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Maoglichkeiten und Leistungsfahigkeit von Finanz-
intermedidren bei der Finanzierung von KMU

Lothar Brunsch, Martin Grabow

In den letzten Jahren ist eine umfangreiche Literatur zu
Finanzierungsproblemen von Klein- und mittelstandischen
Unternehmen (KMU) entstanden, wobei in der Theorie und
Praxis sehr viel und zum Teil kontrovers gestritten wird.
Mit dem vorliegenden Beitrag wird ausgehend von den
Griinden der Auseinandersetzung mit betrieblichen Finan-
zierungsproblemen der KMU iiber mogliche theoretische
Ausgangspramissen und Instrumente der Finanzierung die
Beteiligungsfinanzierung, insbesondere die der externen
Beteiligungsfinanzierung in Form von Finanzintermedizren
iiberblicksartig dargestellt.

I. KMU - Finanzierungsprobleme

Die Auseinandersetzung mit den betrieblichen Finan-

zierungsproblemen der KMU soll hier in einer Vor-

lesungsreihe als Teil der Betriebswirtschaftslehre unter
anderem mit folgenden Griinden gefiihrt werden:
1. Die KMU haben in Deutschland eine ungewéhnlich
starke Stellung. Von rund 2,1 Mio. Unternehmen sind
nach genannter Definition 99,5 % KMU.! 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 %,

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

* ca. 65 % aller Erwerbstdtigen werden durch die
KMU beschiftigt,

* ca. 80 % der Auszubildenden werden durch die
KMU beschiftigt,

* ca.50% des Bruttoinlandsproduktes wird durch sie

erarbeitet.
Umsatz Beschiiftigte
Anzahl v.iL Anzahl v.H.
GiroBunternehmen B 162 0,4 % 3358 0.2%
(ab 500 Beschiiftigte,
ab 50 Mio. DM Umsatz)
mittelstindische 2.013.662 99.6 % 2,094,493 99,8 %
Unternehmen
Summe 2,021,824 100,0 % 2.007 851 100,0 %

Tabelle 1. Gruppierung der Unternehmensgrafien (vel. Statistisches
Bundesamt 96, S. 527 fI.)

2. Die Existenzsicherung bzw. Existenzgriindung jedes
Unternehmens in einer wachstumsorientierten Wirt-
schaft begriindet den wachsenden Kapitalbedarf. Die
strukturellen Besonderheiten der KMU liegen im be-
sonderen in der diskontinuierlichen Investitions-
tdtigkeit, was wiederum an mangelnden kontinuier-
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lichen Finanzierungsméglichkeiten liegt bzw. mit den
Managementstrategien bzw. der Unternehmensphi-
losophie zu begriinden ist.

3. Der kontinuierlich wachsende Konkurrenzdruck stellt

zunehmend Anforderungen an die KMU. Eine Folge
davon ist die verstdrkte Technisierung und Rationa-
lisierung, die umfangreiche Investitionen nach sich
zieht, was die Bereitstellung von Kapital, einschlief-
lich Eigenkapital, erfordert. Die Kapitalnachfrage wird
neben der stofflich materiellen Frage nach neuen
Werkstoffen und Produkten immer stirker zur
Schliisselfrage fiir die Zukunft des Strukturwandels
und der gesamtwirtschaftlichen Innovationsdynamik.

. Die Forderung von unternehmerischen Neugriindun-

gen, vor allem die Griindung von Jungen Technologie-

unternehmen (JTU) und Unternehmen mit innovati-

ven Produkten verlangen besondere Formen der Fi-
nanzierung in Abhingigkeit von der Griindungsidee.?

Jungen Technologieunternehmen wird eine besonde-

re Bedeutung fiir den dauerhaften Strukturwandel

und die internationale Wettbewerbsfihigkeit in

Deutschland zugemessen. Folgende Faktoren tragen

dazu bei, daf junge Technologieunternehmen verant-

wortlich fiir eine dynamische Wirtschaftsentwicklung
in Deutschland sind:

* JTU stirken den Innovationswettbewerb, indem
sie mit existierenden Unternehmen in Wettbewerb
treten und diese dazu zwingen, ihre
Innovationsanstrengungen zu verstirken.

* Sie erhohen bzw. schaffen erst die Nachfrage nach
innovationsunterstiitzenden Dienstleistungen.

* Aufgrund ihrer geringen Fertigungstiefe sind sie
ein wichtiger Nachfrager fiir die regionalen Zu-
lieferbetriebe.

* Sie schaffen hochqualifizierte Arbeitsplitze sofern
die gesetzten Wachstumserwartungen erfiillt wer-
den kdnnen.

* Durch Spin-Off's nutzen sie wirtschaftlich die
technologischen Entwicklungsergebnisse von For-
schungseinrichtungen.

. KMU haben im allgemeinen keinen unmittelbaren

Zugang zum organisierten Kapitalmarkt, d. h., sie
konnen im Gegensatz zu den Publikumsgesellschaf-
ten nicht Aktien, Obligationen und Schuldverschrei-
bungen zur Kapitalbeschaffung nutzen. Ihnen bleiben
nur begrenzte Moglichkeiten zur Wachstumsfinan-
zierung.? Wie evident das Problem der Finanzierung
bei KMU ist wird auch dadurch deutlich, daf die auf
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Rekordniveau anwachsenden Insolvenzfille von KMU
im wesentlichen auf Managementfehler und Eigenka-
pitalschwiche zuriickgefiihrt werden. Obgleich ein zu
geringes Eigenkapital fiir sich betrachtet nicht als ei-
gentliche Insolvenzursache angesehen werden kann,
ist die Eigenkapitalhohe doch ein klares Symptom fiir
fehlende Anpassungsfihigkeit von Unternehmen im
Strukturwandel. Das heildt, die Bewiltigung von
externen Herausforderungen wird durch interne
Mingel blockiert.

