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Kapitalbeteiligung als effektive Form
der Wirtschaftsforderung

Zur Diskussion des Beitrags von Rolf-Dieter Postlep*

Der wichtigste Standortfaktor einer modernen
Wirtschaft — ein dichtes, vielféltiges und kom-
plexes Netz miteinander handelnder, kooperie-
render und im Wettbewerb stehender Unter-
nehmen in Produktion, Handel und Dienstlei-
stungen, zu dem auch eine entsprechende In-
frastruktur und kooperationsfahige staatliche
Behérden gehéren - ist in sehr vielen ostdeut-
schen Regionen kaum vorhanden oder zumin-
dest unterentwickelt. Diesem zentralen Mangel
strukturschwécherer Regionen kann nur durch
eine Wirtschaftspolitik entgegengewirkt werden,
die drei Aufgaben parallel verfolgt:

1. Die wichtigste Aufgabe ist die Verdich-
tung des Netzwerkes regionaler Kooperations-
und Kombinationsmdéglichkeiten durch die Er-
schlieBung endogener Potentiale, die Férde-
rung der kleinen Unternehmen und ihrer Ko-
operation bei der Intensivierung regionaler Wert-
schépfungsketten. Dabei kann es beispielswei-
se um die Entwicklung eines effizienten Umfel-
des fur gréBere Industriebetriebe gehen, um
die Vernetzung und den Aufbau regionaler Zu-
liefer- und Dienstleistungsbetriebe. Inlandlichen
Regionen steht die Intensivierung der Bezie-
hungen zwischen Agrarbetrieben, Lebensmittel-
verarbeitung, regionaler Energie- und Umwelt-
wirtschaft, produktionsnahen Dienstleistungen,
Tourismus, Handwerk usw. im Vordergrund.
Diese Aufgabe muf3 neben der Férderung pai3-
fahiger regionaler Unternehmen gegebenenfalls
auch den Neuaufbau von Unternehmen und
Betriebsstatten zur ErschlieBung solcher regio-
naler Ressourcen einschlieBen. Gerade diese
Aufgabe kann durch eine pauschale Investiti-
onszulage oder steuerliche Begunstigung nicht
erfullt werden, weil diese Instrumente nicht ge-
nigend zielgenau eingesetzt werden kénnen
und sie voraussetzen, daB3 der GroBteil des Ei-
genkapitals von den Investoren selbst aufge-
bracht werden kann. Dies ist aber gerade bei

kleinen regionalen Unternehmen nicht der Fall.
Bankkredite sind hingegen nur flr bestimmte
Arten von Investitionen geeignet (substanz-
haltige Investitionen in Grundstiicke, Geb&ude
und Anlagen), kaum dagegen fur Innovationen,
Kooperationsvorhaben, Know-how, Umlaufmit-
tel, Aufbau eines kooperativen Marketings,
Personalkosten in der Anfangsphase, Kosten
der Vernetzung u.4. Zudem nehmen Bankkre-
dite nicht am Investitionsrisiko teil und ihre Ko-
sten sind unabhéangig vom Unternehmenser-
folg. Das adaquate Instrument zur Entwicklung
regional integrierter Unternehmensnetzwerke ist
Bereitstellung von Eigenkapital (auch Risiko-
kapital genannt) durch entwicklungsorientierte
Kapitalbeteiligungsgesellschaften.

Diese Aufgabe kann man in Angriff nehmen,
indem ausgehend von den vorhandenen Po-
tentialen gemeinsam mit vorhandenen Unter-
nehmen, einem beratenden Regionalentwick-
lungsinstitut und einer flr die Finanzierung ge-
eigneten Kapitalbeteiligungsgesellschaft einige
erfolgversprechende Integrationsprojekte kon-
zipiert und umgesetzt werden.

