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Immaterielle Vermogenswerte als Sicherheiten bei der Kreditvergabe.

1. Einleitung.

Sicherheiten kommt bei der Vergabe von Krediten eine grol3e Bedeutung zu. Denn aus Sicht
eines Fremdkapitalgebers dienen Sicherheiten dazu, die Kreditrisiken zu senken, indem sie
zur Reduzierung des Verlustes im Schadensfall beitragen. Da die Nutzung von Kreditsicher-
heiten in Deutschland nicht amtlich erhoben wird und es sich dabei aus Sicht der Kreditinsti-
tute um vertrauliche Informationen handelt, liegen jedoch nur wenige empirische Studien zur
Verwendung von Kreditsicherheiten vor. So berichten Elsas und Krahnen (2002)" auf der
Basis von Kreditdaten aus dem Zeitraum von 1992 bis 1996, dass 71 % der vergebenen
Kredite und 31,5 % des Kreditvolumens besichert sind. Nach einer Umfrage aus dem Jahr
1997 wurden 53 % bzw. 61 % des Kreditvolumens in Westdeutschland bzw. in Ostdeutsch-

land unter der Stellung von Sicherheiten vergeben.?

Kasten 1: Die wichtigsten Ergebnisse im Uberblick.

Dieser Beitrag untersucht die Bedeutung von immateriellen Vermégenswerten — wie Patenten, Mar-
ken, Gebrauchs- und Geschmacksmustern sowie Urheberrechten — fur die Besicherung von Bank-
krediten. Insbesondere wird dabei untersucht, welche Faktoren die Nutzung von immateriellen Ver-
maogenswerten zur Kreditbesicherung beeinflussen.

Sicherheiten spielen bei der Vergabe von Bankkrediten eine wichtige Rolle. So sind unzureichende
Sicherheiten in Uber der Halfte der Félle der Grund fur die Ablehnung von Investitionskrediten durch
Kreditinstitute. Bei den Unternehmen mit hohen FuE-Anstrengungen — FuE-Ausgaben bezogen auf
den Jahresumsatz > 5 % — scheitern sogar 72 % der abgelehnten Kreditwiinsche an unzureichenden
Sicherheiten. Immaterielle Vermdgenswerte werden bislang allerdings — obwohl grundsatzlich als
Kreditsicherheit geeignet — fur die Besicherung von Krediten kaum genutzt. Der Anteil der Unterneh-
men, die innerhalb der vergangenen drei Jahre Kredite mit immateriellen Vermdgenswerten besichert
haben, betragt lediglich 2,2 %, bezogen auf alle Unternehmen, die Sicherheiten bei der Kreditauf-
nahme stellen.

Die derzeitige geringe Nutzung von immateriellen Vermogenswerten fur die Unternehmensfinanzie-
rung — in Verbindung mit der hohen Bedeutung von Sicherheiten fur die Kreditvergabe — legt nahe,
dass ungenutzte Potenziale existieren, welche es fir die Finanzierung zu erschlieBen gilt. Vor dem
Hintergrund der sich abzeichnenden, zunehmenden Bedeutung von immateriellem Vermdgen als
Produktionsfaktor — bei gleichzeitiger Abnahme von Sachkapital und (gering qualifizierter) Arbeit — ist
dariiber hinaus zu befiirchten, dass sich die Finanzierungsmdglichkeiten von Unternehmen zukiinftig
noch weiter reduzieren werden, wenn auch weiterhin ausschlie3lich auf materielle Vermdgenswerte
fur die Kreditbesicherung abgehoben wird. Dies gilt insbesondere fiir die Gruppe der technologie-
orientierten, innovativen Unternehmen, welche fiir die Bewaltigung des notwendigen Strukturwandels
hin zur Wissens- und Technologiegesellschaft besonders wichtig sind.

Um die Probleme bei der Nutzung immaterieller Vermdgenswerte als Kreditsicherheit zu I6sen, bedarf
es zum einen zuverlassiger Bewertungsverfahren, die auf Vertrauen und Akzeptanz sowohl des Ban-
kensektors wie auch der kreditsuchenden Unternehmen stoRen. Zum anderen bedarf es entwickelter
Markte, auf denen immaterielle Vermogenswerte flexibel gehandelt werden kénnen.

Die wichtigsten Ergebnisse dieser Untersuchung Uber die Verwendung von immateriellen Vermo-
genswerten zur Kreditbesicherung kdnnen wie folgt zusammengefasst werden:

! Die Analyse stiitzt sich auf Kreditdaten von 200 Firmenkunden von finf Grobanken.
2 Vgl. Lehmann / Neuberger / Rathke (2004).
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e Das wichtigste Merkmal welches Unternehmen, die immaterielle Sicherheiten stellen von anderen
Unternehmen unterscheidet, ist die Durchfiihrung von eigenen FuE-Aktivitdten. So verringert sich
die Wahrscheinlichkeit, immaterielle Vermdgenswerte zur Kreditbesicherung einzusetzen fir ein
Unternehmen, welches keine eigene FuE durchfihrt, um knapp 92 % gegeniiber einem FuE-
treibenden Unternehmen mit ansonsten identischen Merkmalen.

e Des Weiteren stellen Unternehmen mit zunehmender UnternehmensgréRe haufiger immaterielle
Sicherheiten. So weist ein Unternehmen mit knapp 110 Beschéftigen eine um 40 % hohere Wahr-
scheinlichkeit auf, immaterielle Vermogenswerte als Kreditsicherheiten zu nutzen, als das Ver-
gleichsunternehmen mit knapp 40 Beschaftigten. Auch zeigt sich, dass in den neuen Bundeslan-
dern angesiedelte Unternehmen seltener Kredite mit immateriellen Vermdgenswerten absichern
als ihre Pendants aus den alten Bundeslandern.

e Diese drei Befunde dirften in erster Linie die Verfigbarkeit von immateriellen Vermdgenswerten
im Unternehmen widerspiegeln. Denn, wie weitergehende Analysen zeigen, steigt sowohl die Ver-
fugbarkeit von Patenten, wie auch von Marken sowie Gebrauchs-, Geschmacksmustern und Ur-
heberrechten mit den FuE-Anstrengungen eines Unternehmens sowie der Unternehmensgrolie.
Ostdeutsche Unternehmen verfligen dagegen seltener tiber immaterielle Vermdgenswerte.

e Ebenso zeigte sich, dass jingere Unternehmen Kredite haufiger als altere Unternehmen tber
immaterielle Vermdgenswerte absichern: Im Vergleich zum 38 Jahre alten Referenzunternehmen,
weist ein nur 16 Jahre altes Unternehmen, eine um knapp ein Drittel hdhere Wahrscheinlichkeit
auf, immaterielle Sicherheiten bei der Kreditaufnahme einzusetzen. Dies kann als Hinweis auf das
Vorhandensein nur geringer dinglicher Sicherheiten bei jungen Unternehmen interpretiert werden.

e Beziglich der als Sicherheiten verwendeten, konkreten immateriellen Vermdgenswerte, zeigen
die Untersuchungen, dass insbesondere Marken als Kreditsicherheit akzeptiert werden. So kann
fur jene Unternehmen, welche Markenrechte neu erstellt oder hinzugekauft haben, eine rund
5%fach hohere Wahrscheinlichkeit ermittelt werden, immaterielle Vermdgenswerte als Kreditsi-
cherheiten zu verwenden als fir Unternehmen ohne neue Schutzrechte. Fur neue Patente, lasst
sich dagegen keine statistisch gesicherte Veranderung dieser Wahrscheinlichkeit ermitteln. Dabei
ist es auch nicht von Bedeutung, ob ein solcher immaterieller Vermdgenswert selbst erstellt oder
zugekauft wurde. Unternehmen, die sich Gebrauchs-, Geschmacksmuster oder Urheberrechte
neu gesichert haben, weisen im Vergleich zum Referenzunternehmen ohne neue Schutzrechte
sogar eine geringere Wahrscheinlichkeit auf, immaterielle Vermdgenswerte als Kreditsicherheit zu
nutzen. Dieser Befund dirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass Urherberechte, Gebrauchs- und
Geschmacksmuster als ungeprifte Schutzrechte aus Sicht der Kreditinstitute als Kreditsicherhei-
ten weniger geeignet sind.

e Insgesamt bestatigen die Untersuchungen die geringere Akzeptanz von immateriellen Vermo-
genswerten als Kreditsicherheit im Vergleich zu ,traditionellen”, materiellen Vermégensgegen-
stéanden. So kann gezeigt werden, dass Unternehmen, die in der Vergangenheit bereits immate-
rielle Sicherheiten fiir eine Kreditaufnahme genutzt haben, rund dreimal so haufig von Kreditab-
lehnungen betroffen sind als vergleichbare andere Unternehmen, die bislang keine immateriellen
Kreditsicherheiten gestellt haben. Da in dieser Analyse sonstige Risikomerkmale — insbesondere
die Intensitat der FUE-Anstrengungen sowie die Eigenkapitalquote des Unternehmens — beriick-
sichtigt wurden, kann dies als weiterer Beleg fur einen Ruckgriff auf immaterielle Vermégenswerte
nur in jenem Fall verstanden werden, wenn andere werthaltige Sicherheiten nicht oder nicht mehr
im ausreichenden Mal3e zur Verfigung stehen.

e Die Grunde fur die vergleichsweise geringe Akzeptanz sind in der gro3en Unsicherheit tber die
realisierbaren Verwertungserlose aus immateriellen Vermdgenswerten zu finden, welche zum ei-
nen der hohen Bewertungsunsicherheit und zum anderen den Problemen bei der Verwertung ei-
nes immateriellen Vermogenswerts im Schadensfall geschuldet sind. Diesbezlglich deutet die
vorliegende Untersuchung darauf hin, dass diese Unsicherheiten bei Patenten ungleich starker
ausgepragt sind als etwa bei Marken.
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Grafik 1:  Grinde fir die Ablehnung von Investitionskrediten 2006

Indirekt kann die Rolle von Sicherheiten daran veranschaulicht werden, dass die Frage nach
ausreichenden Sicherheiten von zentraler Bedeutung fir die Kreditvergabeentscheidung ist.
So zeigt eine aktuelle gemeinsam von der KfW und Wirtschaftsverbanden durchgefiihrte
Befragung,® dass Unternehmen unzureichende Sicherheiten als haufigsten Grund fir die
Ablehnung von Investitionskrediten angeben (siehe Grafik 1). So berichten 54 % der Unter-
nehmen, denen ein Investitionskredit verweigert wurde, dass dies aufgrund unzureichender
Sicherheiten erfolgte. Unter den Unternehmen mit hohen FuE-Anstrengungen kommt fehlen-
den Sicherheiten sogar eine noch hohere Bedeutung zu: 72 % der befragten Unternehmen
mit einer FUE-Intensitdt — gemessen als FuE-Ausgaben bezogen auf den Jahresumsatz —
von mehr als 5 % geben an, dass ihnen aufgrund fehlender Sicherheiten ein Kreditwunsch
abgelehnt wurde.* Damit kommt der Stellung von Kreditsicherheiten sogar eine gréRere Be-
deutung fir die Kreditvergabe zu, als die in der offentlichen Diskussion dominierende Frage
nach der Hohe der Eigenkapitalquote: So wird eine zu niedrige Eigenkapitalquote lediglich
von rund 43 % der Unternehmen als Ablehnungsgrund genannt. Unter den Unternehmen mit

hohen FUE-Anstrengungen belauft sich dieser Anteil sogar nur auf 22 %.°

® Siehe Kapitel 3.1 fir ndhere Angaben zur Befragung.

* Vergleichbare Ergebnisse ermittelt auch Reize (2005) auf der Basis des KfW-Mittelstandspanels.

® Dieser auf den ersten Blick iiberraschende Befund erklart sich daraus, dass FuE-intensive Unter-
nehmen in der Regel eine deutlich héhere Eigenkapitalquote aufweisen als andere Unternehmen. Vgl.
Miiller / Zimmermann (2006).
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Grafik 22 Verbreitung von verschiedenen Arten von Sicherheiten im Rahmen von Kreditauf-
nahmen 2004 bis 2006

Grafik 2 zeigt, welche Sicherheiten bei der Kreditaufnahme derzeit eine Rolle spielen. Im
Zeitraum zwischen 2004 und 2006 haben mit Uber 60 % die mit Abstand meisten der Unter-
nehmen, die Sicherheiten im Rahmen von Kreditaufnahmen gestellt haben, ihre Kredite mit
Grundschulden besichert.® Weitere haufig genannte Sicherheiten sind Sicherungsiibereig-
nungen (knapp 35 %), Guthaben (25 %) sowie Abtretungen von Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen (knapp 24 %). Auch einige immaterielle Vermdgenswerte erfillen zent-
rale Anforderungen an Kreditsicherheiten wie Marktgangigkeit und juristische Durchsetzbar-
keit. Insbesondere Patente und Marken sind als Kreditsicherheiten besonders geeignet, weil
sie als geprifte Schutzrechte die grofite Bestandssicherheit bieten (siehe Kasten 2 ,Immate-
rielle Vermégenswerte*).” Dennoch finden immaterielle Vermdgenswerte als Kreditsicherhei-
ten bislang kaum Verwendung: Mit einem Anteil von 2,2 % spielen immaterielle Vermdgens-

werte als Kreditsicherheiten nur fir wenige Unternehmen bei der Kreditaufnahme eine Rolle.

