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Von groBen Industrieunternehmen wie ZEISS,
BOSCH und ZF Friedrichshafen seit Jahrzehnten
gelebt, von vielen mittelstdndischen Unterneh-
men wie ALNATURA, VOSS und ELOBAU in der
Praxis nachhaltig erprobt, von immer mehr erfol-
greichen Start-Ups wie ECOSIA, EINHORN und
STARTNEXT als Entwicklungsméglichkeit ent-
deckt. Und doch kaum bekannt: Unternehmen

in Verantwortungseigentum.

Statt von ,Vermdgenseigentiimerlnnen” werden
diese Unternehmen — auf Zeit — von Verantwor-
tungseigentiimerlnnen treuhénderisch kontrolliert,
ohne dass diese das Unternehmensvermogen per-
sonalisieren kénnen. Trotz Glber 200 Unternehmen
in Verantwortungseigentum, die mehr als 1,2 Mio.
Mitarbeiterlnnen beschaftigen, ist diese Katego-
rie von Unternehmen wohl die unbekannteste

und vermutlich unterschatzteste in Deutschland.
Waihrend sie in Danemark 60 % des Gesamtwertes
des Aktienindexes ausmachen und viele dénische
Marken mit Weltnamen, wie Novo Nordisk oder
die Brauerei Carlsberg, in Verantwortungseigen-
tum sind, werden sie in Deutschland gerade erst
wieder entdeckt.

Verantwortungseigentum zeichnet sich durch zwei
Prinzipien und Werte aus, die in der Eigentiimer-
struktur der Unternehmen verankert sind:

1. Selbststandigkeit

Verantwortungseigentum heif3t das Unterneh-
men bleibt selbststandig wie ein typisches
Familienunternehmen, aber die Kontrolle wird
nicht nach genetischer sondern gemafR ,Fahig-
keiten- und Werteverwandtschaft” treuhanderisch
weitergegeben. Konkret heilt das:
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die Mehrheit der Stimmrechte des Unternehmens
kénnen weder verkauft, noch vererbt werden: Die
Stimmrechte bleiben in Handen von Menschen,
die mit dem Unternehmen innerlich verbunden
oder in ihm aktiv sind — so wie bei Anwalts-
partnerschaften.

2. Vermoégensbindung & Purpose-Orientierung
Verantwortungseigentum stellt ferner sicher,

dass das Vermégen des Unternehmens nicht von
Verantwortungseigentiimerlnnen entnommen
werden kann. Ein rechtlich verankertes ,,Asset-
Lock” — wie aus gemeinniitzigen Rechtsformen
bekannt — erméglicht eine glaubhafte Vermdgens-
bindung: Das Vermdgen kann nicht personalisiert
werden. Damit dient das Unternehmensvermégen,
und damit das Unternehmen selbst, nicht der
Vermoégensvermehrung von Eigentiimerinnen,
sondern einem Sinn oder Zweck (neudeutsch
»Purpose”). Das Unternehmen versteht sich nicht
als Anlageobjekt, sondern als Zusammenhang

von Menschen, die gemeinsam den Zweck des
Unternehmens verwirklichen. Es gibt eben keine
Sermogenseigentiimerlnnen”, sondern ,Verant-
wortungseigentiimerlnnen”, die es auf Zeit leiten.

In den letzten 100 Jahren haben vor allem Ei-
gentiimerinnen von groRBen Unternehmen, wie
Ernst Abbe von Zeiss, Robert Bosch oder Ernst
und Hermann Mahle, den juristisch oft kompli-
zierten und teuren Weg auf sich genommen, um
ihr Unternehmen in Verantwortungseigentum zu
verfassen. Sie taten dies aus einem Gefihl der
Verantwortung den Mitarbeiterlnnen und dem
Unternehmen als Ganzem gegeniiber, welches -
so ihre Auffassung — mehr ist als nur ihr Privatver-
madogen.



Verantwortungseigentum

Es sollten weder anonyme Investorlnnen die Kon-
trolle Gber das Unternehmen erhalten, noch po-
tenziell uninteressierte Nachkommen automatisch
als Nachfolgerlnnen eingesetzt werden. Diese Pio-
nierlnnen betrachteten ihr Unternehmen nie als ihr
Vermaogen, sondern sahen sich immer als dessen
Treuhdnderlnnen. Verantwortungseigentum war
fiir sie der logische Schritt, diese Einstellung auch
rechtlich abzubilden und zu schitzen.

Heute ist Verantwortungseigentum eine Eigen-
tumsstruktur, die von einer stetig wachsenden
Zahl mittelstandischer Unternehmen und Start-
Ups gewahlt wird. Unternehmerinnen wie Thomas
Bruch von Globus, der das Unternehmen in flinfter
Generation geerbt und weiterentwickelt hat,

aber dem alten Erbprinzip der Familie nicht mehr
folgen und das Wohl des Unternehmens auch
nicht vom Familienfrieden mehrerer Erblnnen und
deren Kindern abhéngig machen wollte, wahlen
Verantwortungseigentum. Dazu gehdren groRe
Unternehmen wie Globus, Handwerksbetriebe
wie Sorpetaler Fensterbau, traditionell familienge-
flihrte Weingiiter, oder Pioniere der nachhaltigen
Wirtschaft wie Alnatura oder Waschbr.

Auch einer neuen Generation von Start-Up Griin-
derlnnen ist die langfristige Unabhangigkeit

und die Sinn/Zweck-Orientierung ihrer Firmen
wichtiger denn je. Statt schneller Vermdgens-
bildung, Exit und Gewinnmaximierung geht es
ihr um etwas anderes: Mit ihren Unternehmen
einen Beitrag fir die Gesellschaft zu leisten. Zu
dieser Generation von Start-Up-Griinderinnen,
die auf Millionen von Exit-Erlésen verzichteten,
gehoren zum Beispiel Christian Kroll von ecosia.

org, der Suchmaschine, die Baume pflanzt, Denis
Bartelt von StartNext, der grof3ten Crowdfunding-
Plattform Deutschlands, oder Waldemar Zeiler und
Philip Siefer vom Kondom-Start-Up Einhorn. Um
Mitarbeiterlnnen und Kundinnen ein glaubhaftes
Versprechen zu geben, setzen sie mit Verantwor-
tungseigentum auf eine neue Eigentumsform, die
das Unterneh-mensvermégen dem unbeschrank-
ten personlichen Zugriff der Griinderlnnen
entzieht.

Trotz der volkswirtschaftlichen Bedeutung des
Unternehmenstypus’ “Verantwortungseigentum”
und seiner zunehmenden Beliebtheit, wird er in
Deutschland kaum beforscht, und die rechtlichen
Moéglichkeiten fir die Umwandlung eines Unter-
nehmens in Verantwortungseigentum sind kom-
pliziert, teuer und fiir kleine und mittelstéandische
Unternehmen nur mit grof3er Anstrengung zu
meistern. Dabei konnte die Eigentumsform durch
die Starkung der Selbststandigkeit der Unterneh
men einen wesentlichen Beitrag zu einer dezen-
tralen Marktwirtschaft leisten, Mittelstandlern-
nen eine sinnvolle Nachfolgeoption bieten, es
Unternehmen ermdéglichen, Langfristigkeit und
gesellschaftliche Verantwortung auch in der Ei-
gentimerstruktur zu verankern. Um dieser Un-
ternehmensform eine Stimme zu geben, griinden
rund 30 Unterneh-men in Verantwortungseigen-
tum gemeinsam die ,,Stiftung Verantwortungs-
eigentum”. Sie wird For-schung férdern, Unterneh-
men vernetzen und sich fiir bessere rechtliche
Rahmenbedingungen dieses Unternehmenstypus’
einsetzen.
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Grundlegende
Gedanken

Unternehmerisches Handeln
als Gestaltungsaufgabe

Unternehmerln zu sein bedeutet Unternehmen zu
gestalten und zu entwickeln. Dies ist unsere Beru-
fung und Aufgabe. Als Unternehmerin schitzen
wir die privatrechtlich verankerte Selbstandigkeit
und den damit einhergehenden Freiraum fiir die
zukunftsorientierte Gestaltung und Entwicklung
unserer Unternehmen. In diesem Sinne kreativ
sein zu kdnnen, macht den gréRten Teil unserer
unternehmerischen Erfiillung aus. Die Verantwor-
tung fiir den kreativen Prozess der Herstellung von
Gutern und Dienstleistungen ist die entscheidende
Voraussetzung flir unsere unternehmerische Moti-
vation und Suche nach Innovation.

Wir sind davon Uiberzeugt, dass die dezentrale,
wettbewerbliche Organisation und Verantwortung
dieser Suche am geeignetsten ist, einer freiheit-
lichen Gesellschaft und ihren Bediirfnissen
gerecht zu werden. Dabei sind wir uns bewusst,
dass der fiir einen solchen Freiraum notwendige
rechtliche Rahmen immer der gesellschaftlichen
Zustimmung bedarf. Diese wird wiederum durch
die Art und Weise beeinflusst, wie wir diesen
Freiraum nutzen. Unsere Verantwortung bezieht
sich also nicht allein auf unsere Unternehmen,
sondern auch auf die Rahmenordnung, innerhalb
derer ihre Selbstandigkeit moglich wird.

