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Unternehmensgriindungen in Deutschland

Griindungsfinanzierung durch Banken:
Der Einfluss von Ratings und Bankkonsolidierung

Politische Akteure sind besorgt, dass die Konsolidierung des Banken-
marktes und die zunehmende Verwendung von Ratings negative Effekte
aufden Kreditzugang junger innovativer Unternehmen haben. Eine Stu-
die auf Basis des KfW/ZEW-Griindungspanels kommt zu dem Ergebnis,
dass lediglich Unternehmen in traditionellen Branchen negativ von einem
schlechten Rating beeinflusst werden.

Unternehmensgriindungen, insbeson-
dere im Hightech-Sektor, sind in vielen
Landern Wachstumsmotoren und wichti-
ge Impulsgeber fiir die Volkswirtschaft.
Empirische Untersuchungen zeigen, dass
Banken die bedeutendste externe Finan-
zierungsquelle fiir junge Unternehmen
sind. Dies gilt sowohl fiir Europa als auch
fiir die USA. Allerdings haben junge Unter-
nehmen oft Schwierigkeiten, externes Ka-
pital fiir die Umsetzung ihrer Geschafts-
ideen einzuwerben. Dies liegt daran, dass
junge Unternehmen oftmals wenige Si-
cherheiten aufbringen oder die gestellten
Sicherheiten von den Banken nur schwer
verwertet werden koénnen. Bei jungen
Hightech-Unternehmen kommt hinzu,
dass Informationsasymmetrien die Kre-
ditwirdigkeitspriifung in besonderem
MaRe erschweren, da das Potenzial der
Geschaftsidee vom Unternehmer in der
Regel besser eingeschatzt werden kann
als von einem Unternehmensexternen.
Dies fiihrt zu einer starkeren Kreditbe-
schrankung von jungen Hightech-Unter-
nehmen im Vergleich zu jungen Unterneh-
men in traditionellen Branchen.

Harte Informationen in der
Kreditbeurteilung

In den vergangenen beiden Jahrzehn-
ten konnten im Bankensektor zwei Ent-
wicklungen beobachtet werden, die die
Kreditbeurteilung beeinflusst und Auswir-

kungen auf den Kreditzugang junger Un-
ternehmen haben. Zum einen stiitzen
Banken ihre Kreditentscheidungin zuneh-
mendem MafRe auf Informationen von Ra-
tingagenturen. Empirische Untersuchun-
gen zeigen, dass der Informationsaus-
tausch tber Wirtschaftsauskunfteien die
Kreditverfuigbarkeit generell erhoht.

Dabei ist unklar, in welchem Ausmaf
junge Unternehmen davon profitieren,
und ob dies auch fiir Unternehmen in in-
novativen Branchen zutrifft. Dies ist fiir
den Kreditzugang sehr bedeutend. Wenn
Banken stadrker auf externe Informationen
zuriickgreifen, konnte sich das negativ
aufden Zugang zu Krediten von innovati-
ven Griindungen auswirken. Ratingagen-
turen verwenden in der Regel standardi-
sierte Bewertungsverfahren. Dies kann
dazu fiithren, dass junge Hightech-Unter-
nehmen zu konservativ bewertet werden,
da die besonderen Informationsasymme-
trien ebenso fiir Kreditauskunfteien be-
stehen.

Zum anderen gibt es im Bankenmarkt
einen starken Konsolidierungsprozess,
der zu weniger Banken fiihrt, die groRer
sind und deren Portfolio eine stdrkere Di-
versifizierung im Hinblick auf die Bran-
chen- und Regionalverteilung aufweisen.
So ist die Anzahl der in der Unterneh-
mensfinanzierung aktiven Banken in
Deutschland seit der Wiedervereinigung
um etwa 53 % zuriickgegangen. Grof3e
Banken sind typischerweise starker hier-

uelle Forschungsergebnisse und Berichte zu Unternehmensgriindungen

archisch organisiert. Solche Banken kén-
nen ,weiche” Informationen wie person-
liche Informationen des Sachbearbeiters
uber die Griinderperson bei der Krediten-
tscheidung schwerer verarbeiten. Dies
kann die Bereitschaft oder Fahigkeit die-
ser Banken senken, junge Unternehmen
zu finanzieren, tiber die nur unzureichend
,harte“ Informationen wie externe Ra-
tings verfuighar sind. Allerdings kdnnen
grofRere Banken besser eine Expertise in
Branchen aufbauen und gleichzeitig di-
versifiziert sein.

