Berichte

Besonderheiten der Finanzierung
kleiner und mittlerer Unternehmen

Ein Uberblick iiber die Problemlage

Von Friedrich Kaufmann?, Bonn

1. Problemlage

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU)? klagen haufig tiber Finan-
zierungsschwierigkeiten. Besonders betroffen sind neu gegriindete und
innovative Unternehmen. Wihrend die Kreditfinanzierung fiir die Mehr-
zahl der Unternehmen vergleichsweise gut funktioniert — allerdings oft
zu hoheren Kosten als bei GroBunternehmen -, gibt es bei der Beschaf-
fung von Risikokapital in Deutschland besondere Probleme (Kaufmann/
Kokalj 1996). Nicht selten ist sogar von einer ,Eigenkapitalliicke” bei
kleinen und mittleren Unternehmen die Rede (SVR 1995, Z. 282). Ein
solcher Eigenkapitalmangel kann gravierende Konsequenzen fiir ein
Unternehmen haben: Einerseits ist der Bestand mit einer diinnen Eigen-
kapitaldecke schneller gefihrdet, die Krisenanfilligkeit steigt. Anderer-
seits erfordern Globalisierung und Technisierung der Wirtschaft zu-
kunftstriachtige Unternehmensstrategien mit Innovationen und Investi-
tionen. Sie losen einen erheblichen Finanzierungsbedarf, insbesondere
an Risikokapital aus (OECD 1995a). Ist die Finanzierung zu teuer, fiihrt
dies dazu, dalB3 lohnende Investitionen nicht getitigt werden und Unter-
nehmensgriindungen unterbleiben. Nur wenn die Unternehmen sich aus-
reichend und zu wettbewerbsfahigen Kosten finanzieren kénnen, sind sie
in der Lage, in dem turbulenten Umfeld schneller Strukturverinderun-
gen zu agieren und Markte zu erobern und zu sichern.

1 Friedrich Kaufmann ist Projektleiter am Institut fiir Mittelstandsforschung
Bonn und Gastprofessor der Universidad Austral de Chile in Valdivia.

2 Unter qualitativen Gesichtspunkten zeichnen sich kleine und mittelstindische
Unternehmen durch die Einheit von Eigentum, Leitung und Haftung aus. Zur
quantitativen Abgrenzung vgl. Abbildung 1.
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In der Tat sehen sich kleine und mittlere Unternehmen auf den Kapi-
talmérkten mit einer Reihe unternehmensgréBenbedingter Besonderhei-
ten konfrontiert, die Irrelevanz der Finanzierung auf vollkommenen
Kapitalmirkten gilt fiir sie nicht (Miller/Modigliani 1958). Werden die
kleinen Unternehmen dadurch systematisch benachteiligt, fiihrt dies
- wie vielerorts vermutet - zur Erhohung ihrer Kapitalkosten (Albach/
Schmidt 1990; Neus 1991; OECD 1995a, S. 48). Diese fiihrt letztlich zu
einem Verlust an Wettbewerbsfahigkeit.

Zu den Fakten: Bei kleinen und mittleren Unternehmen 148t sich, trotz
methodischer Einwénde (vgl. Gruhler 1994, S. 148ff.), ein deutlich gerin-
gerer Eigenmittelanteil als bei GroBunternehmen feststellen (Deutsche
Bundesbank 1994). Mit abnehmender Umsatzhdhe der Unternehmen
sinkt der Eigenkapitalanteil in allen Rechtsformen im Zeitablauf deut-
lich. Diesen Trend belegt die Sonderauswertung einer Stichprobe der
Deutschen Bundesbank (Deutsche Bundesbank 1992).
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Abbildung 1: Entwicklung der Eigenkapitalquoten westdeutscher Unternehmen
nach Umsatzgréfenklassen fiir den Zeitraum 1978 bis 1989

Quelle: Deutsche Bundesbank: Léngerfristige Entwicklung der Finanzierungs-
strukturen westdeutscher Unternehmen, in: Monatsberichte der Deutschen Bun-
desbank, Nr. 10, Frankfurt am Main 1992, S. 34.
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Empirische Untersuchungen deuten zwar darauf hin, dal viele Unter-
nehmen den Wunsch haben, Beteiligungskapital aufzunehmen und hier-
bei auf Widerstinde stoBen (Gerke 1995). Dennoch ist fraglich, ob die
Gestaltung der Bilanzrelationen nicht letztlich doch ein Ergebnis unter-
nehmerischer Entscheidung ist (Leverage-Effekt) und nicht nur ein
Ergebnis von Marktunvollkommenheiten (Nichterhiltlichkeit).

Im folgenden wird diskutiert, welche Faktoren zur Verteuerung der
Finanzierung fiir kleine und mittlere Unternehmungen fithren und
welche Faktoren Restriktionen fiir eine Beteiligungsfinanzierung darstel-
len und somit eine ,Eigenkapitalliicke* begriinden kénnten.