6. Die Relevanz der Problematik wird auch dadurch be-
legt, daf in den letzten Jahren eine umfangreiche Li-
teratur entstanden ist, die sich hauptsichlich mit den
Schwierigkeiten bei der Beschaffung des externen Be-
teiligungskapitals befalt. Es iiberwiegen dabei Arbei-
ten mit empirisch deskriptivem Charakter; Beziehun-
gen zu finanztheoretischen Ansitzen werden aber
selten hergestellt. Mit der hier vorgestellten Vor-
lesungsreihe sollen einige theoretische 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 6ffnen wollen, die Kreditfinanzierung
und die Kopplung leistungswirtschaftlicher und
finanzwirtschaftlicher Transaktionen.

Bei der Abhandlung der betrieblichen Finanzierung der
KMU wird von folgenden theoretischen Ansitzen aus-
gegangen:

* Theoretisch handelt es sich hierbei von der Grund-
struktur aus um Probleme positiver Theorien mit
Beriihrungsaspekten zu der deskriptiven Theorie, da
die Losung dazu beitragen soll, der zu beratenden
Partei logische Unterstiitzung bei der Bewiltigung
von Entscheidungsproblemen zu liefern.

* Bei der theoretischen Fundierung und Erkldrung die-
ser finanzwirtschaftlichen Probleme wird von einer
betrieblichen Finanzwirtschaft ausgegangen, welche
die Investitions- und Finanzierungstheorie gleicher-
mafien umfallt, ergiinzt um die Disposition der Fi-
nanzmittel (als kurzfristiger Steuerungsaspekt) dem
Finanzmanagement,

* Es wird weiterhin die Theory of Finance im Sinne
einer Finanzierungstheorie im weitesten Sinne als
auch die Investitions- und Finanzierungstheorie im
engen Sinne betrachtet, wobei die jeweiligen Theo-
rieaspekte der Investitions- und Finanztheorie eine
gemeinsame Problemstruktur aufweisen.

* Dariiber hinaus ergibt sich dabei die Notwendigkeit,
das Zusammenwirken von Investitions- und Finanzie-
rungsentscheidungen im Zusammenhang mit den
Finanzmirkten 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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Abb. 1: Aspekte der Finanzierungstheorie i.w.S.
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Abb. 2: Finanzmarkttheorie als Klammer zwischen Investitions- und Finan-
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Abb, 3: Klassifizierung von Erkldrungsmodellen zur Finanzierungstheorie
i.w.S. auf der Basis interner und externer Risiken
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Abb. 4: Beziehungskette zur Integration von Investitions- und Finanztheorie
im engeren Sinne (i.e.S.) zu einer Finanztheorie im weiteren Sinne (i.w.5.)
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Abb. 5: Verhaltensorientierte Finanzierungstheorie auf der Basis der Agency-
Theorie mit entsprechenden Zielsetzungen von Principal und Agent

Hiervon ausgehend werden im weiteren, wie bereits

oben erwihnt, theoretische und praktische Aspekte der

Kapitalbeschaffung der KMU in Form von

* Finanzierungsinstrumenten,

* Beteiligungsfinanzierungen,

* Beteiligungsgesellschaften aus finanztheoretischer
Sicht,

* praktischen Problemen der Beteiligungsgesellschaften,

* Maoglichkeiten der Akzeptanz zwischen Kapitalgeber
und Kapitalnehmer,

* weitergehenden Problemen

tiberblicksartig behandelt.

Il. Finanzierungsinstrumente

Betriebliche Finanzierung (vgl. Abb. 6) kann als die Er-
hohung der Ausstattung mit Nominalgiitern in dem Sinn
aufgefalRt werden, daR sich deren Bestand nach Ab-
schlufl der FinanzierungsmaRnahmen erhéht. Demzu-
folge ldRt sich Finanzierung einerseits als ProzeR der
Versorgung mit Finanzmitteln auffassen; andererseits
kann Finanzierung als Ergebnis der Finanzierungspro-
zesse aufgefallt werden. Hinsichtlich der Systematisie-
rung der Finanzierungsinstrumente werden im allgemei-
nen in der Lehre zwei Kriterien herangezogen:

1. Herkunft der aufzubringenden Nominalgiiter und
2. Standort der Finanzierungsquelle.

Zunehmend wird der Finanzierungsanlaf (laufende oder
ordentliche Finanzierung und Sonderfinanzierung) als
ein drittes Kriterium verwendet.
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Abb. 6: Finanzierungsalternativen
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Ausgehend von der Thematik méchte ich an dieser Stel-
le nur auf folgende Finanzierungsaspekte eingehen:
Untersuchungsaspekte der Deutschen Bank zeigen, daf
die Innenfinanzierung in der BRD eine zentrale Rolle bei
der Unternehmensfinanzierung spielt. Die Auswertung
von ca. 20.000 Jahresabschliissen von Unternehmen
aller Rechtsformen zeigt bis 1991 Tabelle 2:

1985 | 1986 | 1987 1988 1989 | 1990 1991

Innenfinanzierung 82,2 | 93,9 82,6 66,1 54,5 55.7 59,4
Selbstfinanzierung 4,0 11,3 10,1 52 0,3 3.1 2,7
Abschreibungen 640 | 732 | 524 | 499 | 450 | 447 46,8
Rickstellungen 142 | 144 | 20,1 1,0 92 7.9 9.9
Aulenfinanzierung 17,8 1,1 17,4 33,9 45,5 44,3 40,6
Eigenfinanzierung 34 34 22 2.7 5,0 6,8 44
Fremdfinanzierung 14,4 23 15,2 31,2 40,5 375 36,2
kurzfristiges FK 79 | 58| 163 | 23,3 | 348 | 305 | 302
langfristiges FK 6,5 3,5 -1,1 79 53 7.0 6,0

Tabelle 2: Mittetheschaffung deutscher Unternehmen in %

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

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Selbstfinanzierung 39 14,0 13,1 7.0 0,5 4.7 4,0
Abschreibungen B9 90,8 68,0 66,9 66,7 69,1 68,4
Riickstellungen 18,1 17,9 | 26,1 14,7 13,7 12,3 14,5
E Innenfinanzierung 1049 11227 | 1072 | B8,6 | 80,9 | 86,1 | 869

