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Geleitwort

Mit der Studienreihe möchte die Stiftung Kreditwirtschaft Arbeiten, die an 
der Universität Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen Themen
gebieten entstanden sind, einem interessierten Fachpublikum zugänglich 
machen. Die veröffentlichten Schriften sollen den Gedankenaustausch 
zwischen Universität und Praxis fördern.
Die Eigenkapitalfinanzierung von nicht börsennotierten mittelständischen 
Unternehmen durch Finanzintermediäre gewinnt zunehmend an Bedeu
tung. Die Entscheidung für oder gegen eine Finanzierung mit Eigenkapital 
wird gerade im Bereich dieser Unternehmen nicht nur von bestimmten 
objektiven Faktoren, sondern auch von vielfältigen subjektiven unterneh
merischen Präferenzen beeinflußt. Damit auch hier die im einzelnen 
höchst unterschiedlichen Interessen von Kapitalnachfragem und -anbie- 
tem „optimal“ zur Deckung gebracht werden, könnte eine Ausweitung und 
Ausdifferenzierung der bestehenden Eigenkapitalbeschaffungsmöglich
keiten notwendig sein. Finanzintermediäre könnten dazu einen wichtigen 
Beitrag leisten. Ihre bislang relativ unbedeutende Rolle bei der Finanzie
rung mittelständischer Unternehmen beruht u.U. auf unzureichenden 
institutioneilen Regelungen. Der Verfasser zeigt im Rahmen seiner inter
disziplinär - ökonomisch und juristisch - angelegten Untersuchung, daß 
dies tatsächlich so ist, und macht entsprechende Reformvorschläge.
Wir wünschen dem 21. Band der Studienreihe, daß er reges Interesse 
finden möge.

Hohenheim, im Januar 1998

Prof. Dr. Joh. Heinr. von Stein 
(Herausgeber)

Prof. Dr. Lothar Vollmer 
(Betreuer)
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i.w.S........................... im weiteren Sinne
Jg................................ Jahrgang
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KAG .................... Kapitalanlagegesellschaft
KAGG .................. Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften
KBG ..................... Kapitalbeteiligungsgesellschaft
KWG .................... Kreditwesengesetz
MBG .................... Mittelständische Beteiligungsgesellschaft
MBI ...................... Management-Buy-In
MBO .................... Management-Buy-Out
Mio............................  Million
Mrd............................ Milliarde
m.w.N........................  mit weiteren Nennungen
NASDAQ .............. National Association of Securities Dealers

Automated Quotation
o.g.............................. oben genannt
OHG ..................... offene Handelsgesellschaft
o.Jg............................. ohne Jahrgang
o.S.............................. ohne Seitenangabe
SAHZ ................... Schütt-aus-hol-zurück
sog.............................. sogenannt
tbg ........................ Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft m.b.H.
TOU ..................... Technologieorientierte Unternehmensgründun

gen
UBG ..................... Untemehmensbeteiligungsgesellschaft
UBGG ................... Gesetz über Untemehmensbeteiligungsgesell-

schaften
VAG ..................... Versicherungsaufsichtsgesetz
v.a..............................  vor allem
VC ........................ Venture Capital
VCG ..................... Venture Capital-Gesellschaft
VStG .................... Vermögensteuergesetz
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WpHG .................. Wertpapierhandelsgesetz
z.B.............................. zum Beispiel
Zf................................ Ziffer
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Einführung

A. Einführung und Problemstellung
In einer lebendigen und auf Wachstum ausgerichteten Volkswirtschaft, die 
nicht nur dem zunehmenden internationalen Wettbewerb ausgesetzt ist, 
sondern sich auch in einem ständigen Strukturwandel befindet, kommt den 
Möglichkeiten der Untemehmensfinanzierung ein hoher Stellenwert zu. 
Unternehmen müssen sich in immer kürzer werdenden Zeitabständen auf 
neue Wettbewerbsbedingungen einstellen. Die Entwicklung neuer Pro
dukte und Produktionsverfahren sowie die Schaffung neuer Märkte hat im 
Hinblick auf die Erhaltung der sozialen Standards in Deutschland sowie 
der damit eng verbundenen Erhaltung bisheriger und der Schaffung neuer 
Arbeitsplätze elementare Bedeutung.
Die Entwicklung neuer Produkte, Techniken und Ideen sowie ihre Einfüh
rung und Etablierung im Markt ist mit großen Risiken verbunden und 
erfordert in hohem Maße die Bereitschaft und Fähigkeit der Unternehmer, 
Innovationen und entsprechende Investitionen vorzunehmen. Die Basis für 
Innovationen wird durch das gesamtwirtschaftliche Umfeld gelegt. We
sentliche Faktoren sind hier die allgemeinen Standortfaktoren, wie z.B. die 
Infrastruktur i.w.S. - neben physischer Infrastruktur fällt hierunter auch 
der Ressourcenzugang i.allg. - sowie die politischen bzw. wirtschaftspoli
tischen Rahmenbedingungen, die sozio-kulturellen Wertvorstellungen und 
die institutionelle Unterstützung, z.B. durch private oder öffentliche 
Forschungseinrichtungen. Auch die administrativen Rahmenbedingungen 
gehören zu diesen Basisfaktoren.
Entscheidend für die Wettbewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft sind 
jedoch katalysatorisch wirkende Faktoren. Die Innovations- und Investiti
onsfähigkeit wird dabei im wesentlichen durch den Zustand der Kapital
märkte und der Absatzmärkte sowie durch die Ausbildung und Risikobe
reitschaft der Menschen und der vorhandenen unterstützenden Organisa
tionen determiniert. Wie die folgende Abbildung verdeutlicht, sind diese 
Faktoren von erheblichen Interdependenzen gekennzeichnet. Es ist daher 
kaum zu erwarten, daß mit der Beeinflussung nur einer Determinante 
größere Veränderungen eintreten werden. So wird sich z.B. die Innovati