® Die genaue Frage lautete: ,Welche Sicherheiten haben Sie in den vergangenen drei Jahren im Rah-
men einer Kreditaufnahme gestellt? Die Auswertung stitzt sich auf tber 3.200 Unternehmen, die die-
se Frage beantwortet haben.

" Vgl. beispielsweise Klawitter / Hombrecher (2004) sowie Albrecht / Hombrecher (2005).
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Kasten 2: Immaterielle Vermdgenswerte.

Der Begriff des immateriellen Vermdgens ist weit gefasst. Er beinhaltet nicht-physische Werte wie
beispielsweise Mitarbeiterqualifikation (,Know-how"), Strategie- und Prozessqualitat, Zulieferer- und
Kundenbeziehungen, Software sowie die Reputation eines Unternehmens. Um immaterielles Vermo-
gen fir die Besicherung von Krediten nutzbar zu machen, muss die verwertende Partei liber die Be-
sitzanspriiche beziiglich des immateriellen Vermdgens verfligen. Des Weiteren miissen das immate-
rielle Vermdgen sowie die Besitzanspriiche daran Ubertragbar sein. Beides kann durch gewerbliche
Schutzrechte fir immaterielles Vermdégen sichergestellt werden.

In Deutschland lassen sich eine Reihe immaterieller Vermégenswerte unterscheiden, die verschiede-
ne rechtliche Charakteristika aufweisen, welche Einfluss auf ihre Eignung als Finanzierungsinstru-
ment — insbesondere als Kreditsicherheit — haben. Wichtige immaterielle Vermégenswerte sind:

Patente: Gegenstand eines Patentes kann sowohl ein technisches Herstellungs- oder Anwendungs-
verfahren (Verfahrenspatent) als auch ein bestimmtes Erzeugnis (Sachpatent) sein. Nach erfolgreich
Uberstandener Prufung durch das Deutsche Patent- und Markenamt (DPMA) erhalt der Patentinhaber
eine Urkunde mit maximal 20-jahriger Laufzeit. Das DPMA priift dabei, ob die Erfindung den Anforde-
rungen an ein Patent genugt, namlich ob sie neu ist, auf einer erfinderischen Téatigkeit beruht und
gewerblich nutzbar ist. Eine Patenterteilung durch das DPMA garantiert allerdings lediglich deutsch-
landweiten Patentschutz. Fiir einen europaweiten bzw. sich auch auf die Uberseemarkte USA und
Japan erstreckenden Patentschutz ist eine Patentanmeldung beim Europaischen Patentamt und den
nationalen Patentamtern in den USA und Japan notwendig.

Gebrauchsmuster: Hierbei handelt es sich um so genannte ,kleine Patente“. D. h. um Erfindungen,
die den Anforderungen an die Erlangung des Patentschutzes nicht gentigen. Im Gegensatz zum Pa-
tent wird der Gebrauchsmusterschutz nur fur Erzeugnisse und nicht fur Verfahren gewahrt. Das Recht
entsteht mit der Anmeldung beim DPMA sowie der Eintragung in die Gebrauchsmusterrolle. Eine
Prufung, ob die Erfindung den materiellen Anforderungen an ein Gebrauchsmuster erfillt, erfolgt da-
bei nicht und bleibt dem Gericht in einem eventuellen spéateren Verletzungsstreit vorbehalten.

Marken: Rechtlich versteht man unter einer Marke ein Kennzeichen, das geeignet ist, Waren oder
Dienstleistungen eines Unternehmens von denen eines anderen Unternehmens zu unterscheiden.
Ahnlich wie beim Patent wird auch die Marke vor der Schutzrechterteilung durch das DPMA gepriift.
Dies betrifft insbesondere die Eignung des Kennzeichens, sich von anderen Kennzeichen zu unter-
scheiden (nicht jedoch eine Ahnlichkeit zu bestehenden Marken), sowie, ob das Kennzeichen zu
Gunsten anderer Marktteilnehmer freigehalten werden muss. Nach erfolgreicher Priifung erfolgt der
Eintrag in das Markenregister. Die Schutzdauer betragt zunachst zehn Jahre, kann jedoch gegen
Gebuhr beliebig haufig um weitere zehn Jahre verlangert werden.

Urheberrechte: Das Urheberrecht gewahrt ohne jede Anmeldung oder Registereintragung ein Schutz-
recht fiir eine personliche geistige Schdpfung. Das Urheberrecht entsteht im Zeitpunkt der Schépfung
eines Werkes der Literatur, der Wissenschaft oder der Kunst. Es ist rechtlich nicht auf Dritte Gibertrag-
bar. Allerdings kénnen Dritten Nutzungsrechte eingerdumt werden.

Geschmacksmuster: Gegenstand des Geschmacksmusters ist der Schutz des Designs eines Produk-
tes. Um Geschmacksmusterschutz beanspruchen zu kénnen, muss das Muster beim DPMA zur Ein-
tragung angemeldet werden. Wie das Gebrauchsmuster erfolgt die Eintragung des Geschmackmus-
ters allein aufgrund der ordnungsgemafen Anmeldung, d. h. des DPMA priift nicht, ob die materiellen
Voraussetzungen fuir den Musterschutz tatsachlich vorliegen.

Nicht nur die wichtige Rolle von Sicherheiten bei der Kreditvergabeentscheidung, sondern
auch die sich abzeichnende zunehmende Bedeutung von immateriellem Vermdgen als Pro-
duktionsfaktor lenkt den Blick auf die Rolle von immateriellen Vermdgenswerten fur die Un-
ternehmensfinanzierung. Denn im Zuge des Strukturwandels zu technologieintensiveren
Produktionsprozessen und einem wissensintensiveren Dienstleistungsangebot ist zu erwar-

ten, dass geistiges Eigentum als Produktionsfaktor zusehends an Bedeutung gewinnt, wah-
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rend Sachkapital und (gering qualifizierte) Arbeit bereits heute an Bedeutung verlieren.® So
hat in den meisten OECD-Landern seit Mitte der 90er Jahre eine Bedeutungsverschiebung
zwischen der immateriellen und der materiellen Investitionstatigkeit stattgefunden. Wie
Grafik 3 zeigt, ist im Zeitraum von 1994 bis 2002 der Anteil der immateriellen Investitionsta-
tigkeit am Bruttoinlandsprodukt (BIP) im OECD-Durchschnitt um knapp einen Prozentpunkt
gestiegen, wahrend der BIP-Anteil der materiellen Investitionstatigkeit im Gegenzug um ei-

nen halben Prozentpunkt zurtickging.

Auch in Deutschland wuchs der Anteil der immateriellen Investitionstéatigkeit am BIP, wenn-
gleich langsamer als im OECD-Durchschnitt und gemaR der hier verwendeten OECD-
Definition auch weniger stark als die materielle Investitionstatigkeit.® Dariiber hinaus spielen
heute schon in den wissens- und technologieintensiven Branchen immaterielle Vermégens-
werte eine wichtige und zunehmende Rolle als Produktionsfaktor. So wird davon berichtet,
dass in einigen dieser Branchen der Anteil des immateriellen Vermdgens am gesamten Un-
ternehmenswert seit Anfang der 80-er Jahre von rund 20 % auf heute tber 80 % angestie-

gen sei.'?

Die derzeitige geringe Nutzung von immateriellen Vermdgenswerten fur die Unternehmensfi-
nanzierung legt nahe, dass ungenutzte Potenziale existieren, welche es fir die Finanzierung
zu erschlieen gilt. Vor dem Hintergrund der zu erwartenden Entwicklung hin zu immateriel-
len Vermdgenswerten in den Unternehmen ist dariber hinaus zu beflrchten, dass — auf-
grund der hohen Bedeutung von Sicherheiten fur die Kreditvergabe — sich die Finanzie-
rungsmaglichkeiten von Unternehmen zukiinftig reduzieren werden, wenn auch weiterhin
ausschlie3lich auf materielle Vermogenswerte fur die Kreditbesicherung abgehoben wird.
Dies gilt insbesondere fir die innovativen Unternehmen, welche fiir den Strukturwandel hin

zur Wissens- und Technologiegesellschaft besonders wichtig sind.

8 Vgl. dazu ausfihrlicher Ehrhart (2006).

° Die OECD definiert Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte als FUE-Ausgaben sowie Ausga-
ben fir Software und tertidre Bildung. Die Investitionen in materielle Vermdgenswerte werden als Aus-
ristungsinvestitionen definiert. Vgl. OECD (2005). Hierbei ist zu beachten, dass die Definition der
materiellen Investitionen als Ausriistungsinvestitionen, die materielle Investitionstatigkeit unterschéatzt,
da Bauinvestitionen nicht beriicksichtigt werden.

19 v/gl. Scheffer / Loop (2005).
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Grafik 3:  Veranderung des Anteils immaterieller Investitionen sowie von Ausristungsinves-
titionen am BIP 1994-2002

In diesem Beitrag wird daher die Bedeutung von immateriellen Vermégenswerten als Sicher-
heiten bei der Kreditvergabe untersucht. Dabei soll insbesondere untersucht werden, welche
Faktoren die Nutzung von immateriellen Vermdgenswerten zur Kreditbesicherung beeinflus-
sen. Des Weiteren soll untersucht werden, welche Arten immaterieller Sicherheiten am ehes-
ten als Kreditsicherheit akzeptiert werden. Der Beitrag gliedert sich wie folgt. Nach einem
Uberblick zum konzeptionellen Hintergrund der Untersuchung (Kapitel 2) widmet sich Kapi-

tel 3 der empirischen Analyse. Kapitel 4 fasst die wesentlichen Aspekte zusammen.

2. Konzeptioneller Hintergrund der Untersuchung.

Der folgende Abschnitt widmet sich theoretischen Uberlegungen sowie empirischen Studien
zu den Faktoren, welche die Verwendung von immateriellem Vermégen zur Besicherung von
Krediten bestimmen. Dies geschieht, um Hypothesen dartber zu bilden, welche Unterneh-

men immaterielle Vermdgenswerte zur Kreditbesicherung einsetzen.
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2.1 Hindernisse fiur die Verwendung immaterieller Vermdgenswerte als Kreditsicher-
heit.

Die Akzeptanz von immateriellen Vermogenswerten als Kreditsicherheit stellt Fremdkapital-
geber vor groRe Herausforderungen, die insbesondere auf die Unsicherheit Gber die reali-
sierbaren Verwertungserlése aus immateriellen Vermégenswerten zurlickzufhren sind. In

diesem Zusammenhang treten zwei Probleme auf.

Zum einen handelt es sich dabei um die Bewertung von immateriellen Vermdgenswerten. So
zeigt sich bei der Betrachtung von Patenten, deren Anmeldung bereits langere Zeit zurtick-
liegt, dass die Verteilung der Werte dieser Patente — wie auch die Renditen von Innovations-
projekten — auch unabhéngig vom verwendeten Bewertungsverfahren sehr ungleich ist:**
Vielen Patenten mit einem geringen Wert stehen wenige Patente mit sehr hohen Bewertun-
gen gegenuber. Eine Orientierung am durchschnittlichen Wert von bestehenden immateriel-
len Vermoégenswerten ist fur ihre Beurteilung also wenig hilfreich. Hinzu kommt, dass sich
rechtlich geschitzte immaterielle Vermdgenswerte immer auf etwas Singuléares, Einzigarti-
ges beziehen. So beinhalten beispielsweise Patente immer eine technische Neuerung, also
ein neues, bislang unbekanntes Produkt oder Herstellungsverfahren. Auch dies tragt dazu
bei, dass bereits existierende Patente kaum als Benchmark fur die Bewertung neuer Patente

herangezogen werden kénnen.

