2 Definitorische Abgrenzungen und

Grundlagen

2.1 Kleine und mittlere Unternehmen

Dieses Kapitel stellt géingige Abgrenzungen kleiner und mittlerer Unternehmen gegeniiber
Groflunternehmen vor. Diese sollen nicht zum Selbstzweck vorgenommen werden. Nicht
nur fiir die Metaanalyse und die Interpretation der Ergebnisse bestehender Erhebungen
zur Kapitalausstattung deutscher Unternechmen (Kapitel 3), sondern auch fiir die Unter-
suchung der Ubertragbarkeit bestehender kapitalstrukturtheoretischer Ansitze auf kleine
und mittlere Unternehmen (Kapitel 4) sind die Abgrenzungen erforderlich. Letztlich baut
die durchgefiihrte Untersuchung zu extremen Eigenkapitalausstattungen kleiner und mitt-
lerer Unternehmen in einem eigenkapitalschwachen Umfeld (Kapitel 6 und Kapitel 7) auf

der, in diesem Kapitel vorgenommenen, Abgrenzung auf.

Historisch gesehen lisst sich die Entstehung des Begriffs ‘Mittelstand’ im Mittelalter an-
siedeln (HAuscH, 2004, S. 12f.). Damals bildete sich ein neuer Gesellschaftsstand aus, der
zwischen der unfreien bauerlichen Landbevolkerung und der herrschenden Aristokratie
anzusiedeln ist. In dieser historischen Einordnung kommt dem Begriff eine soziologische
Komponente zu. Da allerdings diese gesellschaftliche Stellung iiberwiegend auf das ge-
schickte wirtschaftliche Handeln der Mitglieder zuriickzufiihren ist, ldsst sich auch eine

dkonomische Betrachtung des Mittelstands” ableiten, die bis heute Bestand hat.

"In dieser Arbeit werden die Begriffe ‘Mittelstand’ und ‘kleine und mittlere Unternehmen’ (KMU) regel-
méBig synonym verwendet. In Ausnahmeféllen wird auf ein differenzierteres Verstéindnis hingewiesen.
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Eine sinnvolle Abgrenzung von KMU gegeniiber Groflunternehmen muss zweckdienlich,
moglichst einfach und zudem praktikabel sein (BEHRINGER, 2012, S. 30). Sie fiihrt zu
Unternehmensgruppen, die sich durch ein hohes Maff an Homogenitét auszeichnen. In
der Literatur wird zwischen quantitativen und qualitativen Abgrenzungskriterien unter-
schieden (ACHLEITNER und FINGERLE, 2004, S. 6f.). Bei der quantitativen Abgrenzung
wird auf einer oder mehreren betriebswirtschaftlichen Kennzahlen abgestellt. Qualitative
Abgrenzungen hingegen beziehen sich auf Kerneigenschaften des Unternehmens oder der
Gesellschafter.

WOLTER und HAUSER (2001) weisen in ihrer Untersuchung bestehender Mittelstands-
definitionen darauf hin, dass die heute géngigen quantitativen Kriterien zur Groflende-
finition “[...] félschlicherweise als konstitutiv [...]” (S. 30) angesehen werden. Sie haben
sich jedoch gewohnheitsméfiig durchgesetzt, da sie eine leichtere statistische Erfassung
der Unternehmen erlauben. Die Sinnhaftigkeit quantitativer Abgrenzungskriterien ist mit
Aufkommen einer aktiven Startup-Kultur in Deutschland weiter in die Kritik geraten.
So zeigt eine Umfrage des Handelsblatts aus dem Jahr 2015, dass die Zugehorigkeit zum
Mittelstand “[...] qua Definition [...] und/oder qua Gefiihl” weit auseinanderliegen kann
(Handelsblatt vom 13.02.2015). “So fiihlen sich mehr als die Hélfte derjenigen Unterneh-
men, die wir als Mittelstand definieren, diesem nicht zugehorig. Gerade Soloselbstindige,
Kleinstunternehmen und Unternehmen in der ersten Generation betrachten sich héufig
nicht als ‘mittelstéindisch’. Auch Neugriindungen [...] ordnen sich [...] hiufig nicht dem
Mittelstand zu” (Handelsblatt vom 13.02.2015). Das Zugehorigkeitsgefiihl zum Mittel-
stand wichst hingegen mit der Unternehmensgrofie und dem Alter. Das Handelsblatt
kommt daher zu dem Schluss, dass “ein Unternehmen [...| nur dann zum Mittelstand
[zéhlt], wenn es Beschiftigte hat. Mit anderen Worten: Der Mittelstand hat eine quanti-

tative Untergrenze”. Einige Mittelstandsdefinitionen kennen eine solche nicht.