2. Die zweite Aufgabe ist die Entwicklung
der regionalen Infrastruktur, aber orientiert auf
die Verbesserung der Bedingungen der regio-
nalen Integration. Die Verbesserung der Fern-
anbindung (Autobahn etc.) allein, d.h. ohne re-
gionale Integrationsmdglichkeiten, hat kaum
positive Effekte. Die Fernverbindungen werden
genutzt, um die Region schnell zu durchfahren
oder um sich am Autobahnkreuz anzusiedeln
und den Austausch (Zulieferungen, produktions-
nahe Dienstleistungen und Produkte) mit Un-
ternehmen auBerhalb der Region abzuwickeln.
Zudem sind die Fernverbindungen auch relativ
gut entwickelt.

Regionale Infrastrukturentwicklung ist eine
zentrale Aufgabe des Staates, d.h. des Lan-
des, noch mehr aber sollten die Landkreise und
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Kommunen dazu beitragen. Hierbei sollten neue
Finanzierungsmodelle bedacht und genutzt
werden, z.B. durch Kooperation mit Unterneh-
men, Banken und Sponsoren oder Finanzie-
rungsmoglichkeiten Gber den Kapitalmarkt (etwa
bei der Senkung der Kosten fir regionale Ener-
gie-, Abfall- und Umweltkreislaufe).

Die Frage, welche Infrastrukturinvestitionen
fur die Verbesserung der regionalen Integra-
tions- und Kooperationsmdéglichkeiten wichtig
waren, kann nicht ad hoc entscheiden werden.
Dies muf3 man im Zusammenhang mit der in
Punkt 1 angefiihrten Aufgabe und auf der
Grundlage der konzipierten Integrationsprojekte
entscheiden .

3. Eine vorrangig auf Ansiedlung neuer Un-
ternehmen von auBen gerichtete Politik hat nur
geringe nachhaltige Effekte auf die regionale
Wertschépfung und den Arbeitsmarkt, weil die
Multiplikationseffekte gering sind. Bei dem heu-
tigen Produktivitdtsstand und dem modernen
Produktionsmodell mit geringer Fertigungstiefe
und vielen externen Zulieferern entstehen die
meisten Arbeitsplatze und Wertschépfungs-
effekte nicht in der neu aufgebauten Betriebs-
statte, sondern in deren Umfeld. Nur wenn die-
ses Umfeld wenigstens zum grofB3en Teil in der
eigenen Region liegt und wenn die Uberregio-
nalen Exporte und Importe von Gitern und
Dienstleistungen auf der Basis eines dichten
regionalen Wertschépfungsgefliiges erfolgen,
er6ffnen Globalisierung und Uberregionale eu-
ropdische Méarkte einer Region echte Chancen.
Ansonsten wird sie ,abgeh&ngt“und nur als Re-
servoir weniger singularer Ressourcen genutzt.
Orientieren sich neu angesiedelte Unternehmen
mangels regionaler Kooperationsmdglichkeiten
fast ausschlieBlich auf Zulieferer und Markte
fernab, dann sind die regionalen Wertschép-
fungs- und Arbeitsmarkteffekte gering. Zudem
zeigen die Erfahrungen, daf3 es viel zu wenige
ansiedlungswillige Unternehmen gibt und sie
quantitativ nie ausreichen werden, um in den
vielen um Ansiedlung konkurrierenden Regio-
nen die Arbeitsmarkt- und Einkommenssituation
grundlegend zu andern. Die Erfahrungen zei-
gen auch, daf3 gerade potente und innovative
Unternehmen neue Betriebsstatten lieber in
bereits florierenden Regionen mit einem dich-
ten Netz von Kooperationsmdglichkeiten auf-
bauen, selbst wenn die Kosten dort viel héher
sind und keine steuerliche Beguinstigung erfolgt.

Ansiedlung neuer Unternehmen von auf3en
hat dann giinstigste Wirkungen und kann wirt-
schaftliche Entwicklung voranbringen, wenn die
von auf3en hinzukommenden Unternehmen sich
in regionale Wirtschaftsnetzwerke integrieren
kénnen und dabei zugleich Verbindungen der
regionalen Wirtschaft zu Uberregionalen Mérk-
ten entwickelt werden. Die beste Vorausset-
zung, Ansiedler zu interessieren und langfristig
an eine Region zu binden, ist ein interessantes
Umfeld von Kooperations- und Kombinations-
moglichkeiten, also ein effektives Netz anderer
Unternehmen.