Die Daten

In einer aktuellen Untersuchung (ZEW
Discussion Paper 12-032) wurde der Ein-
fluss der Veroffentlichung eines Ratings,
der Bankgrofie und der Bankexpertise auf
die Nutzung von Bankfinanzierung junger
Unternehmen in Deutschland analysiert.
Die Analyse basiert auf dem KfW/ZEW-
Griindungspanel und umfasst 9.715 Un-
ternehmen, die in den Jahren 2005-2009
gegriindet wurden. Auf der Basis des Pa-
nels wurden drei MaRe des Bankzugangs
untersucht: Die Nutzung von Bankmitteln,
derAnteil der Bankfinanzierung an der Ge-
samtfinanzierung und Schwierigkeiten bei
der Bankfinanzierung. Die Informationen
tiber die Unternehmen des KfW/ZEW-
Griindungspanels wurden mit den Infor-
mationen {iber die Hausbanken aus dem
ZEW-Bankenpanel ergdnzt.

Weiterhin wurde das Krediturteil von
Creditreform, der gréf3ten deutschen Kre-
ditauskunftei zugespielt. Creditreform
verdffentlicht ein Krediturteil friihestens
ein Jahr nach Griindung, es sei denn, es
bestehen harte Negativmerkmale. Von
den Unternehmen im Alter von zwei Jah-
ren hatten 28 % ein Rating, bei den Un-
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Unternehmen mit externem

Alle Unternehmen

Finanzierungsbedarf

Gesamt Lowtech Hightech Gesamt Lowtech Hightech
Nachfragernach 40%  44%  34%
externer Finanzierung
Nutzung von Bankmitteln 26 % 30 % 19 % 65 % 69 % 57 %
Anteil der Bankmittel am 9%  11% 6%  22%  24% 17%
gesamten Finanzierungsvolumen
melyicE Clcie 15%  16%  14%  38%  36%  41%
Bankfinanzierung
Anzahl der Beobachtungen 15.000 9.129 5.871 6.019 4.015 2.004

Anmerkung: 1) Zu den Nachfragern nach externer Finanzierung werden alle Unternehmen gezéhlt, die eine externe Finanzie-
rungsquelle genutzt haben oder angeben, bei der Einwerbung von externen Mitteln Schwierigkeiten gehabt zu haben.
Quelle: KfW/ZEW Griindungspanel, Griindungskohorten 2005-2009, Berechnungen des ZEW.

ternehmen im Alter von fiinf Jahren waren
es 95 %. Im Vergleich zu Lowtech-Unter-
nehmen nutzt ein geringerer Anteil von
Hightech-Unternehmen Bankmittel (Ta-
belle). Hightech-Unternehmen decken
auch einen geringeren Anteil ihres Finan-
zierungsvolumens mit Bankmitteln. Sie
geben zudem hdufiger an, Schwierigkei-
ten bei der Einwerbung von Bankmitteln
zu haben.

Einfluss des Ratings

Die Ergebnisse zeigen einen Einfluss
der Verdffentlichung des Ratings auf die
Nutzung von Krediten, die durch Banken
zur Verfligung gestellt werden. Die Verfiig-
barkeit eines Ratings beeinflusst die Inan-
spruchnahme von Krediten nur bei der Ver-
offentlichung eines schlechten Ratings.
Dariiber hinaus scheinen Banken auf ein
schlechtes Rating nur zu reagieren, wenn
das bewertete Unternehmen in traditionel-
len Branchen tétig ist. Fiir Unternehmen in
Hightech-Branchen hat das Rating keinen
Einfluss auf ihre Moglichkeit, Kredite zu