II. Argumente fiir unternehmensgrofienbedingte
Finanzierungsunterschiede

1. Kosten der Kapitaltransaktion

Viele Kostenbestandteile der Kapitalaufnahme und des Managements
der Finanzierungsbeziehung verlaufen mit steigendem Finanzierungs-
volumen degressiv. Kleine Unternehmen mit geringen Volumina haben
daher in der Regel iiberproportionale Transaktionskosten der Finanzie-
rung aufzuwenden (Gerke 1993, S. 620). Dies betrifft alle Transaktions-
kosten der Finanzierung wie z.B. Anbahnung, Durchfithrung, Uberwa-
chung und Anpassung sowie die Auflésung der Finanzierungsbeziehung,
aber auch die jeweilige Refinanzierung durch eine Finanzinstitution.
Zudem haben viele Kostenbestandteile der Finanzierung einen ausge-
priagten Fixkostencharakter. Einige Beispiele: Bearbeitungskosten und
MaBnahmen der Kreditwliirdigkeitspriifung oder einer Emissionsvorbe-
reitung sind weitgehend losgréBenunabhingig. Die Verwaltungskosten
pro Kapitaleinheit liegen bei GroB8krediten oder bei hohen Beteiligungs-
summen einer Venture-Capital-Gesellschaft deutlich niedriger. Auch
ytechnische“ Kosten, z.B. fiir Grundbuchausziige, Handelsregisteraus-
ziige etc. sind fix, Notargebiihren verlaufen degressiv (ZEW 1995, A16)
und Kreditwiirdigkeitspriifungen sind trotz Standardisierungsbemiihun-
gen nur teilweise von der Kredithéhe abhingig. Es fallen also hohere
relative Transaktionskosten der Finanzierung fiir kleine Unternehmen
an, da sie in der Regel geringere Kapitalbetrige nachfragen.

2. Informationsasymmetrien

Existiert keine nachvollziehbare, glaubwiirdige und objektive Informa-
tion tiber ein Unternehmen und seine Perspektiven, lassen sich Kapital-
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geber diese iiber die leistungswirtschaftlichen Risiken hinausgehenden
Risiken besonders entgelten und absichern. In Extremféllen verweigern
sie die Finanzierung (Hartmann-Wendels 1987). Die drei Typen asymme-
trischer Informationsverteilung zwischen Finanzier und Unternehmen,
die in der Praxis Probleme aufwerfen, sind (Spremann 1990):

— Qualitdtsunsicherheiten iiber Eigenschaften und Fihigkeiten des
Unternehmers bzw. seines Unternehmens (Hidden Information, Char-
acteristics),

— Verhaltensunsicherheit beziiglich schwer oder nicht tberpriifbarer
Handlungen und Ressourceneinsitze (Hidden Action),

- AbsichtsungewiBheit lber die Ausnutzung von Vertragslicken und
spezifischen Investitionen (Hidden Intention).

Bestehen solche Informationsprobleme, verursachen diese hohere
Finanzierungskosten. Der Problemkreis der Schwierigkeiten der Infor-
mationsgewinnung und Kontrolle seitens potentieller Kapitalgeber ist
um so splirbarer, je kleiner ein Unternehmen ist (SVR 1995, Z. 282). Er
ist besonders bei Griindern und innovativen Unternehmen ausgepriagt.
Uber sie existieren keine vergangenheitsbezogenen Daten, oder die
Daten sind nicht aussagekriftig. Kontrollen und Prognosen der
Unternehmensentwicklung sind schwierig. Viele Beurteilungsparameter
sind subjektiver Natur.

Der Abbau von Informationsasymmetrien ist immer kostspielig. Bei
kleineren Kapitalbetrigen und geringer Transaktionshiufigkeit fiihrt er
aber pro Kapitaleinheit zu vergleichsweise iiberproportionalen Kosten.
Mittelstdndischen Unternehmen féllt es zudem besonders schwer, poten-
tielle Kapitalgeber von der Soliditat und Richtigkeit ihrer Unterneh-
mensdaten zu tliberzeugen, d.h., ihre Signale glaubwiirdig zu machen
(Ang 1991, S. 5). Viele kleinere Unternehmen verfiigen iiber kein aussa-
gekriftiges betriebliches Rechnungswesen. Sie betreiben zudem nur
selten strategische Planungen wie GroBunternehmen. Kurz, sie haben
nicht die Voraussetzungen, sich in der Offentlichkeit professionell zu
prasentieren (Mugler 1993, S. 361).