28 Einführung

onsfähigkeit nicht allein durch die erhöhte Verfügbarkeit von Venture 
Capital verändern lassen, sondern nur in Verbindung mit entsprechender 
Ausbildung und insbesondere einer Veränderung der individuellen Risi
kopräferenzen.

Abb. 1: Basisfaktoren und Katalysatoren für ökonomisches Wachstum 
Und für Erneuerung (Quelle: Bygrave (1995), s. 68)

Vor diesem Hintergrund sind auch die Finanzierungsmöglichkeiten der 
Unternehmen zu sehen. Als Grundlage für Innovationen und Investitionen 
ist es erforderlich, daß den Unternehmen in ausreichendem Maße finan
zielle Mittel zur Verfügung stehen, die dem investitionspezifischen Risiko 
gerecht werden und u.U. auch die Folgen eines Scheitems abfangen kön
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nen. Der aus individuellen subjektiven Präferenzen und objektiven Fakto
ren resultierenden Kapitalnachfrage sollte idealerweise unabhängig von 
der Größe bzw. dem Umsatz eines Unternehmens ein gleichwertiges und 
differenziertes Angebot gegenüberstehen. Bei steigendem Innovations- 
und Investitionsbedarf vieler Unternehmen ist davon auszugehen, daß der 
Fremdkapitalfinanzierung künftig engere Grenzen gesetzt sein werden1 
und verstärkt vollhaftendes Eigenkapital nachgefragt werden wird bzw. 
werden muß.

1 Vgl. Christians (1988), S. 527
2 Vgl. z.B. Schneider (1986), S. 2295

Bereits seit vielen Jahren wird die Eigenkapitalquote deutscher und insbe
sondere die der kleinen und mittleren Unternehmen im internationalen 
Vergleich kontrovers diskutiert. Einerseits wird von einer mangelhaften 
Eigenkapitalausstattung gesprochen, wobei die Existenz objektiver Krite
rien für die optimale Eigenkapitalausstattung suggeriert wird. Auf der 
anderen Seite wird das Vorhandensein einer Eigenkapitallücke gänzlich 
bestritten. Der hohe Fremdkapitalanteil bei der Finanzierung von KMU 
wird dabei auf unternehmerisches Rationalverhalten zurückgeführt.2
Beide Ansätze greifen zu kurz, da die Entscheidung für oder gegen eine 
Finanzierung mit Eigenkapital sowohl von subjektiven unternehmerischen 
Präferenzen unterschiedlichster Motivation als auch von objektiven Fakto
ren, wie z.B. den Kosten in Verbindung mit den Risiken, beeinflußt wird. 
Es liegt die Vermutung nahe, daß durch eine Ausweitung und Differenzie
rung der Eigenkapitalfinanzierungsmöglichkeiten die Präferenzen insbe
sondere der nicht börsennotierten Unternehmen zu einem größeren Teil 
gedeckt werden könnten als dies bisher der Fall ist. In der Folge ist davon 
auszugehen, daß durch die Optimierung der gesamtwirtschaftlichen 
Wachstumsdeterminante ‘Kapital’ Investitionen und Innovationen geför
dert werden.
Die vorliegende Arbeit geht der Frage nach, inwieweit auf der Ebene nicht 
börsennotierter Unternehmen der potentiellen Eigenkapitalnachfrage ein 
entsprechendes Angebot gegenübersteht bzw. in welchen Bereichen dies 
nicht der Fall ist. Auf der Grundlage der Angebots- und Nachfragestruktur 
sowie der gegebenen Rahmenbedingungen werden mögliche Reformansät
ze zur Belebung des Eigenkapitalmarktes diskutiert.


