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Möglichkeiten und Leistungsfähigkeit von Finanz
intermediären bei der Finanzierung von KMU 

Lothar Brul1sch, Martil1 Grabow 

In den letzten jahren ist eine umfangreiche Li teratur w 
Finanzierungsproblemen von Klein- und mittelständ ischen 
Unternehmen (KMU) entstanden, wobei in der Theorie und 
Praxis sehr viel und wm Teil kontrovers gestritten wird. 
Mit dem vorliegenden Beitrag wird ausgehend von den 
Gründen der Auseinandersetwng mit betrieblichen Finan
zierungsproblemen der KMU über mögliche theoretische 
Ausgangsprämissen und Instrumente der Finanzierung die 
Beteiligungsfinanzierung, insbesondere die der externen 
Beteiligungsfinanzierung in Form von Finanzintermediären 
überblicksartig dargestellt. 

I. KMU - Finanzierungsprobleme 

Die Auseinandersetzung mit den betrieblichen Finan
zi erungsproblemen der KMU soll hi e r in einer Vor
lesungs reihe als Teil der Betriebswirtschaftslehre unter 
anderem mit folgenden Gründen gefiihrt werden: 
1. Die KMU haben in Deutschland eine ungewöhnlich 

starke Stellung. Von rund 2, 1 Mio. Unternehmen sind 
nach genannter Definiti on 99,5 96 KMU .l Die Stellung 
der KMU wird unter anderem in folgenden Aussagen 
noch verdeutlicht: 
• am Gesamtumsatz aller Unternehmen haben die

se Betriebe einen Anteil von ca. 45 96 , 

• ca. 44 % aller Bruttoinvestitonen werden von ih
nen vorgenommen, 

• ca. 65 % all er Erwerbstätigen werden durch di e 
KMU beschäftigt, 

• ca. 80 % der Auswbildenden werden durch di e 
KMU beschäftigt , 

• ca. 50 % des Bruttoinlandsproduktes wird durch sie 
erarbeitet . 

Umsatz Desch iirtigte 

Anzahl v.H. Anzn hl 

Großunternehmen 8.162 0,4 % 3.358 
(ab 500 Bcschlin iglc; 
nb 50 Mio . DM Umsal z) 

mittelständische 2.0 13 .662 99,6% 2.094.493 
Unternehmen 

Summe 2.021.824 100.0% 2.097.85 1 

"lobelie 1. Grllppie/'llng der Untemehmensgräßen (vgl. Statistisches 
BlIndesamt 96, 5. 527 ff ) 

v.lI. 

0,2% 

99,8% 

100.0% 

2. Die Ex istenzsicherung bzw. Ex istenzgründung jedes 
Unternehmens in einer wachstumsori entierten Wirt
schaft begründet den wachsenden Kapitalbedarf. Die 
strukturellen Besonderheiten der KMU li egen im be
sond eren in der di skontinui erli chen Investitions
tätigkeit, was wiederum an mangelnden kontinuier-
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li chen Finanzierungsmöglichkeiten li egt bzw. mi t den 
Managementstrategien bzw. der Unte rnehmensphi
losophie w begründen ist . 

3. Der kontinuierli ch wachsende Konkurrenzdruck ste ll t 
wnehmend Anforderungen an die KMU. Eine Fo lge 
davon ist die verstärkte Technisierung und Rationa
li sierung, die umfa ngreiche Investit ionen nach sich 
zieht, was die Bereits tellung von Kapital, einschließ
lich Eigenkapital, erfordert. Die Kapitalnachfrage wird 
neben der stofflich materiell en Frage nach neuen 
Werkstoffen und Produkten imm er stärke r zur 
Schlii sselfrage fiir die Zukunft des Stru kturwandels 
und der gesamtwirtschaftli chen Innovationsdynamik. 

4. Die Förderung von unternehmeri schen Neugründun
gen, vor all em die Gründung von jungen Technologie
unte rnehmen UTU) und Unternehmen mit innovati
ven Produkten verlangen besondere Formen der Fi
nanzierung in Abhängigkeit von der GrÜndungs idee.2 

jungen Technologieunternehmen wird eine besonde
re Bedeutung fiir den dauerhaften Strukturwandel 
und di e international e Wettbewerbsfahigkeit in 
Deutschland w gemessen. Folgende Faktoren tragen 
daw bei, daß junge Technologieunternehmen verant
wortli ch nil' eine dynamische Wirtschaftsentwicklung 
in Deutschland sind: 
• jTU stärken den Innovati onswettbewerb , ind em 

sie mit ex isti erenden Unternehmen in Wettbewerb 
treten und di ese dazu zwingen, ihre 
Innovationsanstrengungen zu verstärken. 

• Sie erhöhen bzw. schaffen erst die Nachfrage nach 
innovationsunterstützenden Dienstleistungen. 

• Aufgrund ihrer geringen Fertigungstiefe sind sie 
ein wichtige r Nachfrage r fiir die regionalen Zu
li eferbetriebe. 

• Sie schaffen hochqualifizierte Arbeitsplätze sofern 
die gesetzten Wachstumserwartungen erfullt we r
den können. 

• Du rch Spin-Off 's nutzen sie wirtschaft lich di e 
technologischen Entwicklungsergebnisse von For
schungse inrichtungen. 

5. KMU haben im allgemeinen kein en unmi tte lbaren 
Zugang wm organi sierten Kapitalmarkt , d . h., sie 
können im Gegensatz w den Publikumsgese ll schaf
ten nicht Aktien, Obligationen und Schuldve rschrei
bungen wr Kapitalbeschaffung nutzen. Ihnen bleiben 
nur begrenzte Möglichkeiten wr Wachstumsfinan
zierung.3 Wie evident das Problem der Finanzierung 
bei KMU ist wird auch dadurch deutlich, daß die auf 
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I) raxis sehr viel und zum Teil kontrovers gestritten wird. 
Mit dem vorliegenden Beitrag wird ausgehend von den 
Gründen der Auseinandersetzung mit betrieblichen Finiln
zierungsproblemen der KMU iit>er mögliche theoretische 
Ausgangsprämissen lind Instnullcnre der Finanzierung die 
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I. KMU - Finanzierungsprobleme 

Die Auseinandersetzung mit den betrieblichen Finan 
zi e rungsprob le men de r KMU so ll hi er in ei ner Vor
lesungsreihe als Teil der Betriebswirtschaftslehre unter 
anderem mit folge nden Gründen gefiihrt werden: 
I. Die KMU haben in Deutschland e ine ungewöhnlich 

starke Stellung. Von nmd 2, I Mio. Untemehmen sind 
nach genannter Definition 99,5 '" KMU.I Die Stellung 
der KMU wird unter andere m in fo lgenden Aussagen 
noch verdeutlicht: 

:IIn Gesamtl1msatz aller Unternehmen h'lben die
se Betriebe einen Anteil von ca . 45 ~,; , 

• ca. 44 % aller ßruttoinvestitonen werden von ih
nen vorgenommen, 
ca. 65 ~ aller Erwerbstätigen werden durch die 
KMU beschäftigt, 

• ca. 80 % der Auszu bildenden werden durch die 
KMU beschäftigt, 

• ca. 50 % des Brun oinlandsproduktes wird durch sie 
erarbei tet. 

11 ...... B<KllIiftia\. 
A ...... bl • • 11. " .... bI 

On""'.'.' .......... I 161 O.~ % l .J lJ 
( ... SOU lkJ<hilAill'<. 
... $(,I Mio I>M u.ns.1<) 

........... - 1.0 IJ.66l 99.6% 10904 ~9J .......... ...... 1.0lUl~ 100.0% 1091111 

Tabdk I. Cruppimmg cl« Urrln"llrhmnugrlißtn ~1. Slo/iuiKI!rf 
HUrrdNO/U/ 96, S. 527$1 

~.II • 

0.2 ". 

?'9.'% 

100.0% 

2. Die F.xis tenzsicherung bzw. ExisrenzgrO ndung jedes 
Untem ehmens in einer wachstumsol"ie ntierten Wirt
schaft begriindet den wachsenden Kapitalbedarf. Die 
stru kturellen Besonderheiten der KMU liegen im be
sonde ren in der diskontin uierlichen Investitio ns
tiitigkeit, was wiederum an mangelnden kontinuier-
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lichen Finanzierungsmöglichkeiten liegt bzw. mit den 
Milnagementsrraregien bzw. der Unternehmensphi
losophie zu begründe n ist. 

3. Der kontinuierl ich wilchsende Konkurrenzdruck stellt 
zunehmend Anforderu ngen ,11\ d ie KMU. Eine Fo lge 
d<lvon ist die verstjrkt-e Technisierung und Ration,,
li sierung, die umfangreiche Investit ionen nach sich 
zieht. was die Bereitstellung von Kapital. einschließ
lich Eigenkapital, erfordert. Die Kilpitalnachfrag(' wird 
lieben der stofflich materiellen Frage nach neuen 
Werkstoffen und Produkten immer stärker zur 
Schli.isselfrage ftir die Zukunft des Strukturwandels 
uml der gesamrwirtschafrlichen Innovmionsdynamik. 

4. Die Fö rderung von Ullterll('hmerischen Neugriindll n
gen, vor allem die Griind ung von Jungen Technologie
unternehme n (jTU) und Unternehmen mit innovati
ven Produkten verlangen besondere Formen der Fi
nanzierung in Abhängigkeit von der Griindungsidee.1 

Jungen Technologiellnternehrnen wird eine besonde
re Bedellrung fiir den dauerhafte n Strukturwand('1 
und die internationale Weubewerbsni higkeir in 
Deutschland zugemessen. Folgende Faktoren tragen 
dazu bei, daß junge lecllllologieu mernehmen verant
wortlich fU r eine dyna mische Wirrschaftsentwicklung 
in Deutschl and sind: 

JTU stärken den Innovationswen bewerb, indem 
sie mit existierenden Unternehmen in Wettbewerb 
treten un d diese dazu zwinge n. ihre 
Innovationsansrrengungen zu verstärken. 
Sie erhöhen bzw. schaften erst die Nachfrage nach 
i nnovationsu!lt e rstiitzenden Diensrl eisrungen . 

