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geldst ist. Bei Personengesellschaften besteht mindestens fiir einen der
Eigentlimer eine personliche Haftung. Personliche Haftung bedeutet,
dass der Eigentiimer fiir die Riickzahlung von Fremdkapital mit seinem
persdnlichen Vermoégen haftet. Haftung mit Privatvermogen bedeutet
somit eine Kopplung von Eigentiimervermogen und Eigenkapital des
Unternehmens. Dies hat weitreichende Konsequenzen fiir den Versuch
Unternehmen. Bei jeder Unternehmensentscheidung stellt sich fiir den
personlich haftenden Gesellschafter die Frage, was die Entscheidung
fiir das Unternehmen bedeutet und was die Entscheidung fiir sein Pri-
vatvermdgen bedeuten konnte, sollte der Haftungsfall eintreten.'®® Zur
Unsicherheit, mit dem das Eigenkapital behaftet ist, tritt in diesem Fall
die Unsicherheit hinzu, mit dem das Privatvermoégen des personlich haf-
tenden Gesellschafters behaftet ist.

Mit einer Kommanditgesellschaft, die den Komplementér als persinlich
haftenden Gesellschafter und den Kommanditisten als nicht personlich haf-
tenden Gesellschafter kennt, wird die Kopplung von Eigenkapital und
Gesellschafterprivatvermogen zum Teil aufgegeben. Es findet fiir die
nicht persénlich haftenden Gesellschafter eine Entkopplung von Eigen-
kapital (Kommanditanteile) und Gesellschafterprivatvermogen statt. Der
Kommanditist haftet nur mit seinem Eigenkapitalanteil. Sein restliches
Privatvermdgen wird nicht zur Haftung herangezogen. Es ist somit vom
Eigenkapitalanteil entkoppelt. Diese Entkopplung geht selbstverstandlich
einher mit einem gegeniiber dem personlich haftenden Komplementar
wesentlich eingeschrankteren Umfang an (Mit)Entscheidungsrechten und
dem ausschlieplich dem Komplementar vorbehaltenen Recht, die Gesell-
schaft nach aupen zu vertreten.

In der Kapitalgesellschaft ist diese Entkopplung von Eigenkapital und Pri-
vatvermdgen der Eigentiimer nunmehr Grundprinzip. Das Eigenkapital ist
im Sinne der Haftung fiir Fremdkapital vom Privatvermodgen der Eigen-
tiimer entkoppelt. Fiir die Haftung fiir das Fremdkapital steht ausschlief-
lich das Vermdgen des Unternehmens zur Verfiigung."” Die Entkoppelung
von Eigenkapital und Privatvermogen hat fundamentale Konsequenzen
fiir die Moglichkeiten zur Gestaltung des Versuches Unternehmen. Durch
die Haftungsbegrenzung erfolgt eine Begrenzung, wie Eigentlimer von
der individuellen Unsicherheit betroffen sein kénnen, mit der die Unterneh-
menstéatigkeit einhergeht. Damit werden die Hiirden fiir eine Beteiligung
zusétzlicher Miteigentiimer gesenkt. Dies wiederum ermdoglicht die Aus-
stattung immer groferer Versuche mit Kapital und macht damit diese
Versuche tiberhaupt erst moglich.