Zentral ist dabei nicht alleine die Frage wie wir
den von uns beanspruchten Freiraum unterneh-
merisch ausfiillen, sondern auch, wie wir mit die-
sem unternehmerischen Freiraum selbst umgehen,

Verantwortungseigentum

das heil8t, mit dem Eigentum an unseren Unterneh-
men. Denn auch dafir sind wir verantwortlich.

Wir wollen diesen Freiraum soweit wie méglich
starken.

Unternehmenseigentum im
21. Jahrhundert

Eigentum ist eines der grundlegendsten und
wirkungsmachtigsten Konzepte der menschlichen
Kulturgeschichte. Historisch kommt der Diskus-
sion um Eigentum an Unternehmen spétestens seit
dem 18. Jahrhundert eine besondere Bedeutung
zu: Eigentum an Unternehmen markiert die Verfii-
gung Uber Machtressourcen, die mitunter erhebli-
che gesellschaftliche Auswirkungen hat, weshalb
die Legitimitat dieses Konzepts haufig diskutiert
und immer wieder auch generell in Frage gestellt
wurde und weiterhin gestellt werden wird.

Eigentum an Unternehmen
unter Druck

Die Selbststandigkeit von Unternehmen und das
private Eigentum an Unternehmen ist und kommt
immer mehr unter Druck. Die Frage, wie der von
Unternehmen erwirtschaftete Wohlstand verteilt
werden soll und wie dies begriindet wird, wird seit
Jahrhunderten debattiert. Dieser Diskurs ist auch
derzeit wieder Teil gesellschaftlicher Diskussionen.
Die erschiitternden Wirtschaftsskandale, wie der
CUM-Ex- oder LIBOR-Skandal, haben eine Ver-
trauenskrise ausgeldst, die diese Diskussion weiter
befeuert.
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Gleichzeitig liegen Jahrzehnte enormer
wirtschaftlicher Erfolge hinter uns. Die Frage, wie
diese Erfolg materiell verteilt sind, wird angesichts
knapper Ressourcen und steigender Bevolke-
rungszahlen immer relevanter. Verteilungsfragen
werden eine der zentralen globalen Herausfor-
derungen der nachsten Jahrzehnte sein. Sie
werden sich dabei auch um das Eigentum an
Unternehmen drehen.

Zudem haben sich in den letzten dreillig Jahren
international immer groRere institutionelle Kapital-
konzentrationen entwickelt. Diese trugen zu einem
nicht unerheblichen Teil zur Finanzkrise seit 2007
bei. Es scheint, dass die mit der Kapitalkonzen-
tration einhergehenden Machtpositionen auch

zu einer unverhaltnisméBigen Abschépfung von
Monopol-Gewinnen und zu Wohlfahrtsverlusten
flihren.

Auch die zum Teil durch Distanz und persdnliche
Anonymitat gepragten Eigentumsverhéltnisse
global tatiger Unternehmen werfen Fragen nach
der zumindest strukturell damit einhergehenden
gesellschaftlichen Verantwortungslosigkeit dieser
Unternehmen auf. Verstarkt wird dieser Eindruck
durch die teilweise fragwiirdigen Praktiken zur
Umgehung nationaler Gesetzgebungen, die man-
gels fehlender oder international nicht durchsetz-
barer Rechte zwar oft als formal legal gewertet
werden miissen, aber in der 6ffentlichen Wahr-
nehmung immer starker als illegitim aufgefasst
werden.

Im Gegensatz dazu zeichnen sich Familien-
unternehmen dadurch aus, dass diese Distanz und
Anonymitat Gberbriickt werden. Familienunter-
nehmen Ubertragen familidare Beziehungsmuster
oft auf ihre Mitarbeiternnen oder gar weitere
Stakeholdergruppen und tragen so zu einer héhe-
ren Sinnstiftung bei. Aufgrund familieninterner
Nachfolgellicken, weil Kinder nicht wollen, nicht
kénnen oder fehlen, lasst sich allerdings absehen,
dass diese Form des Unternehmenseigentum allein
die Vielzahl der anstehenden Unternehmensnach-
folgen nicht abdecken wird. Laut Schatzungen des
Instituts fir Mittelstandsforschung werden 50 %
der Nachfolgen bei Familienunternehmen intern
geldst'. Die tbrigen 50 % werden an Mitarbeiter-
Innen oder Dritte verkauft oder, wenn dies nicht
moglich ist, stillgelegt.

Unabhangig davon scheint sich die genetische
Familie, die Uber die letzten Jahrhunderte neben
genetischer Verwandtschaft auch Werte- und
Fahigkeitenverwandschaft mit getragen hat, in der
gegenwartigen globalisierten westlichen Zivilisa-
tion drastisch zu verandern. Durch den Megatrend
der Individualisierung ist schon heute und fir

die Zukunft weder zu erwarten, dass genetische
Nachkommen die Werte der Eltern selbstverstand-
lich tbernehmen, noch, dass sie die gleichen
Fahigkeiten entwickeln. Die Gefahr ist eher, dass
sie das ererbte Vermdégen als reine Vermdgensan-
lage begreifen. Der Kern des Familienunterneh-
men-Gedankens, die Weitergabe in einer Werte-
und Fahigkeitengemeinschaft, muss immer mehr
auch unabhéngig von genetischer Familie gestaltet
werden kdnnen.



Neben den genannten Entwicklungen befeuern
gerade auch die Entwicklungen von an Kapital-
markten gehandelten Unternehmen die Diskus-
sion um Eigentum weiter — vor allem durch ihre
Tendenz zur Kurzfristigkeit (“Quarterly Capital-
ism”) und Shareholder-Value Orientierung. Sie sind
nicht primér an den langfristigen Interessen des
Unternehmens sowie seiner Stakeholder orientiert,
sondern an der kurz- oder mittelfristig Kapitalver-
wertung durch Kauf- und Verkauf.

Die Selbstandigkeit von
Unternehmen droht zu
erodieren

Insgesamt spricht vieles dafiir, dass die Selb-
standigkeit von Unternehmen und damit der im
Eigentum an Unternehmen griindende unterneh-
merische Initiativ- und Gestaltungsspielraum
zunehmend in Frage gestellt wird. Es scheint plau-
sibel davon auszugehen, dass die Gefahr besteht,
dass das AusmaR unternehmerischer Selbstandig-
keit zukiinftig mehr und mehr abnimmt.

Verantwortungseigentum

Selbstandige Unternehmen als
fundamentaler Aspekt einer
freiheitlichen Gesellschaft

Das beriihrt die Fundamente unserer freiheitlichen
Gesellschaft. Selbstidndige Unternehmen spielen
flr diese eine entscheidende Rolle. Denn einer-
seits kann der Staat/die Politik eine freiheitliche
Rahmenordnung zwar zur Verfligung stellen und
schitzen, sie aber nicht selbst ausfiillen. Ander-
erseits ist der 6konomische Handlungsspielraum
von Individuen und kleinen Gruppen sehr be-
grenzt. Unternehmen bilden hier einen fiir den
Wohlstand unabdingbaren Zwischenraum. Sie
gehen als soziale Phanomene deutlich lber die
Sphare individueller Handlungsspielraume hinaus
und beanspruchen dabei gréRtmaogliche Unab-
hingigkeit gegeniiber dem Staat und dessen
demokratischen Legitimationsprozessen. Vielmehr
soll vornehmlich der marktwirtschaftliche Wett-
bewerb um KundInnen, Ressourcen und Mitar-
beiterInnen zu einer Begrenzung 6konomischer
Machtpositionen und einer insgesamt vorteil-
haften Entwicklung fiihren. Marktwirtschaftlichen
Wettbewerb gibt es dort, wo mdglichst viele selb-
standige Unternehmen auf einem Markt konkur-
rieren.

'Kay, R.; Suprinovic, O.; Schldmer-Laufen, N.; Rauch, A. (2018): Unternehmensnachfolgen in Deutschland 2018 bis

2022, IfM Bonn: Daten und Fakten Nr. 18, Bonn.
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Unternehmen in
Verantwortungseigentum —
Erhalt der Selbstandigkeit
als zentraler Wert

Unternehmen in Verantwortungseigentum sind der
einzige Unternehmenstypus, der den Erhalt der
Selbstandigkeit als rechtlich verbindlichen Wert
ins Zentrum der Unternehmensverfassung stellt.
Die Mehrheit ihrer Anteile liegt nicht in Vermo-
genseigentum, sondern wird treuhanderisch

von Verantwortungseigentimerlnnen auf Zeit
gehalten. Die Mdoglichkeiten der individuellen Pri-
vatisierung des Unternehmensvermégens werden
stark eingeschrankt, das Kapital bleibt zur lang-
fristigen Erflllung und Entwicklung des Unterneh-
menszweckes frei.