Tabelle 3: Anteil der Innenfinanzierung an den Bruttoinvestitionen in %

Wie die Selbstfinanzierung, unterschieden nach Aktien-
gesellschaften und aller Rechtsformen aussieht, zeigt die
Tabelle 4:

Jahr | Selbstfinanzierung in % der langfristigen | Selbstfinanzierung in % der Brutto-
Mittelbeschaffung investitionen in Sachanlagevermogen
alle RF AG alle RF AG
1975 - 78 - 14
1980 1.9 1,1 32 16,7
1981 - 9,2 - 13,3
1982 - 10,1 - 147
1983 2,4 10,6 32 16,5
1984 4.5 14,4 6,5 22
1985 34 14,5 43 21,6
1986 10,6 12,1 13,1 19.0

Tabelle 4: Selbstfinanzierungsvolumen in % der Mittelbeschaffung bzw. der
Bruttoinvestitionen

Diese Tabellen bestédtigen die eingangs gemachten Aus-
sagen, daRk die KMU im allgemeinen schlechtere Mog-
lichkeiten haben, die Wachstumsfinanzierung mit Mit-
teln aus der Innenfinanzierung zu bestreiten, als die
GroRBunternehmen. Die zur Verfligung stehenden Daten
lassen nur eine Trendbeschreibung nachvollziehen. Bei
der AuRenfinanzierung lif3t sich anhand der Tabellen die
Aussage ableiten, daR grofe Unternehmen im geringe-
ren Umfang die Fremdfinanzierung nutzen als die KMU.
Das deckt sich mit den Aussagen zur Innenfinanzierung.

Aus der hohen Fremdkapitalquote kann sich fiir die KMU

eine ungewollte Abhdngigkeit und Einschrinkung der

Flexibilitat im Rahmen der Wachstumsfinanzierung er-

geben. Weitere Folgen hoher Fremdkapitalanteile sind:

* Zins- und Tilgungsbelastungen bzw. Liquidititsbela-
stungen (unabhéngig von der Gewinnsituation kon-
nen operative Folgen im Hinblick auf Verluste aus
Fehlschligen entstehen).

* Finanzierung iiber Fremdkapital wird im Regelfall
nicht unbegrenzt gewihrrt,
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+ Ein hoher Verschuldungsgrad fiihrt zur Unterlassung
risikoreicher Investitionen mit allen Folgen fiir die
zukiinftige Wettbewerbsfihigkeit.

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

Ill. Beteiligungsfinanzierung’

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 Abhién-
gigkeiten von der Ertragslage im Vorjahr sichtbar. Die
externe Mittelzufuhr als zunéchst die schwichste wech-
selte aber im Zeitablauf ihre Position mit der Selbstfi-
nanzierung, Ein Vergleich von KMU und GrofSunterneh-
men bestitigt, dal die Aktiengesellschaften eine merk-
lich héhere Eigenkapitalerhéhung und -ausstattung
haben (vgl. Tab. 5). Der Anteil aller Rechtsformen wird
noch iiberzeichnet, da bei Nichtkapitalgesellschaften
der Anteil des nicht entnommenen Gewinns noch ent-
halten ist.

Jahr 1975 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986
alle RF i 2,8 2,5 1.8 42 5.6 - | 32
AG nz 9,8 6,5 17 6,7 6,2 12,0 154

Tabelle 5: Eigenkapitalzufiihrung in % der langfristigen Mittelbeschaffung

Worin liegen die Ursachen fiir den geringen Anteil des
Eigenkapitals der KMU an der gesamten Mittelbe-
schaffung?

1. Eine allgemeine Begriindung, die auch von der Lite-
ratur bestdtigt wird, liegt darin, daR die Unterneh-
men in Deutschland unabhingig von der Rechtsform
die Innenfinanzierung vor jeder Form der AuRenfi-
nanzierung priferieren.

2. Das unreflektierte Unabhédngigkeitsbestreben des
Mittelstdndlers ist selbst ein weiteres Hindernis fiir
die Kapitaldeckung mittels AuRenfinanzierung als Be-
teiligungsfinanzierung,.

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

4. Durch Investitionsschiibe, die vor allem fremdfinan-
ziert werden, veridndert sich die Kapitalstruktur zu
Ungunsten des Eigenkapitals.

5. Das zentrale Problem bei nicht emissionsfdhigen
Unternehmen besteht im Auffinden neuer Gesell-
schafter, da es fiir derartige Beteiligung keinen Markt
gibt. Erschwerend kommt hinzu, dal diese Anteile
nicht fungibel sind: sie kénnen also nicht kurzfristig
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rentabel verduldert werden, hierbei treten weiterhin
nicht geringe Transaktionskosten auf und das fiihrt
zum Underpricing-Phinomen. Schmidt® wies auf Ab-
schldge bis zu 20 % hin.

Ursachen hierfiir sind zum Teil in den asymmetrisch
verteilten Informationen zu sehen, denn es gilt in der
Literatur die Vermutung, je unsicherer der wahre
Wert ist, desto stérker ist das Underpricing.”

Die hohere Unsicherheit iiber die Entwicklung der
Unternehmen und die geringen Méglichkeiten der
Risikoreduktion schlagen sich folglich in einer hhe-
ren Risikoprimie bzw. in einem hoheren Preisab-
schlag nieder.

6. Die Umwandlung auf dem Wege der Gesamtrechts-
nachfolge in eine zu griindende AG wire eine Losung,
um wirtschaftlich an neues Eigenkapital zu kommen.
Dagegen sprechen aber folgende Gegebenheiten:

* die hohen Kosten, die dem Unternehmen dabei
entstehen,

* die Opportunititsverluste der verinderten Ent-
scheidungsstruktur,

* die Verinderung der rechtlichen Stellung der Ge-
sellschaft bzw. Gesellschafter,

* die Gefahr der Uberforderung usw.

