einstieg zu einer
Stufenkreditvergabe dienen. Durch einen zweiten Kredit kann das Kreditobligo pro Kredit-
nehmer auf maximal 15.000 Euro bzw. durch weitere Folgekredite auf maximal 20.000 Euro
erhoht werden. Ziel ist also der Aufbau einer erfolgreichen Kreditbiographie.

Kurze und mittlere Laufzeiten

Die Kreditlaufzeit orientiert sich am erwarteten Cash-Flow. Sie betragt im Durchschnitt 24
Monate, maximal 36 Monate. Vereinbart werden entweder monatliche Tilgungen oder frei-
bleibende Raten bis zu einer Endfalligkeit, insbesondere zur Vorfinanzierung von Auftragen
und Projekten.
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Keine Forderzinsen

Mikrofinanz fordert in erster Linie durch einen besseren Zugang zu Kapital. Die Verzinsung
liegt dagegen mit 10% p.a. Uber den 6ffentlichen Férderkonditionen, da eine Marktdurchdrin-
gung nur mit einer wirtschaftlichen Tragfahigkeit des Kreditangebotes realistisch ist. Sollten
allerdings entsprechende Zuschiisse zur Verfigung gestellt werden - und sei es auch nur
zeitlich befristet — kdnnte der Zinssatz auch entsprechend reduziert werden. Wirtschaftlich
ware dies in aller Regel flr den Kredithehmer nicht Ausschlag gebend, da eine Zinsdifferenz
beispielsweise von 5% fur einen 6.000 Euro-Tilgungskredit durchschnittlich im Monat weni-
ger als 15 Euro'" ausmacht und eine Finanzierung daran wirtschaftlich nicht scheitern darf.
Auch wenn keine kreditwirtschaftliche Notwendigkeit besteht, kann eine Zinssubvention aber
aus sozialpolitischen Griinden sinnvoll sein, um kritische Bemerkungen zu entkraften, wie:
.Die Grollen bekommen Foérderzinsen und die Kleinen missen 10% zahlen.*

Personliche Haftung

Im Sinne eines Personalkredites ist die Unternehmerpersonlichkeit entscheidend. Der/die
Unternehmer/in (natlrliche Person) haftet darum personlich. Ist eine Kapitalgesellschaft Kre-
ditnehmerin, hat der/die Unternehmer/in zu blrgen.

Alternative Sicherheiten

Da gerade Grinder/innen in der Regel nicht in der Lage sind, bankibliche Sicherheiten zu
stellen, kann eine alternative Besicherung der Kredite erfolgen, um die Ernsthaftigkeit der
Kreditaufnahme zu gewahrleisten. Als Sicherheiten kénnen beispielsweise Kleinstblirgschaf-
ten aus dem Umfeld der Kreditnehmer (Relationship-Lending) oder Sicherheiten mit asym-
metrischer Wertschatzung (auch mit geringen Verwertungserlésen) dienen. Weitere Si-
cherheitssubstitute sind zu entwickeln.

Zeitnahe Krisenintervention

Bei Leistungsstérungen (nicht gezahlte Zinsen und Tilgungen) interveniert der Mikrofinanzie-
rer sofort personlich und bietet Unterstlitzung zur Wiederherstellung der Kapitaldienstfahig-
keit an.

BankmaRige Kreditverwaltung

Die Kreditverwaltung erfolgt durch eine Bank. Fur die Kredithehmer/innen ist damit sicherge-
stellt, dass das Vertragswerk und die Kreditbuchhaltung allen bankmaRigen Erfordernissen
entsprechen. Aullerdem wissen sie, dass im Falle von Leistungsstérungen im Rahmen des
Ublichen Mahnwesens der Rechtsweg beschritten wird. In der Praxis gibt es zwar auller der
Zusendung von Vertrdgen und Kontoauszugen kaum Kontakt zwischen Bank und Kredit-
nehmer/innen, da in allen Angelegenheiten der Mikrofinanzierer Ansprechpartner ist. Als
Erganzung zu der personlichen und nahen Betreuung durch den Mikrofinanzierer ist diese
professionelle Verwaltung allerdings sehr wesentlich.

" Tilgungen sind in dieser Angabe beriicksichtigt - sie werden ja nicht verzinst
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4.2 Produktrahmen fur Mezzanine-Darlehen

Mezzanine-Finanzierungen sind keine Unternehmensbeteiligungen, sondern eine Zwischen-
form von Eigen- und Fremdkapital. Auch Unternehmen mit einer schwacheren Eigenkapital-
ausstattung, die dadurch keinen Zugang zu Krediten haben, kdnnen mit Mezzaninie-
Darlehen finanziert werden. Als besondere Angebotsliicke wurden bereits Betrage zwischen
20.000 Euro und 150.000 identifiziert, also zwischen dem Mikrokredit-Angebot und den
kommerziellen Beteiligungsangeboten. Ein solches Mezzanine-Angebot ware neu aufzubau-
en. Eine mit den Mikrokrediten vergleichbare Erfahrungsbasis liegt hierflir noch nicht vor.
Ubertragungen aus dem groRvolumigen und individualisierten Mezzanine- und Beteiligungs-
geschaft sind nur sehr begrenzt moglich sind. Im Folgenden wird ein Produktrahmen vorge-
schlagen, der in einer ersten Testphase von beispielsweise 12 Monaten zu erproben und
weiterzuentwickeln ware.

Zielgruppe

Entsprechend dem in Kapitel 2 festgestellten Finanzierungsbedarf sowie der in Kapitel 3 auf-
geflhrten Angebotsliicke bedarf es eines Produktes, das einer Vielzahl von Grinder/innen
und jungen KMU zuganglich ist. Das Angebot ist besonders interessant fir Zielgruppen und
Branchen, die Schwierigkeiten beim Zugang zu Kapital haben. Dazu zahlen Migrant/innen
und Unternehmerinnen, aber auch die Branchen Handel, Gastgewerbe und diverse Dienst-
leistungen. Fur eine wirtschaftliche Tragfahigkeit des Angebotes ist allerdings eine gute Risi-
kostreuung notwendig, was auch die aktive Ansprache anderer Zielgruppen erfordert.

Formelle Zugangsvoraussetzungen

Zugangsbeschrankungen wie Mindestumsatzvolumina, ein Branchenfokus oder Verwen-
dungszweckausschlisse sowie regionale Beschrankungen entfallen. Kofinanzierungen sind
nicht verpflichtend; gleichwohl werden diese wegen vieler Vorteile unterstitzt.

Betrage

Anschlielend an das beschriebene Mikrokredit-Angebot sind Finanzierungen ab 20.000 Eu-
ro moglich. Der Hochstbetrag sollte eine Abgrenzung zu den mittelstandischen Beteiligungs-
anbietern deutlich machen und damit keine Wettbewerbsverzerrung verursachen. In der Re-
gel fangen bisher kleinste Beteiligungen im Private-Equity-Bereich bei 150.000 Euro an.
Durchschnittlich wird eine Darlehenshéhe von 50.000 Euro erwartet.

Laufzeit

Das Mezzanine-Darlehen wird fiir eine befristete Laufzeit von mindestens 5 Jahren'?, maxi-
mal aber 8 Jahren zur Verfligung gestellt. Eine Verlangerung der Laufzeit kann nach Ablauf
der Héchstdauer neu geprift werden.

12 Die Ausgestaltung des Produkts mit einer Mindestlaufzeit von 5 Jahren ist notwendig, damit das

mezzanine Darlehen als wirtschaftliches Eigenkapital anerkannt wird und damit seine Hebelwir-
kung entfalten kann, den Unternehmen den Zugang zu Fremdkapital zu erleichtern (vgl. Beck et
al. 2006, S. 62 f.)
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Finanzierungsform

Es handelt sich um eine fremdkapitalnahe, mezzanine Finanzierungsform, dem sogenannten
debt mezzanine™, die in Form eines nachrangigen Darlehens bereitgestellt wird. Bei dieser
Finanzierungsform haftet das gewahrte Darlehen nachrangig gegeniber anderem Fremdka-
pital und stellt damit wirtschaftliches Eigenkapital des Unternehmens dar. Die Eigenkapital-
position eines Unternehmens wird dadurch gestarkt, ohne etwas an den bestehenden Eigen-
tumsverhaltnissen zu verandern. Obwohl es der Stellung von Eigenkapital recht nah kommt,
ist das Mezzanine-Darlehen aber zu deutlich glinstigeren Konditionen zu erhalten.

Verzinsung

Die Verzinsung erfolgt zu einem jahrlichen Festzins in Héhe von 7% zuzuglich einer variab-
len Entgeltkomponente, die an den Erfolg des Unternehmens anknlipft. Die variable Kompo-
nente ist nur dann zusatzlich zur Grundverzinsung an den Fonds abzufiihren, wenn die Un-
ternehmensentwicklung den prognostizierten positiven Erwartungen entspricht. Der Kapital-
geber wird dabei anteilig am Jahresuberschuss beteiligt, wobei eine Begrenzung auf 7% des
valutierenden Darlehensbetrages vereinbart wird. Nicht gezahlte ergebnisabhangige Vergu-
tungen schwacher Wirtschaftsjahre werden in spateren ergebnisstarken Jahren nachgeholt.
Um eine Uberproportionale Steuerung des Unternehmens zur Verhinderung von Gewinnan-
teilen zu vermeiden, ist die Berechnung des Jahreslberschusses durch geeignete Festle-
gungen zu definieren.

Die zu entrichtenden Zinsen fir die Darlehensiiberlassung sind bei den Darlehensneh-
mer/innen als Betriebsausgabe steuerrechtlich abzugsfahig, da es sich aufgrund der zum
Teil erfolgsabhangigen Verzinsung um Mezzanine Kapital im engeren Sinne handelt (vgl.
Dorscher und Hinz 2003, S. 607.).

Tilgung

Die Tilgung des Darlehens soll endfallig erfolgen, um die Verwaltungskosten gering zu hal-
ten. Eine Verlangerung der Darlehenslaufzeit ist grundsatzlich moglich. Fir eine vorzeitige
Ruckzahlung ist ein Agio zu bezahlen.

Haftung

Der Darlehensgeber erklart einen qualifizierten Rangriicktritt gegenliber anderen Glaubigern,
damit steht den anderen Glaubigern das Darlehen wie haftendes Kapital der Schuldner/in zur
Verfiigung und wird gemeinhin als wirtschaftliches Eigenkapital anerkannt.

Begleitende Dienstleistungen

Ein wesentlicher Unterschied zu den vorhandenen Angeboten ist, dass der Kapitalgebende
eine laufende Begleitung der finanzierten Unternehmen durch akkreditierte Berater/innen
organisiert. Diese werden im weiteren ,Mezzanine-Partner genannt. Hierdurch kdnnen auch
zunachst nicht bankfahige Unternehmen Zugang zu Kapital erhalten. Denn gerade junge
Unternehmen verfligen in der Griindungsphase oftmals noch nicht Giber ausreichende Erfah-
rungen in mehrjahrigen Planungsprozessen, in der Kalkulation und der Aufstellung von Li-
quiditatsplanen sowie im Aufbau und Nutzung von Controlling- und Reportingsystemen.

3 vgl. Wahl, S. (2004): Private Debt. Diss. Miinchen
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Daher erfolgt ein zweistufiges Verfahren zur Unterstiitzung und Risikominimierung: Auflage
ist die Beauftragung eines Steuerberaters oder Wirtschaftspriifers mit der Finanzbuchhaltung
und der Jahresabschlusserstellung. Erganzend werden Vorgaben fir das monatliche Repor-
ting formuliert. Ein zielgerichtetes Coaching soll sie beim Aufbau eines adaquaten Control-
ling-, Kalkulations- und Liquiditatsplanungssystems unterstlitzen. Die Darlehensneh-
mer/innen erhalten zu diesem Zweck einen Anspruch auf ein zweitdgiges Coaching zum
Tagespreis von 800 Euro, das das Unternehmen und der beratende Mezzanine-Partner ge-
meinsam auswahlen.

DarlUberhinaus erfolgt ein jahrliches Bilanz- und Entwicklungsgesprach mit dem Mezzanine-
Partner. Als weiteren Coaching-Baustein wird der Fonds eine jahrliche zweitagige Fortbil-
dung anbieten, fiir die eine Teilnahme zwingend vereinbart wird.

Krisenintervention

Bei Leistungsstorungen interveniert der Mezzanine-Partner sofort persénlich und bietet Un-
terstlitzung zur Wiederherstellung der Kapitaldienstfahigkeit an. Gelingt dies nicht, muss fir
die Intensiv-Betreuung eine fachlich versierte Beratungsgesellschaft beauftragt werden.

Besicherung

Die Kreditvergabe erfolgt ohne eine Stellung von Sicherheiten. Eine dauerhafte beratungsin-
tensive Begleitung durch die Mezzanine-Partner und eine Teilnahme an einem Unterneh-
mensmonitoring ist verpflichtend.

Vorgaben

Die Kreditnehmer/innen verpflichten sich, ihre Jahresabschlisse von Steuerberatern oder
Wirtschaftsprifern erstellen zu lassen und die Vorgaben flir das Reporting einzuhalten. Die
Auszahlung der Kreditsumme ist an die Entwicklungsschritte des Unternehmens gekoppelt.

4.3 Ergebnisse

Fur ein flachendeckendes Mikrofinanzangebot kann auf einen bestehenden Produktrahmen
aufgesetzt werden. Im Sinne eines Personalkredites ist in der Entscheidung und Begleitung
von Krediten primar auf weiche Faktoren zu achten. Entsprechend den international erfolg-
reichen Mikrofinanz-Methoden haben die Kredite jedoch nicht den Charakter von Zuschus-
sen. Das Produkt ist vielmehr auf eine maximale Rickzahlungsquote ausgerichtet. Zinssatze
Uber den subventionierten Férderkonditionen sollen zumindest mittelfristig zu einer Eigen-
wirtschaftlichkeit flhren, als Voraussetzung fir eine Marktdurchdringung. Die Férderung
durch Mikrofinanz besteht in erster Linie im neuen Zugang zu Kapital.

Fur Kreditbetrage iber dem Mikrokreditangebot von maximal 20.000 Euro werden Mezzani-
ne-Darlehen vorgeschlagen, zu denen insbesondere auch Unternehmen mit einer schwache-
ren Eigenkapitalausstattung Zugang erhalten. Das Eigenkapital eines Unternehmens wird
dadurch gestéarkt, ohne Anderung der bestehenden Eigentumsverhaltnisse. Es handelt sich
also nicht um Unternehmensbeteiligungen. Neben einer moderaten Grundverzinsung ist eine
erfolgsabhangige Gewinnbeteiligung vorgesehen. Durch begleitende Dienstleistungen kén-
nen auch Unternehmen finanziert werden, die in der Aufbauphase eine engere Begleitung
bendtigen.
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5 Geschaftsmodell

5.1 Organisation und Geschéaftsprozess fur Mikrokredite

5.1.1 Bisherige Entwicklung

In Frankreich, wie auch in anderen europdischen Landern mit einem gut entwickelten Mikro-
finanzangebot, erfolgt die Kreditbetreuung im Wesentlichen durch Nicht-Banken. In Deutsch-
land ist ein solches Angebot derzeit im Aufbau. Auf Basis der folgenden Arbeitsteilung erfolgt
die Kreditvergabe schnell und einfach:

Abbildung 9: Ablauf Kreditverwaltung

@ Anayse —  Kreditnehmer/in

Kreditantrag @ Kredit
) Betreuung
J’ ) Kreditempfehlung
DMI- Mikro- > Bank

finanzierer

L d

Gratifikation Provision

Risikobeteiligung Abdeckung
Fonds __—Kreditausfalle

Quelle: DMI (http://www.mikrofinanz.net/index.php?page=kooperationsmodell)

Erlauterung zur Grafik

o Zwolf regionale Mikrofinanzierer, die oft aus einer Beratungsorganisation entstanden
sind, analysieren und betreuen die Kreditnehmer/innen — betreiben also den wesent-
lichen Aufwand.

e Eine Bank (bislang die GLS Bank) erstellt und verwaltet die Kreditvertrage schlank als
Mengengeschaft, mit einem Aufwand von unter einer Stunde pro Kredit bis zur Rick-
zahlung.

e Ein Fonds bezahlt der Bank alle Kreditausfalle. Gegeniber den Mikrofinanzierern
rechnet der Fonds jahrlich ab: Bei geringen Ausfallen (kleiner 10 Prozent) erhalten
die Mikrofinanzierer Gratifikationen. Fur hohere Ausfalle haften sie.

