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Geleitwort

Wenn inzwischen Berichte in der Presse erscheinen, dass es dem Traditions-
unternehmen Miérklin wieder sehr gut geht, so ist das auch eine Erfolgsge-
schichte privaten Beteiligungskapitals. 2006 hatte ein britischer
Eigenkapitalinvestor das Unternehmen iibernommen und damit vor der
drohenden Insolvenz gerettet. Heute befindet sich Mirklin wieder auf
solidem Wachstumskurs. Diese Geschichte zeigt exemplarisch auf, dass
privates Beteiligungskapital fiir mittelstindische Unternehmen sehr niitzlich
sein kann. So stellt es nicht nur eine Losung kurz vor der Insolvenz dar, wie
im Falle Marklin geschehen, sondern kann auch zur Finanzierung eines
besonderen Wachstumspfades dienen. Bei solchen Vorteilen konnte man
annehmen, dass diese Finanzierungsform eine entsprechende Verbreitung
hat. Das ist jedoch nicht der Fall. Vergleicht man die Quote des mittelstdndi-
schen privaten Beteiligungskapitals bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt
iiber verschiedene Lédnder in Europa, dann wird deutlich, dass die Verbrei-
tung in Deutschland nur gering ist, verglichen beispielsweise mit dem
Vereinigten Konigreich, Schweden, Niederlande oder sogar auch Frankreich
und Spanien. Dariiber hinaus ist auch zu erkennen, dass die Beteiligungsvo-
lumina, also die Finanzierungen mit privatem Beteiligungskapital bei grof3en
Unternehmen, in den letzten Jahren zugenommen haben, bei mittelstédndi-
schen Unternehmen jedoch riickldufig sind. Das zeigt, dass der Mittelstand
nur unterproportional am Wachstum und damit auch an den Effekten des
privaten Beteiligungskapitals profitiert. Dieser Kontrast zwischen den
aufgezeigten positiven Effekten auf der einen Seite und der geringen Nutzung

auf der anderen Seite erstaunt somit.

Genau an diesem Phinomen setzt die vorliegende Dissertationsschrift von
Philipp Espel an. Sie beschiftigt sich mit den spezifischen Eigenschaften
mittelstindischen Nachfrageverhaltens nach Finanzierungsinstrumenten, um
letztlich sowohl theoretisch als auch empirisch der Kernfrage nachzugehen,
welche Faktoren mittelstindische Unternehmer positiv oder negativ bei einer
Entscheidung zur Nutzung von privatem Beteiligungskapital beeinflussen

und wie die Praxis darauf reagieren kann.



Philipp Espel betritt mit seiner Arbeit Neuland in einer extrem interessanten
Weise: Er ibertragt Ideen, die eigentlich der Konsumentenforschung zu
Eigen waren, auf ein Finanzierungsthema und schafft damit ganz neue und
spannende Einsichten. Dazu bedient er sich eines allgemein sehr akzeptierten
theoretischen Bezugsrahmens, den er auf die Finanzierungsentscheidung
mittelstandischer Unternehmer {ibertrdgt. Die neuen Erkenntnisse erlangt er
dabei vornehmlich aus der von ihm durchgefiihrten und als tadellos
anzusehenden empirischen Untersuchung. Hier nutzt er mit der Konstrukt-
messung Messverfahren, die in der Finanzierungstheorie in der Form bislang

selten anzufinden waren.

So schafft Philipp Espel mit seiner Arbeit einen Erkenntnisfortschritt auf
unterschiedlicher Ebene: Einerseits regt er die Praxis der mittelstindischen
Beteiligungsfinanzierung entscheidend an. Wenn sich Beteiligungskapitalge-
ber die Ergebnisse zu Herzen nehmen, so kann es ihnen bedeutend besser
gelingen, ihre Produkte auf die Wiinsche mittelstdndischer Unternehmer
abzustimmen. Das kann den Verbreitungsgrad der Beteiligungsfinanzierung
im Mittelstand deutlich erhohen. Andererseits kann die Theorie vom neuen
Weg, den Herr Espel gegangen ist, maB3geblich profitieren. Wenn sich die
Finanzierungsforschung die Konstruktmessung genauer ansihe, geldnge es
ihr unter Umstdnden bedeutend besser, Tatbestdnde zu operationalisieren, fiir

die es momentan nur mehr oder weniger gute Proxys gibt.

Insofern ist der Arbeit der breite Leserkreis zu wiinschen, den sie verdient.