Bereits 1962 stellt GANTZEL (S. 293ff.) eine Vielzahl damals géngiger Definitionen mit-
telstandischer Unternehmen zusammen und macht dabei deutlich, dass eine einheitliche
Definition fehlt. Seither hat sich die Anzahl an Dimensionen, die zur Abgrenzung her-
angezogen werden vervielfacht, was eine einheitliche Auffassung dessen, was als KMU

anzusehen ist, weiter erschwert.

2.1.1 Quantitative Abgrenzung kleiner und mittlerer Unternehmen

Busse von Colbe (1964) versteht die GroBe eines Unternehmens als “[...] Ausmaf [der] ef-
fektiven oder potentiellen wirtschaftlichen Tétigkeit” (Sp. 567). Diese ist jedoch ihres We-
sens nach unbestimmt und muss durch objektiv quantifizierbare Kriterien approximiert

werden. In der Praxis hat sich eine Klassifizierung nach Anzahl Mitarbeiter, Jahresumsatz
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und Bilanzsumme durchgesetzt (WossipLo, 1993, Sp. 2893f.). Hinsichtlich der Auswahl
dieser gingigen Merkmale und ihrer spezifischen Ausgestaltung existieren zahlreiche An-

sétze. Die Géngigsten werden in der Folge vorgestellt.

2.1.1.1 Handelsgesetzbuch

Das Handelsgesetzbuch nimmt in §267 und §267a explizit eine Definition von vier Gro-
Benklassen fiir Kapitalgesellschaften vor: Kleinstunternehmen (§267a HGB), kleine Unter-
nehmen (§267 Abs. 1 HGB) und mittelgrofie Unternehmen (§267 Abs. 2 HGB). Implizit
werden grofe Unternehmen in §267 Abs. 3 HGB gegeniiber den anderen Gruppen abge-
grenzt. Abgestellt wird auf der Anzahl beschiftigter Mitarbeiter, dem Umsatzerlos und
der Bilanzsumme. Die Zuordnung zu einer der Grofienklassen erfolgt, wenn zwei der drei
in Tabelle 2.1 genannten Merkmale einer Klasse in zwei aufeinanderfolgenden Geschifts-

jahren erfiillt sind.

Anzahl Umsatz Bilanzsumme

Gréfienklasse Beschiftigte  in Mio. EUR  in Mio. EUR
Kleinstunternehmen <10 <0,7 <0,35
Kleinunternehmen (10;50] (0,7;9,68| (0,35;4,84]
Mittleres Unternehmen (50;250] (9,68:38,5] (4,84;19,25]
Groflunternehmen =250 >38,5 >19,25

Tabelle 2.1: Unternehmensgréfienklassen bei Kapitalgesellschaften geméfl Definition des
Handelsgesetzbuchs (Quelle: §267 HGB und §267a HGB).

Zudem gelten Unternehmen — unabhéngig von der vorgenommenen Definition — gemifl

§267d HGB als gro}, wenn sie Wertpapiere an organisierten Méarkten ausgeben.

2.1.1.2 Deutsche Bundesbehérden

Die deutschen Bundesbehérden (insbesondere das Statistische Bundesamt und die Deut-
sche Bundesbank) unterscheiden — unabhéngig von der Rechtsform — vier Unternehmens-
groBenklassen. Sie lehnen sich bei ihrer Definition an die Empfehlungen der Européischen
Kommission (2012) an, die seit dem Jahr 2005 in Kraft ist. Dabei wird auf der Anzahl
beschéftigter Mitarbeiter, dem Umsatzerlos sowie der Bilanzsumme abgestellt. Die Zuord-
nung zu einer der Klassen erfolgt, wenn in einem Geschiftsjahr die entsprechende Anzahl
an Beschéftigten erreicht wird und mindestens eines der beiden Kriterien beziiglich Um-

satzerlos oder Bilanzsumme erfiillt ist.