Mit der Entkopplung von Privatvermdgen und Eigenkapital, wie es in der
Kapitalgesellschaft erfolgt, werden gleichzeitig das Unternehmen als ju-
ristische Person und die Eigenkapitalgeber als natiirliche Personen (zumindest
potenziell) voneinander entkoppelt. Die tatsdchliche Entkopplung hangt
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natiirlich davon ab, wie stark sich das Eigenkapital unter den Eigenkapi-
talgebern verteilt. Eingeleitet wird die Entkopplung mit der Haftungsbe-
schrankung. Die Kopplung jenseits der privaten Haftung liegt immer dann
noch vor, wenn Eigenkapitalanteile nicht ohne Zustimmung der anderen
Gesellschafter veraupert werden kdnnen. Dies schrankt die Handelbarkeit
der Eigenkapitalanteile stark ein. Die Entkopplung von Unternehmen als
Institution und Eigentiimern als natiirliche Personen wird demzufolge
umso eher moglich, je einfacher die Eigentumsanteile handelbar sind.
Bei Aktien handelt es sich, anders als im Falle von GmbH-Anteilen, um
standardisierte Teile am Eigenkapital des Unternehmens. Die Standar-
disierung ertffnet bessere Mdglichkeiten zum Eigentumsiibertrag und
damit zur Handelbarkeit der Eigenkapitalanteile. Die Handelbarkeit wird
in ein explizites Gehandeltwerden im Falle der Bérsennotierung der Ak-
tien eines Unternehmens {iberfiihrt. Hierdurch wiederum tritt nun eine
nahezu vollstandige Entkopplung nicht nur von Vermogen auf Ebene des
(Mit)Eigentiimers und dem Eigenkapital am Unternehmen, sondern auch
von Eigenkapital und Person des (Mit)Eigentiimers ein.

Wie gesehen, vereinigt Eigentum Rechte zur Entscheidung {iber das Un-
ternehmen auf der einen Seite mit der Ubernahme der Folgen, die aus
individueller Unsicherheit resultieren, auf der anderen Seite — sowohl
im positiven wie auch im negativen Fall. Werden im Zuge des Versuches
Unternehmen Verpflichtungen eingegangen, unabhéngig vom Ausgang
des Versuches Unternehmen, bestimmte Leistungen zu erbringen, wie
dies im Falle eines klassischen Arbeitsvertrages oder eines klassischen
Kreditvertrages der Fall ist, so bedeuten diese Verpflichtungen eine Haf-
tung. Haftung kann nur aus Vermogen erfolgen. Ist die Haftung in das
Privatvermdgen der Eigentiimer gegeben, liegt die weitestgehende Form
der Kopplung zwischen Unternehmen, Eigentiimern, Privatvermdgen und
einer natiirlichen Person vor. Von dieser Extremform der Kopplung aus-
gehend kénnen Entkopplungen erfolgen. Die weitestgehende Form der
Entkoppelung liegt vor, wenn das Eigenkapital eines Unternehmens wie
im Falle eines Investmentfonds von einer juristischen Person gehandelt
und nicht dauerhaft, sondern nur temporéar gehalten wird. Dann ndmlich
ist das Unternehmen von konkreten Eigentiimern entkoppelt, da diese
Eigentlimer wechseln. Die gehandelte Position des Eigenkapitals ist von
Privatvermdgen entkoppelt, da die Haftung auf die hinter dem Eigenka-
pital stehende Einlage beschrédnkt ist. Zudem ist die Rolle des Eigentums
von einer natirlichen Person entkoppelt, da es sich bei dem betreffenden
Eigentiimer nicht um eine natiirliche, sondern um eine juristische Person
handelt.
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Kapitalkonstruktion, Unternehmensziele und Einfluss