Daher ist eine genaue Analyse des Wertes des als Kreditsicherheit zu verwendenden imma-
teriellen Vermdgenswerts notwendig, um die Unsicherheit Gber dessen tatsdchlichen Wert zu
beseitigen. Allerdings existieren im Gegensatz zu materiellen Vermdgenswerten — wie Ma-
schinen oder Immobilien — fur immaterielle Vermdgenswerte bisher kaum allgemein aner-
kannte Bewertungsverfahren, so dass flr potenzielle Nutzer eine grof3e Unsicherheit Gber
die Angemessenheit sowie die ,Prognosegite” von Verfahren besteht. Gerade bezlglich von
Patenten durfte die mangelnde Erfahrung mit den Bewertungsmethoden dazu fihren, dass
im Kapitalmarkt bislang weniger Vertrauen in die Ergebnisse solcher Bewertungen besteht.*
Auch ist zu bertcksichtigen, dass die angesprochenen Probleme bei der Bewertung von im-
materiellen Vermdgenswerten dazu fuhren, dass die bestehenden Bewertungsverfahren kos-
tenintensiv sind. Dagegen durfte die Akzeptanz von Markenbewertungen hdher sein. Zwar ist
die Bewertung von Marken ebenfalls komplex und mit &hnlichen Problemen wie die Patent-

bewertung behaftet, jedoch bieten namhafte Unternehmen — wie GfK, Nielsen u. a. — bereits

1 vgl. Schankerman / Pakes (1986), Scherer (1998), Harhoff / Narin / Scherer / Vopel (1999), Scherer
/ Harhoff (2000) sowie Harhoff / Scherer und Vopel (2005).
12 vgl. Hofmann (2005).
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seit Ende der 80-er Jahre Markenbewertungsverfahren an, so dass diese Verfahren bereits

eher auf dem Markt etabliert sein durften.*®

Neben der hohen Bewertungsunsicherheit liegt zum zweiten ein Problem bei der Verwertung
eines immateriellen Vermogenswertes. So ist es fur einen Fremdkapitalgeber von grof3er
Bedeutung, dass im Verwertungsfall die Sicherheit in einer kurzen Zeitspanne zu dem erwar-
teten Wert liquidiert werden kann. Derzeit existieren jedoch kaum Markte auf denen immate-
rielle Vermdgenswerte flexibel handelbar sind. Es besteht fir ein Kreditinstitut somit die Ge-
fahr, dass eine VeraufRerung nur unter einem hohen Abschlag gegeniber dem erwarteten
Erlds mdglich ist. Auch dieses Problem diirfte insbesondere bei Patenten eine gré3ere Rolle
spielen, da Patente haufig technische Losungen fur Detailfragestellungen beinhalten sowie
haufig spezielles, zusatzliches Know-how fir ihre Anwendung erfordern, so dass sie zum

Teil nur fir einen kleinen Kreis von Unternehmen von Interesse sind.**

2.2 Einflussfaktoren auf die Verwendung immaterieller Vermdgenswerte als Kredit-

sicherheit.

Diese Probleme flihren dazu, dass Kreditinstitute bei der Akzeptanz von immateriellen Ver-
mogenswerten als Kreditsicherheit sehr zuriickhaltend sind und ,traditionelle”, materielle
Vermdgenswerte den immateriellen Vermégenswerten vorziehen. Es ist also zu erwarten,
dass auf immaterielle Vermogenswerte als Kreditsicherheit erst dann zuriickgegriffen wird,
wenn andere Sicherheiten nicht oder nicht mehr im ausreichenden Maf3 zur Verfigung ste-
hen. Hinweise auf die Richtigkeit dieser Uberlegung konnen in empirischen Studien gefun-
den werden. So zeigen eigene Untersuchungen, dass — auch nach Beriicksichtigung weite-
rer Risikomerkmale, wie Eigenkapitalquote oder FUE-Anstrengengen — Unternehmen, die in
der Vergangenheit bereits immaterielle Vermdgenswerte zur Kreditbesicherung gestellt ha-
ben, haufiger von Kreditablehnungen betroffen sind, als andere Unternehmen (siehe Kas-

ten 3 ,immaterielle Sicherheiten und Kreditablehnungen®).

3 vgl. Sattler (1994), Schulz / Brandmeyer (1989).
4 vgl. Bah / Dumontier (2001).
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Kasten 3: Immaterielle Sicherheiten und Kreditablehnungen.

Die Uberlegung, wonach immaterielle Vermoégenswerte dann als Sicherheiten Verwendung finden,
wenn die Unternehmen nicht im ausreichenden Mal3 andere Sicherheiten zur Verfiigung haben, wird
im Folgenden empirisch Gberprift.

Um diese Vermutung zu Uberpriifen, wurde untersucht, ob ein Zusammenhang zwischen der aktuel-
len Ablehnung von Kreditantrégen fiir Investitionsvorhaben und der Besicherung von anderen Kredi-
ten mit immateriellen Vermdgenswerten im selben sowie den beiden vorherigen Jahren besteht. Ein-
bezogen wurden in die Analyse alle FuE-treibenden Unternehmen, welche in den Jahren von 2004
bis 2006 Sicherheiten im Rahmen einer Kreditaufnahme gestellt haben. Die Analyse erfolgt mit einem
Logit-Modell, wobei zusétzlich die Unternehmensmerkmale Intensitat der FUE-Aktivitaten, Eigenkapi-
talquote, Anzahl der Beschaftigten, Unternehmensalter, Branche, Zugehdrigkeit zum Handwerk, Re-
gion des Unternehmenssitzes sowie die Rechtsform einbezogen werden konnten (siehe Tabelle 2 im
Anhang fir die Darstellung der Regressionsergebnisse).

Die Regressionsergebnisse werden anhand einer Modellrechnung verdeutlicht, wobei das Referenz-
unternehmen wie folgt definiert ist: Es handelt sich um ein Unternehmen des Verarbeitenden Gewer-
bes, welches 5 % seines Jahresumsatzes fiur FUE aufwendet, in den alten Bundeslandern angesiedelt
ist und eine Rechtsform aufweist, welche nicht die Unternehmenshaftung beschréankt. Auch die weite-
ren stetigen Merkmale nehmen die Medianwerte in der Stichprobe der FUE betreibenden Unterneh-
men an. So ist das Unternehmen 51 Jahre alt, hat 100 Beschéftigte und eine Eigenkapitalquote von
31 %. Ein so definiertes Unternehmen weist eine Wahrscheinlichkeit in Hohe von 7,0 % auf, von der
Ablehnung eines Investitionskredits betroffen zu sein.

Immaterielle Sicherheiten

gestellt 219,6

Eigenkapitalquote (23 % statt

32 %) 24,6

FuE-Intensitat (2 % statt 5 %) -17,4

Alter (18 Jahre statt 51 Jahre) 42,0

-50 0 50 100 150 200 250
[in Prozent]

Anmerkungen: Berechnungen gemaR Tabelle 2.

Grafik K3-1: Relative Veranderung der Wahrscheinlichkeit der Ablehnung eines Investitions-
kreditwunsches, bei Variation eines ausgewéahlten Merkmals gegeniiber dem Re-
ferenzunternehmen

Grafik K 3-1 gibt die wichtigsten Ergebnisse dieser Untersuchung wieder. Darin dargestellt sind die
relativen Veranderungen der Wahrscheinlichkeit, dass ein Kreditinstitut einen beantragten Investiti-
onskredit nicht gewahrt, wenn im Vergleich zum Referenzunternehmen ein Unternehmensmerkmal
variiert wird, alle anderen Merkmale jedoch konstant gehalten werden. Fir die Berechnungen wird
bezlglich der stetigen Unternehmensmerkmale angenommen, dass der variierte Wert nicht den Me-
dianwert annimmt, sondern jenen des 1. Quartils (d. h. jenen Merkmalswert, der die 25 % der kleins-
ten von den 75 % der grof3ten Werte dieses Merkmals in des Stichprobe trennt).

Im Hinblick auf die gestellten Sicherheiten kann ermittelt werden, dass Unternehmen, die in der Ver-
gangenheit immaterielle Vermoégenswerte als Sicherheiten verwendet haben, rund dreimal so haufig
von einer Kreditablehnung betroffen sind als Unternehmen, welche keine immateriellen Kreditsicher-
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heiten gestellt haben, ansonsten jedoch identische Unternehmensmerkmale aufweisen. Diese deut-
lich héhere Ablehnungsquote bei Unternehmen, welche bereits in der Vergangenheit ihre Kredite mit
immateriellen Vermégenswerten besichert haben, zeigt, dass Unternehmen, die auf immaterielle
Vermogenswerte zur Besicherung ihrer Kredite zuriickgreifen, von Kreditinstituten haufiger als weni-
ger kreditwirdig eingestuft werden. Da in der hier durchgefiihrten Analyse sonstige Risikomerkmale —
insbesondere die Intensitat der FUE-Anstrengungen sowie die Eigenkapitalquote des Unternehmens
— bertcksichtigt werden, kann dieser Befund als Hinweis darauf gedeutet werden, dass Kreditinstitute
immaterielle Vermodgenswerte als Sicherheiten nur ungern akzeptieren und erst dann darauf zurtick-
greifen, wenn andere werthaltige Sicherheiten nicht oder nicht mehr in ausreichendem MaR zur Ver-
fligung stehen.

Bezlglich der weiteren bericksichtigten Merkmale zeigt die Analyse, dass — wie erwartet — Investiti-
onskredite haufiger abgelehnt werden von Unternehmen mit hohen FuE-Anstrengungen, einer niedri-
gen Eigenkapitalquote sowie von jingeren Unternehmen. Fir die Unternehmensgrofl3e, die Branche
(mit Ausnahme des Dienstleistungssektors), die Region des Unternehmenssitzes, der méglichen Zu-
gehdrigkeit zum Handwerk sowie der Rechtsform kann dagegen nach Beriicksichtigung aller weiteren
Merkmale kein Einfluss auf die Kreditvergabe ermittelt werden.*®

Mit Hilfe dieser Uberlegungen lassen sich Hypothesen lber die Merkmale jener Unterneh-
men ableiten, die auf immaterielle Vermodgenswerte fur die Besicherung von Krediten zu-
rickgreifen. Es sollte sich dabei also um Unternehmen handeln, die entweder Gber wenige
materielle Vermogenswerte verfligen oder von denen zu erwarten ist, dass sie aufgrund ihrer
Unternehmensmerkmale mit hohen Sicherheitenforderungen durch die Fremdkapitalgeber

konfrontiert sind.

Einflussfaktoren auf den Umfang von Kreditsicherheiten.

Aus Sicht eines Fremdkapitalgebers dienen Sicherheiten dazu, die Kreditrisiken zu senken,
indem sie zur Reduzierung des Verlusts im Schadensfall beitragen.*® Vergleichsweise hohe
Sicherheiten sollten dementsprechend bei Unternehmen zu beobachten sein, die ein hohes
Ausfallrisiko bergen bzw. bei denen eine hohe Unsicherheit Uber das Ausfallrisiko besteht.
Empirische Studien zeigen denn auch, dass insbesondere Unternehmen, die fur Kreditinsti-
tute ein héheres Risiko darstellen, ihre Kredite haufiger besichern.'” Wie bereits dargelegt,
sind empirische Studien zur Besicherung von Krediten aufgrund der Vertraulichkeit von Kre-
ditakten selten. Dartber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass die vorliegenden Studien haufig
bereits alteren Datums sind und es vor dem Hintergrund des derzeit stattfindenden Wandels
auf den Finanzmarkten fraglich ist, ob die Befunde auch heute noch gelten. Allerdings ist
etwa von der nunmehr beinahe flachendeckenden Verwendung von Ratingsystemen zu er-

warten, dass die genauere Risikomessung die Anforderungen an die Stellung von Sicherhei-

!> Eiir den Zugang zu Bankfinanzierung vgl. ausfiihrlich Zimmermann (2006) und Reize (2005).

'8 Dartiber hinaus kann von Sicherheiten auch ein zusétzlicher Anreiz auf ein Unternehmen ausgehen,
eine Insolvenz zu vermeiden. Dies ist etwa der Fall, wenn die gestellten Sicherheiten aus dem Privat-
vermoégen des Unternehmers stammen und es sich beim Kreditnehmer um eine Kapitalgesellschaft
handelt. Vgl. Bester / Hellwig (1989) sowie Bigus / Schiereck (2005) fiir eine ausfiihrliche Ubersicht
Uber theoretische Modelle zur Besicherung von Krediten. Auch kénnen Sicherheiten dabei helfen, die
Unsicherheit Gber die ,Qualitat” eines Kreditantragstellers auszuraumen. Vgl. Bester (1985).
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ten fir Unternehmen mit guter Bonitat senkt, wahrend fur Unternehmen mit schlechter Boni-
tat hohere Anforderungen an die Besicherung zu erwarten sind. Insofern gilt, dass die oben
angesprochene Konzentration von Sicherheiten auf Kredite an Unternehmen mit hoher Aus-

fallwahrscheinlichkeit eher noch zunimmt.

