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Banken in der Rolle von Wagniskapitalgebern

Zentrale Kriterien fiir Rating und Pricing von Krediten fiir Jungunternehmen

Bei der Kreditvergabe an
Jungunternehmen stehen fiir
die Banken andere Kriterien im
Vordergrund als bei der Finan-
zierung traditioneller KMU.

Als wichtig gelten Kennzahlen
rund um die Ertragslage sowie
quantitative Aspekte.

Pascal Gantenbein,

Kathrin Wallquist, Jens Engelhards

Fiir etablierte kleine und mittelgrosse
Unternehmen (KMU) stellt der Bank-
kredit die insgesamt wichtigste externe
Finanzierungsquelle dar. Gegeniiber
der Kreditvergabe an Jungunternehmen
sind die Banken dagegen im Allgemei-
nen eher zuriickhaltend. Dies liegt zum
einen an den hohen Ertrags- und Wert-
risiken von Jungunternehmen. Die
Ubernahme dieser Risiken ist typischer-
weise die Funktion von Wagniskapital,
nicht jedoch die von Fremdkapital. Zum
anderen riihrt die Zuriickhaltung der
Banken von aufsichtsrechtlichen Vor-
schriften her. So fiihrt die erforderliche
Eigenmittelunterlegung zu einer Ver-
teuerung risikoreicher Positionen.

Augenmerk auf Ertragslage

Jungunternehmen sind deshalb bei ei-
nem Kreditantrag in einer vergleichs-
weise schwierigen Verhandlungsposi-
tion. Umso wichtiger ist es, dass sie sich
mit den Kreditvergabe-Kriterien und
der Berechnung des Kreditzinssatzes
auseinandersetzen, um die Faktoren zu
kennen, die ihr Unternehmens-Rating
und damit ihre Fremdkapitalkosten be-
einflussen. Vor diesem Hintergrund
wurde im Rahmen einer Forschungs-
arbeit am Wirtschaftswissenschaftlichen
Zentrum (WWZ) der Universitit Basel
jiingst eine empirische Untersuchung
durchgefiihrt, mit dem Ziel, die Kredit-
vergabe an Jungunternehmen in Bezug
auf Kreditvergabe-Kriterien wie auch
auf das Kredit-Pricing mit derjenigen
von etablierten KMU zu vergleichen.
Zunichst hat sich gezeigt, dass die
befragten Banken bei der Kreditver-
gabe an Jungunternehmen und an eta-
blierte KMU grundsitzlich dieselben
Kriterien anwenden. Allerdings weicht
die Ausprigung der erfassten Merk-
male bei Jungunternehmen typischer-
weise relativ stark von jener bei reiferen
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KMU ab. Die angewendeten Kriterien
lassen sich grob in quantitative und qua-
litative Grossen unterteilen. Die quanti-
tativen Kriterien beziehen sich dabei
auf Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Kreditnehmers. Diese sind fiir
die Beurteilung von Jungunternehmen
grundsétzlich gleichermassen wichtig
wie bei etablierten KMU. Allerdings
werden je nach Kundensegment unter-
schiedliche Rating-Modelle verwendet.
Deren Kalibrierung leitet sich aus den
empirischen Ausfallraten in den jeweili-
gen Segmenten ab.

Hinzu kommt die individuelle Be-
urteilung der Kreditnehmer durch den
Kundenverantwortlichen und den Kre-
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ditspezialisten. Beziiglich der Gewich-
tung der bei Jungunternehmen einer-
seits und bei etablierten KMU anderer-
seits angewandten Kriterien ergibt sich
daher ein differenziertes Bild. Im
Durchschnitt werden demnach bei
Jungunternehmen die Kriterien zur Be-
urteilung der Ertrags- und Finanzlage
als wichtiger und diejenigen zur Be-
urteilung der Vermogenslage als weni-
ger wichtig erachtet (siche Grafik). Vor
allem die unmittelbare Liquiditidt sowie
die Rentabilitdtskennzahlen stehen da-
bei im Vordergrund.