Fir die Ansiedlung neuer Unternehmen sind
die klassischen Foérderinstrumente geeignet:
Verbilligung von Investitionen durch Investiti-
onszulagen, steuerliche Begunstigung, Anbie-
ten von Infrastruktur.

Werden aber nur diese Instrumente genutzt,
dann hat das den Nachteil, daf3 sich die Wirt-
schaftspolitik vor allem auf Ansiedlungen ori-
entiert, ohne daf die regionalen Voraussetzun-
gen fur eine wirkungsvolle Integration anzusie-
delnder Unternehmen geschaffen wéren.

Fazit. No6tig ware in erster Linie die Aktivierung
endogener Potentiale durch hiesige Unterneh-
men, durch Griindungen und die regionale In-
tegration von Unternehmen, die Verdichtung des
regionalen Wertschépfungsgeftiges, damit die
regionale Wirtschaft auch Uberregional auf eu-
ropéischen und globalen Méarkten handlungs-
fahig wird. Dies kann durch Ansiedlungen nur
erganzt und im besten Fall verstarkt werden.
Genau dieses Ziel ist mit der derzeitigen

Wirtschaftsférderung kaum zu erreichen. Die

quantitativ dominanten Investitionszuschiisse

(einschlieBlich der GA) und die fruher vorherr-

schenden Steuerabschreibungsmodelle sind

dafiir ungeeignet:

- siesind nicht zielgenau, kosten also viel Geld
und bringen wenig Effekt;

- sie setzen einen hohen Eigenkapitalanteil der
Investoren voraus, was bei regionalen Un-
ternehmen kaum gegeben ist;

- sie erzwingen keine auf wirtschaftliche Effi-
zienz orientierte langfristige Strategie des
Unternehmens, weil sie die Kosten temporar
senken und das Unternehmen nach Abklin-
gen dieses Effektes zur Suche nach dem
nachsten Férdertopf animieren, haben also
bekannte negative Nebenwirkungen;
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- sie ermoglichen keine langfristige Begleitung,
Unterstiitzung (und Kontrolle) der Unter-
nehmensentwicklung.

Wirtschaftsférderung durch Eigenkapital

Eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft reicht Ei-
genkapitalbeteiligungen in Form aktiver oder
stiller Beteiligungen (meist in Kombination bei-
der) an Unternehmen aus. Sie finanziert da-
durch den Aufbau oder die Entwicklung dieses
Unternehmens Uber einen langeren Zeitraum.
Die Mittel aus der Eigenkapitalbeteiligung kén-
nen im Unterschied zu Krediten fur jede Art
unternehmerischer Investition, also auch fur
Forschung und Entwicklung, ideelle Investitio-
nen, Marketingaufbau, Kooperationsprojekte
etc. genutzt werden. Vorraussetzung ist allein,
daf3 diese sich langfristig rentieren.

Die Beteiligung kann temporar bis tber 90%
des Unternehmens betragen. Ublich ist, dai3
die Beteiligung am Stammkapital bei 50% liegt
(damit auch 50% der Eigentlimerrechte bei der
Beteiligungsgesellschaft liegen) und die Mas-
se der fir die Investition bendtigten Mittel als
stille Beteiligung ausgereicht werden, und zwar
zeitlich entsprechend dem Verlauf der Investi-
tionen. Die dadurch gunstige Eigenkapitalbasis
des Unternehmens verbessert zudem die Kre-
ditwurdigkeit und erweitert so den Finanzspiel-
raum Uber die Beteiligungssumme hinaus.

Das Eigenkapital nimmt am Erfolg (und am
Risiko) des Unternehmens teil, belastet das Un-
ternehmen im MaBe seiner Wirtschaftlich-
keit, verursacht also geringe Kosten bei gerin-
gen Gewinnen, hohe Kosten bei hohen Gewin-
nen und Ubernimmt im Verlustfall auch den
entsprechenden Anteil am Verlust. Es ist daher
besonders geeignet als Férderinstrument fir
Phasen der Entwicklung und Stabilisierung ei-
nes Unternehmens.