Aufgrund der Uberlegungen zur Begrenzung des Kreditrisikos fiir Fremdkapitalgeber kann
erwartet werden, dass insbesondere Unternehmen mit einer niedrigen Eigenkapitalquote
aufgrund ihrer héheren Ausfallwahrscheinlichkeit haufiger und héhere Sicherheiten stellen.®
Somit ist bei diesen Unternehmen auch zu erwarten, dass sie — aufgrund héherer Sicherhei-
tenforderungen sowie der starken Nutzung von Fremdkapital — haufiger an die Grenzen der
Besicherungsmoglichkeiten stof3en, welche ihre materiellen Vermdgenswerte bieten. Daher
kann vermutet werden, dass Unternehmen mit niedriger Eigenkapitalquote h&ufiger auch

immaterielle Vermégenswerte als Kreditsicherheiten einsetzen.

FUuE-Projekte sind mit einer hohen Unsicherheit bezuglich ihres Erfolges behaftet. Zudem
haben innovierende Unternehmen und potenzielle Finanzierungsgeber ungleiche Mdglichkei-
ten, Risiken und Chancen des Vorhabens zu beurteilen (,,Informationsasymmetrie“).19 Insbe-
sondere bei technologisch anspruchsvollen Projekten sind fur auRenstehende Financiers die
technischen Risiken und Marktchancen nicht oder nur mit unverhaltnismaRig hohem Auf-
wand abschéatzbar. Da FUE-Vorhaben mit Investitionen in Know-how und weniger in Sachan-
lagen verbunden sind, entstehen bei FuE-Projekten vergleichsweise wenige Sachanlagen,
die als Kreditsicherheiten verwendet werden konnen. Dies gilt auch, da das in FuE-
intensiven Unternehmen vorhandene materielle Vermogen oftmals sehr unternehmensspezi-
fisch ist und daher weniger stark als Kreditsicherheiten akzeptiert werden kann.?° Somit ist zu
erwarten, dass Unternehmen mit hohen FuE-Anstrengungen haufig Kreditsicherheiten stel-

len und dazu haufiger als andere Unternehmen auch immaterielle Vermégenswerte nutzen.

Ebenfalls aufgrund dieser Risikolberlegung kann vermutet werden, dass junge und kleine

Unternehmen haufiger Sicherheiten stellen. Dies gilt, weil junge und kleine Unternehmen

" vgl. fur Studien, die Deutschland betreffen Drukarczyk / Duttle / Rieger (1985) und Harhoff / Kérting
(1998).

18 Vgl. Leeth / Scott (1989), Berger / Udell (1990), Gonas / Highfield / Mullineaux (2006) sowie fur Stu-
dien Deutschland betreffend Elsas / Krahnen (1998), Machauer / Weber (1998).

¥ vgl. Himmelberg / Petersen (1994) fiir eine ausfihrliche Diskussion der Finanzierung von FuE
durch Kredite.

20 vgl. Bah / Dumontier (2001) oder Bigus / Langer / Schiereck (2004).
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hoéhere Ausfallrisiken darstellen als groRe und etablierte Unternehmen.”* Auch Kosteniiber-
legungen fiihren zu diesem Schluss. So fragen kleine und junge Unternehmen haufig — aus
Sicht der Kreditinstitute — kleine Kreditvolumen nach, so dass es den Kreditinstituten schwer
fallt, die Kosten der Kreditvergabe — insbesondere einer detaillierten Risikoanalyse sowie der
Kreditiberwachung — zu decken. Wenn eine Beurteilung der Werthaltigkeit von Sicherheiten
kostengtinstiger als eine Risikoanalyse des Unternehmens ist, kann es fir ein Kreditinstitut
effizienter sein, sich auf die Prifung — und Forderung — von Sicherheiten zu beschranken,
anstatt die vorherrschende Informationsasymmetrie zwischen ihnen und dem Unternehmen

als Ganzes abzubauen.?

Die Problematik der asymmetrischen Information kann bei neu gegriindeten und jungen Un-
ternehmen erheblich verscharft auftreten, da keine (beziehungsweise eine kirzere) Unter-
nehmenshistorie vorliegt.?® Eine Einschatzung erfolgt hier hauptsachlich auf Basis der Plan-
zahlen sowie der subjektiven Einschatzung des Grinders, so dass eine Risikoanalyse be-
sonders aufwéandig ist. Fur junge und kleine Unternehmen gilt dariiber hinaus, dass sie oft
Uber weniger materielle Vermodgenswerte zur Besicherung von Krediten verfligen, um die
hohere Unsicherheit fiir die Kreditgeber auszugleichen.?® Diese Argumente legen nahe, dass
es jungen und kleinen Unternehmen schwerer féllt, Kredite mit Hilfe von materiellen Vermo-
genswerten zu besichern und sie daher auch haufiger auf immaterielle Vermégenswerte zu-

rickgreifen missen.

Auch ist es mdglich, dass die Region des Unternehmenssitzes Auswirkungen auf die Hohe
der Sicherheiten haben kann. So argumentieren etwa Lehmann, Neuberger und Réathke
(2004), dass hohere unternehmensspezifische Risiken als auch unterschiedliches Banken-
verhalten zu hdheren Anforderungen an die Kreditbesicherung ostdeutscher Unternehmen
fuhren. Gilt dies, so kann erwartet werden, dass Unternehmen aus den neuen Bundeslén-

dern haufiger auch immaterielle Vermdgenswerte zur Kreditbesicherung nutzen.

Verfugbarkeit von immateriellen Vermdgenswerten.

Voraussetzung fur die Verwendung von immateriellen Vermégenswerten zur Kreditbesiche-
rung ist, dass ein Unternehmen Uber solche Uberhaupt verfiigt. Neben dem Zukauf ist die
eigene Erstellung die wichtigste Quelle immaterieller Vermégenswerte fur ein Unternehmen.

Im Fokus der wissenschaftlichen Literatur zur Schaffung immaterieller Vermdégenswerte ste-

2L vgl. Fritsch / Brixy / Falck (20086).

2 \gl. Bigus / Langer / Schiereck (2004).

2 \vgl. Petersen / Rajan (1994) und Berger / Udell (1995).
4 vgl. Berger / Udell (1998).
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hen Patente, wahrend Studien zu Marken oder anderen Schutzrechten kaum vorliegen.?®> So
stellen eine Vielzahl von Untersuchungen unter anderem fest, dass Patente von Unterneh-
men mit zunehmenden Innovationsanstrengungen sowie mit steigender Unternehmensgrofi3e
haufiger angemeldet werden.? Eigene Untersuchungen zeigen, dass dhnliche Verhaltens-
muster auch fur Marken und andere gewerbliche Schutzrechte, wie Gebrauchs- und Ge-
schmacksmuster oder Urheberrechte, gelten (siehe Kasten 4 ,Bestimmungsfaktoren der Si-
cherung von immateriellen Vermégenswerten“). So sind eigene FUE-Anstrengungen Voraus-
setzung fir die Schaffung von patentierungswirdigen Innovationen. Dariiber hinaus kann
festgestellt werden, dass der Zukauf von Patenten komplementéar und nicht etwa substitutiv
Zu eigenen Innovationsanstrengungen erfolgt. So betragt der Anteil der Unternehmen, die
zwar angeben, innerhalb der vergangenen drei Jahre Patente hinzugekauft haben, ohne
jedoch eigene FUE zu betreiben, in der hier verwendeten Datenbasis lediglich 0,4 %. Auch
beziglich von Marken existiert ein Zusammenhang zu eigenen FUE-Anstrengungen: So kon-
nen beispielsweise innovative Produkte oder Herstellungsverfahren der Grundstein fir den
Aufbau einer Markenreputation sein, die es auch zu schiitzen gilt. Daher kann angenommen
werden, dass Unternehmen mit eigenen FuE-Aktivitdten haufiger tber immaterielle Vermo-

genswerte im Unternehmen verfiigen als andere Unternehmen.

Bezuglich der Unternehmensgrof3e kann vermutet werden, dass grof3e Unternehmen ihr im-
materielles Vermdgen haufiger aktiv managen als dies bei kleineren Unternehmen der Fall
ist. Daher kann hinsichtlich des Aspekts der Verfugbarkeit von immateriellen Vermogenswer-
ten erwartet werden, dass grofRe Unternehmen haufiger auch immaterielle Sicherheiten stel-
len. Dagegen kann ein Zusammenhang zwischen dem Unternehmensalter und der Schaf-
fung bzw. des Erwerbs von immateriellem Vermogen nicht festgestellt werden (siehe Kasten
4)'27

?® Eine Ausnahme bilden Blind / Ebersberger (2007), Rammer (2007) sowie Gottschalk / Janz / Peters
/ Rammer / Schmidt (2002), welche die vorliegenden Ergebnisse bestétigen.

%6 vgl. dazu ausfiihrlich Bittelmeyer / Ehrhart / Zimmermann (2007) sowie fiir weitere Studien Deutsch-
land betreffend Konig / Licht (1995), Licht / Zoz (1998), Inkmann / Pohimeier / Ricci (2000).

2" vgl. auch Bittelmeyer / Ehrhart / Zimmermann (2007).
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Kasten 4. Bestimmungsfaktoren der Verfligbarkeit von immateriellen Vermégenswerten im
Unternehmen.

Studien, welche den Besitz bzw. den Erwerb von immateriellen Vermdgenswerten untersuchen, sind
mit Ausnahme der Anmeldung von Patenten selten. Daher werden im Folgenden die wesentlichen
Ergebnisse einer eigenen Analyse vorgestellt. Um zu erklaren, tber welche immateriellen Vermo-
genswerte unterschiedliche Unternehmenstypen verfiigen, wurde zusatzlich untersucht, welche Un-
ternehmen — mit welchen Merkmalen — im Zeitraum zwischen 2004 und 2006 Patente, Marken oder
andere immaterielle Vermdgenswerte — wie Gebrauchs- und Geschmacksmuster oder Urherberrechte
— selbst erstellt oder hinzugekauft haben.

Die Analyse erfolgt mit einem Logit-Modell, wobei die Unternehmensmerkmale Intensitat der FUuE-
Aktivitaten, Hohe der Eigenkapitalquote, Anzahl der Beschéftigten, Unternehmensalter, Branche,
Zugehorigkeit zum Handwerk, Region des Unternehmenssitzes sowie Rechtsform in die Untersu-
chung einbezogen werden kénnen (siehe Tabelle 3 im Anhang). Die Regressionsergebnisse werden
anhand einer Modellrechnung verdeutlicht. Das Referenzunternehmen ist hierbei wie folgt definiert:
Es handelt sich um ein Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, welches 2 % seines Jahresum-
satzes fur FUE aufwendet, in den alten Bundeslandern angesiedelt ist und eine Rechtsform aufweist,
welche nicht die Unternehmenshaftung beschrankt. Die weiteren stetigen Merkmale nehmen die Me-
dianwerte in der Stichprobe an. Diese konnen fiir die drei Regressionen aufgrund der Datenverflig-
barkeit geringfligig variieren.

'6 *kk
keine eigene FUE —|77 8 *
_91’5 *kk B
5’5 Kk
FuE-Intensitat (5 % statt 2 %) | Hxx
8’1 *kk
13 3 *kk
Beschéftigte (120 statt 40) 13)2 ***
] 31,5 ***
Referenz: Verarbeitendes
Gewerbe
-63,6 *** 7
Bau -59,8 *
-62,5 ¥
-38,0 1
Einzelhandel -
-81,6 **[
-11,4
Grof3/Aufenhandel ] 36,4 ***
-25,1 *]
. . 13,1
Dienstleistungen
-46,6 ¥
Ost
-37,5 *1*
Handwerk 2
-100,0 -80,0 -60,0 -40,0 -20,0 0,0 20,0 40,0 60,0
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Anmerkungen: Berechnungen gemaR Tabelle 3; *** / ** / * bedeuten Signifikanz auf dem 1 % /5 % / 10 %-Niveau.