Um als Kleinst-, Klein- oder mittleres Unternehmen zu gelten, muss zusétzlich das Krite-
rium der Unabhéngigkeit erfiillt sein. Dies ist dann der Fall, wenn die betrachtete Gesell-
schaft nicht zu 25% oder mehr im Besitz eines anderen Unternehmens ist. Werden 25%

Besitzanteil {iberschritten, so ist von einem Unternehmensverbund auszugehen und die
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betrachtete Gesellschaft verliert ihre Unabhéngigkeit.

Tabelle 2.2 zeigt einen Uberblick iiber die definierten GroBenklassen der deutschen Bun-
desbehorden.

Anzahl Umsatz Bilanzsumme

Gréfenklasse Beschiftigte in Mio. EUR  in Mio. EUR
Kleinstunternehmen <10 <2 <2
Kleinunternehmen |10;50) (2;10] (2;10]
Mittleres Unternehmen [50;250) (10;50] (10;43]
Grofiunternehmen >250 =50 >43

Tabelle 2.2: UnternehmensgroBenklassen geméafl Definition der deutschen Bundesbehor-
den (Quelle: Statistisches Bundesamt und Deutsche Bundesbank).

2.1.1.3 Institut fiir Mittelstandsforschung

Eine in der Praxis sehr géingige Definition fiir kleine und mittlere Unternehmen liefert das
Institut fiir Mittelstandsforschung (IfM) in Bonn. Es stellt dabei — unabhéngig von der
Rechtsform — auf der Anzahl beschéftigter Mitarbeiter und dem erwirtschafteten Umsat-

zerlos ab.

Folgende Unternehmensgrofenklassen werden unterschieden (IfM, 2002):
e Kleine Unternehmen haben weniger als 10 Beschiftigte und erwirtschaften weniger
als 1 Mio. EUR Jahresumsatz.
o Mittlere Unternehmen haben zwischen 10 und 499 Beschiftigte und erwirtschaften
einen Jahresumsatz zwischen 1 Mio. EUR und bis unter 50 Mio. EUR.
e Grofie Unternehmen haben 500 oder mehr Beschiftigte und erwirtschaften einen

Jahresumsatz von mindestens 50 Mio. EUR.

Ein Unternehmen wird einer der Klassen zugeordnet, wenn beide Anforderungen kumu-
lativ erfiillt sind. Unter der Begrifflichkeit ‘Mittelstand” werden in der Regel kleine und
mittlere Unternehmen zusammengefasst. Eine Zugehorigkeit zum Mittelstand setzt fiir das

IfM auch voraus, dass eine Personaleinheit von Eigentiimer und Geschiftsfiihrer vorliegt.®

2.1.1.4 Zusammenfassender Uberblick gingiger UnternehmensgréBen- definitionen

Tabelle 2.3 zeigt eine vergleichende Darstellung der vorgestellten Definitionen zur Ab-
grenzung von KMU und Grofunternehmen. Dabei werden nur die gédngigeren multidi-
mensionalen Ansétze zur Abgrenzung aus den Abschnitten 2.1.1.1 bis 2.1.1.8 einander

gegeniibergestellt.

8Bei dieser Konstellation wird im Rahmen dieser Arbeit vom ‘geschiftsfiihrenden Gesellschafter’ oder
dem ‘Unternehmer’ gesprochen. Die Begriffe werden synonym verwendet.
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Institut fiir

Handelsgesetzbuch Deutsche Bundesbehdrden Mittelstandsforschung
Rechtsform Nur Kapitalgesellschaften Kapital- und Personengesellschaften Kapital- und Personengesellschaften
Grofenklassen Kleinst, Klein, mittelgrok und grod | Kleinst, klein, mittel und grok Klein, mittel und grof
Zuordnungs- uordnung in zwei i der- r in einem Geschiftsjahr -
kriterium folgenden Geschéftsjahren
Zuordnungs- Beschiiftigte Arbeitnehmer (MA) | Beschiftigte Arbeitnehmer (MA) Beschiftigte Arbeitnehmer (MA)
merkmale U erlos Umsatzerlos Umsatzerlos
Bilanzsumme Bilanzsumme -
Zuordnungs- Erfiillung zwei von drei Beschiiftigte Arbeitnehmer Beschiiftigte Arbeitnehmer
bedingungen Zuordnungsmerkmalen UND (Bilanzsumme UND Umsatzerlos
fiir KMU UND kein Handel von Wert- ODER Umsatzerlds)
papieren an organisierten Mérkten
UND Unabhéngigkeit UND Personalunion
Ausgestaltung Bilanz- Bilanz-
Umsatz Umsatz summe Umsatz

