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BETEILIGUNGSKAPITAL IN DEUTSCHLAND.

ANBIETERSTRUKTUREN, VERHALTENSMUSTER, MARKTLUCKEN
UND FORDERBEDARF
Zusammen mit einer deutsch-englischen Forschergruppe hat die KfW im
Herbst 2002 eine Befragung von Beteiligungsgesellschaften in Deutschland
und GroBbritannien durchgefiihrt. Ziele der Befragung waren die Bestands-
aufnahme und der Vergleich von Marktstrukturen und Verhaltensmustern
in beiden Landern mit Schwerpunkten bei der Identifizierung von Marktde-
fiziten und der Rolle der Forderung. Im Folgenden werden erste ausge-

wahlte Ergebnisse der Auswertungen fiir Deutschland zusammengefasst.'

STRUKTUREN UND VERHALTENSMUSTER AUF DEM
DEUTSCHEN BETEILIGUNGSMARKT

Der noch junge deutsche Beteiligungsmarkt weist eine erhebliche institu-
tionelle Vielfalt von Beteiligungsgebern auf. Neben renditeorientierten
unabhédngigen Beteiligungsgesellschaften und Beteiligungstdchtern von
Industrie- oder Finanzdienstleistungsunternehmen (so genannte Corporate
Venture Capital Gesellschaften), treten férderorientierte Beteiligungsgeber,
wie z.B. die Mittelstdndischen Beteiligungsgesellschaften (MBGen) am
Markt auf.

Entsprechend ihrer Investitionsmotive unterscheiden sich die Verhal-
tensweisen der verschiedenen Anbietergruppen z.T. ganz erheblich. Dies

beginnt schon bei der Auswahl der potenziellen Beteiligungsnehmer. Nicht

1 Die vollstandige Studie kann unter
www.kfw.de/DE/Research/Sonderthem68/Beteiligun15/Inhalt.isp
abgerufen werden.



nur werden an die renditeorientierten Gesellschaften rund 10 mal so viele
Finanzierungsanfragen wie an die forderorientierten Gesellschaften gestellt,
sondern diese selektieren die Anfragen auch sehr viel stérker: Bei den unab-
hangigen VCs kommen beispielsweise im Durchschnitt nur 13% der Anfra-
gen in die engere Auswahl und nur 3% iiberwinden alle Auswahlhiirden —
bei den forderorientierten MBGen sind es 47% bzw. 23%. Dariiber hinaus
liben unabhédngige VCs bei den eingegangenen Beteiligungen auch viel
haufiger ,wesentlichen" Einfluss auf die Geschaftsfiihrung aus, wahrend
die MBGen ihre Beteiligungsnehmer weniger eng betreuen und sich bei der
Auswahl und Betreuung stérker auf standardisierte Verfahren (Ratingin-
strumente) abstiitzen.

Auch die Portfoliostruktur unterscheidet sich zwischen den verschiede-
nen Beteiligungsgebergruppen: Die forderorientierten Gesellschaften kon-
zentrieren sich eher auf Unternehmen aus dem produzierenden Gewerbe,
auf Spatphasenfinanzierungen und vor allem auf kleinere Engagements
(unterhalb von 1,5 Mio. EUR Beteiligungsvolumen). Viele renditeorientierte
Gesellschaften haben dagegen eher die riskanteren Marktsegmente der
New Economy und der Frithphase im Fokus bzw. spezialisieren sich auf
groBere Buy-Out Transaktionen.

Dementsprechend differieren auch die Renditeerwartungen der einzel-
nen Beteiligungsgebergruppen: Bei den MBGen liegt die erwartete Rendite

von Einzelengagements - z.T. requlativ begriindet - bei maximal 12% p.a.,



wéhrend die groBe Mehrheit der renditeorientierten Gesellschaften minde-
stens 20% und z.T. deutlich mehr Rendite erwarten. Die liber das gesamte
Portfolio realisierten Renditen liegen allerdings merklich niedriger: Bei
mehr als der Halfte der Beteiligungsgesellschaften lag die realisierte Ren-
dite in 2001 unterhalb von 4%, bei mehr als einem Drittel war sie sogar
negativ. Hauptursache der Diskrepanz zwischen Erwartungen und Realisie-
rung sind Managementkosten, Steuern und vor allem Abschreibungen.
Allein im Jahr 2001 musste rd. ein Drittel der Beteiligungsgeber Ausfallquo-
ten von mehr als 10% auf ihr Portfolio hinnehmen. Diese groBen Diskrepan-
zen und Heterogenitdten sind typische Kennzeichen fiir noch junge, unge-

festigte Markte.