Die unterschiedlichen Grade der Entkopplung von Eigenkapital, Privat-
vermogen und Person des (Mit)Eigentiimers wirken sich fundamental auf
die Zielbildung fiir das Unternehmen und damit die Zielbildung des Unter-
nehmens aus. Im Falle einer Personengesellschaft und einer Kopplung
von Eigenkapital, Privatvermdgen und natiirlicher Person werden die Ziele
des Unternehmens mapgeblich durch die Ziele der persénlich haftenden
natiirlichen Personen fiir das Unternehmen bestimmt. Das Unternehmen
ist Ausdruck der Ziele der persénlich haftenden natiirlichen Personen.
Insofern kann in diesem Fall nichts iiber die konkreten Ziele des Unter-
nehmens ohne Kenntnis der konkreten Ziele der persénlich haftenden
natiirlichen Personen fiir das Unternehmen gesagt werden. Die Ziele des
Unternehmens konnen vielschichtig sein. Die Mehrung von Kapital muss
in diesem Fall keine Zielsetzung, sondern kann auch lediglich existenzsi-
chernde Mindestanforderung sein. Mit der oben beschriebenen Entkopp-
lung andert sich das Verhaltnis zwischen den (Mit)Eigentiimern und dem
Unternehmen. Im Extrem des (Mit)Eigentiimers, der Entscheidungsrechte
nicht selbst ausiibt und keine Vorgaben fiir das Abstimmungsverhalten in
der Hauptversammlung macht, leiten sich Ziele gegebenenfalls aus einer
Unternehmenssatzung ab, oder aber ansonsten individuell gefasste und
somit von auPen nicht weiter zu bestimmende Ziele werden durch das
Ziel der Kapitalmehrung ersetzt. Ursachlich hierfiir ist, dass derartige
(Mit)Eigentimer individuelle Ziele mittelbar tiber den Umweg der Kapital-
mehrung verfolgen kénnen. Insofern kommt es hier zur Entkopplung der
Unternehmensziele von den individuellen Zielen des Mit(Eigentiimers),
dem unabhangig vom konkreten Unternehmenshandeln der angestrebte
Kapitalgewinn des Unternehmens als universelles Medium zur Verfolgung
individueller Interessen dient.

Insofern ist auch erklarbar, dass das Unternehmen als Versuch in diesen
Fallen der weitestgehenden Entkoppelung und abgesehen von Satzungs-
vorgaben auf die Mehrung des Kapitals zielt, wiahrend die individuellen Ei-
gentiimerziele nicht unmittelbar durch das Unternehmen verfolgt werden,
stattdessen mittelbar iber den Zwischenschritt Kapitalmehrung verfolgt
werden, die dann fiir die individuellen, wie auch immer ausgestalteten
Ziele instrumentalisiert werden kénnen. Insofern ist es gar nicht falsch,
wenn die Betriebswirtschaftslehre von einer auf die Kapitalmehrung
gerichteten Zielsetzung im Falle von Publikumsaktiengesellschaften aus-
geht. Falsch ware, die Publikumsaktiengesellschaft als alleinige Institutio-
nenform zu betrachten und somit von Unterschieden in der Zielsetzung zu
abstrahieren, die durch eine andere dupere Konstruktion des Versuches
und der Institution Unternehmen entstehen (kbnnen).

Fiir die Frage der Ziele des Unternehmens ist, wie im vorherigen Kapi-
tel gezeigt, entscheidend, wer die Mdglichkeit hat, auf die Zielsetzung
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des Unternehmens Einfluss zu nehmen. Dies wiederum héngt von der
Corporate Governance des Unternehmens ab, deren Rahmen durch die
Rechtsform und die mit ihr einhergehenden Rechtsnormen determiniert
wird.'» Auf die Diskussion der vielfiltigen Konstellationen der Corporate
Governance soll hier verzichtet werden, die diesbeziigliche Literatur ist
umfangreich und gut verfiigbar. Ein Einblick iber die Entwicklung der
Corporate Governance im Zusammenhang mit den Verdnderungen der
Eigentlimerstrukturen grofer deutscher bodrsennotierter Kapitalgesell-
schaften kann aus dem zusammen mit meinem Koautor verdffentlichten
Buch gewonnen werden (Hutzschenreuter/Jans, 2022).1¢