Bei vielen Unternehmen werden wegen der hohen Préferenz fiir Eigen-
stindigkeit und aufgrund traditioneller Denkweisen selbst dann keine
Informationen weitergegeben, wenn dies méglich wire (Holdhoff 1988,
S. 123ff./Jeschke 1995, S. 174). Dieses Verhalten fiihrt natiirlich zu einer
groBeren Asymmetrie der Informationsverteilung. KMU sind dann in der
Offentlichkeit weitgehend unbekannt, ohne offenbare Reputation am
Finanzmarkt und von potentiellen Kapitalgebern ohne weitere Analysen
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nur schwer (kostspielig) zu beurteilen (Neus 1991, S. 150). Wegen der los-
groBenunabhingigen Kosten von Unternehmensanalysen und -ratings
sind diese vor der Kredit- oder Beteiligungskapitalvergabe am Markt fir
kleine und mittlere Unternehmen nicht verfiigbar. Da die meisten Unter-
nehmen nicht bérsennotiert sind, fehlt die 6ffentliche Bewertung in der
Form von Marktpreisen ohnehin.

3. Fungibilitit der Finanzierungstitel und Beteiligungsfinanzierung

Charakteristisch fiir die Finanzierung kleiner und mittlerer Unterneh-
men ist die fehlende Publikumséffnung (Neus 1994). Kleine und mittlere
Unternehmen sind typischerweise in der Rechtsform einer Personenge-
sellschaft organisiert. Ihnen ist der Zugang zu organisierten Kapital-
mirkten versperrt, sie haben Schwierigkeiten, Finanzierungstitel auszu-
geben, die auf organisierten Miarkten handelbar sind (Franke/Hax 1988,
S. 4341.). Griinde hierfiir sind sowohl Probleme und Kosten der Rechts-
formumwandlung als auch bérsenrechtliche Restriktionen (Zulassungs-
voraussetzungen, Publizitdts-, Emissionskosten, Kosten des Handels).
Ferner existieren in der Praxis einschrinkende tkonomische Erforder-
nisse der Zulassung (z.B. Alter, Mindestumsatz, Gewinnentwicklung,
Emissionsvolumen (Jeschke 1995, S. 183ff.)) und Funktionsmingel der
Borsenorganisation und des -handels (z.B. bzgl. Handelssystemen, Seg-
mentierung, Borsenzulassungsausschiissen). Gerade bei der Emissionsbe-
gleitung werden die Standards von risikoscheuen Groflbanken gesetzt.
Sie eignen sich nur fir groBe und etablierte Unternehmen. Kleine, ris-
kante und innovative Unternehmen gelangen fast gar nicht an die Borse,
obwohl der Freiverkehr dies rechtlich erlauben wiirde. Die Konkurrenz
auf dem Emissionsmarkt ist zwar grofl, wenn es um renommierte Unter-
nehmen geht, nicht aber, wenn es um unterschiedliche Risikoklassen
geht. Auslidndische Wertpapierhandelshduser, die die Situation &ndern
und die Markte beleben kénnten, sind noch nicht zugelassen (ZEW 1995,
S. 101).

Ein weiteres Hemmnis der Beteiligungsfinanzierung kénnen die steuer-
lichen Folgen eines Rechtsformwechsels und - noch gravierender - die
einer Bérsennotierung bilden (Theisen/Salzberger 1995). Aus steuer-
rechtlicher Sicht sind u.a. die vermégensrechtliche Doppelbesteuerung
der Kapitalgesellschaft und die erhéhte Steuerlast beim Unternehmens-
libergang zu erwihnen. Diese tritt ein, wenn Marktwerte als Berechnungs-
grundlage dienen. Vor allem die progressiven Auswirkungen der Schen-
kungs- und der Erbschaftssteuer, nicht zuletzt im Hinblick auf die zahl-
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reichen anstehenden Unternehmensiibertragungen im Mittelstand, bilden
ein gewichtiges Gegenargument gegen eine Borsennotierung (Jeschke
1995, S. 1791.). Es bleibt abzuwarten, ob die von der Bundesregierung im
Aktionsprogramm fiir Investitionen und Arbeitsplitze angekiindigten
steuerlichen Erleichterungen Abhilfe schaffen werden (BMWI 1996).

Ein weiterer Grund fur die mangelnde Publikumséffnung vieler kleiner
und mittlerer Unternehmen ist ihre geringe Neigung, Unternehmenskon-
trolle an Finanziers abzutreten und Publizitit zuzulassen (ZEW 1995,
S. 13). Unternehmensbeteiligungen werden nicht als chancenreiche
Finanzierungsinstrumente fiir Wachstum und Wertsteigerungen gesehen.
Publicity und Transparenz sind Reizworter, das Unternehmen wird als
Lebenswerk betrachtet, welches fiir die Kinder erhalten werden muf
(BVK 1993, S. 12). Besonders ausgepragt ist diese ,Herr-im-Hause“-
Mentalitidt, wenn der Firmeninhaber zugleich Unternehmensgriinder ist
(Jeuschede 1995, S. 266).