Das Ergebnis zeigt somit, dass sich
Banken bei Jungunternehmen stédrker
auf Kennzahlen rund um die Ertrags-

situation fokussieren. Dies hdngt auch
damit zusammen, dass Jungunterneh-
men aufgrund ihres Alters und der Art
der Kapitalverwendung kaum in der
Lage sind, Eigenkapital zu akkumulie-
ren und die Kapitalstruktur zu optimie-
ren. Zudem konnen sie meist nur ge-
ringe Sicherheiten bieten. Ausserdem
weisen Unternehmen in einer frithen
Phase eine hohere konjunkturelle Sen-
sitivitdt auf. Fiir den Erfolg und letztlich
fir das Uberleben der Unternehmen
kommt es also stark auf das wirtschaft-
liche Umfeld zum Zeitpunkt des Markt-
eintritts sowie auf die Konjunkturanfil-
ligkeit des Geschéftsmodells an.

Die qualitativen Kriterien (Manage-
ment, Markt/Produkt, Rechnungswe-
sen, Systeme/Organisation) werden bei
Jungunternehmen in verschiedener
Hinsicht ebenfalls als wichtiger erachtet
denn bei etablierten KMU (siche Gra-
fik). Dies ist ebenfalls plausibel, da
Jungunternehmen noch keine oder nur
wenige Unternehmenszahlen vorweisen
konnen und Banken deshalb stdrker
darauf angewiesen sind, auf qualitative
Faktoren abzustellen. Damit spielt auch
der Firmenkundenberater bei der Be-
urteilung eines Jungunternehmens eine
wichtige Rolle. Seine Erfahrung und das
Verstiandnis fiir das Geschaftsmodell
des Kunden sind deshalb gerade in die-
sem Segment besonders entscheidend.

Management und Kreditrisiko

Innerhalb der qualitativen Kriterien
wurde der Faktor «Management/Fiih-
rung» von den befragten Kundenbera-
tern als besonders wichtig erachtet. Dies
héngt zum einen damit zusammen, dass
das Management-Team eines etablier-
ten KMU bereits seine Kompetenzen
beweisen konnte, wihrend sich die Fir-
menleitung eines Jungunternehmens im
Regelfall noch nicht profiliert hat. Zum
anderen ist die Qualitdt und Kompetenz
des Managements gerade in der Friih-
phase fiir das Uberleben der Unterneh-
mung und die Abschitzung des Unter-
nehmenserfolgs von zentraler Bedeu-
tung. Zumindest hinsichtlich dieses Kri-
teriums ist eine grosse Ahnlichkeit zu
Wagniskapital-Investoren zu erkennen,
fiir welche die Qualitdt des Manage-
ment-Teams oftmals das zentrale Inves-
titionskriterium ist.

Auch in Bezug auf das Kredit-Pricing
hat sich gezeigt, dass die Banken fiir die
Berechnung des Kreditzinssatzes bei

Jungunternehmen grundsitzlich die
gleichen Komponenten anwenden wie
bei etablierten KMU. Der durchschnitt-
liche Kreditzinssatz ist jedoch tenden-
ziell bei Jungunternehmen etwas hoher,
was vor allem auf die hoheren relativen
Betriebskosten und auf die Standard-
Risikokosten zuriickzufiihren ist.

Wichtiger Erfolgsfaktor

Gerade angesichts der durch die Fi-
nanzkrise verursachten Finanzierungs-
engpésse ist es fiir Jungunternehmen
wichtig, sich mit den relevanten Krite-
rien der Kreditvergabe und -bewertung
auseinanderzusetzen. Dadurch haben
Jungunternehmen die Moglichkeit, sich
besser auf ein Kredit-Gesprich vorzu-
bereiten. Zusétzlich konnen die Er-
kenntnisse dem Management bei der
Entscheidung dariiber helfen, welche
Unternehmensbereiche (prioritér) opti-
miert werden sollten.

Die Beriicksichtigung dieser Uber-
legungen ist aber auch fiir die Banken
wichtig, zumal die addquate Gewich-
tung der Kreditvergabe-Kriterien bei
unterschiedlichen  Firmenkunden-Ty-
pen nicht nur ein Differenzierungs-Fak-
tor im Bankenwettbewerb sein kann,
sondern auch ein Erfolgsfaktor im Ri-
sikomanagement ist.