Grafik K4-1: Relative Veranderung der Wahrscheinlichkeit, einen betreffenden immateriellen
Vermodgenswert selbst erstellt oder hinzugekauft zu haben, bei Variation eines
Merkmals gegentiber dem Referenzunternehmen

Grafik K 4-1 gibt die wichtigsten Ergebnisse wieder. Darin dargestellt sind die relativen Verénderun-
gen der Wahrscheinlichkeit, immaterielle Vermdgenswerte selbst erstellt oder hinzugekauft zu haben,
wenn im Vergleich zum Referenzunternehmen ein Unternehmensmerkmal variiert, alle anderen
Merkmale jedoch konstant gehalten werden.
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Wie zu erwarten, steht das Ausmald der FUE-Anstrengungen in einem engen Zusammenhang mit der
Sicherung von immateriellen Vermégenswerten fiir das eigene Unternehmen. Dies gilt insbesondere
fur die Erstellung bzw. den Zukauf von Patenten. So nimmt die Wahrscheinlichkeit, Patente neu zu
erstellen oder hinzuzukaufen fir Unternehmen, die keine eigene FUE unterhalten, um rund 92 % ge-
genliber dem Referenzunternehmen ab. Fir Marken bzw. den sonstigen Schutzrechten belaufen sich
die Rickgange auf 78 % bzw. 67 %. Ein Zusammenhang zeigt sich ebenfalls zu der Intensitat der
FuE-Anstrengungen: So steigt die Wahrscheinlichkeit, sich Patente im Untersuchungszeitraum zu
sichern, um 8 %, wenn die FuE-Intensitat — gemessen als FUE-Ausgaben bezogen auf den Jahres-
umsatz — um 3 %-Punkte zunimmt. Bezuglich der Marken bzw. den sonstigen Schutzrechten belaufen
sich die Veranderungen der entsprechenden Wahrscheinlichkeiten auf jeweils rund 5 %.

Deutliche Unterschiede zeigen sich auch nach der Unternehmensgréf3e. So sichern sich insbesonde-
re groRe Unternehmen immaterielle Vermdgenswerte, wobei der Zusammenhang zwischen der Un-
ternehmensgroRe und der Erstellung bzw. dem Zukauf von Patenten besonders stark ausgepragt ist.
Gegeniber dem Referenzunternehmen (rund 40 Beschaftigte) steigt die Wahrscheinlichkeit, Patente
erstellt oder erworben zu haben, um knapp ein Drittel, wenn die Beschéftigtenanzahl den Wert des
3. Quatrtils in der Stichprobe annimmt (rund 120 Beschatftigte), wahrend diese Veranderung fir die
Marken bzw. die sonstigen immateriellen Vermégenswerte rund 13 % betragt.

Des Weiteren zeigt sich, dass Unternehmen aus den neuen Bundeslandern auch nach Kontrolle aller
anderen hier bericksichtigten Unternehmensmerkmale seltener Patente und Markenrechte ihrem
Unternehmen sichern (jeweils rund -19 %), wahrend dies bei Handwerksunternehmen vor allem fir
die sonstigen immateriellen Vermdgenswerte (-38 %) sowie ebenfalls fur Markenrechte (-29 %) gilt.

Die Bedeutung von immateriellen Vermégenswerten unterscheidet sich auch zwischen den Wirt-
schaftszweigen. Wahrend im Baugewerbe gewerbliche Schutzrechte generell eine geringe Rolle spie-
len, kommt im Einzelhandel, im Grof3- und Auf3enhandel sowie bei Dienstleistern den Patenten, wie
Zu erwarten, eine untergeordnete Bedeutung zu. Einzelhandelsunternehmen sichern sich dariiber
hinaus seltener die ,sonstigen“ Schutzrechte. Eine Uberaus groRe Bedeutung kommt dagegen den
Marken im Grol3- und AuBenhandel zu.

Fur die weiteren in der Analyse berlicksichtigten Unternehmensmerkmale, wie Unternehmensalter,
Hohe der Eigenkapitalquote — mit Ausnahme eines schwach signifikanten Zusammenhangs zu den
sonstige Schutzrechten — sowie der Rechtsform kann bei der durchgefiihrten multivariaten Analyse
kein Zusammenhang zur Sicherung von immateriellen Vermodgenswerten fur das eigene Unterneh-
men ermittelt werden.

Auch ist es mdglich, dass sich die Verflugbarkeit von immateriellen Vermdgenswerten zwi-
schen ost- und westdeutschen Unternehmen unterscheidet. So kommt die Studie von Car-
nitzki und Licht (2006) zum Ergebnis, dass die Patentproduktivitét von in den neuen Bundes-
landern angesiedelten Unternehmen — gemessen als Patente bezogen auf die eingesetzten
FuE-Aufwendungen — lediglich rund 40 % jener von vergleichbaren westdeutschen Unter-
nehmen entspricht. Eigene Untersuchungen zeigen (siehe Kasten 4), dass sich ostdeutsche
Unternehmen seltener Marken- und Patentrechte sichern als ihre westdeutschen Pendants.
Beide Befunde deuten darauf hin, dass ostdeutsche Unternehmen seltener tber immaterielle
Vermdgenswerte verfiigen als Unternehmen, die in den alten Bundesldndern angesiedelt

sind.

Des Weiteren zeigen Studien, dass der Markterfolg von Unternehmen aus den neuen Bun-
deslandern haufig hinter jenem ihrer westdeutschen Pendants zuriickbleibt.?® Daher kann

vermutet werden, dass — wenn diese Unternehmen Uber Marken oder Patente verfiigen — die

% \gl. Legler / Rammer / Schmoch / Gehrke / Schasse (2004), Zimmermann / Plankensteiner (2005)
sowie Zimmermann (2003).
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immateriellen Vermogenswerte ostdeutscher Unternehmen oftmals als weniger werthaltig
beurteilt werden als die immateriellen Vermodgenswerte westdeutscher Unternehmen und

daher auch seltener als Kreditsicherheit akzeptiert werden.

Die dargelegten Uberlegungen zur Bedeutung der Region des Unternehmenssitzes fir die
Verwendung von immateriellen Vermdgenswerten als Kreditsicherheit legen den Schluss
nahe, dass Unternehmen aus den neuen Bundeslandern seltener ihre Kredite mit immateriel-

len Vermdgenswerten besichern.

2.3 Zwischenfazit: Zusammenfassung der Uberlegungen iiber die Verwendung im-

materieller Vermoégenswerte als Kreditsicherheit.

Wie die Ausfiihrungen des vorangegangenen Abschnitts zeigen, konnen aufgrund von Uber-
legungen zur Verfugbarkeit von immateriellen Vermdgenswerten in Unternehmen teilweise
andere Zusammenhange zwischen Unternehmensmerkmalen und der Stellung von immate-
riellen Sicherheiten erwartet werden, als sie aufgrund der Uberlegungen zur Notwendigkeit
der Besicherung von Krediten nahe gelegt wurden. Daher werden im Folgenden die in den

vorangegangen Abschnitten dargelegten Uberlegungen zusammengefasst.

Da die Risiken von FuE-Projekten besonders schwierig zu kalkulieren sind, Unternehmen mit
hohen Investitionen in FUE vergleichsweise wenige materielle Vermdgenswerte aufweisen,
die zur Kreditbesicherung verwendet werden kénnen und diese Unternehmen haufiger tber
immaterielle Vermoégenswerte verfugen, wird erwartet, dass mit zunehmenden FuE-
Anstrengungen, die Unternehmen héaufiger auch immaterielle Vermogenswerte zur Kreditbe-

sicherung stellen.

Ebenso legen die Uberlegungen zur Bonitat von Unternehmen den Schluss nahe, dass Un-
ternehmen mit einer niedrigen Eigenkapitalquote verstarkt Sicherheiten stellen und daher

auch auf immaterielle Sicherheiten zuriickgreifen mussen.

Bezlglich des Unternehmensalters ist zu erwarten, dass junge Unternehmen — aufgrund der
grolReren Informationsasymmetrie — mehr Sicherheiten bei der Kreditaufnahme stellen und

somit auch haufiger immaterielle Vermdgenswerte verwenden.

Dagegen ist aufgrund der angefiihrten Uberlegungen unklar, ob zwischen der Unterneh-
mensgréfie und der Kreditbesicherung mit immateriellen Vermdgenswerten ein Zusammen-
hang besteht. Zwar sprechen Risiko- und Kapazitatsgesichtspunkte fir einen negativen Zu-
sammenhang — d. h. mit abnehmender UnternehmensgrofRe sollten haufiger immaterielle
Vermogenswerte als Kreditsicherheiten verwendet werden —, allerdings verfuigen kleine Un-

ternehmen seltener Uber immaterielles Vermdgen, welches sich als Kreditsicherheit eignet.
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3. Empirische Untersuchung.
3.1 Datengrundlage.

Im Folgenden wird untersucht, welche Unternehmen immaterielle Sicherheiten heute schon
nutzen. Dies geschieht auf der Grundlage einer breit angelegten Befragung, welche die
KfW Bankengruppe gemeinsam mit verschiedenen Fach- und Regionalverbédnden seit dem
Jahr 2001 jahrlich durchfuihrt. An der Befragung im Frihjahr 2007 haben insgesamt knapp
4.300 Unternehmen aus 27 Wirtschaftsverbanden teilgenommen.? Unter anderem wurden
die Unternehmen in der diesjahrigen Befragung zu ihren FUE-Anstrengungen, der Erstellung
bzw. dem Zukauf von immateriellen Vermdgenswerten sowie zu ihrer Kreditaufnahme und
dabei insbesondere zur Stellung von Sicherheiten befragt. Von den teilnehmenden Unter-
nehmen haben rund 3.200 Unternehmen in den Jahren 2004 bis 2006 Sicherheiten im Rah-

men einer Kreditaufnahme gestellt.

3.2 Untersuchung der Merkmale von Unternehmen, die immaterielle Vermdgenswer-

te zur Kreditbesicherung einsetzen.

Die Merkmale, welche die immateriellen Sicherheiten stellenden Unternehmen, von anderen
Unternehmen unterscheiden, werden im Folgenden in einer multivariaten Analyse unter-
sucht. Die Analyse erfolgt mit Hilfe eines Logit-Modells. Einbezogen wurden alle Unterneh-
men, die im Zeitraum zwischen 2004 und 2006 besicherte Kredite aufgenommen haben. Bei
der Interpretation der Ergebnisse ist daher zu beachten, dass in der Analyse somit innerhalb
der Gruppe der Sicherheiten stellenden Unternehmen unterschieden wird, ob ein Unterneh-

men immaterielle Sicherheiten zur Kreditbesicherung verwendet hat oder nicht.

In der Analyse kénnen die folgenden Unternehmensmerkmale beriicksichtigt werden.*® Be-
zuglich der Innovationsanstrengungen kann unterschieden werden, ob ein Unternehmen
eigene FuE-Aktivitaten unterhalt oder nicht sowie die Intensitéat der FUE-Anstrengungen ge-
messen als FUE-Ausgaben bezogen auf den Jahresumsatz. Der Anteil der FUE-treibenden
Unternehmen in der Datenbasis belauft sich auf 33 %; die durchschnittliche FuE-Intensitat
auf 2,1 %. Des Weiteren wird von den Unternehmen die Eigenkapitalquote erfragt. Das
durchschnittliche Eigenkapital bezogen auf die Bilanzsumme betragt 30,7 %. Weiterhin kon-
nen das Unternehmensalter sowie die Unternehmensgrol3e — gemessen mit der Anzahl der

Beschiftigten — in die Analyse aufgenommen werden. Ein durchschnittliches Unternehmen

% Dies sind: BGA, BVDM, textil-mode, HDE, VCI, VDMA, ZVEI, BITKOM, GKV, VDA UMU, UvB,
WSM, VWT, BVE, HVBI, vbw, VUMV, ZDH, LVI, DEHOGA, IHA, WJD, BoevV, BoevS, ZDB und AGA.
% Siehe Tabelle 4 im Anhang fur die deskriptiven Statistiken.
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ist 52 Jahre alt und hat 241 Beschéftigte.** Beziiglich der Branchen kénnen das Verarbeiten-
de Gewerbe, der Bausektor, der Einzelhandel, der Grof3- und Auf3enhandel sowie der
Dienstleistungssektor unterschieden werden. Mit 41 % der Unternehmen stellt das Verarbei-
tende Gewerbe den grofdten Anteil in der Stichprobe. Es folgen der Bausektor mit 18 %, die
Dienstleistungen mit 17 %, der Grof3- und Aul3enhandel mit 14 % sowie der Einzelhandel mit
10 %.

Die Region des Unternehmenssitzes wird durch eine Dummyvariable in der Untersuchung
bertcksichtigt, die wiedergibt, ob ein Unternehmen in den neuen oder alten Bundeslandern

angesiedelt ist. In der Stichprobe liegt der Anteil der ostdeutschen Unternehmen bei 17 %.

Ebenfalls wird die Rechtsform eines Unternehmens bertcksichtigt. In der Untersuchung wird
unterschieden, ob ein Unternehmen in der Haftung beschrankt ist oder nicht. Der Anteil der
beschréankt haftenden Unternehmen belduft sich auf 58 %. AbschlielRend wird auch eine et-
waige Zugehorigkeit zum Handwerk in die Untersuchung aufgenommen. 29 % der Unter-

nehmen gehdren zum Handwerk.