• Aufgrund ihrer geri ngen Fertigungstiefe sind sie 
ein wichtiger Nachfrager für die regionalen Zu
lieferbetriebe . 
Sie schaffen hochqu.lIifiz ierre Arbeitsplätze sofern 
die ges('[zten Wachstumserwartungen erfiillt wer
de n können . 

• Durch Spin-Off's nutzen sie wirtschaftlich die 
technologischen Enrwicklungsergebnisse von For
schungseinrichcungen. 

5. KMU haben im allgemeinen keinen unmittelbaren 
Zugang zum o rganisierten Kapitalmarkt. d. h .. sie 
können im Gegensatz zu den Publi kumsgesellschaf· 
ten nich t Aktien , Obligationen und Schuldverschrei· 
bungen zur Kapitalbeschaffung nutzen. Ihnen bl eiben 
nur begrenzte Möglichkeiten zur Wachstllmsfinan
zierung.1 Wie evident das Problem der Finanzierung 
bei KMU ist wird auch dadurch deutlich. daß die auf 
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Rekordniveau anwachsenden Insolvenzfall e von KMU 
im wesentlichen aufManagementfehler und Eigenka
pitalschwäche zurückgefiihrt werden. Obgleich ein zu 
geringes Eigenkapita l fiir sich betrachtet nicht als ei
gentliche Insolvenzursache angesehen werden kann, 
ist die Eigenkapitalhöhe doch ein klares Symptom fiir 
fehlende Anpassungsfahigkei t von Unternehmen im 
Strukturwandel.4 Das heißt, die Bewältigung von 
externen Herausford erungen wird durch inte rne 
Mängel blockiert . 

6. Die Relevanz ei er Problematik wirel auch el adurch be
legt, daß in den letzten Jahren eine umfangreiche li
teratur entstanden ist , die sich hauptsächlich mit den 
Schwierigkeiten bei der Beschaffung des exte rnen Be
teiligungskapitals befaßt. Es überwiegen dabei Arbei
ten mit empirisch deskriptivem Charakter; Beziehun
gen zu fin anztheoreti schen Ansätzen werden aber 
se lten hergestellt . Mi t ei er hi er vorges tellten Vor
lesungs reihe sollen e inige theoreti sche und prakti
sche Finanzierungsaspekte von KMU, vom theoreti
schen Ansatz eines informationsbedingten unvoll
kommenen Kapitalmarktes dargestellt werden. Im 
Zusammenhang mit den KMU werden nicht behan
delt, die sich erstmals den Weg zum organisierten 
Kapitalmarkt öffnen wollen, die Kreditfinanzierung 
und di e Kopplung le istungswirtschaftlicher und 
finanzwirtschaftlicher Transaktionen. 

Bei der Abhandlung der betrieblichen Finanzierung der 
KMU wird von folgenden theoreti schen Ansätzen aus
gegangen: 
• Theoreti sch handelt es sich hierbei von der Grund

struktur aus um Probl eme positiver Theorien mit 
Berührungsaspekten zu der deskriptiven Theori e, da 
die Lösung dazu beitragen soll, der zu beratenden 
Parte i logische Unterstützung bei der Bewältigung 
von Entscheielungsproblemen zu li efern . 

• Bei ei er theoretischen Fundierung und Erklärung die
ser finanzwirtschaftli chen Probleme wird von einer 
betrieblichen Finanzwirtschaft ausgegangen, welche 
die Investitions- und Finanzierungstheorie gleicher
maßen umfaßt, ergänzt um die Disposition der Fi
nanzmittel (als kurzfri stiger Steuerungsaspekt) dem 
Finanzmanagement . 

• Es wird weiterhin di e Theory of Finance im Sinne 
einer Finanzi erungstheorie im weitesten Sinne als 
auch die Investitions- und Finanzierungstheorie im 
engen Sinne betrachtet, wobei die jeweiligen Theo
ri easpekte der Investitions- und Finanztheorie eine 
gemeinsame Problemstruktur aufweisen. 

• Darüber hinaus ergibt sich dabei die Notwendigkeit, 
das Zusammenwirken von Investitions- und Finanzie
rungsentscheidunge n im Zusammenhang mit den 
Finanzmärkten zu sehen und im Sinne einer ent
scheidungsorientierten BWL Empfehlungen zur Ge
staltung der Finanzbeziehungen zu erarbeiten. (vgl. 
Abbildungen 1 - 5) 
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Entscheidungen im Investitions
und Investmentbereich als 
Erkenntnisobjekt 
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Entscheidungen im Finanzie
rungsbereich (zur Vornahme VOn 

lnvestition und Investment s) als 
E rkenntnisobjekt 

Abb. 1: Aspekt"e der l'illllllzierullgstheorie i. W.S. 
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Abb. 2: Finallzmarkttheorie als Klammer zwischell Ilivestitiolis- und Finan
zierungstheorie im engeren Sinne (i.e.S.) 
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Abb. 3: Klassijizienmg von ErklärLIngsmodellen zur Finanzierungstheorie 
i. w.S. auf der Basis interner und externer Risiken 
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Abb. 4: Beziehungskette zur In tegration von Jll ves l"i l"ions- und Finanztheorie 
im engeren Sinne (i.e.S.) zu einer Fillanztheorie im weiteren Sinne (i. w.S.) 
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Ab/;. 5: Verhaltensorientierte Finanzierungstheorie aufder Basis der Agenw 
Th eorie mit entsprechenden Zielsetzungen vonl'rincipal und Agent 

Hiervon ausgehend werden im weite ren, wie bereits 
oben erwähnt, theoretische und praktische Aspekte der 
Kapitalbeschaffung der KMU in Form von 
• Finanzierungs instrumenten, 
• Beteiligungsfinanzierungen, 
• Beteiligungsgesell schaften aus finanzth eoreti scher 

Sicht, 
• praktischen Problemen der Betei ligungsgesellschaften, 
• Möglichkeiten der Akzeptanz zwischen Kapitalgeber 

und Kapitalnehmer, 
• weitergehenden Problemen 
überblicksartig behandelt. 

11. Finanzierungsinstrumente 

Betriebliche Finanzierung (vgl. Abb . 6) kann als die Er
höhung der Ausstattung mit Nominalgütern in dem Sinn 
aufgefaß t werd en, daß sich deren Bestand nach Ab
schluß der Finanzierungsmaßnahmen erhöht. Demzu
fo lge läßt sich Finanzierung einerseits als Prozeß der 
Versorgung mit Finanzmitteln auffasse n; andererseits 
kann Finanzierung als Ergebnis der Finanzierungspro
zesse aufgefaßt werden. Hinsichtlich der Systematisie
rung der Finanzierungsinstrumente werden im allgemei
nen in der Lehre zwei Kriterien herangezogen: 
1. Herkunft der aufzubringenden Nominalgüter und 
2. Standort der Finanzierungsquelle . 

Zunehmend wird der Finanzierungsanlaß (laufende oder 
ordentliche Finanzierung und Sonderfinanzierung) al s 
ein drittes Kriterium verwendet. 
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Techn ische Fachhochschu le Wilclau 

Ausgehend von der Thematik möchte ich an dieser Stei
le nur auf fo lgende Finanzierungsaspekte eingehen: 
Untersuchungsaspekte der Deutschen Bank ze igen, daß 
die Innenfi nanzierung in der BRD eine zentrale Rolle bei 
der Unternehmensfinanzierung spielt . Die Auswertung 
von ca . 20 .000 Jahresabschlüssen von Un te rnehmen 
aller Rechtsformen zeigt bis 199 1 Tabell e 2: 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

Innenfinnnzierung 82,2 98,9 82,6 66,1 54,5 55,7 59,4 

Selbstfinanzierung 4,0 11,3 10, 1 5,2 0,3 3, 1 2.7 
Abschreibungen 64,0 73,2 52,4 49,9 45,0 44,7 46,8 
Rückstellungen 14.2 14,4 20. 1 11.0 9.2 7.9 9,9 

Außenfinanzierung 17,8 1,1 17,4 33,9 45,S 44,3 40,6 

Eigenfinanzierung 3,4 3,4 2,2 2,7 5,0 6,8 4,4 
Fremdfinanzierung 14.4 -2,3 15,2 3 1,2 40,S 37,S 36,2 

kurzfri st iges FK 7.9 -5.8 16,3 23,3 34.8 30,S 30,2 
langfri stiges FK 6,5 3,5 - 1, 1 7,9 5,7 7.0 6.0 

Tabelle 2: MittelbeschaJJlIl1g deulscher Ul1ternehmen il1 96 

Analysieren wir die Entwicklung der Innenfinanzierung, 
so ergibt sich Tabell e 3: 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

Selbstfin anzierung 3,9 14,0 13 , 1 7,0 0,5 4,7 4.0 

Abschreibungen 82,9 90, 8 68,0 66,9 66.7 69, 1 68,4 

Riickstcllungen 18, 1 17,9 26. 1 14,7 13,7 12,3 14,5 

E Inncnfinanzierung 104,9 122,7 107,2 88,6 80.9 86.1 86,9 

Tabelle 3: Al1teil der Innel1jil1al1zierul1g al1 den Bnmoil1vestitionen in 96 

Wie die Selbstfinanzierung, unte rschieden nach Aktien
gesellschaften und aller Rechtsformen aussieht, zeigt die 
Tabelle 4: 

Jahr Selbstfinanzierung in % der langrri stigen Selbstfinanzierung in % der Brutto· 
Mittelbeschaffung investitionen in SachanlagevermöAcn 

alle RF AG alle RF AG 
1975 7.8 11 .4 
1980 1.9 11 .1 3.2 16.7 
198 1 9,2 13,3 
1982 10, 1 14.7 
1983 2.4 10.6 3,2 16.5 
1984 4,5 14,_ 6.5 22,2 
1985 3.4 14. 5 4,3 21.6 
1986 10.6 12.1 13. 1 19.0 

7iJbelle 4: Selbsljlnanzierllngsvolumel1 il1 % der MiltelbeschajJul1g bzlV. der 
Brutl"oinvestitiol1en 

Diese Tabellen bestätigen die eingangs gemachten Aus
sagen, daß die KMU im allgemeinen schlechtere Mög
li chkeiten haben, die Wachstumsfinanzierung mit Mi t
teln aus der Innenfinanzierung zu bestre iten, als die 
Großunternehmen. Die zur Ve1:fi.i gung stehenden Daten 
lassen nur eine Trendbeschreibung nachvollziehen. Bei 
der Außenfinanzierung läßt sich anhand der Tabellen die 
Aussage ableiten, daß große Unternehmen im geringe
ren Umfa ng die Fremdfinanzierung nutzen als die KMU . 
Das deckt sich mit den Aussagen zur Innenfinanzierung. 

