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1 Vorwort

Deutschland hat im internationalen Vergleich sowie auch innerhalb Europas ein hohes
technologisches Leistungs- und Innovationspotential. Dies hat sich auch in der jiings-
ten europaischen Finanzkrise sowie im Kontext der Globalisierung der letzten Jahre be-
stétigt. Allerdings diirfen regionale Unterschiede nicht tibersehen werden. Das Potenzi-
al des Innovationssystems sollte auch im ostdeutschen Mittelstand noch zielgerichteter
ausgeschopft werden.

Die vorliegende Studie befasst sich zunachst mit den betriebswirtschaftlichen Beson-
derheiten kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) im Osten Deutschlands, welche
sich grundsétzlich in der Finanzierung und besonders im Zusammenhang mit Inno-
vationserfordernissen zeigen. Es werden die volks- und betriebswirtschaftlichen Rah-
menbedingungen ostdeutscher Wirtschaftsstrukturen im Kontext gesamtdeutscher
Entwicklungen herausgearbeitet, in denen KMU sich mehr oder weniger innovativ ent-
wickeln, auch weil sie sich teils unzureichend finanzieren konnen.

Aufgrund der starken volkswirtschaftlichen Verflechtungen und Rahmenbedingungen
werden die strukturellen Besonderheiten des ostdeutschen Mittestandes und deren
Konsequenzen gesamtheitlich beleuchtet, um den Handlungsbedarf fur die deutsche
Kreditwirtschaft, Finanzdienstleister, Investoren und Politik deutlich zu machen.
Unsere Forschungen zeigen, dass die noch unzureichende Innovationsdynamik Ost-
deutschlands keineswegs ein nur konjunkturelles oder gar mentales, sondern ein struk-
turelles Phanomen ist, welches in den letzten Jahren immer deutlicher wird. Neue Rah-
menbedingungen ab 2013 werden dies nochmals verschirfen. Denken wir nur an die
geplante Reduzierung der europiischen Strukturfondsférderung auf moglicherweise
75% der aktuellen Férderquote sowie die Festlegung neuer Regularien fiir Geschéfts-
(Basel III) und Biirgschaftsbanken.

Wirtschaftsstrukturen in Ostdeutschland sind gepragt von einer besonders heterogenen
Gruppe sog. KMU, wobei die Mehrheit der Unternehmen sehr klein ist. Geschaftsban-
ken und Foérdersysteme bleiben deshalb fiir Wachstum und Stabilitat des Mittelstan-
des besonders wichtig. Im Zusammenhang mit der demografischen Entwicklung sowie
Nachfolgeproblemen im ostdeutschen Mittelstand erscheint die Bedeutung der KMU
stiarker noch als oftmals aus der Perspektive Gesamtdeutschlands beschrieben.

Die vorliegenden Datenanalysen zeigen die Vielfalt kleinerer ostdeutscher Unterneh-
mungen, die regionalen Wirtschaftsstrukturen, in denen Kleinunternehmen ganze
Landstriche oder gar Bundeslander pragen. Daraus ergeben sich grundsatzliche Fragen
zu den Besonderheiten der ostdeutschen Wirtschaft und den Notwendigkeiten gezielter
Fordermafinahmen.

Die Forschungsliicke, welche wir hierbei in den Focus riicken, ist die detaillierte Darstel-
lung der Mittelstandstrukturen und Finanzierungsverhéltnisse bis auf Ebene der Bun-
deslander. Damit werden die Eigenheiten des Ostens, deren Risiken, aber auch Chancen,
sichtbar. Die vorliegende Studie zeigt anhand bestehender Wirtschaftsstrukturen, dass
im Vergleich zu den westlichen Bundeslidndern noch immer starke industrielle Kerne
rar sind und eher im Kontext der westdeutschen Industrie absehbar sind. Die besondere
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Kleinteiligkeit und das noch immer relativ schwach entwickelte verarbeitende Gewerbe
ostdeutscher Regionen hat weitreichende Folgen. Es gibt einen unfreiwilligen Zusam-
menhang und am freien Markt nur schwer zu durchbrechenden Zusammenhang von
Wachstums-, Ertrags- und Finanzierungshemmnissen im Osten Deutschlands.

Die Analyse unterstreicht einen besonderen Handlungsbedarf in den 6stlichen Bundes-
landern, da hier einerseits kleine Unternehmen in grofier Zahl vorhanden sind, auch
der Mittelstand insgesamt weitgehend etabliert ist, aber im Ost-West-Vergleich wei-
terhin etablierte Groflunternehmen als Partner seltener anzutreffen und die einen po-
sitiven Ausstrahlungseffekt auf mittelstandische Zulieferbetriebe bewirken. Auch sind
in Deutschland-West und -Ost die Finanzierungsverhaltnisse unterschiedlich, d.h. der
Anteil der Fremdfinanzierung ist ebenso stark wie differenziert ausgepragt. Entspre-
chend sollte die ,Hausbank® als Institution von herausragendem Stellenwert fiir den
Mittelstand auf den Priifstand der Zukunftssicherung.

Das sogenannte Dreisdulensystem im Bankensektor ist ebenso einmalig in Europa,
wie die starken Mittelstandstrukturen in der deutschen Wirtschaft. In der Finanzkrise
seit 2008 erwiesen sich gerade lokale Banken — wie auch der bodenstindige Mittel-
stand selbst — als stabilisierender Faktor. In den 6stlichen Bundeslidndern sind gerade
in strukturschwachen Regionen damit aber besondere Risiken verbunden, welche in
Westdeutschland eher die Ausnahmeerscheinung sind.

Die empirischen Befunde iiber die Finanzierungsverhaltnisse entsprechen zwangsldufig
nicht immer der etablierten Lehre und auch nicht der Praxis groflerer Mittelstdandler in
Westdeutschland, welche fest mit der Groflindustrie verbunden sind. Die dargestellten
Finanzierungsschwichen gelten zwar fiir KMU grundsatzlich, aber besonders fir klei-
nere KMU im Osten, wo zwar die Eigenkapitalquote gewachsen ist, aber beispielsweise
die Fristenstrukturen der Fremdfinanzierung nicht einwandfrei mit der Kapitalbindung
im Anlagevermdgen zusammen passen.

Eine schwach entwickelte Finanzierungsstruktur, die Abstinenz privater Eigen- und
Fremdkapitalgeber, besonders in den Ostlichen Bundesldndern, sollten auf eine brei-
tere Basis gestellt werden. In Deutschland, vor allem aber im Osten, kommt es trotz
zahlreicher Start-up-Projekte noch oft zu Stockungen oder gar zum Abbruch von Inno-
vationsprozessen. Grund hierfiir sind Finanzierungsprobleme in kleinen und mittleren
Unternehmungen, v. a. in den Markteinfithrungs- und Wachstumsphasen. Nicht selten
werden Innovationen schlie8lich in Westdeutschland wirksam oder gar im Ausland
vollendet.

Ostdeutschland war im internationalen Vergleich der Finanzierungsbedingungen bis-
her nicht wirklich wettbewerbsfiahig. Das zeigt auch die relativ schwache Exportkraft
der ostlichen Bundesldander, wobei wir die indirekten Leistungen iiber die westdeut-
schen Verbundunternehmen nicht messen konnten. Nunmehr sollen im Bereich Pri-
vate Equity wesentliche Fordermafinahmen die schwierige Risikokapitalversorgung
in Deutschland zu verbessern. Die Bundesregierung hat sich immer wieder mit den
Schwichen der Griindungsfinanzierung auseinandergesetzt und sich ausdriicklich fir
eine Verbesserung der Rahmenbedingungen ausgesprochen. Es bedarf jedoch ergin-
zender Instrumente, welche iiber das klassische Spektrum der von Fremdkapitalfinan-
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zierung dominierten Unternehmen hinausgehen. Hierunter fallen Zuschiisse fiir priva-
te Investoren, die fiir Wachstumschancen besonders ins Risiko gehen (Private Equity,
Business Angels, Venture Capitalists). Ebenso neue Rahmenbedingungen fur die Ei-
genkapitalfinanzierungen eingefithrt werden, um den steuerlichen Nachteil gegeniiber
Fremdfinanzierungen zu kompensieren.

Die Notwendigkeit der Erschliefung alternativer Finanzierungswege ist zweifelsohne
dringlich, da strukturelle Schwéchen im deutschen Finanzsystem wachstumshemmend
wirken. In Ostdeutschland steht diese Problematik nochmals zugespitzt zur Debatte.
Die Finanzierung innovativer Unternehmen in den Ostlichen Bundeslédndern ist auf-
grund der strukturellen Schwichen eine besondere Herausforderung. Die deutsche
Wiedervereinigung bot weniger Moglichkeiten, das erforderliche Eigenkapital fiir eine
Risikoabfederung der mittel- und langfristigen Forschungs- und Entwicklungspro-
jekte nachhaltig zu erwirtschaften. Einerseits fehlen noch immer die Ergebnisse und
Erfahrungen einer prosperierenden Nachkriegsentwicklung wie in Westdeutschland,
andererseits kommen héufig junge Unternehmen im Osten im Vergleich zur starken
westdeutschen Volkswirtschaft in etablierten Branchen einfach zu spét. Das ist selbst-
verstandlich auch den potentiellen Investoren und Fremdkapitalgebern klar. Entspre-
chend zuriickhaltend — um nicht zu sagen scheu, wenn man nochmals diese Metapher
bemiithen will - ist das eigentlich reichlich vorhandene Kapital der Finanzmarkte, wel-
che zusitzlich durch die Euro-Finanz-Krise verhindert oder gar blockiert wurde. Die
Beschaffung von Eigen- und Fremdkapital in Kombination mit Férdermitteln gestaltet
sich nicht nur in der Griindungs- und Frithperiode von Forschungs- und Entwicklungs-
ergebnissen schwierig, sondern stellt sogar noch in der Wachstumsphase eine beson-
dere Hiirde dar. Junge Unternehmen geraten hier an ihre Grenzen und miissen oftmals
aufgeben.

Mittlerweile weisen die ostdeutschen Unternehmen im Durchschnitt eine leicht hohere
Eigenkapitalquote als die Westdeutschen auf, viele Unternehmen erreichen tiber 30 %.
Allerdings darf dies nicht zu falschen Schliissen fithren, denn die Konsolidierung nach
der Finanz- und Bankenkrise konnten vor allem gréfiere Mittelstédndler erreichen. Im
Osten wirkten sich bestimmte Férderinstrumente stabilisierend aus. Aber auch eine be-
sondere Zuriickhaltung der Kreditinstitute, aufgrund der héher bewerteten Risiken und
Wachstumsschwéchen, lasst sich hinter den héheren Eigenkapitalquoten vermuten.
Die Liquiditatssicherung bei neuen Konjunktureinbriichen, welche in Zukunft nicht
ausgeschlossen werden konnen, sowie die demografischen Verianderungen im Osten,
stellen neue Aufgaben dar.

In der Regel finden Innovationsprozesse in jungen, kleinen und flexiblen Wirtschaftsein-
heiten statt. In strukturschwachen Regionen ist dies eine besondere Herausforderung.
Bei innovativen Unternehmen handelt es sich oftmals um sehr kleine Unternehmen
und nicht selten um Neu- bzw. Ausgriindungen aus bestehenden Wirtschaftseinheiten.
Letzeres muss im Osten vornehmlich aus Universitdten und Forschungseinrichtungen
erfolgen. Hier ist die Innovations- (Risiko-Kapital-) Finanzierung fiir innovative Inno-
vationsprojekte besonders problematisch, die Finanzierungsliicke noch drastischer als
in Westdeutschland.
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Die Marktfinanzierung (Banken- und Kapitalmarkt) muss wegen der Defizite/ Struktur-
mangel gezielter durch staatliche Forderinstrumente unterstiitzt werden. Die Risikoa-
version von Finanzinstituten und Investoren im Zuge der internationalen Finanzkrise
sowie der Staatsschuldenkrise in Europa, aber auch neue Aufsichtsregularien erschwe-
ren die Finanzierung von Innovationen enorm. Zwar hat der konjunkturelle Einbruch
in 2009 die ostdeutsche Wirtschaft weniger beriihrt als den Westen, doch die Erholungs-
phase in den letzten beiden Jahren zeigen im Osten eine weitaus geringere Dynamik.
Wegen der Selbstversorgungsorientierung und geringen Exportkraft des ostdeutschen
Mittelstands sind die Wachstumschancen in vielen Regionen eher gering, es gibt aber
auch eine deutliche Ausdifferenzierung zwischen den einzelnen Regionen.

Prof. Dr. Detlev Hummel
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2 Wirtschaftsstruktur, Finanzierungsstruktur,
Finanzierung und Innovationsverhalten

2.1 Kleinstunternehmen mit geringem Umsatz dominieren

Charakteristisch fiir die ostdeutschen Bundeslinder sind eine geringe Unternehmens-
dichte sowie eine sehr kleinteilige Unternehmensstruktur. Inklusive Berlin sind ledig-
lich 18,4 % aller deutschen Unternehmen in den ostlichen Bundeslindern beheimatet.
Interessanterweise liegt auch der Anteil der Erwerbstitigen in diesen Bundeslandern
auf diesem Niveau (Tabelle 1). Somit ist an dieser Stelle eine gewisse Konsistenz bei
der Wirtschaftsstruktur zu erkennen. Bei paralleler Betrachtung des jeweils erwirt-
schafteten Bruttoinlandsproduktes (BIP) wird jedoch deutlich, dass die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit der neuen Bundesldnder mit einem Anteil von lediglich 15,1% am
gesamtdeutschen BIP im Vergleich zum prozentualen Anteil aller Unternehmen bzw.
Erwerbstitigen in Ostdeutschland niedriger ausfallt.