Wegen dieser genannten Beteiligungsfinanzierungs-
probleme der KMU werden trotz betréchtlicher Risiken
ihre Investitionen zu einem hohen Teil mit Fremdkapi-
tal realisiert. Mit der Zunahme des Investitionsdrucks,
der durch den hohen Anpassungsbedarf an die sich
andernde Nachfragestrukturen sichtbar wird, werden
die Investitionsrisiken und damit die Befriedigung der
Anspriiche der Investoren immer unsicherer. Da die
KMU iiberdurchschnittliche Verschuldungsgrade aufwei-
sen, ist die Realisation risikoreicher, aber notwendiger
Investitionen, die die notwendigen Wachstumschancen
gewihrleisten, nur iiber zusitzliche Anforderungen an
das Eigenkapital finanzierbar. Eigenkapital steht auch fiir
die Kraft der Unternehmen, neue Investitionen und
Investitionsrisiken zu iibernehmen. Aber die bereits
gemachten Ausfiihrungen verdeutlichen, daf8 die KMU
erheblichen Problemen bei der Aufnahme von Eigenka-
pital gegeniiberstehen, zum einen durch ihre nicht ge-
gebene Borsenfihigkeit und zum anderen durch ihre
ungiinstige Finanzierungssituation. Der zweite Aspekt
verschirft den Discounteffekt bei nicht handelbaren
Anteilen.

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

Zum einen wire die GenuBscheinfinanzierung und zum
anderen die Finanzierung iiber das Beteiligungskapital
moglich.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 Moglichkeit
flir KMU, Kapital von Beteiligungsgesellschaften zu er-
werben.

Die Finanzierung iiber Beteiligungsgesellschaften
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kénnte die Probleme der Beteiligungsfinanzierung der
KMU beseitigen bzw. mildern. Die Praxis zeigt aber,
dald seit der Griindung von Beteiligungsgesellschaften
in der BRD Anfang der 60er Jahre bis heute der er-
wiinschte Effekt nicht eingetreten ist. Auch mit dem
Gesetz iiber die Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten von 1987 konnten die hohen Erwartungen bis
heute nicht erfiillt werden. Eine Ubersicht hierzu gibt
die Abbildung 7 an.
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Abb. 7: Finanzierungselemente zwischen den Partnern bei intermedidiren
Finanzierungen von KMU

IV. Beteiligungsgesellschaften als Finanz-
intermediare aus finanzierungstheore-
tischer Sicht

Ein méglicher finanzierungstheoretischer Ansatz ist
der neoinstitutionelle der Mikrookonomik, wobei von
der Asymmetrie der Informationsverteilung und Hand-
lungsmoglichkeiten ausgegangen wird. Die Wahl die-
ses theoretischen Ansatzes erlaubt es, im Gegensatz
zur Theorie vom unbegrenzten Kapitalmarktzugang,
die Besonderheiten der KMU bei der Finanzierung
sichtbar zu machen. Das Finanzierungsproblem fiir die
KMU stellt sich hierbei in der Art, daf ein Investor
Kapital braucht, um eine geplante Investitionsgele-
genheit zu nutzen. Damit der Investor das bendtigte
Kapital bekommt, ist er bereit, einen Teil der zu erwar-
tenden Ertrdge aus der Investition an den Kapitalge-
ber abzutreten. Der Investor braucht dabei Kapital fiir
eine ldangere Frist ohne Gefahr des Abzugs. Im Rahmen
der hier zu machenden Ausfiihrungen wird nur auf die
Problematik der Beteiligungsfinanzierung eingegan-
gen, wie auf die Agency-Beziehung zwischen Anteils-
eigner, Kapitaleigentiimer und Manager.?

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

1. Kapitalnehmer wollen eine langfristige Kapitaliiber-
lassung ohne Gefahr des kurzfristigen und iiberra-
schenden Abzugs; Kapitalgeber wiinschen kurze oder
zumindest flexible Anlagezeiten.

2. Kapitalnehmer brauchen zur Durchfiihrung der ge-
planten Investitionen meist groRe Kapitalbetriige; Ka-
pitalgeber wollen nur kleine Betrige in ein Unterneh-
men investieren, um ihr Risiko durch Portefeuillio-Bil-
dung reduzieren zu kénnen.

3. Kapitalnehmer unterliegen ungern der Verpflichtung,
zeitlich und betragsmiRig festgelegte Zahlungen lei-
sten zu miissen; Kapitalgeber wiinschen verldRliche
Zahlungen.
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4. Kapitalnehmer sind daran interessiert, riskante Inve-
stitionen durchfiihren zu konnen; Kapitalgeber sind
meist an weniger riskanten Investitionen interessiert.

5. Kapitalnehmer wollen die Moglichkeit haben, Inve-
stitionsentscheidungen nach ihren Interessen treffen
und dndern zu kénnen und sie wollen dabei viel von
dem mit Investition verbundenen Risiko auf Kapital-
geber abwilzen kiénnen; Kapitalgeber wollen nicht,
dald diese Moglichkeit zu ihrem Nachteil genutzt
werden kann.10

Bei einer direkten Finanzierung der KMU durch Kapital-
geber stellen sich somit die Interessenkonflikte beziig-
lich des Finanzierungsvolumens, der Fristen und der
Risiken in voller Schirfe, da durch die fehlende Fungibi-
litdt der Anteile eine langfristige Bindung unterstellt
wird. Des weiteren gibt es Informationskontrollpro-
bleme vor Beginn der Finanzierungsbeziehung und
Anreizprobleme nach ihrem Zustandekommen. Daraus
erkldrt sich, daR ein Kapitalgeber und ein Kapitalnehmer
mit kompatiblen Interessen mit geringer Wahrschein-
lichkeit zusammenfinden. Diese Wahrscheinlichkeit ist
deshalb gering, weil dieser ProzeR zu hohen Agency-
Kosten sowie zu geringen Renditen fiihrt und fiir den
Kapitalnehmer hohe Kapitalkosten verursacht. Die auf-
tretenden Agency-Probleme kénnen durch institutionel-
le, organisatorische und vertragliche Vorkehrungen
gemildert werden,!!