Malte Brettel
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Vorwort

Ausgangspunkt dieser Arbeit ist die Beobachtung, dass zwar viel von
privatem Beteiligungskapital als Losungsinstrument fiir mittelstindische
Finanzierungsprobleme gesprochen wird, die tatsdchliche Verbreitung im
deutschen Mittelstand aber sehr gering ist. Zwei Zitate, auf die ich am

Anfang meiner Untersuchung gesto3en bin, mdgen das verdeutlichen:

Die aktuelle Bundesregierung schreibt in ihrem Koalitionsvertrag: "Die
Finanzierung von Investitionen darf nicht langer Engpass fiir die deutsche
Wirtschaft sein. [...] Daher werden wir das Angebot an Beteiligungskapital
und eigenkapitalnahem mezzaninem Kapital fiir den breiten Mittelstand
weiter ausbauen. Die bestehenden Programme [...] sind an die Eigenkapital-
bediirfnisse kleiner und mittelstindischer Unternehmen weiter anzupassen
und gegebenenfalls neue Programme zu entwickeln." (Koalitionsvertrag der

Bundesregierung 2005 (CDU/CSU/SPD (2005), S. 15)).

Ein Unternehmer, den ich im Rahmen meiner ersten Interviews zu diesem
Thema befragen durfte, sagte hingegen: ,,Beteiligungskapital ist fiir unser
Umfeld viel zu schwierig zu verstehen, mit all' den finanztechnischen
Aspekten; mein gesamtes Team rdt mir davon ab und aulerdem glaube ich,
dass mir die sofort das Ruder aus der Hand nihmen, wenn ich sie lie3e. Ich

wachse lieber gar nicht weiter, als dass ich mit denen zusammenarbeite."

Aus diesem Spannungsfeld erwuchs die Kernfrage der Arbeit: Wie sehen
mittelstdndische Unternehmer das Finanzierungsinstrument Beteiligungskapi-
tal? Wann sind sie bereit, es zu nutzen? Welche Faktoren wirken positiv,

welche negativ auf diese Bereitschaft?

Diese Arbeit wire ohne vielfiltige Unterstiitzung und Hilfe nicht in dieser
Form entstanden. Ohne Anspruch auf Vollstindigkeit mochte ich dankend

erwihnen:

e Prof. Dr. Malte Brettel, der mir als Doktorvater in den Hohen und Tiefen

des Projektes mit Rat und Tat zur Seite stand; sowie Prof. Dr. Wolfgang
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Breuer, dem diese Arbeit durch den von ihm angeregten Abgleich gegen

die Kapitalstrukturtheorie eine zusétzliche inhaltliche Tiefe verdankt.

Uber 300 mittelstindische Unternehmer, die als Interviewpartner oder als
Teilnehmer an der Befragung die empirische Grundlage dieser Arbeit

bilden.

Am WIN-Lehrstuhl der RWTH Aachen die Mitdoktoranden, die durch
kritische Stimmen und aufbauende Anmerkungen in vielen kleinen Fragen
zu helfen wussten; sowie Birgit Maasen und Gesine Rottmann, die als
Organisatorinnen im Hintergrund halfen, die Unwégbarkeiten der

formalen Prozesse einer Dissertation zu umschiffen.

Dr. Andreas Cornet und Dr. Wolfgang Pointner, die an der ein oder
anderen Stelle den Zugang zu helfenden Ressourcen und Kontakten

ermoglichten; sowie viele Helfern aus dem Support der Firma.

In Hamburg das Kolloquium mit Dr. Andreas Kremer, Dr. Arne
Schneemann und Dr. Gunnar Wiedenfels fiir den Blick fiir den pragmati-
schen Weg; sowie in meinem Freundeskreis Dr. Jochen Heemann und Dr.

Kathrin Rothe fiir viele weiterfithrende Diskussionen.

Doris, Hans, Manuel; sowie Anja.

Danke!