Aus der hohen Fremdkapitalquote kann sich fi.i r die KMU 
eine ungewollte Abhängigkeit und Einschränkung der 
Flexibilität im Rahmen der Wachstumsfinanzierung er
geben. Weitere Folgen hoher Fremdkapitalanteile sind: 
• Zins- und Tilgungsbelastungen bzw. Li quiditätsbela

stungen (unabhängig von ei er Gewinnsituation kön
nen operative Folgen im Hinblick auf Verlu ste aus 
Fehlschlägen entstehen) . 

• Finanzi erung über Fremdkapital wird im Regelfa ll 
ni cht unbegrenzt gewährt . 
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Hiervon ausgehend werden im weiteren, wie bereits 
oben erwähnt. theoretische und praktische Aspekte der 
Kapiwlbesdlilffung der KMU in rorm von 

Fin<lnzierungs;nstrumenten, 
• ßcteiligungsfinan1.ierungen. 

Bcreiligungsgcscl1schaften aus finanztheoretischer 
Sicht, 
prilktischen Problemen der Beteiligungsgesellschaften. 
Möglichkeiten der Akzeptanz zwi schen Kapitalgeber 
und Kapilalnehmer, 
weitergehenden I'roblemen 

überblicksartig behandelt. 

11, Finanzierungsinstrume nte 

Betriebliche Finanzierung (vgl. Abb. 6) kann als die Er
höhung der Ausstattung mit Nominalgütem in dem Sinn 
aufgefaßt werden, daß sich de ren Bestand nach Ab
schluß der Finanzierungsmaßnahmen erhöht. Demzu· 
folge läßt sich Finanzienmg einerseits als Prozeß der 
Versorgung mit Finanzmirrein auffassen; andererseits 
kanll Finan zierung als Ergebnis der Fin<ln zierungspro
zesse aufgefaßr werden. Hinsichtlich der Systematisie
nmg der Finanzienmgsinstrumente werden im allgemei
nen in der I.ehre zwei Kriterien herangezogen: 
I. Herkunft der aufzubringenden Nominalgüter und 
2. Standort der Finanzierungsquelle . 

Zunehmend wird der Finanziclllllgsanlaß (laufende oder 
ordentliche Finanzierung und Sonderfinanzierung) als 
ein drittes Kriterium verwendet. 
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Ausgehend von der 111ematik möchte ich an dieser Stei
le nur ;.!Uf folgeiHle Finanzieruilgsaspekte eingehen: 
UntersLichungs.lspekte der Deutschen 1.!;lIIk zeigen, daß 
die Innenfinallzierung in der BRO eille zentrale Rolle bei 
der Unternehmc nsfinanzierung spielt. Oie Auswertung 
von ca. 20.000 Jahresabschl üssen von Unternehmen 
aller RechtsfOl"men zeigt bis 1991 Tabelle 2: 

In, "" Im 19 .. 19" l- '"' 
1~" r"r.". n d<n"·1 Il,l ",~ IM 6'.1 -,' 55.1 ~~.~ 

~b<l fiO&nZienmIl <,0 11.) 10. 1 ,,' 0,' ' , I ',' Abochrtib.,,'IIcn M,O 7l.2 51.4 49.9 4$.0 44.7 %,-,- lU 14,4 M,I 11.0 ',' ',' ',' 
".e •• lin. .......... ' U ' , I n,4 n,_ '" '" ~,< 

Elpnf .......... ',< ',< " " ',0 ',' ',' 
F.~ .. 14.4 ." ,,, JI.2 .. ' J7.~ ", 

t ..-dri_ig .. n: ',' .J.I 16.) 2J.J H.I ~,' )0.2 
lanafristlg •• FK 

." ,,' ,1.1 ',' ',' ',0 ',0 

1iJvelle 2: Mil1rlbes(/iaffimg dfuI5r1J~r UIJUrnellOliell ;,1 '. 

Analysieren wir die Entwicklung der Innenfinanzierung, 
so ergibt sich Tabelle J: 

In s ,~ 1911 Im 1'" ,- "" 
S.1""lin.nd'nln~ ',' 14.0 1).1 ',0 0,' ',' ',0 
Ab.<hreibu n.rn 12.9 00,_ 61.0 ~,' ~,' ",I 68.4 
II.Q<ks .. U .. ncr n 11.1 17.9 U.I 14.7 11.7 12 .3 14.$ 

E Inn •• lino..u.n.nl 11)1,9 122,7 107.2 11.6 W,' ... ' ",' 
Tabr//r J: Nllr;' drr IOMOJiOflozinuog an den 8rulloiomlit;cmro ia:oe 

Wie die Selbstfinanzieru ng, unterschieden nach Aktien
gesellscharten und aller Rechtsformell aussieht, zeigt die 
Tabelle 4: 

I,' 11.1 ',' Inl ,., 
I~ '" Im 10,6 
I~ 10._ 
I.' I~.! 

Tabrl/r 4: Selb$lpnonzierungsvolume .. in ' drr Millrlbrsrhaffurrg bzw, drr 
8rulloiomtilirmro 

Diese Tabellen bestätigen die eingangs gemachten Aus
sagen, daß die KMU im allgemeinen schlechtere Mög
lichkeiten haben, die Wachstu1llsfinanzierLing mit Mit
teln aus der Illllenfillanzierung zu bestreiten, als die 
Großunternehmen. Die zurVe~fiigt1ng stehenden Daten 
lassen nur eine Trcndbeschreibung nachvollziehen. Bei 
der Außenfinanzienlllg läßt sich anhand der Tabellen die 
Aussage ableiten, daß große Unternehmen im geringe
ren Umfang die Fre mdfinanzienJllg Ilutzen als die KMU. 
Das deckt sich mit den Aussagen zur Innenfinanzierung. 

Aus der hohen Fremdkapitalquote kann sich fiir die KMU 
eine ungewollte Abhängigkeit und Einschränkung der 
fl exibilität im Rahmen der Wachstulllsfinanzierung er
geben. Weitere Folgen hoher Fremdkapitalanteile sind: 

Zins- und Tilgt1llgsbelastungen bzw. Liquiditätsbela
swngen (lln<1bhängig von der Gewinnsituation kön
nen operative Folge n im Hin blick auf Verluste aus 
Fehlschlägen entstehen). 

• Finanzierung über Fremdkapital wird im Regelfall 
nicht unbegrenzt gewährt. 
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• Ein hoher Verschuldungsgrad fiihrt zur Unterlassung 
risikoreicher Investitionen mit allen Folgen fiir die 
zukünftige Wettbewerbsfcihigkeit. 

Es erhebt sich die Frage, ob diese Finanzierungspro
bleme der KMU durch die Einlagen- bzw. Beteiligungs
finanzierung gelöst werden kann? 

111. Beteiligungsfinanzierung5 

Wie in der Tabelle Mittelbeschaffung dargelegt, liegt die 
externe Eigenfinanzierung in der Regel zwischen 10 und 
15 % im Zeitablauf der externen Finanzierungsmittel. 
Der Anteil an der genannten Mittelbeschaffung liegt 
zwischen 2,2 und 6,8 %. Hier werden gewisse Abhän
gigkeiten von der Ertragslage im Vorjahr sichtbar. Die 
externe Mittelzufuhr als zunächst die schwächste wech
selte aber im Zeitablauf ihre Position mit der Selbstfi
nanzierung. Ein Vergleich von KMU und Großunterneh
men bestätigt, daß die Aktiengesellschaften eine merk
lich höhere Eigenkapitalerhöhung und -ausstattung 
haben (vgl. Tab. 5). Der Anteil aller Rechtsformen wird 
noch überzeichnet, da bei Nichtkapitalgesellschaften 
der Anteil des nicht entnommenen Gewinns noch ent
halten ist. 

Jahr 1975 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

alle RF' 7, 1 2,8 2,5 1,8 4,2 5,6 3,7 3,2 

AG 11,2 9,8 6,5 7,7 6,7 6,2 12.0 15,4 

lilbelle 5: Eigel1kapila/zujii/1I'!mg il1 96 der /al1g!i'is!igcn Mitte/beschaff/mg 

Worin liegen die Ursachen für den geringen Anteil des 
Eigenkapitals der KMU an der gesamten Mittelbe
schaflLlng? 

1. Eine allgemeine Begründung, die auch von der lite
ratur bestätigt wird, liegt darin, daß die Unterneh
men in Deutschland unabhängig von der Rechtsform 
die Innenfinanzierung vor jeder Form der Außenfi
nanzierung präferieren. 

2. Das unreflektierte Unabhängigkeits bestreben des 
Mittelständlers ist selbst ein weiteres Hindernis fiir 
die Kapitaldeckung mittels Außenfinanzierung als Be
teiligungsfinanzierung. 