Das agency-theoretische Finanzierungsmodell beruht
auf dem empirisch zu beobachtenden Sachverhalt, da
vertragsgemile Beziehungen zwischen den Investoren
als Kapitalanbietern und den Unternehmen als Kapital-
nachfragern bestehen, wobei auf die in Abbildung 4
wiedergegebene Grundstruktur eines Verhaltensmodells
der Finanzierung abgestellt wird.

Eine Moglichkeit, die genannten Probleme bei der Betei-
ligungsfinanzierung wirtschaftlich zu bewiltigen, wird in
der Zwischenschaltung einer Kapitalsammelstelle — einer
Beteiligungsgesellschaft — gesehen. Die entscheidende
Frage hierbei lautet, ob die Zwischenschaltung der Be-
teiligungsgesellschaft durch ihren institutionellen Appa-
rat eine Senkung der Agency-Kosten ermoglicht, die sich
aus Suchkosten, d.h. Informations- und Uberwachungs-
kosten, und den finanzierungsbedingten Wertminderun-
gen zusammensetzen.'2 Die Schaffung von Finanzinter-
medidren kann folgende Vorteile bringen:

* Die Beteiligungsgesellschaft erfiillt durch ausreichen-
de Diversifikation in Form von Portefeuillio-Bildung
die Risikoausgleichsaspekte fiir die Kapitalanleger
und sich selbst.

* Durch die Spezialisierung und Verhandlungsmacht
der Finanzintermedidre kénnen die Agency-Kosten,
die Informations- und Transaktionskosten gesenkt
werden.

* Die Kontroll- und Anreizkosten kénnen ebenfalls
durch die aktive Rolle und Spezialisierung der zwi-
schengeschalteten Beteiligungsgesellschaft gesenkt
werden.
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¢ Zusitzliche Synergie-Effekte konnen dadurch erzielt
werden, da die Beteiligungsgesellschaften aktive
Managementfunktionen wahrnehmen.

Unter Beteiligungsgesellschaften werden Unternehmen
verstanden, deren Geschiftszweck darauf gerichtet ist,
die bei ihnen angelegten Gelder im eigenen Namen fiir
gemeinschaftliche Rechnung der Einleger nach dem
Grundsatz der Risikostreuung in Beteiligungen an nicht
emissionsfihigen mittelstindischen Unternehmen anzu-
legen.!3 Beteiligungsgesellschaften haben die Stellung
eines institutionalisierten Teilhabers, der keine Beherr-
schung der Partnerfirmen anstrebt, sondern lediglich
eine dem Risiko und der Marktsituation angemessene
Kapitalrendite.' Haufig tritt auch eine Beratung der
jeweiligen Unternehmen hinzu.

Zu beachten ist, daR durch die Zwischenschaltung von
Beteiligungsgesellschaften zusitzliche Transaktions-
kosten die Kostenvorteile aufsaugen kénnen.

Bei einer Refinanzierung der Beteiligungsgesellschaften
iiber Aktien entstehen wahrscheinlich die geringsten
Transaktionskosten, da hier alle Vorteile des organisier-
ten Marktes greifen. Anders ist die Situation bei den
Rechtsformen KG und GmbH der Beteiligungsgesell-
schaften, denn hier entfillt die Fungibilitit und es tre-
ten sehr grofRe LosgroRRen auf, die einen schnell wach-
senden Kapitalbedarf seitens der Kapitalgesellschaften
stark einschrinken kénnen. Zusitzliche Kosten entste-
hen durch die Besteuerung der Finanzintermediire. Die
Finanzintermediire sind steuerlich nicht so gut gestellt,
wie der Privatanleger, der sich direkt an einem nicht-
borsenfihigen Unternehmen beteiligt.

Diamond versucht mit seiner Theoriekonzeption eine
Existenzerkldrung von Finanzintermediiren. Dabei geht
er davon aus, daf der Finanzintermediar nur Bestand
hat, wenn er nicht nur die Probleme der originédren
Finanzierungsbeziehungen gegeniiber den kapital-
suchenden Unternehmen besser lost, als es durch die
direkte Beziehung zwischen Finanzier und Unterneh-
men moglich ist, sondern da die zusatzlichen Kosten
der derivativen Finanzierungsbeziehung die Vorteile
nicht tiberkompensieren. An Hand von folgender Kon-
stellation zeigt Diamond, dal dies erfiillt sein kann: Es
sind (M) risikoindifferente mittellose Unternehmen mit
Investitionsobjekten gegeben, die eine risikolose Ver-
zinsung iiber den Marktzins erwarten. Die zu erwarten-
den unsicheren Cash Flow der einzelnen Investitions-
objekte sind voneinander unabhiingig und identisch im
Intervall (0, Z) verteilt, wobei die hierbei verwendete
dichte Funktion allgemein bekannt und nicht verdnder-
bar ist. Die Anfangsauszahlung betrédgt | (I = ganz-
zahlig). Gleichzeitig gibt es (M) risikoindifferente Finan-
ziers, die jeder mit einer Geldeinheit zur Finanzierung
beitragen kénnen.!> Da | > 1 ist, sind mehrere Finan-
ziers zur Aufbringung des Kapitals notwendig.

Es wird weiterhin davon ausgegangen, daR der realisier-
te Cash Flow fiir die Finanziers nicht kostenlos beob-
achtbar ist, so daR die Riickzahlungsverpflichtung nicht
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ohne weiteres auf den Cash Flow abgestellt werden
kann. Deshalb muf der Unternehmer durch eine kosten-
trichtige Kontrolle und durch ein geeignetes Anreiz-
system zur Kapitalriickerstattung bewegt werden. Der
AbschluR eines Finanzierungsvertrages ohne Anreiz und
Kontrolle scheidet aus, denn jeder Unternehmer kann
sonst behaupten, der Cash Flow sei Null, d.h. X = 0, und
er wiirde den tatsichlichen Cash Flow nicht nennen. Zur
Kontrolle durch den Finanzier werden Informationen
benotigt, deren Beschaffung Informationskosten in
Hohe von C erzeugen. Alternativ bzw. erganzend kann
der Unternehmer auch durch Anreize zur Riickzahlung
bewegt werden. Dabei muf es sich aber um nicht-
monetire Sanktionen handeln, da sie sonst mangels
Zahlungsfihigkeit nicht durchgesetzt werden kdnnen.
Hiervon ausgehend wird der Unternehmer genau die-
jenige Zahlung an den Finanzier vornehmen, die seinen
Nutzen bei dem erreichten Cash Flow und bei einem
festgelegten Sanktionsmechanismus maximiert.