Tabelle 1: Anteil Unternehmen und Erwerbstitige in den Bundesldndern

Bundeslinder Anteil an Gesamtanzahl Anteil an Gesa"m.tanzahl
Unternehmen Erwerbstatige
Nordrhein-Westfalen 20,8 % 21,6%
Bayern 17,7% 16,5%
Baden-Wiirttemberg 13,4% 13,8%
Niedersachsen 8,7% 9,1%
Hessen 7,5% 7,8%
Rheinland-Pfalz 5,0% 46%
Sachsen 4,8% 4,8%
Berlin 4,2 % 4,1%
Schleswig-Holstein 37% 32%
Hamburg 2,8% 2,8%
Brandenburg 2,8% 2,6%
Thiringen 25% 2,5%
Sachsen-Anhalt 2,3% 2,5%
Mecklenburg-Vorpommern 1,9% 1,8%
Saarland 1,2% 1,3%
Bremen 0,8% 1,0%
Gesamt 100 % 100 %

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des statistischen Bundesamtes; URS 2009.
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Fin Grund hierfiir ist, dass Kleinstunternehmen in den ostlichen Bundesldndern iiber-
durchschnittlich oft als Selbstversorger fungieren, da sie einen Umsatz von unter
100.000 Euro erwirtschaften und damit nur geringe Beschaftigungseffekte vorweisen.
Unternehmen mit einem Umsatz von mehr als 5 Mio. Euro hingegen sind in allen ost-
deutschen Bundeslandern unterdurchschnittlich vertreten (Tabelle 2).

Tabelle 2: Unternehmen nach feingliedrigen Umsatzgrofienklassen

46,8 %

221% | 1,7%

489% | 225% | 11,4% | 73% 4,5% 31% 1,1% 1,0% 0,3%

559% | 20,8% | 9,8% 6,0 % 3,7% 23% 0,8 % 0,6 % 0,2%

528% | 219% | 10,4% | 6,4% 4,0% 2,8% 0,9 % 0,6 % 0,1%

459% | 212% | 112% | 7,7% 55% 4,4% 1,8% 1,7% 0,5%

48,5% | 20,5% | 11,0% | 7,6% 5,0% 3,8% 1,7% 1,4% 0,5%

474% | 229% | 11,5% | 76% | 47% 32% 12% 1,1% 0,4%

48,7% | 221% | 1,7% | 7,7% | 48% 32% 1,0% | 0,7% | 0,2%

46,6% | 219% | 12,0% | 82% 5,0% 3,6% 1,3% 12% 0,3%

471% | 223% | 11,6% | 7,8% 4,8% 3,4% 1,3% 1,3% 0,4 %

494% | 229% | 11,4% | 7,0% 4,3% 2,8% 1,0% 0,9 % 0,2%

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des statistischen Bundesamtes; URS 2009.
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Tabelle 2: Unternehmen nach feingliedrigen Umsatzgrofienklassen

Saarland 483% | 226% | 14% | 74% | 47% | 34% | 10% | 09% | 03%
Sachsen 531% | 213% | 104% | 65% | 40% | 28% | 1,0% | 08% | 0,1%
Sachsen-

490% | 219% | 15% | 72% | 47% | 33% | 12% | 09% | 02%
Anhalt
hl ig-
Schleswig 470% | 227% | 122% | 78% | 47% | 31% | 12% | 1.0% | 03%
Holstein
Thiiringen 514% | 21,6% | 107% | 6.6% | 43% | 33% | 1,1% | 09% | 0,1%
Gesamtanteil

485% | 222% | 11,4% | 75% | 46% | 32% | 1,2% | 1,1% | 03%
Deutschland

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des statistischen Bundesamtes; URS 2009.

Eine weitere Ursache einer noch geringeren wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit ost-
deutscher Unternehmen durfte auch darin zu finden sein, dass diese vornehmlich als
Dienstleistungs- und Zulieferer in der Wertschépfungskette agieren. Zudem ist zu be-
achten, dass Unternehmenszentralen teilweise in den westlichen Bundesldndern ange-
siedelt sind; mit dazugehorigen Stabsfunktionen wie z.B. Forschung und Entwicklung
(FuE).

Folglich zeigt sich im Osten weiterhin eine geringere Industriedichte und speziell ein
Mangel an Unternehmen aus dem wirtschaftlich besonders relevanten verarbeitenden
Gewerbe. Auch in (Hoch-) Technologiebranchen besteht weiterhin eine asymmetrische
Verteilung, so dass vor allem der Technologietransfer zwischen 6ffentlichen FuE-Ka-
pazititen und lokalen Unternehmen verbessert werden muss. Positiv zu erwihnen ist
hierbei Thiiringen und zum Teil auch Sachsen, wo es offensichtlich gelang, in gréfierem
Umfang Unternehmen im Bereich der Spitzentechnologie aufzubauen bzw. anzusiedeln.
Somit ist festzuhalten, dass der Transformationsprozess in den dstlichen Bundeslandern
nicht abgeschlossenen ist. Nach wie vor besteht ein wirtschaftspolitischer Handlungs-
bedarf. Hier ist mit Hilfe von effizienteren Forderinstrumentarien eine weitere Anna-
herung herbeizufithren. Insbesondere im klassischen Mittelstand zwischen 50 und 249
Beschiftigten ist dabei die unternehmerische Basis zu verbreitern, auch um die nachfol-
genden Problemstellungen zu reduzieren.



16 2 Wirtschaftsstruktur, Finanzierungsstruktur, Finanzierung und Innovationsverhalten

2.2 Wachsende Eigenkapitalquoten im Osten

Nach der akuten Euro-Finanzkrise sind viele mittelstindische Unternehmen finanzwirt-
schaftlich, auch wegen der Regelungen fiir die kreditfinanzierenden Banken durch die
Einfihrung von ,Basel III, mit einer neuen Situation konfrontiert. So wird beispielswei-
se in Unternehmen die Bildung einer soliden Eigenkapitalbasis weiter an Bedeutung ge-
winnen, wenn es darum geht, Finanzmittel am Banken- und Kapitalmarkt einzuwerben.

Abbildung 1: Vergleich der Eigenkapitalquoten west- und ostdeutscher Unternehmen
bis 50 Mio. Euro Umsatz

20 %

17,2 %

15 %

10 %

5%

0 % -
2004 2005 2006 2007 2008

m Ostdeutschland ™ Westdeutschland

Quelle: Eigene Berechnungen nach Angaben des DSGV (2009a), S. 6 und DSGV (2010a), S. 5.

In diesem Kontext ist die Entwicklung der Eigenkapitalquoten positiv zu bewerten. Sie
hat in den letzten Jahren iiber alle Unternehmensklassen hinweg stetig zugenommen.
Auffallend dabei ist, dass insbesondere ostdeutsche Unternehmen eine stets hohere Ei-
genkapitalbasis aufweisen. So lag bspw. im Jahr 2008 die Eigenkapitalquote ostdeut-
scher Unternehmen mit 17,2 % knapp 4 Prozentpunkte iiber denen westdeutscher Un-
ternehmen (Abbildung 1).

Wie die Abbildung 2 zeigt, nahm dariiber hinaus auch die Anzahl der Unternehmen mit
einem Eigenkapital von Null oder weniger kontinuierlich ab. Gleichwohl ist aber auch
anzumerken, dass noch immer fast ein Drittel aller westdeutschen und ca. ein Viertel
aller ostdeutschen Unternehmen iiber kein bzw. ein negatives Eigenkapital verfiigen.
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Abbildung 2: Anteil mittelstindischer Unternehmen mit einem Eigenkapital von Null oder darunter
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Quelle: Eigene Berechnungen nach Angaben des DSGV (2009a), S. 6 und DSGV (2010a), S. 5.

2.3 Ursachen fur hohere EK-Basis

Eine Ursache fiir die hoheren Eigenmittelquoten ostdeutscher Unternehmen liegt da-
bei in der hoheren Fordermittelverfiigbarkeit und der stirkeren Nutzung von Forder-
zuschiissen. So zeigt eine Untersuchung im verarbeitenden Gewerbe, dass insbeson-
dere mittlere Unternehmen in den neuen Bundesldndern mehr als das Zehnfache an
Subventionen erhalten als ihre westdeutschen Pendants. Dabei gewinnt die Férderung
mittelgrofier Unternehmen seit 2004 stetig an Bedeutung. Aber auch bei den kleinen
und groflen Unternehmen fallen die Subventionen je Unternehmen in den Ostlichen
Bundesliandern nahezu um das Sechsfache hoher aus als in Westdeutschland (Tabelle 3).

Tabelle 3: Vergleich der erhaltenen Subventionen zwischen den neuen und den alten Bundeslidndern

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des statistischen Bundesamtes; KSE 2009.

Lesehilfe: 1 bedeutet gleiche Fordersumme bei ost- und westdeutschen Unternehmen; 10 bedeutet die zehnfache Fordersumme fiir ostdeutsche Unter-
nehmen im Vergleich zu westdeutschen Unternehmen.
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2.4 Problematische Fremdkapitalstrukturen

Dabei dient die hohere Eigenmittelausstattung ostdeutscher Unternehmen zum Aus-
gleich einer grundsitzlich nachteiligen Finanzierungsstruktur. Aufgrund der mangeln-
den Historie sowie der bereits angesprochenen kleinteiligen Wirtschaftsstruktur beste-
hen nur begrenzte Moglichkeiten bei der Finanzierung, auf kostengiinstige Darlehen
iiber verbundene Unternehmen sowie auf Pensionsriickstellungen zuriick greifen zu
konnen.

Abbildung 3: Fristigkeiten der Verbindlichkeiten als Anteil an der Bilanz fiir den Zeitraum 2003-2007

40 %
° 1367 % 353 % 36,1 % g
30 % 28,8 % 29,6 % 29.9%
20 % 174 18,29
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B kurzfristige Verbindlichkeiten langfristige Verbindlichkeiten
Quelle: Eigene Berechnungen nach Angaben der Deutschen Bundesbank (2007), Deutschen Bundesbank (2008) und D hen Bundesbank (2009a).

Um dennoch die benétigten Finanzmittel einzuwerben, greifen ostdeutsche Unterneh-
men einerseits vermehrt auf Bankkredite zuriick, welche v. a. von privaten Kreditban-
ken vergeben werden. So ist der Anteil der langfristigen Bankverbindlichkeiten an der
Bilanzsumme bei ostdeutschen Unternehmen deutlich h6her als im Gesamtdurchschnitt
(Abbildung 3). Da das im Unternehmen vorhandene Eigenkapital ein entscheidendes
Kriterium bei der Kreditvergabe darstellt und im Hinblick auf Basel III weiter an Bedeu-
tung gewinnen wird, sind insbesondere Unternehmen aus den neuen Bundesldndern
angehalten, hohere Eigenmittel vorzuhalten als westdeutsche Unternehmen, die haufig
in der Lage sind, sich z.B. iiber (Pensions-) Riickstellungen oder verbundene Unterneh-
men zu finanzieren.

2.5 Kostspielige Finanzierung iiber Lieferantenkredite

Neben dem verstdrkten Riickgriff auf Bankkredite nehmen ostdeutsche Unternehmen,
im Vergleich zum Bundesdurchschnitt, auch deutlich héaufiger kurzfristige Verbind-
lichkeiten aus Lieferung und Leistungen, z.B. in Form von Lieferantenkrediten, in An-
spruch. Dies spricht insgesamt fiir eine doch recht angespannte Finanzierungssituation,
da der Lieferantenkredit, neben dem Kontokorrentkredit, eine der teuersten Formen
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der Kapitalbeschaffung ist. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
spielen aufgrund der angesprochenen kleinteiligen ostdeutschen Unternehmensstruk-
tur sowohl im kurz- als auch im langfristigen Bereich eine untergeordnete Rolle (Ab-

bildung 4).

Gesamt | Ost
2007

Abbildung 4: Struktur der Unternehmensverbindlichkeiten im Zeitraum 2003-2007
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Quelle: Eigene Berech nach Angaben der D hen Bundesbank (2007), Dx hen Bundesbank (2008) und Deutschen Bundesbank (2009a).

2.6 Angespannte Finanzierungssituation und hoheres
Insolvenzrisiko bei Kleinstunternehmen

Die angespannte Finanzierungssituation ist letztendlich auch ein Grund fiir die hohere
Insolvenzquote ostdeutscher Kleinstunternehmen mit einem Jahresumsatz von bis zu
100.000 Euro. Pro Jahr missen in den Ostlichen Bundesliandern ca. 30 % dieser Kleinst-
unternehmen den Gang zum Insolvenzverwalter antreten. In Westdeutschland hinge-
gen liegt der Anteil bei rund 20 %. Dadurch wird der Aufbau einer nachhaltigen und
robusten Wirtschaftsstruktur behindert. Dabei ist anzumerken, dass in den Insolvenz-
statistiken der Credit- reform die Zahl der Kleinstunternehmen tendenziell zu niedrig
ausgewiesen wird, da diese auch von der Option der Privatinsolvenz Gebrauch machen
konnen und somit nicht als Unternehmensinsolvenz beriicksichtigt werden.
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2.7 Weniger FuE-Aktivitaten und Patentanmeldungen
als im Westen

Werden die FuE-Aktivitaten zwischen Ost- und Westdeutschland miteinander vergli-
chen, so zeigt sich, dass die Ostlichen Bundesldnder noch zuriick liegen (Tabelle 4).
Lediglich Unternehmen in Sachsen und Berlin investieren deutlich mehr als 1% des
regionalen BIP in kiinftige Innovationen. Die anderen Ostlichen Bundeslédnder, v. a.
Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt und Brandenburg, belegen mit einer FuE-
Intensitét der Privatwirtschaft von unter 0,4 % des regionalen BIP die hinteren Platze.

Teilweise kompensiert wird dieser Nachteil durch die Aktivititen seitens der offentli-
chen Hand. So iibersteigen die FuE-Aufwendungen des 6ffentlichen Sektors in fast allen
Ostlichen Bundesldndern (mit Ausnahme von Sachsen-Anhalt) 1% des BIP. Vor allem
Berlin und mit Abstrichen auch Sachsen sind hierbei besonders zu erwihnen, wo sich
das Volumen offentlicher Mittel deutlich von dem Niveau der anderen Bundesldander ab-
hebt (Ausnahme Bremen). Somit ist eine besonders hohe Abhingigkeit des Forschungs-
standorts Ostdeutschland von 6ffentlichen FuE-Kapazitidten vorhanden.

Die deutliche Zurtickhaltung der ostdeutschen Privatwirtschaft liegt dabei u.a. in den
geringen FuE-Aktivitaten ostdeutscher Groffunternehmen begriindet. Auch das Fehlen
von Unternehmenszentralen mit den meist integrierten FuE-Abteilungen ist ein Grund
dafiir. Kleine Unternehmen betreiben hingegen grofiere FuE-Anstrengungen und un-
terstiitzen somit den Angleichungsprozess an die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der
alten Bundesldnder. Jedoch sind deren Forschungsbemiithungen starken Schwankungen
unterlegen, da diese eher projektbezogen agieren. Wirtschaftspolitisches Handeln sollte
hierbei die Verstetigung derartiger Aktivititen unterstiitzen, auch um der Abwande-
rung von Know-how entgegen zu wirken.