3 . Der sehr geringe externe Eingenfinanzierungsantei l 
bei den KMU liegt in den beschränkten Möglichkei
ten der Beteiligungsfinanzierung selbst, die sowohl 
von den Kapitalanbietern als auch von der Kapital
nachfragerseite hervorgerufen werden . 

4. Durch Investitionsschübe, die vor allem fremdfinan
ziert werden, verändert sich die Kapitalstruktur zu 
Ungunsten des Eigenkapitals. 

5. Das zentrale Problem bei nicht emissionsfahigen 
Unternehmen besteht im Auffinden neuer Gesell
schafter, da es fiir derartige Beteiligung keinen Markt 
gibt. Erschwerend kommt hinzu, daß diese Anteile 
nicht fungibel sind: sie können also nicht kurzfristig 
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rentabel veräußert werden, hierbei treten weiterhin 
nicht geringe Transaktionskosten auf und das fiihrt 
zum Underpricing-Phänomen. Schmidt6 wies auf Ab
schläge bis zu 20 % hin . 
Ursachen hierfiir sind zum Teil in den asymmetrisch 
vertei lten Informationen zu sehen, denn es gilt in der 
Literatur die Ve rmutung, je unsicherer der wahre 
Wert ist, desto stärker ist das UnderpricingJ 
Die höhere Unsicherhei t über die Entwicklung der 
Unternehmen und die geringen Möglichkeiten der 
Risikoreduktion schlagen sich folglich in einer höhe
ren Risikoprämie bzw. in einem höheren Preisab
schlag nieder, 

6. Die Umwandlung auf dem Wege der Gesamtrechts
nachfolge in eine zu gründende AG wäre eine Lösung, 
um wirtschaftlich an neues Eigenkapital zu kommen. 
Dagegen sprechen aber folgende Gegebenheiten: 
• die hohen Kosten, die dem Unternehmen dabei 

entstehen, 
• die Opportunitätsverluste der veränderten Ent

scheidungsstruktu r, 
• die Veränderung der rechtlichen Stellung der Ge

sellschaft bzw. Gesellschafter, 
• die Gefahr der Überforderung usw. 

Wegen dieser genannten Beteiligungsfinanzierungs
probleme der KMU werden trotz beträchtlicher Risiken 
ihre Investitionen zu einem hohen Teil mit Fremdkapi
tal realisiert. Mit der Zunahme des Investitionsdrucks, 
der durch den hohen Anpassungsbedarf an die sich 
ändernde Nachfragestrukturen sichtbar wird, werden 
die Investitionsrisiken und damit die Befriedigung der 
Ansprüche der Investoren immer unsicherer. Da die 
KMU überdurchschnittliche Verschuldungsgrade aufwei
sen, ist die Realisation risikoreicher, aber notwendiger 
Investitionen, die die notwendigen Wachstumschancen 
gewährleisten, nur über zusätzliche Anforderungen an 
das Eigenkapital finanzierbar. Eigenkapital steht auch fiir 
die Kraft der Unternehmen, neue Investitionen und 
Investitionsrisiken zu übernehmen . Aber die bereits 
gemachten Ausfiihrungen verdeutlichen, daß die KMU 
erheblichen Problemen bei der Aufnahme von Eigenka
pital gegenüberstehen, zum einen durch ihre nicht ge
gebene Börsenfahigkeit und zum anderen durch ihre 
ungünstige Finanzierungssituation. Der zweite Aspekt 
verschärft den Discounteffekt bei nicht handelbaren 
Anteilen. 

Welche Möglichkeiten zur Verbesserung der Eigen
kapitalausstattung gibt es fiir die KMU? 

Zum einen wäre die Genußscheinfinanzierung und zum 
anderen die Finanzierung über das Beteiligungskapital 
möglich .8 
Traditionell erfolgt die Finanzierung von Unternehmen 
durch den direkten Kontakt zwischen den Kapitalgebern 
und Kapitalnehmern auf dem Kapitalmarkt . Seit gerau
mer Zeit gibt es auf dem Kapitalmarkt die Möglichkeit 
fiir KMU, Kapital von Beteiligungsgesellschaften zu er
werben. 
Die Finanzierung über Beteiligungsgesellschaften 

~T'"'"h"lIi~"ChO',-Fa"'"h"ho"',_h,-s(,_hC"''-',-WCilOdC'''-' __________ ~f~------------"wC;'"'C"'-"C,h""'-"'-h'-dO,,C"O'o;, CrJ"'C· O~,-I·,-99,,8 
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• Ein hoher Verschuldungsgrad flihrt zur Unterlassung 
risikoreicher Investitionen mit <lllcn Folgen fUr die 
zukünftige Wettbcwerbsnihigkeit. 

Es erhebt sich die Frage, ob diese rinanzierungspro
breme der KMU durch die Einlagen- bzw. Beteiligungs
finanzierung gelöst werden k,mn? 

111. BeteiligungsfinanzierungS 

Wie in d('rTabelle Mittelbeschatfung dargelegt. liegt die 
eXferne Eigenfinanzierung in <ler Regel zwischen 10 lind 
15 % im ZeitabliHlf der extcmcn rinanzierungsminel. 
Der Antei l ,111 der genannten Minclbeschaffung liegt 
zwischen 2,2 lind 6,8 %. Hier werden gewisse Abhän
gigkeiten von der Ertragslage im Vorjahr sichtb"r. Di e 
externe Mittelzufuhr als zunächst die schwächste wech
selte aber im Zeitabl auf ihre Position mit der Selbstfi
nanzienillg. Ein Vergleich von KMU und Großunterneh
men bestätigt, da ß die Aktiengesellschaften eine merk
lich höhere Eigen k<lpitalerhöhung und -.lUsstattllllg 
h<lben (vgl. T<lb. 5). Der Anteil aller Rechtsformen wird 
noch iiberzeichnet, da bei Nichtk<lpitalgesellschaften 
der Anteil des nicht entnommenen Gewinns noch ent
hil lten ist. 

J .~. "7! l UG ,. , 1'12 I9IJ 191~ I~I! 1"~ 
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lobrlfe 5; figrnkopillllzujlillrllllg In ~ der long[ri~ligen Mlllelbe~lhQ.oimg 

Worin liegen die Ursachen nir den geringen Anteil des 
Eige nkapital s der KMU an der gesamten Mittelbe
schaffung? 

I. Eine allgemeine ßegriindung. die auch von der lite
T.ltUT bestätigt wird , liegt darin, daß die Unterneh· 
men in Deutschland unabhängig von der Rechtsform 
die Innenfinanzierung vor jeder Form der Außenfi
nanzierung präferieren. 

2. O;IS unrenektierte Un'lbhängigkeitsbestreben des 
Mittelständlers ist selbst ein weiteres Hindernis ftjr 
die Kapitaldeckung mittels Außenfinanzierung als Be· 
tei I igullgsfinanz i eTlI ng. 

3. Der sehr geringe externe Eingenfinanzierungsanteil 
bei den KMU liegt in den beschränkten Möglichkei
ten der Beteiligungsfinanzierung selbst, die sowohl 
von den Kapitalanbietern als auch von der Kapital· 
nachfragerseite hervorgerufen werden. 

4. Durch Investitionsschiibe, die vor allem Ifemdfinan
ziert werden, verändert sich die Kilpitalstruktur zu 
Ungunsten des Eigenkapitals. 

5. Das zen tra le Probl e m bei nicht e missionsf.ihi gen 
Unternehmen besteht im Auffinden neller Gesell
schaffer, da es fiir derartige Beteiligung keinen Markt 
gibt . Erschwerend kommt hinzu, d'Iß diese Anteile 
nicht fung ibel sind: sie können also nicht kurzfristig 
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rentabel vediußert werden, hierbei treten weiterhin 
ni cht geringe TransaktiOl1skosten auf und das mhrt 
zum Underpricing-Phänomen. Schmidt6 wies auf Ab
schläge bis zu 20 ~6 hin. 
Ursachen hierfiir sill(1 zum Teil in den asymmetrisch 
verteilten Informationen zu sehen, denn es gilt in der 
Lite ratur die Vermutung, je unsicherer der wahre 
Wert ist, desto stärker ist das Underpri cingJ 
Die höhere Unsicherheit über <He Entwicklung der 
Unternehmen und elie geringen Möglichkeiten der 
Risikoreduktion schlilgen sich folglich in einer höhe
ren Risikoprämie bzw. in einem höheren Preisab
schlag nieder. 

G. Die Umwandlung <luf dem Wege der Gesamtrechts
ll<lchfolge in eine zu griindende AG wäre eine Lösung, 
um wirtschaftlich an nelles Eigenkapital zu kommen. 
Dagegen sprechen aber folgende Gegebenheiten: 

die hohen Kosten. die dem Unternehmen d'lbei 
entstehen, 
die Opportunitärsverluste der veränderten [nt
sch eidungsstTlI knl r, 
die Veränderung der rechtlichen Stellung der Ge
sellschaft bzw. Gesellschaft er, 
die Gefahr der Überforderung usw. 

Wegen dieser genannten Beteiligungsfin<lnzierungs
probleme der KMU werden trotz beträchtli cher Risiken 
ihre Investitionen zu einem hohen Teil mit Fremdkapi
tal realisiert. Mit der Zunahme des Investirionsdrucks, 
der durch den hohen Anpassungsbedarf an die sich 
ändernde Nachfragestrukturen sichtbar wird, werden 
die Investitionsrisiken und damit die Befriedigung der 
Anspriiche der Investoren immer unsicherer. Da die 
KMU überdurchschnittliche Verschuldungsgrade aufwei
sen, ist die Realisation .risikoreicher. aber notwendiger 
InvestitiOllen, die die notwendigen Wachstumschancen 
gewährleisten, nur über zusätzliche Anforderungen an 
das Eigenkapital finanzierb<lr. Eigenkapital steht auch ruf 
die Kraft der Unternehmen, neue Investitione n und 
Invest it ionsrisiken zu libernehmen. Aber die bereits 
gemachten Ausfiihrungen verdeutl ichen, daß die KMU 
erheblichen Problemen bei der Aufnahme von Eigenka
pital gegenliberstehen, zum eincn durch ihre nicht ge
gebene Börsenfahigkeit lind zum anderen durch ihre 
unglinstige Finanzierungssiwation. Der zweite Aspekt 
verschärft den Discounteffekt bei nicht handelbaren 
Anteilen. 