In der Regel werden die Finanzintermedidre anstreben,
einen vorher von ihnen festzusetzenden Riickzahlungs-
betrag (R) mit den KMU zu vereinbaren. Die Ermittlung
von R ist zusammen mit dem Sanktionsmechanismus
nach der Theorie von Diamond mglich, die hier nach
dem theoretischen Ansatz von Neus/Diamond fiir Finan-
zierungen von mittelstindischen Unternehmen (KMU)
durch Finanzintermedidre'® angefiihrt wird:

Der Finanzintermediir definiert iiber eine ausgewihl-
te Sanktionshéhe S(T) und durch eine von den Cash
Flows (X) der kapitalsuchenden Unternehmen abhéngi-
ge Riickzahlung T an seine Finanzgeber eine Wohlfahrts-
position (W). Dabei beriicksichtigt er, dafs die Finanziers
nur Sanktionen akzeptieren, die der expost Nutzens-
maximierung entsprechen und die die Rendite in Hohe
der Opportunititskosten sichern. Er hat sodann das
folgende Optimierungsproblem zu losen:

Gesucht wird das max E(W) mit dem Erwartungswert
E = EW) = JW(X) dX = J[ X = T(X) - S(T) | g(X) dX
als Zielfunktion unter den Nebenbedingungen

Z
T(X) = argmax E [X — t(X) — S(t)] und [T(X) g(X) dX =i |
X,5(%),t(X)<X 0

Mit einem Ansatz fiir die Wohlfahrtsposition W(X), der
vor allem die Zahlungsfihigkeit des KMU beriicksichtigt,
in der Gestalt

W(X) = X - T(X) - S(X)
ergibt sich folgender Losungsmechanismus:
X-R-0 =X-R,wennX2R
W(X) =
 X-X-(RX) =X-R,wenn X <R
also W(X) = X - R bei Beachtung der weiteren Zwischen-
l6sungen von

R = min (RY) unter der Bedingung E(min(R%,X))= i -1),
T(X) = min (R,X)
S(T) = S(T(X)) = max (0,R-T).

(Theoretischer Ansatz nach Neus/Diamond fiir Finanzie-
rungen von mittelstindischen Unternehmen (KMU)
durch Finanzintermediire'6)
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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 wire zu
bemerken, daR Beteiligungsgesellschaften geeignet
sind, die Finanzierungsprobleme der nichtemissions-
fahigen Unternehmen zu lésen bzw. zu mildern. Das
empirische Fondsvolumen der Finanzintermediire lag
1994 bei ca. 8,8 Milliarden DM, wovon 6,2 Mrd. DM in
2.992 Beteiligungsfillen investiert wurden. Damit ver-
dreifachte sich das Beteiligungskapital in den 90er Jah-
ren, Trotzdem wird dieser Beitrag der Beteiligungsge-
sellschaften als nicht befriedigend eingeschitzt.

Eine Antwort auf diese relativ geringen Erfolge der Be-
teiligungsgesellschaften 1dRt sich unter anderem aus
den speziellen Anforderungen der Kapitalnachfrager und
Kapitalgeber erkennen. Analysen in beteiligungswilligen
Unternehmen zeigen, daf} KMU dazu neigen, in erfolg-
reichen Wirtschaftsphasen unter sich bleiben zu wollen
und priferieren die Fremdfinanzierung so lange es die
Unternehmensentwicklung erlaubt. Dadurch werden die
begrenzten Moglichkeiten der Beteiligungsfinanzierung
noch weiter eingeengt. In den Untersuchungen von
Wiesenhuber/Spannagel, die rund 500 Unternehmen
erfaBte, wurden die Unternehmen auf der Basis von
Umsatzwachstum und Umsatzrendite in fiinf Klassen
eingeteilt.!”

Umsatz- Umsatz- //"’
rendite | negativ | gering mittel hoch rend{tc/,-"
Umsatz- (<1%) | (1% -4%) | (5% -9%) (=17%) " Umsatz-
wachstum o wachstum
stark wachsend Lmsatzexpansive Spitze —_— stark wachsend
1210% p.a) Usilerrshimen Spitzenunternehmen 210% p.a)
wachsend wachsend
1% - 9% paa) (1% - 9% paa)
— Mitliufer =
stagnierend stagnierend
[#/=0% p.a) (+/=0% p.a)
riicklinfiyg o Etragsstarke riicklinfig
(<0% pas) Verlicrer Unternehmen [<0% pa)
negativ gering mittel hach
(<1%) [ (1%-4% ] (5%-9% | fz1%)

Abb. 8: Klassifizierung der Erfolgstypen™

In der Abbildung 8 zeigen sich folgende Ergebnisse:

* Spitzenunternehmen favorisieren die Innenfinanzie-
rung und haben vor allem die geringsten Kredit- und
externe Beteiligungsfinanzierungen,
Verliererunternehmen zeichnen sich durch ein gleich-
rangiges Verhiltnis der Innen- und Kreditfinanzierung
aus,

expansive Unternehmen haben einen héheren Fi-
nanzbedarf als alle anderen Unternehmenstypen und
die externen Finanzierungsquellen stehen dabei an
erster Stelle,

ca. 30 % der Spitzenunternehmen haben mehr als
50 % Eigenkapitalquote,

ca. 40 % der umsatzexpansiven Unternehmen und
Verlierer sind bis zu 80 % mit Fremdmitteln belastet,