Aufgrund der bereits angesproche-
nen Nihe der Kredite von Jungunter-
nehmen zum Wagniskapital haben ei-
nige Banken in den letzten Jahren soge-
nannte Mezzanine-Finanzierungsinstru-
mente in ihr Angebots-Portfolio aufge-
nommen. Diese zeichnen sich dadurch
aus, dass sie — anders als der klassische
Bankkredit — Elemente von Eigenkapi-
talfinanzierungen enthalten. Ein Bei-
spiel hierfiir sind Wandelanleihen, die
dem Institut nach Ablauf der Finanzie-
rung die Wahlmoglichkeit eroffnen, den
Kreditbetrag féllig zu stellen oder alter-
nativ die Forderung in Eigenkapital am
finanzierten Jungunternehmen umzu-
wandeln. Gerade in klassischen Féllen
der Wachstumsfinanzierung, beispiels-
weise in der Biotechnologie, konnen
Banken somit unternehmerische Ver-
antwortung iibernehmen und sich damit
im Wettbewerb positionieren.

Pascal Gantenbein ist ordentlicher Professor fiir
Finanzmanagement an der Universitat Basel. Kathrin
Wallquist arbeitet bei Credit Suisse, Corporate &
Institutional Clients. Jens Engelhardt ist Unterneh-
mensberater bei Bain & Company.

Das vom Bundesrat vorgelegte
Haushaltskonsolidierungs-
Programm ist nétig, und die
vorgeschlagene Opfersymmetrie
scheint gewahrt. Angebracht
wiren allerdings auch Abstriche
an den Sozialausgaben sowie
Strukturreformen.

Christoph A. Schaltegger,
Frank Marty

Haushaltskonsolidierungen sind in aller
Regel unbeliebt. Unbeliebt bei Interes-
sengruppen, weil ihnen hart erkdmpfte
Privilegien entzogen werden; unbeliebt
bei Politikern, weil damit offenkundig
wird, dass sie eine langerfristig nicht
tragfdahige Finanzpolitik verfolgen; un-
beliebt bei Regierungen, weil gemachte
Versprechen zuriickgenommen und da-
mit Anspruchsgruppen enttduscht wer-
den miissen.

Ein Verfassungsaufirag

Es iiberrascht daher nicht, dass Haus-
haltskonsolidierungen von allen Betei-
ligten gerne hinausgezogert und ver-
schleppt werden. Dass mit dem Hinaus-
schieben der Konsolidierung die Haus-
haltsprobleme jedoch nicht kleiner wer-
den, zeigt das Beispiel Griechenland

Konsolidierungsprogramm des Bundes ist notig

Der Vorschlag des Bundesrates folgt einem Verfassungsaufirag und ist ausgewogen

eindriicklich. Die Lage der Schweiz mit
einer gesamtstaatlichen Verschuldung
von 45% des BIP ist vergleichsweise
komfortabel. Auf Bundesebene fordert
die vom Volk 2001 mit einem 85%igen
Volksmehr installierte Schuldenbremse
den Haushaltausgleich tiber den Kon-
junkturzyklus. Die Schuldenbremse
verlangt Korrekturen, wenn Ausgaben-
entwicklungen das Einnahmenpoten-
zial des Bundes zu tibersteigen drohen.
Das ist der Charme der Schuldenbrem-
se: Ein Hinausschieben der Haushalts-
konsolidierung ist untersagt, auch wenn
es kurzfristig fir alle die verlockendste
Losung wire. Weil Haushaltsungleich-
gewichte in den néchsten Jahren abseh-
bar sind, hat der Bundesrat gemiss dem
ihm von der Verfassung und dem
Finanzhaushaltsgesetz gegebenen Auf-
trag gehandelt und nach den beiden
Entlastungsprogrammen von 2003 und
2004 ein neues Konsolidierungspro-
gramm vorgelegt.

Wo das Programm ansetzen und wer
von den Haushaltsentlastungen betrof-
fen sein soll, ist naturgemass umstritten:
Bildung ist der Nahrboden fiir unsere
Zukunft, die Verkehrsinfrastruktur der
Lebensnerv der Wirtschaft, die soziale
Sicherheit die Versicherung des Volks
gegen die Unwigbarkeiten des Lebens
usw. Alle Staatsaufgaben haben ihre
Begriindung, und Kiirzungen werden
daher bekadmpft. Steuererhéhungen wi-

ren der vordergriindig einfachste Aus-
weg, um den Konsolidierungsbedarf zu
tilgen. Abgesehen davon, dass Steuer-
erhohungen das Wachstumspotenzial
unserer Volkswirtschaft untergraben,
losen sie aber auch keine Probleme.
Nach ein paar Jahren stellen sich aller
Erfahrung nach wieder Haushaltsdefi-
zite ein — diesmal einfach bei einer
hoheren Steuerbelastung.