Welche Möglichkeiten zur Verbesseru ng der Eigen
kapitillausstattung gibt es fiir die KMU? 

Zum einen wäre die Genußscheinfinanzierung lind zum 
anderen die Finanzierung über das Beteiligungskapital 
möglich.8 

Traditionell erfolgt d ie Finanzierung von Unternehmen 
durch den <Hrekten Kontakt zwischen den Kapitalgebern 
und Kapitalnehmern auf dcm Kapitalmarkt. Seit gerau
mer Zeit gibt es auf dem Kapitalmarkt die Möglichkeit 
fiir KMU, Kapital von Bereiligungsgesellschaften zu er· 
werben. 
Die Finanzierung über Beteiligungsgesell schafren 
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kö nn te die Probleme der Beteiligungsfin anzierung der 
KMU beseit igen bzw, mild ern, Di e Prax is zeigt aber, 
daß se it der Gründung von Beteiligungsgesell schaften 
in der BRD Anfang der 60er Jahre bi s heute der e r
wün schte Effekt ni cht einge treten ist, Au ch mi t dem 
Gesetz über die Unternehmensbete iligungsgesell schaf
ten vo n 1987 konnten di e hohen Erwartungen bi s 
heute nicht erfüllt werden, Eine Übersicht hierzu gibt 
die Abbildung 7 an. 

Abb, 7: Finanzierllngselemente zwischen den Part'l1em bei intermediären 
Finanzierungen von KMU 

IV. Beteiligungsgesellschaften als Finanz
intermediäre aus finanzierungstheore
tischer Sicht 

Ein mögli cher fin anzierungstheoreti scher Ansatz ist 
der neoinstitu tionell e der Mikroökonomik, wobei von 
der Asymmetrie der Informationsverteilung und Hand
lungsmöglichkeiten ausgegangen wird , Die Wahl di e
ses theoretischen Ansatzes erlaubt es , im Gegensatz 
zur Theori e vom unbegrenzten Kapitalmarktzugang, 
di e Beso nd erheiten der KMU bei der Finanzi erung 
sichtbar zu machen. Das Finanzierungsproblem für die 
KMU ste llt sich hi e rbei in der Art , daß e in Inves tor 
Kapital braucht , um eine geplante Inves titionsge le
genheit zu nutzen. Damit der Investor das benötigte 
Kapi ta l bekommt, ist er bereit, einen Teil der zu erwar
tenden Erträge au s der Investition an den Kapi ta lge
ber abzutreten. Der Inves tor braucht dabei Kapital für 
eine längere Frist ohne Gefahr des Abzugs. Im Rahmen 
der hier zu machenden Ausführungen wird nur auf die 
Probl ematik der Beteiligungsfinan zierung e ingegan
gen, wi e auf die Agency-Beziehung zwischen Ante il s
eigner, Kapitaleigentümer und Manage r. 9 

Vergleicht man die Interessen der Kapitalnehmer und der 
potentiellen Kapitalgeber im allgemeinen miteinander, so 
ergeben sich folgende, allgemein bekannte Konflikte: 

1. Kapi ta lnehmer wollen eine langfri stige Kapitalüber
lassung ohne Gefahr des kurzfri stigen und überra
schenden Abzugs; Kapitalgeber wünschen kurze oder 
zumindest fl exible Anlagezeiten. 

2. Kapi ta lnehmer brauchen zu r Durchfiihrung der ge
planten Investitionen meist große Kapitalbeträge; Ka
pitalgeber wollen nur kl eine Beträge in ein Unterneh
men investieren, um ihr Risiko durch Portefeuill io-Bil
dung reduzieren zu können. 

3. Kapitalnehmer unterli egen ungern der Verpfli chtung, 
ze itli ch und betragsmäßig festgelegte Zahlungen lei
sten zu müssen; Kapitalgeber wünschen verläßliche 
Zahlungen. 

l ) 
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4, Kap italnehmer sind daran interess iert, ri skante Inve
stit ionen durchfiihren zu können; Kapi talgeber sind 
meist an weniger ri skanten Investit ionen interessiert. 

5. Ka pi ta lnehmer wo llen die Möglichke it haben, Inve
stit ionsentscheidungen nach ihren Interessen treffen 
und ändern zu können und sie wollen dabei viel von 
dem mit Investition ve rbundenen Risiko auf Ka pi ta l
geber abwälzen kö nnen; Kapita lgeber wo llen nicht, 
daß diese Möglichke it zu ihrem Nachte il genu tzt 
werden ka nn ,lo 

Bei einer direkten Finanzierung der KMU durch Kapita l
geber stell en sich somit die Interessenkonflikte bezüg
li ch des Finanzierungsvolumens, der Fri sten und der 
Risiken in vo ller Schärfe, da durch die fehlende Fungibi
lit~it der Ante ile eine langfri stige Bindung unterstellt 
wird . Des weite ren gibt es Inform ati onskontrollpro
bleme vor Beginn der Finan zierungsbez iehung und 
Anreizprobleme nach ihrem Zustandekommen. Daraus 
erklärt sich, daß ein Kapitalgeber und ein Kapitalnehmer 
mit kompatiblen Interessen mit geringer Wahrschein
li chkei t zusammenfinden. Diese Wahrscheinlichkeit ist 
deshalb ge ring, we il dieser Prozeß zu hohen Agency
Kosten sowie zu geringen Renditen führt und fiir den 
Kapitalnehmer hohe Kapitalkosten ve rursacht. Die auf
tretenden Agency-Probleme können durch institutionel
le , orga ni satori sche und vertragi iche Vorkehrungen 
gemildert we rden.11 

Das agency-theoretische Finanzierungsmodell beruht 
auf dem empirisch zu beobachtenden Sachve rhalt, daß 
vertragsgemäße Beziehungen zwischen den Investoren 
als Kapi talanbietern und den Unte rnehmen als Kapital
nachfrage rn bestehen, wobei auf di e in Abbildung 4 
wiedergegebene Grundstruktur eines Verhaltensmodells 
der Finanzierung abgestell t wird. 

Eine Möglichkeit, die genannten Probleme bei der Betei
ligungsfinanzierung wirtschaftli ch zu bewältigen, wird in 
der Zwischenschaltung einer Kapitalsammelstelle - einer 
Beteiligungsgesellschaft - gesehen, Die entscheidende 
Frage hierbei lautet , ob die Zwischenschaltung der Be
teiligungsgesellschaft durch ihren insti tutionellen Appa
rat eine Senkung der Agency-Kosten ermöglicht, die sich 
aus Suchkosten, d.h . Informations- und Überwachungs
kosten, und den finanzierungsbedingten Wertminderun
gen zusammensetzen.12 Die Schaffung von Finanzinter
mediären kann folgende Vorteile bringen: 
• Die Beteiligungsgesell schaft erfiillt durch ausreichen

de Diversifikation in Form von Portefeuillio-Bildung 
die Ri sikoau sgleichsaspekte fii r die Kapitalanleger 
und sich selbst . 

• Durch die Spezialisierung und Verhandlungsmacht 
der Finanzintermediäre können die Agency-Kosten, 
die Informations- und Transakti onskosten gesenkt 
werden. 

• Die Kontroll- und Anreizkosten können ebenfall s 
durch die aktive Roll e und Speziali sierung der zwi
schengeschalteten Beteil igungsgese llschaft gesenkt 
werden. 
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• Zusätzliche Synergie-Effekte können dadurch erzielt 
werd en, daß di e Beteiligungsgese ll schaft en aktive 
Managementfunkti onen wahrnehmen. 

Unte r Beteiligungsgese llschaften werden Unternehmen 
verstanden, deren Geschäftszweck darauf gerichtet ist, 
die bei ihnen angelegten Gelder im eigenen Namen fiir 
gemeinschaftli che Rechnung der Einleger nach dem 
Grundsatz der Ri sikostreuung in Bete iligungen an nicht 
emissionsfähigen mittelständischen Unternehmen anzu
legen. 13 Beteiligungsgesell schaften haben di e Stellung 
eines institutionalisierten Teilhabers, der keine Beherr
schung der Partnerfirmen anstrebt, sondern lediglich 
eine dem Risiko und der Marktsituation angemessene 
Kapitalrendi te. 14 Häufig tritt auch eine Beratung der 
jeweiligen Unternehmen hinzu. 

Zu beachten ist, daß durch die Zwischenschaltung von 
Beteiligungsgese ll schaften zusätzli che Transaktions
kosten die Kostenvorteile aufsaugen können. 

Bei einer Refinanzierung der Beteiligungsgese llschaften 
über Akti en entstehen wahrscheinlich die ge ringste n 
Transaktionskosten , da hier all e Vorteile des organisier
ten Marktes greifen. Anders ist di e Situation bei den 
Rechtsform en KG und GmbH der Bete iligungsgese ll 
schaften, denn hier entfallt die Fungibilität und es tre
ten sehr große Losgrößen auf, die einen schnell wach
senden Kapitalbedarf seitens der Kapitalgesellschaften 
stark einschränken können. Zusätzli che Kosten entste
hen durch die Besteuerung der Finanzintermediäre. Die 
Finanzintermediäre sind steuerlich nicht so gut gestellt, 
wie der Privatanleger, der sich direkt an einem nicht
börsentahigen Unternehmen beteiligt. 