Tabelle 1 gibt die wichtigsten Ergebnisse von Modellrechungen aufgrund der Regressions-
analyse wieder. Darin dargestellt sind die relativen Veranderungen der Wahrscheinlichkeit,
immaterielle Vermogenswerte als Sicherheiten bei der Kreditaufnahme gestellt zu haben,
wenn im Vergleich zu einem Referenzunternehmen ein Unternehmensmerkmal variiert, alle
anderen Merkmale jedoch konstant gehalten werden. Dieses Referenzunternehmen ist wie
folgt definiert: Es handelt sich um ein Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, welches
eigene Forschung und Entwicklung betreibt (FUE-Ausgaben bezogen auf den Jahresum-
satz 5 %), in den alten Bundeslandern angesiedelt ist und eine Rechtsform aufweist, welche
nicht die Unternehmenshaftung beschrankt. Die weiteren stetigen Merkmale nehmen die
Medianwerte in der Stichprobe an. So ist das Unternehmen 37 Jahre alt, hat 37,5 Beschaftig-
te und weist eine Eigenkapitalquote von 26 % auf. Fir ein so definiertes Unternehmen be-
tragt die Wahrscheinlichkeit, innerhalb der vergangenen drei Jahre immaterielle Vermo-
genswerte als Kreditsicherheit gestellt zu haben, 4,3 %. Siehe Modell (1) in Tabelle 5 im An-

hang fur die Darstellung der Regressionsergebnisse.

1 Um die Anfalligkeit der Untersuchung beziiglich Ausreiern zu verringern, werden die Eigenkapital-
quote, das Alter sowie die Beschaftigtenanzahl in logarithmierter Form in die Regressionsgleichung
aufgenommen.



Immaterielle Vermogenswerte als Kreditsicherheit 99

Tabelle 1: Relative Veranderung der Wahrscheinlichkeit, innerhalb der letzten drei Jahre
immaterielle Vermégenswerte als Sicherheit im Rahmen einer Kreditaufnahme
gestellt zu haben, bei Variation eines Merkmals gegeniber dem Referenzunter-

nehmen
Merkmal Veranderung
in %
keine eigene Forschung und Entwicklung -91,9
Unternehmensgrof3e: 107 Beschéftige statt 37,5 40,4
Unternehmensalter 16 Jahre statt 38 Jahre 32,3
Standort: neue Bundeslander statt alte Bundesléander -60,7

Anmerkungen: Berechnungen geméaR Modell (1) in Tabelle 5.

Nur FuE-treibende Unternehmen verwenden immaterielle Vermogenswerte zur Besicherung

von Krediten.

Wichtigstes Merkmal, welches Unternehmen, die Kredite mit immaterielle Vermdgenswerten
besichern, von anderen Unternehmen unterscheidet, ist die Durchfiihrung von eigenen FuEk-
Aktivitdten (siehe Grafik 4). So verringert sich die Wahrscheinlichkeit, immaterielle Vermo-
genswerte zur Kreditbesicherung einzusetzen, fir ein Unternehmen, welches keine eigene
FuE durchfuhrt, um knapp 92 % (von 4,3 % auf 0,4 %) gegenlber einem FuE-treibenden
Unternehmen mit ansonsten identischen Merkmalen. Dieser Befund steht somit im Einklang
mit den Uberlegungen, wonach Unternehmen mit eigenen FUE-Anstrengungen haufiger Giber
immaterielle Vermogenswerte, wie Patente aber auch Marken und andere gewerbliche
Schutzrechte fur immaterielles Vermogen verfigen. Auch durften dafir die weiteren in Ab-
schnitt 2.2 dargelegten Erklarungsfaktoren, wie vergleichsweise niedriges und firmenspezifi-
sches materielles Vermdgen sowie eine hohe Informationsasymmetrie, dabei eine Rolle
spielen. Fir die Intensitat der FUE-Anstrengungen — gemessen am Anteil der FUE-Ausgaben
am Jahresumsatz — kann dagegen kein Zusammenhang mit der Verwendung von immate-

riellen Vermogenswerten als Kreditsicherheit ermittelt werden.
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Anmerkungen: Berechnungen gemaf Modell (1) in Tabelle 5.

Grafik 4:  Wahrscheinlichkeit, im Zeitraum von 2004 bis 2006 immaterielle Vermégenswerte
zur Besicherung von Krediten verwendet zu haben, nach der Durchfuhrung von ei-
gener FUE

Nutzung immaterieller Vermdgenswerte zur Kreditbesicherung héaufiger bei groRen Unter-

nehmen.

Des Weiteren zeigt die Untersuchung, dass — alle anderen Unternehmensmerkmale unver-
andert — gréRere Unternehmen haufiger immaterielle Sicherheiten stellen (siehe Grafik 5).
Mit 6,1 % weist ein Unternehmen mit 107 Beschéftigen (3. Quartil)** eine um 40 % héohere
Wabhrscheinlichkeit auf, Kredite mit immateriellen Vermdgenswerten zu besichern als das
Referenzunternehmen mit 37,5 Beschéftigten (Median). Die Grinde hierfir durften darin zu
finden sein, dass groRere Unternehmen ihre immateriellen Vermdgenswerte haufiger durch
rechtliche Schutzmechanismen absichern und diese auch haufiger aktiv managen als kleine

Unternehmen.

%2 Das 3. Quartil ist der Merkmalswert, der die 75 % der kleinsten von den 25 % der grofiten Werte
eines Merkmals in einer Stichprobe trennt.



Immaterielle Vermogenswerte als Kreditsicherheit 101

16

14

12

10 -

in Prozent
[e0]

Wahrscheinlichkeit, immaterielle Sicherheiten zu stellen

0 T T T T T T T T T T T T T T

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500

Anzahl der Beschéftigten

Anmerkungen: Berechnungen geméaR Modell (1) in Tabelle 5.

Grafik 5:  Wahrscheinlichkeit, im Zeitraum von 2004 bis 2006 immaterielle Vermégenswerte
zur Besicherung von Krediten verwendet zu haben, nach der Anzahl der Beschéaf-
tigten

Junge Unternehmen stellen haufiger immaterieller Kreditsicherheiten.

Wie Grafik 6 zeigt, nimmt die Wahrscheinlichkeit, Kreditaufnahmen Uber immaterielle Ver-
mogenswerte abzusichern, mit zunehmendem Unternehmensalter ab. So weist im Vergleich
zum 38 Jahre alten Referenzunternehmen (Median), ein nur 16 Jahre altes Unternehmen
(1. Quatrtil) mit ansonsten identischen Merkmalen eine um knapp ein Drittel (32,3 %) hohere
Wahrscheinlichkeit auf, immaterielle Sicherheiten bei der Kreditaufnahme zu stellen. Da es
keine empirischen Hinweise darauf gibt, dass jlingere Unternehmen haufiger immaterielle
Vermogenswerte ihrem Unternehmen sichern als &ltere Unternehmen (siehe Kasten 4 in
Abschnitt 2.2), kann dieser Befund als Beleg daflir gewertet werden, dass junge Unterneh-
men vor allem deshalb ihre Kredite mit immateriellen Vermégenswerten besichern, weil sie

nicht im ausreichenden Umfang auf andere, materielle Sicherheiten zurtickgreifen kénnen.
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Grafik 6:  Wahrscheinlichkeit, im Zeitraum von 2004 bis 2006 immaterielle Vermégenswerte

zur Besicherung von Krediten verwendet zu haben, nach dem Unternehmensalter

Unternehmen aus den neuen Bundeslandern nutzen immaterieller Kreditsicherheiten selte-

ner.

Abschlieend kann ermittelt werden, dass in den neuen Bundeslandern angesiedelte Unter-
nehmen seltener Kredite mit immateriellen Vermégenswerten absichern als Unternehmen
aus den alten Bundeslandern. Wie Grafik 7 zeigt, liegt diese Wahrscheinlichkeit fiir ostdeut-
sche Unternehmen um 60,7 % niedriger als fir Westdeutsche. Dieses Ergebnis steht somit
in Einklang mit den Befunden aus Abschnitt 2.2, wonach Unternehmen aus den neuen Bun-
deslandern im Beobachtungszeitraum seltener immaterielle Vermogenswerte selbst erstellt

oder zugekauft haben als ihre westdeutschen Pendants.

Fur die weiteren in der Analyse berlcksichtigten Unternehmensmerkmale, wie Hohe der Ei-
genkapitalquote, Branchen- oder Handwerkszugehorigkeit sowie der Rechtsform kann bei
der durchgefuhrten multivariaten Analyse kein Zusammenhang zur Besicherung von Kredi-

ten mit immateriellen Vermégenswerten ermittelt werden.
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Grafik 7. Wahrscheinlichkeit, im Zeitraum von 2004 bis 2006 immaterielle Vermégenswerte
zur Besicherung von Krediten verwendet zu haben, nach der Region des Unter-
nehmenssitzes

3.3 Welche immateriellen Vermdgenswerte werden zur Kreditbesicherung verwen-
det?

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass insbesondere innovative Unternehmen mit eigenen
FuE-Anstrengungen immaterielle Vermogenswerte zur Besicherung von Krediten heranzie-
hen. Im Folgenden soll dartiber hinaus untersucht werden, welche Arten von immateriellen

Vermogenswerten als Sicherheit Verwendung finden.

Da in der verwendeten Datenbasis nicht direkt nach der Art der zur Kreditbesicherung ver-
wendeten immateriellen Vermdgenswerte gefragt wurde, muss in dieser Analyse indirekt
darauf geschlossen werden. So wird von den befragten Unternehmen erhoben, welche im-
materiellen Vermdgenswerte sie im Untersuchungszeitraum selbst erstellt oder hinzugekauft
haben. Dabei werden Patente, Markenrechte sowie weitere immaterielle Vermdgenswerte —
wie Urheberrechte, Gebrauchs- und Geschmacksmuster — unterschieden. Um einen Hinweis
auf die Art der zur Besicherung verwendeten Vermdgenswerte zu erhalten, wird die im vori-
gen Abschnitt durchgefiihrte Analyse dahingehend erweitert, dass ein mdglicher Zusam-

menhang zwischen der Besicherung von Krediten mit immateriellen Vermégenswerten und
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den im selben Zeitraum hinzugekauften bzw. selbst erstellten immateriellen Vermoégenswer-

ten untersucht wird.*3

Ein Schluss von den im Untersuchungszeitraum neu erstellten bzw. hinzugekauften immate-
riellen Vermogenswerten eines Unternehmens auf die Art der als Sicherheit verwendeten ist
aufgrund verschiedener Uberlegungen zulassig. So kann angenommen werden, dass bei
einem kreditfinanzierten Zukauf von immateriellen Vermogenswerten, der immaterielle Ver-
mdgenswert zugleich als Sicherheit fir seine Finanzierung herangezogen wird. Ebenso kann
die Neuentwicklung eines Unternehmens bereits vor der Markteinfihrung rechtlich geschutzt
werden und dieser immaterielle Vermdgenswert dann bei den mit der Markteinfuhrung und
Produktionsaufnahme verbundenen Investitionen als Sicherheit verwendet werden. Dariiber
hinaus kann auch vermutet werden, dass die von den Unternehmen neu gesicherten imma-
teriellen Vermogenswerte typisch flr die sich bereits im betreffenden Unternehmen befin-
denden Vermégenswerte sind und damit solche immateriellen Vermégenswerte zum Zeit-

punkt der Kreditverhandlung als mégliche Sicherheiten im Unternehmen verfigbar waren.

Die Regressionsergebnisse werden wiederum anhand einer Modellrechnung verdeutlicht.
Analog zur Analyse im vorangegangen Abschnitt ist das Referenzunternehmen wie folgt de-
finiert: Es handelt sich um ein Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, welches eigene
Forschung und Entwicklung betreibt, in den alten Bundeslandern angesiedelt ist und eine
Rechtsform aufweist, welche nicht die Unternehmenshaftung beschrénkt. Die stetigen
Merkmale nehmen wiederum die Medianwerte in der Stichprobe an.** Dariiber hinaus wird
fur das Referenzunternehmen angenommen, dass es im betrachteten Zeitraum keine imma-
teriellen Vermogenswerte erstellt oder hinzugekauft hat. Ein so definiertes Unternehmen
weist eine Wahrscheinlichkeit in Héhe von 1,6 % auf, immaterielle Vermdgenswerte als Kre-

ditsicherheit zu nutzen.*®

Markenrechte werden haufiger als Kreditsicherheit verwendet als Patente.