Fur eine effektive Kommunikation zwischen den Akteuren wurde eine Internetplattform ein-
gerichtet: Der Mikrofinanzierer gibt nach seiner Kreditentscheidung die etwa 20 vertragsrele-
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vanten Daten ein, woraus die Bank den Vertrag zur Unterschrift erstellt und nach Unterschrift
auszahlt. Auf der Basis dieser Internetplattform erfolgt auch die Risikosteuerung. Bei Leis-
tungsstérungen erhalt der Mikrofinanzierer Warnhinweise. Der Fonds wird Uber die Entwick-
lung verschiedener Risikoklassen informiert. Damit sind die Voraussetzungen zur Verwaltung
von mehreren tausend Krediten geschaffen. So wurde in den letzten vier Monaten mehr als
die vierfache Stlickzahl im Vergleich zum Vorjahreszeitraum vergeben — ohne wesentliche
Anderungen oder Stérungen im System.

5.1.2. aktuelle Situation

Kreditvolumen

Bislang wurden von 12 Mikrofinanzierern etwa 420 Kredite mit einem Gesamtvolumen
von etwa 2.700.000 Euro vergeben.

Die Kredithdhe betragt durchschnittlich 6.500 Euro

Mit einer jahrlichen Verdopplung der Kreditvergabe befand sich dieses Angebot in den
letzten Jahren auf einem ahnlichen Wachstumspfad wie die grof3en europaischen Mikro-
finanzierer in deren Anfangsphase.

Parallel zur Finanzmarktkrise ist ein enormes Wachstum zu verzeichnen. Allein von Ja-
nuar bis Mai 2009 ist der Kreditbestand um etwa 80% auf uber 1,5 Mio. Euro angewach-
sen. Erwartet wird, dass sich dieses starke Wachstum zumindest in den nachsten Mona-
ten fortsetzen wird.

Das aktuelle Wachstum liegt wird von zwei Mikrofinanzierern verursacht, die aktiv ihr
Geschaftsfeld aufbauen. Die anderen Mikrofinanzierer verhalten sich weiter abwartend.
Die kritische GroRRe, ab der eine gewisse Eigenwirtschaftlichkeit moglich ist, ist in diesem
Tempo lange nicht erreichbar.

Auch decken die flr 2009 prognostizierten etwa 400 Mikrokredite weiterhin nur einen
sehr kleinen Teil des oben analysierten Bedarfes ab.

Unternehmen

Die Mikrokredite wurden im Wesentlichen an Griinder/innen und Kleinunternehmen ver-
geben, in der Regel bis zu funf Jahren nach Grindung.

Unternehmer/innen mit Migrationshintergrund erhalten derzeit Uber die Halfte der verge-
benen Kredite.

Etwa 40% der Kredite wurden bislang an Frauen vergeben, was ihren Anteil am Grin-
dungsgeschehen in Héhe von 30% erkennbar Ubersteigt.

Schwerpunkt der finanzierten Branchen sind Dienstleistungen, gefolgt von Gastronomie
und Einzelhandel.

Die Branchenverteilung des Fonds gestaltete sich bisher wie folgt:
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Abbildung 10: Branchenverteilung des Mikrofinanzfonds Deutschland
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Quelle: Darstellung auf Basis der Angaben des DMI

Kreditausfalle

Die Kreditausfalle betragen bislang etwa 6% der Ruckzahlungen, von Januar bis Mitte
Mai 2009 weniger als 1,5%. Der langjahrige Durchschnitt von ADIE (Frankreich) liegt bei
etwa 3% und gilt als ZielgroRe.

Diese Kreditausfalle lassen den Fonds nicht abschmelzen, da die Ausfélle vorrangig von
den Mikrofinanzierern getragen bzw. mit deren Gratifikationen verrechnet werden. Auch
in der wirtschaftlich sehr anspruchsvollen Pionierphase konnte der Fonds stets mit klei-
nen Uberschiissen abschlieRen.

Mikrofinanzierer

Derzeit sind zwolf Mikrofinanzorganisationen akkreditiert:

Unternehmensberater/innen mit einer Spezialisierung auf Griindungen aus der Arbeitslo-
sigkeit / Sozialhilfe: Diese machen ihr Kerngeschaft (Beratung) durch das zusatzliche
Angebot von Krediten attraktiver — gegentber Unternehmen, die fiir die Beratung bezah-
len sowie gegenuber o6ffentlichen Zuschussgebenden wie den Arbeitsagenturen, JobCen-
ter oder Ministerien, die Beratungsleistungen beauftragen. Rechtsformen sind GbRs oder
GmbHs.

Dachorganisationen: Neben einzelnen Beratern/innen sind auch Dachorganisationen von
Beratern/innen akkreditiert, die teilweise eigens fir die Zusammenarbeit mit dem Fonds
gegrundet wurden. Einzelne Berater/innen liefern der Dachorganisation Kredite zu und
betreuen diese, auch in verschiedenen Regionen. Rechtsformen sind AGs, GmbHSs, Ge-
nossenschaften und Vereine.

5.1.3 Marktdurchdringung

Nach internationalen Erfahrungen ist die Startphase von Mikrofinanzierern sehr langwierig,
bevor sie mit einer kritischen Groflenordnung eine gewisse Eigenwirtschaftlichkeit und da-
durch eine Marktdurchdringung erreichen. Dies kann wesentlich durch gezielte Anreize be-
schleunigt werden.
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Das Potenzial kann derzeit in Nordrhein-Westfalen nachvollzogen werden, wo zwei Mikrofi-
nanzierer in Bielefeld und Dortmund Anfang 2009 sehr aktiv wurden und in vier Monaten 60
Kredite vergeben haben. Parallel dazu fuhrte die Landesregierung unter erheblichem Auf-
wand und mit subventionierten Forderzinsen das ,NRW/EU.Mikrodarlehen“ ein, erreichte
aber in den ersten sechs Monaten mit 40 Krediten deutlich weniger als die beiden Mikrofi-
nanzierer. Dies ist beachtenswert, da die Mikrofinanzierer tber kein Werbebudget verfiigen
und ihre Zinsen um 3,75%-Punkte hoéher liegen; sie haben jedoch einen sehr direkten Zu-
gang zu den jeweiligen Zielgruppen, was den entscheidenden Unterschied ausmacht.

Vor diesem Hintergrund werden die folgenden MalRhahmen vorgeschlagen, um den Ausbau
von Mikrofinanz in Deutschland zu forcieren und ein exponentielles Wachstum bei gleichzei-
tiger Vermeidung eines Anstiegs von Kreditausfallen zu erreichen.

Stuckhonorar

Banken erhalten flir die Durchleitung von kleinen, 6ffentlichen Forderkrediten Stlickhonorare
in H6he von bis zu 1.000 Euro, beispielsweise im Produktfenster ,Mikro10“ von der KfW. Mit
einem solchen Stlickhonorar fir Mikrofinanzierer kann maR3geblich die Stlickzahl erhéht wer-
den:

¢ Nach einer Umfrage wiirden die bestehenden Mikrofinanzierer ihr Geschaft dann zu-
mindest verdoppeln. AuRerdem sind aufgrund der Attraktivitdt neue Mikrofinanzierer
zu erwarten.

o Der Kreditprozess kostet die Mikrofinanzierer nach verschiedenen Kalkulationen
1.000 bis 1.500 Euro. Dieser Betrag kann nicht alleine durch Honorare der Kredit-
nehmer/innen finanziert werden.

¢ Die offentliche Finanzierung solcher Stlickhonorare fiir kleine Kredite ist bereits lang-
jahrige Praxis von Foérderbanken gegenuber Hausbanken. Darin wird keine Doppel-
forderung mit Beratungszuschiissen wie ,Griindercoaching Deutschland gesehen,
da es klar abgegrenzt nur um die Finanzierung des Kreditprozesses geht, nicht um
eine Unternehmensberatung.

Fir eine jahrliche Reduzierung des Stlickhonorars (Degression) spricht:

e Ein Geschaftsmodell mit einem zeitlich unbefristeten Stlickhonorar in mafgeblicher
Hoéhe lasst sich nicht rechnen. Mit jedem Ablauf von Fdrderperioden ware das Sys-
tem somit substanziell gefahrdet.

e Durch die Degression des Stlickhonorars wird gegeniber den Mikrofinanzierern der
Anreiz gesetzt, kurzfristig und maRlgeblich das Kreditgeschaft zur Erreichung von
Skaleneffekten auszubauen, um zukinftig eine groRere Eigenwirtschaftlichkeit zu er-
reichen.

e Mikrofinanzierer kbnnen eine Degression wirtschaftlich verkraften, wenn sie dhnliche
Stilickzahlen und Rilckzahlungsquoten wie etwa in Frankreich erreichen. Einerseits
sind dann die Stlickkosten reduziert, andererseits erhalten erfolgreiche Mikrofinanzie-
rer vom Fonds maRgebliche Gratifikationen.

Beispiel: bei 100 Kreditvergaben (aktueller Durchschnittsbetrag von 6.500 Euro) und
einem Ausfall 3% erhalt der Mikrofinanzierer 49.000 Euro Gratifikation p.a., also 490
Euro pro Kredit. Bei deutlich verbesserten Ablaufen und Produkten kénnen damit im
Wesentlichen zumindest die Personalkosten der Kreditbetreuung gedeckt werden.
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Aulerdem sind die Mikrofinanzierer angehalten, wie bisher auf eine breitere Mischfi-
nanzierung zu bauen, aus Eigenanteilen der Kredithehmenden, Beratungszuschus-
sen, Projektforderungen aus der Region, Stiftungsmittel u.a. Dies erhoht die Stabilitat
des Systems.

Beispiel: Mengengerist Stiickhonorar

Jahr Anzahl Stickhonorar Gesamtkosten
Kredite Stlickhonorar

2009 300 1.200 Euro 360.000 €
2010 900 1.200 Euro 1.080.000 €
2011 1.600 900 Euro 1.440.000 €
2012 2.000 650 Euro 1.300.000 €
2013 2.400 450 Euro 1.080.000 €
2014 2.800 250 Euro 700.000 €
2015 3.000 200 Euro 600.000 €

13.000 Stilick 6.560.000 €

Diese 13.000 Kredite entsprechen bei einem Durchschnittsbetrag von 6.500 Euro einem
Kreditvolumen von 84,5 Mio. Euro.

Leuchtturmprojekte

Bei hohen Ausfallen (groRer 10%) haften die Mikrofinanzierer gegentiber dem Fonds. Da-
durch ist ihre Bereitschaft zu Innovationen eingeschrankt. Die internationalen Vorbilder zei-
gen aber, dass nur mit innovativen Produkten eine Marktdurchdringung mdglich ist. Erste
Ansatze dazu gibt es bereits, die sinnvoller Weise auch kombiniert werden:

Stufenkredite: Einen Kleinstbetrag von bspw. 2.000 Euro kann jede/r zurtickzahlen —
und sei es in kleinsten Raten. Zur Entscheidung eines 2.000 Euro-Kredites sind dar-
um keine umfangreichen Unterlagen nétig, sondern ein verlassliche Einschatzung, ob
der Kreditnehmende zur Ruckzahlung motiviert ist. Im Erfolgsfall kann danach eine
Kreditbiografie mit Betragen bis zu 20.000 Euro aufgebaut werden.

Reporting: Per E-Mail muss der/die Kredithehmer/in monatlich drei Fragen zu sei-
ner/ihrer Situation beantworten, die automatisch ausgewertet werden. Noch bevor ei-
ne Rate platzt, kann der Mikrofinanzierer auf dieser Basis personlich intervenieren.

Soziale Kontrolle: Nach dem Vorbild einer klassischen Dorfbank hat der/die Mikrofi-
nanz-Mitarbeiter/in Bezug zu den personlichen Verhaltnissen der Kreditnehmer/innen
— etwa durch Konzentration auf einen StralRenzug oder auf eine bestimmte Migran-
t/innengruppe — oder Kredite werden nur an Mitglieder einer kleinen Genossenschaft
vergeben.

Ansparen: Durch monatliche Ansparraten erarbeitet sich das Unternehmen die Kre-
ditwirdigkeit. Von dem angesparten Guthaben kann zunachst das Dreifache, in spa-
teren Schritten bis zum Sechsfachen als Kredit aufgenommen werden.
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Die marktfahige Entwicklung und Verbreitung solcher Methoden kann durch Leuchtturmpro-
jekte gefordert werden:

e Jahrliche Identifikation der drei innovativsten Mikrofinanzierer auf der Basis von aus-
geschriebenen Kriterien (schlanke Ablaufe, Zugang fir besonders benachteiligte
Zielgruppen, hohe Stiickzahlen, niedrige Ausfallquoten) durch ein Expert/innenteam.

o Die Erfolgsfaktoren dieser drei Mikrofinanzierer werden analysiert und hinsichtlich de-
ren Ubertragbarkeit auf andere Mikrofinanzierer dokumentiert.

e Die Mikrofinanzierer erhalten von den Expert/innen Empfehlungen mit MaRnahmen-
planen zur weiteren Verbesserung ihrer Methoden und Produkte.

e Zur Umsetzung der MalRnahmenplane kénnen Zuschisse von bis zu jeweils 50.000
Euro vergeben werden. Im Unterschied zu Preisgeldern sind dabei nicht die Bewer-
tungen der bisherigen Innovationen entscheidend, sondern der eventuelle Finanzie-
rungsbedarf flr die empfohlenen Malinahmen.

o Fir jeweils zwei Mitarbeiter/innen der pramierten Mikrofinanzierer werden Kosten und
Verdienstausfall zur Teilnahme an einem internationalen Praxisworkshop der Mikrofi-
nanznetzwerke MFC oder EMN (European Microfinance Network) bezahlt.

Fur das erste Jahr werden die folgenden Kosten angesetzt, die degressiv abnehmen sollen:

Ausschreibung, Durchfihrung 10.000 Euro
Analysen, Dokumentationen 50.000 Euro
Teilnahme an Workshops 15.000 Euro
Zuschulsse 125.000 Euro
Kosten in 2010 200.000 Euro

Fir die sechs Jahre 2010 bis 1015 betragen die in Kapitel 6.1. angesetzten Gesamtkosten
fur Leuchtturmprojekte 850.000 Euro. Ein solches Leuchtturmprogramm ist in den USA be-
reits langjahrig ein wesentliches Element zur Verbreitung und laufenden Verbesserung des
Mikrofinanzangebotes im Rahmen der hierfur zustandigen Small Business Administration.