Diamond versucht mit se iner Theori ekonzeption eine 
Existenzerklärung von Finanzintermediären. Dabei geht 
er davon aus, daß der Finanzintermediär nur Bestand 
hat , wenn er ni cht nur di e Probleme der originären 
Finanzierungsbeziehunge n gege nüber den kapital
suchenden Unternehmen besser löst, al s es durch die 
direkte Beziehung zwischen Finanzier und Unterneh
men möglich ist, sondern daß die zusätzlichen Kosten 
der derivativen Finanzierungsbeziehung die Vorteile 
nicht überkompensieren. An Hand von folgender Kon
stellation zeigt Diamond , daß dies erfiillt sein kann: Es 
sind (M) ri sikoindifferente mittellose Unternehmen mit 
Investitionsobjekten gegeben, die eine ri sikolose Ver
zinsung über den Marktzins erwarten. Die zu erwarten
den unsicheren Cash Flow der einzelnen Investitions
objekte sind voneinander unabhängig und identisch im 
Intervall (0, Z) verteilt, wobei die hierbei verwendete 
dichte Funktion allgemein bekannt und nicht veränder
bar ist. Di e Anfangsauszahlung beträgt I (I = ganz
zahlig). Gleichzeitig gibt es (M) risikoindifferente Finan
ziers, die jeder mit einer Geldeinheit zur Finanzierung 
beitragen können .15 Da I > 1 ist , sind mehrere Finan
ziers zur Aufbringung des Kapitals notwendig. 

Es wird weiterhin davon ausgegangen, daß der realisier
te Cash Flow fiir die Finanziers nicht kostenlos beob
achtbar ist, so daß die Rü ckzahlungsverpflichtung nicht 
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ohne weite res auf den Cash Flow abgeste ll t we rden 
kann . Deshalb muß der Unternehmer durch eine kosten
trächtige Kontrolle und durch ein gee ignetes Anreiz
system zur Kapi talrückerstattung bewegt werden. Der 
Abschluß eines Finanzierungsvertrages ohne Anreiz und 
Kontroll e scheidet aus, denn jeder Un te rnehmer ka nn 
sonst behaupten, der Cash Flow sei Null , d.h. X = 0, und 
er würde den tatsächlichen Cash Flow nicht nennen. Zur 
Kontro lle durch den Finanzier werden Info rmationen 
benötigt, deren Beschaffung Informati onskosten in 
Höhe von C erzeugen. Alternativ bzw. ergänzend ka nn 
der Unternehmer auch durch Anreize zur Rückzahlung 
bewegt we rd en. Dabei mu ß es sich aber um ni cht
monetäre Sanktionen hand eln , da sie sonst mangels 
Zahlungsfähigkeit nicht durchgesetzt werden kö nnen. 
Hiervon ausgehend wird der Unte rnehmer genau di e
jenige Zahlung an den Finanzier vo rnehmen, die seinen 
Nu tzen bei dem erreichten Cash Flow und bei einem 
festge legten Sanktionsmechanismus max imiert . 

In der Regel werden die Finanzinte rmediäre anstreben, 
einen vorher von ihnen fes tzusetzenden Rü ckzahlungs
betrag (R) mit den KMU zu vereinbaren. Die Ermittlung 
von R ist zusammen mit dem Sanktionsmechanismu s 
nach der Theori e von Diamond möglich, die hier nach 
dem theoretischen Ansatz von Neus/Diamond fiir Finan
zi erungen von mittelständischen Unternehmen (KMU) 
durch Finanzintermediäre 16 angefiihrt wird : 

Der Finanzintermediär defini ert über eine ausgewähl
te Sankti onshöhe S(T) und durch e in e von den Cash 
Flows (X) der kapita lsuchenden Unte rnehmen abhängi
ge Rückzahlung T an seine Finanzgeber eine Wohlfahrts
position (W) . Dabei berücksichtigt er, daß die Finanziers 
nur Sanktionen akzept ieren, die der expost Nutzens
maximierung entsprechen und die die Rendite in Höhe 
der Opportunitätskosten sichern . Er hat sodann das 
folgende Optimierungsproblem zu lösen: 

Gesucht wird das max E(W) mit dem Erwartungswert 
E = E(W) = fW(X) dX = fI X - T(X) - S(T) ] g(X) dX 
als Zielfunktion unter den Nebenbedingungen 

Z 
T(X) = argmax E IX - t(X) - S(t)] und f T(X) g(X) dX ~ i I 

X,S(x ),t(X)-S;X ° 
Mit einem Ansatz fiir die Wohlfa hrtsposition W(X), der 
vor allem die Zahlungsfähigkeit des KMU berücksichtigt, 
in der Gestalt 

W(X) = X - T(X) - S(X) 

ergibt sich folgender Lösungsmechanismus: 

{

X - R -° = X - R, wenn X ~ R 
W(X) = 

X - X - (R-X) = X - R , wenn X < R 

also W(X) = X - R bei Beachtung der weiteren Zwischen
lösungen von 
R = min (RO) unter der Bedingung E(min(RO,X))~ i ·1) , 
T(X) = min (R,X) 
S(T) = S(T(X)) = max (O,R-T) . 
(Theoreti scher Ansatz nach Ne us/Diamond fiir Finanzie
rungen von mittelständi schen Untern ehm en (KMU) 
durch Finanzintermediäre 16) 
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v. Empirische Aspekte der Beteiligungsge
sellschaften 

Ausgehend von den finanzwirtschaftlichen Gegebenhei
ten und Wachstumsaussichten der KMU sowie der vor
gestellten finanzierungstheoretischen Ansicht wäre zu 
bemerken, daß Bete iligungsgesellschaften geeignet 
sind, die Finanzierungsprobleme der nichtemissions
fähigen Unte rnehmen zu lösen bzw. zu mildern . Das 
empirische Fondsvolumen der Finanzinte rmediäre lag 
1994 bei ca . 8,8 Milliarden DM, wovon 6,2 Mrd. DM in 
2.992 Beteiligungsfcill en investi ert wurden. Damit ver
dreifachte sich das Beteiligungskapital in den 90er Jah
ren . Trotzdem wird dieser Beitrag der Beteiligungsge
se ll schaften als nicht befriedigend eingeschätzt . 

Eine Antwort auf diese relativ geringen Erfolge der Be
teiligungsgesell schaften läßt sich unter and erem aus 
den speziellen Anforderungen der Kapitalnachfrager und 
Kapitalgeber erkennen. Analysen in bete iligungswilligen 
Unternehmen zeigen, daß KMU dazu neigen, in erfolg
reichen Wirtschaftsphasen unter sich bleiben zu wollen 
und präferieren die Fremdfinanzierung so lange es die 
Unternehmensentwicklung erlaubt. Dadurch werden die 
begrenzten Möglichkeiten der Beteiligungsfinanzierung 
noch weiter eingee ngt. In den Untersuchungen von 
Wiesenhuber/S pannage l, di e rund 500 Unternehmen 
erfa ßte, wurden die Unternehmen auf der Bas is vo n 
Umsatzwachstum und Umsatzrendite in fiinf Klassen 
eingeteil t .17 
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Abb. 8: Klassifizierung der Eljolgstypen" 

In der Abbildung 8 ze igen sich folgende Ergebnisse: 
• Spitzenunternehmen favori sieren die Innenfinanzie

rung und haben vor all em die geringsten Kredit- und 
exte rne Beteiligungsfinanzierungen, 

• Ve rliererunternehmen zeichnen sich durch ein gleich
rangiges Verhältnis der Innen- und Kredi tfinanzierung 
aus, 

• expansive Unternehmen haben e in en höheren Fi
nanzbedarf al s alle anderen Unternehmenstypen und 
die externen Finanzierungsquellen stehen dabei an 
erster Stelle, 

• ca . 30 96 der Spi t zenunte rnehmen haben mehr als 
50 96 Eige nkapitalqu ote, 

• ca. 40 96 der umsatzexpansiven Unte rnehmen und 
Verli erer sind bis zu 80 96 mit Fremdmitteln belastet . 

Weitere Ergebnisse der Untersuchungen zeigen, daß Un
ternehmen, die solche Ziele, wie fiihrende Marktposi-
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tionen, einer Eigenkapi talrendite über dem Branchen
durchschni tt , einen hohen Selbstfinanzierungsgradund 
eine hohe Bonität anstreben, sehr häufig zu den Spi tzen
unternehmen gehören. Ve rli ererunte rnehmen haben in 
ihren Unte rnehmensko nze pten solche Zielste llungen 
relat iv se lten. Aber genau di ese Un te rnehmen haben 
neben den schnell expandierenden Unternehmen einen 
hohen Bedarf an Betei ligungskapita l. Das heißt, Unte r
nehmen suchen häufig erst dann nach Hilfe bzw. neu
en Finanzierungsmöglichkeiten, wenn ihre betri ebliche 
Entwicklung schl echte Daten aufweist . Be i den dann 
einsetzend en Finanzierungsverhandlungen mit eventu
ellen Finanziers nehmen sie eine schlechte re Ausgangs
position ein , als wenn sie in Zeiten guter wirtschaftli
cher Verhältni sse die Verhandlungen strategisch ori en
ti ert fiihren würden. 

Die kapitalbeteiligungssuchenden Unternehmen gehören 
zu denen, die in der Regel ih re bevorzugten Finanzie
rungsmöglichkeiten ausgeschöpft haben und eine hohe 
Verschuldungsquote aufwe isen. Die zentrale Frage bei 
der Inanspruchnahme von Beteiligungskapital über die 
Beteiligungsgesellschaften ist die , ob die Anforderungen 
und Erwartungen der Beteiligungsgesellschaften mit die
sem kapita lsuchenden Kli entel übereinstimmen. 

Im folgenden wird versucht, aus den möglichen Moti
ven von Investo ren in Beteiligungskapi ta lund den sich 
daraus ergebenden Formen bzw. Arten de r Beteiligungs
gesell schaften mögliche Antworten auf diese Fragen zu 
geben. 