Die Beteiligung der Kapitalbeteiligungsge-
sellschaft ist zeitlich begrenzt, erfolgt aber tber
einen ldngeren Zeitraum, z.B. von zehn Jah-
ren. Innerhalb dieses Zeitraums soll das Unter-
nehmen oder der Verbund miteinander koope-
rierender Unternehmen (z.B. ein Agrar-, Ver-
arbeitungs- und Vermarktungsnetzwerk oder ein
Energieverbund) rentabel werden, also Gewin-
ne erwirtschaften. Dann wird die Beteiligungs-
gesellschaft ihre Anteile verauBern - entweder
an die Besitzer des Unternehmens, denen ge-

gebenenfalls ein Vorkaufsrecht zusteht, oder
an andere Interessenten oder an der Borse.
Die Beteiligungssumme flief3t also im Erfolgs-
fall mit Gewinn an die Beteiligungsgesellschaft
zuruck und kann fir neue Beteiligungen ver-
wendet werden.

Es gibt kommerzielle gewinnorientierte Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften, die sich fast
ausschlieBlich darauf konzentrieren, Beteili-
gungsantrage zu prufen, auszureichen, zu ver-
walten und spéter wieder zu verauBBern. Ent-
wicklungsorientierte Beteiligungsgesellschaften
(Venture-Capital-Gesellschaften) sind zwar
auch an dem VerauBerungsgewinn ihrer Betei-
ligungen interessiert, erreichen diesen aber
dadurch, daB sie als aktive Gesellschafter in-
haltlich auf die Entwicklung der Beteiligungs-
unternehmen einwirken. Dies umfaBt die Mit-
wirkung an der Konzipierung einer langfristigen
Unternehmensstrategie im Vorfeld des Beteili-
gungsengagements, die laufende Kontrolle und
Korrektur der Umsetzung der Strategie und der
damit verbundenen Investitionen, ein externes
Controlling durch eine von beiden unabhangi-
ge Unternehmensberatung, das friihzeitig Pro-
bleme anzuzeigen geeignet ist. Bei der Reali-
sierung einer aktiven Gesellschafterrolle wird
die Beteiligungsgesellschaft am Stimmrecht des
Unternehmens teilnehmen, eventuell auch als
Mehrheitsgesellschafter (bei uber 50% Anteil
am Stammkapital) auf die Bestellung der Ge-
schéftsfuhrer EinfluB nehmen, entsprechende
Platze in Vorstdnden und Aufsichtsgremien
besetzen, gegebenenfalls selbst einen der Ge-
schéftsfuhrer bestellen oder Uber einen Ge-
schéftsfuhrungsassistenten in der Unterneh-
mensleitung mitwirken.

Uber Kapitalbeteiligungen in einem Paket
mehrerer Unternehmen kann auch ein Koope-
rationszusammenhang mehrerer Unternehmen,
ein Netzwerk o.4. aufgebaut und entwickelt
werden.