Zinsverbilligung

Die Zinskonditionen von Forderkrediten sind in der Regel durch offentliche Zuschisse verbil-
ligt. Durch solche Programme ist allerdings keine Marktdurchdringung maéglich, da sie nur in
kleinen GréRkenordnungen finanzierbar sind. Mit 10% liegen die Zinsen des hier dargestellten
Mikrokredites deshalb deutlich Gber den Forderzinsen. Wirtschaftlich ist dies in aller Regel
fur den Kreditnehmenden nicht Ausschlag gebend,

e da eine Zinsdifferenz beispielsweise von 5%-Punkten fir einen 6.000 Euro-
Tilgungskredit durchschnittlich im Monat weniger als 15 Euro (Tilgungen werden nicht
verzinst) ausmacht. Daran darf wirtschaftlich keine Finanzierung scheitern.

e daim Hinblick auf den schwierigen Zugang zu Foérderkrediten gilt: ,Besser einen Kre-
dit zu 10%, als keinen Kredit zu 5%."

e da Mikrofinanz mdglichst eigenwirtschaftlich sein sollte. Fir die Kreditnehmer/innen
ist die Dauerhaftigkeit des Angebotes wichtiger, als einige Euro einzusparen.

Auch wenn somit keine kreditwirtschaftliche Notwendigkeit besteht, kann eine Zinssubventi-
on aber aus sozialpolitischen Griunden sinnvoll erscheinen, um kritische Bemerkungen zu
entkraften, wie: ,Die Grofden bekommen Forderzinsen und die Kleinen missen 10% zahlen.”
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Vor diesem Hintergrund kénnten die folgenden Szenarien eventuell noch um eine Zinsverbil-
ligung erganzt werden, wenn hierflir Zuschlsse bereitgestellt werden sollten. Wesentliche
Veranderungen des Geschaftsvolumens sind dadurch jedoch nicht zu erwarten.

5.1.4. Anforderungen an das Geschaftsmodell

Offentliche Férderkredite werden in der Regel zum Ausgleich der hohen Ausfallquoten, zur
Senkung der Zinsen sowie fir die meist mehrstufige Verwaltung stark bezuschusst. Ein wirt-
schaftlich tragfahiges Geschéaftsmodell wirde dies nicht zulassen. Keiner der international
erfolgreichen Mikrofinanzierer hatte mit einer solchen starken Abhangigkeit von Zuschissen
eine Marktdurchdringung erreichen kénnen, da hierfir die Zuschlisse nicht ausreichen (vgl.
auch das Beispiel ,ESF-Mikrodarlehen* in Sachsen)'™.

Vor diesem Hintergrund sind im Folgenden die Anforderungen an das Geschaftsmodell zum
Ausbau von Mikrokrediten in Deutschland dargestellt. In Kapital 6 erfolgt davon ausgehend
eine zahlenmafige Darstellung.

Fondsvermogen

Das in den Fonds eingezahlte Vermégen soll - so die grundlegende Zielsetzung - dauerhaft
erhalten bleiben und nicht abschmelzen. Dies kann folgendermalien realisiert werden:

e Die Mikrofinanzierer tragen alle Kreditausfalle, wenn deren Ausfallquote unter 20%
liegen. Ausfalle von Uber 20% sind aufgrund der Risikosteuerung zumindest fir lang-
jahrige Mikrofinanzierer nahezu auszuschliel3en. Ausfalle von Gber 20% bei kleineren
Mikrofinanzierern in deren Anfangsphase wirden nur mit geringeren Betragen zu Bu-
che schlagen — wobei auch dies bislang selbst in der Pionierphase nicht vorgekom-
men ist.

e Der Fonds erhalt Ertrage aus der Anlage seines Vermoégens (je nach Marktlage ca. 4
Prozent p.a.). Dieses Anlagevermdgen betragt bislang mindestens das Doppelte des
Kreditvolumens. Darlber hinaus erzielt der Fonds Ertrdge aus Avalprovisionen der
Bank fur das abgesicherte Kreditvolumen (5 Prozent p.a.).

Mit diesen Einnahmen finanziert der Fonds die Gratifikationen an die Mikrofinanzierer
(10 Prozent des Kreditvolumens) sowie die laufende Fondsverwaltung. Auf3erdem
sind die Kosten der Aufbauphase, insbesondere flir die Stlickhonorare, die Leucht-
turmprojekte sowie die Fondsemission zu tragen. Aus dann noch verbleibenden U-
berschissen ist die Verzinsung des privaten Kapitals zu finanzieren. Diese betrug in
der Aufbauphase des Mikrofinanzfonds Deutschland 1,5% p.a. und musste zur Ge-
winnung grofRerer Volumina heute bei 4% liegen.

" Im Dezember 2005 hatte die Férderbank SAB einen Fonds in Hohe von 25 Mio. Euro eingerich-

tet. Die Mittel stammen aus Landesmittel des Freistaates Sachsen (6,25 Mio. €) und aus dem
Europaischen Sozialfonds (ESF) (18,75 Mio. €) und sollten zur Férderung von Existenzgrin-
dungen und KMU in der Frih- und Wachstumsphase eingesetzt werden (vgl. die Richtlinie des
Sachsischen Ministeriums fur Wirtschaft und Arbeit (SMWA) vom 14.12.2005). Aufgrund der
hohen Verluste und Kosten war der Fonds jedoch nicht wie geplant revolvierend. Alleine die
SAB erhalt fur den Zeitraum 2006 bis 2013 eine Vergitung von insgesamt 13.938.000 €. Dies
entspricht rd. 56% des Fondsvolumens (25 Mio. €) und rd. 60% der geplanten Darlehensaus-
zahlungen. Trotz dieser erheblichen Ressourcen und gunstiger Foérderzinssatze blieb die ver-
gebene Stickzahl weit hinter den Erwartungen zurlck (vgl. Landesrechnungshof Sachsen).
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Kosten der Kreditbetreuung

Die bei den Mikrofinanzierern anfallenden Kosten von derzeit mindestens 1.000 Euro sind
noch weiter deutlich zu reduzieren, durch

¢ innovative Methoden der Mikrofinanz nach internationalen Vorbildern

o Erreichung von grofieren Stlickzahlen mit entsprechenden betriebswirtschaftlichen
Skaleneffekten

o weitere Verbesserung der Prozesse.

Ein sehr wirksamer Anreiz fir einen solchen Geschaftsfeldaufbau kann zunachst mit einem
Stlickhonorar von 1.200 Euro gesetzt werden. Aber auch fiir die Zeit nach dieser Aufbau-
phase brauchen die Mikrofinanzierer eine wirtschaftliche Perspektive. Hierflir sind erfolgsab-
hangige Gratifikationen notwendig — hier bis zur Hohe von 10% des Kreditvolumens.

Leuchtturmprojekte

In der laufenden Aufbauphase kénnen durch Forschung und Entwicklung die Marktdurch-
dringung sowie die Kreditqualitat mafigeblich verbessert werden. Hierflir sind gezielt Mittel
einzusetzen:

e jahrliche Analyse und Dokumentation der besten Mikrofinanzierer

e Zuschusse fir Verbesserungsmalnahmen dieser ausgewahlten Mikrofinanzierer

5.1.5. Investmentvehikel

Fur offentliche und private Investoren, die Mittel fir den Ausbau von Mikrokrediten in
Deutschland zur Verfligung stellen wollen, bieten sich die folgenden Alternativen an.

Alternative 1: Mikrofinanzfonds Deutschland

Der Mikrofinanzfonds Deutschland ist ein unselbstadndiges Zweckvermbgen im Sinne des
Kérperschaftsteuergesetzes § 1 Absatz 1 Ziffer 5 und wurde 2004 gegrindet. Unterneh-
menszweck ist die Bereitstellung von Haftungskapital zur Besicherung von Mikrokrediten.
Der Fonds erzielt gewerbliche Einkunfte und unterliegt damit der Gewerbe- und Korper-
schaftssteuer. Die GLS Beteiligungs AG in Bochum ist Treuhander und Geschaftsflhrer. Als
wesentliches Organ fungiert der Verwaltungsrat. Dieser ist mit Vertretern der GLS Bank, der
KfW, des BMAS und des BMWi besetzt. Weitere Investoren/innen sind 80 Privatpersonen als
nicht-stimmberechtigte Geldgeber/innen. Dieser Fonds kann die oben aufgefuhrten Anforde-
rungen an das Geschaftsmodell erfiillen, wenn der Verwaltungsrat dem zustimmt.

Alternative 2: Duplikat des Mikrofinanzfonds

Alternativ dazu konnte ein neuer Mikrofinanzfonds gegrindet werden. Aufgrund der Einfach-
heit und den kostengulinstigen Verwaltungs- und Griindungskosten empfiehlt sich hierflir eine
Duplizierung der Struktur des o.a. Mikrofinanzfonds Deutschland. Die Grindung und Startfa-
higkeit ware innerhalb weniger Tage mdglich.

In diesem neuen Mikrofinanzfonds kénnten die Entscheidungsrechte eines groflen Investors
starker ausgestaltet werden, so dass dieser grof3e Investor bspw. deutlicher als bisher eine
Geschaftsausweitung forcieren kdnnte. Ein im bereits bestehenden Verwaltungsrat vertrete-
ner Investor setzt bislang sehr grol3e Prioritat auf Strukturen mit einem hohen Mal} an Si-
cherheit und Regulierung.
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Da dieser neue Fonds etwa aufgrund eines Stlickhonorars fir Mikrofinanzierer attraktiver ist,
wirde der bestehende Fonds nicht mehr nachgefragt sein. Zunachst ist zu empfehlen, die-
sen Sachverhalt den bestehenden Investoren in einer kurzfristig anzuberaumenden Sonder-
sitzung darzustellen. Sie kénnen dann entscheiden, den erforderlichen Veranderungen im
bestehenden Fonds zuzustimmen, oder vorzeitig aus dem bestehenden Fonds auszuschei-
den, oder den bestehenden Fonds mit seiner Struktur aufrecht zu erhalten.

Im letzten Fall sollte durch Duplizierung ein neuer Mikrofinanzfonds gegrindet werden. Hier-
fur sind nur die Unterschriften des neuen Investors und des Treuhanders (Option: GLS Bank)
unter das weitgehend bereits bestehende Vertragswerk erforderlich.

Private Co-Investoren/innen kénnten durch stille Beteiligungen oder Genussrechte einbezo-
gen werden. Fir eine zeitnahe Akquisition von einem nennenswerten Volumen ware nach
dem Vorbild des bestehenden Mikrofinanzfonds das Risiko vorrangig durch offentliche Mittel
abzudecken und den Privatpersonen eine gewisse Mindestverzinsung einzurdumen. Dann
kénnen sich auch Organisationen beteiligen, die aufgrund gesetzlicher Vorgaben Anlagebe-
schrankungen unterliegen. Mit der Erstellung eines entsprechenden Prospektes sowie der
Akquisition kénnte die GLS Bank beauftragt werden (siehe auch Kapitel 7).

5.2 Organisation und Geschaftsprozess eines Mezzanine-Angebotes

Im Unterschied zu der bereits bestehenden Mikrofinanz-Kooperation ist flir das beschriebene
Mezzanine-Angebot eine neue Struktur aufzubauen. Ohne einer Empfehlung fur einen
Rechtstrager vorzugreifen, wird diese Struktur im Folgenden zur Vereinfachung als ,Mezza-
nine-Fonds* bezeichnet.

5.2.1. Prozessablauf der Mezzanine-Vergabe

In der Griindungsphase von Unternehmen ist der Bedarf an Informationsaustausch zwischen
Unternehmen und Kapitalgebern besonders grol3. Es liegen in der Regel kaum Erfahrungs-
werte aus der Unternehmenshistorie vor. Daher bedarf es einer besonders sorgfaltigen Ges-
taltung der Informationsbeziehungen zwischen dem Unternehmen als Darlehensnehmenden
und dem Kapitalgebenden. Um die Informationsasymmetrie zu senken, werden dem Kapital-
gebenden sowohl vor, als auch wahrend der Laufzeit der Finanzierung umfassende Kontroll-
rechte eingeraumt. Im Gegensatz zur Beteiligungsfinanzierung muss der/die Unternehmer/in
jedoch keine externe Einflussnahme auf die Geschaftsfihrung furchten. Eine Verwasserung
des Kapitals bzw. der Stimmrechtsverhaltnisse wie bei Private Equity-Finanzierungen bleibt
damit aus (vgl. Beck et al 2006, S. 64).

Zur Senkung der Informationsasymmetrien zwischen den Parteien stellt sich der Vergabe-
prozess wie folgt dar:
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Abbildung 11: Vergabeprozess
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Im Folgenden werden die einzelnen Prozessschritte erlautert.

zu (1): Kontaktaufnahme

Zunachst flllt der/die Unternehmer/in auf einer Internetplattform einen Erhebungsbogen (vgl.
Anlage 1) aus. Dieser soll das Informationsproblem im Vorfeld der Finanzierung minimieren
und dient als Kommunikationsinstrument zwischen allen (auch spater) beteiligten Parteien.
Damit werden alle wesentlichen Aspekte (Branche, Produkt, Markt, Technologie) der Finan-
zierungsanfrage zusammengetragen, die dann den Investmentkriterien des Fonds gegen-
Ubergestellt werden. Eine besondere Gewichtung kommt dabei den weichen Faktoren zu.
Sie stehen im Vordergrund der Investitionsentscheidung. Zu ihnen zahlen:

o die personlichen Eigenschaften des/der Unternehmers/-in im Hinblick auf Manage-
mentqualitaten (kaufmannische und technische Erfahrung)

e die Qualitat der Planungsrechnungen

¢ die Produktinnovation / das Alleinstellungsmerkmal

e die Markt- und Brancheneinschatzung (Erfahrungswerte der Branche, Zukunftsprog-
nose, Konkurrenzsituation, Nachfragesituation)

o die betriebliche Kapazitat (ist das Unternehmen nach der Investition in der Lage, bei
Auslastung seiner Kapazitaten seine Planzahlen zu erreichen?)
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Vor dem Hintergrund einer unbesicherten Kapitalvergabe kommt der Aufrechterhaltung der
Liquiditat, und damit der Zahlungsfahigkeit der Unternehmen, ebenfalls eine wichtige Bedeu-
tung zu; sie rangiert noch vor der Rentabilitdt des Unternehmens (vgl. S. 62 f. Beck et al).
Daher werden auch Mindestanforderungen in Form von Kennzahlen aus der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung gestellt, die nicht unterschritten werden diirfen, um einen aus-
reichenden Cash-Flow sicherzustellen. Zu diesen harten Faktoren zahlen:

e der Verschuldungsgrad
o die neue Eigenkapitalquote
o die Kapitaldienstfahigkeit

Der Erhebungsbogen wird Uber die Internetplattform automatisiert an den bzw. die vom Un-
ternehmen praferierten Mezzanine-Partner/in weitergeleitet. Alternativ dazu kann auch eine
Weiterleitung an den bzw. die nachstgelegenen Mezzanine-Partner/in entsprechend Postleit-
zahl ausgewanhlt werden.

zu (2): Vorprufung

Anhand des Erhebungsbogens (vgl. Anlage 1) entscheidet der Mezzanine-Partner, ob eine
Zusammenarbeit erfolgreich sein kann. Grundsatzlich wird die Finanzierungsanfrage weiter-
verfolgt, wenn die genannten weichen und harten Faktoren mit den Investitionsbedingungen
und unter Portfoliogesichtspunkten (vgl. 5.4.2) Ubereinstimmen. Bei positiver Entscheidung
kann in einen Gesprach von 1 bis 1,5 Stunden mit dem/der Interessenten/in eine erste Vor-
auswahl prinzipiell forderbarer Investitionsvorhaben vom Mezzanine-Partner getroffen wer-
den.