Das KfW/ZEW-Griindungspanel

Das KfW/ZEW-Griindungspanel ist eine reprdsen-
tative Befragung von jungen Unternehmen in
Deutschland und wird vom ZEW in Kooperation mit
der KfW Bankengruppe und dem Verband der Ver-
eine Creditreform durchgefiihrt. Es hat zum Ziel,
Unternehmensgriindungen kontinuierlich tiber ei-
nen Zeitraum von mehreren Jahren zu verfolgen.
Mittels einer computergestitzten Telefonbefragung
werden im Mittel jahrlich 6.000 Griindungen be-
fragt. Die Stichprobe des KfW/ZEW-Griindungspa-
nels umfasst Griindungen aus allen Branchen mit
Ausnahme der Landwirtschaft, des Bergbaus und

bekommen. Lowtech-Unternehmen mit ei-
nem schlechten Rating nutzen vergleichs-
weise selten Bankfinanzierung, haben ei-
nen geringeren Anteil an Bankfinanzierung
an der Gesamtfinanzierung und haben
hdufiger Schwierigkeiten, Kredite zu be-
kommen, als Unternehmen mit keinem,
mittleren oder guten Ratings. Die Ergebnis-
se deuten darauf hin, dass externe Ratings
eine geringere Relevanz bei der Bewertung
von Hightech-Unternehmen haben.

Der Einfluss von Bankgrofie und
Bankexpertise

Die Grof3e der Bank wird iiber die An-
zahlder Unternehmen ermittelt, fiir deren
Finanzierung sie die Hausbank ist. Dabei
geht jedes Unternehmen entsprechend
seiner Mitarbeitergrofe in die Berech-
nung ein. Die Expertise wird tiber die An-
zahlder Kundenbeziehungin der Branche
der betrachteten Griindung ermittelt.

Die Ergebnisse zeigen, dass Griindun-
gen mit einer Bankbeziehung zu einer
groBBen Bank seltener Bankfinanzierung

des offentlichen Sektors. Sie besteht zur Halfte aus
Hightech-Unternehmen (Spitzentechnik, hochwer-
tige Technik, technologieorientierte Dienstleistun-
gen, Software) und zur Hilfte aus Unternehmen
aus anderen Sektoren des verarbeitenden Gewer-
bes, der Dienstleistungsbranche, des Handels und
des Baugewerbes.

Die Bruttostichprobe des KfW/ZEW-Griindungspa-
nels umfasst zwei Gruppen von Unternehmen.
Zum einen diejenigen Unternehmen, die schon
mindestens einmal an der Befragung zum Kfw/
ZEW-Griindungspanel teilgenommen haben. Die

nutzen und hdufiger Schwierigkeiten bei
der Bankfinanzierung haben. Die 6kono-
mische Bedeutung dieses Zusammen-
hangs ist jedoch eher gering: ein Anstieg
der Bankgréfe um eine Standardabwei-
chung senkt die Wahrscheinlichkeit,
Bankfinanzierung zu bekommen um le-
diglich 1,6 Prozentpunkte und erhdht die
Wahrscheinlichkeit von Schwierigkeiten
bei der Bankfinanzierung um 1,1 Prozent-
punkte. Zum Vergleich: 65 % der Griin-
dungen in unserer Stichprobe nutzt Bank-
finanzierung und 38 % gaben an, Schwie-
rigkeiten bei der Bankfinanzierung ge-
habt zu haben (Tabelle).

Die Ergebnisse deuten auferdem da-
rauf hin, dass es keine Unterschiede zwi-
schen Hightech- und Lowtech-Unterneh-
men gibt. Es gibt keine Hinweise darauf,
dass eine grofiere Expertise der Bank zu
einer Reduzierung von Schwierigkeiten
bei der Bankfinanzierung fiihrt. Allerdings
nutzen Unternehmen mit einer Hausbank,
die eine hohere Expertise in der Branche
des Unternehmens hat, einen grofieren
Anteil an Bankfinanzierung.