Weitere Ursachen fiir die Zuriickhaltung ostdeutscher Unternehmen sind auch de-
ren besondere Stellung in der Wertschépfungskette, wo sie haufig als Zulieferer oder
Dienstleister fungieren. Da jedoch eine allgemein hohere Dienstleistungsorientierung
stiarkeren FuE-Aktivititen meist entgegensteht, fuhrt dies in der Folge auch zu deutlich
geringeren Patentaktivititen. So kann fiir die ostdeutschen Bundeslédnder (inkl. Berlin),
in denen nur knapp 7,5% aller innerdeutschen Patente angemeldet werden, eine ein-
deutige Unterlegenheit gegeniiber den westdeutschen und besonders den siiddeutschen
Bundeslandern konstatiert werden. Auch unter Berticksichtigung des eingesetzten Hu-
mankapitals wird dieser Zusammenhang offensichtlich. Hierbei entfallen in den 6stli-
chen Bundesldandern rund 9,2, in Westdeutschland hingegen 12,6 Patentanmeldungen
der Wirtschaft auf 100 FuE-Beschéftigte in den Unternehmen, was einer Differenz von
knapp 30 % entspricht.
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Tabelle 4: Darstellung regionaler FuE-Aktivititen in Deutschland

12.995
5.173 2,40 1.338 0,62
10.056 2,37 2.981 0,70
3.646 1,77 1.888 0,92
1.572 1,54 581 0,57
1.365 1,49 1.980 2,16
1.075 1,27 854 1,01
6.429 1,23 4.213 0,81
1.090 1,17 1.393 1,50
477 0,99 508 1,06
243 0,91 416 1,56
413 0,56 509 0,69
196 0,55 421 1,19
144 0,51 215 0,76
215 0,43 451 0,89
186 0,34 563 1,04
Durchschnitt 2.830 1,33 1.354 1,03
*offentlicher Sektor umfasst die FuE-Ausgaben in Hochschulen und aufSeruniversitdren Einrichtungen

Quelle: Eigene Berech Regionaldatenbank DLR.
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3 Gesamtfinanzierungskonzepte verbessern
3.1 Moglichkeiten und Grenzen im ostdeutschen Umfeld

Mit Blick auf das bankengeprigte Finanzsystem geraten die Finanzierungsfragen des
Mittelstands, vor dem Hintergrund anhaltendender Diskussionen iiber die Rettung sys-
temrelevanter Banken und hoch verschuldeter Staaten, ins Hintertreffen. Insofern er-
halt der Umstand zu wenig Aufmerksamkeit, dass der Anteil der Fremdfinanzierung bei
kleineren Unternehmen, trotz gestiegener Eigenkapitalquoten, die je nach Branche und
Unternehmensgrofle immerhin bis zu 30 % erreichen, immer noch relativ hoch ist. Teu-
rere und knappere Bankkredite beférdern jedoch, wegen der gemischten Erfahrungen
mit Banken in der Krise, den Wunsch nach alternativen Finanzierungen.

3.2 Mangelnde Alternativen im Finanzierungsbereich

Eine eigens durchgefiihrte bundesweite Unternehmensumfrage kommt zu dem Ergeb-
nis, dass alternative Finanzierungsinstrumente bei der Finanzierung von KMU wei-
terhin eine untergeordnete Bedeutung spielen (Abbildung 5). Die bisher weitgehend
dominierende Eigenfinanzierung, die verstarkte Inanspruchnahme von teuren Liefe-
ranten- und Kontokorrentkredite sowie die Gefahr einer restriktiveren Kreditvergabe
seitens der Banken konnte jedoch v. a. fur Kleinst- und kleine Unternehmen zu gravie-
renden Finanzierungsengpéssen fiithren.

Abbildung 5: Aktueller Stellenwert von Finanzierungsinstrumenten nach Unternehmensgrofie
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Unternehmensumfrage 2010; n=175.

1 Skala: 0 = unwichtig bis 5 = sehr wichtig.
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3.3 Notwendigkeit eines professionellen Finanzmanagements

Basel III wird zwar nicht ganzlich die Dominanz des Bankkredits bei KMU é&ndern. Al-
lerdings ist davon auszugehen, dass der Stellenwert alternativer Finanzierungsinstru-
mente weiter zunehmen muss. Daher gilt es mit Blick auf den konkreten Finanzierungs-
bedarf sowie unter Beriicksichtigung der eigenen Unternehmensspezifika genau zu
prifen, welche Finanzierungsformen kiinftig in die Gesamtunternehmensfinanzierung
eingebunden werden kénnen. Hierbei lassen sich unter Berticksichtigung der ostdeut-
schen Unternehmensstruktur folgende Finanzierungspotentiale, aber auch Limitatio-
nen, identifizieren (Abbildung 6).

Auf die Innenfinanzierung kénnen all jene Unternehmen zuriickgreifen, die einen posi-
tiven Cashflow aus ihrer Geschéftstitigkeit erwirtschaften. Ostdeutsche Unternehmen
haben jedoch nur bedingt den exportinduzierten Aufschwung zur Starkung ihrer In-
nenfinanzierung nutzen kénnen. Jedoch sollten Gewinne potentiell erschlossen werden,
um Liquiditéitspolster in Form von Riicklagen und liquidierbaren ,Assets” aufzubauen.

Abbildung 6: Finanzierungspotenziale des ostdeutschen Mittelstands
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des statistischen Bundesamtes; URS 2009 in Anlehnung an Wallau.

Auch der weitverbreitete Kontokorrentkredit steht allen Unternehmen grundsétzlich
zur Verfiigung. Aufgrund der jedoch mit diesem Finanzierunginstrument verbundenen
hohen Kosten, sendet seine fortwéahrende Inanspruchnahme, zumindest ab einem be-
stimmten Punkt, Signale an andere Investoren aus, am Finanzmanagement des Unter-
nehmens zu zweifeln. Eine Belastung der Unternehmensbonitit ist die mogliche Folge.
Vor dem Hintergrund der jungsten Finanzkrisen kommt damit dem Auf- und Ausbau
eines unternehmensinternen ,Working Capital Management® eine entscheidende Be-
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deutung zu. Ziel ist es dabei, iber eine Verringerung der Kapitalbindung Liquiditat frei
zu setzen und so direkt die finanzielle Situation des Unternehmens zu verbessern.

Die Einlagenfinanzierung durch alte und neue Gesellschafter ist ebenfalls ein Instru-
ment, das mittelstandischen Unternehmen zur Finanzierung grundsétzlich zur Verfi-
gung steht. Zu bedenken ist hierbei jedoch, dass aufgrund des fehlenden Kapitalmarkt-
zugangs sowie der fehlenden Handelbarkeit von Eigenkapitalanteilen fiir einen Grofiteil
der KMU nur ein eingeschranktes Finanzierungspotenzial tiber Einlagen neuer Gesell-
schafter besteht. Eine (externe) Erhohung des Eigenkapitals ist daher oft nur durch das
Einbringen von meist begrenztem Privatvermégen der bisherigen Gesellschafter oder
durch Aufnahme neuer Gesellschafter aus dem Familien- oder Freundeskreis moglich.
Die grof3e Beliebtheit des Lieferantenkredits, gerade bei ostdeutschen Unternehmen,
liegt u. a. darin begriindet, dass dieser, eine entsprechende Bonitét vorausgesetzt, von
jedem Unternehmen unabhéngig seiner Gréle in Anspruch genommen werden kann.
Trotz der hohen Finanzierungskosten, die mit diesem Finanzierungsinstrument einher-
gehen, wird der Lieferantenkredit besonders haufig von kleineren oder neugegriindeten
Unternehmen in Anspruch genommen, die aufgrund ihrer geringen Kapitalausstattung
und kaum vorhandener Sicherheiten nicht im ausreichendem Mafle Bankkredite zur
Verfiigung haben. Die Etablierung eines frithzeitigen Finanzmanagement bildet daher
die Grundlage fiir die Schaffung eines optimalen Finanzierungsmix fiir Unternehmen,
die Gber eine solide Finanzlage verfiigen. Diese sind dann beispielsweise eher in der
Lage, durch frithzeitiges Begleichen von Rechnungen, den Skontoabzug zu nutzen und
insgesamt ihre Finanzierungskosten zu senken.

3.4 Alternativen zur Eigen- und Fremdfinanzierung?

Leasing wird bei mittelstdndischen Unternehmen meist dann eingesetzt, wenn es um die
Finanzierung von Investitionsobjekten geht. Durch das Fehlen von Beschrankungen bei
der Inanspruchnahme dieses Finanzierungsinstruments, z.B. Einhaltung bestimmter Min-
destvolumina, eignet es sich grundsatzlich fiir alle KMU. Zu beachten sind jedoch auch
hier die durch das Leasing anfallenden hohen variablen Kosten, da in den Leasingraten
neben der Amortisation und Verzinsung des vom Leasinggeber eingesetzten Kapitals auch
die Verwaltungskosten sowie die Risiko- und Gewinnmarge des Leasinggebers enthalten
sind. Da sich die Leasingraten meist auf die wirtschaftliche Nutzungsdauer des zu finan-
zierenden Investitionsobjektes verteilen, miissen zu ihrer Deckung gentigend Umsétze er-
wirtschaftet werden, was die Anwendung von Leasing in bestimmten Fillen einschrinken
kann.

Dieser Zusammenhang wurde durch die hier befragten Unternehmen erneut belegt. Gro-
Bere Unternehmen mit einem stabileren Cashflow greifen demnach eher auf Leasing zu-
riick als Kleinstunternehmen (Abbildung 5). Insgesamt betrachtet, handelt es sich beim
Leasing somit um ein teures Finanzierungsinstrument, welches jedoch unter Umsténden
einem fremdfinanzierten Kauf vorzuziehen ist, da eigenkapitalschonend groflere Anlage-
objekte angeschafft werden konnen.



26 3 Gesamtfinanzierungskonzepte verbessern

Factoring sollte aufgrund der hohen Kosten nur von Unternehmen in Betracht gezogen
werden, die einen Jahresumsatz von mindestens 500.000 Euro aufweisen und deren durch-
schnittliche Rechnungsbetriage mindestens 200 Euro betragen. Zusétzlich sollte der Kun-
denstamm aus einem breit diversifizierten Kreis gewerblicher Abnehmer bei Zahlungszie-
len von 30 bis 120 Tagen bestehen.

Da eine Vielzahl von Kleinstunternehmen existiert, die einen Jahresumsatz von unter
100.000 Euro erwirtschaften, ist dieses Finanzierungsinstrument fiir den Grofiteil der ost-
deutschen KMU kaum einsetzbar. Dariiber hinaus ist Factoring nur fiir Firmen aus Bran-
chen mit langfristigen Zahlungszielen geeignet. Fiir die vielen ostdeutschen Unternehmen,
die z.B. im Baugewerbe tétig sind, scheint dieses Finanzierungsinstrument daher weni-
ger zielfithrend. Folglich sollte Factoring primér bei mittleren Unternehmen, die tiber den
notwendigen Umsatz und Kundenstamm verfiigen, als Finanzierungsalternative genutzt
werden.

In den vergangenen Jahren entstanden eine ganze Reihe von innovativen Mezzanine-Fi-
nanzierungen. Als institutionelle Anbieter treten ldngst nicht mehr nur Universalbanken
auf, sondern zunehmend auch spezialisierte Mezzanine-Anbieter und Mezzanine-Fonds
sowie Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds und private Investoren. Da die Aus-
wahl finanzierungswiirdiger Unternehmen mit einem hohen Zeit- und Kostenaufwand
verbunden ist, lohnen sich fiir Mezzanine-Geber allerdings nur Finanzierungen ab einer
bestimmten Mindestgrofle. Mafigeschneidertes Hybridkapital kommt aus diesen Griinden
nur fiir bereits am Markt etablierte Unternehmen mit Jahresumsatzen ab 50 Mio. Euro in
Frage, die neben einer hervorragenden Entwicklungsperspektive auch Kapitalkosten von
mindestens 15% aufbringen kénnen. Bei Anbietern von standardisierten Mezzanine-Pro-
dukten, die aufgrund hoherer Investitionskriterien ein geringeres Risiko tragen, liegen die
Kosten zumeist darunter. Ihr Angebot richtet sich je nach Ausgestaltung des Mezzanine-
Programms an Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mindestens 10 Mio. Euro, wobei
einige Mezzanine-Produkte auch erst ab 20 bis 30 Mio. Euro Umsatz Anwendung finden.
Die angebotenen Finanzierungsvolumina belaufen sich auf mindestens 1 bis 2 Mio. Euro
und tibersteigen damit in aller Regel den Kapitalbedarf kleiner und mittlerer Unternehmen.
Etwas anders verhilt es sich dagegen bei standardisierten Mezzanine-Produkten, die mitt-
lerweile von fast allen Landesbanken, Sparkassen, der KfW sowie den Mittelstédndischen
Beteiligungsgesellschaften der Lédnder angeboten werden. Die dort verlangten Umsatz-
grofien beginnen bereits ab 5 Mio. Euro, die Mindesttranchen ab 500.000 Euro. Die dafiir
aufzuwendenden Kosten variieren je nach Anbieter teilweise recht stark, fallen aber oft
glnstiger aus als bei individuellen Mezzanine-Finanzierungen. Nichtdestotrotz bleibt fest-
zuhalten, dass aufgrund der hohen Mindestvoraussetzungen Mezzanine Finanzierungen
fiir ca. 98 % aller ostdeutschen KMU nicht in Frage kommt. Hierzu fehlen neben einem ge-
forderten Mindestumsatz von ca. 10 Mio. Euro meist auch die von den Mezzanine-Gebern
geforderten organisatorischen Strukturen, wie z.B. ein aussagefahiges Reportingsystem. In
Ausnahmefallen kann Mezzanine damit allenfalls bei grofleren Mittelstandlern mit guter
Marktposition und hohem Finanzbedarf im Rahmen einer strukturierten Unternehmensfi-
nanzierung einen Wachstumsbeitrag leisten. Eine Alternative zum klassischen Bankkredit
bietet Mezzanine fiir kleine und mittlere Unternehmen daher nicht.
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3.5 Mangel an Beteiligungskapital zur Verbesserung der
Eigenkapitalstruktur

Mittelstiandler sollten einerseits ihre Vorbehalte gegeniiber privatem Beteiligungskapi-
tal iiberpriifen, um ihre Eigenkapitalbasis im auflerborslichen Bereich unbefangen zu
stirken. Private Equity kann helfen die Eigenkapitalbasis zu starken und die Attraktivi-
tat far Fremdkapitalgeber zu erhdhen. Jedoch sind dabei stets die Mindestanforderun-
gen seitens der Kapitalgeber zu bedenken. Kleine Finanzierungssummen sind demnach
nicht attraktiv, da hiermit keine aufwandsgerechte Fondsrendite erwirtschaftet werden
kann. Somit ist dieses Finanzierungsinstrument allenfalls fiir mittlere Unternehmen mit
einem entsprechenden Jahresumsatz und gréfieren Finanzierungsbedarf geeignet. Fiir
Kleinst- und kleine Unternehmen, die den Grof3teil des ostdeutschen Mittelstands aus-
machen, kommt dieses Finanzierungsinstrument dagegen eher nicht in Betracht.
Anders sieht es hingegen im Segment der Venture Capital Finanzierung aus, wo meist
geringere Volumina zur Finanzierung von Unternehmensgriindungen und Expansions-
strategien bereit gestellt werden. Demnach ist nicht mehr eine gewisse Unternehmens-
grofle, sondern eine herausragende Innovation in einem bestimmten Technologie- bzw.
Geschiftsbereich Finanzierungsvoraussetzung. Da jedoch auch hier westdeutsche Un-
ternehmen aufgrund der entwickelten Wirtschaftsstrukturen einen gewissen Vorteil
aufweisen, ist zu konstatieren, dass ostdeutsche Unternehmen auf dieses Finanzie-
rungsinstrument nur unzureichend zuriickgreifen kénnen.