4. Informationsmingel

Ein generelles Problem im Mittelstand ist die Versorgung mit Informa-
tion. Nicht selten weisen KMU Informationsdefizite auf und betreiben
nur mangelhaft Planung (Freund/Stefan 1991). Sie sind oft nicht iliber
strategische Alternativen, Forderprogramme und externe Beratungsmog-
lichkeiten unterrichtet. Die Gefahr einer einseitigen Beratung, auch in
Finanzierungsfragen, wichst. Dies kann Kostennachteile verursachen.
Kleine und mittlere Unternehmen stehen oft in einer sehr engen Finan-
zierungsbeziehung zu ihrer Hausbank (,Bankenlastigkeit“ des Systems
(Gerke 1995, S. 17)), und sie haben psychologische Vorbehalte und feh-
lendes Know-how. Dies hat zur Folge, daB sie selbst nicht die Vielfalt
der Finanzierungsquellen iiberblicken oder Finanzierungsalternativen
nicht leicht akzeptieren (Ang 1991, S. 3).

5. Marktmacht

Wie bei allen Beschaffungsvorgidngen fehlt kleinen und mittleren
Unternehmen bei der Finanzierung wegen des relativ geringen Nachfra-
gevolumens eine giinstige Verhandlungsposition gegeniiber Kapitalanbie-
tern. GroBe Unternehmen sind eher in der Lage, Finanzdienstleistungen
selbst auszufiihren oder im Ausland erbringen zu lassen. Dies stédrkt ihre
Verhandlungsmacht gegeniiber den Kreditinstituten (Gerke 1993). Zudem
ist zu beriicksichtigen, daBl kleine Kreditnehmer aufgrund der Informa-

10 Kredit und Kapital 1/1997
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tionslage den Kreditgeber schlechter wechseln kénnen, der Kreditgeber
hat also die Méglichkeit, die Konditionen in gewissem Rahmen vorzuge-
ben (Neus 1991, S. 152). Allerdings ist im Markt fiir kleine und mittlere
Unternehmen ein zunehmender Wettbewerb festzustellen, der die Kondi-
tionen fiir diese Unternehmen tendenziell verbessert. Auch groBe Privat-
banken bemiihen sich immer stirker um das Wachstumssegment Mittel-
stand (Schmidt/Menke et al. 1995, S. 97).

6. Kapitalstruktur, Selbstfinanzierung und Abhdngigkeit
vom Bankensystem

Kleine Unternehmen haben einen héheren statistischen Verschuldungs-
grad als GroBunternehmen, ihre Abhéngigkeit von der Fremdfinanzie-
rung und damit von Kreditinstituten ist entsprechend hoher. Dazu tragt
nicht zuletzt der Sachverhalt bei, daB das deutsche Universalbankensy-
stem traditionell auf die Kreditfinanzierung spezialisiert ist und durch
ein effizientes Risikomanagement der Kreditportefeuilles ein hohes Maf
an Kreditfinanzierung erlaubt. Allerdings birgt das System die Gefahr,
daB bestimmte Unternehmenssegmente (z.B. Griinder, Technologieunter-
nehmen) und besonders riskante Projekte (z.B. Investitionen in immate-
rielle Ressourcen, Marketinginvestitionen, Verfahrensinnovationen) auf-
grund der notwendigen Risikobegrenzung durch das Raster der Kredit-
finanzierung fallen. Dies ist besonders immer dann der Fall, wenn
Unternehmen aufgrund einer zu schmalen Eigenkapitalbasis keine aus-
reichende Haftungsmasse besitzen. Das Bankensystem ist nicht auf die
Finanzierung von ausgeprigten Risiko-/Chancenprofilen ausgelegt. Mit
sinkendem Eigenkapitalanteil wird fiir alle Unternehmen tendenziell die
Kreditversorgung schlechter und teurer (Neus 1991, S. 148). Die
beschriankte Kreditfihigkeit ist fiir KMU deshalb bedrohlich, weil sie
wegen ihrer typischen Rechtsform als Nichtkapitalgesellschaften keinen
Zugang zur Beteiligungsfinanzierung auf den Kapitalmirkten haben.

Ein Weg zur Verbesserung der Kapitalstruktur ist die interne Eigenfi-
nanzierung. Sie hingt von der Ertragskraft und der Héhe der Kapital-
entnahmen ab. Zur These der unternehmensgréBenabhingigen Rentabi-
litéat gibt es keine eindeutigen Ergebnisse. Eine systematisch bessere oder
schlechtere Ertragslage kleinerer Unternehmen ist nicht nachzuweisen
(Schmidt 1995). Der hohe Verschuldungsgrad impliziert aber, daf der
Zinsaufwand bei Unternehmen mit einem Jahresumsatz bis zu 100 Mio.
iiberdurchschnittlich hoch ist (Deutsche Bundesbank 1994, S. 16). Wih-
rend die Gesamtheit der Unternehmen nur durchschnittlich 1,2% ihrer
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Gesamtleistung als Zinsaufwand verbucht, sind es bei kleinen Unterneh-
men mit bis zu 5 Mio. DM Jahresumsatz 2,5 %. Ferner ist bei der grund-
sédtzlichen Moglichkeit der internen Eigenfinanzierung zu berticksichti-
gen, daB Einzelunternehmungen auf Entnahmen fiir Lebensunterhalt
und Altersversorgung kaum verzichten kénnen. Bei jungen Unternehmen
und Griindern ist zu Beginn ihrer Geschéftstitigkeit ohnehin nur von
geringen Riickflissen, oft von Verlusten auszugehen. Ihr Selbstfinanzie-
rungspotential ist also deutlich geringer als bei groBen und etablierten
Unternehmen (Neus 1991, S. 149).