Weitere Ergebnisse der Untersuchungen zeigen, dal® Un-
ternehmen, die solche Ziele, wie fithrende Marktposi-
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tionen, einer Eigenkapitalrendite iiber dem Branchen-
durchschnitt, einen hohen Selbstfinanzierungsgrad und
eine hohe Bonitit anstreben, sehr hiiufig zu den Spitzen-
unternehmen gehéren. Verliererunternehmen haben in
ihren Unternehmenskonzepten solche Zielstellungen
relativ selten. Aber genau diese Unternehmen haben
neben den schnell expandierenden Unternehmen einen
hohen Bedarf an Beteiligungskapital. Das heiRt, Unter-
nehmen suchen hiufig erst dann nach Hilfe bzw. neu-
en Finanzierungsmoglichkeiten, wenn ihre betriebliche
Entwicklung schlechte Daten aufweist. Bei den dann
einsetzenden Finanzierungsverhandlungen mit eventu-
ellen Finanziers nehmen sie eine schlechtere Ausgangs-
position ein, als wenn sie in Zeiten guter wirtschaftli-
cher Verhiltnisse die Verhandlungen strategisch orien-
tiert fithren wiirden,

Die kapitalbeteiligungssuchenden Unternehmen gehoren
zu denen, die in der Regel ihre bevorzugten Finanzie-
rungsmoglichkeiten ausgeschdpft haben und eine hohe
Verschuldungsquote aufweisen. Die zentrale Frage bei
der Inanspruchnahme von Beteiligungskapital iiber die
Beteiligungsgesellschaften ist die, ob die Anforderungen
und Erwartungen der Beteiligungsgesellschaften mit die-
sem kapitalsuchenden Klientel iibereinstimmen.

Im folgenden wird versucht, aus den méglichen Moti-
ven von Investoren in Beteiligungskapital und den sich
daraus ergebenden Formen bzw. Arten der Beteiligungs-
gesellschaften mogliche Antworten auf diese Fragen zu
geben.

Auf dem Beteiligungskapitalmarkt werden drei, vom
Grundsatz her unterschiedlich motivierte Investoren-
typen unterschieden:

1. den finanziell motivierten Investoren, hier dominiert
die Erwartung, attraktive Renditen zu erwirtschaften
und gleichzeitig das Anlegerrisiko zu minimieren, sie
wollen vor allem an den Ertriigen partizipieren (Ban-
ken und Versicherungen),

. den strategisch motivierten Investoren, hier domi-
niert die Erwartung, positive Effekte fiir das eigene
Unternehmen zu finanzieren (Corporate-Venture-
Capital-Finanzierung),

. den wirtschaftsfordernden Investoren, hier steht die
Forderung der KMU sowie der JTU und innovativen
Unternehmen im Vordergrund (Seed Capital Branden-
burg GmbH, Frankfurt/Oder).

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

Bis auf den Typ 3 betreibt der gréRte Teil der Beteili-
gungsgesellschaften eine Geschiftspolitik in der Nihe
der Kreditwirtschaft.

Diese Forderungen und Bedingungen der Beteiligungs-
gesellschaften verdeutlichen, daR ihr Kapital nahe dem
Fremdkapitalcharakter liegt. Schwierigkeiten beim Auf-
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einandertreffen mit den Kapitalsuchenden entstehen vor
allen Dingen dann, wenn die Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften vorrangig mit Risikominderungs- und Selek-
tionsinstrumenten zur Bewertung der kapitalsuchenden
Unternehmen arbeiten.!? Das heifdt, sie erwarten Min-
destrenditen, die die Kosten fiir Fremdkapital iiberstei-
gen und Gewinn- und Verlustbeteiligungsmodalititen,
die die Grenzen zur Fremdkapitalfinanzierung verwi-
schen.

Aus diesen drei Investorentypen lassen sich folgende

Arten von Beteiligungsgesellschaften definieren:

* Universal-Kapitalbeteiligungsgesellschaften

» Offentlich geforderte Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften

* Venture-Capital-Gesellschaften

* Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

* Seed Capital Gesellschaften

* Sanierungskapitalgesellschaften (ab 1997, Nieder-
sachsen)

Zusammenfassend laf3t sich an dieser Stelle feststellen,
dal es nicht an kapitalsuchenden Unternehmen fehlt,
sondern beide Seiten haben Strategien und Ziele aufge-
baut, die schwer mit den Interessen der anderen Seite
in Ubereinstimmung zu bringen sind. Vereinfacht ge-
sagt, suchen die Beteiligungsgesellschaften kapitalsu-
chende Unternehmen, die aus Sicht der kapitalsuchen-
den Unternehmen kein externes Eigenkapital benotigen,
und Unternehmen suchen Kapitalbeteiligungen zu Kon-
ditionen, die die Beteiligungsgesellschaften hiufig nicht
erfiillen kénnen oder wollen. Daraus liRt sich erkennen
und die praktischen Entwicklungen der letzten Zeit
zeigen es, dald auf dem Gebiet des Beteiligungskapital-
marktes weitere Entwicklungen zu erwarten sind. Ziel
sollte es sein, fiir die entsprechenden Kapitalbedarfe der
Unternehmen die adidquate Beteiligungsfinanzierungs-
moglichkeit zu ermitteln.

Welche Maglichkeiten zur Akzeptanzverbesserung zwi-
schen den Beteiligungsgesellschaften und den kapital-
suchenden KMU gibt es?

1. KMU sollten ihre scheinbare ,Herr-im-Haus-Mentali-
tit" liberdenken und eine grofere Offenheit gegen-
tiber den Beteiligungsgesellschaften zeigen, um die
Informationsasymmetrie abzubauen und somit auch
das Underpricing zu verringern.20

2. Durch Anderungen der geltenden Rechtsvorschriften
der Beteiligungsgesellschaften und des Steuerrechts.
¢ Unter anderem gehoren dazu die Verdnderungen

der Vertragsgestaltung.
* Die Ungleichbehandlung von Eigenkapital und
Fremdkapital ist im Steuerrecht weiter abzubauen.

3. Die Beteiligungsgesellschaften sollten eine grillere
Bereitschaft durch Anderung ihrer Diversifikations-
politik anstreben, um damit Risiken zu mindern und
die gegenwirtig favorisierte Selektion zu vermeiden.