Fur die verschiedenen Arten von immateriellem Vermdgen zeigt sich (siehe Grafik 8), dass
die Erstellung oder der Zukauf von Patenten die Wahrscheinlichkeit nicht erhoht, Kredite mit
immateriellen Vermdgenswerten zu besichern. Zwar zeigt sich fur die Patente ein positives

Vorzeichen, die ermittelten Unterschiede zwischen dem Referenzunternehmen sowie einem

% Siehe Modell (2) in Tabelle 5 im Anhang fiir die Darstellung der Regressionsergebnisse.

% Aufgrund von fehlenden Beobachtungen in den einzelnen Variablen kénnen sich diese geringfiigig
von jenen in Modell (1) aus Tabelle 5 unterscheiden.

% Die gegeniiber der Analyse im vorherigen Abschnitt fiir das Referenzunternehmen ermittelte, nied-
rigere Wahrscheinlichkeit, immaterielle Vermdgenswerte als Kreditsicherheit zu stellen, ist darauf zu-
rickzufuhren, dass in der jetzigen Analyse fir das Referenzunternehmen explizit angenommen wird,
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Unternehmen mit neuen Patentrechten erweist sich jedoch als zu gering und zu unsystema-

tisch, als dass von einem gesicherten Einfluss ausgegangen werden kann. So werden die

10
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Ublichen Signifikanzkriterien bei weitem nicht erfullt.

Anmerkungen: Berechnungen gemaR Modell (2) in Tabelle 5.

Grafik 8: Wahrscheinlichkeit, im Zeitraum von 2004 bis 2006 immaterielle Vermégenswerte
zur Besicherung von Krediten verwendet zu haben, nach der Art des immateriellen
Vermogenswerts

Dagegen kann fir jene Unternehmen, welche sich Markenrechte neu fur ihr Unternehmen
gesichert haben, eine deutlich héhere Wahrscheinlichkeit ermittelt werden, immaterielle
Vermogenswerte als Kreditsicherheiten zu verwenden. So liegt diese Wahrscheinlichkeit mit

einem Wert von 8,7 % rund das 5%fache hoher als fiir das Referenzunternehmen ohne neue
Schutzrechte. Somit sprechen die Ergebnisse dieser Untersuchung flir die Richtigkeit der in
Kapitel 2.1 dargelegten Uberlegungen, wonach Patente im Vergleich zu Marken — aufgrund
von Schwierigkeiten bei der Bewertung und Verwertung von Patenten — seltener als Kreditsi-

cherheit akzeptiert werden.

Unternehmen, welche andere Schutzrechte — wie Urherberechte, Gebrauchs- und Ge-

schmacksmuster — neu erstellt oder hinzugekauft haben, verwenden immaterielle Sicherhei-

dass es im Beobachtungszeitraum keine immateriellen Vermdgenswerte selbst erstellt oder hinzuge-
kauft hat.
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ten dagegen deutlich seltener als andere Unternehmen. Mit einer Wahrscheinlichkeit von
0,4 % haben immaterielle Vermogenswerte bei der Kreditbesicherung praktisch keine Be-
deutung.®*® Dieser Befund diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass Urherberechte,
Gebrauchs- und Geschmacksmuster als ungeprifte Schutzrechte aus Sicht der Kreditinstitu-

te als Kreditsicherheit weniger geeignet sind.

Herkunft des immateriellen Vermdgenswerts fir die Akzeptanz als Kreditsicherheit irrelevant.

Im Folgenden wurde zusatzlich untersucht, ob die Herkunft der immateriellen Vermdgens-
werte von Bedeutung fir ihre Verwendung als Kreditsicherheit ist. Die im vorigen Abschnitt
durchgefiihrte Analyse wurde dazu dahingehend erweitert, dass bezlglich der Patente und
Marken zusétzlich unterschieden wird, ob die neuen immateriellen Vermdgenswerte eines

Unternehmens selbst erstellt oder hinzugekauft sind.*’

In dieser Analyse kann jedoch kein abweichendes Verhalten von Unternehmen festgestellt
werden, deren immaterielle Vermdgenswerte von unterschiedlicher Herkunft sind.*®® So er-
weisen sich bezulglich der Patente auch bei der Unterscheidung nach ihrer Herkunft die Zu-
sammenhange mit der Nutzung immaterieller Kreditsicherheiten als statistisch nicht signifi-
kant. Fir Marken kdénnen hingegen — entsprechend den Ergebnissen der vorangegangenen
Untersuchung — mit Steigerungen auf rund das 4%- bzw. 5%fache, deutliche (und auch sta-
tistisch signifikante) Zunahmen der Wahrscheinlichkeit, immaterielle Kreditsicherheiten zu
verwenden, gegenuber dem Referenzunternehmen ermittelt werden. Allerdings zeigen weite-
re Analysen, dass die ermittelten Unterschiede zwischen selbst erstellten und zugekauften
Marken innerhalb des statistischen Unscharfebereichs liegen. Ein abweichender Zusam-
menhang zwischen selbst erstellten beziehungsweise zugekauften Marken und der Kredit-
besicherung mit immateriellen Vermdgenswerten muss daher als nicht gesichert betrachtet
werden.* Somit zeigt diese Untersuchung, dass die Befunde der vorangegangenen Analyse
fur Patente und Marken auch unabhéngig davon gelten, ob die jeweiligen immateriellen

Vermogenswerte selbst erstellt oder hinzugekauft wurden.

Die Untersuchungsergebnisse dieses Abschnitts konnen als Hinweise auf die generelle Be-
urteilung der Werthaltigkeit der verschiedenen Arten von immateriellem Vermégenswerten

durch Kreditinstitute verstanden werden. Die herausgehobene Bedeutung von Markenrech-

% Mit Ausnahme des Zusammenhangs zwischen dem Unternehmensalter und der Region des Unter-
nehmenssitzes bestatigt diese Analyse die Ergebnisse von Modell (1) aus Tabelle 5.

8 Aufgrund von niedrigen Fallzahlen kann diese Unterscheidung fur die Kategorie ,sonstige immate-
rielle Vermdgenswerte* nicht durchgefihrt werden.

% Siehe Modell (3) in Tabelle 5 fiir die Darstellung der Regressionsergebnisse.

% Dazu wurde ein Wald-Test durchgefiihrt. Der Test lehnt die Nullhypothese, dass die betreffenden
Regressionskoeffizienten gleich grofl3 sind, nicht ab [xz(l) =0,09].
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ten fur die Besicherung von Krediten mit immateriellen Vermdgenswerten deutet darauf hin,
dass Kreditinstitute vor allem bereit sind, diese Schutzrechte als Sicherheit zu akzeptieren,
wahrend dies fur Patente und insbesondere Urherberrechte sowie Gebrauchs- und Ge-
schmacksmuster weniger gilt. Die Grinde hierfir mdgen in einer geringeren Unsicherheit
bezuglich der Verwertungserlose, etwa aufgrund von bereits etablierteren Bewertungsverfah-
ren sowie einer besseren Handelbarkeit, liegen, welche dazu flhren, dass Kreditinstitute
Marken als Sicherheiten bei der Vergabe von Krediten im Vergleich zu Patenten und ande-

ren Schutzrechten bevorzugen.

4. Fazit.

Dieser Beitrag untersucht die Bedeutung von immateriellen Vermdégenswerten — wie Paten-
ten, Marken, Gebrauchs- und Geschmacksmustern sowie Urheberrechten — fir die Besiche-
rung von Bankkrediten. Insbesondere wird dabei untersucht, welche Faktoren die Nutzung

von immateriellen Vermogenswerten zur Kreditbesicherung beeinflussen.

Wie die Analyse zeigt, spielen Sicherheiten bei der Vergabe von Bankkrediten eine wichtige
Rolle. So sind unzureichende Sicherheiten mit Gber der Halfte der Nennungen der wichtigste
Grund fur die Ablehnung von Investitionskrediten durch Kreditinstitute. Fur Unternehmen mit
hohen FuE-Anstrengungen kommt den Sicherheiten eine noch gréRere Bedeutung zu: Bei
diesen Unternehmen scheitern sogar 72 % der abgelehnten Kreditwiinsche an unzureichen-
den Sicherheiten. Trotz diesem offensichtlichen Mangel an Besicherungsmdéglichkeiten, wer-
den immaterielle Vermodgenswerte jedoch — obwohl grundsatzlich als Kreditsicherheit geeig-
net — fir die Besicherung von Krediten bislang kaum genutzt. So liegt der Anteil jener Unter-
nehmen, die immaterielle Vermdgenswerte als Kreditsicherheit einbringen, an allen Unter-

nehmen, die Sicherheiten bei der Kreditaufnahme stellen, bei lediglich 2,2 %.

Mit Hilfe von multivariaten Analysen kann ermittelt werden, dass insbesondere Unterneh-
men, die eigene FUE-Anstrengungen aufwenden, Uber immaterielle Vermdgenswerte verfi-
gen. Dies qilt insbesondere bezliglich der Erstellung bzw. des Zukaufs von Patenten. So
nimmt die Wahrscheinlichkeit, Patente neu zu erstellen oder hinzuzukaufen fur ein Unter-
nehmen, das keine eigene FUE unterhélt gegeniiber einem FuE-treibenden Unternehmen mit
ansonsten gleichen Merkmalen, um rund 92 % ab. Fiur Marken bzw. den ,sonstigen* Schutz-
rechten — wie Gebrauchs- und Geschmacksmustern sowie Urheberrechten — belaufen sich
die Rickgange auf 78 % bzw. 67 %. Ein Zusammenhang zeigt sich ebenfalls zu der Intensi-
tat der FUE-Anstrengungen: So steigt die Wahrscheinlichkeit, Patente im Untersuchungszeit-
raum selbst zu erstellen bzw. zuzukaufen, um 8 %, wenn die FUE-Intensitat — gemessen als

FuE-Ausgaben bezogen auf den Jahresumsatz — in einem Unternehmen von 2 % auf 5 %



Mittelstands- und Strukturpolitik Nr. 39 108

zunimmt. Bezuglich der Marken bzw. den ,sonstigen“ Schutzrechten belauft sich die Veran-

derung der entsprechenden Wahrscheinlichkeit auf rund 5 %.

Des Weiteren sichern sich insbesondere grof3e Unternehmen immaterielle Vermdgenswerte,
wobei der Zusammenhang wiederum fir Patente besonders stark ausgepragt ist. Gegentuber
einem Unternehmen mit rund 40 Beschéftigten steigt die Wahrscheinlichkeit, Patente erstellt
oder erworben zu haben, um knapp ein Drittel, wenn dieses Unternehmen rund 120 Perso-
nen beschaftigt, wahrend diese Veranderung fir die Marken bzw. die sonstigen immateriel-

len Vermdgenswerte rund 13 % betragt.

Bezuglich der Verwendung von immateriellen Vermdgenswerten zur Kreditbesicherung kann
ermittelt werden, dass das wichtigste Merkmal, welches Unternehmen, die Kredite mit imma-
teriellen Vermégenswerten besichern, von anderen Unternehmen unterscheidet, die Durch-
fuhrung von eigenen FuE-Aktivitaten ist. So verringert sich die Wahrscheinlichkeit, immate-
rielle Vermdgenswerte zur Kreditbesicherung einzusetzen, fir ein Unternehmen, welches
keine eigene FuE durchfihrt, um knapp 92 % gegeniiber einem FuE-treibenden Unterneh-
men mit ansonsten identischen Merkmalen. Des Weiteren stellen Unternehmen mit zuneh-
mender Unternehmensgrof3e haufiger immaterielle Sicherheiten. So weist ein Unternehmen
mit knapp 110 Beschéftigen eine um 40 % hohere Wahrscheinlichkeit auf, immaterielle Ver-
mogenswerte als Kreditsicherheiten zu nutzen, als das Vergleichsunternehmen mit knapp 40
Beschaftigten. Auch zeigt sich, dass in den neuen Bundeslandern angesiedelte Unterneh-
men seltener Kredite mit immateriellen Vermdgenswerten besichern als Unternehmen aus
den alten Bundeslandern. Diese drei Befunde duirften in erster Linie die Verfugbarkeit von

immateriellen Vermodgenswerten im Unternehmen widerspiegeln.

AbschlieRend zeigen die Untersuchungen zu den Unternehmensmerkmalen, dass die Wahr-
scheinlichkeit, Kreditaufnahmen Uber immaterielle Vermdgenswerte abzusichern, mit zu-
nehmendem Unternehmensalter abnimmt. So weist im Vergleich zum 38 Jahre alten Refe-
renzunternehmen, ein nur 16 Jahre altes Unternehmen, eine um knapp ein Drittel hdhere

Wahrscheinlichkeit auf, immaterielle Sicherheiten bei der Kreditaufnahme zu stellen.