Zudem koénnen sich kleine und mittlere Unternehmen die finanzwirt-
schaftlichen Vorteile, die mit der Bildung von Pensionsriickstellungen
verbunden sind, normalerweise nicht zunutze machen. Dies belegen der
niedrige Verbreitungsgrad von Direktzusagen im unteren Unternehmens-
groBBenbereich (Schmidt 1995, S. 55) und der mit sinkender Unterneh-
mensgriéBe stark abnehmende Anteil der Riickstellungen einschliellich
der Pensionsriickstellungen in den Unternehmensbilanzen (BMWI 1993,
S. 184). Die geringen Diversifikationsmoglichkeiten in kleinen Unterneh-
men setzen der Nutzung dieses Finanzierungsinstruments enge Grenzen.
Wihrend Unternehmen mit einem Jahresumsatz bis zu 10 Mio. DM nur
einen Bilanzsummenanteil von 9,9 % an solchen Riickstellungen aufwei-
sen, sind es bei GroBunternehmen 47 %. Eine wichtige Quelle der Innen-
finanzierung bleibt ihnen verschlossen. Zudem internalisieren grofe
Unternehmen zunehmend auch andere Finanzierungs- und Versiche-
rungsdienstleistungsfunktionen und verfiigen tiber mehr eigene Finanz-
anlagen, die zur Selbstfinanzierung zur Verfiigung stehen. Sie sind von
der Kreditvergabe des Bankensystems unabhingiger (Deutsche Bundes-
bank 1992, S. 31).

Die in Deutschland starke und enge Verkniipfung mit den Kreditinsti-
tuten und die Dominanz des Hausbank-Prinzips birgt aber nicht nur
Nachteile (OECD 1995b, S. 107). Eine exklusive Hausbankfinanzierung
trégt besonders fiir Mittelstdndler zum regelméafligen Informationsaus-
tausch und zum Abbau von finanzierungserschwerenden Informations-
asymmetrien bei und hilft so, Transaktionskosten einzusparen (Dobe-
ranzke 1993). Allerdings wird durch diese Art der ,exklusiven® Finanzie-
rung auch eine Austrittshiirde geschaffen, die den Wechsel von einer
Bank zu einer anderen erschwert und verteuert. Fraglich ist bei einer
ausgeprigten Hausbank-Strategie auch die Ausgewogenheit der Bera-
tung und der Zugang zur Beteiligungsfinanzierung.

10*
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7. Agency-Kosten

GroBunternehmen, fiir die eine Trennung von Eigenkapital und Mana-
gement typisch ist, haben im Gegensatz zu Eigentiimer-Unternehmern
das Problem, die Interessen der Kapitalgeber (Prinzipal) und die der
angestellten Manager (Agent) zu koordinieren. Den Vorteilen der Spezia-
lisierung von Management und Kapitalgebern stehen Agency-Kosten
gegeniiber. Sie fallen als Kosten fiir das Setzen von Anreizen, fiir Kon-
trollen, als Bonding- oder Opportunitidtskosten an. Besteht eine Identitdt
von Eigentum und Management — typisch fiir kleinere Unternehmen -,
entfallen diese Probleme und damit diese Kosten weitgehend (Kaufmann
1996, S. 16). Allerdings ist bei einer solchen ,,Going-Private-Strategie"
das Finanzierungsvolumen beschrinkt. Es bleibt nur der Einsatz des
Vermogens der Eigentiimer-Unternehmer und der Weg iiber die Innenfi-
nanzierung.

Im Falle einer teilweisen Publikumséffnung, z.B. bei Minderheitsaktio-
niren, treten besondere Agency-Probleme auf (Ang 1991, S. 4). Schnell
entsteht der Verdacht einer ,Zwei-Klassen-Gesellschaft. Aktionére
werden bei nicht 6ffentlich gehandelten Aktien oder bei stimmrechtslo-
sen Vorzugsaktien verstidrkt darauf achten, daB die Eigentiimer-Manager
keine Reichtumsverschiebungen zu ihren Lasten vornehmen.