Um zu gewahrleisten, dass nur ernsthafte Anfragen bearbeitet werden, wird eine Antrittsge-
blhr in Hohe von 500 Euro erhoben. Damit wird auch signalisiert, dass eine solche Finanzie-
rung eine Wertschatzung von beiden Seiten voraussetzt. Es werden keine Zuschisse ver-
teilt, sondern Geschéaftsbeziehungen auf Augenhéhe eingegangen.

zu (3): ausfuhrliche Prifung

Der Mezzanine-Partner fuhrt eine vertiefte Unternehmensanalyse auf Basis eines standardi-
sierten Businessplanes durch, der vom Unternehmen internetbasiert vorzulegen ist. Der
Mezzanine-Partner kann dabei Coach bei der Erstellung sein.

Da im Fall von Unternehmensgriindungen meist kaum vergangenheitsbezogene Erfahrungs-
daten zur Verfliigung stehen, kommt dem Businessplan eine besondere Bedeutung zu. Er
beinhaltet die Darlegung der Ziele und Strategien des Unternehmens, grundsatzlich zu erfiil-
lende Voraussetzungen und MaRnahmen, die in einem bestimmten Zeitraum zur Erreichung
der Ziele getroffen werden. Im Rahmen des Vergabeprozesses kommen ihm mehrere Auf-
gaben zu: Im Unternehmen bildet er die Grundlage fir Strategie- und Planungskonzepte, flr
Kapitalgebende bildet er die Entscheidungsgrundlage Uber die Vergabe finanzieller Mittel.

Der Businessplan besteht in der Regel aus zwei Teilen, einem Textteil, in dem die Ge-
schaftsidee detailliert beschrieben wird und einem Zahlenteil, der Aussagen uber die Finan-
zierung der Geschaftsidee macht (vgl. Beck et al. 2006, S. 60 f.). Den weichen, qualitativen
Faktoren (wie der Markteinschatzung, das Unternehmensmanagement etc.) sollen im vorge-
schlagenen Geschaftsmodell eine gewichtigere Bedeutung beigemessen werden. Im Vor-
dergrund des Vergabeprozesses stehen die zukunftsorientierte Analyse des Unternehmens
sowie die Plausibilitdt des Geschaftsmodells. Vorrangig wird daher geprift, inwiefern die
Unternehmen in der Lage sind, aus der zukinftig erwirtschafteten freien Liquiditat die Zins-
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und Tilgungsleistungen zu erbringen sowie nach der Laufzeit der Finanzierung zahlungsfahig
zu bleiben. Die Durchfiihrung von Stressszenarien soll darlber hinaus Aufschluss dartber
geben, inwieweit Planzahlen abweichen dirfen, ohne dass die Erbringung des gesamten
Kapitaldienstes gefahrdet ist. Ohne eine exakte Kalkulation wird der Aufwand pro Prifung
auf 2.500 Euro geschatzt.

zu (4): Erstvotum durch den Mezzanine-Partner

Der Mezzanine-Partner entscheidet eigenstandig Uber die grundsatzliche Finanzierbarkeit.
Die entscheidungsrelevante Dokumente sowie sein standardisiertes Erstvotum werden Uber
einen passwortgeschitzten Bereich von dem anfragenden Mezzanine-Partner auf der Ho-
mepage des Mezzanine-Fonds in vorgegebener standardisierter Form eingestellt. Er gibt
dabei auch Empfehlungen fiir die Financial Covenants'® ab, insbesondere auch Abweichun-
gen und Erganzungen zu den vom Fonds vorgegebenen Kennzahlen.

Sofern das Unternehmen bereits am Markt tatig ist, ist ein Vor-Ort-Besuch fiir die Erstvotie-
rung eine Voraussetzung. Darliber hinaus findet eine umfassende Management-Prasentation
statt.

zu (5): Zweitvotum durch Analysten/innen des Fonds

Auf Basis der genannten Unterlagen und des Erstvotums wird ein abschlieRendes Zweitvo-
tum erstellt. Das Zweitvotum wird zentral von einem Analysten-Team des Fonds auf Basis
der vorliegenden Dokumente angefertigt.

zu (6): Vertragsvereinbarung

Wenn das Zweitvotum positiv ist, werden die Mindestanforderungen (Financial Covenants)
an die Unternehmen festgelegt, die zur Einhaltung des Mezzanine-Vertrags erflllt sein mis-
sen. Vor dem Hintergrund einer unbesicherten Kapitalvergabe kommt der Aufrechterhaltung
der Liquiditat innerhalb der Finanzplanung oberste Prioritdt zu und rangiert noch vor der
Rentabilitat des Unternehmens. Um einen ausreichenden Cash-Flow sicherzustellen, dirfen
diese Mindestanforderungen in Form von Kennzahlen nicht unterschritten werden.

Des Weiteren wird zu diesem Zeitpunkt das Coaching-Programm zwischen dem Mezzanine-
Partner und dem Unternehmen vereinbart. Die Kosten des Coaching-Programms ibernimmt
der Fonds.

Die vorgenannten Punkte werden in einen standardisierten Vertrag integriert. Die Formulie-
rungen des Standard-Vertrags sind nicht verhandlungsfahig.

zu (7): Post-Investment-Phase

Durch eine/n Steuerberater/in wird in elektronischer Form ein monatliches Reporting gelie-
fert, dessen Inhalt und Aufbau standardisiert vorgegeben wird. Das Unternehmen berichtet
erganzend vierteljahrlich ebenfalls in internetbasierter, standardisierter Form Uber die Ge-
schaftsentwicklung. Die kontinuierlichen Reportings werden in Form von Kennzahlen als
Frihwarnindikatoren an die Mezzanine-Partner weitergeleitet. Diese Uberwachen wahrend
der gesamten Laufzeit die planmaRige Entwicklung und ergreifen ggf. MalRnahmen zur Risi-
kobegrenzung. Mindestens einmal jahrlich wird ein Bilanz- und Entwicklungsgesprach ge-
fuhrt.

1 Mindestanforderungen an die Unternehmen in Form von Kennzahlen
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Sofern die Frihwarnindikatoren eine Stérung angezeigt haben und eine begrenzte Betreu-
ung durch den Mezzanine-Partner zu keinem Erfolg flhrt, kann der Mezzanine-Partner das
Engagement zur Intensiv-Betreuung abgeben. Der Fonds wird sich fur solche Betreuungs-
phasen (Begleitung, Sanierung, Interims-Geschéaftsfiihrung, Abwicklung) spezialisierter Insti-
tutionen bedienen.

5.2.1 Strukturierung des Mezzanine-Portfolios
Die Struktur des Portfolios wird Gber drei Ebenen gesteuert:

a. Auch wenn das Angebot in einer ersten Testphase nur mit wenigen Mezzanine-
Partnern gestartet wird, soll perspektivisch eine regionale Streuung erreicht werden.
Es wird dabei bewusst akzeptiert, dass ein flachendeckendes Angebot kaum zu reali-
sieren sein wird, sondern eine Fokussierung auf einzelne Regionen durch die Aus-
wahl der Mezzanine-Partner entstehen wird. Hierfir ist eine auch nach Regionen dif-
ferenzierte Bedarfsanalyse in der Testphase sinnvoll.

b. Potentielle Interessenkonflikte werden durch geeignete Vorgaben gemanagt. Um sol-
che kénnte es sich handeln, wenn z.B. eine Nachfinanzierung ansteht und die erstfi-
nanzierende Bank gleichzeitig der betreuende Mezzanine-Partner ist. Oder ein Busi-
ness-Angels-Netzwerk ist Betreuer und bereits Investor. Die gleichzeitige Investition
des Mezzanine-Partners bzw. seines direkten Umfelds ist dabei nicht als Interessen-
konflikt einzustufen. Ebenfalls kein Interessenkonflikt besteht, wenn der Mezzanine-
Partner dem Unternehmen Beratungsleistungen verkauft.

c. Es ist eine ausgewogene Branchenmischung im Fonds vorgesehen, um keine uner-
wlnschten Risikoprofile im Fonds zu erzeugen. Die Branchenzusammensetzung des
Fonds erfolgt nach Clustern. Stark risikobehaftete Branchen sind anteilig weniger
stark vertreten als Branchen mit geringerem Risikoprofil. Dartber hinaus ist auch eine
Clusterung nach Regionen und Unternehmensphasen durchaus sinnvoll.

Uber die Internetschnittstelle zwischen der zentralen Verwaltung und den Mezzanine-
Partnern erhalten die Mezzanine-Partner jederzeit einen Uberblick liber die freien Kapazita-
ten der Clusters. Auf diese Weise kdnnen sie vor der Bearbeitung einer Finanzierungsanfra-
ge sehen, ob bestimmte Cluster bereits belegt sind und eingehende Anfragen in diesem
Segment erst gar nicht bearbeitet werden brauchen bzw. eine langere Bearbeitungszeit be-
notigen, da zuerst in den zustandigen Gremien Uber eine Nachsteuerung des Risikoportfolios
zu entscheiden ware (Ausnahmefall).

Abbildung 12 stellt beispielhaft eine mogliche Branchenstrukturierung dar.
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Abbildung 12: beispielhafte Branchenstrukturierung des Fonds
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Quelle: selbst erstellt

5.2.2 Das Mezzanine-Darlehen

Das Mezzanine-Darlehen ist so ausgestaltet, dass es sich um kein Bankgeschaft handelt —
die einschlagigen Vorgaben zur Abgrenzung sind einzuhalten. Daher kann der Fonds den
Darlehensvertrag direkt mit dem/der Unternehmer/in schlieBen. Dies stellt einen grofen Un-
terschied zum Mikrofinanzkredit dar, bei dem die Kreditgeberin eine Bank und nicht der
Fonds ist.

Praktisch stellt die Fondsgesellschaft den fertigen Darlehensvertrag dem Mezzanine-Partner
zum Download zur Verfligung, so dass dieser dort vom Unternehmer bzw. der Unternehme-
rin unterzeichnet werden kann. Die notwendige ldentifikationsprifung wird ebenfalls durch
den Mezzanine-Partner durchgefuhrt.

5.2.2. Mogliche Mezzanine-Partner

Mezzanine Finanzierungen erfordern eine Vertriebsstruktur mit Partnern und Partnerinnen,
die zwei wesentliche Voraussetzungen erfillen:

e Fachkompetenz in der Finanzierung kleiner Unternehmen
e aktiver Zugang zu relevanten Zielgruppen

Da die bestehenden Anbieter, wie dargestellt, trotz einer Vielzahl an Produkten keine Markt-
durchdringung erreichen, ist bei der Auswahl der Partner/innen die zweite Voraussetzung —
also der Zugang zu Zielgruppen — besonders wichtig. Hierbei kdénnen die bestehenden Mi-
krofinanzierer eine gewisse Rolle spielen, indem sie ihre zielgruppenspezifischen Erfahrun-
gen vermitteln oder auch selbst sich als Mezzanine-Partner akkreditieren lassen. Daraus ist
aber zumindest kurzfristig nicht das erforderliche Geschaftsvolumen zu erwarten. Daher be-
darf es weiterer Partner/innen, die langjahrige Erfahrung in der Betreuung der genannten
Zielgruppen besitzen.
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In ersten Anbahnungsgesprachen wurde die grundsatzliche Bereitschaft moglicher Mezzani-
ne-Partner abgefragt, die jeweils kurzfristig eine groRe Stlickzahl erwarten lassen:

a)

b)

d)

Business Angels Netzwerke sind in Deutschland fast flachendeckend vorhanden. Ihre
Kernkompetenzen stellen das Screening und Matching von Eigenkapitalfinanzierun-
gen mit Durchschnittsgrofien von etwa 100.000 Euro dar. Im Screeningprozess wer-
den die Kapital suchenden Unternehmen auf ihre Eignung gepruft. Im Gesprach mit
dem Vorstand des bundesweiten Dachverbandes BAND bekundete dieser ein deutli-
ches Interesse an einer Kooperation, mit zwei Interessenschwerpunkten:

e Durch Co-Finanzierungen aus Mitteln des Mezzanine-Fonds haben die Business
Angels zusatzliche Anreize, ihre Mittel einzusetzen (Leverage-Effekte). Dadurch
kénnen auch mehr Finanzierungen zustande kommen, die nicht in den klassi-
schen Wachstumsbereichen sind.

o Die Netzwerke erhalten regelmafRlig Anfragen, die zwar eine wirtschaftliche Trag-
fahigkeit, nicht aber die erwlinschte Rendite ausweisen. Als Beispiel wurde eine
deutschsprachige Zeitschrift fur junge Tlrk/innen aufgeflhrt, die mit groRem Auf-
lagenwachstum startete, aufgrund von Mangeln im kaufmannischen Bereich je-
doch vor dem Aus stand. Aufgrund der geringen Renditeerwartung konnten die
erforderlichen 50.000 Euro nicht finanziert werden — obwohl die wirtschaftliche
Tragfahigkeit des Unternehmens tUberzeugend dargestellt wurde.

In einer niedersachsischen Stadt gibt es ein Netzwerk aus einer Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, dem regionalen Business Angels Verein, einem Beteiligungskapitalfonds
und einer Partnerschaft mit dem Lehrstuhl flir Entrepreneurship der dortigen Universi-
tat. Auch dieses Netzwerk kann sich vorstellen - vorbehaltlich weiterer Priifungen und
Gesprache sowie abhangig von der Ausgestaltung des Produktes - im Bereich We-
ser-Ems / Bremen Mezzanine-Partnerin zu werden.

Eine Volksbank in Rheinland-Pfalz hat sich in den letzten Jahren auf Mittelstandsfi-
nanzierung spezialisiert und vergibt mehr als 50% aller Kredite an Unternehmen.
Diese Volksbank bietet hierzu in breites Spektrum an Produkten an, neben Krediten
beispielsweise ab 150.000 Euro auch Mezzanine Finanzierungen der DZ-Bank. An
dem hier beschriebenen Mezzanine-Produkt bestiinde insbesondere ein Interesse als
Alternative zu Burgschaften der Blirgschaftsbanken. Hierbei geht es um die Abde-
ckung von Sicherheitenliicken, die die Bank auf eigenes Risiko nur begrenzt abde-
cken kann.

Die Wirtschaftsférderung Dortmund hat unter anderem in Kooperation mit dem Mikro-
finanzfonds die Mikrofinanzorganisation ,Nordhand® initiiert. Im Hinblick auf ein Mez-
zanine-Angebot hat die Wirtschaftsférderung im Gesprach zwei Zielgruppen beson-
ders hervorgehoben: Zum einen ,Restarter”, die oft aus dem ALG-Bezug heraus nach
einem bereits gescheiterten Versuch ein Unternehmen aufbauen wollen; zum ande-
ren Belegschaftsinitiativen, also Unternehmensweiterfihrungen oder —sanierungen
durch die von Arbeitslosigkeit bedrohte Mitarbeiterschaft. Eine erfolgsabhangige Ver-
zinsung bis zu 14% wird als akzeptabel angesehen, da der Zugang zu Kapital im Mit-
telpunkt steht. Welcher Rechtstrager als Mezzanine-Partner auftreten kénnte, ware
noch zu prufen.

Darliber hinaus fand eine erste Abstimmung mit einem Gesprachspartner im Deutschen
Sparkassen und Giroverband statt, der auf einige besonders aktive Grindungszentren von
Sparkassen verwies. Dies ware noch naher zu untersuchen. Mit funf solcher Partner kénnte,
in einer Testphase von 12 Monaten mit der Finanzierung von jeweils etwa 20 Unternehmen
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begonnen werden. Aufgrund der durchgeflihrten Anbahnungsgesprache kann davon ausge-
gangen werden, dass eine kurzfristige Akquisition flinf solcher Partner moglich ist.