der Zuordnung MA [EUR Mio| [E MA  [EUR Mio.] [EUR Mio.] MA  [EUR Mio.|

kleinst <10 <07 kleinst <10 < <2

. - P - klein <10 <1

Klein  (10:50]  (0.7:9.68] (035434 | klein  [10:50) (2:10] (2:10]

mittel - 25

grog  (50:250] (9,68:38.5] :19.25] | mittel  [50:250)  (10:50] (10:43] mittel  [10:500) [1:50)

groR 250 =385 5 grof =250 =50 =43 groft =500 =50

Tabelle 2.3: Vergleich der Unternehmensgrofienklassendefinitionen geméafi Handelsge-
setzbuch, deutscher Bundesbehorden und dem Institut fir Mittelstandsfor-
schung (eigene Darstellung).

2.1.2 Qualitative Abgrenzung kleiner und mittlerer Unternehmen

Fiir kleine und mittlere Unternehmen existieren einige qualitative Abgrenzungskriterien
gegeniiber Groflunternehmen, welche in erster Linie auf der besonderen Rolle des Gesell-
schafters im Unternehmen abstellen. Sie bringen zum Ausdruck, dass es sich bei KMU
nicht um skalierte Versionen grofler Unternehmen handelt. Vielmehr existieren Beson-
derheiten, die es zwingend zu beachten gilt. Die hier gewihlte Darstellung lehnt sich an

MUGLER (1998, S. 20f.) an, verfeinert und erweitert die Ausfithrungen jedoch teilweise.”

Das gesamte Unternehmen wird mafigeblich von der Personlichkeit des Unternehmers ge-
prégt. Dieser vereint Eigentum und Leitung des Unternehmens und biindelt damit auch
“Haftung, Kontrolle, Verantwortung [und] Risiko” in seiner Person (HUMMEL et al., 2011,
S.5). Aus diesem Grund ist eine Unterscheidung der personlichen Ziele des Unternehmers

von den Unternehmenszielen nicht méglich.

Haufig steht die Wahrung der rechtlichen und wirtschaftlichen Unabhéngigkeit im Mittel-
punkt des unternehmerischen Handelns (PUTHE, 2009, S. 13). Daher werden Filialbetriebe

10— nicht zu den kleinen und mittle-

—und je nach Ausgestaltung auch Franchise-Betriebe
ren Unternehmen gezéhlt. Der Unternehmer ist regelméfig konservativ und verschlossen.
Nicht zuletzt aus diesem Grund hat die Mittelstandsforschung lange gebraucht sich zu

etablieren und Einblicke in das Innere der Unternehmen zu bekommen.

9Eine detailliertere Beschreibung der Rolle des Unternehmers bei der Beantwortung von Finanzierungs-
fragen wird in Kapitel 5 vorgenommen.
10Vl hierzu HOFER (2007).



10 2 DEFINITORISCHE ABGRENZUNGEN UND GRUNDLAGEN

Der Unternehmer ist in der Regel iiber ein Netzwerk personlicher Kontakte lokal sehr gut
vernetzt. Aufgrund der iiberschaubaren Unternehmensgrofie ist er zudem sehr nah an der
operativen Leistungserstellung anzusiedeln. Zwischen ihm und den Mitarbeitern besteht
eine besonders enge, oft auch informell gepriigte Beziehung. Die Mitarbeiter fithlen sich
personlich mit dem Unternehmen verbunden und identifizieren sich mit ihrer Arbeit und
den dabei entstehenden Produkten/Dienstleistungen. Die Organisation der Gesellschaft

zeichnet sich durch einen geringen Grad an formalen Strukturen aus.

MUGLER (1998) gibt als bezeichnendes Strukturmerkmal kleiner und mittlerer Unter-
nehmen zudem an, dass die Leistungserstellung nach individuellen Kundenwiinschen in
Einzel- oder Serienproduktion erfolgt. Dies wird insbesondere durch den wenig formali-
sierten Erstellungsprozess ermoglicht. Aus diesem Grund ist es den Unternehmen auch
moglich schnell auf Umweltverdnderungen zu reagieren. Dieser Agilitidt steht ein wenig
diversifiziertes Produktportfolio gegeniiber. KMU treten héufig als Nischenanbieter auf,
die nur eingeschrankt mit groflen Unternehmen in direkter Konkurrenz stehen. SCHUL-
TE (2005b) sieht hierin die Tendenz “zu einem héheren Unternehmensrisiko und geringer

Marktmacht [auch] auf den Finanzierungsmérkten” (S. 2f.).