Tabelle 5: Durchschnittliche Beteiligungshohe in den 6stlichen Bundesldndern von 2006 bis 2010

Berlin 204,4 75,0 2,73
Brandenburg 32,9 26,8 1,23
Meckl.-Vorpommern 63,5 26,2 2,43
Sachsen 44,2 84,6 0,52
Sachsen-Anhalt 40,6 27,0 1,51
Thiringen 55,7 32,2 1,73
Summe ostliche BL 441,4 2718 1,62
Summe westliche BL 3.251,9 784,2 4,15

Quelle: Eigene Berechnungen nach Angaben der BVK (2006-2008, 2009b, 2010).
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Diese Tatsache bestétigt sich hier, wenn man das Angebot von Beteiligungskapital im
innerdeutschen Vergleich betrachtet. Es bleibt festzuhalten, dass in den dstlichen Bun-
deslandern deutlich weniger Beteiligungskapital investiert wird als in Westdeutschland.
Relativiert wird dieses Verhaltnis jedoch unter Beriicksichtigung der vorzufindenden
Wirtschaftsstruktur.

Zum einen werden gemessen an der relativen Unternehmensanzahl bzw. an der Anzahl
der Erwerbstétigen tiberdurchschnittlich viele Unternehmen in den &stlichen Bundes-
landern finanziert. Zum anderen fithrt die Kleinteiligkeit dazu, dass die durchschnittli-
chen Beteiligungsinvestitionen in den 6stlichen Bundesldndern deutlich geringer aus-
fallen und folglich auch typische Spatphasenfinanzierung (Private Equity Investitionen)
nur schwer realisierbar sind (Tabelle 5).

Aus Tabelle 5 geht zudem hervor, dass sich Berlin, bezogen auf die jahrlichen Investiti-
onsvolumina, deutlich von den anderen dstlichen Bundeslandern distanziert. Diese Son-
derrolle liegt in der deutlichen Zunahme der Investitionsaktivititen tiber den betrachte-
ten Zeitraum begriindet, welches sich mehr als verzehnfacht hat. Eine Ursachenanalyse
dafir steht hier nicht zur Debatte.

3.6 Crowdfunding als neue Finanzierungsoption?

Wie bereits zuvor ausgefithrt wurde, existieren bei traditionellen Beteiligungskapital-
gebern volumenmaflige Restriktionen, die einer Finanzierung von kleineren Unter-
nehmen entgegenstehen. Eine kritische Grenze bilden hierbei Finanzierungsvolumina
unter 500.000 Euro. Ein innovatives Instrument, welches das Potenzial bietet, zur Redu-
zierung dieser Finanzierungsrestriktionen beitragen zu konnen, ist die immer starker in
den Fokus der Offentlichkeit geratene webbasierte Finanzierungsform ,,Crowdfunding”
Hierbei werben Unternehmen auf eigens dafiir ausgerichtete Internetplattformen fiir
z.B. den Griindungsprozess oder aber auch fiir spezifische Projektvorhaben Kapital bei
Kleininvestoren ein. Die Mindestbeteiligungssumme des Investors kann dabei von we-
nigen Euro bis zu 1.000 Euro und mehr reichen. Sofern die nachgefragte Finanzierungs-
summe eingesammelt werden kann, erfolgt die Auszahlung des eingeworbenen Kapi-
tals in Form eines Kredites oder aber auch als stille Beteiligung an das Unternehmen. In
Deutschland werden iiber diese Finanzierungsform derzeit Vorhaben mit bis zu 100.000
Euro finanziert.

Mit Crowdfunding steht somit eine innovative Alternative der Unternehmensfinanzie-
rung zur Verfiigung, wobei unter Beriicksichtigung der aktuellen Stimmungslage von
einer weiteren Zunahme der Finanzierungsaktivititen iiber diesen Weg auszugehen ist.
Hierbei wird eine neue grofie Gruppe von Privatinvestoren aktiviert, welche sich teil-
weise auch durch andere Zielstellungen und Motivationen auszeichnen. Fiir mittelstdn-
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dische Unternehmen bietet sich vor diesem Hintergrund die Moglichkeit, dauerhatft ein
zusétzliches Modul bei der Finanzierung etablieren.

Fir die Politik sind an dieser Stelle, aufgrund des fehlenden volkswirtschaftlichen Kon-
textes, nur schwer Handlungsempfehlungen abzugeben. Vorrangig besteht in diesem
Bereich weiterer Forschungsbedarf hinsichtlich des Wirkungsgrades bei der Unterneh-
mensfinanzierung sowie der Seriositit der Kapitalanlage fiir die Investoren. Dabei gilt
es die Frage der qualitativen Auswahl der finanzierten Unternehmen néher zu betrach-
ten. Fiir neu gegriindete Unternehmen sollte analysiert werden, ob es zu einer erweiter-
ten Start-up-Finanzierung kommt.

Wenn Forschungsergebnisse dazu zeigen, dass die positiven Effekte des ,Crowdfun-
ding“ uberwiegen, gilt es die geltenden gesetzlichen Rahmenbedingungen an die Be-
sonderheiten dieser Finanzierungsform anzupassen. Ein kritischer Punkt hierbei diirfte
die Prospektpflicht bei Beteiligungs- und Anleihefinanzierungen mit einem Volumen
von iiber 100.000 Euro sein. Ein Anheben dieser Restriktion unter bestimmten Voraus-
setzungen konnte dazu fithren, dass dieses Finanzierungsinstrument bei der Unterneh-
mensfinanzierung von KMU an Bedeutung gewinnt.

3.7 Zu hohe Anforderungen des Kapitalmarktes fiir den
Mittelstand?

Die Moglichkeiten fiir mittelstdndische Unternehmen, sich iiber Unternehmensanlei-
hen zu finanzieren, sind bisher enge Grenzen gesetzt. Verantwortlich dafiir sind vor
allem die hohen Kosten, die eine Gréflenordnung von mehreren Prozentpunkten des
Nominalwertes einer Anleihe erreichen kénnen. Das Mindestvolumen einer Anleihe
wird daher durch die hohen Emissionskosten und die Liquiditatserwartungen des Ka-
pitalmarkts bestimmt. Fiir die Begebung von Anleihen am o6ffentlichen Kapitalmarkt
wird daher ein Mindestvolumen ab 10 Mio. Euro gefordert. Erganzend dazu miissen
von Seiten der Emittenten Bonitdtsanforderungen erfillt werden, die von staatlichen
Stellen, den Borsen und - aufgrund gesetzlicher Regelungen — von institutionellen Ka-
pitalanlegern gestellt werden.

Die Erfillung dieser Bonitatsanforderungen féllt jedoch speziell kleinen und mittleren
Unternehmen schwer, da insbesondere auch die Forderungen des Kapitalmarkts nach
Einhaltung von Transparenz- und Publizitatsvorschriften, dem typischen Informations-
verhalten von KMU entgegenstehen. Inwiefern sich dies in der Zukunft dndern wird,
bleibt abzuwarten. Schlie8lich wurden in den vergangenen Jahren neue Anleiheplatt-
formen geschaffen, welche sich explizit auf mittelstdndische Unternehmen konzen-
trieren. Jedoch ist anhand der Zulassungskriterien zu vermuten, dass wiederum nur
mittlere Unternehmen auf dem Kapitalmarkt aktiv Kapital einwerben konnen, da diese
am ehesten iiber die nétige Kapitalnachfrage und die notwendigen organisatorischen
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Strukturen verfiigen. Somit ist diese Form der Kapitalmarktfinanzierung keine Option
fur den Grofiteil ostdeutscher KMU.

Interessant sind zwar exotische Finanzierungsmodelle, die sich nicht aus den Mitteln
der offentlichen Kapitalméarkte speisen, sondern direkt Kunden in die Fremdfinanzie-
rung einbeziehen. Hierbei werden beispielsweise Anteilsscheine in einem Nennwert
von z.B. 100 Euro direkt an den Kunden ohne Einschaltung eines Finanzintermediiren
ausgehandigt. Die Verzinsung erfolgt in Form einer Art ,Naturaldividende®, in dem der
Kunde zu einem festgelegten Betrag im Sinne eines Zinssatzes Waren, z.B. in Form
bestimmter Produkte oder Dienstleistungen, erhilt. Durch solche ,kreative® Anleihe-
modelle kénnen zwar ohne grofieren administrativen Aufwand (keine Prospektpflicht)
Betrdge von bis zu 100.000 Euro eingeworben werden. Allerdings diirften solche For-
men der Finanzierung die Ausnahme bleiben, da die Standards des Anlegerschutzes
in Deutschland sowie ausgeprégte Investorennetzwerke auflerhalb der organisierten
Kapitalmérkte i.d.R. fehlen. Wir sollten alle neuen Finanzkonzepte weiter verfolgen
und diskutieren, auch um das unternehmerische Denken und Handeln seitens der Un-
ternehmer weiter anzuregen.

Dartiber hinaus stellt sich die Frage, ob Anleiheplattformen fir kleine Unternehmen in-
teressanter gestaltet werden konnen, z.B. durch die Reduzierung des Mindestemissions-
volumens oder der teilweisen Aufthebung der Prospektpflicht bei Vorliegen bestimmter
Voraussetzungen. Auf Seiten der Kapitalgeber, insbesondere der Banken, miissen die
Entwicklungen genau beobachtet werden, um innovative Angebote zur Finanzierung
von KMU bereitzustellen.

Der Gang an die Borse stellt fiir mittelstandische Unternehmen zwar grundsétzlich eine
Finanzierungsalternative dar, die es erlaubt, langfristiges Kapital aufzunehmen, um auf
diese Weise die Kapitalstruktur und das Bonitétsrating zu verbessern. Jedoch sind der
Beschaffung von Eigenkapital tiber den Kapitalmarkt enge Grenzen gesetzt. Zum einen
ist die iiberwiegende Mehrheit der kleinen und mittleren Unternehmen in den 6stli-
chen Bundeslédndern in der Rechtsform der Einzelunternehmung organisiert. Sie weisen
dementsprechend keine kapitalmarktfiahige Rechtsform auf und miissten sich zunéchst
einmal in eine AG oder KGaA umwandeln. Zum anderen miissen Unternehmen, die
einen IPO anstreben, die sogenannte ,Borsenreife” aufweisen, d. h. den Qualitatsanfor-
derungen des organisierten Kapitalmarkts und potenzieller Aktiondre gentigen. Dies
diirfte aus Sicht der Kapitalgeber fiir den Grof3teil der ostdeutschen KMU nicht erreich-
bar sein. Viele Mittelsténdler sind einfach zu klein, um einen Borsengang realisieren zu
konnen. In der Praxis hat sich dabei gezeigt, dass das Grundkapital einer AG oder KGaA
bei Borseneinfithrung nicht weniger als 5 Mio. Euro und der Umsatz mindestens 20
Mio. Euro betragen sollte. Fiir die grofie Mehrheit der ostdeutschen mittelstdndischen
Unternehmen bleibt somit die Beschaffung von Eigenkapital iiber einen Borsengang
damit eher die Ausnahme.
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3.8 Privatwirtschaftliche Finanzierung in den 6stlichen
Bundeslandern?

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass es eine Vielzahl von Finanzierungsmoglich-
keiten gibt, die theoretisch das Potential haben, den bis heute dominierenden Bankkre-
dit zu kompensieren. Jedoch stellt sich bei genauer empirischer Betrachtung heraus,
dass von diesen theoretisch nutzbaren Optionen lediglich eine geringe Auswahl fiir
ostdeutsche KMU in Frage kommt.

Besonders beliebt im ostdeutschen Mittelstand sind dabei der flexibel einsetzbare Kon-
tokorrent- und Lieferantenkredit. Jedoch sind gerade diese Optionen mit dem Nachteil
behaftet, dass sie vergleichsweise teuer sind und bei stdndiger Inanspruchnahme zum
Anstieg der Finanzierungskosten fithren. Ein gut funktionierendes Finanzmanagement
kann durch die Optimierung von Zahlungsstromen einen wertvollen Beitrag leisten,
Finanzierungskosten zu senken und stellt somit eine echte Alternative zu diesen kurz-
fristigen Finanzierungsoptionen dar.