LUCKEN 1M ANGEBOT VON BETEILIGUNGSKAPITAL
Dass der deutsche Beteiligungskapitalmarkt trotz feststellbarer Professionali-
sierungstendenzen immer noch unterentwickelt ist, zeigt sich u.a. auch daran,
dass mehr als zwei Drittel der Beteiligungskapitalgesellschaften in vielen
Marktsegmenten ein dauerhaftes Unterangebot an Beteiligungskapital kon-
statieren. So werden in der Friihphasenfinanzierung immer noch sehr groBe
Liicken gesehen, obwohl Deutschland gerade in diesem Marktsegment lange
Zeit als vorbildlich galt. Auch bei Beteiligungsvolumina bis zu einer Hohe von 5
Mio. EUR ist ein ungedeckter Bedarf festzustellen, und hinsichtlich der Sekto-

ren wird vor allem die Old Economy als unterversorgt angesehen (Grafik 1).



Lesebeispiel: 71,4 % der Beteiliungsgesellschaften, die in mindestens einem Marktsegment eine
dauerhafte Angebotsliicke ausmachen, sehen eine Marktliicke in der Seed-Phase.



Bei der Analyse der Griinde, warum Beteiligungsgeber nicht in die von
ihnen selbst festgestellten Marktliicken vorstoBen, dominieren Risiko-
aspekte und unerfiillbare Renditeerwartungen, gefolgt von Exitproblemen.
Andere Griinde wie der Mangel an qualifizierten Beteiligungsmanagern
oder Probleme beim Fundraising hatten demgegeniiber zum Befragungs-

zeitpunkt eine nachrangige Bedeutung.

FORDERUNG UND FORDERBEDARF

Angesichts der groBen volkswirtschaftlichen Bedeutung von Beteiligungs-
kapital und der noch existierenden Marktliicken stellt sich die Frage, welche
Rolle die Férderung in diesem Zusammenhang spielen soll und kann.
Tatsdchlich erkennen drei Viertel der Beteiligungskapitalgesellschaften in
mindestens einem Marktsegment einen signifikanten Forderbedarf. Dieser
wird hauptséchlich in FuE-intensiven Branchen, bei der Friihphasenfinan-
zierung, bei kleineren Unternehmen und in den neuen Bundeslandern
gesehen, also in Bereichen, in denen auch das Risiko hdufig liberdurch-
schnittlich hoch ist.

Gleicht man vor diesem Hintergrund das existierende Férderangebot
mit dem festgestellten Forderbedarf ab, so zeigt sich eine gute Abdeckung.
Ein Indiz hierfiir ist auch, dass die Forderangebote sehr gut angenommen
werden: Drei Viertel der Gesellschaften nahmen in den letzten 3 Jahren

Forderangebote in Anspruch und finanzierten damit durchschnittlich ein



Drittel ihrer Investitionen bzw. sicherten diese ab. Somit kommt der 6ffent-
lichen Forderung eine ganz erhebliche Bedeutung fiir die Investitionsakti-
vitdten auf dem deutschen Beteiligungskapitalmarkt zu. Unter den ver-
schiedenen regionalen, bundes- und europaweiten Fdrderangeboten
werden die Programme von KfW und DtA (tbg) mit groBem Abstand am

intensivsten genutzt.

FAZIT
Der noch relativ junge deutsche Beteiligungsmarkt weist zwar einerseits
bereits eine groBe institutionelle Vielfalt von Beteiligungsgesellschaften
auf, die sich hinsichtlich ihrer Motive, Zielgruppen und Verhaltensweisen
2.T. signifikant voneinander unterscheiden. Zugleich ist er aber - trotz Fér-
derung - in seinen Strukturen noch lange nicht ausgereift. Hinweise darauf
geben beispielsweise die geringe Bedeutung institutioneller Anleger als In-
vestoren, die vergleichsweise hohe Zahl forderorientierter Beteiligungsge-
sellschaften sowie die noch existierenden Angebotsliicken und Ungleich-
gewichte im Markt. Vor diesem Hintergrund ist es erforderlich, die weitere
Marktentwicklung insbesondere durch marktnahe und marktkonforme

Forderinstrumente zu unterstiitzen.

Autor: Dr. Jérg Fischer



INTERNES RATING GEMASS BASEL 11

Mit der Umsetzung der Vorschldge des Ausschusses flir Bankenaufsicht der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich zur Modifikation der Eigenka-
pitalunterlegung von Kreditinstituten (Basel Il) wird die Bedeutung von
Ratings enorm verstérkt werden. In diesem Beitrag wird das Interne Rating
gemaB Basel Il kurz erldutert.