Ein hiufig genanntes, aber keinesfalls konstituierendes Merkmal bei der Abgrenzung von
KMU zu Grofunternehmen stellt auf der Rechtsform ab (z.B. Kraus (2006, S. 12ff.) oder
MUGLER (1998, S. 16f.)). So zeigt das Unternchmensregister des Statistischen Bundes-
amts deutlich, dass ein Grofteil kleiner und mittlerer Unternehmen als Einzelunternehmer,
Personengesellschaft oder Kapitalgesellschaft in Form der Gesellschaft mit beschriankter
Haftung firmiert. Jedoch lassen sich auch Beispiele von Unternehmen dieser Rechtsformen

finden, die als international titige GroSkonzerne nicht den KMU zugeordnet werden.

2.1.3 Abgrenzung von kleinen und mittleren Unternehmen im

Rahmen dieser Arbeit

Im Rahmen dieser Arbeit soll von der abgrenzenden Definition der deutschen Bundesbe-

hérden — und damit der Européischen Kommission — ausgegangen werden.

Diese Wahl ist aus zweierlei Hinsicht zweckdienlich:

e Zum einen ist der Grad an Granularitit bei der quantitativen Klassifikation héher
als bei den anderen vorgestellten Ansétzen. Im Hinblick auf den Sampling-Prozess
dieser Arbeit'' und der damit einhergehenden Fokussierung auf einen Wirtschafts-
zweig, der sich iiberwiegend durch Kleinst- und Kleinunternehmen auszeichnet, ist

die gewihlte Abgrenzung sinnvoll.

1Vgl. Abschnitt 6.2.1.
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e Zum anderen ist das qualitative Kriterium der Unabhéngigkeit im Hinblick auf den
Sampling-Prozess dieser Arbeit!? zweckdienlich. Es stellt sicher, dass beispielswei-
se Franchise-Konzepten im Rahmen dieser Arbeit keine besondere Aufmerksamkeit
zukommt. Dies ist insbesondere vorteilhaft, weil eine Bewertung der unternehme-
rischen Freiheitsgrade des Franchise-Nehmers auf Basis 6ffentlich zugénglicher In-
formationen héufig nicht moglich ist. Das Kriterium der Unabhéngigkeit scheint
zwar sehr konservativ, umgeht aber den Zwang eine Einschédtzung hinsichtlich des

unternehmerischen Handlungsspielraums vorzunehmen.

Die definitorische Abgrenzung der deutschen Bundesbehérden wird durch ein weiteres
qualitatives Merkmal erginzt: Das Unternehmen soll wesentlich durch den Gesellschafter
gepriigt sein (KRAMER, 2000, S. 18ff.). Dabei ist nicht entscheidend, ob der Gesellschafter
alleiniger Eigentiimer des Unternehmens ist. Auch ist unbedeutend, ob er die operative
Unternehmensfiithrung selber wahrnimmt oder diese Aufgabe delegiert. Entscheidend ist
vielmehr, dass er einen mafigeblichen Einflu} auf das Unternehmen ausiibt und es ent-

sprechend mitgestaltet.

2.2 Finanzierung und Eigenkapital

DUNKEL (1982, S. 5f.) unterscheidet zwischen einem eng ausgelegten und einem erweiter-
ten Finanzierungsbegriff:

e Der eng ausgelegte Begriff umfasst die einmalige Beschaffung von finanziellen Mit-
teln. Dabei kann sowohl auf interne als auch auf externe Quellen zuriickgegriffen
werden.

e Der erweiterte Begriff geht davon aus, dass Finanzierung kein einmaliger Vorgang
ist. Vielmehr ist von einem “Finanzierungskreislauf aus[zu]gehen, der eine stindige
Betrachtung verlangt” (DUNKEL, 1982, S. 5). Der enormen Bedeutung von Finan-
zierungsaktivitdten soll dahingehend Rechnung getragen werden, dass das Mana-
gement diese Aufgabe selber wahrnimmt und nicht weiter delegiert (RIEHM und
RIEHM, 2009, S. 17).