Die eigenkapitalschonenden Potenziale von Leasing und Factoring sind noch langst
nicht ausgeschopft. Jedoch scheinen diese Finanzierungsinstrumente, vor allem bei
mittleren Unternehmen sich einer wachsenden Akzeptanz zu erfreuen. Grundvoraus-
setzung ist dabei stets ein geniigend hoher und stabiler Cashflow, was fiir Kleinst- und
kleine Unternehmen in den 6stlichen Bundeslandern oftmals ein Problem darstellt.
Auch Finanzierungen iiber externe Beteiligungskapitalgeber sowie tiber den Kapital-
markt scheiden aufgrund der Mindestvoraussetzungen fiir den Grofiteil ostdeutscher
KMU aus. Vor allem die von den Investoren geforderten Mindestvolumina ibersteigen
dabei meist den Finanzierungsbedarf dieser Unternehmen um ein Vielfaches. Hieraus
ableiten lasst sich eine besonders prekare Finanzierungssituation, vor allem fiir Volu-
mina im Groéflenbereich ab 50.000 Euro. Diese Finanzierungsvolumina sind einerseits
fur reine Eigenfinanzierungen durch das Unternehmen héiufig zu grof3, andererseits fiir
externe Kapitalgeber zu klein.

Diese Restriktionen zu reduzieren, erfordert den Einsatz neuer Finanzierungsinstru-
mente. Die Struktur und der Ablauf zweier solcher Optionen wurden dabei skizziert.
Im Bereich der Fremdfinanzierung kénnte die Ausgabe von Anleihen aufierhalb des
klassischen Kapitalmarktes dienlich sein. Dieses Modell ermoglicht es, auch kleinere
Betrdge einzuwerben und bildet somit eine potentielle Finanzierungsmoglichkeit fir
ostdeutsche Unternehmen, welche z.B. im Handel oder Lebensmittelbereich tiber eine
ausreichende Kundenbasis verfiigen. Eine weitere Option, v. a. bei der Beteiligungsfi-
nanzierung innovativer (Grindungs-) Projekte, besteht in der Moglichkeit des Crowd-
funding. Beiden Optionen unterliegen jedoch aktuell der Finanzierungsgrenze von
derzeit 100.000 Euro, um bisherige aufsichtsrechtliche Anforderungen (z. B. Wertpapier-
prospekt und bankenaufsichtsrechtliche Genehmigung) zu umgehen.
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4 Offentlich geforderte Finanzierungangebote

4.1 Angebot und Ausblick

Die vorangegangenen Ausfithrungen haben gezeigt, dass eine bankengeprigte Fi-
nanzierung der mittelstindischen ostdeutschen Wirtschaft dominant, aber auch nicht
wirklich sicher ist. Mit der Einfithrung von Basel III ist zu vermuten, dass sich dieser
Zusammenhang weiter verstarken wird. Teurere und knappere Bankkredite verstér-
ken demnach, auch wegen der gemischten Erfahrungen mit Banken in der Krise, den
Wunsch nach alternativen Finanzierungen.

Die Ausfithrungen zu den Finanzierungsinstrumenten (Abschnitt 2) zeigen jedoch, dass
fur einen Grofiteil ostdeutscher Unternehmen die Nutzung weiterer Finanzierungsop-
tionen nur sehr eingeschréankt moglich ist. Privatwirtschaftliche Finanzierungsange-
bote stoflen dabei sehr hédufig an ihre Grenzen. Daraus leitet sich die Sorge um die
Innovationskraft des ostdeutschen Mittelstands ab. Der derzeitige Mangel an Finanzie-
rungsangeboten fiir den (ostdeutschen) Mittelstand wirft fiir Politik und Wissenschaft
gleichermafien die Frage auf, mithilfe welcher Strategien FuE-Aktivititen gestarkt und
verstetigt werden konnen.

Ausgehend von den aufgeworfenen Problemstellungen und Fragen werden im Folgen-
den die aktuellen Moglichkeiten und Grenzen offentlich geférderte Finanzierungsange-
bote skizziert und zukiinftige Handlungsoptionen aufgezeigt. Dies ist von besonderer
Relevanz fir die wirtschaftliche Entwicklung in Ostdeutschland, da sich das BIP pro
Kopf durch den Beitritt ,neuer” EU-Landern deutlich reduziert hat und die ostdeutschen
Bundeslander somit aus der Ziel-1-Region der am stirksten geforderten Regionen im
Rahmen der Forderperiode 2013-2020 herausfallen. Dies fithrt zu einer Reduzierung
der europaischen Strukturfondsférderung ab dem Jahr 2014, wobei durch eine geplante
Ubergangsférderung von ca. 75% der aktuellen Férderquote die Veranderung der For-
derstruktur in den Neuen Bundeslandern abgefedert werden soll.

Jedoch weist Ostdeutschland trotz Herausfallen aus dem Ziel-1-Fordergebiet, wie bereits
aufgezeigt, auch nach 2013 noch deutliche Entwicklungsriickstinde auf. Griinde hierfiir
sind u.a. die kleinteilige Wirtschaftsstruktur, die zu geringen FuE-Anstrengungen im
privaten Sektor und der nur schleppend verlaufene Technologietransfer, die mangelnde
Integration in die globale Wirtschaft, zu geringe Direktinvestitionsaktivitaten, die nicht
ausreichenden Finanzierungsmoglichkeiten und der zunehmende Fachkriftemangel
aufgrund einer Nettoabwanderung von Jugendlichen aus den neuen Bundeslidndern.
Daher wird es Ubergangsregelungen fiir die ausscheidenden Wirtschaftsregionen ge-
ben miissen, um den Riickgang der Fordergelder abzufedern, wie derzeit geplant und
oben bereits angefiihrt.
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4.2 Forderlandschaft in Deutschland

Bei Betrachtung der aktuellen Forderlandschaft im Rahmen der FuE-Férderung wird
deutlich, dass die Fordergelder regional sehr unterschiedlich verteilt werden. Insbe-
sondere die Stadtstaaten Bremen, Berlin und Hamburg liegen deutlich iiber dem bun-
desdeutschen Durchschnitt der FuE-Fordergelder pro Kopf, aber auch Mecklenburg-
Vorpommern, Baden-Wiirttemberg und Sachsen setzen sich deutlich vom Durchschnitt
aller Bundesldnder ab. Rheinland-Pfalz, das Saarland, Hessen und Schleswig-Holstein
weisen hingegen eine deutliche Unterausstattung an FuE-Foérdermitteln auf.

Insgesamt zeigt sich, dass die neuen Bundeslander noch immer bei der Verteilung der
FuE-Fordermittel bevorzugt werden. Dieser Schwerpunkt sollte auch in absehbarer Zeit
bestehen bleiben, um die nach wie vor herrschenden Strukturschwichen der ostlichen
Bundeslénder zu tiberwinden.

Abbildung 7: Regionale Verteilung der FuE-Ausgaben pro Kopf im Jahr 2010?
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Quelle: Eigene Berechnungen, BMBF: www.datenportal.bmbf.de/portal/1.2.1, Statistisches Bundesamt.

Betrachtet man die Forderarten der FuE-Forderung wird dariiber hinaus ersichtlich,
dass hier die direkte Projektférderung und Ressortforschung mit knapp 6,1 Mrd. Euro
(88,4%) einen deutlich grofleren Stellenwert besitzt als die indirekte Forschungs- und
Innovationsférderung mit 793 Mio. Euro (11,8 %).

2 MafBgebend fiir die regionale Aufteilung der FuE-Ausgaben des Bundes ist in der Regel der Sitz der die Forschung und Entwicklung (FuE)
ausfithrenden Stelle. Im Fall der gemeinsamen Forschungsférderung durch Bund und Linder gemify Rahmenvereinbarung Forschungsfér-
derung wurden daher die FuE-Ausgaben des Bundes nach dem Zuwendungsbedarf der geforderten Einrichtungen bzw. Arbeitsstellen aufge-
teilt. Bei den bundeseigenen Forschungseinrichtungen wurden die FuE-Ausgaben auf den Hauptsitz und die angeschlossenen Auflen- bzw.
Arbeitsstellen mit institutionellem Charakter aufgeteilt. Regionale Auswirkungen von Unterauftragen durch Weitergabe von Férdermitteln
iiber die Landesgrenzen hinweg blieben bei der Regionalisierung unberiicksichtigt. Abweichung gegeniiber fritheren Veréffentlichungen
wegen riickwirkender Revision des FuE-Koeffizienten bei den Ausgaben des BMBF fiir den Ausbau und Neubau von Hochschulen.
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Abbildung 8: Gegeniiberstellung von direkter und indirekter FuE-Projektforderung

m direkte Projektforderung und Ressortforschung
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Quelle: Eigene Berechnungen, BMBF: www.datenportal.bmbf.de/portal/1.1.7.

Im internationalen Vergleich setzt Deutschland entgegen der vorherrschenden Tendenz
weiterhin verstarkt auf eine direkte Projektforderung, durch die eine starke staatliche
Steuerungsmoglichkeit gegeben ist. In anderen OECD-Léandern tibersteigt die indirekte
Forderung inzwischen die direkten Projektférdermafinahmen.

4.3 Forschungs- und Innovationsprogramme von EU,
Bund und Landern

Die folgende Tabelle zeigt die Anzahl sowie die Schwerpunktsetzung in Bezug auf die
Zielgruppen bei der Forderung von Forschung und Innovation durch EU, Bund und
Landern. Hieraus wird ersichtlich, dass wiahrend der aktuellen Forderperiode im Zeit-
raum 2007 bis 2013 ca. 1017 Férderprogramme im Bereich Forschung und Innovation
angeboten werden. Alleine von Seite der Bundesldnder gibt es rund 448 Forderprogram-
me. Der Ausrichtungsschwerpunkt der Programme hinsichtlich der Zuwendungsemp-
fédnger liegt in erster Linie bei Unternehmen (743), Hochschulen (566) und aufieruniver-
sitaren Forschungseinrichtungen (573).”

3 Aufgrund von Mehrfachzuordnungen verschiedener Programme zu mehreren Zielgruppen, summieren sich die Anzahl der Programme aller
Zuwendungsempfanger nicht zur Gesamtzahl der Férderprogramme auf.
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Tabelle 6: Zielgruppen der aktuellen Forschungs- und Innovationsférderprogramme von EU, Bund und

Landern (absolute Nennungen)
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Quelle: Forderdatenbank Programm-Monitoring (BMBF)4

Die Forderdatenbank Programm-Monitoring (PROMO) wird im Auftrag des BMBF durch den Projekttriger im Deutschen Zentrum fiir Luft-

4

und Raumfahrt (PT-DLR) entwickelt. Zum Zeitpunkt der Datenbereitstellung befand sich PROMO noch im Aufbau. Detaillierte Auswertun-

gen zur regionalen Forderstruktur waren daher nur einschrinkt moglich.
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4.4 Problematik der aktuellen Forderlandschaft

Ein Problem, das sich aus dieser Vielzahl an Programmen ergibt, ist die generelle Un-
iibersichtlichkeit, die zu Verunsicherung und Zuriickhaltung bei der eigentlichen Ziel-
gruppe, den Unternehmen, fithrt. Dies hat auf der einen Seite zur Folge, dass fiir jede
Eventualitat und jeden Spezialfall ein entsprechendes Forderinstrument bereit liegt.
Hierdurch soll in erster Linie die Gefahr von Mitnahmeeffekten mit Hilfe sehr detaillier-
ter und spezifischer Férdervoraussetzungen moglichst klein gehalten. Allerdings fiihrt
dies hiufig zu einer Uberforderung der Unternehmer, die die hohen, zeitaufwendigen
und dadurch kostspieligen Informations- und Beantragungsprozeduren scheuen. Zwar
stehen die entsprechenden Informationen kostenfrei zur Verfiigung, allerdings verur-
sacht die zeitintensive Recherche und Selektion der Masse an Daten erhebliche Kosten.
Ebenso ist die Beantragungsprozedur sehr aufwendig, was wiederum knappe personelle
bzw. finanzielle Ressourcen in Anspruch nimmt. Fraglich ist dementsprechend, ob nicht
eine transparentere Ausgestaltung der Forderstruktur einen hoheren Fordereffekt nach
sich ziehen wiirde, als durch die daraus folgenden hoheren Mitnahmeeffekte verlustig
ginge. Transparent bedeutet in diesem Sinne, dass KMU in verhéltnismaflig kurzer Zeit
sowohl passende Forderprogramme aus der Unzahl aller angebotenen Programme her-
ausfiltern koénnen, diese anschlieflen unbiirokratisch beantragen konnen und innerhalb
kiirzester Zeit die Entscheidung tiber Zusage bzw. Ablehnung des Antrages erhalten.
Leider gibt es bisher, u.a. aufgrund der schlechten Datenlage, keine wissenschaftliche
Untersuchung, die den trade-off zwischen Vermeidung von Mitnahmeeffekten und den
Kosten der aufwendigen, biirokratischen Uberpriifung durch die Férderinstitutionen
sowie den Kosten fiir die Beantragung durch die Unternehmen beleuchten. Folge die-
ser Vielzahl an Forderprogrammen und der komplizierten Beantragungsprozesse ist,
dass sich immer mehr Forderberater auf dem Markt tummeln, die Unternehmen bei
der Suche und Beantragung von Fordergeldern gegen einen Prozentsatz der akquirier-
ten Fordergelder unterstiitzen. Die Duldung bzw. Verursachung eines derartigen Bera-
tungserfordernisses, um die Férdergelder iiberhaupt beantragen zu kénnen, kann einer
Verschwendung bzw. Fehlleitung von Fordergeldern gleichgesetzt werden. Zwar wur-
den in den letzten Jahren diverse Online-Datenbanken fiir die Suche nach passenden
Programmen etabliert, die die Suche auch deutlich erleichtern.’ Allerdings besteht nach
wie vor die Problematik der komplexen Beantragung und der Unsicherheit, ob sich
dieser enorme Aufwand letztlich durch eine Férderzusage fiir das Unternehmen lohnt.
Eine wichtige Rolle bei der Wirksambkeit der jeweiligen Férdermaf3nahmen spielt jedoch
die Bestimmbarkeit der Hohe und des Auszahlungszeitpunktes.® Diese sind ausschlag-
gebend fir die Planungssicherheit des Unternehmers und haben somit maf3geblichen
Einfluss auf die Investitionsentscheidung. Durch einen gesetzlichen Anspruch und eine
nachvollziehbare Berechnung der Férdersumme, wie bei steuerlicher Férderung, wiir-

5 Interessierte KMU kénnen sich z.B. auf der Website des BVMIBF schnell einen Uberblick iiber die Beantragung von Forschungsfordermittel
verschaffen. Siehe http://www.bmbf.de (letztes Abrufdatum: 23.07.2013).
6 Vgl Lohr (2009), S. 9.
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de dieses Problem beseitigt. Eine héhere Planungssicherheit stellt im internationalen
Vergleich auch einen Wettbewerbsfaktor dar bzw. reduziert den Wettbewerbsnachteil
gegeniber Landern, die bereits tiber eine steuerliche Férderung verfiigen.