Beziglich der als Sicherheiten verwendeten immateriellen Vermdgenswerte, deuten die Un-
tersuchungen darauf hin, dass insbesondere Marken vom Bankensektor als Kreditsicherheit
akzeptiert werden. So kann fur jene Unternehmen, welche Markenrechte neu erstellt oder
hinzugekauft haben, eine rund 5%fach hohere Wahrscheinlichkeit ermittelt werden, immate-
rielle Vermdgenswerte als Kreditsicherheiten zu verwenden als fir Unternehmen ohne neue
Schutzrechte. Fur neue Patente, lasst sich dagegen keine statistisch gesicherte Verande-
rung dieser Wahrscheinlichkeit ermitteln. Dabei ist es nicht von Bedeutung, ob ein solcher

immaterieller Vermogenswert selbst erstellt oder zugekauft wurde. Unternehmen, die sich
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Gebrauchs-, Geschmacksmuster oder Urheberrechte neu gesichert haben, weisen im Ver-
gleich zum Referenzunternehmen ohne neue Sicherheiten sogar eine geringere Wahrschein-
lichkeit auf, immaterielle Vermdgenswerte als Kreditsicherheit zu nutzen. Dieser Befund dirf-
te darauf zurtickzufihren sein, dass Urherberechte, Gebrauchs- und Geschmacksmuster als
ungeprifte Schutzrechte aus Sicht der Kreditinstitute als Kreditsicherheit weniger geeignet

sind.

Insgesamt bestétigen die Untersuchungen eine geringere Akzeptanz von immateriellen Ver-
mdgenswerten als Kreditsicherheit im Vergleich zu ,traditionellen®, materiellen Vermégens-
gegenstanden. Zugleich deuten sie darauf hin, dass immaterielle Vermégenswerte erst dann
als Kreditsicherheit Verwendung finden, wenn andere Sicherheiten nicht im ausreichenden
Umfang zur Verfiigung stehen, wie etwa die htéhere Bedeutung von immateriellen Sicherhei-
ten bei jungen Unternehmen zeigt. Dariber hinaus konnte in dieser Studie ermittelt werden,
dass Unternehmen, die in der Vergangenheit bereits immaterielle Sicherheiten fir eine Kre-
ditaufnahme genutzt haben, rund dreimal so h&aufig von Kreditablehnungen betroffen sind als
vergleichbare andere Unternehmen, die bislang keine immateriellen Kreditsicherheiten ge-
stellt haben. Da in der hier durchgefuihrten Analyse sonstige Risikomerkmale — insbesondere
die Intensitat der FUE-Anstrengungen sowie die Eigenkapitalquote des Unternehmens — be-
ricksichtigt wurden, kann dies als weiterer Beleg fur einen Ruckgriff auf immaterielle Vermo-
genswerte nur in jenem Fall verstanden werden, wenn andere werthaltige Sicherheiten nicht

oder nicht mehr im ausreichenden Malf3 zur Verfigung stehen.

Die Grunde hierfur sind in der grof3en Unsicherheit Gber die realisierbaren Verwertungserlo-
se aus immateriellen Vermogenswerten zu finden, welche zum einen der hohen Bewer-
tungsunsicherheit und zum zweiten auf Probleme bei der Verwertung eines immateriellen
Vermogenswerts geschuldet sind. Hier deutet die Untersuchung darauf hin, dass diese Unsi-
cherheiten bei Patenten deutlicher ausgepragt sind als etwa bei den Marken. Um diese Prob-
leme bei der Nutzung immaterieller Vermégenswerte als Kreditsicherheiten zu 16sen, bedarf
es zum einen zuverlassiger Bewertungsverfahren, die auf Vertrauen und Akzeptanz sowohl
des Bankensektors wie auch der kreditsuchenden Unternehmen stoRen. Zum anderen be-
darf es entwickelter Markte, auf denen immaterielle Vermégenswerte flexibel gehandelt wer-
den konnen. Die vorliegende Untersuchung deutet darauf hin, dass diese Probleme bezlg-
lich der Verwendung von Patenten als Kreditsicherheit ungleich gro3er sind als bei den Mar-

ken.

Die derzeitige geringe Nutzung von immateriellen Vermdgenswerten fiir die Unternehmensfi-
nanzierung legt nahe, dass Potenziale brachliegen, welche es fir die Finanzierung zu er-
schlieBen gilt. Vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden, zunehmenden Bedeutung von

immateriellem Vermogen als Produktionsfaktor — bei gleichzeitiger relativer Abnahme von
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Sachkapital und (gering qualifizierter) Arbeit — ist dariber hinaus zu beflrchten, dass sich die
Finanzierungsmdoglichkeiten von Unternehmen zukuinftig reduzieren werden, wenn auch wei-
terhin ausschlie3lich auf materielle Vermogenswerte fir die Kreditbesicherung abgehoben
wird. Dies gilt insbesondere fiir die Gruppe der technologieorientierten, innovativen Unter-
nehmen, welche fir die Bewaltigung des notwendigen Strukturwandels hin zur Wissens- und

Technologiegesellschaft besonders wichtig sind.

Autor:  Dr. Volker Zimmermann, 069 7431-3725
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Anhang.

Tabelle 2: Ergebnisse Logit-Modell: Ablehnung von Kreditantragen fur

Investitionsvorhaben 2006

Koeffizient T_(\J/\t;grstf
FuE-Intensitat (FUE-Ausgaben bezogen auf Jahresumsatz) 7,7651 1,68
FuE-Intensitat2 -13,3435 -2,11
Log (Eigenkapitalquote) -0,7420 -1,88
Log (Beschéttigte) -0,1293 -0,79
Log (Unternehmensalter) -0,3713 -2,06
Dummy: Baugewerbe 0,4765 0,46
Dummy: GrofR3-/Au3enhandel 0,5277 0,79
Dummy: Dienstleistungen 0,9824 1,85
Dummy: neue Bundeslénder 0,1590 0,31
Dummy: Handwerk 0,7628 -1,26
Dummy: begrenzte Haftung 0,0770 0,16
pummy:_ innerhalb der_ vergangenen dr'ei Jahre 13428 295
immaterielle Sicherheiten bei der Kreditaufnahme gestellt ! !
Konstante 1,6827 1,05
Anzahl der Beobachtungen 292
Log Likelihood -94,1718
R? 0,1926
Wald-Test x2(12) = 27,94

Anmerkung: Nur Unternehmen, die im Jahr 2006 Antrdge auf Investitionskredite sowie innerhalb der Jahre 2004-2006
Sicherheiten im Rahmen einer Kreditaufnahme gestellt haben. Basiskategorie beziiglich der Wirtschaftszweige ist

das Verarbeitende Gewerbe.
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Tabelle 3: Regressionsergebnisse zur Erstellung bzw. Zukauf von Schutzrechten 2004

bis 2006
Patent Marke sonstige Schutzrechte

Koeffizient  t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
E#S’Q%;N'i(gi(rl‘fnzige”e Forschung ;8716 -1281 18137 1011  -1,3307 7,63
Engog”etﬁ”;J}ajéﬁfeifnﬁgg?e“ 45297 361 25241 258  2,3552 2,08
Log (Eigenkapitalquote) 0,0390 0,55 0,0660 1,08 0,0903 1,65
Log (Beschatftigte) 0,4647 8,93 0,1814 4,48 0,1715 4,10
Log (Unternehmensalter) -0,0326 -0,46 -0,0889 -1,39 -0,0409 -0,66
Dummy: Baugewerbe -1,3446 -3,74 -1,1979 -3,33 -1,2766 -3,46
Dummy: Einzelhandel -2,1457 -2,12 -0,2271 -0,66 -0,6479 -1,85
Dummy: Grof3-/Au3enhandel -0,4518 -1,66 0,5369 2,68 -0,1809 -0,85
Dummy: Dienstleistungen -0,9105 -3,41 -0,0797 -0,41 0,1773 0,95
Dummy: neue Bundeslander -0,3316 -1,71 -0,3096 -1,68 -0,0112 -0,07
Dummy: Handwerk 0,0314 0,14 -0,5400 -2,49 -0,6374 -2,93
Dummy: begrenzte Haftung 0,1268 0,89 -0,1436 -1,12 -0,0312 -0,25
Konstante -2,1850 -5,13 -1,2016 -3,12 -1,6021 -4,29
Anzahl der 2842 2757 2715
Beobachtungen
Log Likelihood -757,4414 -956,6773 -964,9455
R? 0,4801 0,2253 0,1901
Wald-Test v%(12) = 77,03 x%(15) = 109,25 x%(15) = 111,79

Anmerkung: Die konkrete Fragestellung lautete: ,Hat Ihr Unternehmen in den letzten drei Jahren immaterielle Vermdgenswerte
selbst erstellt / gekauft?* Als Antwortkategorien standen zur Auswahl: ,Patente”, ,Markenrechte* und ,Sonstige

(Urheberrechte, Gebrauchs- und Geschmacksmuster)“,
robuste t-Werte.
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Tabelle 4: Deskriptive Statistiken

Anteil in Prozent /

Mittelwert Median
eigene Forschung und Entwicklung 33,4
FuE-Intensitat (FUE-Ausgaben bezogen auf Jahresumsatz) 2,1 0,0
Eigenkapitalquote 30,7 26,0
Beschaftigte 241,4 37,5
Unternehmensalter 51,8 38,0
Verarbeitendes Gewerbe 40,5
Baugewerbe 18,2
Einzelhandel 9,7
GroR3- / AuRenhandel 14,4
Dienstleistungen 17,2
Region des Unternehmenssitzes: neue Bundeslander 17,4
Zugehdorigkeit zum Handwerk 28,6
Rechtsform mit begrenzter Haftung 57,6
immaterieller Vermdgensgegenstand (im Zeitraum 2004-2006
neu im Unternehmen)
Dummy: Patent 19,3
Dummy: Marke 16,1
Dummy: Sonstige 15,6
Dummy: Patent erstellt 18,0
Dummy: Patent gekauft 3,3
Dummy: Marke erstellt 13,6
Dummy: Marke gekauft 3,6
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Tabelle 5: Ergebnisse Logit-Modell: Einflussfaktoren auf die Besicherung von Krediten mit
immateriellen Vermdgenswerten 2004 bis 2006

Modell (1) Modell (2) Modell (3)
Robuste Robuste Robuste
Koeffizient Koeffizient Koeffizient

t-Werte t-Werte t-Werte
Dummy: keine eigene For- -2,6300  -4,68 -1,9936 -2,99 -2,0544 3,11
schung und Entwicklung
FUE-Intensitat (FUE-
Ausgaben bezogen auf -1,3275 -0,77 -2,1942 -0,65 -2,5471 -0,72
Jahresumsatz)
Immaterieller Vermégens-
gegenstand
Dummy: Patent 0,2576 0,65
Dummy: Marke 1,7820 4,16
Dummy: Sonstige -1,3210 -2,97 -1,2556 -2,86
Dummy: Patent erstellt 0,4273 1,07
Dummy: Patent gekauft -1,0896 -1,02
Dummy: Marke erstellt 1,5322 3,59
Dummy: Marke gekauft 1,7872 2,33
Log (Eigenkapitalquote) 0,0067 0,08 -0,0149 -0,16 -0,0268 -0,27
Log (Beschatftigte) 0,3469 3,61 0,4518 3,28 0,4454 3,23
Log (Unternehmensalter) -0,3365 -2,25 -0,2542 -1,30 -0,2391 -1,20
Dummy: Baugewerbe -0,4973 -0,58 -0,3678 -0,36 -0,4353 -0,44
Dummy: Einzelhandel 1,0089 1,16 1,4461 1,50 1,4940 1,54
Dummy: Grofs- 11,0081 -0,94 09648  -084  -0,8873 0,78
/AuRenhandel
Dummy: Dienstleistungen 0,5599 1,24 0,8028 1,43 0,8861 1,54
Dummy: -0,9653  -1,83 -0,5004 -0,81 -0,4584 0,75
neue Bundeslander
Dummy: Handwerk 0,2759 0,58 -0,1198 -0,18 -0,1137 -0,17
Dummy: -0,0827  -0,26 0,3062 0,78 0,3411 0,86
begrenzte Haftung
Konstante -3,0924 -4,43 -4,6446 -4,91 -4,6240 -4,85
Anzahl der
Beobachtungen 2381 2012 2012
Log Likelihood -211,7014 -146,1677 -145,7379
R? 0,1907 0,2555 0,2577
Wald-Test x* (12)=77,03 x* (15)=109,25 x* (18)=110,56

Anmerkung: Nur Unternehmen, die innerhalb der Jahre 2004-2006 Sicherheiten im Rahmen einer Kreditaufnahme gestellt
haben. Basiskategorie bezuglich der Wirtschaftszweige ist das Verarbeitende Gewerbe, robuste t-Werte.