Politikimplikationen

Die Ergebnisse haben wichtige politi-
sche Implikationen. Sorgen politischer
Entscheidungstrdger, dass sich der Zu-
gang zu Bankfinanzierung von jungen
Hightech-Unternehmen durch eine ver-
stdarkte Verwendung von Ratings ver-
schlechtert, sind unberechtigt. Weiterhin
gibt es nur wenig Hinweise darauf, dass
die Finanzierungsmdglichkeiten junger
Unternehmen aufgrund der Bankenkon-
solidierung eingeschrankt werden. Zwar
verschlechtert sich der Zugang zu Bankfi-
nanzierung mit der Bankgrofie, allerdings
ist der bkonomische Effekt relativ gering.

Daniel Hower (hoewer@zew.de).

zweite Gruppe der Bruttostichprobe besteht aus
einer Zufallsstichprobe von maximal drei Jahre al-
ten Unternehmen. Unternehmen, die an einer oder
mehreren Befragungen teilgenommen haben, blei-
ben solange in der Bruttostichprobe, bis sie ma-
ximal acht Jahre alt sind. In den Jahren 2008 bis
2011 wurden Interviews mit insgesamt 11.632
Unternehmen der Griindungskohorten 2005 bis
2010 gefiihrt. Momentan finden die Interviews zur
sechsten Welle des KfW/ZEW-Griindungspanels
statt. Weitere Information sind im Internet unter
http://www.gruendungspanel.de/ verfiigbar.


http://www.gruendungspanel.de/
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Ist die Beteiligungsfinanzierung eine fiir junge
Unternehmen attraktive Finanzierungsform?

Nur sehr wenige junge Unternehmen nutzen eine Finanzierung durch ex-
terne Investoren, eine so genannte Beteiligungsfinanzierung. Zum einen
sind die meisten Unternehmen nicht attraktiv fiir Investoren, zum ande-
ren scheuen Unternehmensgriinder die Mitsprache durch Dritte. Einen
leichteren Zugang zu Fremdkapital wiirden die Griinder vieler Unterneh-
men einer Beteiligungsfinanzierung vorziehen.

Es nutzen nur etwas mehr als zwei Pro-
zent der jungen Unternehmen (die nicht
dlter als 5 Jahre sind) in Deutschland Be-
teiligungskapital zur Finanzierung ihrer
Investitionen und Betriebskosten. Unter
Beteiligungsfinanzierung werden hier so-
wohl Investitionen privater Kapitalgeber
—auch aus dem Freundes- und Familien-
kreis der Griinder — verstanden, als auch
die stark renditeorientierter Investoren
wie Venture Capital (VC)-Fonds.

Knapp ein Drittel der Beteiligungsfi-
nanzierungen junger Unternehmen wer-
den durch VC-Fonds-Investitionen abge-
deckt, das umfasst etwa 0,75% der jun-
gen Unternehmen. Fiir VC-Fonds sind die
vermuteten Wachstumspotenziale der
jungen Unternehmen ein weitaus wich-
tigeres Kriterium als fiir andere Beteili-
gungskapitalgeber, die hdufig aus an-
deren Motiven investieren. Der insge-
samt geringe Anteil von jungen Unter-
nehmen mit Beteiligungsfinanzierung ist
darauf zuriickzufiihren, dass die Griinder
vieler Unternehmen der Aufnahme von
Beteiligungskapital ablehnend gegen-
tiberstehen, oder die Unternehmen auf-
grund ihrer Charakteristika gar nicht in
die Zielgruppe von Beteiligungskapital-
gebern fallen.

Beteiligungsfinanzierung?

Fiir die Skepsis vieler junger Unterneh-
men hinsichtlich der Aufnahme von Be-
teiligungskapital konnen zwei wichtige
Ursachenbereiche identifiziert werden:
Zum einen ist die Aufnahme externen Ei-
genkapitals gerade fiir Unternehmen in
der Startphase ihrer Marktaktivitdaten ver-
gleichsweise aufwendig und dadurch
sehr kostspielig.