Dariiber hinaus ist in Bezug auf die Forderung die Behandlung von FuE-Arbeiten in
KMU als jeweils abgeschlossene Projekte zu iiberdenken. KMU verfiigen eher selten
iber klar abgegrenztes FuE-Personal oder einen klar abgesteckten Zeitplan fiir FuE-
Arbeiten. Der Ablauf wird héufig von verschiedenen Faktoren wie beispielsweise der
aktuellen Auftragslage und somit von der Verfiigbarkeit entsprechender (zeitlicher, per-
soneller, finanzieller) Ressourcen determiniert. Somit erfolgen FuE-Arbeiten bei KMU
nicht zwangsldufig kontinuierlich, sondern eher sporadisch und diskontinuierlich, wie
die Ergebnisse der eigens durchgefithrten Unternehmensbefragung bestatigt haben.
Hierdurch konnen die FuE-Arbeiten nicht, wie laut Forderrichtlinien vorausgesetzt, be-
reits bis zum Ende durchgeplant werden. Dies macht eine Projektférderung natiirlich
schwierig, insbesondere da Projekte vor der Beantragung von Fordergeldern noch nicht
begonnen sein dirfen. Eine Ausgestaltung, die eine gewisse zeitliche und inhaltliche
Flexibilitat gewahrt, wire folglich von Vorteil. Ebenso wie beim Bankenrating ist auch
bei der Projektpriifung durch die Forderinstitute bzw. deren Projekttriger ein trans-
parenteres Vergabe- und Beurteilungsverfahren zu gewihrleisten, um bei Ablehnung
Erfahrungswerte fur evtl. folgende Forderantridge sammeln zu kénnen. Dies wird in der
Regel bereits heute so gehandhabt.

Neben hemmenden Faktoren durch die komplizierte Ausgestaltung der Forderprogram-
me enthalten zudem das deutsche Steuerrecht aktuell vorwiegend negativ wirkende
Einfliisse auf eine FuE-Entscheidung. Immerhin kénnen Teile der FuE-Aufwendungen
direkt zur Minderung der Bemessungsgrundlage herangezogen werden, anstatt sie iiber
mehrere Jahre abzuschreiben. Allerdings ist dieser Effekt vorwiegend fiir gréere Un-
ternehmen von Vorteil. Unternehmen, die im betreffenden Geschiftsjahr keine Gewin-
ne erzielen, konnen diese Aufwendungen nur mit zukinftigen Einnahmen verrechnen.
Hierdurch entsteht kein direkter Liquiditatseffekt. Dies ist gerade fiir innovative Unter-
nehmen nicht forderlich, da sie in der Anlaufphase einen hohen Liquiditatsbedarf ha-
ben, jedoch meist noch keine Gewinne erzielen,” mit denen sie die Aufwendungen ver-
rechnen konnten. Die Regelung der Zinsschranke, der Funktionsverlagerung und des
Verlustuntergangs bei Beteiligungsiibertragung® sowie die Diskriminierung der Eigen-
kapitalfinanzierung aufgrund der Abgeltungssteuer stehen zudem einer Ankurbelung
der FuE-Aktivitidten entgegen. Sie verteuern die Finanzierung von FuE-Investitionen
und sollten daher aufgehoben werden.’

Es gibt folglich zahlreiche hemmende Faktoren im Fordersystem sowie im Steuerrecht.
Leider enthalt es bisher keine speziellen FuE-férdernden Regelungen im Steuerrecht,
obwohl gerade die steuerliche Férderung zahlreiche Vorteile fir eine Erhohung der
FuE-Aktivititen bietet.

7 Vgl. Bond/Harhoff/van Reenen (1999); Carpenter/Petersen (2002); Czarnitzki/Hottenrott (2011).
8  Nach § 8c Abs. 1 KStG. Dies trifft v.a. FuE-intensive Unternehmen mit hohen Anfangsverlusten und hohem Investitionsbedarf.
9 Vgl. Brinkmann et al. (2009), S. 563f.
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Ausdriicklich positiv hervorzuheben ist das Basisférderprogramm des BMWi fiir markt-
orientierte Technologieférderung fir innovative KMU ,ZIM - Zentrales Innovations-
programm Mittelstand®. Der ZIM-Férderung wird laut Evaluationsergebnissen eine
sehr gute Ausgestaltung bescheinigt, insbesondere der hierbei tiberschaubare Beantra-
gungsaufwand, die kompetente Begutachtung des Vorhabens durch die Projekttrager
sowie die Schnelligkeit in der Auszahlung der Mittel. Weitere Erfolgsfaktoren sind die
themen- und technologieoffene Ausgestaltung dieses Férderprogramms sowie die Eig-
nung gerade fiir kleinere KMU durch die unbiirokratischen administrativen Abldufe. Im
Rahmen des ZIM werden rund 75 % der Mittel an Kleinunternehmen bis 50 Beschiftigte
vergeben. Dies ist durchaus erstaunlich, da das Programm im Zuge des Konjunkturpa-
kets IT auch fiir grofiere Mittelstandler bis 1.000 Beschéaftigte geoffnet wurde. Der hier-
mit eingeschlagene Weg ist richtig und unbedingt weiter fortzufithren.

4.5 Indirekte steuerliche Forderung von KMU einfiihren

In Ostdeutschland gibt es nach wie vor erhebliche Strukturunterschiede, die vor allem
in der sehr kleinteiligen Wirtschaftsstruktur und in zu wenigen grofien, forschungs-
intensiven Unternehmen ihren Ausdruck finden. Diese Tatsache schldgt sich entspre-
chend auf Innovationsindikatoren wie beispielsweise der Hohe der FuE-Aufwendungen
der Wirtschaft in Prozent des BIP oder auch der FuE-Personalintensitit nieder."

Ein moglicher Losungsansatz zur Forderung der Innovationstétigkeit konnte in einer
Kombination verschiedener, férderpolitischer Instrumente bestehen. Denkbar wire hier
die Einfihrung einer indirekten FuE-Forderung, die sich als ein flexibles Instrument
unternehmensiibergreifend in der Breite auswirkt. Einfache, klare und transparente
Vorgaben konnten dazu fithren, dass FuE treibende Unternehmen ihre Innovationsan-
strengungen deutlich steigern. Dabei ist aus Sicht von innovativen kleinen und mittle-
ren Unternehmen auch die Einfithrung von Steuergutschriften fiir zukiinftige Perioden
zu bedenken. So wiirde sich insbesondere fiir junge, noch im Aufbau befindliche, Un-
ternehmen die Moglichkeit bieten, den aus der FuE-Forschung resultierenden Aufwand
mit zukiinftigen Ertridgen verrechnen zu kénnen.

Als geeignetste Ausgestaltungsform einer steuerlichen FuE-Forderung erscheint eine
direkte Reduzierung der Steuerschuld, eine sogenannte Steuergutschrift (tax credit).
Auch in anderen Landern wird haufig direkt beim FuE-Aufwand angesetzt und ein ge-
wisser Prozentsatz dieser Ausgaben (beispielsweise 10 Prozent) von den zu zahlenden
Steuern abgezogen.!

10 Diesbeziiglich ist allerdings auch festzuhalten, dass es in Deutschland insgesamt eine sehr differenzierte Lage gibt. Viele Unterschiede
diirften wohl auch eher in einer Nord-Siid-Dimension bestehen, als in einem Ost-West-Gefille. Vgl. EFI-Gutachten 2010; Bundesministerium
des Innern - Jahresbericht der Bundesregierung zum Stand der Deutschen Einheit 2011, S. 31.

11 Vgl. Prognos (2008), S. 36.
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Denkbar wire eine Verrechnungsmoglichkeit mit der zukiinftigen oder vorangegan-
genen Steuerlast in Form eines Vor- oder Riicktrages mit einer liquiditdtswirksamen
Auszahlung im Verlustfall.”

Generell ist der Auszahlungsbetrag bei einem tax credit abhéngig von den jeweiligen
FuE-Aufwendungen und nicht vom personlichen Steuersatz oder der Steuerschuld des
Steuerpflichtigen. Daher bemisst sich die Hoéhe der Forderung entsprechend der ange-
fallenen FuE-Aufwendungen. Dies macht diese Variante gegeniiber anderen Ausgestal-
tungsmoglichkeiten sehr transparent und bietet somit ausreichende Planungssicherheit
fur die Unternehmer.” Eine inkrementelle Forderung, die lediglich die Zunahme von
FuE-Aktivitaten fordert, weist im Vergleich zur Férderung der absoluten FuE-Aufwen-
dungen eine hohere Effektivitit auf.** Allerdings ist diese Variante auch komplexer, was
zu hoheren Kosten sowie Intransparenz fithrt und somit nicht empfehlenswert ist.”
Zusatzlich zum tax credit kdme eine Férderung der mit den FuE-Aktivititen verkniipf-
ten Lohnkosten oder eine Entlastung der nach Abschluss der FuE-Aktivitaten erzielten
Erlése in Frage, wie es beispielsweise in Frankreich der Fall ist.*

Beziiglich der Kosten einer steuerlichen FuE-Forderung kamen empirische Studien zu
dem Ergebnis, dass die gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsgewinne'” und die daraus re-
sultierenden hoheren Unternehmensgewinne bzw. Steuereinnahmen die Ausfille durch
die Steueranreize zumindest teilweise ausgleichen.®® Die steuerliche FuE-Férderung
fihrt zu einem Multiplikatoren-effekt nahe eins und somit zu zusétzlichen FuE-Akti-
vitdten in ungefahr gleicher Hohe wie die Steuermindereinnahmen. Diese hoheren FuE-
Aktivitaten fithren zu héheren Unternehmensgewinnen und somit zu einem héheren
Steueraufkommen der Unternehmen. Des Weiteren weisen einige Studien darauf hin,
dass insbesondere KMU und technologieintensive Unternehmen von der steuerlichen
FuE-Férderung profitieren und entsprechend héhere Wachstumsraten aufweisen.” Dies
spricht fiir eine zielgenaue Wirkungsrichtung der steuerlichen FuE-Férderung, da gera-
de bei diesen Unternehmen die gréften Marktunvollkommenheiten vorherrschen. Dar-
iiber hinaus gilt es bei der Fordermittelvergabe vor allem die nicht direkt wahrnehmba-
ren (oder messbaren) monetéren Vorziige zu optimieren. Das Ziel wirtschaftspolitischen
Handelns muss es daher sein, bei der Entwicklung von férderpolitischen Mafinahmen
stets zwischen einem geringeren biirokratischen Aufwand, transparenteren Angebo-
ten und flexibleren Entscheidungsprozessen abzuwiagen, um mittels einer attraktiven
Forderpallette, die Verstetigung von FuE-Aktivitidten im ostdeutschen Mittelstand zu
fordern.

12 Teilweise wird durch einen Multiplikator sogar eine Steuerauszahlung iiber die Steuerschuld hinaus gew#hrt (bspw. 200 % der
FuE-Aufwendungen).

13 Vgl. Arbeitsgruppe ,Steuerliche FuE-Férderung" (2008), S. 82.

14 Vgl. Klassen et al. (2004).

15 Vgl. Tassey (2007).

16 Vgl. Schlésser (2009), S. 557-563.

17 Vgl. Hall/van Reenen (2000).

18 Vgl. Cordes (1989); BMBF (2007).

19 Vgl Hall/van Reenen (2000).

20 Vgl. Harhoff (2000); Swenson (1992); Sternlicht et al. (2000).
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Hierzu gehort auch die Abschaffung der steuerlichen Ungleichbehandlung von Eigen-
und Fremdkapital. In der gegenwartigen Ausgestaltung des deutschen Steuersystems
reduzieren Fremdkapitalzinsen die Steuerlast, wiahrend das bei der Finanzierung einge-
setzte Eigenkapital nicht steuerlich geltend gemacht werden kann. Dieses Dilemma gilt
es kiinftig anzugehen, um die von politischer Seite stets gewollte Eigenkapitalbildung
im Mittelstand zu férdern.

4.6 Erweiterung des Angebots von offentlichen Beteiligungs-
kapital

Bekanntermaflen nimmt die KfW-Bankengruppe eine bedeutende Funktion zur (Inno-
vations-)Finanzierung von KMU in den 6stlichen Bundeslandern ein. Sowohl als direkter
Finanzierungspartner der Unternehmen sowie auch als indirekte Refinanzierungsquelle
fur Beteiligungsgeber spielt die KfW eine wichtige Rolle. Bestatigt wird dies durch das
untersuchte Investitionsverhalten im Zuge des ERP-Innovationsprogramm I und I, des
ERP-Startfonds, der ERP-Kapital fiir Griindung sowie der indirekten Férdermoglichkeit
iber das ERP-Beteiligungsprogramm ausgewertet.

Unter Beriicksichtigung der Wirtschaftsstruktur zeigt sich dabei ein recht ausgewoge-
nes Beteiligungsverhalten der KfW-Bankengruppe. Insgesamt wurden in den Jahren
2006 bis 2011 ca. 16 % aller Beteiligungsfalle in den dstlichen Bundesldndern registriert,
was auch der ungefahren Unternehmensverteilung entspricht. Die deutlich geringere
bereitgestellte Investitionssumme der KfW in Hohe von 8 % liegt wiederum darin be-
griindet, dass eher kleinere Volumina in den 6stlichen Bundeslandern investiert wer-
den. Dabei ist interessant, dass im Vergleich der stlichen Bundeslander Berlin nur bei
der Nutzung des ERP-Startfonds die hochste Aktivitat seitens der KfW vorweist. Bei der
Nutzung der weiteren Programme liegen die anderen Ostlichen Bundesldnder, haufig
Sachsen, in vorderer Position. Jedoch ist anzumerken, dass die vergiinstigten Vergabe-
richtlinien bei den einzelnen Programmen fiir ostdeutsche KMU nicht zu einer iiberpro-
portionalen Nutzung dieser Fordermittel gefithrt haben. Sollte dies Ziel wirtschaftspoli-
tischen Handelns sein, gilt es weitere Erleichterungen bei der Vergabe der Finanzmittel
fiir ostdeutsche Unternehmen zu iiberdenken.