Fir die meisten Mezzanine-Partner wird das Produkt nur dann wirtschaftlich attraktiv sein,
wenn sie pro Jahr mindestens 40 Darlehen vergeben kénnen. Mit finf solchen Partner/innen,
die jeweils 40 Darlehen von durchschnittlich von 50.000 Euro vergeben, ware das im folgen-
den Kapitel 6 dargestellte Gesamtvolumen ausgeschopft. Angesichts der beschrankten Zahl
von Mezzanine-Partner, kommt der Auswahl der regionalen Verteilung eine besondere Be-
deutung zu.

5.2.3 Aufgaben der Mezzanine-Partner

Nur wenn die Aufgaben fir jeden Mezzanine-Partner, und damit seine Verantwortung, klar
erkennbar ist und diese zu seiner Kompetenz passen, kann ein risikominimiertes Geschaft
schnell und effektiv durchgeflihrt werden. In Tabelle 9 sind die Aufgaben der Mezzanine-
Partner aufgefuhrt.

Tabelle 9: Aufgaben der Mezzanine-Partner

Aufgabe optional
je nach Leistungsfahigkeit

Dateneingang im Software-
Tool

Selektion Anfragen

Vorauswahl — Gesprach
Prifung Businessplan Begleitung der Erstellung
Vor-Ort-Besuch

Einstellen in Software-Tool Dokumentation

e Erstvotum

Zweitvotum durch Fonds e Vertragsunterzeichnung
e Mitauswahl des

Coaching Durchfiihrung des Coaching
Datenlieferung durch Steu- o Auswertung des Monats- | Erstellung der Finanzbuch-
erberater an Tool Reporting haltung und des Jahresab-

schluss

Datenlieferung durch Unter- | ¢ Auswertung des Quar-
nehmer an Tool tals-Reportings
Bilanzauswertung zentral e Bilanz- und Entwick-

lungsgesprach

e erste Krisenintervention

Quelle: selbst erstellt

5.2.4 Finanzielle Anreize fuir Mezzanine-Partner

Um den Mezzanine-Partnern einen Anreiz flr den Eintritt ins Mengengeschaft zu geben,
erhalten sie fir jedes erfolgreich vermittelte Unternehmen eine Gratifikation in Hohe von
2.000 Euro, zuzuglich der vom Unternehmen zu zahlenden Antrittsgeblhr von 500 Euro, das
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zu verrechnen ist (siehe Umsetzung Kapitel 6.2). Diese Gratifikation deckt dabei nicht ab,
dass Prifungen im Due Diligence- Prozess abgebrochen werden und fiir diese keine Gratifi-
kation gezahlt wird.

Eine erganzende Untersuchung musste die Anreizschwelle fiir die Mezzanine-Partner verifi-
zieren. Dabei ist folgendes Dilemma zu beriicksichtigen, das einer besonderen Beobachtung
durch die Fondsgeschaftsfihrung bedarf:

a) Eine Vorpriufung kann positiv ausfallen, aber in der Due Diligence konnte sichtbar
werden, dass eine Darlehensvergabe ausgeschlossen ist. Wenn der Mezzanine-
Partner zu viele Prifungen bearbeitet, die nicht zu einer Gratifikation fiihren, dann
sinkt die Motivation des Partners.

b) Andererseits konnte ein kurzfristig orientierter Mezzanine-Partner verleitet sein, mog-
lichst positive Bewertungen zu erstellen, um mdéglichst haufig eine Gratifikation fir die
erfolgreiche Vermittlung zu erhalten.

Die Analyse der monatlichen Reportings und der vierteljahrlichen Berichte, ein Bilanz- und
Entwicklungsgesprach sowie eine Erst-Intervention in Krisen wird Uber eine erfolgsabhangi-
ge Gratifikation vergltet, sobald der Mezzanine-Partner den jeweiligen Jahresabschlusses
einreicht und nachweist, dass eine eventuelle Gewinnbeteiligung in Hohe von 7% an den
Fonds geleistet worden ist. Dabei ist geplant, als Leistungsanreiz 90% der Gewinnbeteili-
gung, die der Fonds von den Unternehmen erhalt, an die Mezzanine-Partner auszuschdtten.

5.2.5 Verwaltung des Fonds

In den vorangehenden Darstellungen zu den Prozessen wurde deutlich, dass eine wirtschaft-
lich tragfahige Umsetzung nur mit effizienten Strukturen moéglich sein wird. Ein wesentlicher
Teil des Vergabeprozesses und der Nachbetreuung wird an die Mezzanine-Partner delegiert.

Daher konzentriert sich die Aufgabe der Geschéaftsfihrung auf die Steuerung des Gesamt-
prozesses, auf die Steuerung der Mezzanine-Partner, auf die Bereitstellung eines Software-
tools, die Zweitvotierung, die Bilanzauswertung, die Intensivbetreuung sowie das Risikocont-
rolling und die Liquiditatssteuerung des Fonds.

Einige dieser Aufgaben sind hoch spezialisiert und werden teilweise auch nur zu bestimmten
Zeitpunkten flr eine begrenzte Zeit bendtigt. Daher wird die kostenglnstige Lésung weniger
im Aufbau eigener Kapazitaten liegen, als in der Vergabe an Dritte. Die Bilanzauswertung ist
in der Regel in der Bilanzsaison von Marz bis Juni durchzuflhren. Die Intensiv-Betreuung
kann nur durch erfahrene Personen durchgefiihrt werden, wobei keine wirtschaftlichen und
fachlich adaquaten Kapazitaten permanent vorgehalten werden kénnen. Selbst bei der
Zweitvotierung ist eine Prufung anzuraten, ob diese nicht durch Dritte durchgefuhrt werden
sollte. Es ist nicht auszuschlieRen, dass einzelne Beteiligungsgesellschaften zur Erhéhung
der eigenen Auslastung bei den dort vorhandenen Kapazitaten fir die Zweitvotierung ggf.
auch unter Berlcksichtigung von Spezialkenntnissen diese Dienstleistung anbieten wirden.

Das Volumen der einzelnen Mezzanine-Darlehen erlaubt keinen mehrstufigen Prozess, in
dem Erst- und Zweitvotierer tagelang Details diskutieren, bis sie sich auf ein gemeinsames
Votum geeinigt haben. Der Prozess ist daher so zu steuern, dass dem Erstvotierer sichtbar
sein muss, welche Kriterien mit welcher Gewichtung erfullt sein missen, damit die Zweitvo-
tierung positiv ausfallt. Dann kann eine Ablehnung nur dann erfolgen, wenn ein Antrag einge-
reicht wird, der die Kriterien nicht erflllt oder der Erstvotierer erhebliche Gesichtspunkte G-
bersehen haben muss. Die Entscheidung des Zweitvotierers ist dann abschliel3end.

FAST-Studie Mikrofinanzierung und Mezzanine-Kapital (05-2009) 63



Ein Verwaltungsrat (Vertretung der Fondsinvestoren) hat nur die Aufgabe, die Kenngrélien
im Verhaltnis zwischen Risikominimierung und gewtlinschter Geschaftsausweitung zu steu-
ern. Eine Einzelfallentscheidung dort erfolgt nicht.

5.2.6 Investmentvehikel

Fur den Aufbau eines solchen Mezzanine-Angebotes bedarf es eines Rechtstragers. Im Ver-
gleich mit Mikrokrediten und Private Equity sind die Volumina und die Prozesse gegenulber
den Mikrokrediten zwar verandert, aber es handelt sich gleichfalls um nachrangige Darlehen.
Der Gesichtspunkt der Beteiligung am Unternehmenswert, den Private Equity beinhaltet, ist
nicht vorgesehen. Damit bedarf es auch keiner fir Private Equity Ublichen Rechtsform, wie
zum Beispiel einer Gesellschaft nach dem Unternehmensbeteiligungsgesetz. Darum kann
auch hierfur auf eine schlanke und preiswerte Form zurickgegriffen werden, die auf die Be-
dirfnisse der Kapitalgebenden zugeschnitten ist.

An dieser Stelle wird unterstellt, dass 6ffentliche Haushalte als Kapitalgebende die Kapital-
mehrheit stellen und private Co-Investoren/innen nur Minderheitsgesellschafter/innen sind
oder sogar nur als nicht-stimmberechtigte Investor/innen auftreten.

Alternative 1: Mikrokredit und Mezzanine-Kapital in einem Rechttrager

Unabhangig von den unterschiedlichen Prozessen konnten beide dargestellten Produkte
unter einem Rechtstrager vereint verwaltet werden. Durch ein geeignetes Controlling sind
beide Produkte ausreichend evaluierbar. Der Auftritt gegenlber Dritten wirde sich auf ,ein
Verwalter von zwei Produkten® begrenzen. Fur die Endkunden, also die finanzierten Unter-
nehmen, ist die gewahlte Rechtsform unerheblich.

Alternative 2: Zwei Rechtstrager

Will der Investor gezielt eine Differenzierung der beiden Angebote herausarbeiten und aus
Grinden der o6ffentlichen Wahrnehmung, der Abgrenzbarkeit und der Zuordnung eine Sepa-
rierung der Angebote, so gibt es keine Beschrankungen fur die Umsetzung. Zwei getrennte
Rechtstrager sind auch zu empfehlen, falls das Mikrokreditgeschaft weiterhin im Rahmen
des bestehenden Mikrofinanzfonds Deutschland erfolgen soll (vgl. Kapitel 5.1). Sind die ent-
scheidenden Investoren in beiden Rechtstragern identisch, kann durch einheitliche Satzun-
gen sowie eine einheitliche Bilanzierung und gemeinsame Gremiensitzungen der Mehrauf-
wand flr zwei Rechtstrager auf ein wirtschaftlich nicht relevantes Minimum reduziert werden.

5.2.7 Potentielle Investor/innen

In Deutschland nimmt das Interesse von Geldgebenden — privat und institutionell — in Mikro-
finanz zu investieren zu. Dazu zahlt auch der Bereich des hier dargestellten Mezzanine-
Kapitals. Die internationalen Vorbilder zeigen Wirkung; gleichwohl ist aufgrund der gesetzli-
chen Beschrankungen fiir Kapitalsammelstellen wie Pensionskassen eine Fokussierung auf
Deutschland die Praferenz.

Die wesentliche Hirde wird dabei sein, ein angemessenes Verhaltnis zwischen der Notwen-
digkeit der Risikobegrenzung und einer attraktiven Verzinsung zu finden. Da bei diesen Mez-
zanine-Darlehen keine First-Loss-Haftung der Vertriebspartner durchsetzbar sein wird, stellt
die vorrangige Haftung der offentlichen Mittel einen entscheidenden Erfolgsfaktor fur die
Gewinnung privater Investor/innen dar.
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6 Eckdaten eines Angebots

Auf der Basis der beschriebenen Geschaftsmodelle wird nachfolgend dargestellt, wie durch
die einmalige Investition 6ffentlicher Mittel und erganzenden privaten Mitteln ein bundesweit
zugangliches Angebot insbesondere fir Zielgruppen mit erschwertem Zugang zu Bankfinan-
zierungen mit einer dauerhaften Eigenwirtschaftlichkeit unter Einbindung vorhandener Bera-
tungsstrukturen in kurzer Zeit aufgebaut werden kann.

Zunachst werden die mdglichen Beschaftigungseffekte in diesem ,selfemployment“-Segment
fur Mikrokredite und Mezzanine-Finanzierungen abgeschatzt. Jeweils anschlieliend werden
die finanziellen Eckdaten in ihrer jahrlichen Entwicklung in Tabellenform skizziert.

6.1 Mikrokredite

Fur einen malgeblichen Ausbau des vorhandenen Angebotes sind zumindest die folgenden
Investitionen erforderlich:

o Offentliche Mittel 55 Mio. Euro
e private Mittel 15 Mio. Euro
Gesamt 70 Mio. Euro

Ohne weitere Investitionen und ohne ein Abschmelzen des eingesetzten Kapitals werden die
folgenden Ergebnisse prognostiziert.

Wahrend der Anlaufphase von 2009 bis 2015:

o Kreditvergaben 13.000 Stiick
84,5 Mio. Euro
e Beschaftigungseffekt bis zu 23.400
Jahrlich in der maximalen Ausbaustufe (unbefristet):
o Kreditvergaben 10.700 Stick jahrlich
70 Mio. Euro jahrlich
¢ Beschaftigungseffekt bis zu 19.260 jahrlich

Beschaftigungseffekte von Mikrofinanzierungen

Neugrindungen sind in der Regel unmittelbar mit der Entstehung von neuen Arbeitsplatzen,
Beschaftigungsmoglichkeiten oder Stellen und entsprechenden Einkommensmadglichkeiten
verbunden. Im Grindungsgeschehen ist jedoch zwischen Voll- und Nebenerwerb zu unter-
scheiden. Vollerwerbsgrindungen zielen auf eine Vollzeitbeschaftigung ab und sollen den
gesamten Lebensunterhalt gewahrleisten. Griindungen im Nebenerwerb orientieren demge-
genlUber auf eine selbstandige Tatigkeit neben bzw. zusatzlich zu einer bestehenden Tatig-
keit (ob in abhangiger Beschaftigung oder bisher ohne Beschaftigung, wie z.B. Familienan-
gehorige).
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Die nachfolgenden Uberlegungen beziehen sich deshalb ausschlieBlich auf einen entste-
henden Beschaftigungseffekt. Als Datengrundlage wird die Statistik der Struktur im deut-
schen Griindungsgeschehen herangezogen, wie sie im Griindungsmonitor 2008 fir die Jah-
re 2006 und 2007 verdffentlicht ist (KfW 2008). Der hier abgeschatzte und quantifizierte Ef-
fekt ist als Bruttobeschaftigungseffekt zu interpretieren, da keine Betrachtungen zu mogli-
chen Verdrangungseffekten bestehender Arbeitsplatze durch Grindungen angestellt werden
kénnen (KfW 2009: 45).

Zur Abschatzung eines Beschaftigungseffektes durch die Ausgabe von Mikrokrediten wird
auf die im KfW- Grindungsmonitor enthaltenen Angaben zur prozentuellen Verteilung der
Grinder/innen und Beschaftigungseffekte (Daten fiir 2007) zurlickgegriffen und auf die Aus-
reichung von Mikrofinanzierungen strukturell umgerechnet.

Grundlage der weiteren Kalkulationen ist die Verteilung der Griinder/innen nach den Katego-
rien Vollerwerb und Nebenerwerb sowie die Verteilung in den jeweiligen Kategorien nach
Einzelgrindung mit und ohne Mitarbeiter/innen sowie Teamgriindungen mit und ohne Mitar-
beiter/innen (siehe folgende Tabelle).

Tabelle 10: Prozentuelle Verteilung der Grunder/innen in % von der Erwerbsart

Vollerwerb | Nebenerwerb
Alle Grindungen 39,4% 60,6%
Einzelgrindungen ohne Mitarbeiter/innen 66,2% 74,1%
Einzelgrindungen mit Mitarbeiter/innen 16,7% 7,.9%
Teamgrindungen ohne Mitarbeiter/innen 6,9% 9,8%
Teamgrindungen mit Mitarbeiter/innen 10,3% 8,2%
Summe 100% 100%

Quelle: KfW Griindungsmonitor

Im nachsten Schritt wird eine vergleichbare Verteilung der Grunder/innen auf Voll- und Teil-
erwerb sowie Einzel- und Teamgrindungen im Hinblick auf die Ausgabe von 13.000 Mikro-
krediten ermittelt.