Zum zweiten bedeutet die Aufnahme
zusdtzlichen Eigenkapitals von Dritten die
Gewdhrung von Einfluss und Kontrolle an
eben diese Finanziers. Dieser Verlust von
Einfluss auf die Belange des eigenen Un-

ternehmens wiegt sehr schwer, denn ge-
rade Unternehmensgriinder verzichten
nur sehr ungern auf einen Teil ihrer Kont-
rollrechte am Unternehmen, denn fiir die
meisten Griinder ist der Wunsch nach Un-
abhdngigkeit und selbstbestimmtem Ar-
beiten das vorherrschende Griindungs-
motiv.

Fiir stark renditeorientierte Investoren
sind Investitionen in Unternehmen nicht
interessant, die aus ihrer Sicht ein nur

Unternehmen, zeitintensive Entwicklun-
gen zu vollziehen und ldngere Zeitraume
ohne nennenswerte Umsdtze oder Gewin-
ne zu iiberstehen.

Finanzierungsprobleme

Wahrend insgesamt ein Viertel der jun-
gen Unternehmen {ber Finanzierungs-
schwierigkeiten im Allgemeinen klagt,
sind Probleme mit Beteiligungskapitalge-
bern vergleichsweise selten und werden
im Wesentlichen nur von den Unterneh-
men angefiihrt, die diese Form der Finan-
zierung tatsdchlich genutzt haben (Abbil-
dung 1). Es scheint somit nicht hdufig so
zu sein, dass Unternehmen gerne Betei-
ligungskapital akquirieren wiirden, dies
aber abgelehnt wird.

Abbildung 1: Finanzierungsschwierigkeiten 2007-2009 nach Unternehmenstyp
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Lesehilfe: 37 Prozent der Nutzer von Beteiligungskapital geben an, zwischen 2007 und 2009 mindestens einmal Schwierigk
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Quelle: KIW/ZEW Griindungspanel, Griindungskohorten 2005-2009, Berechnungen des ZEW, hochgerechnete Werte.

unzureichendes Wachstumspotenzial
aufweisen oder deren Management bei
ihnen den Eindruck erweckt, dass es vor-
handene Wachstumschancen nicht reali-
sieren kann oder will. Andererseits ist ei-
ne Fremdkapitalfinanzierung fiir junge
Unternehmen mit klaren Wachstumszie-
len, die zudem sehrinnovative und damit
risikoreiche Projekte verfolgen, haufig
kaum moglich. Die hohe Unsicherheit
iber den Erfolg der riskanten Projekte
und die fehlende Erfahrung mit einem
jungen Unternehmen fiihren in aller Regel
zu starker Zuriickhaltung bei Kreditge-
bern. Der Weg einer Finanzierung iiber
Beteiligungskapital ermdglicht es solchen

Die Gruppe der Unternehmen, die nach
verschiedenen Merkmalen den Beteili-
gungskapital nutzenden Unternehmen
sehr dhnlich ist (diese Gruppe wird hier
vereinfachend als potenzielle Nutzer be-
zeichnet) nutzen zur Finanzierung ihrer
Investitionen und Betriebskosten in deut-
lich starkerem MaBe kurz- und langfristige
Darlehen von Kreditinstituten als die Un-
ternehmen, die auch tber Beteiligungen
finanziert werden. Es ist also denkbar,
dass sich junge Unternehmen — unabhan-
gig vom Wachstumsaspekt — eher um Be-
teiligungskapital bemiihen, wenn ihnen
andere Finanzierungswege nur unzurei-
chend zur Verfiigung stehen.
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Abbildung 2: Entscheidungskriterien fiir eine Frithphasen-Investition durch VC-Fonds
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Lesehilfe: 95 Prozent der VC-Fonds halten Branchenerfahrung fiir wichtig oder sehr wichtig.
Quelle: German Private Equity Barometer, 1. Quartal 2011, Berechnungen des ZEW, hochgerechnete Werte.