Diese Form einer entwicklungsorientierten
Beteiligungsgesellschaft, die auch Unterneh-
menszusammenhéange langfristig auf- und aus-
baut, ist fur die Finanzierung integrierter Re-
gionalentwicklung besonders geeignet. Erfah-
rungen mit der Finanzierung regionaler Wirt-
schaftsentwicklung durch Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften gibt es u.a. in den Niederlan-
den, in Belgien und Finnland.
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Far die Regionalentwicklung empfehlenswert ist
eine kooperative Steuerung dieser Art von For-
derung, in der die zustandigen staatlichen und
kommunalen Hoheitstrager, ein Regionalent-
wicklungsinstitut, die Kapitalbeteiligungsge-
sellschaft und Vertreter der regionalen Wirt-
schaft zusammenarbeiten. Dies kdnnte auch in
Form eines Beirats der Beteiligungsgesellschaft
konstituiert werden. In diesem Gremium wéren
die Schwerpunkte regionaler Integration zu eru-
ieren, entsprechende Projekte zu konzipieren,
und die Wirtschafts- und Infrastrukturpolitik des
Staates bzw. der Kommunen kdénnte mit der
Strategie der Kapitalbeteiligungsgesellschaft
abgestimmt werden. Dieses Gremium kann nur
beratende Funktionen haben. Wichtig ist, dai3
die Kapitalbeteiligungsgesellschaft eigenstén-
dig ist und letztendlich die alleinige Entschei-
dung und Verantwortung fur die ausgereichten
Beteiligungen besitzt, aber auch uneinge-
schrankt das Risiko tragt. Nur so kénnen Stra-
tegien des Rentseeking (eine Strategie, die
Gewinne nicht durch wirtschaftliche Effizienz,
sondern durch die EinfluBnahme auf staatliche
Finanzierung zu erlangen sucht) verhindert
werden. Es darf keine staatliche Bestands-
garantie geben. (Andererseits kdnnte kommu-
nalen Hoheitstradgern und Landkreisen fir die
Mittel, die sie bereitstellen, ein Vetorecht einge-
raumt werden, das im Zweifelsfall unerwiinsch-
te Beteiligungen z.B. an einem Einkaufszen-
trum, das die Innenstadt schadigt, verhindert.
Oder diese Funktion Ubt der Beirat flr den ge-
samten Fonds aus.)

Aufbringung der Mittel

Grundsatzlich kann eine Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft auch dann erfolgreich arbeiten,
wenn sie sich Uber den Kapitalmarkt refinanziert.
Allerdings muf sie sich dann auf Beteiligungen
konzentrieren, die langfristig hohe Gewinne
versprechen. Die Kreditanstalt fir Wiederauf-
bau refinanziert Engagements von Beteiligungs-
gesellschaften zu 50%.

Eine gemischte Kapitalbeteiligungsgesell-
schaft kann auch mit Mitteln des Staates (in
Form einer staatlichen Beteiligung) gegriindet
werden. Es gibt Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten, die 100% Eigentum eines Bundeslandes
sind. Sie unterliegen aber speziellen rechtlichen
Beschrankungen (Prufung durch die EU).

Unseres Erachtens wére auch denkbar, spe-
zielle Anlagepapiere (z.B. Anteilsscheine an ei-
nem regionalen Entwicklungsfonds zu 100 oder
1.000 DM) auszugeben, die mit einer akzepta-
blen Rendite, einer gewissen Risikoversiche-
rung und Fungibilitat (kurzfristig verduBerbar)
ausgestattet sind und die Sparer und anlage-
suchende Unternehmen der Finanzbranche
veranlassen kénnen, ihr Geld in diesen Papie-
ren anzulegen.

Gelingt es beispielsweise, durch die Kombi-
nation einer staatlichen Einlage, die Beteiligung
einer oder mehrerer Banken (bei der Grindung)
und einen wachsenden privaten Anlagefonds
eine Summe von 100 Mill. DM zusammenzu-
bekommen, kénnte durch die Refinanzierung
der KfW eine Beteiligungssumme von 200 Mill.
DM ausgereicht und ein Investitionsvolumen
von méglicherweise mehr als 500 Mill. DM rea-
lisiert werden. (Staatliche Zuschusse aus der
Gemeinschaftsaufgabe, EU-Fonds und ergéan-
zende private Kredite k&men zu der Beteili-
gungssumme hinzu.)

Wegen der vergleichsweise hohen Kosten,
die eine entwicklungsorientierte Begleitung der
Beteiligungen erfordert, ist nicht zu empfehlen,
Beteiligungsgesellschaften unterhalb eines Vo-
lumens von 100 Mill. DM zu griinden.