Tabelle 11: Anzahl der ausgegebenen Mikrokredite flir Grindung in der Kategorie

Vollerwerb | Nebenerwerb
Einzelgriindungen ohne Mitarbeiter/innen 3.391 5.838
Einzelgrindungen mit Mitarbeiter/innen 855 622
Teamgrindungen ohne Mitarbeiter/innen 353 772
Teamgrindungen mit Mitarbeiter/innen 528 646
Summe (13.000) 5.122 7.878

In einem weiteren Schritt werden die Struktur der Mikrokredite und die Beschaftigungsquo-
tienten nach Grindungskategorien genutzt, um die mdglichen Beschaftigungseffekte von
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13.000 Mikrofinanzierungen in der Anlaufphase von 2009 bis 2015 zu berechnen. Das Er-
gebnis ist der folgenden Tabelle dargestellt.

Tabelle 12: Multiplikatoren fur Beschéaftigung

Vollerwerb Nebenerwerb
Grinder- | Mitarbeiter- | Grinder- | Mitarbeiter-
/innen /innen /innen /innen
Einzelgriindungen ohne Mitarbeiter/innen 1,00 0,00 1,00 0,00
Einzelgrindungen mit Mitarbeiter/innen 1,00 3,64 1,00 2,68
Teamgrindungen ohne Mitarbeiter/innen 2,42 0,00 3,04 0,00
Teamgrindungen mit Mitarbeiter/innen 2,41 1,66 2,86 1,11

Aus der Kombination der Tabellen ergeben sich die Beschaftigungseffekte der Mikrokredit-

vergabe.

Tabelle 13: Beschéaftigungseffekte Mikrokreditvergabe

Stellen fur ... Vollerwerb Nebenerwerb >
Grunder- Mitarbei- | Griinder- | Mitarbei-
Stellen von ... /innen ter/innen /innen ter/innen
Einzelgriindungen ohne Mitarbeiter/innen 3.391 0 5.838 0| 9.228
Einzelgrindungen mit Mitarbeiter/innen 855 3.114 622 1.668| 6.259
Teamgrindungen ohne Mitarbeiter/innen 855 0 2.347 0| 3.202
Teamgriindungen mit Mitarbeiter/innen 1.271 876 1.848 77| 4.712
Su. Stellen aus der Mikrokreditvergabe 6.373 3.989 10.655 2.385
10.362 13.040 23.402

Im Ergebnis kénnen damit rechnerisch 6.373 Vollerwerbsplatze und 10.665 Arbeitsplatze im
Nebenerwerb entstehen. Darlber hinaus kénnten durch die Griindungen 3.989 Arbeitsplatze
aus Vollerwerbsgriindungen und 2.385 Arbeitsplatze aus Nebenerwerbsgrindungen fur Mit-
arbeiter/innen (Vollzeitdquivalente) geschaffen werden. Insgesamt kénnten 23.402 Arbeits-
platze erschaffen bzw. erhalten werden. Der mittlere Bruttobeschaftigungseffekt einer ausge-
reichten Mikrofinanzierung entspricht damit 1,8 Arbeitsplatzen.

Eine Kontrollrechnung allein auf Basis der Beschaftigungsquotienten (Multiplikatoren), die
die KfW angibt (KfW 2008:47 f.), ergibt fir die Abschatzung im Hinblick auf die 13.000 Mikro-
kredite einen ahnlichen Wert (siehe folgende Tabelle) in Héhe von knapp 23.000 Arbeitsplat-
zen.
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Tabelle 14: Anzahl der ausgegebenen Mikrokredite fir Grindung in der Kategorie

(Multipli-

1,87 0,28 katoren)
Voller- Nebener- | Voller- Nebener- | ¥  Arb.-

werb werb werb werb Platze

Einzelgrindungen ohne Mitarbeiter/innen 3.391 5.838 6.341 15.569
Einzelgrindungen mit Mitarbeiter/innen 855 622 1.600 174 3.252
Teamgriindungen ohne Mitarbeiter/innen 353 772 661 1.786
Teamgrindungen mit Mitarbeiter/innen 528 646 987 181 2.341
Summe (13.000) 5.122 7.878 9.588 355 22.948

Der franzosische Mikrofinanzierer ADIE gibt an, dass durchschnittlich 1,2 neue Arbeitsplatze
durch die Ausgabe einer Mikrofinanzierung geschaffen werden (vgl. Adie 2008). Wirde man
einen durchschnittlichen Beschaftigungseffekt dieser Grolenordnung zugrunde legen, kdnn-
ten fur Deutschland durch die Ausgabe von 13.000 Mikrokrediten bis 2015 15.600 Arbeits-
platze entstehen. Der maximale Kreditbetrag von ADIE liegt allerdings mit 5.500 Euro deut-
lich unter den 20.000 Euro der Mikrofinanzierer in Deutschland, so dass bei ADIE der
Anteil der ,selfemployment“-Griindungen groRer sein wird, bei denen die Schaffung des ei-
genen Arbeitsplatzes im Vordergrund steht und weniger die Unternehmensgroile.

Die Beschéaftigungseffekte durch die Finanzierungen von bestehenden Unternehmen, die
keinen Zugang zu Bankkrediten haben, bestehen entsprechend im Erhalt sowie im Ausbau
von Beschaftigung. In der Darstellung wird hier nicht zwischen der Schaffung und dem Erhalt
von Beschaftigung unterschieden.

Nach der Aufbauphase bis 2015 kann das Kreditgeschaft wie unten dargestellt auf bis zu
10.700 Stick im Jahr ausgebaut werden. Mit dem oben ermittelten Faktor von 1,8 betragt
der Beschaftungseffekt dann 19.260 Arbeitsplatze, bei dem Faktor 1,2 (ADIE) 12.840 Ar-
beitsplatze — als dauerhafter jahrlicher Effekt, da der Fonds revolviert.

Geschaftsentwicklung der Mikrokreditvergabe bis 2015

In der folgenden Ergebnisrechung ist dargestellt, dass das Mikrokreditgeschaft mit den ge-
nannten KenngroRen und unter den in 5.1.4. dargestellten Anforderungen an das Ge-
schaftsmodell wirtschaftlich tragfahig ist.
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Tabelle 15: Szenario Mikrokredit bis 2015

(alle Angaben in Euro)

I. KenngréfRRen 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Gesamt
(5 Monate)

Anzahl Mikrokredite 300 900 1.600 2.000 2.400 2.800 3.000 13.000

Betrag 6.500 Euro

Laufzeit 2 Jahre

Einzahlungen in Fonds 70.000.000 | EUR

davon o6ffentliche Investoren 55 Mio. Euro
davon private Investoren 10 Mio. Euro
davon Privatpersonen 5 Mio. Euro

Stickhonorar an Mikrofinanzierer in Euro 1.200 1.200 900 650 450 250 200
Forderung Leuchtturmprojekte 0 200.000 150.000 150.000 150.000 100.000 100.000 850.000
Il. Entwicklung des Geschaftsumfangs 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Gesamt
Fondvolumen zum 31.12. 70.000.000 70.000.000 70.000.000 70.000.000 70.000.000 70.000.000 70.000.000
Kreditsalden zum 31.12. 1.706.250 5.118.750 9.262.500 12.350.000 14.950.000 17.550.000 19.175.000
Kreditvergaben p.a. 1.950.000 5.850.000 10.400.000 13.000.000 15.600.000 18.200.000 19.500.000 | 84.500.000
Tilgungen p.a. 243.750 2.437.500 6.256.250 9.912.500 13.000.000 15.600.000 17.875.000
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Ill. Ertrage und Aufwendungen 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

a) Ertrage
) Avalprovisionen von Banken 85.313 255938 463.125 617.500 747.500 877.500 958.750
(5% der Kreditsalden)
Zinsen aus Vermdgensanlage 1.166.667 2.800.000 2.800.000 2.800.000 2.800.000 2.800.000 2.800.000
(4% p.a. des Fondsvolumens)
Summe Ertrége 1.251.979 3.055.938 3.263.125 3.417.500 3.547.500 3.677.500 3.758.750
Ill. Ertrage und Aufwendungen 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Gesamt

b) Aufwendungen

Vergutungen an Mikrofinanzierer

Gratifikationen 10% 24375 243.750 625.625 991.250 1.300.000 1.560.000 1.787.500

Stlickhonorare 360.000 1.080.000 1.440.000 1.300.000 1.080.000 700.000 600.000

Management

(0,5% des Fondsvolumens) 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000

Leuchtturmprojekte 0 200.000 150.000 150.000 150.000 100.000  100.000

Kreditausfalle ohne fist loss 0 0 0 0 0 0 0

einmalige Emissionskosten

Emissionskosten natlrliche Personen 6% von 5 Mio. 300.000

Emissionskosten Institutionen 1,5% von 10 Mio. 150.000

Implementierung EDV-Plattform 100.000 70.000 0 0 0 0

Ausschuttungen an Privatinvestoren 4,0% 250.000  600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
Summe Aufwendungen 1.534.375 2.543.750 3.165.625 3.391.250 3.480.000 3.310.000 3.437.500
Ergebnis vor Steuern -282.396 512.188 97.500 26.250 67.500 367.500 321.250| 1.109.792

Quelle: eigene Prognose
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Kommentierung der Ertradge und Aufwendungen

Alle anfallenden Kosten (Verwaltung, Stlckhonorare, Leuchtturmprojekte, Prospekter-
stellung, u.a.) werden aus den Ertrdgen des Fonds finanziert. Zuschisse sind also
nicht erforderlich.

Eine mafRgebliche Ricklagenbildung sowie Ausschittungen auf die offentlichen Mittel
wurden nicht kalkuliert. Hierdurch hat der Fonds die finanziellen Méglichkeiten, erhebli-
che Anreize zur Geschaftsausweitung zu setzen (Stlickhonorare, Gratifikationen,
Leuchtturmprojekte).

Auf eine Inflationierung der Kosten, auf eine steuerliche Betrachtung sowie auf eine
Liquiditatsplanung wurde verzichtet, da dies flr die Aussage der Kurzstudie nicht er-
heblich ist.

Im Jahr 2009 (Rumpfgeschaftsjahr) sind Implementierungskosten ausgewiesen, die zu
einem Jahresdefizit fihren. Dieses soll auf 2010 vorgetragen werden. Das geplante
Ergebnis 2010 weist noch weiteren Spielraum flr Implementierungskosten aus, etwa
fur Marketing und Kommunikation.

Auch die Planung fir 2014 und 2015 lasst noch weitere Aufwendungen zu, insbeson-
dere fir héhere Stlickhonorare oder eine gréliere Anzahl an Stlickhonoraren.

Die Position Management beinhaltet die Kosten fur Geschaftsfihrung des Investment-
Vehikels, Betrieb der EDV-Plattform, Risiko- und Liquiditdtssteuerung, laufende Ver-
besserung der Produkte und der Infrastruktur, Einbindung der Mikrofinanzierer, Inves-
tors Relations und Offentlichkeitsarbeit.

Die folgenden Abbildungen vermitteln einen optischen Eindruck der Entwicklung der Stlck-
zahlen, der Verteilung auf Mikrofinanzierung sowie zur geografischen Marktdurchdringung.

Abbildung 13: Entwicklung der Finanzierungszahlen
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Quelle: eigene Prognose
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Abbildung 14: Mikrofinanzierer nach jahrlich vergebenen Krediten
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Quelle: eigene Prognose

Abbildung 15: Prognose zur Marktdurchdringung
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Weiterer Ausbau des Mikrokreditangebotes

Die Wirtschaftlichkeit des Geschaftsmodells ermdglicht eine weitere Erhdhung der Kreditver-
gabe auf bis zu 6.200 Stlick mit einem Volumen von bis zu 40 Mio. Euro pro Jahr. Die Kre-
ditsalden betragen dann 57,5% des Fondsvolumens.

Tabelle 16: Szenario moderater Ausbau

I. KenngréRRen Zieljahr
Anzahl Mikrokredite 6.200
Il. Entwicklung des Geschaftsumfangs Zieljahr
Fondvolumen zum 31.12. 70.000.000
Kreditsalden zum 31.12. 40.300.000
Kreditvergaben p.a. 40.300.000
Tilgungen p.a. 40.300.000
Ill. Ertrage und Aufwendungen Zieljahr
a) Ertrége
_ Avalprovisionen von Banken 2.216.500
(5,5% von Kredit-
salden)
Zinsen aus Vermdgensanlage 2.800.000
(4% p.a. von Fondsvolu-
men)
Summe Ertrége 5.016.500
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lll. Ertrage und Aufwendungen Zieljahr
b) Aufwendungen
Vergutungen an Mikrofinanzierer
Gratifikationen 10% | 4.030.000
Stlickhonorare 0
Management
(0,5% des Fondsvolumens) 350.000
Leuchtturmprojekte 0
Kreditausfalle ohne first loss 0
Ausschittungen an Privatinvestoren 4% 600.000
Summe Aufwendungen 4.980.000
Ergebnis vor Steuern 36.500

Quelle: eigene Prognose

In diesem Ausbauszenario wurde vorausgesetzt, dass die Banken durch Skaleneffekte eine
Reduzierung ihrer Marge um 0,5%-Punkte akzeptieren und somit von den 10% Kreditzinsen
5,5% an den Fonds als Avalprovision zahlen. Dies ist zu gegebener Zeit mit den Banken zu
verhandeln, die auch ein Interesse am Wachstum des Kreditgeschaftes haben. In einer noch
anzustellenden Feinplanung wéare auRerdem zu berlicksichtigen, dass wesentliche Anderun-
gen des Zinsniveaus zu Anderungen des Kreditzinses filhren, unter der MaRgabe, dass die
Banken nach Abzug ihrer Refinanzierungskosten eine Marge von etwa 1,5% erhalten. In
diesem Szenario wird der Kreditzinses von 10% wie folgt verwendet: 3% Refinanzierungs-
kosten, 1,5% Marge (Sach- Personal- und Overhead-Kosten der Bank), 5,5% Avalprovision
an Fonds.

Maximaler Ausbau des Mikrokreditangebotes

Eine weitere Erhéhung der Kreditvergabe Uber die im obigen Szenario ,moderater Ausbau®
genannten 6.200 Stick p.a. hinaus ist wirtschaftlich zun&chst nicht mdglich, da der Fonds an
die Mikrofinanzierer 10% Gratifikation auszahlt, jedoch von der Bank nur eine Avalprovision
von 5% bzw. 5,5% erhalt. Sollte die Attraktivitdt des Angebotes so grol3 sein, dass die Mikro-
finanzierer eine Reduzierung ihrer Gratifikation von 10% auf 8% akzeptieren und trotzdem
weiterhin ihr Geschaft ausbauen, dann sind jahrlich 10.700 Kredite mit einem Volumen von
70 Mio. Euro wirtschaftlich darstellbar. Die Kreditsalden betragen dann 100% des Fondsvo-
lumens.
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Tabelle 17: Szenario maximaler Ausbau

I. Kenngr6Ren

Anzahl Mikrokredite

Zieljahr

10.700

II. Entwicklung des Geschaftsumfangs

Zieljahr

Fondvolumen zum 31.12.
Kreditsalden zum 31.12.

Kreditvergaben p.a.
Tilgungen p.a.