Kritisch ist dariiber hinaus hervorzuheben, dass reines Beteiligungskapital, welches
iiber den ERP-Startfonds bereitgestellt wird, nur bei durchschnittlichen Finanzierungs-
volumina von knapp einer halben Mio. Euro zur Anwendung gelangt. Begriindet liegt
dies an der Bedingung, dass private Investoren mind. 50 % der Investitionssumme auf-
bringen miissen, wobei deren Mindestbeteiligungshéhe héufig ca. 500.000 Euro betragt.
Inwiefern die KfW reines Beteiligungskapital auch unterhalb dieser kritischen Grof3e
bereitstellen kann und will, gilt es kiinftig konzeptionell zu hinterfragen, da gerade bei
kleineren Volumina ein Mangel festgestellt wurde.
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Tabelle 7: Anteil ostlicher Bundesldnder Beteiligungszusagen des HTGF

Berlin 12,8 15,9 18,6 24,4 13,7
Brandenburg 2,1 2,3 1,7 0,0 2,9
Meckl.-Vorpommern 0,0 2,3 0,0 0,0 0,6
Sachsen 10,6 2,3 1,7 9,8 6,7
Sachsen-Anhalt 0,0 0,0 0,0 2,4 1,3
Thiiringen 4.3 2,3 3,4 0,0 3,5
Anteil ostliche BL
29,8 25,1 25,4 36,6 28,7
(inkl. Berlin)
Anteil ostliche BL
. 17,0 9,2 3,4 12,2 15,0
(exkl. Berlin)

Quelle: HTGF (2012).

Auch das Angebot des HTGF, als zweiten wichtigen Akteur auf dem Markt fiir Be-
teiligungskapital in der Frithphase, erfreut sich in den 6stlichen Bundeslidndern reger
Nachfrage und kann daher als Beleg fiir dessen Bedeutung bei der Frithphasenfinanzie-
rung in Ostdeutschland gewertet werden. Jedoch zeigt sich auch hier, dass der relativ
hohe Anteil bei den Beteiligungszusagen stark auf die Nachfrage in Berlin zuriickgeht,
wo im Betrachtungszeitraum von 2005 bis 2011 durchschnittlich ca. die Hélfte aller in
Ostdeutschland durch den HTGF finanzierten Unternehmen ihren Sitz hat (Tabelle).
Inwiefern sich dieser Trend, besonders auch im Hinblick auf die zunehmende Posi-
tionierung der Hauptstadt als IT-/ Digital Media Standort, fortsetzt oder sogar noch
verstarkt, bleibt abzuwarten. Angesichts der Tatsache, dass immer mehr private Beteili-
gungsgeber den Fokus ihrer Aktivitdten auf Berlin legen, stellt sich dartiber hinaus auch
generell die Frage, ob weitere Mittel aus dem HTGF zur Férderung der Hauptstadtregi-
on notwendig sind.
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4.7 Anreize fiir die Assetklasse Beteiligungskapital

Werden die Ergebnisse dieser Studie in den Gesamtkontext gestellt, so zeigt sich, dass in
Deutschland - und somit auch in Ostdeutschland — weiterhin ein Mangel an privatem
Beteiligungskapital besteht. Hemmend wirken hierbei auch die verbesserungsbediirfti-
gen, gesetzlichen Rahmenbedingungen, die die Schaffung eines einheitlichen Kapital-
marktrahmens fiir die Regulierung von Beteiligungskapital notwendig machen. Folglich
gilt es mit der Anpassung gesetzlicher Vorschriften institutionelle und private Investo-
ren zu motivieren, mehr Kapital fir die Assetklasse Beteiligungskapital bereitzustellen.
Ein Problem hierbei diirfte die nicht auszuschlieBende Vermeidung einer gewerblichen
Pragung der vermogensverwaltenden GmbH & Co. KG sein. Dies hat zur Folge, dass zu-
satzliche Steuern die Rendite der Fondsinvestoren schmalert. In der Praxis fithrt dieser
Rechtszustand dazu, dass finanzielle Ressourcen, v. a. von institutionellen Investoren,
in ausldndische Spezialfonds flieen, die sich diesem deutschen Steuerproblem entzie-
hen. Folglich kann der Steueraufwand zum Management grofierer Beteiligungsfonds
reduziert und die Rendite gesteigert werden. Diesen deutschen Standortnachteil gilt es
anzugehen, da die geografische Nédhe von Beteiligungskapitalgebern zu ihren Portfo-
liounternehmen durchaus investitionsférdernd wirkt.

Im Bereich der Frithphasenfinanzierung kénnten zudem, in Anlehnung an angloame-
rikanische Rahmenbedingungen, Steuererleichterungen auf anfallende direkte Beteili-
gungsgewinne oder auch auf Dividendenzahlungen von bérsennotierten Wagniskapi-
talgebern zur Kompensation eingegangener Risiken beitragen und die Attraktivitat von
Beteiligungskapital zu steigern.?

Ein weiteres Instrument um Investitionen in Innovationsprojekte anzukurbeln ist in
der Form einer Garantie fiir Beteiligungskapitalgeber zu sehen. Hierdurch kénnten ge-
rade auch Investoren wie Familienmitglieder, Freunde, Geschéftspartner oder Business
Angels animiert werden, kleinere Summen in ein Innovationsprojekt zu investieren.
Hierfiir allerdings notwendig wére ein unburokratischer Beantragungs- und Bewilli-
gungsprozess, der im Verhaltnis zu dem angedachten Finanzierungsvolumen steht. Das
dieser wiederum die Gefahr von Mitnahmeeffekten in sich birgt, soll an dieser Stelle
nicht weiter vertieft werden.

Fir deutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaften und deren Portfoliounternehmen be-
steht dariiber hinaus das Problem, dass sie nur in einem sehr eingeschriankten Umfang
die Moglichkeit haben, historische Anlaufverluste vor dem Entstehen der Beteiligungs-
finanzierung steuerlich geltend zu machen. Zwar ldsst das Gesetz zur Modernisierung
der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) einen steuerlichen Ver-
lustiibertrag zu, jedoch nur in einem sehr begrenzten Handlungsspielraum, dessen An-
reizwirkungen zudem fraglich erscheinen. Das Konfliktpotential besteht dahingehend,
dass die Bildung stiller Reserven bei der Unternehmenspreisverhandlung die divergie-
renden Meinungen zwischen Unternehmer und Kapitalgeber noch verstarken kann.

21 Vgl. Cumming (2003); Witney (2011).
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Eine eindeutige gesetzliche Ausnahmeregelung fiir den innovativen Mittelstand zur
fortlaufenden Abschreibung historischer Verluste konnte hierbei deutliche Investiti-
onsimpulse setzen.

Ein weiteres Problem fiir den Beteiligungsmarkt resultiert aus der im November 2010
erlassenen Richtlinie zur Regulierung alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie).
In deren Wirkungsbereich fallen Manager von Hedge-Fonds auch Buy-Out- sowie Ven-
ture Capital Fonds, deren kumuliertes, nicht-hebelfinanziertes Vermogen mehr als 500
Mio. Euro umfasst.? Sollten Manager der beiden letztgenannten Fondsarten in den Gel-
tungsbereich dieser Richtlinie fallen, hitte dies negative Auswirkungen auf den Ablauf
moglicher Beteiligungsbeziehungen. Einerseits waren Portfoliounternehmen, bei denen
eine Mehrheitsbeteiligung gehalten wird, durch gesonderte Publizitatsanforderungen
betroffen, was vor allem in spezifischen Unternehmenssituationen, wie einer Sanie-
rung, von Nachteil ist. Andererseits wiirden Beteiligungsgesellschaften vor einen ho-
heren administrativen Aufwand gestellt, da z. B. jahrlich unabhéngige Bewertungen der
Portfoliounternehmen durch eine externe Instanz erfolgen miissen.? Dieses Vorgehen
ist aus Sicht von geschlossenen Beteiligungsfonds nicht effizient, da zum Management
langjahriger Beteiligungen derartige zwischenzeitliche Bewertungen nicht erforderlich
sind.* Sollten die Regelungen der AIFM-Richtlinie also fiir Buy-Out- und vor allem fiir
Venture Capital Fonds Anwendung finden, ist davon auszugehen, dass Beteiligungska-
pitalgesellschaften, aufgrund des damit einhergehenden erhohten Betreuungsaufwan-
des, sich weiter von kleinvolumigen Investments distanzieren. Dies hitte wiederum
direkte Folgen auf das Finanzierungsangebot fiir den ostdeutschen Mittelstand.

4.8 Gestaltungsfelder 6ffentlicher Forderinstitutionen

Aufgrund der anstehenden Reduzierung der EU-Fordergelder fiir Ostdeutschland be-
darf es an einem effektiveren Einsatz knapper Mittel. Die im Folgenden aufgefiihrten
Fordermoglichkeiten sind teilweise neu, teilweise werden diese Instrumente bereits
eingesetzt. Sie werden kurz vorgestellt und anschlielend auf deren Eignung fiir eine
effektive Innovationsférderung untersucht.

Aufgrund der riicklaufigen Foérdervolumina, insgesamt und insbesondere in den neuen
Bundeslander, bietet sich vor allem der Einsatz revolvierender Fonds an. Bei riickzahl-
baren Zuschiissen konnte ein bedeutender Teil der Projektkosten bezuschusst werden,
allerdings nur im ungiinstigsten Fall eines Misserfolges nicht zuriickzuzahlen sein. Der
Vorteil eines solchen Instrumentes liegt darin, dass zum einen gréf3ere Teile eines FuE-
Projektes und zum anderen langfristig mehr Projekte geférdert werden kénnen, da die

22 Bei hebelfinanzierten Fonds reduziert sich die De-minimis-Freistellung auf 100 Mio. Euro. Vgl. Kommission der europaischen Gemeinschaf-
ten (2009), S. 6.

23 Vgl. Kommission der europaischen Gemeinschaften (2009), S. 10 und S. 31.

24 Vgl. European Private Equity & Venture Capital Industry (2009).
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Zuschiisse entgegen der aktuellen Praxis im Erfolgsfall wieder an den Staat zuriick flie-
fen und somit erneut eingesetzt werden kénnen.

Die Riickzahlung sollte derart ausgestaltet sein, dass die sich daraus ergebenden Be-
lastungen fiir den Fordergeld-Nehmer aus den Riickfliissen des Innovationsprojektes
getragen werden konnen. Durch die Besonderheit, dass der Unternehmer den Zuschuss
im Misserfolgsfall nicht zuriickzahlen muss, wird das Risiko fiir den Unternehmer redu-
ziert und somit die Bereitschaft erhoht, in die Durchfithrung von Innovationsprojekten
zu investieren. Dariiber hinaus ergibt sich der positive Effekt fiir den Staat, dass die For-
dergelder entgegen nicht riickzahlbarer Zuschiisse lediglich bei Misslingen des Projek-
tes verloren sind. Hierdurch wird dem Prinzip Rechnung getragen, dass Unternehmen
Innovationen aus eigener Kraft am Markt durchsetzten miissen. Die Férderung verteilt
lediglich den finanziellen Aufwand daftir auf einen ldngeren Zeitraum und verhin-
dert somit, dass Innovationen aufgrund einer angespannten Liquiditétssituation nicht
durchgefithrt werden. Dariiber hinaus werden Unternehmer ermutigt, Innovationen
iberhaupt erst in Angriff zu nehmen, da der Verlust bei Misserfolg durch die Férderung
gemindert wird. Problematisch ist jedoch die Bewertung, ob ein Projekt erfolgreich ist
oder nicht, da hiervon die Rickzahlungsverpflichtung abhingt.

Auch Kleinkredite fiir tiberschaubare Innovationsprojekte, bei denen die Eigenfinan-
zierungskraft nicht ausreicht, die Projektgrofie fiir externe Kapitalgeber allerdings zu
gering und somit zu uninteressant ist, konnten Innovationsaktivitaten ankurbeln. Wie
aus unseren Untersuchungen hervor geht, besteht gerade im Bereich zwischen 50.000
und 200.000 Euro ein Mangel an Finanzierungsmoglichkeiten. Unter Beriicksichtigung
der kleinteiligen Wirtschaftsstrukturen in Ostdeutschland kommt diesem Instrument
hier eine noch bedeutendere Rolle zu. Damit miisste ein vereinfachtes und somit unbii-
rokratisches Kreditvergabeverfahren einher gehen, um den Zugang zu kleinvolumigen
Krediten fiir Innovationsaktivitaten zu beschleunigen. Hierbei konnte die Beurteilung
der Zukunftschancen eines Unternehmens bzw. des Innovationsprojektes eine entschei-
dende Rolle einnehmen und somit den hemmenden Faktor mangelnder dinglicher Si-
cherheiten bei innovativen Unternehmen abschwichen.

Ein Stichwort, das in diesem Zusammenhang hiufiger genannt wird, sind Technologie-
Ratings, mit deren Hilfe das Zukunftspotenzial innovativer Projekte bewertet werden
kann. Fraglich ist nur, wer diese Kleinkredite ausgeben wiirde bzw. wer die Zukunfts-
fahigkeit der Innovationsanstrengungen beurteilen soll. Fiir Banken sind die Priffungs-
modalitdten und somit die Fixkosten bei Mikrokrediten in der Regel annidhernd ebenso
hoch wie bei Grofikrediten, bei deutlich geringeren Einkiinften und Cross-Selling-Po-
tenzialen. Dies macht einen solchen Kleinkredit fiir Banken sehr unattraktiv. Dartiber
hinaus miissten Kreditbedingungen wie Hohe, Laufzeit und Riickzahlungsmodalitaten
des Kredits an die Besonderheiten von Innovationsprojekten, wie beispielsweise einer
langen Phase, bis erste Gewinne aus der Innovation erzielt werden, angepasst werden.
Auch dies dirfte fiir eine Hausbank wenig attraktiv erscheinen. Somit bedarf es entwe-
der entsprechender Anreize fiir privatwirtschaftliche Banken, einen solchen Kleinkredit
anzubieten, oder aber Forderinstitute, die derartige Kredite ohne Umweg tiber die Haus-
bank ausgeben kénnten. Dieses Instrument sollte in erster Linie kleineren, innovativen
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Unternehmen zu Gute und somit insbesondere der ostdeutschen Wirtschaftsstruktur
entgegen kommen.