So wird die Unternehmensverantwortung auch auf
Gesellschafterebene unabhéangig von Familie und
Vermogen weitergegeben — Fahigkeit vor Familie
und Vermoégen — leistungs- und risikoinadaquate
Gewinnbeteiligungen und Vermégensentnah-

men werden soweit wie mdglich vermieden. Das
unternehmerische Potenzial soll durch eine auf die
Fahigkeiten fokussierte Nachfolge - auch auf Ge-
sellschafterebene — sowie eine Beschriankung von
Inhaberrechten hinsichtlich Gewinn und Vermdgen
moglichst hoch gehalten, der erfolgreiche Erhalt
der Selbstandigkeit als zentraler Wert méglichst
wahrscheinlich gemacht werden. Dahinter steht
ein Verstandnis von Eigentum an Unternehmen,

in dem dies zwar individuell verantwortet und
gestaltet wird, letztlich aber kein personliches,
sondern — wie wir es nennen mochten — profes-
sionelles Vermogen darstellt.

10

Dies ist unserem Verstandnis
nach der Kern von Verantwor-
tungseigentum: Die Profes-
sionalisierung unternehm-
erischer Fiihrung auch auf
Ebene des Eigentums

Die Professionalisierung des Eigentums bedeu-
tet, dass das Unternehmen in Verantwortung-
seigentum nicht als Vermdgensanlage der Ei-
gentlimerinnen verstanden wird — sie halten es
eben treuhanderisch. Das Unternehmen ist nicht
primar ein Instrument der Verm&gensbildung fur
Familie oder Aktionare, sondern ein zweckdien-
liches Instrument zur Bereitstellung von Waren
und Dienstleistungen und der Schaffung gesell-
schaftlicher Werte. Dies gilt es in Verantwortung
fur das Unternehmen, seine Kundlnnen, seine
Mitarbeiterlnnen, Partnerlnnen und die Gesell-
schaft zu gestalten. Die zukunftsfahige Entwick-
lung dieser Interessensphéren und Beziehungen
ist unsere Berufung und Aufgabe. Eine Berufung,
die Freiraume voraussetzt und diese stindig neu
sucht. Wir sind der Uberzeugung, dass Verant-
wortungseigentum dafiir einen wertvollen Beitrag
liefert und weiter liefern kann, nicht zuletzt auch
hinsichtlich der gesellschaftlichen Wertschétzung
und dem Schutz unternehmerischer Gestaltungs-
freiheit.
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Was ist
Verantwortungseigentum®?

Verantwortungseigentum wird von ca. 200 Unternehmen in Deutschland
umgesetzt, die zusammen lber 270 Milliarden Euro® Umsatz erzielen und zu
denen GréRen wie Bosch oder Zeiss gehéren. In Danemark ist das Konzept
bekannter — (iber 60 %° des Wertes des dortigen Aktienindexes setzt sich aus
Unternehmen in Verantwortungseigentum zusammen.

Im Kern kommt Verantwortungseigentum einer Erweiterung des herkémmli-
chen Verstandnisses von Familienunternehmen gleich. Mit dem Unterschied,
dass die langfristige Eigenstandigkeit und Unternehmensverantwortung nun
nicht mehr an eine genetische Eigentiimerfamilie gebunden ist, sondern vor
allem an eine ,Fahigkeiten- und Werteverwandtschaft” — kurz an Verantwor-
tungseigentiimerlnnen. Damit wird die langfristig unabhangige Unterneh-
mensfihrung durch treuhanderische Eigentiimerlnnen sowie ein konsequen-
ter Fokus auf den von den jeweiligen Verantwortungseigentiimerinnen zu
definierenden Unternehmenszweck fester Bestandteil der rechtlichen DNA
des Unternehmens. Mit diesem Eigentums- und Unternehmensverstandnis
knipfen die Unternehmen an die Tradition der sozialen Marktwirtschaft in
Deutschland und Europa an. Konkret stellen Unternehmen in Verantwort-
ungseigentum — egal in welcher rechtlichen Form — sicher:

Das Selbstbestimmungsprinzip: Unternehmerschaft =
Eigentiimerschaft

Die Stimmrechte und damit die Kontrolle (iber das Unternehmen liegt bei
Menschen, die eng mit dem Unternehmen verbunden sind und die Werte des
Unternehmens tragen — damit ist das Unternehmen selbstbestimmt. Es gibt
keine automatische Vererbung der Stimmrechte, und das Unternehmen kann
nicht mehr als Spekulationsgut gehandelt werden. Entscheidungen werden
also von denjenigen getroffen und ausgefiihrt, die mit der Organisation in-
nerlich verbunden sind. Diese Verantwortungseigentiimerlnnen Gbernehmen
die unternehmerische Verantwortung fiir das Handeln, die Werte und das
Verméchtnis des Unternehmens.

1



Verantwortungseigentum

Das Sinnprinzip: Gewinne sind Mittel zum Zweck

Schon heute betrachten viele Unternehmerlnnen ihre Unternehmen nicht
als ihr Privatvermdgen, sondern als etwas, fiir das sie Treuhanderlnnen sind.
Verantwortungseigentum verankert dies rechtlich verbindlich. Nach diesem
Prinzip werden Gewinne und Vermégen des Unternehmens weitestgehend
fir die Unternehmensentwicklung freigehalten — sie dienen dem Unterneh-
menszweck, werden reinvestiert, zur Deckung der Kapitalkosten verwendet
oder gespendet. Vermégen kann nur ,gecapped” ausgezahlt werden, um
Investorlnnen einen risikoadaquaten Return, und Griinderinnen eine faire
Kompensation zu ermdglichen. Die ,Verantwortungseigentiimerlnnen® sind
eben nicht mehr ,Vermdgenseigentiimerinnen”.

Damit gilt: Unternehmen in
Verantwortungseigentum

* haben als zentralen Wert den Erhalt der Selbsténdigkeit, stellen verbindlich
sicher, dass das Unternehmen langfristig der Unternehmensidee dienen
kann, binden das Unternehmensvermdgen sowie Gewinne und halten das
Kapital so frei fir die Unternehmensentwicklung;

¢ bilden die Ubernahme und Nachfolge langfristiger Unternehmensverant
wortung in einer ,Werte- und Fahigkeitenfamilie” ab;

¢ sind ein eigener Unternehmenstypus neben Familien- und
Kapitalmarktunternehmen.

2Die geschatzte Anzahl der Unternehmen basiert auf Analyse uns bekannter Studien:

Fleschutz, Karin (2008). Die Stiftung als Nachfolgeinstrument fiir Familienunternehmen: Handlungsempfehlungen fiir
die Ausgestaltung und Uberfiihrung.

BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Hrsg.) in Zusammenarbeit mit dem Institut fiir Demoskopie.
Allensbach (2012). Stiftungsunternehmen in Deutschland.

Frihbrodt, Lutz (2014). Das soziale Stiftungsunternehmen: Eine wirtschaftspolitische Alternative.

Hosseini-Gérge, F. (2018). Foundation-owned firms in Germany: The impact of foundation-ownership on firm perfor-
mance and corporate governance challenges.

Verfligbar unter: https://ubt.opus.hbz-nrw.de/opus45-ubtr/frontdoor/deliver/index/docld/991/file/Dissertation_
FlorianHosseini_Foundation_owned_firms.pdf

3 Thomsen, S. (2017). The Danish Industrial Foundations. Kopenhagen: Djaf Forlag.
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Rechtliche Umsetzung von
Verantwortungseigentum

In der Praxis kénnen rechtliche Eigentliimerstrukturen, die Verantwortungs-
eigentum sichern, verschiedene Formen annehmen. Alle haben gemein,
dass sie die Prinzipien des Verantwortungseigentum, Selbstbestimmung und
Vermoégensbindung gewahrleisten. Unten sehen Sie einige der rechtlichen
Strukturen, die in Deutschland momentan genutzt werden.

Einzelstiftungsmodell

Rechtsraum: Bekannte Beispiele aus der Europaischen Union, den USA
und Zentral- und Stidamerika

Fallbeispiele: Dr. Hauschka/Wala (Deutschland), Hempel Foundation
(Danemark), Zeiss (Deutschland)

Die Stiftung halt 100% der Anteile
(Gewinn- und Stimmrechte) Unternehmensrat
des Unternehmens |

Stiftung

| Pemmmeees Stiftungsrat

Unternehmen

13
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Doppelstiftungsmodell

Rechtsraum: Bekannte Beispiele aus Deutschland und den Niederlanden
Fallbeispiele: Bosch (Deutschland), elobau (Deutschland), Mahle
(Deutschland)

: Gemeinniitzige Entitat (B)

Die gemeinniitzige Entitat (z.B. Stiftung) halt
die Kapitalanteile mit Gewinnrechten am
Unternehmen, aber keine Stimmrechte.