Hamburg, im August 2008

Philipp Espel
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1 Einleitung und Gegenstand der Arbeit

1.1 Phdanomen

Eigenkapitalverfiigbarkeit und speziell die Verfiigbarkeit von privatem
Beteiligungskapital' sind Faktoren, die fiir die wirtschaftliche Entwicklung
eines Landes oder einer Region von hoher Bedeutung sind.” Darum bemiihen
sich viele offentliche Institutionen um die Forderung und Entwicklung des
privaten Beteiligungskapitalmarktes: Zum Beispiel von der Bundesregie-
rung’, der EU Kommission®, der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau’® und von
Verbandsorganisationen® liegen Absichtserkldrungen vor, ,,das Angebot an
Beteiligungskapital und eigenkapitalnahem Kapital fiir den breiten
Mittelstand weiter auszubauen, bestechende Programme [...] an die
Eigenkapitalbediirfnisse = mittelstiindischer = Unternehmen  weiter
anzupassen und neue Programme zu entwickeln.*” Gleichzeitig wenden sich
aktuell Beteiligungskapitalunternehmen — durch hohe Zufliisse in Private-
Equity-Fonds auf der Suche nach neuen Investmentbereichen — verstiarkt dem

Mittelstand zu.®

Privates Beteiligungskapital gilt als geeignetes Instrument fiir die
Finanzierung mittelstiindischer Unternehmen. Diese Eignung wird mit
zwei Argumenten begriindet:” Das erste entspringt empirisch validierten
Aussagen 1iiber positive Effekte einer privaten Beteiligungskapital-

finanzierung fiir die Entwicklung Kkleiner und mittlerer Unternehmen

! Eine Definition des Begriffes ,,Privates Beteiligungskapital* erfolgt in Kapitel 2.

? Vgl. z.B. Tyebjee/Bruno (1984), S. 1052, Hustedde/Pulver (1992), S. 363, European
Commission (1999), S. 2, European Commission (1998), S. 3 ff., NVCA (2004), S. 4,
sowie EVCA (2005b), BVK (2005a), Birch (1979).

3 Vgl. CDU/CSU/SPD (2005).

4 Vgl. European Commission (1998) und European Commission (1999).

* Vgl. KfW (2003a) und KfW (2003b).

¢ Vgl. DIHK (2004).

7 CDU/CSU/SPD (2005), S. 15; Hervorhebungen durch den Autor.

8 Vgl. BVK (2006a), S. 11.

? Vgl. z.B. Ambrose/Winters (1992), S. 89, die diese beiden Faktoren als ,,Firm Efficiency
Effect” und ,,Industry Effect* bezeichnen.



(KMU)". Die Art der positiven Einwirkungen ist vielfiltig und betrifft die
Ergebnisentwicklung'', wichtige Bilanzkennzahlen?, den Unternehmens-
wert"”, ein iiberdurchschnittliches Wachstum von Umsatz und Ertrag', und
die Erhohung der Effizienz bzw. der Produktivitit der Leistungserstellung'.
Weiter umfassen sie auch Verbesserungen in der Produktentwicklung'® und
den Management-Systemen'’, die Steigerung der Effektivitit von Aufbau-
und Ablauforganisation'®, die bessere Ausnutzung strategischer Vorteile" und
die Verbesserung der langfristigen Orientierung des Unternehmens®. Das
zweite Argument geht von Problemen fiir (deutsche) KMU aus und
begriindet die Vorteilhaftigkeit von privatem Beteiligungskapital als
Losungsinstrument. Die in diesem Zusammenhang genannten Probleme
umfassen z.B. eine im internationalen Vergleich, gemessen an den Risiken,
geringe Ausstattung mit Eigenkapital’>*, den beschrinkten Zugang zu

offentlichen Kapitalmérkten®, eine andauernde Konsolidierung der Vergabe

0 zur Beziechung von ,,mittelstindischen Unternehmen® und ,,KMU* vergleiche Kapitel 2.

" vgl. zB. Wu (1997), S. 375 ff.,, Long/Ravenscraft (1993a) fiir Earnings, Kaplan/Stein
(1993) fur den Cashflow oder Kitzmann/Schiereck (2004) fiir deutsche Mittelstéandler
generell.

2 ygl. z.B. Bull (1989), S. 263 ff, Kaplan (1989a), S. 217, und Smith (1990), S. 21 ff.

3 Vgl. z.B. Asquith/Wizman (1990a), Asquith/Wizman (1990b), Cook et al. (1992), Kaplan
(1989a), Kaplan (1989b), Thompson et al. (1989) und Madden et al. (1990).

' Vgl. z.B. BVK (2005a) fiir deutsche Mittelstindler.

'3 vgl. z.B. Opler (1992), Lichtenberg/Siegel (1989).

' ygl. z.B. Amess (2003), Long/Ravenscraft (1993b).

7 Vgl. z.B. Bruining et al. (2004).

'8 Vgl. z.B. Denis (1994), Muscarella/Vetsuypens (1990) oder Phan/Hill (1995).

' Vgl. z.B. Folta/Janney (2004), Wright (2001).

2 ygl. z.B. Fendel/Groh (2002).