Die Vorteile sind, zusammengefaf, folgende:

- keine GieBkannenférderung, die Mittel ver-
schwendet;

- zielgerichtete Forderung aussichtsreicher
Projekte mit Orientierung auf Rentabilitat;

- Rentabilitat wird durch eine langfristig ange-
legte Entwicklung des Unternehmens er-
reicht, keine Dominanz kurzfristiger Ziele;

- Begleitung der Entwicklung der Unternehmen
durch einen kompetenten aktiven Gesell-
schafter, also auch Transfer von Know-how;

- keine Verfalschung der Gewinn- und Verlust-
rechnung durch kosten- und gewinnverfél-
schende Foérderinstrumente;

- Mittel flieBen nach gewisser Zeit zuruck, sind
nicht verloren, sondern kénnen wieder aus-
gereicht werden;

- Zwang zur Kooperation von Staat, Kommu-
nen, Wirtschaft, Finanziers und beratender
Regionalforschung;

- Verlagerung der entscheidungsvorbereiten-
den Prozesse in intermediére Netze, dadurch
Entlastung der staatlichen Wirtschaftspolitik.
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Der Nachteil ist, daf3 eine so zielgenaue, mit
einer intensiven Betreuung der zu férdernden
Unternehmen verbundene und den Effekt der
verausgabten Mittel kontinuierlich prifende
Form der Wirtschaftsférderung aufwendigerund
teurerist als die Ubliche GieBkannenférderung,
die vielen wenig Geld zukommen laBt, ohne die
Wirkung beeinflussen und kontrollieren zu kén-
nen.

Man darf allerdings auch nicht die lllusion
haben, mit einer Kapitalbeteiligungsgesellschaft
ware eine holistische Steuerung der Wirtschafts-
entwicklung méglich. Zielgenau und rentabili-
tatsorientiert fordern bedeutet nicht, ein quasi
planwirtschaftliches Instrument einzusetzen. Es
ist illusion&r, hochkomplexe Entwicklungspro-
zesse ,planméBig” ins Werk setzen zu kénnen.
Der Vorteil der hier skizzierten Steuerung liegt
darin, daf sie eine kommunikative und riickge-
koppelte Regulation bedeutet. Schwerpunkte
und Projekte werden nicht von oben ausge-
dacht, sie entstehen kommunikativ durch die
Unternehmen und andere Akteure selbst. Die-
se Form der Regulation bindet die verschiede-
nen Akteure langfristig in die Gestaltung eines
Entwicklungszusammenhanges ein und kann
in der Mehrzahl der Falle dazu beitragen, ein
gemeinsames Interesse, ein kooperatives Han-
deln, einen flexiblen Interessenausgleich zu

moderieren, und zwar, solange es ein Positiv-
summenspiel fur die Beteiligten bleibt. Es sind
aber auch Falle des Scheiterns méglich, nicht
alle Projekte und Beteiligungen werden am Ende
Uberleben. Aber die Gesamtbilanz der erfolg-
reichen und der halb oder ganz gescheiterten
Projekte muB positiv sein.

Und diese Form der Férderung ist fehler-
freundlich. Wegen der vorhandenen Ruckkopp-
lung (Erfolge, Probleme, laufendes Controlling,
Beobachtung durch regionales Entwicklungs-
institut und Beirat) wird die einmal erarbeitete
Strategie laufend korrigiert. Am Ende wird nie
genau das herauskommen, was am Anfang
konzipiert war, aber es bestehen gute Chan-
cen, dafB irgend etwas nachhaltig wirkendes
herauskommt.

Anmerkung

*

In der Diskussion der Vortrags von Rolf-Dieter Postlep stand
Kapitalbeteiligung als Alternative zu Férderung mit Zuschus-
sen zur Diskussion. Dieser Aspekt soll hier nicht verloren
gehen. Deshalb publiziert Berliner Debatte INITIAL hier ei-
nen im Rahmen der Politikberatung entstandenen Text, der
auf L"Jberlegunge_r) von Mitgliedern der Arbeitsgruppe Wirt-
schaft - Arbeit - Okologie des Forums Ostdeutschland der
Sozialdemokratie zuriickgeht. Leider wurde dieses Konzept
in Ostdeutschland nur punktuell angewendet. Die Arbeits-
gruppe existiert seit 1997 nicht mehr.