70.000.000

69.550.000

69.550.000
69.550.000

lll. Ertrage und Aufwendungen

Zieljahr

a) Ertrage

Avalprovisionen von Banken
(5,5% von Kreditsalden)

Zinsen aus Vermogensanlage
(4% p.a. von Fondsvolumen)

3.825.250

2.800.000

Summe Ertrage

6.625.250

b) Aufwendungen

Vergutungen an Mikrofinanzierer
Gratifikationen
Stlickhonorare

Management
(0,5% des Fondsvolumens)

Leuchtturmprojekte
Kreditausfalle ohne fist loss

Ausschittungen an Privatinvestoren

8%

4,0%

5.564.000

0

350.000

0

0

600.000

Summe Aufwendungen

6.514.000

Ergebnis vor Steuern

111.250

Quelle: eigene Prognose
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6.2 Mezzanine Darlehen

In diesem Abschnitt werden die Eckpunkte fir das Mezzanineangebot dargestellt.

Der Aufbau eines solchen Angebotes erfordert die folgenden Investitionen:
o Offentliche Mittel 45 Mio. Euro
e private Mittel 10 Mio. Euro
e Gesamt 55 Mio. Euro

Ohne weitere Investitionen werden die folgenden Ergebnisse prognostiziert:

Wahrend der Anlaufphase von 2009 bis 2015:

e Darlehensvergaben: 1.090 Stick
54,5 Mio. Euro
¢ Beschaftigungseffekt bis zu 2.236
Jahrlich in der maximalen Ausbaustufe (unbefristet):
e Darlehensvergaben: 165 Stuck
8,3 Mio. Euro
¢ Beschaftigungseffekt bis zu 338 Arbeitsplatze

Beschaftigungseffekte von Mezzanine-Finanzierungen

Die Abschatzung eines Beschaftigungseffektes durch die Ausgabe von Mezzanine-
Finanzierungen erfolgt auf gleicher Basis wie bei den Mikrokrediten, d.h. auf den Daten des
KfW Grindungsmonitors. Da den Mezzanine-Kapitalnehmer/innen aber héhere Investitions-
summen zur Verfligung gestellt werden als Mikrokredithnehmer/innen, und zudem die Bran-
chenstruktur des Mezzanine-Fonds eine andere ist als die des Mikrofinanzfonds ist, sind
dynamischere Wachstumsraten zu erwarten. Dementsprechend werden die durchschnittli-
chen Mitarbeiter-Anzahlen durch eine (wenn auch sehr vorsichtige) Schatzung erhoht (vgl.
die folgende Tabelle). Die Zahlen fur die geschaffenen Arbeitsplatze fur Mitarbeiter/innen

sind entsprechend angepasst worden (siehe die Markierungen in der Tabelle).

Tabelle 18: Beschéaftigungsmultiplikatoren einer Mezzanine-Finanzierung

Vollerwerb Nebenerwerb
Grunder- Mitarbeiter- Grunder- Mitarbeiter-
/innen /innen /innen /innen
Einzelgrindungen ohne Mitarbeiter/innen 1,00 0,00 1,00 0,00
Einzelgrindungen mit Mitarbeiter/innen 1,00 5,00 1,00 4,00
Teamgriindungen ohne Mitarbeiter/innen 2,42 0,00 3,04 0,00
Teamgrindungen mit Mitarbeiter/innen 2,41 3,00 2,86 2,00

Quelle: eigene Berechnungen und Schatzungen
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Unter diesen Annahmen kénnten im Ergebnis durch eine bis ins Jahr 2015 ausgegebene
Anzahl von 1.090 Mezzanine-Finanzierungen insgesamt 2.236 Arbeitsplatze erschaffen bzw.
erhalten werden (vgl. die folgende Tabelle). Diese Prognose stellt aufgrund der vorsichtigen
Schatzung eine Untergrenze dar.

Tabelle 19: Mogliche Beschaftigungseffekte Mezzanine-Finanzierungen bis 2015

Stellen fur ... Vollerwerb Nebenerwerb >
Grunder- | Mitarbeiter- | Griinder- | Mitarbeiter-
Stellen von ... /innen /innen /innen /innen
Einzelgrindungen ohne Mitarbeiter/innen 284 0 489 0 774
Einzelgrindungen mit Mitarbeiter/innen 72 359 52 209 691
Teamgrindungen ohne Mitarbeiter/innen 72 0 197 0 268
Teamgriindungen mit Mitarbeiter/innen 107 133 155 108 503
Su. Stellen aus Mezzanine-Finanzierung 534 491 893 317
1.026 1.210 2.236

Quelle: eigene Berechnungen

Durch die Ausgabe von Mezzanine-Finanzierungen kdnnten unter vergleichbaren Verteilun-
gen der Grinder/innen auf Voll- und Teilerwerb bis zum Jahr 2015 534 Vollerwerbsplatze
und 893 Arbeitsplatze im Nebenerwerb entstehen. Darliber hinaus kénnten flr Mitarbei-
ter/innen 491 Arbeitsplatze im Vollerwerb und 317 Arbeitsplatze im Nebenerwerb geschaffen
bzw. erhalten werden.

Bei einer Anzahl von 1.090 vergebenen Mezzanine-Finanzierungen bis zum Jahr 2015 konn-
ten somit insgesamt 2.236 Arbeitsplatze geschaffen bzw. erhalten werden. Der mittlere Brut-
tobeschéaftigungseffekt einer ausgereichten Mezzanine-Finanzierung entspricht damit 2,05
Arbeitsplatzen pro ausgegebener Mezzanine-Finanzierung.

Eine konservativere Abschatzung des Beschaftigungseffektes, die nur die Stellen der Voller-
werbsgrinder/innen einbezieht, da Nebenerwerbsgrinder/innen i.d.R. bereits eine Stelle
besitzen, ergibt einen unteren Beschaftigungseffekt von 1,37 Stellen, also insgesamt 1.489
Stellen.

Die Beschaftigungseffekte durch die Finanzierungen von bestehenden Unternehmen, die
keinen Zugang zu Bankkrediten haben, bestehen entsprechend im Erhalt sowie im Ausbau
von Beschaftigung. In der Darstellung wird hier nicht zwischen der Schaffung und dem Erhalt
von Beschaftigung unterschieden.

Nach der Aufbauphase bis 2015 kénnen — wie unten dargestellt — jahrlich etwa 165 Mezza-
nine Darlehen neu vergeben werden. Mit dem oben ermittelten Faktor von 2,05 betragt der
Beschaftungseffekt dann 338 Arbeitsplatze als dauerhafter jahrlicher Effekt, da der Fonds
revolviert.

Entwicklung des Mezzanine-Geschaftes bis 2015

In der folgenden Ergebnisrechung ist dargestellt, dass das Mezzaninegeschaft unter den
berschriebenen Rahmenbedingungen wirtschaftlich tragfahig ist.
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Tabelle 20: Szenario Mezzanine-Darlehen bis 2015

I. KenngrélRen 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Gesamt
Anfangseinzahlung in Fonds 55.000.000
davon aus privaten Mitteln 10 Mio. Euro
davon aus 6ffentlichen Mitteln 45 Mio. Euro
durchschnittlicher Mezzanine-Betrag in Euro 50.000
durchschnittliche Mezzanine-Laufzeit in Jahren 6
Neuvergaben Mezzanine-Darlehen in Stiick 20 150 180 180 180 180 200 1090
davon Ausfall 15% 3 23 27 27 27 27 30 164
Bestand Mezzanine-Darlehen in Stlick zum 31.12. 19 159 318 472 626 779 950
Neuvergabe Mezzanine-Darlehen in Euro 1.000.000 7.500.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000 10.000.000 |54.500.000
Tilgungen Mezzanine-Darlehen in Euro 200.000 750.000 950.000
Ausfélle pro Jahr in Euro 60.000 510.000 1.020.000 1.305.000 1.350.000 1.350.000 1.410.000| 7.005.000

Bestand Mezzanine-Darlehen in Euro zum 31.12.

940.000 7.930.000 15.910.000 23.605.000 31.255.000 38.705.000 46.545.000

(alle Angaben in Euro)
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Il. Ertrage und Aufwendungen 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Gesamt

a) Ertrage

Zinsen auf Darlehensbestande 7% 16.450 555.100 1.113.700 1.652.350 2.187.850 2.709.350 3.258.150| 11.492.950
(unter Berlicksichtigung der Ausfalle)

Erfolgsbeteiligung (auf 50% der 7% 32.900 277550 556.850 826.175 1.093.925 1.354.675 1.629.075| 5.771.150
Darlehensbestande)

Zinsertrage aus Geldanlage 4% 900.000 1.860.000 1.502.400 1.162.800 843.600 535.800 189.800 6.994.400
Summe Ertrége 949.350 2.692.650 3.172.950 3.641.325 4.125.375 4.599.825 5.077.025| 24.258.500

79




Il. Ertrdge und Aufwendungen 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Gesamt
b) Aufwendungen
Emissionskosten (einmalig) 600.000 600.000
0
Ingangsetzungskosten (einmalig) 250.000 250.000
Verwaltungskosten

Sachkosten 150.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 600.000

EDV-Kosten 150.000 100.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 500.000

Marketing 20.000 200.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 720.000

Personalkosten 132.500 318.000 318.000 318.000 318.000 318.000 402.000| 2.124.500
Summe Verwaltungskosten 452.500 693.000 543.000 543.000 543.000 543.000 627.000| 3.944.500
Verglutung Mezzanine-Partner

erfolgsabhangige Verglitung, jahrlich 29.610 249.795 501.165 743.558 984.533 1.219.208 1.466.168 | 5.194.035

(90% der Erfolgsbeteiligung)

Stiickhonorar, bei Neuvergabe 2.000 40.000 300.000 360.000 360.000 360.000 360.000 400.000| 2.180.000
Summe Vergutung der Mezzanine-Partner 69.610 549.795 861.165 1.103.558 1.344.533 1.579.208 1.866.168 | 7.374.035
Darlehensausfalle 60.000 510.000 1.020.000 1.305.000 1.350.000 1.350.000 1.410.000| 7.005.000
Verzinsung privater Investoren 4% 100.000 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000| 2.500.000

Summe Aufwendungen 1.532.110 2.152.795 2.824.165 3.351.558 3.637.533 3.872.208 4.303.168 | 21.673.535
Ergebnis vor Steuern -582.760 539.855 348.785  289.768 487.843 727.618 773.858| 2.584.965

Quelle: eigene Prognose
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Kommentierungen

Ziel ist es, eine Ausfallquote von 15% nicht zu Uberschreiten. Sollte die Ausfallquote
die 15%-Marke Uberschreiten, missen entsprechende MaRnahmen ergriffen werden,
um der Entwicklung entgegenzusteuern. Solche Malinahmen kénnen héhere Bonitats-
anforderungen an beantragende Unternehmen, hdhere Gewinnbeteiligung (bislang
7%) der Unternehmen an den Fonds, zusatzliche Coaching-MaRnahmen sein.

Alle anfallenden Kosten (Verwaltung, Kapitaleinwerbung, Ingangsetzung, Gratifikation
Mezzanine-Partner u.a.) werden aus den Ertrdgen des Fonds finanziert. Zuschisse
sind also nicht erforderlich.

Im Rumpfgeschaftsjahr 2009 sind Implementierungskosten ausgewiesen, die zu einem
Jahresdefizit fuhren. dieses wird auf das Jahr 2010 vorgetragen.

Eine maRgebliche Riicklagenbildung sowie Ausschittungen auf die 6ffentlichen Mittel
wurden nicht kalkuliert. Dadurch kénnen insbesondere die begleitenden Dienstleistun-
gen der Mezzanine-Partner fir die Unternehmen, als Voraussetzung fir einen besse-
ren Zugang zu Kapital, finanziert werden.

Die erfolgsabhangige Vergutung der Mezzanine-Partner betragt 90% der Erfolgsbetei-
ligung, die der Fonds von den Unternehmen erhalt. In 2009 und 2010 erhalten die
Mezzanine-Partner 1.575 Euro Erfolgsbeteiligung pro erfolgreicher Mezzanine-
Finanzierung. In den Folgejahren erhoht sich bis 2015 der Betrag in dem unterstellten
Szenario auf bis zu 2936,- Euro pro Stlick. In der Chance, an einer positiven Entwick-
lung der Unternehmen und damit der Gewinnbeteiligung zu partizipieren, liegt die Moti-
vation der Mezzanine-Partner fiir eine qualitativ hochwertige Betreuung der Darlehens-
nehmer/innen. Durch eine vom Volumen unabhangige Vergitung wird ein Anreiz fir
kleine Finanzierungen gesetzt, zu denen der Zugang besonders schwierig ist.

Einmalige Aufwendungen entstehen fir Emissionskosten in Héhe von 600.000 Euro
sowie fur Ingangsetzungskosten in Héhe von 250.000 Euro.

Die Verwaltungskosten beinhalten Sachkosten (fur die Finanzbuchhaltung und die Er-
stellung des Jahresabschlusses), Kosten fiir die Bereitstellung und Betreuung der
EDV, Marketingkosten bei der Bekanntmachung des Produktes und Personalkosten.
Die Personalkosten wiederum setzten sich aus den Kosten fir Kreditanalyst/innen, der
Geschaftsfuhrung sowie der Geschaftsfihrungsassistenz zusammen. Zunachst wer-
den in 2009 lediglich ein/e Analyst/in, eine Geschaftsfiihrung sowie eine Geschaftsfiih-
rungsassistenz bendtigt. Mit steigenden Kreditantragen wird die Anzahl der Mitarbei-
ter/innen auf zwei Analyst/innen in 2010-2013 bzw. drei Analyst/innen ab 2014 aufge-
stockt. Berechnungsgrundlage sind 100 Kreditantrage pro Analyst/in.

Auf eine Inflationierung der Kosten, auf eine steuerliche Betrachtung sowie auf eine
Liquiditatsplanung wurde verzichtet, da dies fir die Aussage der Kurzstudie nicht er-
heblich erschien.

Die ausgewiesene Entwicklung des Fondsvolumens beinhaltet Liquiditatsveranderun-
gen und Steuerbelastungen, wobei der Einfachheit halber mit einem Steuersatz von
35% gearbeitet wurde.

Auch die Planung fir 2014 und 2015 lasst noch weitere Aufwendungen zu, falls zur
Senkung von Ausfallraten z.B. weitere Coaching-MaRRnahmen erforderlich werden.
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o Bei sonst gleichen Aufwendungen und Erlésen kann dieses Modell auch noch eine
Ausfallrate von 20% verkraften, ohne dass das Kapital angegriffen wird.

. Es ist nicht auszuschlielen, dass eine starkere Nachfrage und eine schnellere Ent-
wicklung des Angebotes dazu flihren kdnnen, dass das gesamte Kapital bereits vor
dem Jahr 2015 als Darlehen vergeben ist. In diesem Fall besteht bei einer erwarteten
Laufzeit von 6 Jahren eine Phase, in der sich bis zum Einsetzen von Tilgungen die
jahrliche Neuvergabe reduzieren wirde.

Abbildung 16: Entwicklung der Finanzierungsanzahlen
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Quelle: eigene Prognose

Neuvergaben ab 2016

Wenn entsprechend der Planung die Darlehensausfélle aus den laufenden Ertréagen erwirt-
schaftet werden und damit das Fondsvolumen etwa konstant bleibt, dann ist ab 2016 eine
Neuvergabe in der Hohe der Tilgungen mdglich. Bezogen auf ein Volumen von 50 Mio. Euro
und eine durchschnittlichen Laufzeit von sechs Jahren sind dies etwa 165 Neuvergaben tGber
insgesamt 8,3 Mio. Euro pro Jahr.
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7 Erforderliche Umsetzungsschritte

Die Forschungsfrage der Studie zielte zunachst auf den Finanzierungsbedarf ab:

Welcher Bedarf besteht gegenwartig bei KMU an Krediten und Mezzaninedarlehen bis max.
200.000,- €, um aktuelle Liquiditats-/ Eigenkapitalengpasse zu Uberbricken und somit Be-
schaftigung zu sichern bzw. Entlassungen zu vermeiden?