2! Vgl. Achleitner/Fingerle (2004b), S. 13 ff., Steck (1998), S. 59 ff., KfW (2005a), S. 28,
Richter et al. (2004), S. 11, Schneck (2006), S. 23 ff.; Rudolph/Fischer (2000), S. 56,
sprechen Beteiligungskapital hingegen die Féhigkeit ab, die vermeintliche Eigenkapital-
licke im deutschen Mittelstand zu fiillen.

22 Dies gilt grundsitzlich auch nach Bereinigung von Bilanzspezifika deutscher Unternehmen
wie der verstirkten Bildung stiller Reserven; vgl. Deutsche Bundesbank (1992), S. 60
ff., sowie KfW (2003b), S. 2 ff.

3 Vgl. zB. Pettit/Singer (1985), S. 56.



von Bankkrediten™ und einen groBen Bedarf an Finanzierungen im Rahmen

ungeregelter Unternehmensnachfolgen®.

Auf der Grundlage dieser positiven Argumente stiinde zunéchst zu vermuten,
dass privates Beteiligungskapital im deutschen Mittelstand weit verbreitet
wire.” Eine Betrachtung der aktuellen Beteiligungsvolumina und der Anzahl
von Beteiligungen liefert jedoch ein gegensitzliches Bild: In 2005 bestanden
ca. 5.500 Private Equity Beteiligungen an deutschen KMU, was ca. 0,17 %,

gemessen an der Gesamtzahl der Unternehmen, ausmacht.”

2.295
351
182 194
Beteiligungs- 82
volumen* 47
(Mio. EUR)  —
0-1 1-5 5-10 10-50 50-100 >100
Umsatzklasse (Mio. EUR)
Unter-
nehmensart** Kleine Mittlere GroRe
L — | [
Volumen-
(Prozent)
Marktdurch-
dringung*** 0,88
(Prozent)

* Ohne Volumina ohne Angabe der UmsatzgroRenklasse
** Nach IfM (2001)
*** Anzahl Beteiligungen geteilt durch Anzahl Unternehmen in Umsatzklasse

Abbildung 1: Beteiligungsvolumina nach UnternehmensgroRe™

* Vgl. z.B. Tykvova (2005), S. 465, Broda (2003), S. 468, Zimmermann/Schumacher
(2005), S. 5, Miiller et al. (2004), S. 22 f., IfM/KfW (2006), S. 152.

» Vgl. Wright (2001), S. 250, Upton/Petty (2000), S. 27 ff., ENSR (1996), S. 211, Burger-
Calderon (2005), S. 40, Schréer/Freund (1999), S. 219 ff., Gemiinden/Koppen (2000),
S. 25 ff.

% Solche optimistischen Perspektiven fiir Beteiligungskapital im Mittelstand finden sich z.B.
Frommann (2005b), S. 23, Nelles/Klusemann (2004), S. 359, Piitter (2005), S. 35,
Pettit/Singer (1985), S. 57.

%7 Zahlen nach BVK (2004b), S. 17 f., und Frommann (2005a), S. 538, Bestandszahlen fiir
2006/2007 liegen bisher nicht vor.

% Vgl. BVK (2004b), BVK (2005b), BVK (2006a).




Diese Beteiligungsquote ist aus verschiedenen Perspektiven als gering zu
bewerten: Zunichst zeigt Abbildung 1 eine Aufteilung der deutschen
Beteiligungsvolumina 2006 iiber die Unternehmensgrofe (gemessen am
Umsatz). Sowohl gemessen am Anteil am Volumen als auch an der Anzahl
der eingegangenen Beteiligungen ist Finanzierung mit privatem Beteili-
gungskapital im Segment der mittleren Unternehmen® unterproportional

stark verbreitet.
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Anteil je Mitarbeiterklasse (Prozent) 02-06
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* Ohne Volumina ohne Angabe der MitarbeitergréRenklasse
** Compounded Annual Growth Rate = Geometrische Wachstumsrate

Abbildung 2: Entwicklung der Beteiligungsvolumina nach Grofe™

Weiter ergibt sich bei einer Betrachtung iiber den Zeitverlauf, dass der
Anteil’" der jéhrlichen Beteiligungsvolumina bei mittleren Unternehmen von
2002 bis 2006 pro Jahr im Durchschnitt um ca. 5 % zuriickgegangen ist,
wiahrend der grofer Unternehmen um ca. 2% pro Jahr wéchst. Somit

profitiert das Segment ,,Mittelstand” nur unterproportional vom Wachstum

2 Mittlere Unternehmen* entsprechen in dieser Arbeit zu weiten Teilen der im Folgenden
aufgestellten Definition von ,,mittelsténdischen Unternechmen*.