8. Risikosituation

Risiken verursachen Kosten. Entweder werden sie bei der Finanzie-
rung liber eine entsprechende Pridmie abgegolten, oder sie fithren - im
Falle prohibitiv hoher Risiken, die nicht kompensiert werden kénnen -
zur Verweigerung der Kapitalbereitstellung (Stiglitz/Weiss 1981). Kleine
und mittlere Unternehmen unterscheiden sich beziiglich ihrer Riskanz
von groBen Unternehmen: Die Rendite ihres eingesetzten Kapitals unter-
liegt im Zeitablauf groBeren Schwankungen als die von GroBunterneh-
men (Schmidt 1995, S. 179). Mehrere Griinde sind dafiir verantwortlich:

a) Beschriankte Moglichkeiten internen Risikoausgleichs

Ein interner Risikoausgleich ist in kleinen Unternehmen kaum mog-
lich. Sie besitzen in der Regel nur eine einzige, ausgepréigte ,,Kernkom-
petenz“ (Kaufmann 1996, S. 14). So koénnen die Risiken von Investi-
tionsprojekten intern nicht diversifiziert und vor allem die Risiken von
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Innovationsprojekten nicht auf mehrere Produkte verteilt werden
(Schmidt 1995, S. 40). Produkte, Absatzmirkte und Kundenstrukturen
sind schlechter diversifiziert als bei international tatigen GroBunterneh-
men. Das wird deshalb zum Problem, weil auch eine externe Diversifika-
tion auf Kapitalmirkten Schwierigkeiten bereitet: Die fehlende Publi-
kumséffnung fiihrt zu einer nicht optimalen Risikoallokation bei kleinen
Unternehmen (Neus/Nippel 1991).

Auch konjunkturelle Schwankungen fiihren bei KMU zu vergleichs-
weise hoheren Ergebnisschwankungen als bei groBeren Unternehmen.
Kleine Unternehmen arbeiten hiufiger in Marktsegmenten mit stark
konjunkturabhéngiger Nachfrage und erleiden in ungilinstigen Zeiten
groflere AbsatzeinbuBen (Deutsche Bundesbank 1995, S. 64). Zudem
versuchen gré8ere Unternehmen, Konjunkturrisiken durch Out-sourcing
auf kleine spezialisierte Firmen abzuwilzen. Dies spiegelt sich bei ihnen
in hoheren Rentabilititsschwankungen wider (Deutsche Bundesbank
1995, S. 63).

b) Kapitalverlustrisiko

Das Kapitalverlustrisiko ist groéBer. Im Falle einer Insolvenzgefahr
erfreuen sich kleine und mittlere Unternehmen seltener offentlicher
Unterstiitzung als gréfere Unternehmen (Albach 1983, S. 4). GroBunter-
nehmen mit tiberregionaler und arbeitsmarktpolitischer Bedeutung
haben eine Art ,Bestandsgarantie”. Sie werden politisch gestiitzt (Zeitel
1990, S. 31) und empfangen mehr und schneller Subventionen. Der Hin-
weis auf eine groBe Anzahl gefdhrdeter Arbeitsplidtze wird als politisches
Druckmittel eingesetzt (Molitor 1991, S. 66). Auch die Nihe zwischen
Subventionsgeber und Subventionsnehmer in der GroBindustrie diirfte
dabei eine Rolle spielen. Der Mittelstand hat eine schlechtere Lobby.

Besonders konkurs- und krisengefihrdet sind junge und neugegriin-
dete Unternehmen. Zwar haben erfolgreiche Griinder aufgrund ihrer
Pionierstellung die Chance, eine Uberrendite zu erwirtschaften, insge-
samt ist aber die Sterbewahrscheinlichkeit der Griinder und das Risiko
eines Totalverlustes des eingesetzten Kapitals hoher als bei etablierten
Unternehmen (Dahremdller 1987, S. 81). Ihre Widerstandsfihigkeit in
Krisenzeiten ist geringer und die Gefahr unternehmerischer Fehlent-
scheidungen héher.
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¢) Moral-Hazard-Potentiale

Risiken aus der Kapitalstruktur entstehen bei einem hohen Verschul-
dungsgrad. Mit steigendem Verschuldungsgrad wiachst der Anreiz fir
den Eigentiimer-Unternehmer, Projekte mit hohem leistungswirtschaftli-
chen Risiko durchzufiihren. Das Eigenkapital partizipiert im Erfolgsfalle
uberproportional am Gewinn, Fremdkapital dagegen nur im vorher ver-
einbarten Rahmen. Verluste gehen bei einer geringen Eigenkapitalaus-
stattung dagegen zusétzlich zu Lasten der Fremdkapitalgeber. Ob die
Gefahr des Moral Hazard im Mittelstand aufgrund seiner geringeren
Eigenmittelausstattung wirklich gréBer ist als in GroBunternehmen, ist
allerdings fraglich. Es gibt gute Griinde fiir die Annahme, daB Eigen-
tiimer-Unternehmer eher sorgfiltig agieren:

