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Geleitwort

Mit der Studienreihe mochte die Stiftung Kreditwirtschaft Arbeiten, die an der
Universitit Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen Themengebieten
entstanden sind, einem interessierten Fachpublikum zuginglich machen. Die
verdffentlichten Schriften sollen den Gedankenaustausch zwischen Universitit

und Praxis férdern.

Die Mirkte fiir Risikokapital stehen im Spannungsfeld von Staatsaufsicht und
Organisationsfreiheit. In der Bundesrepublik Deutschland sind sie wesentlich
starker reguliert als die US-amerikanischen Mirkte. Die Errichtung und Or-
ganisation von Borsen ist weitgehend durch offentlich-rechtliche Vorgaben
bestimmt. Deshalb besteht keine Moglichkeit und kein Anreiz zur privatauto-
nomen Organisation konkurrierender Handelsplétze. Die bestehenden Regulie-
rungen sind in jlingster Zeit durch das 2. Finanzmarktférderungsgesetz noch
verstirkt worden. Dies hat auch negative Auswirkungen auf die Funktionsfa-
higkeit im Borsenwesen. In der vorliegenden Arbeit wird gezeigt, dal Deregu-
lierungen notwendig und ohne eine Beeintrichtigung von anderen unverzicht-
baren individuellen oder institutionellen Schutzinteressen moglich sind. Ihre
Durchsetzung 1a8t erwarten, daB sich in Deutschland in dhnlicher Weise wie in
den USA der Wettbewerb zwischen konkurrierenden Marktorganisatoren ver-
stirken wird und Handelssysteme entstehen werden, die den Interessen poten-
tieller Anleger besser entsprechen als die bestehenden borslichen Marktseg-
mente. Dadurch konnte vor allem fiir kleinere und mittlere Unternehmen die
Kapitalbeschaffung iiber organisierte Kapitalmérkte wesentlich erleichtert wer-
den.

Wir wiinschen dem 17. Band der Studienreihe, daB er reges Interesse finden
moge.

Hohenheim, im Juli 1996

Prof. Dr. Joh. Heinr. von Stein Prof. Dr. Lothar Vollmer
(Herausgeber) (Betreuer)



Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im August 1995 unter dem Titel "Markte fiir Risiko-
kapital im Spannungsfeld von Organisationsfreiheit und Staatsaufsicht - eine 6ko-
nomische Analyse der Wirkungen gesetzgeberischer Eingriffe auf den Markten fiir
Risikokapital und der Deregulierungsnotwendigkeit der Borsenmirkte" von der
Fakultat V Wirtschafts- und Sozialwissenschaften der Universitat Hohenheim als
Dissertation angenommen. Besonderer Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof.
Dr. Lothar Vollmer, der insbesondere durch seine kritischen Anmerkungen und
konstruktiven Vorschlage wesentlich zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen hat.

Ebenso danke ich dem Institut fiir Rechtswissenschaft an der Universitiat Hohen-
heim sowie allen Freunden und Bekannten, die mir in unermiidlicher Weise mit Rat
und Kntik zur Seite standen. Besonders hervorheben mochte ich dabei Herrn Ass.
jur. Heinz Steinhiibel, Herrm M. A. Thomas Ritschek, Herm Ass. jur. Niko Burger
sowie meinen Bruder, Herrn Dipl. Kfm. Jorg Miinstermann. Frau Patricia Dietzel
danke ich fiir die Unterstiitzung bei der formalen Ausgestaltung dieses Buches.

Mein herzlicher Dank gebihrt auch Herm Prof. Dr. Johann Heinrich von Stein fiir
die Erstellung des Zweitgutachtens und die Ubernahme der vorgelegten Arbeit in
diese Schriftenreihe.

Gewidmet ist die Arbeit meinen Eltern, denen ich fiir ihre Unterstiitzung in jeder
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Einfithrung und Gang der Untersuchung

I. Einfiihrung

Mirkte fiir Risikokapital sind keine freien Markte. Sie unterliegen einer Staatsaufsicht
auf der Grundlage entsprechender Regulierungen'. Unbestritten ist, daB eine Aufsicht
iiber die Mirkte fiir Risikokapital grundsatzlich notwendig ist, um ihre Funktionsfahig-
keit zu sichern und ein bestimmtes MaB an Anlegerschutz zu gewihrleisten. Die der-
zeitige Ausgestaltung der Aufsicht wird jedoch zunehmend bemangelt. Kritisiert wird
zum einen, daB die Anleger nicht hinreichend geschiitzt sind, zum anderen, daf die
Mirkte ihre Finanzierungsfunktion nur unzulinglich erfiillen. Angesichts dieser Kntik
stellt sich die Frage, ob sich diese Ziele allein durch staatliche Regulierungen und eine
entsprechende Staatsaufsicht realisieren lassen, oder ob sie auch - und vielleicht sogar
besser - durch die Gewihrung privatautonomer Organisationsfreiheit und einen entspre-
chenden marktbezogenen Organisationswettbewerb erreicht werden kénnen. Es geht
mithin um das Spannungsfeld von Organisationsfreiheit und staatlicher Regulierung.
Hierbei ist die Frage zu kliren, ob sich die Ziele der staatlichen Aufsicht und Regulie-
rung, die Funktionsfihigkeit der Mirkte zu sichern und gleichzeitig die Interessen der
Anleger zu schiitzen, eher durch eine Ausweitung oder durch einen Abbau bestehender
Regulierungen erreichen lassen. Reformiiberlegungen dieser Art haben besonderes
Gewicht, weil Deregulierungen der Sondermarkte allgemein fiir moglich und notwendig
erachtet werden.” Dabei wird unter okonomischen und rechtlichen Aspekten die
Legitimation fiir die staatlichen Regulierungen immer stirker in Frage gestelit.