Grundlegend zu unterscheiden ist zwischen Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung sowie
zwischen Innen- und AuBenfinanzierung. Hierbei handelt es sich um einander ergéinzende
Betrachtungsperspektiven auf Finanzierungsaktivitéaten:
e Bei der Unterscheidung von Figen- und Fremdkapital wird auf der Rechtsstellung
der Kapitalgeber abgestellt:
FEigenkapital (EK) wird dem Unternehmen zeitlich unbefristet zur Verfiigung ge-

12yl Abschnitt 6.2.1
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stellt. Es begriindet einen Besitzanspruch des Kapitalgebers an der Gesellschaft, aus
dem sich auch eine Berechtigung zur Beteiligung an der Unternehmensfithrung ablei-
tet. Der Eigenkapitalgeber haftet mindestens in Hohe seiner Einlage fiir Verluste des
Unternehmens. Im Gewinnfall steht ihm ein Anteil am Jahresiiberschuss zu. Im Fall
einer Liquidation des Unternehmens werden die Anspriiche der Eigenkapitalgeber
nachrangig bedient — sie konnen nur ausbezahlt werden, wenn der Liquidationserlos
die Schulden deckt.

Dem Eigenkapital steht das Fremdkapital (FK) gegeniiber. Hierbei handelt es sich
um befristet bereitgestelltes Kapital, welches erfolgsunabhéngig mit einem festen
Zins bedient wird. Aus der Kapitalbereitstellung ldsst sich kein Anspruch auf ei-
ne Beteiligung an der Unternehmensfithrung ableiten. Teilweise werden beschrénkte
Informations- und Kontrollrechte eingerdumt. Im Fall einer Liquidation werden die

Anspriiche der Fremdkapitalgeber vorrangig bedient.

Tabelle 2.4 fasst die Kernelemente des Eigen- und Fremdkapitals zusammen.

EIGENKAPITAL FREMDKAPITAL

Rechtliche Eigentiimer Glaubiger
Stellung
Verfiigbarkeit | Zeitlich unbegrenzt Zeitlich begrenzt
Haftung Mindestens in Hohe Keine Haftung

der Einlage (Gléubigerstellung)
Ertragsanteil Volle Teilhabe an Gewinn Fester erfolgsun-

und Verlust abhéngiger Zinsanspruch
Vermogens- Quotenanspruch wenn Riickanspruch in Hohe
anspruch Liquidationserlés > Schulden | der Glaubigerforderung
Unternehmens- | Anspruch begriindet Ausgeschlossen
leitung

Tabelle 2.4: Merkmale von Eigen- und Fremdkapital (Darstellung in Anlehnung an

PERRIDON et al. (2009, S. 516)).

e Bei der Unterscheidung von Innen- und Aufenfinanzierung wird nach der Herkunft
des Kapitals gefragt:

Bei der Innenfinanzierung werden finanzielle Mittel durch die “[...] Uberfithrung
von Sachgiitern in Geldmittel im Rahmen des betrieblichen Umsetzungsprozesses
wiedergewonnen oder vermehrt” (WOHE et al., 2013, S. 14).

Bei der Auflenfinanzierung werden finanzielle Mittel durch externe Dritte zur Ver-

fiigung gestellt.

Aufgrund des besonderen Fokus dieser Arbeit wird in den folgenden Abschnitten ver-

tieft auf das Eigenkapital eingegangen. Die unterschiedlichen Instrumente der Innen- und

Auflenfinanzierung — insbesondere auch Mezzanine-Instrumente und Sonderformen der Fi-

nanzierung — werden im Rahmen dieser Arbeit nicht vorgestellt. Hierfiir soll auf géngige

Lehrbiicher verwiesen werden: WOHE und DORING (2008), PERRIDON et al. (2009) und
WOHE et al. (2013).
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2.2.1 Positionen des Eigenkapitals

In der Finanzbuchhaltung wird das Eigenkapital als Residualgrofie — namlich der Diffe-
renz zwischen dem Vermogen (auf der Aktivseite der Bilanz) und den Verbindlichkeiten
(auf der Passivseite der Bilanz) — verstanden. Dieses Reinvermdgen entspricht dem Geld-
wert, der den Unternehmenseigentiimern zusteht. Das Handelsgesetzbuch beschreibt das
Eigenkapital rechtlich als Haftkapital und somit als Kapital, “[...] auf das die Haftung der
Gesellschafter fiir die Verbindlichkeiten der Kapitalgesellschaft gegeniiber den Glaubigern
beschrinkt ist” (§272 Abs. 1 HGB). Eine Abgrenzung gegeniiber dem Fremdkapital wird
in der Einfiihrung dieses Kapitels vorgenommen. Im Folgenden wird auf die Bestandteile

des Eigenkapitals sowie auf dessen besondere Bedeutung eingegangen.