39

4. Bei riskanten Beteiligungen sollten die Beteiligungs-
gesellschaften zusitzliche Renditen fordern bzw. in
unterschiedlichen Entwicklungsphasen modifiziert
arbeiten bis hin zur Riickforderung des zur Verfiigung
gestellten Kapitalbetrages.

5. Die Beteiligungsgesellschaften sollten eine aktivere
Rolle in der Geschiftspolitik in den Unternehmen, die
ein hohes Risiko fiir sie darstellen, anstreben.

6. Die Beteiligungsgesellschaften sollten sich verstarke
auf den VerduRerungsgewinn durch den Wertezu-
wachs und nicht auf laufende Ausschiittungen orien-
tieren.

7. Befristete Vertragsabschliisse sind zu vermeiden, ein
Ausstieg aus der Beteiligung sollte von der wirtschaft-
lichen Entwicklung der KMU abhingig gemacht wer-
den.

8. Die Geschiiftsleitung der betreuten KMU sollte am
Erfolg des eigenen Unternehmens stirker beteiligt
werden.

Die Akzeptanz wiirde erreicht sein, wenn beide Seiten,
die kapitalsuchende und die kapitalgebende, sich als
Partner fiir die Werbung beider wirtschaftlicher Chan-
cen und Interessen annehmen wiirden.

Bei der Behandlung von Theorie und Praxis ist in die-

sem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dal es zwi-

schen beiden einige generelle unterschiedliche Positio-
nen gibt, z. B. wird in der Theorie das Ratioprinzip ver-
folgt und in der Praxis das Schutzbediirfnis.

Fiir die theoretische Arbeit ergeben sich daraus unter

anderem folgende Frage- bzw. Problemstellungen:

* Losungs- bzw. Modelluntersuchungen zur besseren
hinreichenden Begriindung der Vorteilhaftigkeit von
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

« Wirkungen einer suboptimalen Kapitalallokation auf
die Eigenkapitalausstattung in Unternehmen sowie
auf die Entwicklung der Gesamtwohlfahrt

* Ist die Borseneinfiihrung von Unternehmen das ge-
eignete Mittel zur Verbesserung der Eigenkapital-
ausstattung?

* Erarbeitung von Entscheidungsregeln fiir die Gestal-
tung der Vertrige zwischen Seed-Capital-Gesellschaf-
ten und kapitalsuchenden Unternehmen

* Untersuchungen der Interdependenz zwischen regio-
naler Strukturpolitik und Beteiligungsgesellschaft
und Unternehmen

Fufinoten

1  Die Ausfiihrungen beziehen sich besonders auf KMU,
JTU (Junge Technologieunternehmen) und innovative Un-
ternehmen,

— die nicht emissionsfahig sind (Die Emissionsfihigkeit
bezieht sich hierbei auf den potentiellen Bérsenzugang
eines Unternehmens.),
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— die Umsiitze von 50 Mio. DM nicht iibersteigen,

— die nicht mehr als 500 Arbeitnehmer beschiftigen.
Das hervorstechende Merkmal nichtbérsennotierter Un-
ternehmen, so wie es hier behandelt wird, ist, dal$ es
nicht zur Separation von Residualanspriichen einerseits
und Entscheidungskompetenzen andererseits kommt. In
der Sprache der Property-Rights-Theorie heif8t dies, daR
alle Auspréigungen von Vertragsrechten in einer Hand
vereinigt sind. Diese Unternehmen werden im folgenden,
wenn nichts anderes dargelegt wird, nur mit KMU be-
zeichnet.

JTU werden in der Regel von Ingenieuren oder Technikern
gegriindet, deshalb ist dies besonders ein Problem fiir
Hochschulen, an denen technische Studienginge existie-
ren. Laut Europdischer Beobachtungsstelle fiir KMU wer-
den 4 % der heute gegriindeten Firmen in diesem Bereich
in 10 Jahren fiir 50 % der Beschiftigung in den iiberleben-
den Unternehmen sorgen. Sie sind die Basis fiir die zu-
kiinftigen wachstumsintensiven Bereiche der Volkswirt-
schaft.

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

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

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

Schmidt, R.M. u. a., 1988, Underpricing bei deutschen
Erstemissionen, 1/84/85, in ZfB, 58 Jg., S. 1193-1203
Theoretisch ist ein Underpricing im Durchschnitt erfor-
derlich, um Informationskosten und die Méglichkeit von
Verlusten auf seiten des Fianciers auszugleichen. vgl.
Rock (1986), S. 276

Zur Finanzierung mit Hilfe von Genufscheinen sollen an
dieser Stelle keine weiteren Aussagen erfolgen, da ihre
Funktionsfihigkeit nur gegeben ist, wenn sie an der
Borse gehandelt werden.

Vgl. Zu den Interessenskonflikten ... und Vermégens-
beziehungen bei Franke G. Hax, Finanzwirtschaft des
Unternehmens und Kapitalmarkt, Springer Verlag Heidel-
berg, 1994, S. 410 ff.

Vgl. Weingart, S., Zur Leistungsfihigkeit von Finanz-
intermedidren, Peter Lang Verlag 1994, S. 92 und Dru-
kaczyk, Finanzierungstheorie, Miinchen, 1980, S. 7
Vgl. Aarrow, K. (1985), S. 37-51

Unter finanzierungsbedingter Wertminderung werden
Opportunititskosten in Form des Nutzenentganges ver-
standen, der aus dem durch Kontrollrechte beschrinkten
Handlungsspielraum fiir Investitions- und Finanzierungs-
strategien entsteht.

Vgl. Kiihr, T., 1989, S. 100-101

Vgl. Vallenthin, W., 1976, Sp. 1021; Leopold, G., 1983, S.
170

Es gelte M = N x I, so daB alle Investitionen finanzierbar
sind. Vgl. 4, S, 405-407

Vgl. 13, S. 109 ff.

Vgl. Wiesenhuber, N./Spannagel, ]. (1988), S. 128 ff.
ebenda S. 131

Zu diesen Instrumenten gehoren unter anderem die For-
derung nach laufender Verzinsung, die Verlustbeteiligung
und die Riickkaufmodalititen. Vgl. auch Wupperfeld, Stra-
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