Kapitalkonstruktion, Information und Geheimhaltung

Die Kapitalkonstruktion, also die Konfiguration von Entscheidungsrechte
begriindendem Eigenkapital sowie Haftungspflichten begriindendem
Fremdkapital, determiniert, wem, was, wann und in welcher Form an Infor-
mation zu tibermitteln ist. Die Form des Entscheidungsrechte begriinden-
den Eigenkapitals ist, wie oben skizzenhaft ausgefiihrt, an die Rechtsform
gebunden. Mit Eigenkapital an einer Personengesellschaft gehen somit
andere Informationsrechte und -pflichten einher als mit Eigenkapital an
einer Kapitalgesellschaft. Die Informationsrechte und -pflichten, die mit
dem Eigenkapital an einer GmbH verkn{ipft sind, unterscheiden sich von
solchen, die mit dem Eigenkapital an einer nicht bdérsennotierten Aktien-
gesellschaft verbunden sind. Und diese wiederum von solchen, die mit
dem Eigenkapital an einer borsennotierten Aktiengesellschaft einherge-
hen. Bei bérsennotierten Aktiengesellschaften wiederum kommt es dar-
auf an, an welcher Borse (zum Beispiel Frankfurter Wertpapierbdrse oder
New York Stock Exchange) die betreffenden Aktien notiert sind. Dartiber
hinaus unterscheiden sich auch die Formen des Fremdkapitals, selbst-
verstandlich neben anderen Unterschieden, in den mit ihnen verkniipften
Informationsrechten. Unter anderem das Gesellschafts- und das Kapital-
marktrecht sowie die jeweiligen Vertrdge regeln die konkreten Details.

In den Informationsrechten und -pflichten widerstreiten Ziele entlang
von zwei Dimensionen. Die erste Dimension betrifft den Adressatenkreis
einer Information zu einem bestimmten Zeitpunkt. Zum einen besteht ein
Bedarf an Transparenz, was fiir einen moglichst groBen Adressatenkreis
einer Information spricht. Andererseits kann es von enormer Bedeutung
sein, den Adressatenkreis einer Information moglichst zu begrenzen, um
eine Information geheim denjenigen gegeniiber zu halten, die {iber die
Information nicht verfiigen und nicht verfiigen sollen. Geheimhaltung hat
die Uberraschung zum Ziel. Gegeniiber Wettbewerbern kann aus Geheim-
haltung und damit Uberraschung ein Wettbewerbsvorteil resultieren. Je
spéter die Wettbewerber von der Einfiihrung eines neuen Produkts oder
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einer neuen Technologie erfahren, umso langer dauert es, bis sie hierauf
reagieren konnen. Geheimhaltung wirkt in diesem Fall positiv fiir das
geheim haltende Unternehmen und negativ fiir die Wettbewerber. Es ist
gleichwohl denkbar, dass Geheimhaltung auch negativ fiir das geheim
haltende Unternehmen sowie fiir die am Unternehmen Beteiligten wirken
kann. Die groBen Unternehmensskandale der vergangenen Jahre haben
dies immer wieder eindrucksvoll vor Augen gefiihrt. Genau deshalb drin-
gen die an einem Unternehmen Beteiligten auf moglichst hohe Trans-
parenz, worin sich der Konflikt zwischen dem Wunsch nach Geheimhal-
tung zur Erzielung und Absicherung von Wettbewerbsvorteilen und dem
Wunsch nach Absicherung vor bésen Uberraschungen aufgrund geheim
gehaltenen Fehlverhaltens des Unternehmens zum Schaden der am Unter-
nehmen Beteiligten zeigt. Dazu kommt, dass sich im Zuge notwendiger
Geheimhaltung auch ein Nahrboden fiir Vorurteile, Missverstandnisse,
Verleumdungen und Falschinformationen bilden kann, weswegen das
Unternehmen ein Interesse hat, dem durch Transparenz unter Abwagung
der Nachteile vorzubeugen.

Die zweite Dimension betrifft den Zweck einer Information. Informationen
konnen sich auf die Vergangenheit oder auf die Zukunft beziehen. Sie sind
sowohl dazu geeignet, einerseits in Kenntnis zu setzen und andererseits
die Imagination in Bezug auf das Unternehmen sowie den Glauben an
oder das Vertrauen auf eine Imagination zu beeinflussen. Informationen
iber geplante Handlungen und geplante Ergebnisse sind vom Inhalt her
auf die Zukunft bezogen, ihr Entstehen jedoch liegt in der Vergangenheit.
Man spricht in diesem Zusammenhang vom , Schnee von gestern, der in
der Zukunft noch fallen soll“. Planungen von Handlungen und Ergebnissen
tragen stets sowohl das reine ,in Kenntnis setzen” als auch den Einfluss
von Imagination, Glauben und Vertrauen in sich. Planungen unterscheiden
sich in diesem Punkt von Visionen und Erwartungen, die nicht ,in Kennt-
nis setzen”, sondern Zukunft direkt imaginieren sowie Vertrauen oder
Misstrauen darin auspragen.