Zum einen stellt das Unternehmen fiir viele Mittelstindler die einzige
oder zumindest die wichtigste Einnahmequelle dar. Sie wird nicht so
leicht aufs Spiel gesetzt. Ferner stiftet das , Unternehmer-sein“ einen
besonderen beruflichen und privaten Nutzen (Keasey/Watson 1993,
S. 971f.). Auch die Wahrung der Familientradition spielt in den meisten
Unternehmen eine groBe Rolle: Der Erhalt und die Ubergabe des Unter-
nehmens innerhalb der Familie haben eine hohe Praferenz. Aufgrund
dieser besonders ausgeprigten Identifikation mit dem eigenen Unterneh-
men setzen mittelstdndische Unternehmer den wirtschaftlichen Nieder-
gang schnell mit einem persénlichen Versagen gleich (Hax 1990, S. 116).
Zum anderen haftet der Unternehmer bei mittelstandstypischen Rechts-
formen wie der Einzelfirma oder der OHG mit seinem gesamten Vermd-
gen (bei Kapitalgesellschaften teilweise iiber private Biirgschaften).

Obwohl es Unternehmen gibt, die die Haftung durch Betriebsaufspal-
tungen zu begrenzen versuchen (Hesselmann/Hiifner/Pinkwart 1990,
S. 13), diirfte in der Gesamtheit die Bedeutung des Moral Hazard als
Finanzierungsproblem im Mittelstand nicht héher zu veranschlagen sein
als bei groBeren Unternehmen.

9. Sicherheiten

Der Wert der Vermdgensgegenstiande, die fiir eine Besicherung von
Krediten zur Verfiigung stehen, ist in kleinen Unternehmen naturgemiB
absolut geringer, nicht aber notwendigerweise in Relation zum Finanzie-
rungsvolumen. Die Verwendbarkeit von Vermoégensgegenstinden zur
Sicherheitenstellung héngt vom Grad ihrer Spezifitat und damit ihrer Ver-
wertbarkeit auf Sekundidrmirkten ab. Sie ist insbesondere fiir Griinder
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und fiir junge Technologieunternehmen, die weniger in dingliche Sicher-
heiten und stirker in Humankapital investieren, problematisch. Ein
generelles Problem der KMU ist dies allerdings nicht. Zu den Sicherheiten
kommen bei Kapitalgesellschaften in der Praxis erfahrungsgemiB person-
liche, haftungserweiternde MaBnahmen wie Biirgschaften und Garantien.
Ferner existieren fiir kleine und mittlere Unternehmen o6ffentlich gefor-
derte Selbsthilfeorganisationen in der Form von Kreditgarantiegemein-
schaften zur Bereitstellung von Sicherheiten (Kaufmann/Kokalj 1989)
sowie eine Vielzahl 6ffentlich geférderter Finanzierungsprogramme mit
Haftungsfreistellungen fiir die Banken (BMWI 1995). Eine strukturelle
Benachteiligung ist somit nicht zu erkennen.

III. SchlufBbemerkungen

Die diskutierten Argumente lassen darauf schlieBen, daf kleine und
mittlere Unternehmen groBere Schwierigkeiten bei der Finanzierung und
hohere Finanzierungskosten als groBe Unternehmen haben. In bezug auf
die Kreditfinanzierung liegen die Nachteile gegeniiber groBeren Unter-
nehmen vor allem bei den héheren Transaktionskosten pro Kapitalein-
heit und der nachteiligen Informationslage. Das Hausbank-Prinzip min-
dert zwar die Probleme des Informationsaustausches, bringt die kleinen
Unternehmen aber auch in eine Abhiéingigkeit zu ihrer Bank. Der Wett-
bewerb funktioniert nicht friktionslos, da hohere Wechselkosten anfallen
und die Hausbank einen gréBeren ,monopolistischen® Spielraum hat als
bei GroBunternehmen. Mit zunehmendem Bankenwettbewerb um kleine
und mittelstindische Unternehmen werden diese Argumente an Gewicht
verlieren.

Bei der Beteiligungsfinanzierung sind die Probleme gravierender. Die
Schwierigkeiten der Publikumséffnung und die Uberwindung asymme-
trischer Information zur Gewinnung von Beteiligungsgebern stellen fiir
viele kleine Unternehmen groBe Barrieren dar. Ein besonderes Problem-
feld bilden die erhdhten Risiken. Trifft es zu, daB kleine Unternehmen
trotz héherer Risiken keine héheren Renditen erzielen als gréBere Unter-
nehmen oder Alternativanlagen, ist nicht zu erwarten, daB Externe
Beteiligungskapital mobilisieren. Die Eigenkapitalbildungsmoglichkeit
bleibt dann auf die Innenfinanzierung und das Privatvermégen des
Unternehmers beschriankt. Nur die Eigentiimer-Unternehmer selbst
scheinen bereit zu sein, die hoheren Risiken im eigenen Unternehmen zu
tragen. Sie erhalten eine zusatzliche ,immaterielle Vergiitung“ psycholo-
gischer und soziologischer Art.
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Alle diese Besonderheiten der Finanzierung sind allerdings per se kein
hinreichender Grund, eine weitere Férderung der KMU zu verlangen.
Finanzierungsnachteile bilden nur ein Element bzw. sie sind Symptom
der Wettbewerbsposition der Unternehmen. Kleine Unternehmen besit-
zen auch zahlreiche Vorteile gegeniiber groBeren Unternehmen, sie
miissen in der Summe ihrer betriebswirtschaftlichen Vor- und Nachteile
wettbewerbsfiahig sein. Vergleichsweise wire die Foérderung von GroBun-
ternehmen, beispielsweise wegen hoherer interner Organisationskosten,
ebenso befremdlich. Allerdings sollten Hemmnisse der KMU-Finanzie-
rung abgebaut werden, die unternehmensgréBenbedingt zu systemati-
schen Benachteiligungen fithren und die der Entfaltung der dynamischen
Krifte der Marktwirtschaft entgegenstehen.