30 Zahlen nach BVK (2004b), BVK (2005b), BVK (2006a).

3' Vgl ua. BVK (2004a), BVK (2004b), European Commission (1998), European
Commission (1999), EVCA (2002), Impulse/IfM (2004b), KfW (2005a).




des Gesamtmarktes und fillt in der Bedeutung bei Beteiligungs-

kapitalinvestitionen schrittweise zurtick.

Volumen* (Mio. EUR)
Anteil je Mitarbeiterklasse (Prozent)
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* Ohne Volumina ohne Angabe der MitarbeitergroRenklasse
** Aufteilung 0-9 und 10-19 Mitarbeiter fir Europa nicht bekannt
*** Zahlen fur Europa Stand Ende 2005

Abbildung 3: Europaische und deutsche Beteiligungsvolumina®

Auch im europiischen Vergleich gilt die Verbreitung von privatem
Beteiligungskapital bei deutschen mittleren Unternehmen als (zu) gering®.
Anhang 3 zeigt, dass der Anteil, den europdische KMU von den privaten
Beteiligungskapitalvolumina ihrer jeweiligen Heimatldnder erhalten, im
Mittel ca. 26 % hoher liegt als der Anteil, der vom deutschen Beteiligungsvo-
lumen 2006 in deutsche mittlere Unternehmen investiert wurde. Den
deutlichsten Vorsprung haben dabei Unternehmen mit 20 bis 99 Mitarbeitern,
in die in Europa mit ca. 18 % um 10 % mehr Beteiligungskapitalvolumen

investiert wird als in deutsche Unternehmen mit gleicher GroBe. ™

32 Zahlen nach BVK (2006a), BVK (2004a), EVCA (2006), EVCA (2005b).

3 Vgl. z.B. Labbé (2003), S. 303, Tyebjee/Vickery (1988), S. 130 ff., Leopold et al. (2003),
S. 103 ff.

* Ein shnlich groBer Unterschied tritt bei Unternehmen mit 0-9 und 10-19 bzw. 0-19
Mitarbeitern auf. Allerdings enthalten die dargestellten Zahlen auch Frithphaseninvest-
ments, so dass dieser Unterschied auch durch eine bessere Entwicklung des Wagniska-




Weiter ergibt sich aus den in Abbildung 4 dargestellten Zahlen, dass auch
nach einer Indizierung auf das Bruttoinlandsprodukt das deutsche
Investitionsvolumen im Allgemeinen und insbesondere in mittelsténdische
Unternehmen im europdischen Vergleich unterdurchschnittlich ausfillt.
Gerade im Vergleich mit den anderen groflen europdischen Léandern ist die
Verbreitung von privatem Beteiligungskapital gemessen an den aktuellen

Volumina, gering.
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* Expansions-, Ersatz- und Buy-out-Investments fiir kleine und mittlere Unternehmen

Abbildung 4: BIP-indizierter Vergleich europiischer Beteiligungsvolumina®

Neben den bisher angestellten quantitativen Vergleichen von Anzahl und
Volumina deutet auch eine Reihe cher qualitativer Fakten auf eine als
unterproportional gering einzustufende Verbreitung von privatem Beteili-

gungskapital im deutschen Mittelstand hin:

pitalmarktes verursacht sein kann. Die Beteiligungskapitaldefinition dieser Arbeit
schlieit Wagniskapital aus (siche unten), so dass die Gruppe von 20-99 Mitarbeitern
von hoherer Relevanz fiir die hier behandelte Fragestellung ist.

3 Vgl. BVK (2004a), S. 23 ff.




e Deutsche mittelstindische Unternehmer bewerten die Relevanz von
privatem Beteiligungskapital als Finanzierungsinstrument mit am niedrigs-

ten in Europa.’®

e Auch Beteiligungsunternehmen selbst sprechen in Befragungen von einer

,Marktliicke* im mittelstindischen Bereich.*’

o Schlieflich sehen auch Verbandsorganisationen und Interessen-
vereinigungen die aktuelle Nutzung von privatem Beteiligungskapital im
deutschen Mittelstand als ausbaubediirftig an und sprechen von ,,erheb-

lichem Wachstumspotenzial*“**.