Kapitalkonstruktion und die Aneignung des Kapitalgewinns

Das Gegenstiick zu Imagination, Glauben und Vertrauen sowie Commit-
ment, das sich in der Haftung fiir die Konsequenzen des Unternehmens-
handelns dupert, ist das Recht auf Aneignung des Kapitalgewinns. Die
Notwendigkeit der Pflicht zur Haftung resultiert daraus, dass Wissen tiber
die Zukunft nicht vorhanden ist. Beteiligte, wie zum Beispiel Glaubiger,
wollen deshalb, dass jemand fiir den Fall einsteht, sollten die Imaginatio-
nen nicht zutreffen, der Glaube daran und das Vertrauen darauf enttduscht
werden. Sie fordern, dass jemand fiir den Fall einsteht, dass sich das in
den Investitionen zum Ausdruck kommende Commitment nicht im Sinne
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eines positiven Differenzbetrags zwischen Kapitaleinsatz und Kapital-
riickzahlung auszahlt. Fiir diesen Fall muss jemand den dann negativen
Differenzbetrag aufbringen, jedenfalls so weit, dass hiermit die Anspriiche
der betreffenden Beteiligten befriedigt werden (kbnnen).

Eigentum ist ein Biindel von Rechten und Pflichten. Im Grundgesetz, Ar-
tikel 14 (2) heipt es: ,Eigentum verpflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich
dem Wohle der Allgemeinheit dienen.” Dies ldsst sich als Verantwortungs-
gebot oder Verantwortungspflicht verstehen. Neben dieser grundgesetzli-
chen Generalpflicht beinhaltet das Eigentum an Unternehmen bestimmte
Haftungspflichten, durch die der Eigentiimer mit seinem gesamten Privat-
vermogen oder beschrankt auf seinen Eigentumsanteil am Unternehmen
den Glaubigern gegeniiber haftet. Hinzu tritt die Pflicht, Rede und Ant-
wort zu stehen, sprich, sich zu verantworten. Eigentum an Unternehmen
beinhaltet je nach Rechtsform (1) bestimmte Entscheidungsrechte (wie
zum Beispiel das Recht zur Bestimmung {iber die Fiihrung des Unterneh-
mens), (2) das Recht auf VerduRerung des Eigentumsanteils, (3) das Recht
zur Verfuigung tiber die Nutzenwirkungen des Gebrauchs, mit anderen
Worten das Recht zur Verfiigung tiber die (Kapital-)Gewinne, und (4) das
Recht zur Verfligung tiber die Nutzenwirkungen einer Verduferung, mit
anderen Worten die Aneignung einer realisierten Wertsteigerung.

Diese Rechte und damit auch die beiden genannten Rechte zur Verfiigung
tiber die Nutzenwirkungen sowohl des Gebrauchs (3) als auch der Veriu-
Berung (4) sind das Gegenstiick zur Haftung fiir die individuell unsicheren
Folgen des Unternehmenshandelns und damit fiir das Versprechen, das
den Glaubigern des Unternehmens bei Inanspruchnahme der durch sie
bereitgestellten Kapitalbetrdge beziehungsweise Leistungen gegeben
wurde. Mitarbeiter sind in diesem Sinne Gldubiger, da ihre Leistungen
mit einem Versprechen auf Erfiillung der Gegenleistung (Lohn, Gehalt und
Pensionsleistungen) in Anspruch genommen werden. Daftir ist zu haften.
Lieferanten sind in diesem Sinne ebenfalls Glaubiger, genauso wie natiir-
lich Kreditgeber, die Kapital bereitstellen. Haftung erfolgt somit fiir das
Versprechen auf feste (Gegen-)Leistungen gegeniiber den Glaubigern. Der
nach Erfiillung dieser Versprechen verbleibende Kapitalgewinn ist somit
ein residuales Einkommen fiir die Abgabe und Sicherstellung (Haftung)
dieser Versprechen.