Erfolg

Die Unterschiede in der Finanzierungs-
struktur wirken sich kurzfristig nur unwe-
sentlich auf den Unternehmenserfolg aus.
So sind keine Unterschiede hinsichtlich der
Uberlebenswahrscheinlichkeit festzustel-
len und die Nutzervon Beteiligungskapital
investieren nicht mehrals die vergleichba-
ren Unternehmen. Allerdings haben Unter-
nehmen mit Beteiligungskapitalfinanzie-
rung ein stdrkeres Beschaftigungswachs-
tum zu verzeichnen, was darauf hindeutet,
dass es wohl eher die wachstumsaffinen
Unternehmen sind, die fiir Beteiligungska-

pital in Frage kommen und die dieses ak-
zeptieren. Die stdrkere Verbreitung von Fi-
nanzierungsschwierigkeiten mit Beteili-
gungskapitalgebern ldsst vermuten, dass
die kleine Gruppe der Beteiligungskapital-
nutzer gerne in noch starkerem Mafle in-
vestiert hdtte und gewachsen ware.

VC-Fonds

Fiir stark renditeorientierte Investoren
wie VC-Fonds ist die dynamische Perspek-
tive der Unternehmen von entscheidender
Bedeutung. lhnen stehen jedoch fiir die
Entscheidung tiber ein Engagement in der

Zeitreihen der Griindungsintensitdten fiir externe Datennutzer

Indikatoren zum Griindungsgeschehen in Deutsch-
land kdnnen externen Datennutzern in Form von
standardisierten Tabellen zur Verfiigung gestellt wer-
den. Ausgewiesen werden Griindungsintensitdten
(absolute Zahl der Griindungen je 10.000 Einwohner
im Altervon 18 bis einschlieBlich 64 Jahren (Erwerbs-
fihige)) fiir verschiedene Branchenabgrenzungen.
Die Zeitreihen stehen fiir acht Hauptbranchen zur
Verfligung. Diese Struktur erlaubt den unmittelbaren
Vergleich mit anderen Datenquellen z.B. der Gewer-
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Frithphase einer Griindung keine direkten
Informationen liber die Unternehmensent-
wicklung zur Verfiigung und hinsichtlich
des Weitblicks, des Realitdtsbezugs oder
der Kompetenz des Fiihrungspersonals
des jungen Unternehmens liegen keine
Erfahrungswerte vor. So halten sich die
Fondsmanager an bestimmte Indikatoren,
auf deren Basis sie ihre Investitionsent-
scheidung fillen (Abbildung 2). Neben der
Einschadtzung des Marktvolumens, das mit
den Aktivitdten des neuen Unternehmens
angesprochen werden kann, sind die Er-
fahrungen, die personlichen Merkmale
und die Kompetenz des Griinders wichtige
Faktoren fiir die Entscheidung iber ein
Engagement des Fonds. Diesen informel-
len Aspekten des Humankapitals kommt
erheblich mehr Bedeutung zu als den for-
malen Merkmalen wie Vorliegen eines
Hochschulabschlusses. Die Investitions-
oder Innovationsaktivitaten des Unterneh-
mens sind von mittlerer Bedeutung. Fiir
die Entscheidung tber ein Friihphasenen-
gagement besonders wichtig ist der Neu-
heitsgrad des Produktes oder der Dienst-
leistung des jungen Unternehmens,
insbesondere das Vorhandensein von Pa-
tenten oder anderen Schutzrechten. Hier
spiegelt sich wider, dass die Entschei-
dungstrdger in den Fonds auf Informatio-
nen angewiesen sind, die als Substitute
fur die fehlenden Entwicklungsinformati-
onen des Unternehmens dienen kdnnen.

Jiirgen Egeln (egeln@zew.de)
Dr. Bettina Miiller (bettina.mueller@zew.de)
Dr. Kathrin Miiller (kathrin.mueller@zew.de)

geboten. Die Auswertungen konnen auf der Ebene
der Bundeslénder, Metropolregionen, Raumord-
nungsregionen, IHK-Bezirke und Kreise zur Verfligung
gestellt werden. Entsprechend der regionalen Ebene
und der Branchenabgrenzung stehen die Daten auf
Jahresbasis oder gepoolt iiber verschiedene Jahre
zur Verfiigung. Eine detailliertere Beschreibung der
Daten und der Methodik sowie das aktuelle Angebot
konnen unter ftp://ftp.zew.de/pub/zew-docs/grep/
Datennutzer.pdf abgerufen werden.
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