Dieser Kontrast zwischen den aufgezeigten potenziellen Chancen und
Moglichkeiten, die dem Finanzierungsinstrument ,privates Beteiligungs-
kapital“ in seiner Anwendung im deutschen Mittelstand zugeschrieben
werden, und der tatsdchlich eher geringen Verbreitung sowie der zuriick-
haltenden Bewertung durch mittelsténdische Unternehmer bildet das dieser
Arbeit zu Grunde liegende Phdnomen. Eine genauere Betrachtung der
Ursachen ermdglicht die Formulierung von Forschungsfragen, die aufgrund
des geschilderten 6ffentlichen Interesses von hoher Aktualitit und Relevanz

sind.

1.2 Forschungsfragen

Viele Arbeiten identifizieren als Ursachen der geringen Verbreitung von
privatem Beteiligungskapital im Mittelstand Griinde, die auf Markteffizienz-
probleme privater Beteiligungskapital-Angebote abzielen und ein unzu-
reichendes Risiko/Rendite-Verhiltnis fiir die Anbieter von Beteiligungs-

kapital zur Folge haben.”” Dazu zdhlen beispielsweise eine unzureichende

36 Vgl. z.B. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2001), S. 62: Deutschland weist
vor Osterreich die zweitniedrigste Relevanz- und Wichtigkeitsbewertung fiir privates
Beteiligungskapital auf.

7Vgl. zB. KfW (2003b), S. 7, Broda (2003), S. 468.

3 Vgl. KfW (2003a), S. 42.

¥ Vgl. bspw. Schoning (2007), Becker/Hellmann (2002) oder Berger/Udell (1998).



Exit-Situation®, geringe Transparenzvorschriften*, bevorteilte Konkurrenten
im Bankensektor?, problematische staatliche Eingriffe in den Markt® oder
eine nachteilige steuerliche Behandlung von Beteiligungsinvestments*. Es
wird implizit angenommen, dass sich Beteiligungskapital umso stirker in
mittelstindischen Unternehmen durchsetzt, je hoher der Erfiillungsgrad
dieser Faktoren ist, bzw. je vorteilhafter die Konditionen und Rahmenbedin-

gungen fiir die angebotsseitigen Aktuere gestaltet sind.

Allerdings scheint eine weitergehende Beschiftigung mit diesem Phdnomen
notwendig: Obwohl in den letzten Jahren Fortschritte bei der Losung dieser
angebotsseitigen Probleme erzielt wurden®, ist der Anteil an privatem
Beteiligungskapital im Mittelstand tiber die letzten Jahre wie dargestellt cher
stabil bis riicklaufig. Die empirische Entwicklung entspricht dem skizzierten
angebotsseitigen Erkldrungsansatz also nicht vollstindig, auch andere

Faktoren beeinflussen die mittelstindische Finanzierungsentscheidung.*

Neue Impulse konnen aus einer Verinderung des Blickwinkels folgen:
Anstelle einer eher anbieterseitig orientierten Untersuchung kann eine
Betrachtung der mittelstindischen Beteiligungskapitalnutzung auch von der
Kapitalnachfrageseite — d.h. vom mittelstdndischen Unternehmer ausgehend

— durchgefithrt werden.” Eine solche nachfrageseitige Fokussierung

“vgl. Schéning (2007), S. 223.

*1'Vgl. Berger/Udell (1998), S. 660 ff.

2 Vgl. z.B. Black/Gilson (1998), Becker/Hellmann (2002), S. 34 ff., Leopold et al. (2003),
S. 91 ff.

# vgl. zB. Rudolph/Haagen (2005), S. 336 ff., Leopold et al. (2003), S. 64 ff.,
Fiedler/Hellmann (2001), S. 19 ff.

*Vgl. z.B. Leopold et al. (2003), S. 101 ff.

* Vgl. im Detail Kapitel 2.2.3, sowie z.B. Leopold et al. (2003), S. 77 Schéning (2007), S.
223, und S. 177 ff., Achleitner et al. (2006), S. 90 ff.

* Vgl. Leopold et al. (2003), S. 103 ff,, die unter den gegebenen Rahmenbedingungen eine
Verdoppelung bis Verdreifachung des Beteiligungskapitalvolumens in Deutschland als
Marktpotential der Zukunft abschitzen; vgl. weiter Geiseler (1999).

7 Eine solche Trennung von angebots- und nachfrageseitigen Effekten wird zB. bei
Cressy/Olofsson (1997a), S. 89, vorgenommen: ,,We define a supply side finance
constraint as a capital market imperfection that leads to a socially incorrect supply of
funds to projects or the incorrect interest rate charged on funds. (...) We define a