Unflexible Sozialausgaben

Weil wirksame Haushaltskonsolidie-
rungen deshalb hauptsdchlich ausga-
benseitig erfolgen, bedarf es zum Gelin-
gen der Ubung bei den konkreten Mass-
nahmen in der Regel einer gewissen
Opfersymmetrie. Andernfalls ist ein
zeitraubender «Abniitzungskrieg» der
Beteiligten kaum zu vermeiden. Wie die
Stellungnahmen zum Konsolidierungs-
programm zeigen — die Kritik kam aus
praktisch allen Ecken, auch aus der
Wirtschaft —, scheint der bundesrétliche
Vorschlag dem Grundsatz der Opfer-
symmetrie recht gut zu folgen. Auch die
Tatsache, dass der anvisierte Haushalt-
ausgleich per se kaum in der Kritik
steht, spricht fiir den Erfolg des gewéhl-
ten Weges und fiir die breite Akzeptanz
der Schuldenbremse.

Unbefriedigend ist, dass Massnah-
men bei der sozialen Wohlfahrt im bun-
desrétlichen Vorschlag weitgehend feh-

len. Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass dieser Bereich gesetzlich gebunden
ist und darum kurzfristig kaum gesteu-
ert werden kann. Dabei ist die soziale
Wohlfahrt mit Ausgaben von 18 Mrd.
Fr. der mit Abstand grosste Aufgaben-
bereich des Bundes. Als Vergleich: Der
nicht einmal halb so grosse Verkehrs-
bereich trigt deutlich mehr zur Konsoli-
dierung bei — ein eindriickliches Bei-
spiel des Verdriangungseffekts im Bun-
deshaushalt hin zu Ausgaben der sozia-
len Wohlfahrt. Es offenbaren sich damit
auch die Grenzen von kurzfristigen
finanzpolitischen = Korrekturprogram-
men im Allgemeinen. Will man auf
solche Programme kiinftig verzichten
und an den grundsitzlichen Ursachen
der Fehlentwicklungen ansetzen, sind
Strukturreformen unvermeidlich. Der
Bundesrat hat deshalb vor Jahren schon
eine systematische Aufgabeniiberprii-
fung beschlossen, mit deren Umsetzung
es bisher leider gehapert hat.

Zwar hat der Bundesrat zusammen
mit dem Konsolidierungsprogramm sei-
ne Pldne bei der Aufgabeniiberpriifung
prézisiert. Vieles bleibt aber noch wenig
konkret. Der Eindruck, dass es dem
Bundesrat bei der Aufgabeniiberprii-
fung eilt, stellt sich jedenfalls nicht ein.
Fairerweise ist gerade im Zusammen-
hang mit Systemreformen aber auch auf
die Verantwortung des Parlaments zu
verweisen. Wie die seit Jahren stocken-

den Reformen bei der AHV oder im
Gesundheitswesen zeigen, tut sich die-
ses mit tiefergehenden Verénderungen
ebenso schwer.

Es wire noch mehr zu tun

Economiesuisse unterstiitzt das Konso-
lidierungsprogramm des Bundesrats.
Weitergehende Schritte wiren ausser-
dem wiinschbar. Dies, weil zum einen
die unterstellten Einnahmenprognosen
sehr optimistisch sind. Das derzeit kon-
junkturell fragile Umfeld sollte zur Vor-
sicht mahnen. Zudem drohen grossere
Zusatzausgaben, falls sich das Parla-
ment nicht in Zuriickhaltung {ibt. Zum
andern sollte die Schaffung von finanz-
politischen Spielrdumen fiir Massnah-
men zur Standortstirkung eingesetzt
werden — und damit fiir Wachstum und
Wohlstand in der Schweiz. Prioritér geht
es um Schritte zur Optimierung und
Sicherung der steuerlichen Attraktivi-
tit. In diesem Bereich stehen Aufgaben
an, die in der derzeitigen Diskussion
etwas in den Hintergrund geraten sind.
Die jiingsten Druckversuche der EU auf
den Steuerstandort Schweiz zeigen, dass
Steuerreformen schnell wieder auf der
politischen Agenda stehen konnten.

Christoph A. Schaltegger ist Mitglied der Geschéafts-
leitung. Frank Marty ist stellvertretender Leiter
Finanz- und Steuerpolitik bei Economiesuisse.