Unternehmen

' Treuhandeigentiimer (A)

Treuhandeigentiimer kdnnen eine Stiftung,
andere juristische Personen oder auch
natirliche Personen werden. Sie halten

die Stimmrechte des Unternehmens, aber

nur 0,1% des Kapitalanteils und
keine Gewinnbezugsrechte.

14



Verantwortungseigentum

Veto-Anteil-Modell

Rechtsraum: Bekannte Beispiele aus Deutschland, den Niederlanden,
Finnland und den USA

Fallbeispiele: Sharetribe (Finnland), Zielwear (USA), Creative Action Network
(USA), Ecosia (Deutschland), Waschbir (Deutschland)

o Stimmrechte

A-Anteile sind mit 99% der Stimmrechte
des Unternehmens, aber keinen
Dividendenrechten ausgestattet.

Dividendenrechte

Unternehmen

Bei Bedarf konnen B-Anteile fiir Investo-
ren oder Griinder geschaffen werden, die
begrenzte Dividendenrechte geben.

Veto-Anteil

Eine Stiftung halt 1% der Stimmrechte und
das Recht, gegen einen Unternehmensverkauf
oder Satzungsanderungen, welche die
Trennung von Stimm- und Dividendenrechten
unterminieren, ein Veto einzulegen.

15



Verantwortungseigentum

Deutsche Unternehmen in
Verantwortungseigentum in Zahlen*

200+ 1,2+ Mill

Unternehmen Mitarbeiter

“Die geschéatzte Anzahl der Unternehmen basiert auf Analyse uns bekannter Studien, vgl. FuBnote 2 auf Seite 12
5 Aus Platzgriinden konnten wir in den dargestellten Listen leider nicht alle Unternehmen in Verantwortungsei-

gentum, die in die jeweiligen Kategorien fallen, nennen. Wir bitten hier um Verstandnis bei den vielen groRartigen
Unternehmen in Verantwortungseigentum, die hier genauso hatten aufgefiihrt werden kénnen.

16



10 groBten deutschen Unternehmen

Name Umsatz Mitarbeiter
Schwarz-Gruppe 104,3 Mrd. € 429.000
Bosch 78,5 Mrd. € 402.166
ZF Friedrichshafen 36,9 Mrd. € 402.166
Kiihne + Nagel 19,9 Mrd. € 70.038
Mabhle 12,5 Mrd. € 78.277
Globus 7,5 Mrd. € 44.900
Zeiss 5,8 Mrd. € 29.309
Possehl 3,2 Mrd. € 12.394
Korber 2,5 Mrd. € 11.000
Schott 2 Mrd. € 15.113

Verantwortungseigentum
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Verantwortungseigentum

10 deutsche mittelstandische Unternehmen
in Verantwortungseigentum, von denen man
gehort haben sollten nach Umsatz

Name Umsatz Mitarbeiter
Voss 545 Mill. € 5.100
Trox 500 Mill. € 4.000
Storch-Ciret 198 Mill. € 1.352

Grunbeck Wasse-

raufbereitung 150 Mill. € 900
Elobau 115 Mill. € 1.000
Schmidt- 80 Mill. € 320
Gevelsberg

Triaz Group 69 Mill. € 280
Neuguss 43,5 Mill. € 300
Barthels-Feldhoff 15 Mill. € 200
Sorpetaler 8 Mill. € 70

Fensterbau

18



10 deutsche Start-Ups, die in Verantwortung-
seigentum aufgestellt sind oder sich dafiir
interessieren nach Umsatz

Name Umsatz Mitarbeiter
Ecosia 19 Mill. € 45
Share 7,5 Mill. € 37
Einhorn 4 Mill. € 18
Soulbottles 1,5 Mill. € 15
Recup 1,4 Mill. € 20
Startnext 1,15 Mill. € 15
Serlo k.A 15
Tomorrow k.A k.A
Jolocom k.A 12
your.company k.A 12

Verantwortungseigentum
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Verantwortungseigentum

10 bekannte Namen in Verantwortungs-
eigentum in alphabetischer Reihenfolge

Name Land Umsatz Mitarbeiter
Alnatura Deutschland 822 Mill. € 3.150
Carlsberg Danemark 8,4 Mrd. € 47.500
o Hauschia/ Deutschland 141 Mill. € 1.000
lkea Schweiz 38,8 Mrd. € 208.000
John Lewis GroRbritannien 1,9 Mrd. € 83.000
Partnership

Mozilla Firefox U.S.A. 510 Mill. € 1.000
Novo Nordisk Danemark 14,9 Mrd. € 40.000
Rolex Schweiz 4,7 Mrd. € 5.800
Staedtler Deutschland 336 Mill. € 2.800
Victorinox Schweiz 464 Mill. € 2.100

20



Warum Verantwortungseigentum?

Warum
Verantwortungseigentum?

Unternehmensstrategische Vorteile

Volkswirtschaftliche Vorteile
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Verantwortungseigentum

Vorteile fir Unternehmen

Starkung der Unternehmen in Verantwortungseigentum zeichnen sich durch eine starke

Kapitalbasis Kapitalbasis aus. Gewinn- und Vermdégens-Entnahmen werden weitgehend
vermieden, kurz- und mittelfristige Kapitalspekulationen ebenfalls. Da die
Unternehmen dem Erbstrom entzogen sind, entfallen kostspielige Nachfolge-
und Ausgleichsregelungen im Gesellschafterkreis. Auch kreditfinanzierte
Verkaufe und die damit einhergehende, das Unternehmen langfristig belas-
tende Kapitalbindung, werden weitestgehend vermieden. Gewinne werden
Uberwiegend thesauriert und reinvestiert — so dient das Kapital dem

Unternehmen
Kontinuitat in der Unternehmensidentitat braucht Kontinuitat, intern und extern. Verantwor-
Unternehmensverant-  tungseigentum ermdglicht Unternehmen eine umfassende Unternehmens-
wortung kultur zu bilden und kontinuierlich im Sinne des Unternehmens und des

Erhalts seiner Selbstandigkeit weiterzuentwickeln. Dies erméglicht es in
allen Geschaftsbeziehungen als verléasslicher Partner wahrgenommen und
gewertschatzt zu werden. Verantwortungseigentum kann dabei in beson-
derer Weise helfen, weil alle Stakeholder wissen, dass unternehmensfremde
Interessen weitestgehend ausgeschlossen werden.

Langfristige Da die Mehrheit der Stimmrechte bei Unternehmen in Verantwortungsei-

Orientierung gentum unverkauflich ist, sind diese nicht dem kurzfristigen Druck von
Finanzmarkten und Investorlnnen ausgesetzt, sondern kénnen sich auf den
langfristigen Erfolg des Unternehmens konzentrieren. Da ein Grofteil der
Einnahmen in Forschung und Entwicklung investiert werden kann, steigt die
Innovationskraft der Unternehmen®. Dies erh6ht wiederum die Lebensdauer
und sorgt fiir eine hohere Uberlebenswahrscheinlichkeit in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten. Die Wahrscheinlichkeit 40 Jahre nach der Unterneh-
mensgriindung noch zu bestehen, liegt laut einer danischen Studie fiir
Unternehmen im mehrheitlichen Besitz einer gemeinniitzigen Stiftung
(in Verantwortungseigentum) ca. sechsmal héher als bei anderen Unter-
nehmen (siehe Graph zu Kaplan-Meier-Uberlebenskurven)’.

SThomsen, S. (2017). The Danish Industrial Foundations. Kopenhagen: Djaf Forlag.
6 Bgrsting, C., Kuhn, J., Poulsen, T., Thomsen, S. (2018). Industrial foundations as long term owners. Corporate
Governance, 26(3), S. 180-196.
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Uberlebenswahrscheinlichkeit
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Unternehmen in Stiftungseigentum

Warum Verantwortungseigentum?
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Hohe strategische
Flexibilitat

Mitarbeiter-
orientierung

Die starke Kapitalbasis sowie die damit einhergehende geringere Rechen-
schaftspflicht gegeniliber externen Kapitalgeberlnnen erh6ht die strategische
Flexibilitat. Unerwartete Entwicklungsmoglichkeiten und Geschaftschancen
kénnen mit einem Minimum an Erklarungen und Begriindungen gegeniiber
externen Stakeholderlnnen ergriffen werden

Verantwortungseigentum ist ein bindendes Versprechen an alle Stakeholder
— so auch an die Mitarbeiterlnnen — dass die Zusammenarbeit vorwiegend
dem Unternehmenszweck dient und nicht dem individuellen finanziellen Nut-
zen privater Eigentiimerlnnen. Dies erméglicht die Schaffung einer anders
gelagerten Arbeitsmotivation — es starkt die intrinsischen Anreize. Studien
zeigen, dass Mitarbeiterlnnen von Unternehmen in Verantwortungseigentum
Uber eine hohere Arbeitsplatzsicherheit, ein gréReres Mitspracherecht und
einen héheren Lohn verfligen®. Dies verdeutlicht insgesamt das Potential zur
Mitarbeitergewinnung und -bindung®.
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Verantwortungseigentum

Kundenorientierung Unternehmen in Verantwortungseigentum signalisieren ihren Kundlnnen,
dass Gewinne thesauriert werden und so potentiell fiir Investitionen in die
Weiterentwicklung der Produkte und Dienstleistungen zur Verfligung stehen.
Ferner versprechen diese Unternehmen glaubhaft: Der ,,Purpose” dieses Un-
ternehmens ist eben nicht die Gewinngenerierung fir Shareholder, sondern
die Schaffung von Mehrwerten fiir die Gesellschaft. KundInnen sind also
kein Instrument fiir einen anderen Zweck, den der Vermégensbildung der
Eigentiimer, nicht Mittel, sondern direkter Existenzgrund des Unterneh-
mens. Dies ist ein klares Bekenntnis gegeniiber den Kundlnnen und be-
glinstigt langfristiges Kundenvertrauen. In einer danischen Studie wurde
bestatigt, dass Unternehmen in Verantwortungseigentum ein besseres An-
sehen haben als andere Unternehmen'.