Bei den Mirkten fiir Risikokapital zeigt sich die Regulierungsproblematik am deutlich-
sten bei den organisierten Markten, den Borsen. Die Borsenmérkte enthalten vielfiltige,
nach Marktsegmenten ausdifferenzierte Regulierungen. Dabei stellt sich die Frage, ob
und wie tief die Staatsaufsicht in welches Segment eindringen solite. Sie 1468t sich nur
beantworten, wenn man sowohl die positiven als auch die negativen Wirkungen der
bestehenden staatlichen Regulierungen in bezug auf Funktionsfahigkeit und Anleger-
schutz in die Betrachtung miteinbezieht.

Angesichts der relativ geringen Eigenkapitalquoten der deutschen Unternehmen hat die
Diskussion um das richtige AusmaB an Regulierungen fir die Risikokapitalméirkte
besondere Bedeutung. Wenn die Risikokapitalmirkte ihre Finanzierungsfunktion hin-

1 Regulierung kennzeichnet im folgenden eine spezifische Form staatlichen Eingriffs in den
Wettbewerbsprozef3. Die Beeinflussung des Wettbewerbs vollzieht sich nicht durch Anreize.
Stattdessen werden Marktstruktur, Marktverhalten oder ein bestimmtes Marktergebnis durch
gesetzliche Ge- oder Verbote entweder verbindlich vorgeschrieben oder ergeben sich als
Wirkung derselben. Vgl. dazu Deregulierungskommisssion, Marktoffnung, 1991, S. 1
(Tz. 2).

2 Vgl Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 1993/94, 1994, Tz. 397f.



reichend erfiillen wiirden, diirfte es nicht die immer wieder konstatierte "Eigenkapital-
licke" geben.! Von daher hatte man sich lingst intensiver mit der Frage beschaftigen
miissen, ob die institutionelle Ausgestaltung der Mirkte fiir Risikokapital der Grund fiir
die unzureichenden Eigenkapitalausstattung ist. Bei mittelstéindischen Unternehmen ist
die Eigenkapitalausstattung 1.d.R. sogar noch geringer als bei den boérsennotierten
GroBunternehmen. Der Zugang zu den organisierten Markten fiir Risikokapital wird
mittelstandischen Unternehmen nicht nur durch gesellschaftsrechtliche, sondem vor
allem auch durch kapitalmarktrechtliche Regulierungen versperrt. Diese Regulierungen
sind deshalb besonders kritisch auf ihre Berechtigung hin zu hinterfragen.

Die Forderung nach einer Deregulierung der Mirkte fiir Risikokapital ist jedoch keines-
wegs unumstritten. Es wird bezweifelt, ob die Kapitalmarkte iiberhaupt durch Uber-
regulierung funktionsunfahig geworden sind und ob sich durch Deregulierungsmaf3-
nahmen positive Auswirkungen erzielen lassen. Dabei wird zum Teil sogar behauptet,
nur eine Verstirkung des staatlichen Einflusses in Form verscharfter Regulierungen, ge-
koppelt mit Zentralisierung und Standardisierung, stelle ein wirksames Therapeutikum
gegen vorhandene und potentielle MiBstinde dar. Weitere Streitpunkte ergeben sich,
sobald Verbesserungen mit dem Ziel diskutiert werden, mittelstindischen Unternehmen
Rusikokapital iiber die Borsenmirkte zuzufihren. Zuniachst wird die grundlegende
Aussage, daB fiir diese Unternehmen mehr Risikokapital notwendig sei, bezweifelt. Die
Diskussion beschrinkt sich an dieser Stelle zumeist auf den Versuch, die notwendige
Eigenkapitalquote zu quantifizieren. Sofern die Debatte an dieser Stelle nicht bereits ein
Ende findet, wird weiterhin kontrovers erértert, ob die organisierten Mérkte fiir mittel-
standische Unternehmen ein geeignetes Medium zur Beschaffung von Risikokapital
sind.