Kreditratings sind Instrumente zur Beurteilung der Bonitdt und Schul-
dendienstkapazitat von Kreditnehmern. Ahnlich einer Benotung, nach der
(potenzielle) Schuldner klassifiziert werden, wird dabei die Berechnung einer
Risikokennzahl angestrebt, die auf der Basis intensiver Unternehmensanalysen

und umfangreicher Datenhistorien Aussagen und Prognosen hinsichtlich

e Ausfallwahrscheinlichkeiten (Wahrscheinlichkeit des Ausfalls des Un-
ternehmens; probability of default (PD) oder auch expected default fre-
quency (EDF)),

e \erlustschwere (fiir die Bank verlorener Teil eines Kredits, wenn der
Kreditnehmer ausfallt; loss given default (LGD)) und

e Migrationen (wie verandert sich die Bonitat erwartungsgemaB im Zeitablauf?)

ermdglicht.
Sowohl das Verfahren als auch das Endergebnis werden als Rating
bezeichnet. Die verschiedenen Ratingverfahren differieren in bezug auf die

Lange des betrachteten Zeithorizontes; zumeist werden die Prognosen mit



Blick auf einen Einjahres-Zeithorizont erstellt und regelmiBig (zumindest
jahrlich) aktualisiert.

In Abhdngigkeit davon, wer das Rating durchflihrt, werden Externe
Ratings (durch Ratingagenturen) und Interne Ratings (durch die Kreditinsti-
tute) unterschieden. Viele Banken verwenden bei der Priifung von Kreditrisiken
ihre eigenen Ratingverfahren, deren Resultate in der Regel nicht verdffentlicht
werden. Die Ratingsysteme werden bankspezifisch entwickelt und eingesetzt,
da die Kreditinstitute davon ausgehen, dass ein Monitoring-System individuell
auf die Bank und deren Risikostrategie, GroBe und Komplexitét, auf die Mark-
taktivitdten und folglich auch auf die Kundenstrukturen abgestimmt sein
muss. AuBerdem bringt jede Bank ihre internen Informationen tiber die Kun-
den ein.

Neben bankspezifischen gibt es auch verbandsspezifische Ratingver-
fahren, z.B. des Bundesverbands der deutschen Volksbanken und Raiffei-
senbanken (BVR) und des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes
(DSGV). Verbandsintern besteht fiir die Kreditinstitute ein Wahlrecht zum
Einsatz des Systems; man kann jedoch jeweils von einer starken Verbreitung
des verbandsspezifischen Ratings ausgehen (der ,Rollout” der Verbandsra-
tings soll bis zum Jahresende 2003 weitgehend abgeschlossen sein).

Im Kreditgenerierungs- und Uberwachungsprozess nimmt das Interne
Rating eine zentrale Funktion ein. Die Resultate der Ratings werden in ver-

schiedenen Bankbereichen genutzt, so vor allem im Entscheidungsprozess



im Zuge der Kreditgenehmigung,

e beider risikoorientierten Konditionengestaltung,

e beim Portfolio-Monitoring,

e Dbeim Risiko-Management [ Portfolio-Management,

e Dbeider Gesamtbanksteuerung,

e beim Management Reporting,

e beider Verbriefung von Krediten und

e als Grundlage der Eigenkapitalunterlegung, zukiinftig festgelegt durch

Basel Il.

Ratingverfahren bewerten Kriterien und Risikoindikatoren und bringen
diese durch Gewichtungen miteinander in Relation, um einen leicht inter-
pretierbaren Kennwert bzw. eine Ratingklasse als Benotung zu ermitteln
und eine friihzeitige Erkennung und Differenzierung von Risiken zu ermdg-
lichen.

Bei vielen Internen Ratingsystemen werden neben Scorings (einfache
Punktbewertungen), Checklisten und Referenztabellen statistische Metho-
den eingesetzt. Bei den statistischen Verfahren handelt es sich im wesentli-
chen um sogenannte multivariate Verfahren wie z.B. Diskriminanzanalysen,
Logit- oder Hauptkomponentenanalysen. AuBerdem werden vielfach Neu-

ronale Netze als Verfahren der kiinstlichen Intelligenz eingesetzt.
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Neben quantitativen Parametern (,harte Faktoren”) spielen qualitative
Risikodeterminanten (Strukturinformationen und ,weiche Faktoren") - ins-
besondere bei kleineren und jungen Unternehmen - eine wesentliche Rolle.
Die wesentlichen unternehmensspezifischen quantitativen Parameter
stammen aus dem Jahresabschluss; vielfach eingesetzte Kennzahlen sind
hier z.B. Eigenmittelquote, Kapitalbindungsdauer, Verschuldungsgrad,
Umsatz, Gesamtkapitalrendite. Von besonderer Bedeutung ist auch die
mittelfristige Unternehmensplanung: entsprechende Planzahlen miissen
plausibel dargelegt werden kdnnen. Darliber hinaus sind z.B. Branchenver-
gleiche und gesamtwirtschaftliche GréBen von Relevanz.