Produktivitat Langfristige Mitarbeiterbindung, Motivation und Investitionskraft flihren
zu erhohter Produktivitat von Unternehmen in Verantwortungseigentum?™.
Empirische Untersuchungen von 300 Unternehmen in Danemark zeigen eine
héhere wirtschaftliche Leistungsfahigkeit (Rentabilitat und Marktwert) von
Stiftungsunternehmen im Vergleich zu Privat- oder Streubesitz™.

8Thomsen, S. (2017). The Danish Industrial Foundations. Kopenhagen: Djaf Forlag.

Franke, G. und Draheim, M. (2015). Foundation Owned Firms in Germany — a Field Experiment for Agency Theory.
Beitriage zur Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik 2015: Okonomische Entwicklung — Theorie und Politik.
Session: Financial Economics |V, No. D10-V2, Deutsche Zentralbibliothek fiir Wirtschaftswissenschaften, Leibniz-
Informationszentrum Wirtschaft

°gbd.

"Bgrsting, C., Kuhn, J., Poulsen, T., Thomsen, S. (2014). The Performance of Danish Foundation-Owned Companies.
Unpublished Work.

2Thomsen, S. (1996). Foundation Ownership and Economic Performance. Corporate Governance 4(4). S. 212-221.;
Thomsen, S. and Rose, C. (2004). Foundation Ownership and Financial Performance: Do Companies Need Owners?
European Journal of Law and Economics, 18(3), S. 343-364.
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Vorteile fur die Volkswirtschaft

Soziale Durchlassig-
keit und Vermdgens-/
Einkommensver-
teilung

Starkung des
Wettbewerbs
und Macht-
Dezentralisierung

Verantwortungseigentiimerln kann grundsatzlich werden, wer fiir diese Posi-
tion beféhigt ist und sich mit den damit verbundenen Werten identifizieren
kann. Damit wird die Durchlassigkeit dieser, teilweise erheblichen, Machtpo-
sitionen, und so die soziale Mobilitat in der Wirtschaftsstruktur, erh6ht. Nicht
mehr Familie oder Vermégen entscheiden lber den Eintritt in die entspre-
chenden Positionen, sondern die Fahigkeiten- und Werteverwandtschaft ist
das leitende Prinzip. Auch wird im Zusammenhang mit der unternehmens-
bezogenen Vermdgensbindung und Gewinnthesaurierung, anstatt unbe-
grenzter Vermdgensentnahme der Eigentiimer, einem weiteren gesellschaft-
lichen Auseinanderdriften der Vermdgensverteilung und damit einhergeh-
ender Einkommensunterschiede entgegengewirkt.

Unternehmen in Verantwortungseigentum sichern die langfristige Selb-
standigkeit der Unternehmen rechtlich verbindlich. Damit leben sie eine

der Grundbedingungen der Sozialen Marktwirtschaft nach: dem Wettbe-
werb. Denn diesen kann es nur dort geben, wo eine Vielzahl selbsténdiger
Unter-nehmen miteinander konkurrieren. Auf diese Weise tragen sie zur
Dezentra-lisierung von Macht im Wettbewerb um Kundinnen, Mitarbeiter-
Innen, Zulieferinnen und Geschéftspartnerlnnen bei. Und wirken so einem
wissenschaftlich erwiesenen Trend immer starkerer Marktkonzentrationen
mit erheblichen negativen Folgen fiir das Gemeinwohl entgegen™. Denn erst
der Wettbewerb schafft im Sinne der Dezentralitat die Voraussetzung, den
Konsumentlnnen und Arbeitnehmerinnen Wahlfreiheit sowohl hinsichtlich
der Produkte als auch hinsichtlich des Arbeitgebers zu erméglichen und so
auf die Art und Qualitat der Produkte sowie die Bedingungen ihrer Produk-
tion Einfluss zu nehmen. Zudemsorgt Wettbewerb fiir eine bestandige Suche
nach Innovation, um gegeniiber den Wettbewerbern einen Vorteil zu er-
reichen bzw. nicht in Nachteil zu geraten. Daraus ergibt sich ein objektiver
und sozialer Wert der Selbststandigkeit von Unternehmen sowie ihrer eigen-
tumsrechtlichen Verankerung.
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Werteorientierung Der zentrale Wert der Selbstandigkeit fordert nicht allein die Hervorbringung

und Nachhaltigkeit von Wettbewerb mitsamt seinen wiinschenswerten Folgen fiir eine freiheitli-
che gesellschaftliche Entwicklung. Durch die Vermoégensbindung und Ge-
winnthesaurierung ist Verantwortungseigentum in besonderer Weise in der
Lage, dem in einer freiheitlichen Wirtschaftsordnung mit der Rolle selbstan-
diger Unternehmen verbundenen wohlfahrtspolitischem Anspruch nachhaltig
zu entsprechen. Die von der gesellschaftlichen Zustimmung abhéangige ,li-
cence to operate” bezieht sich auf den gesellschaftlichen Wert selbstandiger
Unternehmen unter Beriicksichtigung der Interessen séamtlicher Stakeholder
und nicht etwa in einseitiger Fokussierung auf die Renditeinteressen der
Risikokapitalgeber. Dieser Einsicht konnten sich nun auch die Mitglieder des
einflussreichen Business Roundtable nicht mehr entziehen und bekannten
sich, nach jahrzehntelangem Einsatz fiir das Primat des Shareholder Values,
zur Beriicksichtigung der Interessen samtlicher Stakeholder™.

Systemvertrauen Unternehmen, die in ihrer rechtlichen Verfassung glaubwiirdig und
verbindlich eine solche Wertorientierung nachhaltig vermitteln und reali-
sieren kénnen, starken nicht nur das Vertrauen ihrer jeweiligen Kundinnen,
Mitarbeiterinnen, Lieferanten und anderen Geschéaftspartner. Sie kdnnen
daruber hinaus auch einen erheblichen Beitrag dazu leisten, das Vertrauen in
die gesamte Wirtschaftsordnung zu starken und damit dem in dieser Hinsicht
lang anhaltenden Trend eines immer gréRBer werdenden Vertrauensverlustes
entgegenzuwirken. Dem Edelman Trust Barometer zufolge sind nur 20 % der
Menschen mit dem ,,System” zufrieden™.

®Dieser Trend ist besonders weit in den USA fortgeschritten. Die meisten prominenten Studien beziehen sich aus
diesem Grunde auf die USA. Dies bedeutet aber nicht, dass dieser Trend nicht auch fiir Europa und Deutschland
gilt. Wenn auch in abgeschwachter Form, so doch nicht weniger bedenklich. Die Studien tber die USA kénnen
geradezu als Hinweis gelesen werden, was es im Weiteren abzuwenden gilt:

Grullon, G., Larkin, Y. and Michaely, R. (2017). Are U.S. Industries Becoming More Concentrated?

Review of Finance, 23(4), S. 697-743

Liu, E., Mian, A., Sufi, A. (2017). Low Interest Rates, Market Power, and Productivity Growth. NBER Working Paper
No. 25505.

Akcigit, U. and Ates, S. (2019). Ten Facts on Declining Business Dynamism and Lessons from Endogenous Growth
Theory. NBER Working Paper No. 25755.

Gutiérrez, G., Jones, C. and Phillipon, T. (2019). Entry Costs and the Macroeconomy. NBER Working Paper No.
256009.

Aghion, P., Bergeaud, A., Boppart, T., Klenow, P. and Li, H. (2019). A Theory of Falling Growth and Rising Rents.



Diversitat und
Adaptivitat

Adaptivitat und
Resilienz

Natiirliche Monopole,
Digitalisierung und
Plattform-Okonomie

Warum Verantwortungseigentum?