Der gerade angesprochene Kredit ohne Bank stellt eine weitere Moglichkeit der Forde-
rung dar. Im Rahmen dieser Férderung kénnten Férderbanken direkt Kredite an die for-
derberechtigten Unternehmen ausgeben, ohne die Hausbank einzubinden. Hierdurch
wiirde vermieden, dass Banken gewisse Forderinstrumente nicht an die Unternehmen
kommunizieren bzw. weiterreichen, da diese keinen ausreichenden Ertrag (unter Be-
ricksichtigung des hohen Bearbeitungs- und Informationsbedarfs) fiir die Bank ge-
nerieren und diese daher eher eigene Produkte anbieten bzw. den Kreditantrag sogar
ablehnen. Dariiber hinaus konnte hierdurch der Beantragungsaufwand sowie die Be-
arbeitungsdauer reduziert werden. Nachteilig bei dieser Form der Forderung ist, dass
durch ein Umgehen der Hausbank deren spezielles Know-how unberiicksichtigt bleibt.
Die Hausbanken koénnen aufgrund der Kunden- und Marktndhe die wirtschaftliche
Lage sowie die Erfolgsaussichten eines Projektes naturgemaf; besser beurteilen als ein
Forderinstitut. Zudem miissten Ressourcen geschaffen werden, die tiber das Know-how
fiir eine zuverlassige Risikobewertung verfiigen und den gesamten Férderprozess be-
gleitet. Diese Aufgaben werden momentan vornehmlich von den jeweiligen Hausban-
ken iibernommen.

Eine auf den bei innovativen Unternehmen weit verbreiteten Mangel an Sicherheiten
abzielende Losung sind Kreditgarantien durch Forderinstitute. Die Haftungstibernahme
fur den Fall, dass das begiinstigte Unternehmen seinen Zahlungsverpflichtungen nicht
bzw. nicht rechtzeitig nachkommen kann, wirkt der Finanzierungsrestriktion aufgrund
mangelnder Sicherheiten bei innovativen Unternehmen entgegen. Dieses Instrument
wirkt sich positiv auf das Rating aus und verbilligt somit Kredite, da das Ausfallrisiko
fir die Bank reduziert wird. Somit kann ein Fordereffekt erreicht werden, ohne dass
tatsachlich monetare Mittel vom Staat abflieSen. Dies ist lediglich dann der Fall, wenn
Projekte scheitern und der Staat fiir seine gegebene Garantie gerade stehen muss. Nach-
teilig ist hierbei, dass der tatsichliche Forderaufwand im Falle eines Kreditausfalles nur
schwer kalkulierbar ist. Zu iberlegen wire dariiber hinaus, ob diese Garantieiibernah-
me kostenfrei oder mit einer gewissen Vergiitung verbunden sein sollte.

Alternativ zur Ubernahme von Garantien wire auch eine stirkere Anerkennung im-
materieller Vermogenswerte im Rahmen der Kreditwiirdigkeitspriifung vorteilhaft.
Bei vielen innovativen Unternehmen spielen immaterielle Werte eine sehr bedeutende
Rolle, wobei andererseits dingliche Sicherheiten fehlen. Somit kénnten die Zukunfts-
aussichten innovativer Unternehmen stérker in das Rating einflieen. Allerdings geht
die aktuelle Entwicklung unter Basel Il bzw. Basel III eher hin zu mehr Zuriickhaltung,
weniger Risiko und einen geringeren Spielraum bei der Vergabe von Krediten. Dariiber
hinaus ist auch fraglich, ob Banken tiber die entsprechenden Kompetenzen verfiigen,
um das Marktpotenzial von Inventionen zu beurteilen. Ein einheitliches und allgemein
anerkanntes Verfahren zur Bewertung immaterieller Vermégenswerte hat sich bisher
noch nicht herauskristallisiert. Denkbar wire auch eine Beurteilung der Marktchan-
cen durch ein zentrales (Forder-)Institut. Der Staat konnte das entsprechende Risiko
einer Fehlbeurteilung mittragen und somit den Banken einen Teil des Risikos abneh-
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men, wenn die Bank den immateriellen Wert als Vermogensgegenstand anerkennt. Die
Bankberater hétten dariiber hinaus eine bessere Entscheidungsbasis fiir die Beurteilung
des Projektes. Die Moglichkeit der Anerkennung immaterieller Vermogensgegenstande
diirfte vor allem grofleren KMU Vorteile bringen. Kleinere, innovative Unternehmen
verfiigen zumeist nicht tiber einen grofien Pool immaterieller Vermégenswerte, son-
dern konzentrieren sich auf eine bzw. wenige Innovationen.

Auch Zinsverbilligungen sind ein einfaches und transparentes Instrument, um den Kre-
ditzugang zu erleichtern bzw. Kredite bezahlbar zu machen und so die Vorteilhaftigkeit
von Investitionsprojekten positiv zu beeinflussen. Dem Einsatz eines solchen Instru-
ments geht ein regulires Rating durch die Hausbank voraus, woraus sich ein bestimm-
ter Kreditzins ergibt. Anschlieend verbilligt das Forderinstitut das Darlehen, indem es
den Kreditzins fiir das zu férdernde Unternehmen herabsetzt bzw. einen Teil der Zins-
last tragt. Somit miisste der Staat nicht das volle Kreditvolumen zur Verfiigung stellen,
sondern miisste lediglich die Differenz zwischen den reguliaren Zinszahlungsverpflich-
tungen und den verbilligten Zinszahlungsverpflichtungen tragen. In Kombination mit
der Garantietibernahme wire ein Forderinstrument mit Wahlmoglichkeit denkbar, bei
dem das Unternehmen zwischen Garantietibernahme, im Falle mangelnder Kreditsi-
cherheiten, und einer Zinsverbilligung wiahlen kann. Denn eine Zinsverbilligung hétte
bei ohnehin niedrigem Zinsniveau nur einen geringen Fordereffekt.
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5 Zusammenfassung

(Prasentation von Forschungsergebnissen im Rahmen des IIF e.V.
am 25. Februar 2013 an der Universitat Potsdam)

Der Mittelstand im Osten, so auch in Brandenburg hat einerseits eine grofiartige Ent-
wicklung erfahren, doch es gibt auf absehbare Zeit Besonderheiten und Entwicklung-
saspekte, die eine besondere Forderpolitik mit ausgewahlten Instrumenten erfordern:

— Sehr kleinteilige Wirtschaftsstrukturen, das Retail-Geschéft der Banken ist
risikoreicher und teurer als im Westen.

— Der gewerbliche Sektor ist schwicher ausgepragt, industrielle Kerne stiitzen
Mittelstand und Innovationen weniger als im Westen.

- Export/internationale Kooperationen entwickeln sich langsam, miissen starker
in den Focus.

- Hohere Eigenkapitalquoten signalisieren Konsolidierung, aber auch Schwichen
in der Fremdfinanzierung wegen héherem Risiko.

— Fristeninkongruenz bei Investitionsdarlehen (héherer Anteil kiirzerer
Laufzeiten).

— Kommerzielle Kredite, Factoring und Working Capital Management etc.
verbessern.

- Risiken durch fehlende Nachfolgelosungen — Chance fiir Beteiligungen und
,Griinder®.

- Demografische Entwicklung/Abwanderungstrend von Jugend und qualifizier-
ten Nachwuchs stoppen.

Forderinstrumente fiir ,Innovationen® ab 2014?

Die neue EU-Strukturférderperiode 2014-2020 sollte im den verdnderten Rahmenbe-
dingungen vor allem als Chance und Herausforderung gesehen und genutzt werden.
Dabei konnen folgende Zusammenhinge als gesichert angesehen werden:

— Innovation, Wissenschaft und alternative Energie werden durch Universitaten
und Mittelstand gepragt.

— Subsidiaritét: was konnen Mittelstand, Hausbanken sowie private Beteiligun-
gen nicht leisten?

— Direkte Projektférderungen und verlorene Investitionszuschiisse reichen nicht
mehr aus.

- Verwaltungskosten der 6ffentlichen Hand wollen wir begrenzen, dies darf aber
nicht die Fortentwicklung des Forderinstrumentariums beschranken.

— Das EU-Regelwerk gilt es zu beachten, muss ggf. angepasst werden, hier-
bei sehen wir weiteren Forschungs- und Empfehlungsbedarf an die
Entscheidungstrager.
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Unsere vergleichenden Untersuchungen ergaben fiir die neuen Bundeslander und so
auch fir Brandenburg die folgenden Finanzierungshemmnisse:

- Mangelndes Kapital ist entscheidender Faktor bei Kleinst- und Kleinunterneh-
men fiir Durchfithrung von FuE.

- Die Bedeutung der Innenfinanzierung hoch innovativer Unternehmen (bei-
spielsweise Finanzierung aus Riicklagen und Gewinnen) ist weit héher als bei
nicht innovativen Unternehmen.

+ Die Finanzierungsliicke ist bei Projektfinanzierungsvolumina zwischen
51 bis 200 TEUR besonders dramatisch, da kleinere Projekte tiber Ei-
genmittel finanzierbar sind,

+ groflere Projekte iiber Fordermittel und besseren Zugang zu Krediten
finanzierbar sind,

+ Volumina zwischen 51 und 200 TEUR {ibersteigen jedoch die Eigen-
finanzierungskraft und sind haufig fir externe Kapitalgeber aus der
Privatwirtschaft nicht attraktiv,

« Die eigenen Ressourcen determinieren und limitieren sehr stark
Innovationsaktivitaten.

Typischer Risikokapitalgeber, beispielsweise in Form von Beteiligungskapital (PE, VC)
oder Business Angels, konnen diese Kapitalliicke der Innovationsfinanzierung bisher
nicht schliefen (Férderung von EK-Finanzierung sollte gepriift werden).

Durch die Bereitstellung von zusétzlichem Kapital fiir Innovationsprojekte zwischen
51 und 200 TEUR erscheint eine deutliche Steigerung der Innovationsanstrengungen in
KMU moglich.

Die bekannten und hier teilweise nochmals diskutierten (teilweise bereits praktizierten)
Ansitze einer KMU-freundlichen Férderung konnen aber in diesem Kontext verstarkt
werden. Dazu gehoren insbesondere:

— Rickzahlbare Zuschiisse,

— Kleinkredite im Bereich 51 bis 200 TEUR,

— Forderkreditvergabe ohne Hausbank oder stiarkere Anreize fiir Banken,
- Kreditgarantie,

— Zinsverbilligung,

- Anerkennung immaterieller Vermogenswerte als Banksicherheit,

— Steuerliche FuE-Forderung.
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In der Diskussion ergaben sich folgende Schlussfolgerungen fiir
Brandenburgs Innovationsfinanzierung:

— Investitionsfinanzierungen bis 200.000 Euro als Engpass,

— Darlehen: Hausbanken finanzieren kein Risiko/folglich keine Innovationen,
daher Co-Finanzierungen anregen,

- Beteiligungsfinanzierung: Rahmenbedingungen fiir Private Equity verbessern
und Syndizierungen mit 6ffentlichem Kapital verstarken,

— Mezzanine: Eigenkapitalnahe Formen erweitern — Banken und Férderbanken
sollten Kapitalstrukturverbesserungen bei Unternehmen verbessern helfen
(Wirtschaftsprifer?/Rating?),

— FuE-Ausgaben sowie Eigenkapitalfinanzierungen sollten keine steuerlichen
Nachteile haben (Investitionsfinanzierung mit Eigenkapital nach Steuern?).

Forschung, Politikberatung und Offentlichkeitsarbeit und Multiplikatoren
fiir effizientere Innovationsfinanzierung:

- Schulung von Steuer- und Finanzberatern priifen, insbesondere fiir KMU mit
Innovationsschwerpunkt sowie mit Nachfolgeproblemen,

— Image von Unternehmertum in der Jugend starken, Studierende auf besondere
Aufgaben im Rechnungswesen und Finanzmanagement vorbereiten (beispiels-
weise Cash- und Working Capital Management sowie Bankbeziehungen und
Investor Relations),

— Rolle und Potential der Regionalbanken fiir KMU-Finanzierungen starken,

- Leistungen von Private Equity wiirdigen, differenzierte Bewertung von Finan-
zierungspartnern notwendig,

— Private Equity und Dachfonds als Basis fiir privates Risikokapital stirken (Mog-
lichkeiten von Institutionelle Investoren fiir Private Equity/ VC-Investments
aufzeigen),

— Forder- und Birgschaftsbanken sind Dienstleister fiir Mittelstand und private
Kapitalgeber (deren Rolle starken),

— Verbesserung im Management von Grofiprojekten und -finanzierungen nutzen
Mittelstand (Innovationsdruck),

— Universitaten und Hochschulen sowie Forschungseinrichtungen noch besser
vernetzen mit der Finanzierungspraxis, nicht nur im Griindungs-, sondern vor
allem auch im Wachstumsbereich sowie bei M&A Restrukturierungen,

- IIF e.V. als An- und Briickeninstitut der Universitat Potsdam sowie der Fach-
hochschule Wildau.
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Die vorliegende Studie befasst sich mit den betriebswirtschaftlichen
Besonderheiten kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) im Osten
Deutschlands, welche sich grundsitzlich auch in der Finanzierung zei-
gen. Die Forschungen belegen, dass auch die unzureichende Innovations-
dynamik Ostdeutschlands keineswegs nur ein konjunkturelles oder gar
mentales, sondern ein strukturelles Phinomen ist.

Die Analyse unterstreicht einen besonderen Handlungsbedarf in den 6st-
lichen Bundeslindern, da hier einerseits kleine Unternehmen in grofler
Zahl vorhanden sind, auch der Mittelstand insgesamt weitgehend etab-
liert ist, aber im Ost-West-Vergleich weiterhin etablierte Groffunterneh-
men als Partner seltener anzutreffen sind, die einen positiven Ausstrah-
lungseffekt auf mittelstindische Zulieferbetriebe bewirken. Auch sind
in Deutschland-Ost die Finanzierungsverhiltnisse besondere, d.h. der
Anteil der Fremdfinanzierung ist differenziert ausgeprigt. Entsprechend
sollte die ,Hausbank“ wegen ihrem herausragenden Stellenwert fiir den
Mittelstand auf den Priifstand.

Die hier nochmals gezeigten Finanzierungsschwichen gelten zwar fiir
KMU grundsitzlich, aber besonders fiir die kleinere KMU im Osten, wo
zwar die Eigenkapitalquote gewachsen ist, aber beispielsweise die Fris-
tenstrukturen der Fremdfinanzierung teilweise mit der Kapitalbindung
im Anlagevermogen nicht kongruent sind. Die private Finanzierung von
KMU muss wegen struktureller Mangel und Defizite noch gezielter durch
staatliche Forderinstrumente unterstiitzt werden.
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