Angesichts dieser kontroversen Auffassungen bedarf die Regulierungs-Deregulierungs-
Debatte iber die Borsenmérkte im Hinblick auf die Offnung fiir mittelstandische Unter-
nehmen einer wissenschaftlichen Fundierung. Dies um so mehr, weil sich die Diskus-
sion derzeit weithin auf andere Teilprobleme verlagert hat. Fragestellungen beziiglich
des Einsatzes elektronischer Kommunikationsmittel, des "richtigen" Handelsverfahrens,
einer zentralen oder dezentralen Aufsichtsinstanz und der Notwendigkeit von Regional-
borsen stehen hierbei im Mittelpunkt. Trotz der von wissenschaftlicher Seite vorge-
brachten Forderung’ nach mehr Wettbewerb zwischen den Borsen besteht eine
Tendenz zur Vereinheitlichung des Borsenwesens. Die wesentliche Frage, ob die Kem-
funktionen der Borsen, die Finanzierungs- und Zirkulationsfunktion, noch hinreichend
erfullt werden, gerit zunehmend in den Hintergrund. Dabei ergeben sich immer

1 Vgl Schmidt, Reinhart, Finanzierungsverhalten, 1984, S. 98 sowie die empirische
Untersuchung von Hansen, Herbert, Eigenkapital, 1985, S. R2.

2 Vgl Beyer-Fehling, Hermann/Bock, Alexander, Borsenreform, 1975, S. 36; Schmidt,
Hartmut, Zirkulationsmarkt, 1977, S. 281 - 371, ders., Regionalborsen, 1991. Vgl. auch BT-
Drs., 7/101 v. 5.2.1973, S. 8 (Begr RegEntw), in der der "Wettbewerb zwischen den Bérsen"
als "begriifenswert" bezeichnet wird.



starkere Zweifel, ob die verschiedenen Segmente des Risikokapitalmarktes den unter-
schiedlichen Bediirfnissen von mittelstandischen, kapitalmarktreifen Emittenten sowie
potentiellen Investoren Rechnung tragen.

Vor dem skizzierten Hintergrund verfolgt die Arbeit drei Ziele: Sie will erstens klaren,
welche Regulierungen dazu fiihren, daBl die Mirkte fiir Risikokapital thre Finanzie-
rungsfunktion fiir mittelstindische Unternehmen nur unzureichend erfiillen. Sie will
zweitens analysieren, ob und gegebenenfalls welche Griinde fir staatliche Regulie-
rungen bei den Borsenmirkten sprechen kénnten. Und sie will drittens aufzeigen, ob
und inwieweit es Deregulierungspotentiale im Borsenwesen gibt, die zu einer Verbes-
serung der Risikokapitalausstattung mittelstandischer Unternehmen fithren konnten.

Um diese Ziele zu erreichen, soll die institutionelle (insbesondere: die rechtliche)
Ausgestaltung der Markte fiir Risikokapital einer ckonomischen Analyse unterzogen
werden. Die Arbeit versteht sich damit als eine interdisziplinire Untersuchung, die den
Versuch untemimmt, rechtliche und wirtschaftswissenschaftliche Positionen mitein-
ander zu verbinden.

I1. Gang der Untersuchung

Im ersten Teil werden Bedeutung und Grenzen der Finanzierung durch Risikokapital
behandelt. Es geht dabei insbesondere um die einzel- und gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung dieser Art der Finanzierung fiir mittelstindische Unternehmen.

Im zweiten Teil werden vorab die Funktionen, die organisierte Markte bei der Risiko-
kapitalbeschaffung erfiillen, analysiert. Daran schlieBt sich die Darstellung der institu-
tionellen Entwicklung und derzeitigen Ausgestaltung der Markte fiir Risikokapital in
Deutschland an. Da sich die Arbeit mit Markten fir Risikokapital im allgemeinen
befalit, werden die Borsenmirkte sowie die Nebenkapitalmérkte als nicht-organisierte
Mirkte getrennt voneinander betrachtet. Besonderes Augenmerk gilt der Segmentie-
rung der Borsen. Dabei ist zu priifen, ob die staatlichen Reglementierungen geeignet
sind, einen wirksamen Ausgleich zwischen den Bediirfnissen mittelstandischer Emit-
tenten, den Schutzbediirfnissen der Anleger sowie der Funktionsfahigkeit der Méarkte
herzustellen. Hierfiir werden die gesetzlichen und faktischen Anforderungen der ein-
zelnen Segmente untersucht.

Zur Beurteilung der institutionellen Ausgestaltung werden anschlieBend die Organisa-
tionsform und die Aufsicht iiber die Markte in den USA dargestellt, um Ubereinstim-
mungen bzw. Abweichungen festzustellen. Die USA dienen als Vergleichsobjekt, weil
dort sowohl die Mérkte als auch die Borsenaufsicht als besonders effizient gelten.