Auf dem Bete iligungs kapitalmarkt werd en drei, vom 
Grund satz her unterschi edlich motivie rte Investoren
typen unterschieden: 

1. den finanziell motivierten Investo ren, hier dominiert 
die Erwartung, attraktive Renditen zu erwirtschaften 
und gleichzeitig das Anlegerrisiko zu minimieren, sie 
wollen vor allem an den Erträgen partizipieren (Ban
ken und Ve rsicherungen), 

2. den strategisch motivierten Investoren, hier domi
niert die Erwartung, pos itive Effekte fur das eigene 
Unternehmen zu finan zieren (Corporate-Venture
Capital-Finanzierung), 

3. den wirtschaftsf6 rdernden Investoren, hier steht die 
Förderung der KM U sowie der JTU und innovativen 
Unternehmen im Vordergrund (Seed Capital Branden
burg GmbH , Frankfurt/Oder) . 

In der Praxis lassen sich häufig Investoren mit kombi
nierten Motiven ausmachen. 

Bis auf den Typ 3 betreibt der größte Tei l der Beteili
gungsgesellschaften eine Geschäftspoli t ik in de r Nähe 
de r Kreditwi rtschaft . 

Diese Forderungen und Bedingungen der Beteiligungs
gesell schaften ve rdeut li chen, daß ihr Kapital nahe dem 
Fremd kapitaIcharakter li egt . Schwierigkeiten beim Auf-
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In der Abbildung 8 zeigen sich folgende Ergebnisse: 
Spitzen unternehmen favo risieren die Innenfinanzie· 
rung und haben vor allem die geringsten Kredit- und 
exteme Betei I igungsfi na nl.iel'll ngen, 

• Verliereru nternehmen zeichnen sich durch ein gleich
rangiges Verhältnis der Innen- und Kreditfinanzicrung 
aus, 

• expansive UtHernehmen haben einen höheren Fi
nanzbedarf als alle anderen Umernehmcnsrypen und 
die externen Finanzierungsquellen stehen dabei an 
erster Stelle, 

• ca. 30 ";; der Spiczenunlernehmen haben mehr als 
50 % Eigenkapitalquotc, 
ca. 40 % der umsatzexpansiven Unternehmen und 
Verlierer sind bi s zu 80 ~.; mit Fremd mineln belastet. 

Weitere Ergebnisse der Umersllchungen zeigen, daß Un
ternehmen, die solche Ziele, wie fiihrende Marktposi· 
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tionen, einer Eigenkapitalrendite tiber dem Branchen· 
durchschnitt, einen hohen Selbstfinanzierungsgrad lind 
eine hohe Bonität anstreben, sehr häufig zu den Spit1.cn
unternehmen gehören. Verl ierenmternehmen haben in 
iluen Unrernehmenskonzepten solche Zielstellungen 
relativ selten. Aber genilu diese Unlcmehmcn haben 
neben den schnell expandierenden Unternehmen einen 
hohen Bedarf iln Beteiligungsk:tpital. Das heißt, Unter
nehmen suchen häufig erst dann nach Hilfe bzw. neu· 
en FinanzierungsmöglichkeiteIl, wenn ihre betriebliche 
Entwick lung schlechte Daten aufweist. Bei den dann 
einsetzenden Finanzierungsverhandlungen mit eventu
ellen Finanziers nehmcn sie e ine schlechtere Ausgangs
posit ion ei n, als wenn sie in Zeitcn guter wirtschaftli
cher Verhältnisse die Verhandlungen strategisch orien
tiert fUhren würden. 

Die kapimlbeteiligungssuchenden Unternehmen gehören 
zu denen, dic in der Regel ihre bevorzugten Finilnzie
rungsmöglichkeiten ausgeschöpft haben und eine hohe 
Vcrsdmldungsquote aufweisen. Die zentrale Frage bei 
der Inanspruchnahme von ßeteiligungskapital iiber die 
Beteiligungsgesellschaften ist die, ob die Anforderungen 
und Erwartungen der Beteiligungsgesellschaften mit die
sem kapitalsuchenden Klientel iibereinstimmen. 

Im fo lgenden wird versucht, aus den möglichen Moti
ven von Investoren in Beteiligungskapital und den sich 
daraus ergebenden Formen bzw. Arten der Beteiligungs
gesellschaftcn mögliche Antworten auf diese Fragen zu 
geben . 

Auf dem Beteiligungskapitalmarkt werden drei, vom 
Grundsatz her unterschiedlich motivie rte Invesroren
typen unterschieden: 

1. den finanziellmotiviertcnl nvestoren, hier dominiert 
die Erwartung, attraktive Rencliten zu erwirtschaften 
und gleichzeitig das Anlegerrisiko zu minimieren, sie 
wollen vor allem an den Erträgen partizipiercn (Ban
ken und Versicherungen), 

2. den strategisch motivierten Investoren, hier domi
niert die Erwartung, positivc Effekte rur das eigenc 
Unternehmen zu finanz ieren (Corporate-Venture
Ca pi ta I-Fi nanzi erung), 

3. den wirtschaftsfdrdernden Investoren, hier steht die 
Förderung der KMU sowie der JTU und innovativen 
Unternehmen im Vordergrund (Seed Capiml Branden· 
burg GmbH, FrankfurtlOder). 

In der Praxis lassen sich häufig Investoren mit kombi
nierten Motiven ausmachen. 

Bis iluf den Typ 3 betreibt der größte Teil der Beteili· 
gungsgesellschafren ei ne Geschäftspolitik in der Nähe 
der Kreditwirtschaft. 

Diese Forderungen lind Bedingungen der Beteiligungs
gesellschaften verdeutlichen. daß ihr Kapital nahe dem 
Fremdkapitalcharakter liegt. Schwierigkeiten beim Auf-
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einandertreffen mit den Kapita lsuchenden entstehen vor 
all en Dingen dann , wenn di e Kapitalbete iligungsge
sell schaften vorrangig mit Risikominderungs- und Se lek
tionsinstrumenten zur Bewertung der kapitalsuchenden 
Un te rnehmen arbeiten.19 Das heißt, sie erwarten Min
destrendi ten, die die Kosten fiir Fremd ka pital überstei
gen und Gewinn- und Verlustbeteiligungsmodalitäten, 
di e di e Grenzen zur Fremdkapi ta lfinanzierung verwi
schen. 

Aus di esen drei Investorentypen lassen sich folgende 
Arten von Beteiligungsgesell schaften definieren: 
• Unive rsal-Kapitalbete iligungsgesellschaften 

Öffentli ch geförd erte Kapi ta lb ete iligungsgese ll
schaften 

• Venture-Capital-Gesell schaften 
• Unternehmensbeteiligungsgesell schaften 
• Seed Capital Gesell schaften 
• Sa ni erungskapi talgese ll schaften (ab 1997, Nieder

sachsen) 

Zusammenfasse nd läßt sich an dieser Stelle feststell en, 
daß es nicht an kapitalsuchenden Unternehmen fehl t, 
sondern beide Seiten haben Strategien und Ziele aufge
baut, die schwer mit den Interessen de r ande ren Seite 
in Übereinstimmung zu bringen sind . Vereinfacht ge
sagt, suchen die Beteiligungsgese ll schaften kapitalsu
chende Unternehmen , die aus Sicht der kapitalsuchen
den Unternehmen kein externes Eigenkapital benötigen, 
und Unternehmen suchen Kapitalbeteiligungen zu Kon
di tionen, die die Beteiligungsgesellschaften häufig nicht 
erflill en können oder wollen. Daraus läßt sich erkennen 
und die prakti schen Entwi cklungen der letzte n Zeit 
ze igen es , daß auf dem Gebiet des Beteiligungskapital
marktes weitere Entwicklungen zu erwarten sind . Ziel 
sollte es sein , flir die entsprechenden Kapitalbedarfe der 
Unte rnehmen die adäquate Beteiligungsfinanzierungs
möglichkeit zu ermitteln. 

Welche Möglichkeiten Zllr Akzeptanzverbesserung zwi
schen den Beteiligungsgesellschaften und den kapital
suchenden KMU gibt es? 

I . KMU so ll ten ihre scheinbare "Herr-im-Haus-Mentali
tät" überdenken und eine größere Offe nheit gegen
über den Beteiligungsgesell schaften ze igen, um die 
Info rmationsasymmetrie abzubauen und somit auch 
das Underpricing zu verringern .2o 

2. Durch Änderungen der ge ltenden Rechtsvorschrifte n 
der Beteiligungsgese ll schaften und des Steuerrechts . 
• Unte r anderem gehören dazu die Veränderungen 

der Vertragsgestaltung. 
• Di e Ungleichbehandlung von Eigenkapital und 

Fremdkapital ist im Steuerrecht weiter abzubauen. 

3. Die Beteiligungsgesell schaften so ll ten eine größere 
Bereitschaft durch Änderung ihrer Diversifikations
politik anstreben, um damit Ri siken Zll mindern und 
die gegenwärtig favorisierte Selektion zu vermeiden. 
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4. Bei ri skanten Beteiligungen soll ten die Beteiligungs
gesell schaften zusätzli che Re ndi ten fo rdern bzw. in 
un terschied li chen Entwicklungsphasen mod ifiz ie rt 
arbeiten bis hin zu r Rückforderung des zur Verfiigung 
geste llten Kapi ta lbetrages. 

5. Die Beteiligungsgesell schafte n so ll ten eine aktive re 
Roll e in der Geschäftspoli tik in den Unte rnehmen, die 
ein hohes Ri siko fli r sie da rstell en, anstreben. 

6. Die Bete iligungsgesell schaften so ll ten sich ve rstärkt 
auf den Ve räußerungsgewinn durch den Wertezu
wachs und nicht auflaufende Ausschü ttungen orien
tieren. 