Zu unterscheiden ist zwischen dem bilanziellen, dem wirtschaftlichen und dem effektiven
Eigenkapital. Diese Betrachtungen kénnen durch Addition einzelner Posten der Bilanz
ineinander iiberfithrt werden (WERNER, 2006, S. 30ff.). Dabei ist zwischen Personen- und

Kapitalgesellschaften zu unterscheiden.

Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen existiert ein variables Eigenkapital-
konto. Gewinne und Verluste, die sich aus dem Geschéiftsverlauf ergeben, werden direkt
mit dem Gesellschafterkonto verrechnet. Dieses beinhaltet auch alle vom Gesellschafter
geleistete Einlagen bzw. Kapitalentnahmen. Das Saldo dieses Kontos kann als typisches
Eigenkapital von Personengesellschaften verstanden werden. Zudem ist das Privatvermo-
gen der Gesellschafter teilweise als Haftkapital anzusehen — es soll jedoch in der gewihlten

Darstellung nicht weiter beriicksichtigt werden.

Bei Kapitalgesellschaften existiert ein fixes Kapitalkonto. Es beinhaltet das Grundkapital
(bei Aktiengesellschaften) bzw. das Stammkapital (bei Gesellschaften mit beschrinkter
Haftung). Gesetzlich vorgesehen sind zudem Kapital- und Gewinnriicklagen, die jeweils
in einem separaten Konto gefithrt werden. Zudem werden Gewinn- und Verlustvortréage
bzw. Jahresiiberschuss und -fehlbetrag auf jeweils einem separaten Konto ausgewiesen.
Das Saldo aller beschriebenen Elemente stellt das typische Figenkapital von Kapitalge-
sellschaften dar.

Bei der Ermittlung des bilanziellen Figenkapitals werden —unabhéngig von der Rechtsform
der Gesellschaft — zudem solche Finanzierungsinstrumente beriicksichtigt, die zwar eine
Mischform aus Eigen- und Fremdkapital darstellen (sogenannte Mezzanine-Instrumente),
die sich jedoch auf Basis einzelner Auspragungen und unabhéngig von der Gesamtsitua-

tion des Unternehmens als sehr eigenkapitaldhnlich qualifizieren.

Beim wirtschaftlichen Eigenkapital steht die Frage im Mittelpunkt, welches Kapital dem
Unternehmen tatséchlich zur Verfiigung steht. Als qualifizierende Merkmale zu nennen

sind neben der “typischen Rangriicktrittsvereinbarung [auch] die Erfolgsabhéngigkeit der
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Vergiitung, die Verlustteilnahme sowie die Langfristigkeit der Kapitaliiberlassung” (WER-
NER, 2006, S. 31). Das wirtschaftliche Eigenkapital wird insbesondere von Banken hiufig
bei der Bewertung der Kreditwiirdigkeit herangezogen. Bei der Berechnung wird das bilan-
zielle Eigenkapital um eigenkapitaldhnliche Positionen erweitert. Hierzu zéhlen insbeson-
dere Mezzanine-Instrumente, die zwar als fremdkapitaldhnlich eingestuft werden, jedoch
in bestimmten Situationen Eigenkapitalcharakter haben und somit die Forderungen der

iibrigen Glaubiger entsprechend schiitzen.

Das effektive Eigenkapital ergibt sich unter Beachtung der stillen Reserven. Diese entste-
hen — unabhéingig von der Rechtsform der Gesellschaft — durch Bilanzierungsverbote bzw.
durch die konkrete Ausgestaltung der Bilanzwahlrechte. Das Handelsgesetz kann deren
Hohe faktisch nicht erfassen. Daher flieflen sie in die Berechnung des wirtschaftlichen Ei-
genkapitals nicht mit ein. Da es sich jedoch bei den stillen Reserven um de facto eigene

Mittel handelt, werden sie bei der Berechnung des effektiven Eigenkapitals berticksichtigt.
Tabelle 2.5 fasst die Bestandteile des bilanziellen, wirtschaftlichen und effektiven Eigen-

kapitals fiir Personen- und Kapitalgesellschaften graphisch zusammen.