Wie nunmehr leicht zu sehen ist, nimmt die Kapitalkonstruktion Einfluss
auf die Hohe des Kapitalgewinns. Auf das eingesetzte Kapital, das sowohl
aus Eigentum begriindendem Eigenkapital als auch Fremdkapital besteht,
das kein Eigentum begriindet, entfillt ein Einkommen — sogenanntes
Kapitaleinkommen. Dieses Kapitaleinkommen besteht aus einem Ent-
gelt fiir diejenigen, die Fremdkapital bereitstellen, und einem residualen
Einkommen fiir diejenigen, die Eigenkapital bereitstellen. Das residuale
Kapitaleinkommen ist kein(!) Entgelt. Der Kapitalgewinn ist kein(!) Kapi-
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talentgelt (siehe Kapitel 1). Das gesamte Kapitaleinkommen besteht somit
aus einem Kapitalentgelt und einem Kapitalgewinn, der durchaus negativ
sein kann. Je hoher der Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital ist,
desto hoher ist ceteris paribus das Kapitalentgelt und desto niedriger
der Kapitalgewinn.

Kapitalformen, Versuchsbedingungen und Wachstum

Eigenkapital und Fremdkapital sind gem&p den mit ihnen verkniipften
Rechten und Pflichten vollkommen unterschiedliche Kapitalformen. Wah-
rend Eigenkapital die Rechte zur residualen Aneignung der Nutzenwirkun-
gen des Unternehmens, aber auch die Pflicht zur Haftung beinhaltet,
entfallt auf das Fremdkapital das Recht auf die Erfiillung eines festen
Leistungsversprechens. Eigenkapital beinhaltet Entscheidungsrechte,
Fremdkapital nicht. Dies sind die Zuordnungen in der jeweiligen Basis-
form von Eigen- und von Fremdkapital. In der Praxis kommen Eigenkapital
und Fremdkapital in vielfaltigen Formen vor, die jeweils unterschiedliche
Schattierungen der skizzierten Basisform beinhalten.!”” So werden Gliu-
biger versuchen, dass ihnen bestimmte Zustimmungsrechte zu unter-
nehmerischen Entscheidungen als Bedingung fiir die Bereitstellung von
Fremdkapital eingeraumt werden. Trifft dies zu, vereint das Eigenkapital
nicht mehr alle Entscheidungsrechte, sondern verschiebt einen Teil dieser
Rechte hin zum Fremdkapital. Es kann beispielsweise auch sein, dass
Glaubigern zusétzlich zu einem festen Leistungsversprechen ein Recht da-
rauf eingerdumt wird, an einem positiven Kapitalgewinn zu partizipieren,
ohne in der Pflicht zur Haftung im Falle eines negativen Kapitalgewinns
zu sein. Insofern kann das konkrete Fremdkapital durchaus auch Eigen-
schaften tragen, die in der Basisform Eigenschaften des Eigenkapitals
sind. Die Trennlinie zwischen Eigenkapital und Fremdkapital ist damit
nicht mehr eindeutig. Hinzu kommt, dass Gldubiger zu Quasi-Eigenti-
mern werden konnen, wenn die Haftung der Eigentiimer eintritt, sie aber
nicht durch die Eigentiimer erfillt wird. An diesem Punkt namlich ver-
lieren die Eigentiimer ihre Entscheidungsrechte, die durch das Eigentum
an dem Unternehmen konstituiert werden. Fremdkapital beinhaltet somit
als letzte Konsequenz eines Haftungsfalls die Ubernahme der Verfiigung
iber die eigentlichen Eigentlimerrechte.