Eine mdglichst grolRe Zahl selbstédndiger Unternehmen ist nicht nur die Be-
dingung von Wettbewerb, sondern auch von Vielfalt hinsichtlich der ange-
botenen Produkte und Dienstleistungen sowie lhrer technologischen und
sozialen Hervorbringung und der damit einhergehenden Erfahrungen und
Entwicklung von Kompetenzen. Diese Diversitat erlaubt es, dass sich eine
Volkswirtschaft méglichst flexibel auf sich verandernde Bediirfnisse sowie
technologische, kulturelle und natiirliche Umweltbedingungen einstellen,
neue Potentiale entdecken und entwickeln und im globalen Wettbewerb
erfolgreich bleiben kann.

Die in der Vielfalt und Dezentralitdt unternehmerischer Initiativen griindende
Adaptivitat ist aber nicht nur eine Voraussetzung zur Entdeckung und Ent-
wicklung neuer unternehmerischer Potenziale. Sie ist auch eine Bedingung
groBtmoglicher Resilienz in Phasen 6konomischer Anspannung oder gar
Krisen. Im Zusammenspiel von Anpassungsfahigkeit sowie der durch die
verbindliche Wertorientierung gestarkten Legitimitat und Anerkennung kann
Verantwortungseigentum einen wichtigen gesellschaftlichen Beitrag zum
Schutz der freiheitlichen Grundordnung auch in Krisenzeiten leisten.

Natiirliche Monopole gab es schon immer. Doch ihre Reichweite und Macht-
konzentration haben durch die Digitalisierung ein Ausmaf und eine Qualitat
angenommen, die es so vorher nicht gab. Digitale Plattformen integrieren
Millionen und sogar Milliarden Nutzer liber alle Lander und Kontinente
hinweg. Diesen Monopolen mit nationaler Politik zu begegnen, ist aus-
sichtslos. Internationale Absprachen sind duBerst schwierig und bisher nicht
in Sichtweite. Die Konsequenzen dieser Monopolisierungen lassen jedoch
nicht auf sich warten. Uberdurchschnittliche Renditeabschépfungen sowie
mit Vermégens- und Machtkonzentration einhergehender Machtmissbrauch
zum Nachteil des Gemeinwohls, ist keine Seltenheit. Verantwortungseigen-
tum ist eine wertvolle Alternative fir solche Monopole. Denn durch Verant-
wortungseigentum kann durch die Unternehmensverfassung verbindlich
sichergestellt werden, dass Monopolstellungen nicht fur private Rendite-
erwartungen instrumentalisiert werden und trotzdem nitzliche Plattformen
aufgebaut werden kdnnen.

4 Business Roundtable (2019). Statement on the Purpose of a Corporation. Verfiigbar unter: https://opportunity.
businessroundtable.org/wp-content/uploads/2019/09/BRT-Statement-on-the-Purpose-of-a-Corporation-with-

Signatures-1.pdf

5 Edelmann Trust Barometer (2019). Verfiigbar unter: https:/www.edelman.com/sites/g/files/aatuss191/
files/2019-03/2019_Edelman_Trust_Barometer_Global_Report.pdf?utm_source=website&utm_medium=global_
report&utm_campaign=downloads
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Fallbeispiele

Unternehmen in
Verantwortungseigentum -
Fallbeispiele

Bosch
Elobau

Ecosia



Verantwortungseigentum

1886 409.900 78,5 Mrd. €

BOSCH Griindung Mitarbeiterinnen Umsatz

(2018) (2018)

Die Bosch-Gruppe ist eines der fiihrenden Technologie- und Dienstleistung-
sunternehmen Deutschlands. Das Unternehmen wurde 1886 gegriindet und ist
ein multinationaler Konzern mit rund 400 Standorten. Seit 1964 ist die Bosch-
Gruppe in einer Doppelstiftungsstruktur in Verantwortungseigentum. Anteile
mit Gewinnbezugsrechten sind von Stimmrechten getrennt, 10 Verantwor-
tungseigentiimerinnen, teilweise aktive und ehemalige Geschdftsfiihrerlnnen,
teilweise Externe, halten die Stimmrechte treuhédnderisch auf Zeit.

Robert Bosch war bis zu seinem Tod 1942 Inhaber und Geschéaftsfihrer des
Unternehmens. Als Geschaftsfiihrer experimentierte er mit verschiedenen
Eigentumsformen — z.B. verkaufte er Anteile an das Management, und stellte
dann fest, dass dieses anfing auf die eigene Rendite statt auf das Unterneh-
men zu schauen. Um zu gewahrleisten, dass sein Unternehmen auch nach
seinem Tod langfristig erfolgreich und selbstbestimmt erhalten bleibt, ent-
warf Robert Bosch verschiedene Eigentumskonzepte, u. a. auch eine Ab-
wandlung des heutigen Modells. Heute gibt es drei separate Entitaten:

das Unternehmen, die Robert Bosch Stiftung gemeinniitzige GmbH und

die Robert Bosch Industrietreuhand KG.

Das Doppelstiftungsmodell trennt die Stimm- und Gewinnbezugsrechte in
zwei Anteilskategorien: Die Anteile an der Bosch GmbH, die mit Gewinnbe-
zugsrechten ausgestattet sind, liegen heute zu 92 % in der Bosch Stiftung ge-
meinnitzigen GmbH. Die Familie halt 8 % dieser Anteile. Die an die Stiftung
gezahlten Dividenden kommen gemeinniitzigen Zwecken zugute.

Die Anteile mit Stimmrechten werden zu 93 % von zehn Verantwortungsei-
gentiimerinnen gehalten: zwei aktive und zwei ehemalige Geschéaftsfiihrer,
eine Person wird von der Familie Bosch delegiert und fiinf externe, unabhan-
gige Personen. Diese Personen kénnen ihre Gesellschafterfunktion weder
verkaufen noch vererben, sondern sie nur als Treuhander halten. Die Verant-
wortungseigentiimerlnnen halten die Stimmrechte mittelbar Gber die Robert
Bosch Industrietreuhand KG, deren Gesellschafter sie sind, die wiederum
Verantwortungseigentiimerin an Bosch ist. Sie sind fiir den langfristigen
Erfolg des Unternehmens und die Bewahrung der Unternehmensidee verant-
wortlich.
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Nach sieben Jahren als Gesellschafter miissen sie entweder von den
anderen Gesellschaftern neu bestatigt werden oder scheiden aus und eine
neue Person wird gewihlt.

Damit garantiert dieses Treuhand Stiftungsmodell, dass die Kontrolle des
Unternehmens bei denjenigen liegt, die dazu fahig und mit dem Konzern ver-
bunden sind — die Kontrolle bleibt in der ,Werte-Familie“. Das Modell trennt
Stimm- und Dividendenrechte. Treuhand-Eigentiimerinnen der Stimmrechte
sind nicht 6konomisch incentiviert, sondern intrinsisch motiviert. So wird
verhindert, dass kurzfristige Gewinnmaximierung Giber den langfristigen
Unternehmenserfolg, Arbeitsbedingungen und Umwelt gestellt wird. Es
garantiert aulRerdem, dass das Unternehmen nicht an externe Investorinnen
verkauft werden kann.

Rechtliche Problematik

Die Umsatzstarke von Bosch erméglichte damals die Griindung der separa-
ten Entitaten und erméglicht nun deren Unterhalt. Erst 22 Jahre nach dem
Tod von Robert Bosch konnte diese Eigentiimerstruktur von einer Vielzahl
von Anwilten fertiggestellt werden. Kleineren Unternehmen wire dies nicht
moglich, weshalb die Stiftung Verantwortungseigentum die Einfihrung
einer neuen Rechtsform fordert. Unabhéngig davon hat die Struktur poten-
tiell rechtliche Problematiken: Rechtsprofessorinnen wie Prof. Weitemeyer
(Bucerius Law School) betonen wiederholt, dass dieses Modell nur méglich
ist, weil Bosch volkswirtschaftlich relevant ist. Dieser Minderheitenansicht
nach sollte die gemeinniitzige Robert Bosch Stiftung gGmbH deutlich mehr
Dividende erhalten, da schlieRlich die Férderung gemeinniitziger Anliegen
der Zweck der Bosch Stiftung sei, nicht der Erhalt des Unternehmens. Das
Doppelstiftungsmodell wurde jedoch genau fiir die langfristige Ausrichtung
des Unternehmens gewahlt und die Gemeinnltzigkeit der Stiftung war nur
ein Nebeneffekt, weil es keine besseren rechtlichen Maglichkeiten des Ver-
antwortungseigentum in Deutschland gibt.