7. Befri stete Vertragsabschlüsse sind Zll ve rmeiden, ein 
Ausstieg aus der Beteiligung soll te von der wirtschaft
li chen Entwicklung der KMU abhängig gemacht we r
den. 

8. Die Geschäftsleitung der betreuten KMU so ll te am 
Erfolg des eigenen Unternehmens stä rke r beteil igt 
we rden. 

Die Akzeptanz würde erreicht sein , wenn beide Seiten, 
die kapitalsuchende und die kapitalgebend e , sich als 
Partner fiir die Werbung beider wirtschaft li cher Chan
cen und Interessen annehmen würden. 

Bei der Behandlung von Theorie und Prax is ist in die
sem Zusammenhang darauf hinZlIweisen, daß es zwi
schen beiden einige generell e unterschiedliche Positio
nen gibt, z. B. wird in der Theorie das Ratioprinzip ver
folgt und in der Praxis das Schu tzbedürfnis. 
Für die theoreti sche Arbeit ergeben sich daraus unter 
anderem fo lgende Frage- bzw. Problemstellungen: 
• Lösungs- bzw. Modelluntersuchungen zur besseren 

hinreichenden Begründung der Vorte ilhaftigkeit von 
Kapitalbeteiligungsgese llschaften 

• Wirkungen einer suboptimalen Kapi talallokation auf 
die Eigenkapita lausstattung in Unte rnehmen sowie 
auf die Entwicklung der Gesa mtwohl fa hrt 

• Ist die Börseneinfiihrung von Unternehmen das ge
eignete Mi t tel zur Ve rbesserung de r Eigenka pi ta l
ausstattung? 

• Erarbeitung von Entscheidungsregeln fiir die Gestal
tung der Verträge zwischen Seed-Capital-Gesell schaf
ten und kapitalsuchenden Unternehmen 

• Untersuchungen der Inte rdependenz zwischen regio
naler Strukturpoliti k und Beteiligungsgese ll schaft 
und Unternehmen 

Fußnoten 

Die Ausfli hrungen beziehen sich besonders auf KMU, 
JTU Uunge Technologieunternehmen) und innovative Un
ternehmen, 
- die nicht emiss ionsfähig sind (D ie Emissionsfähigkeit 

bezieht sich hierbei auf den potent iellen BörsenZlIgang 
eines Unternehmens.), 
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- die Umsätze von 50 Mio. DM nicht übersteigen, 
- die nicht mehr als 500 Arbeitnehmer beschäftigen, 
Das hervorstechende Merkmal nichtbörsennotierter Un
te rn ehmen, so wie es hi er behande lt wird , ist, daß es 
ni cht zur Separat ion vo n Res idualansprüchen einerseits 
und Entscheidungskompetenzen andererse its kommt. In 
der Sprache der Property-Rights-Theorie heißt dies , daß 
alle Ausprägunge n von Vert rags rechte n in e iner Hand 
vereinigt sind . Diese Unternehmen werden im folgenden, 
we nn nichts anderes dargelegt wird, nur mi t KMU be
ze ichnet. 

2 jTU werden in der Regel von Ingenieuren oder Technikern 
gegründet, deshalb ist dies besonders ein Problem fiir 
Hochschulen, an denen technische Studiengänge existie
ren. Laut Europäischer Beobachtungsstelle fiir KMU wer
den 4 96 der heute gegründeten Firmen in diesem Bereich 
in 10 jahren ftir 50 % der Beschäftigung in den überleben
den Unternehmen sorgen. Sie sind die Basis ftir di e zu
künftigen wachstumsintensiven Bereiche der Volkswirt
schaft. 

3 Zu den hi er zu betrachtend en Unte rn ehmen ge hören 
ni cht die mi t Corporate-Venture-Ca pital-Finanzierung 
ausgestatteten Unternehmen. vgl. Schween, K. (1996), S. 
13 ff. 

4 Eine hohe Verschuldung der Unternehmen ist nicht per 
se ein Zeichen von Ineffi zienz, wie es häufig in der Pra
xis dargestellt wird. vgl. Wiendick (1992), S. 285 

5 Auf eine eigene Definiti on des Eigenkapitals wird an die
ser Stelle verzichtet. Vgl. Drukaczyk (1997), Finanzierung, 
S. 170-177 

6 Schmidt, R.M. u. a. , 1988, Und erpricing bei deutschen 
Erste missionen, 1/84/85 , in ZfB , 58 jg. , S. 1193- 1203 

7 Theoreti sch ist ein Underpricing im Durchschnitt erfo r
derl ich, um Informationskosten und die Möglichkeit von 
Ve rlu sten auf se iten des Fiancie rs auszugle ichen. vgl. 
Rock (1 986), S. 276 

8 Zur Finanzierung mi t Hil fe von Genu ßscheinen sollen an 
dieser Stell e keine weiteren Aussagen erfo lgen, da ih re 
Funkt ionsf.i higkeit nu r gege ben ist , we nn sie an der 
Bö rse gehandelt werden. 

9 Vgl. Zu den Inte ressenskonflikten .. . und Verm ögens
bez iehunge n bei Franke G. Hax, Finanzwirtschaft des 
Unternehmens und Ka pi ta lmarkt, Springer Verlag Heidel
berg, 1994, S. 410 ff. 

10 Vgl. Weinga rt, S., Zur Leistungst:i higkeit vo n Finanz
inte rmediären, Peter Lang Verlag 1994, S. 92 und Dru
kaczyk, Finanzierungstheo rie, München, 1980, S. 7 

11 Vgl. Aarrow, K.j . (1 985), S. 37-5 1 
12 Unter fin anzierungs bedingter We rtminderung we rden 

Opportunitätskosten in Fo rm des Nutze nentganges ver
standen, der aus dem durch Kontrollrechte beschränkten 
Handlungsspielraum fiir Investitions- und Finanzierungs
strategien entsteht. 

13 Vgl. Ki.ihr, T., 1989, S. 100-101 
14 Vgl. Va llenthin , W, 1976, Sp. 1021; Leopold , G. , 1983, S. 

170 
15 Es gelte M ~ N x 1, so daß alle Investit ionen fi nanzierbar 

sind . Vgl. 4, S. 405-407 
16 Vgl. 13, S. 109 ff. 
17 Vgl. Wiesenhuber, N./Spannagel, j . (1 988) , S. 128 ff. 
18 ebenda S. 13 1 
19 Zu diesen Instrumenten gehören unter anderem die For

derung nach laufender Verzinsung, die Verlustbeteiligung 
und die Rückkaufmodalitäten. Vgl. auch Wupperfeld, Stra
tegie und Management von Beteiligungsgesellschaften im 
deutschen Seedkapitalmarkt, Karlsruhe, 1994, S. 68 

20 Vgl. Neus, W (1 995); S. 284 ff. 
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- die Urnslitze VOll 50 Mio. DM nichr überste igen, 
- die nicht mehr als 500 Arbeitnehmer beschärtigen. 
Das hervorstechende Merkillillnichtbörsennotierter Un
ternehmen, so wie es hier behandelt wird. ist, darS es 
nicht zur Sepilriltioll von Residualnnspruchen einerseits 
und ElltscheidullgskompNenzen andererseits kommt. In 
der Sprache der I'roperty-Righrs-Theorie heißt dies, daß 
alle Ausprägungen von Vertfilgsrechten in einer Hilild 
vereiniglsilld. Diese Unternehmen werden im rolgenden, 
wenn nichts anderes dargelegt wird, nur mit KMU be
zeichnet. 

2 JTU werden in der Rege-! von Ingenieuren oder Technikern 
gegründet, deshalb ist dies besonders ein Problem liir 
Hochschulen, iln denen technische Studiengänge existie
ren. lilut Europäischer ßeobilchtungsstelle fiir KMU wer
den 4 % der heute gegrUndeten Finnen in diesem Bereich 
in 10 jilhren fiir SO % der Beschäftigung in den überleben
den Unternehmen sorgen. Sie sind die Basis rur die zu
künftigen wilchstumsintensiven Bereiche der Volkswirt
schi1ft. 

3 Zu den hier zu betrachtenden Unternehmen gehören 
nicht die mit Corporate-Venture-Capital-Finanzierung 
ausgestatteten Unternehmen. vgl. Schween. K. (1996). S. 
13 ff. 

4 Eine hohe Verschuldung der Unternehmen ist nicht per 
se ein Zeichen von Ineffizienz, wie es häufig in der Pra
xis dilrgestellt wird. vgl. Wiendick (1992), S. 285 

5 Auf eine eigene Definition des Eigenkapitals wird an die
ser Stelle verzichtet. Vgl. DrukaC"lyk (1997), Finanzierung. 
S.170- 177 
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Rock (1986), S. 276 
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dieser Stelle keine weiteren Aussagen erfolgen. da ihre 
Funkt ionsfahigkeit nur gegeben ist, wenn sie an der 
Börse gehandelt werden. 

9 Vgl. Zu den Interessenskonflikten ... und Vermögens
beziehungen bei Franke G. Hax, Finanzwirtschaft des 
Unternehmens und Kilpitahnarkt, Springer Verlag Ileidel
berg,1994,S.410ft 

10 Vgl. Weingart, S., Zur leistungsfähigkeit von Finanz
intermediären, Peter lang Verlag 1994, S. 92 und Dru
kaczyk. Finanzienmgs[heorie. München, 1980, S. 7 

11 Vgl. Anrrow. K.j. (1985), S. 37-51 
12 Unter finanzierungsbedingter Wertminderung werden 

Opportunirä[skosten in Form des Nurzenentganges ver
standen, der aus dem durch Kontrollrechte beschränkten 
~I andlungsspielra\lm rur Investitions- und Finanzierungs
strategien entsteht . 

\3 Vgl. KUhr, T .. 1989, S. 100-101 
14 Vgl. Vililenthin, w., 1976, Sp. 1021: leopold, G., 1983, S. 

170 
15 Es gelte M ~ N x I, so dilß alle Invest itionen finanzierbar 
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