Inwieweit das Szenario eines Haftungsfalls sowie die Nichterfillung des
Haftungsversprechens als zutreffend angesehen wird, ist wiederum eine
Frage von Imagination, Glauben und Vertrauen. Es ist dies eine Frage
der Glaubwiirdigkeit des Haftungsversprechens seitens der Eigenttimer.
Die Glaubwiirdigkeit des Haftungsversprechens gegeniiber potenziellen
Glaubigern bestimmt sich durch die Einschitzung der Bedingungen des
Versuches, den das Unternehmen darstellt, die Uberzeugungskraft der-
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jenigen, die das Haftungsversprechen abgeben wiirden, sowie durch die
finanzielle Konstitution der potenziell Haftenden — jeweils in den Augen
der potenziellen Glaubiger. Alle drei Einflussfaktoren sind abhingig von
der Wahrnehmung potenzieller Glaubiger.

Entscheidend unter den Bedingungen des Versuches, den das Unterneh-
men darstellt, ist die individuelle Unsicherheit. Je starker die individuelle
Imagination der Eigentiimer im Hinblick auf die Erfolgswirkungen eines
konkreten Unternehmenshandelns von einer mit Mitteln der Fortschrei-
bung zu findenden und damit auf statistischen Wahrscheinlichkeiten
beruhenden Erwartung tiber diese Erfolgswirkung abweicht, mit anderen
sehr zugespitzten Worten, je verriickter die Imagination in den Augen der
potenziellen Glaubiger, desto stirker muss die Uberzeugungskraft und
die finanzielle Konstitution der potenziell Haftenden in den Augen der
Gldubiger wahrgenommen werden, damit diese ein Haftungsversprechen
akzeptieren und Fremdkapital oder andere Fremdkapital begriindende
Leistungen bereitstellen. Hierin liegt zum Beispiel der Grund, warum
neu gegriindete oder neu zu griindende Unternehmen schwerlich Dar-
lehen erhalten. Wenn also tiberhaupt, dann verlangen die potenziellen
Glaubiger weitreichende Sicherheiten und/oder (Mit)Entscheidungsrechte,
beispielsweise in Form von Zustimmungsvorbehalten. Und es liegt hierin
der Grund, warum Investoren, je weiter vorn im Lebenszyklus eines neu-
en, jungen Unternehmens sie investieren, einen umso hdheren Anteil am
Unternehmen fiir ihr bereitgestelltes Eigenkapital verlangen. Je verriickter
also die Imagination in den Augen von potenziellen Kapitalgebern ceteris
paribus ist, desto weitreichender miissen Rechte, die vor der betreffenden
Kapitalmapnahme bei den Eigentiimern lagen, an Fremdkapitalgeber
und die neuen Miteigentiimer abgegeben oder ihnen eingerdumt werden.

Es ergibt sich somit, dass eine Inanspruchnahme von Fremdkapital und/
oder eine Erhéhung des Eigenkapitals, die mit einer Erweiterung des Krei-
ses der Eigentlimer verbunden ist, mit einem Verlust an Rechten aufseiten
der (Alt-)Eigentiimer einhergeht. Die maximal mdgliche Konzentration
von Entscheidungsrechten ist fiir ein Unternehmen mdoglich, das nur einen
Eigentiimer hat und das ausschlieplich durch Eigenkapital aus dem Pri-
vatvermogen dieses Eigentiimers finanziert ist. Hieraus wiederum ergibt
sich, dass die Wachstumsmoglichkeiten eines solchen Unternehmens
ceteris paribus auf die Finanzierungsmoglichkeiten begrenzt sind, tiber
die dieser Eigentiimer verfiigt. Konzentration von Rechten und Kontrolle
sowie Begrenzung von Wachstumsmaglichkeiten, sofern Wachstum durch
Finanzierungsmoglichkeiten auperhalb des Unternehmens begrenzt ist,
sind somit zwei Seiten derselben Medaille. Die Rechtekonzentration auf
einen Eigentiimer und damit die Koppelung des Unternehmens an des-
sen Privatvermogen stellt somit eine Wachstumsbegrenzung unter der
genannten Bedingung dar. Diese Begrenzung kann unter der Abgabe von
Rechten und damit unter einer immer weitergehenden Entkoppelung des