Fallbeispiele
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e 1972 1000
eIObau \ Griindung Mitarbeiterlnnen
(2019)

115 Mill. €

Umsatz
(2019)

Elobau beliefert Unternehmen weltweit mit beriihrungsloser Sensortechnik und
Bedienelemente fiir den Maschinenbau sowie die Nutzfahrzeugbranche. Neben
einem Standardprogramm entwickeln und fertigen sie kundenspezifische L6-
sungen fiir verschiedenste Anwendungen in der Industrie und im Fahrzeugbau.
Das Unternehmen wurde 1972 von Fritz Hetzer gegriindet und war zwei Ge-
nerationen in Familienbesitz. Michael Hetzer erbte das Unternehmen und fiihrte
es in Verantwortungseigentum um. Dafiir wéhlte auch er eine Doppelstiftungs-
I6sung mit einer Unternehmens- und einer gemeinniitzigen Stiftung, um das
Unternehmen langfristig nachhaltig und eigenverantwortlich zu erhalten und
die Werteorientierung zu sichern

Als Michael Hetzer von seinem damals achtjahrigen zweitgeborenen Sohn
auf einer Autofahrt gefragt wurde: ,Papa, wenn mein alterer Bruder es nicht
macht, bin ich dran, oder?, realisierte er mit was fiir einem unsichtbaren
Rucksack aus Erwartungen seine Kinder allein deswegen aufwuchsen, weil
das Unternehmen vererblich war, obwohl er nie mit ihnen iber Nachfolge ge-
redet hatte. Hetzer wollte aber seinen Kindern eine freie Entwicklung ermégli-
chen, keinen Automatismus, der sie zu Nachfolgern macht — nur wenn sie sich
daflr qualifizierten, sollte dies mdglich sein. Da er sowieso das Gefiihl hatte,
das Unternehmen misse ihm doch gar nicht als Vermégen gehoren, entschied
er sich, es in Verantwortungseigentum zu Uberfiihren.

Er suchte also nach einer rechtlichen Struktur, die ohne zwingende
Familiennachfolge zwei Dinge gewéhrleistet. Erstens sollte die Kontrolle
liber Elobau nicht verkauft werden kénnen, und das Unternehmen sollte
weiterhin von qualifizierten, werteorientierten Nachfolgerlnnen gefiihrt
werden. Zweitens sollte karitative Arbeit erméglicht werden, damit das
Unternehmen langfristig das Engagement fiir seine KundIinnen, Mitarbeiter-
Innen, die Umwelt und Gesellschaft beibehalt.
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Fallbeispiele

Heute ist Elobau in Verantwortungseigentum. Michael Hetzer wahlte dafiir
das Doppelstiftungsmodell mit zwei separaten Eigentimern: eine Unterneh-
mensstiftung (nicht gemeinnitzig) mit 99,9 % der Stimmrechte und eine ge-
meinnitzige Stiftung mit 99,9 % der Gewinnrechte ohne Stimmrechte. Hetzer
musste sich gegeniiber dem Finanzamt verpflichten, mindestens 10 % der
jahrlich anfallenden Gewinne an die gemeinniitzige Stiftung auszuschitten.
Der Rest kann reinvestiert werden. Die heutige Struktur garantiert,

dass Elobau auch weiterhin Verantwortung gegeniiber Mitarbeiterlnnen,

der Gesellschaft und der Umwelt Gbernimmt, und die Selbststéandigkeit des
Unternehmens unabhéngig von der Familie erhalten bleibt.

Probleme bei der Umsetzung und Forderung nach besseren
rechtlichen Rahmenbedingungen:

Eine Eigentlimer- und Flihrungsstruktur zu entwickeln, die von Finanzamt
und Stiftungsbehdérden akzeptiert wurde, kostete Michael Hetzer ganze
sechs Jahre. Alleine einen Termin bei seinem Finanzamt zu bekommen, um
eine so ,komplizierte“ Struktur fiir Verantwortungseigentum zu besprechen,
dauerte Monate. Insgesamt musste er 200.000 € an Kosten fiir Anwalte,
Steuerberater und Auskiinfte beim Finanzamt ausgeben. Zunachst forderte
das Finanzamt, dass 100 % der Gewinne die Stiftung ausgeschuttet werden.
Ein Verstandnis beim Finanzamt, dass dies unternehmerisch vollig unméglich
ist, musste erst erkampft werden. SchlieBlich schlug das Finanzamt vor, eine
Mindestausschiittung von 50x% festzulegen, die aber immer noch viel zu
hoch gewesen ware, und keine, fiir ein Maschinenbauunternehmen nétige,
Reinvestitionen erlaubt hatte; Familienunternehmen schitten im Schnitt 20
% der Gewinne aus, der Rest wird reinvestiert. Erst nach langem Ringen lief3
sich das Finanzamt auf eine Mindestauschiittung von 10 % ein, die damit
immer noch mindestens viermal héher liegt als z.B. bei Bosch oder Mahle.
Weil der ganze Prozess seine unternehmerischen Kapazitaten liber groRe
Zeitraume in Anspruch nahm, und Michael Hetzer dies anderen Mittelstéand-
lerlnnen ersparen mochte, setzt er sich heute mit der Stiftung Verantwor-
tungseigentum fiir eine eigene Rechtsform fir Verantwortungseigentum ein.
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- 2009 45 19 Mill. EUR
EB:@\SIA Grindung Mitar?ze(;zglnnen Pré%:g)se
f g

74 Mill.

Anzahl Baume
gepflanzt Stand
Nov 2019

Ecosia ist eine Suchmaschine, die mit den Werbeeinnahmen Bdume pflanzt.
Fiir die Server wird ausschlie8lich erneuerbare Energie verwendet, sodass
Suchanfragen CO2 aus der Atmosphdre entfernen. Seit 2009 wurden so (iber
74 Millionen Bdume in 20 Ldndern gepflanzt. Ecosia wurde 2009 von Christian
Kroll als steuerpfiichtiges Unternehmen gegriindet. Um die Grundidee lang-
fristig zu sichern und vor Ubernahmen zu schiitzen, wurde das Unternehmen in
Verantwortungseigentum mit Veto-Anteil liberfiihrt.

Obwohl Ecosia ein Ziel im Bereich des Umweltschutzes verfolgt, betreibt

es eine Suchmaschine, was keinem gemeinniitzigen Zweck entspricht. Die
Firma trotzdem als gGmbH zu griinden, ware enorm aufwendig, weil nach-
gewiesen werden miisste, dass der gewerbliche Betrieb der Suchmaschine
unwichtiger ist als das Baume pflanzen — und das jedes Jahr bei konstanter
rechtlicher Unsicherheit. Daher hat Christian Kroll sich dagegen entschieden
den gemeinnitzigen Status anzustreben.

Nachdem Ecosia erfolgreich wurde, suchten Christian Kroll und sein Mitei-
gentiimer Tim Schumacher nach Maéglichkeiten, die Griindungsidee, Werte-
orientierung und Unabhangigkeit von Ecosia langfristig zu schiitzen. Sie
wollten sicherstellen, dass Ecosia weder verkauft noch an seine Verwandten
vererbt wird, und langfristig sinnorientiert weiterarbeiten kann.

Eine Option war, Ecosia in ein deutsches gemeinniitziges Unternehmen
umzuwandeln, die andere, eine Stiftung zu griinden. Beide Lésungen wiéren
allerdings mit entscheidenden Einschréankungen verbunden gewesen. Das
Gemeinnlitzigkeitsrecht wiirde das Unternehmen in seinen Maglichkeiten
einschranken selbst zu entscheiden, wie es die Gewinne strategisch und im
Einklang mit seinen Zielen am besten verwendet. Zudem kdnnte eine ge-
meinnitzige Organisation zurlick in ein gewinnorientiertes Unternehmen
umgewandelt und verkauft werden. Eine Stiftung bietet langfristig groRere
Sicherheit bezliglich des Eigentums, jedoch sind Stiftungen sehr teuer in der
Griindung und Unterhaltung, wodurch weniger Geld fiir das Pflanzen von
Baumen zur Verfligung stiinde.
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Fallbeispiele

Ecosia suchte eine Alternative, welche die Sicherheit einer Stiftung bietet,
aber ohne den finanziellen und administrativen Aufwand einer Stiftungs-
griindung auskommt. Dafiir brauchte es im deutschen Recht eine neue
Rechtsform — die Christian Kroll heute zusammen mit der Stiftung Verant-
wortungseigentum fordert. Als ,Kriicke* und Uberbriickungslésung hat er mit
seinem Miteigentiimer und mit Unterstlitzung der Purpose-Stiftung Ecosia
2018 zu einem Unternehmen in Verantwortungseigentum umgewandelt.
Dabei hilt die Purpose-Stiftung 1% der Stimmrechte, aber 99 % des
Stammbkapitals und 0 % der Gewinnrechte. Der Eigentiimer dieses Veto-
Anteils ist dafiir verantwortlich, jeglichen Versuch, das Unternehmen zu
verkaufen sowie Satzungsanderungen, welche das Verantwortungseigentum
gefahrden kénnten, zu unterbinden. Die restlichen Stimmrechte liegen weite-
rhin bei den Verantwortungseigentimern Christian Kroll und Tim Schumach-
er — jedoch haben sie keine Dividendenrechte und entsprechen insgesamt
nur 100 € am Stammbkapital. So hat niemand in oder auBerhalb des Unterne-
hmens Gewinnrechte an Ecosia. Die durch das Veto-Anteil-Modell abgesi-
cherte Unabhangigkeit garantiert langfristig die Verwendung des Gewinns
fir den Umweltschutz. Das Unternehmen kann nie verkauft werden und die
Kontrolle tiber das Unternehmen wird immer an Personen im Unternehmen
weitergegeben. Wenn Christian unerwartet stirbt oder ausscheidet, bestimmt
ein Nachfolgerat, der aus den erfahrensten Mitarbeitenden besteht, Nachfol-
gerlnnen.