Bedeutende qualitative Parameter sind z.B. Produkte und Fertigungs-
prozesse, Marktstellung, Geschaftsstrategie, Flihrungsstruktur, Qualitat des
Managements, Branchenperspektiven, Nachfolgeregelung, Qualitdt des
Controllings oder auch das Personalkonzept. Neben dem Unternehmen und
seinem Umfeld analysieren Kreditinstitute im Zuge des Ratings auch die
Verbindung des Unternehmens zum Kreditinstitut selbst (Kundenverbin-
dung). Hierbei wird z.B. das (Riick-) Zahlungsverhalten oder auch das Kon-
tofiihrungsverhalten des Kunden untersucht (je nach Automatisierungs-
grad kann die Kontodatenanalyse auch dem quantitativen Rating
zugeordnet werden).

Um fiir die Berechnung der Eigenkapitalunterlegung gemafB Basel Il

verwendet werden zu dirfen, miissen die Ratingverfahren auf einer Zeit-
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reihe von mindestens 5 Jahren basieren (Ubergangsregelung bei Ein-
fiihrung von Basel II: 2 Jahre). Basel Il sieht die Zertifizierung der Internen
Ratingverfahren derjenigen Banken vor, die den Internen Ratingansatz
verwenden. Die Banken selbst miissen ihre Verfahren zumindest jahrlich
tiberpriifen (,Validierung"). So sind etwa die realisierten Ausfallraten min-
destens jahrlich mit den prognostizierten Ausfallraten pro Ratingklasse zu
vergleichen.

Dem Kreditnehmer ist auf Basis einer konsistenten Ausfalldefinition
(die Basel Il in einem Katalog vorgibt) ein Bonitatsrating zuzuordnen, das
eine 1-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit beziffert. Das Ratingsystem muss
mindestens 7 Ratingklassen fiir nicht-notleidende Kredite und eine
Ratingklasse fiir notleidende Kredite haben. Die Ratings miissen einmal
pro Jahr aktualisiert werden, eine unabhingige Uberpriifung der Ratingzu-
ordnung ist erforderlich. Die Kriterien und Prozesse fiir die Zuordnung zu
einer Klasse miissen ausfiihrlich dokumentiert werden. Die Ratingergeb-
nisse miissen bei der Kreditgenehmigung und im Risikomanagement in
den Entscheidungsprozess einflieBen.

Die Auswirkung einer (nicht nur von Basel Il getriebenen) zunehmen-
den ,Ratingkultur" auf die Finanzierungsbeziehungen sind kaum hoch
genug einzuschitzen. Die Bonitdt der Kreditnehmer wird in Zukunft zum
wesentlichen Treiber der Kreditkonditionen werden - mit Vorteilen fiir die-

jenigen Unternehmen mit geringem Risiko und umgekehrt. Unternehmen



mit Bedarf an preisgiinstiger Refinanzierung werden sich daher dem Trend
zu mehr Offenheit gegeniiber Banken und anderen Kapitalgebern kaum
mehr entziehen kénnen. Nicht zuletzt wird die Bereitschaft, bei der Finan-
zierung neue Wege (Stichworte: Kapitalmarkt, Eigenkapitalfinanzierungen)

zu gehen, gefragt sein.

Autoren: Dr. Gregor Taistra

Dr. Helmut Kramer-Eis (EIF)



Zusagezahlen (in Mio EUR)
1.1.-306. | 1.1.-306.
Investitionsférderung in Deutschland 46.203 20.112 18.368
u.a. in den Bereichen
Mittelstand 6.482 3.444 2.947
darunter Globaldarlehen 1.300 500 500
Umweltschutz/Erneuerbare Energien 1.318 584 622
Wohnungswirtschaft 10.346 5.880 6.362
darunter Globaldarlehen 1.410 1.325 1.720
Kommunale Infrastruktur 2.798 895 1.529
Projektfinanzierung im Inland 4.226 1.712 3.377
Garantien und Verbriefung 20.047 7.562 3.472
Investitionsforderung im Ausland 1.115 408 795
Export- und Projektfinanzierung 6.139 2.702 2.920
Forderungen d. Entwicklungslander (Zus. insg.) 1.291 426
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