Auf Basis der Bedarfsanalyse wurden Mikrokredit- und Mezzanine-Angebote beschrieben,
durch die Griindungen und KMU neu Zugang zu Kapital erhalten. In Kombination mit beglei-
tenden Unterstlitzungsleistungen kénnen Unternehmen zu neuen Wachstumsschritten ermu-
tigt werden, mit maRgeblichen Effekten auf Beschaftigung und Wirtschaftsleistung.

Zur kurzfristigen Implementierung der beiden Angebote zu Mikrokrediten und Mezzanine-
Darlehen im Jahr 2009 werden die folgenden Umsetzungsschritte vorgeschlagen.

7.1 Geschaftsausweitung Mikrokredite

Aufgrund der vorhandenen Strukturen kénnen alle erforderlichen Umsetzungsschritte sehr
kurzfristig erfolgen.

Investmentvehikel

Eine Investition in den bestehenden Mikrofinanzfonds Deutschland wirde eine Beschluss-
fassung durch dessen Verwaltungsrat erfordern, was auf einer Sondersitzung erfolgen konn-
te. Fur eine Kapitalaufstockung, die Zahlung von Stiickhonoraren sowie eine mal3gebliche
Bestimmung der Geschaftspolitik durch den neuen Investor ware eine mehrheitliche Zustim-
mung der vier Verwaltungsrate (delegiert von BMAS, BMWI, KfW und GLS Bank) erforder-
lich, die gleiche Stimmrechtsanteile haben. Sollte diese Zustimmung nicht zustande kom-
men, kénnte unmittelbar im Anschluss ein Duplikat des bestehenden Fonds mit den Unter-
schriften des Investors und des Treuhanders (Option: GLS Bank) konstituiert werden, das
sofort arbeitsfahig ware, da an die bestehenden Ablaufe und Strukturen angeschlossen wer-
den kann.

Einbindung regionaler Mikrofinanzierer

Die bestehenden Mikrofinanzierer werden zunéachst schriftlich dariber informiert, dass fir
Kreditvergaben ab dem nachsten Monatsultimo die genannten Stiickhonorare vergutet wer-
den. Die Auszahlungen erfolgen zeitnah zum Quartalsbeginn. Flr die Leuchtturmprojekte
wird kurzfristig die Jury berufen und gemeinsam mit dieser auf einem Treffen den Mikrofi-
nanzierern das Konzept vorgestellt. Die Auswahl der ersten drei Mikrofinanzierer erfolgt zum
Jahresbeginn 2010, gefolgt von einer aktiven Verbreitung von deren erfolgreichen Ge-
schaftsmodellen. Die Stiickhonorare und die geplante Geschaftsausweitung werden auch
den nicht akkreditierten Mitgliedern des DMI und der Fachoffentlichkeit bekannt gemacht, mit
dem Ziel, neue Organisationen zu akkreditieren.

Akquisition von privatem Kapital

Im Verwaltungsrat des Fonds werden die Konditionen (Mindestbetrag, Laufzeit, Risiko, Ver-
zinsung) fur private Investoren festgelegt. Dabei wird ein zweistufiges Verfahren empfohlen:

83



a) Ausgewahlte Kapitalsammelstellen werden angesprochen und mit diesen individuelle
Anlagevereinbarungen geschlossen. Erste Vorgesprache mit Pensionskassen haben
bestatigt, dass zeitnah Investitionen zu erwarten sind. Aufgrund der gesetzliche Risi-
kovorschriften und den garantierten Rentenanwartschaften (Rechnungszins 3,5 bis
4,5%) bedarf es daher einer Vorranghaftung 6ffentlicher Mittel und einer Verzinsung
von 4%, wobei Laufzeiten Uber 8 Jahren seitens der Anleger unterstitzt wirden.

b) Fir Privatpersonen wird eine o6ffentliche Emission vorbereitet. Fiir die notwendige
Prospektgenehmigung durch die BAFin und die Erstellung des Prospektes sind ins-
gesamt mindestens 3 Monate anzusetzen. Die Akquisition erfordert weitere 4 Monate
— in starker Abhangigkeit von den beschlossenen Konditionen. Eine Liste mit interes-
sierten Privatpersonen wird bereits geflihrt. Die zunehmende Medienprasenz des
Fonds unterstiitzt das Interesse an Investitionen spuirbar.

Verwaltung

Mit dem Wachstum steigen die Anforderungen an die internen Ablaufe zwischen Mikrofinan-
zierern und Bank deutlich. Begleitet durch einen banknahen IT-Dienstleister werden hierzu
bereits derzeit Weichenstellungen vorbereitet. Alle anderen Verwaltungstatigkeiten kénnen
ansonsten in den bereits bestehenden Strukturen auch bei einem erheblichen Wachstum
bewaltigt werden.

Kommunikation

Die Akquisition von Kreditkundinnen und -kunden ist zunachst weiterhin Aufgabe der Mikrofi-
nanzierer. Die Erfahrung hat gezeigt, dass tUberregionale Offentlichkeitsarbeit zwar viele An-
fragen und einen entsprechenden Arbeitsaufwand bei den Mikrofinanzierern verursachen,
aber kaum zu Kreditvergaben fuhren. Wenn aber durch Leuchtturmprojekte erfolgreiche Me-
thoden und Produkte zu einem einheitlicheren Angebot im Bundesgebiet fihren, wird vor-
aussichtlich ab 2011 ein Uberregionales Marketing sinnvoll sein.

Zielgruppen der Kommunikation sind darum zunachst die bestehenden Mikrofinanzierer,
potenzielle Mikrofinanzierer sowie Multiplikator/innen. Diese werden aktiv in die geplante
Geschaftsausweitung einbezogen. Es besteht bereits ein Verteiler mit mehr als 1.500 Adres-
sen. Ein regelmaliger Email-Newsletter wird ab dem zweiten Monat auf der Basis der ab Juli
2009 geschalteten Internetseite www.mikrofinanzfonds.de aktiviert. Gemeinsam mit dem
DMI werden ab dem 3. Monat regionale Veranstaltungen durchgefiihrt. Der wesentlichen
Inhalt gegenlber den bestehenden Mikrofinanzierern ist: ,Es lohnt sich jetzt, aus dem Bei-
produkt Mikrokredit ein Geschéaftsfeld aufzubauen, um mit entsprechenden Stiickzahlen die
Schwelle zur Eigenwirtschaftlichkeit zu Uberschreiten.“ Gegenulber den potenziellen Mikrofi-
nanzierern wird kommuniziert: ,Jetzt kdnnen noch Claims abgesteckt werden. Jetzt wird ge-
zielt geférdert. Aber der Zug fahrt in Kirze ab.*

7.2 Aufbau Mezzanine-Angebot

Fir das Mezzanine-Angebot wird eine zweistufige Implementierung mit einer 12-monatigen
Erprobungsphase vorgeschlagen.
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Investmentvehikel

Der Investor beauftragt die Erstellung des Vertragswerkes auf Basis der oben beschriebenen
Anforderungen, bzw. auf Basis eines zu erstellenden Eckpunktepapiers, falls wesentliche
Anderungen gewiinscht sind. Grundséatzlich wére die GLS Bank, die bereits den Mikrofinanz-
fonds Deutschland aufgebaut hat, hierzu bereit. Zunachst wird ein Beschluss Uber eine der
aufgezeigten Rechtsformen gefasst. Bis zur abschlielRenden Prifung (Wirtschaftsprifer, An-
walte) und Unterzeichnung sind 2 Monate anzusetzen. Fir eine uneingeschrankte Hand-
lungsfahigkeit sind bei eigenstandigen Rechtsformen noch Eintragungsfristen abzuwarten.
Parallel zum Investmentvehikel kdnnen die weiteren Implementierungsschritte vorangetrie-
ben werden, so dass dies nicht zu einer Zeitverzégerung flhrt.

Einbindung von Mezzanine-Partnern

Mit den bereits angesprochenen sowie finf weiteren Organisationen werden Anbahnungs-
gesprache gefluihrt. Ziel — aber keine Beschrankung — ist, nach zwei Monaten zunachst 5
Mezzanine-Partner zu akkreditieren, die nach einem Vorlauf von 3 Monaten in den ersten 12
Monaten jeweils 30 Finanzierungen empfehlen, von denen 20 bewilligt werden. Mit diesen
100 Finanzierungen und einem Volumen von bis zu 6 Mio. Euro werden im ersten Jahr we-
sentliche Praxiserfahrungen hinsichtlich folgender Punkte gesammelt:

o zum Aufbau und zur laufenden Verbesserung der Infrastruktur, wie EDV-Tools, For-
mularwesen, Kommunikation;

e zur Vertriebsstarke sowie zur Interessenlage der unterschiedlichen Mezzanine-
Partner.'

Auf dieser Basis werden dann nach dem ersten Jahr bis zu 40 weitere Mezzanine-Partner
mit der Zielsetzung akkreditiert

e einer moglichst bundesweiten Flachendeckung;

e unter besonderer Berlcksichtigung der Zielgruppen Migrantinnen und Migranten so-
wie Unternehmerinnen.

Akquisition von privatem Kapital

In der ersten Aufbauphase sind die Chancen und Risiken einer solchen Fondsinvestition
noch nicht in einem Anlageprospekt gegenlber privaten Investor/innen darstellbar. Voraus-
setzung hierfir sind die zahlenmafigen Ergebnisse zumindest der ersten zwolf Monate so-
wie eine in der Praxis erprobte Infrastruktur. Auf dieser Basis sind die Konditionen flr Privat-
anleger/innen zu definieren (Zins, Laufzeit, Risiko) und zu entscheiden,

e ob ein breiteres Publikum auch auf kleinere Betrage mit einem von der BAFin ge-
nehmigten Prospekt,

e oder in einer schlankeren privaten Platzierung nur einige ausgesuchte Privatperso-
nen und institutionelle Investor/innen auf groRere Betrage angesprochen werden sol-
len.

16 Zu analysieren ist beispielsweise, inwiefern Banken tatsachlich neuen Zugang fiir sonst nicht

finanzierte Zielgruppen schaffen kénnen sowie welche Regelungen zu treffen sind, dass Ban-
ken diesen Fonds nicht schwerpunktmaBig zur Abwalzung besonderer Risiken nutzen. Eine
solche Analyse erfolgt fur jeden Typus der Mezzanine-Partner.
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Damit kénnte die Akquisition nach Ablauf der ersten 12 Monate begonnen werden. Der Er-
folg hangt maRgeblich von der Konditionsgestaltung ab. Wesentlich dabei wird sein, dass die
offentlichen Mittel im Vorrang die Risiken tragen und eine Verzinsung tber dem Geldmarkt
angeboten werden kann.

Verwaltung

Die folgenden zentralen Dienstleistungen sind spatestens mit den ersten Mezzanine-
Antragen, also nach finf Monaten, bereitzustellen:

e Verwaltung des Investmentvehikels inklusive Vermdgensanlage, Buchhaltung, Be-
richtswesen (bereits mit Konstitution des Vehikels)

¢ Antragsanalyse zur entscheidungsreifen Aufbereitung fir Kompetenztrager durch zu-
nachst eine Analystin bzw. einen Analysten

o Infrastruktur an der Schnittstelle von Mezzanine-Partner und Analyst/in, insbesondere
EDV-Tool, Kommunikation, Formularwesen

e Geschaftsfihrung mit den Aufgabenschwerpunkten laufende Verbesserung der Pro-
dukte und der Infrastruktur, Einbindung von Mezzanine-Partnern, Investors Relations,
Offentlichkeitsarbeit, Risiko- und Liquiditatssteuerung.

Die Verwaltung koénnte in der GLS Bank in Bochum angesiedelt sein, die auch in der Lage
ist, die Verwaltungsressourcen bereitzustellen.

Kommunikation

Der Fokus liegt im ersten Jahr auf der gezielten Férderung der finf Mezzanine-Partner sowie
auf der laufenden Verbesserung der Produkte und der Infrastruktur. Hierfur finden regelma-
Rige Besuche vor Ort sowie gemeinsame Workshops statt. Auf der Basis der Ergebnisse
beginnt nach einem Jahr eine aktive Ansprache von

e potenziellen Mezzanine-Partnern, durch regionale Informationsveranstaltungen, Ver-
bandsarbeit, eine Broschure, einen Newsletter

e KMU, durch Vorlagen fur die Mezzanine-Partner, einen bundesweiten Internetauftritt
mit Verweisen auf die Mezzanine-Partner sowie einem Antrags-Tool, Verdéffentlichun-
gen in der Fachpresse

e Privatinvestoren, Pressearbeit

Auf der Erfahrungsbasis des ersten Jahres ist eine Marke zu entwickeln und zu etablieren.
Diese muss Uber den jeweils eigenen Auftritt der Mezzanine-Partner hinaus von allen ge-
nannten Zielgruppen deutlich erkennbar sein.
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Anlage 1 Erhebungsbogen

|. Betriebswirtschaftliche Kennziffern

1. Verschuldungsgrad:

2. Eigenkapitalquote nach der Transaktion:

3. Kapitaldienstfahigkeit:

Il. Weitere Faktoren

4. Kaufmannische und technische Erfahrung des Unternehmers / der Unterneh-
merin im Hinblick auf Managementqualitdten (kaufmé&nnische und technische
Erfahrung):

5. Beschreibung der Unternehmung (Produkt / Dienstleistung, Verfahrenstechni-
ken/Herstellungstechniken, Produktinnovation):

6. Markt- und Brancheneinschatzung (Alleinstellungsmerkmal, Konkurrenzsitua-
tion, Erfahrungswerte der Branche, Zukunftsprognose, Nachfragesituation):

7. Unternehmerische Planungsrechnung:
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Anlage 2 Bewertung des Erhebungsbogens

|. Betriebswirtschaftliche Kennziffern

Quote Note
1. Verschuldungsgrad
(max. 3,18) 5 4
4,5 3,5
4 3
3,5 2,5
3 2
2,5 1,5
>2 1
2. Eigenkapitalquote nach der Transaktion
(mind. 22%) 20 3,5
25 3
30 2
35 2,5
40 2
45 1,5
> 50 1
3. Kapitaldienstfahigkeit
(mind. 1,1) 1,1 3,5
1,2 3
1,3 2,5
1,4 2
1,5 1,5
>1,6 1

Durchschnittsnote der betriebswirtschaftlichen Kennziffern (1. — 3.):
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II. Weitere (weiche) Faktoren

4. Personliche Eigenschaften des Unternehmers im Hinblick auf Management-
qualitaten (kaufmannische und technische Erfahrung)

Note (1-5):
5. Qualitat der Planungsrechnungen

Note (1-5):
6. Produktinnovation / Alleinstellungsmerkmal

Note (1-5):

7. Markt- und Brancheneinschatzung (Erfahrungswerte der Branche, Zukunfts-
prognose, Konkurrenzsituation, Nachfragesituation)

Note (1-5):

8. Betriebliche Kapazitat (Ist das Unternehmen nach der Investition in der Lage
bei Auslastung seiner Kapazitaten seine Planzahlen zu erreichen?)

Note (1-5):

Durchschnittsnote der weichen Faktoren (1. — 3.):

lll. Gesamtbeurteilung

Summe aus:

0,4 x Durchschnittsnote aus I.

0,6 x Durchschnittsnote aus II.

= Gesamtnote

Die Gesamtnote darf nicht schlechter als 3 sein.
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