Zum Abbau der Finanzierungsnachteile kleiner und mittlerer Unter-
nehmen gibt es verschiedene Ansatzpunkte®. Vornehmlich miissen die
Unternehmen selbst aktiv werden. Sie miissen ihre Mentalitdt dndern,
ihre Finanzierung professioneller gestalten und ihr Unternehmen der
Kontrolle durch die Marktgegenseite an den Finanzmairkten 6ffnen. Dazu
gehodren eine bessere Informationspolitik und eine bessere Prisentation
zum Abbau von Informationsasymmetrien. Aber auch der Gesetzgeber
und die Kapitalmarktinstitutionen miissen durch eine Anpassung der
Rahmenbedingungen und die Schaffung von geeigneten KMU-Kapital-
marktsegmenten fiir eine risikoadiquate Kapitalversorgung und eine
Senkung der Transaktionskosten sorgen. Der Schliissel fiir eine ausrei-
chende Kapitalbereitstellung ist letztlich immer die Aussicht auf eine
attraktive Rendite fiir das eingesetzte Kapital. Ein schlankes, rechts-
formneutrales Steuersystem, welches die Gewinne kleiner und mittlerer
Unternehmen nicht zu hoch besteuert und die Bereitstellung von Risiko-
kapital gegeniiber anderen Anlagen nicht benachteiligt, wire ein sinn-
voller Ansatzpunkt.
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Zusammenfassung

Besonderheiten der Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen
Ein Uberblick iiber die Problemlage

Kleine und mittlere Unternehmen haben im Vergleich zu gréBeren Unternehmen
Nachteile bei der Finanzierung. Die Kreditfinanzierung wird bei ihnen durch
hohere Transaktionskosten pro Kapitaleinheit und ein stark verbreitetes Haus-
bank-Prinzip gepragt. Dies birgt Gefahren der Abhédngigkeit, tragt aber dazu bei,
Informationsasymmetrien zu {iberwinden. Unglinstiger ist die Lage bei den Finan-
zierungsmoglichkeiten mit echtem Risikokapital. Die mangelnde Bereitschaft zur
Publikumséffnung, groBe Informationsprobleme, ein ungeeigneter steuerrechtli-
cher Rahmen und die ausgeprigte Risikoscheu von Banken und Anlegern bilden
Hemmnisse fiir ein vitales Borsengeschehen. Das Schliisselproblem bei der Auf-
bringung von Risikokapital ist aber das Erwirtschaften einer dem hséheren Risiko
kleiner und mittlerer Unternehmen angemessenen Rendite.

Summary

Special Phenomenons in the Financing of Small and Medium-Sized Businesses
A Survey of Problems

Compared with bigger companies, small and medium-sized businesses are facing
special financing phenomenons and constraints. The main characteristics of their
loan-financing schemes are higher transaction costs per unit of capital employed
and the wide-spread main-bank principle. This poses the danger of dependence,
but also helps overcome information asymmetries. More unfavourable is the situa-
tion in respect of financing by genuine venture capital. A lack in the willingness
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to disclose, big information problems, an inappropriate taxation-law framework
and the marked risk aversion of banks and investors form impediments to lively
stock-exchange trading. The key problem small and medium-sized businesses face
in raising venture capital is in obtaining rates of return on capital invested that
are commensurate with the higher risks they bear.

Résumé

Particularités du financement des petites et moyennes entreprises
Apercu du probléeme

Le financement des petites et moyennes entreprises présente des particularités
et des désavantages par rapport aux grandes entreprises. Les cofits de transactions
par unité de capital pour le financement par voie de crédit sont plus élevés et le
principe de la banque habituelle est plus répandu. Ceci renferme des dangers de
dépendance, mais permet de surmonter les asymétries d’information. La situation
est moins favorable dans le cas de financement avec un vrai capital-risque. Le
manque de disponibilité a 1’ouverture au public, des grands problémes d’informa-
tion, un contexte fiscal inadéquat et 1’aversion aux risques prononcée des banques
et des investisseurs empéchent la cotation boursiére vitale. Le probléeme de base
lors de I'apport du capital-risque est cependant d’avoir un rendement approprié
au risque plus élevé des petites et moyennes entreprises.
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