PERSONENGESELLSCHAFTEN KAPITALGESELLSCHAFTEN

Geleistete Einlagen Gezeichnetes Kapital (Grund- bzw. Stammkapital)

+ Kapitalriicklagen und gesetzliche Riicklagen
+ Gewinnriicklagen
+/- Gewinn-/Verlustvortrag

+/- Gewinne (wenn nicht ausgezahlt)/Verluste +/- Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

- Entnahmen

Typisches Eigenkapital Typisches Eigenkapital

+ Eigenkapitalersatz (Equity Mezzanine) + Eigenkapitalersatz (Equity Mezzanine)
Bilanzielles Eigenkapital Bilanzielles Eigenkapital

- Ausstehende Einlagen
+/- Forderungen/Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter

{ Eigenkapitalersetzende Gesellschafterdarlehen

+ Fremdkapitalersatz (Debt Mezzanine) + Fremdkapitalersatz (Debt Mezzanine)
‘Wirtschaftliches Eigenkapital ‘Wirtschaftliches Eigenkapital

+ stille Reserven + stille Reserven

Effektives Eigenkapital Effektives Eigenkapital

Tabelle 2.5: Bestandteile des bilanziellen, wirtschaftlichen und effektiven Eigenkapitals
(Darstellung nach WERNER (2006, S. 32f.)).
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2.2.2 Bedeutung des Eigenkapitals

Folgende sieben grundlegende Funktionen des Eigenkapitals aus unternehmerischer Sicht

konnen identifiziert werden'3:

Einsatzfunktion: Das von den Gesellschaftern initial bereitgestellte Eigenkapital bil-
det die Grundlage jeder wirtschaftlichen Tétigkeit. Der Eigentumsanspruch, der sich
in Form des Eigenkapitals manifestiert, begriindet die Existenz des Unternehmens
und alle daraus folgenden Aktivitdten.

Finanzierungsfunktion: Das Eigenkapital steht dem Unternehmen zeitlich unbe-
grenzt zur Verfiigung. Es kann daher flexibel zur eigenstindigen Finanzierung —
insbesondere von risikoreichen Investitionen — genutzt werden.

Kreditbasis- und Glaubigerschutzfunktion: Eine hohe Eigenkapitalausstattung ver-
bessert die Einschéitzung der Kreditwiirdigkeit durch Banken und erleichtert dem
Unternehmen die Finanzierung mit Bankkrediten. Dabei wird das Eigenkapital re-
gelméBig als Sicherheit fiir Glaubigerforderungen angesehen. Insbesondere im Hin-
blick auf den Basel-Akkord kommt dem Aspekt der Signalwirkung eine erhéhte
Bedeutung beim Kreditvergabeprozess zu. Auf die Beschréinkung des Entwicklungs-
potentials von Unternehmen aufgrund mangelnder Eigenkapitalausstattung weisen
BANNIER und GROTE (2008, S. 4f.) explizit hin.

Haftungsfunktion: Im Insolvenzfall haftet das vorhandene Eigenkapital unbegrenzt.
Da Eigenkapitalgeber hinter senioreren Kapitalgebern zuriickstehen, werden ihre
Anspriiche im Insolvenzfall nur nachrangig bedient. Dem Eigenkapital kommt somit
eine haftende Funktion zu.

Risikotragungsfunktion: Da Eigenkapitalgeber keinen Anspruch auf eine fixe Verzin-
sung ihrer Einlage haben, ist diese Investition mit einem hoéheren Risiko behaftet
als jene von Fremdkapitalgebern. Anfallende Ertragsschwankungen kénnen iiber das
Eigenkapital ausgeglichen werden. Insbesondere in wirtschaftlich schwierigen Zeiten
kommt ihm somit eine Pufferfunktion zu.

Bezugsgrafie bei der Gewinn- und Verlustverteilung: Der Anteil am Eigenkapital
eines jeden Gesellschafters bildet die Grundlage bei der der Verteilung von erwirt-
schafteten Gewinnen und Verlusten.

Herrschaftsfunktion: Nicht zuletzt begriindet das Eigenkapital einen Besitzanspruch,
der sich in einem Beteiligungsrecht der Kapitalgeber an der Unternehmensfithrung

widerspiegelt.

13Die Darstellung lehnt sich eng an die Gliederungen von WERNER (2006, S. 29f.) und GEBHARDT et al.
(1993, S. 283f.) an, verfeinert und erweitert sie jedoch punktuell.
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