Rechtliche Problematik

Dieses Modell von Verantwortungseigentum ist komplex und den lber

10 Mill. Nutzerlnnen von Ecosia nur schwer zu vermitteln: warum soll 1%
Stimmrechte sicherstellen, dass das Unternehmen in Verantwortungsei-
gentum ist? Zwar macht diese Losung mit der Purpose Stiftung, die hier als
»Foundation-as-a-Service“ agiert, die Umsetzung deutlich giinstiger, doch
bleibt die generelle Problematik des Doppelstiftungsmodell auch hier er-
halten (Gemeinniitzigkeit der Kapitalanteile haltenden Stiftung ist nétig,
obwohl das nicht primarer Zweck ist, usw.).
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Neue Rechtsform

Eine Rechtsform fur
Verantwortungseigentum

Bedarfssituation

Einschrankungen rechtlicher
Optionen

Eine neue Rechtsform fiir Unternehmen
in Verantwortungseigentum

Rechtsformen im Ausland
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Verantwortungseigentum

Zusammenfassung:
Warum es eine Rechtsform fir
Verantwortungseigentum braucht

Eine wachsende Zahl von mittelstandischen Unternehmen, digitalen Start-
Ups und nachhaltigen Unternehmen méchte den Pionierlnnen des Verant-
wortungseigentum wie Bosch oder Zeiss folgen. Die Griinderlnnen und Ei-
gentiimerinnen sehen die Unternehmen nicht als ihr Privatvermdgen, sondern
als Verantwortungseigentum: Sie tragen die Verantwortung fiir den langfris-
tigen Erfolg des Unternehmens und des Unternehmenszwecks. Damit bauen
sie langfristig rentable und selbststandige Unternehmen auf und kniipfen

so an die Tradition der sozialen Marktwirtschaft in Deutschland und Europa
an. Entsprechend versuchen sie durch unterschiedliche rechtliche Konstruk-
tionen — Stiftungen, Veto-Anteile, Genossenschaften oder andere Formen —
sicherzustellen, dass

das Unternehmenskapital vorrangig dem Unternehmenszweck dient und
nicht unbegrenzt personalisiert werden kann (Asset-Lock)

die Unternehmensverantwortung in Form der Stimmrechte an ,Werte-
und Fahigkeitenverwandte” innerhalb des Unternehmens tibergeben wird —
ahnlich wie bei einer Anwaltspartnerschaft.
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Die Eigentimerlnnen sind damit Verantwortungs- statt Vermégens-
eigentimerlnnen und wollen dabei weiterhin unternehmerisch und flexibel
handeln kénnen. Die momentan in Deutschland vorhandenen Rechtsformen
erschweren dies, denn:

¢ Die genannten Unternehmerlnnen wollen regulér Steuern zahlen,
brauchen also keinen gemeinniitzigen Status — suchen aber die
gleiche Form der Vermégensbindung (Asset-Lock), die bei der gGmbH
moglich ist.

e Sie wollen eine genauso flexible Ausgestaltung der Gesellschaftsrechte,
wie dies bei der GmbH der Fall ist. Sie wollen keinen Demokratiezwang,
wie bei Genossenschaften.

e Sie moéchten, dass die Anteile am Unternehmen nicht vererblich sind,
sondern an das Unternehmen zuriickfallen. Kapitalgesellschaften fallen
heute zwangsweise an Erben, die nicht notwendigerweise ein unterneh-
merisches Interesse am Unternehmen haben. Heutige GmbH-Anteile ms-
sen fiir eine Abfindung erst von den Erben wieder eingezogen werden, da
der Gesetzgeber eine ,Zwangsvererbung” vorsieht.

e Sie méchten nur treuhdnderische Eigentiimerinnen des Unternehmens
sein, also nur auf Zeit die Funktion eines Verantwortungseigentiimerin-
nen ausiliben, vergleichbar also mit den Vorstanden von Unternehmen, die
gemeinnitzigen Stiftungen gehodren

Neue Rechtsform
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Verantwortungseigentum

Wer braucht eine neue
Rechtsform? Bedarfsanalyse.

Besonders junge digitale Unternehmen, kleine bis mittelstdndische
Unternehmen mit ungeregelter Nachfolge und nachhaltige Unternehmen,

die ihre Werte langfristig sichern wollen, sind heute auf der Suche nach

Rechtsformen, die sie Verantwortungseigentum einfacher umsetzen lassen.

Startups und
Digitale-Infrastruktur-
Unternehmen

40

Eine wachsende Zahl von Start-Ups, unter anderem auch von Plattform-
Okonomie-Start-Ups, die digitale ,6ffentliche Infrastruktur” bereitstellen,
suchen einen ,européaischen Weg” fiir ihre Eigentlimerstruktur. Sie méchten
nicht den US-amerikanischen Weg gehen, der einen schnellen Exit anstrebt,
Monopole und Netzwerkeffekte aufbaut, um sich Monopolrenten zu
sichern. Genauso wenig méchten sie dem chinesischen Modell der engen
Verflechtung von Staat und digitaler Okonomie folgen. Sie méchten einen
europaischen Weg gehen, Unternehmen aufbauen, die ohne staatlichen
Zentralismus dezentral und marktwirtschaftlich agieren und gleichzeitig eine
gesellschaftlich niitzliche digitale Infrastruktur aufbauen, die ,,Purpose-
orientiert” ist. Erste Unternehmen versuchen, diesen Weg mit gemeinniitzi-
gen Stiftungen als Eigentiimerlnnen oder anderen Konstruktionen zu gehen
(z.B. Browser Mozilla Firefox, Suchmaschine Ecosia.org, Crowdfunding Platt-
form StartNext), doch Stiftungslésungen und das Gemeinniztigkeitsrecht
kommen schnell an ihre Grenzen — sie sind entweder zu teuer oder schlicht
nicht erlaubt, wenn nicht primar gemeinnitzige Zwecke verfolgt werden.
Gesucht wird daher eine Rechtsform, die diesen Unternehmen weder das
Korsett des Gemeinniitzigkeitsrechts anlegt, in das sie nicht passen — der
Betrieb einer Suchmaschine ist nicht gemeinniitzig — noch eine Form, die sie
zu rein privatnitzigen Unternehmen macht. Sie mochten das gleiche Verspre-
chen geben, das heute nur mit einer gemeinnitzigen Entitat, z.B. gGmbH,
realisierbar ist, namlich durch ein Asset-Lock die Personalisierung des Unter-
nehmensvermdgen zu verhindern, ohne zugleich die Steuervorteile der
gGmbH mit dem verbundenen steuerrechtlichen Korsett anzustreben.



Neue Rechtsform

Ungeregelte 500.000 Betriebe in Deutschland suchen dringend nach Lésungen fiir die

Nachfolge Nachfolge und damit den langfristigen Erhalt der Selbststandigkeit ihres
Unternehmens. Oft finden sich weder Nachfolgerlnnen in der eigenen Fami-
lie noch Kaufer — zumindest keine Kaufer, die die Werte des Unternehmens
aufrecht erhalten und die Arbeitsplatze sichern. Seit Jahren wird daher ein
dritter Weg neben Vererbung und Verkauf beliebter: das Unternehmen einer
Stiftung zu schenken. Stiftungslésungen als Nachfolgeregelung sind jedoch
fur viele kleinere mittelstandische Unternehmen zu kompliziert, teuer, nicht
unternehmerisch und dynamisch genug. Eine Stiftungslésung aufzusetzen
erfordert meist mehrere Jahre harten Ringens mit Stiftungsbehdrden und
Finanzamtern und ist mit hohen Kosten verbunden (siehe auch: ,Warum
keine Stiftungslésung”). Mittelstandische Unternehmen stehen daher meist
vor einem Dilemma. Was sie eigentlich suchen, ist eine Rechtsform in dem
das Eigentum treuhénderisch, ohne Zahlung eines Kaufpreises, an fahige
Nachfolgerinnen weitergegeben werden kann, denn die Belastung des meist
fremdfinanzierten Kaufpreises fiihrt zu einem enormen Druck auf die Profita-
bilitat des Unternehmens. Dies ist natiirlich nur moéglich, wenn sichergestellt
werden kann, dass dies im selben MaRe auch von den folgenden Genera-
tionen gehandhabt wird.

Auch aus volkswirtschaftlicher Sicht besteht ein Bedarf fiir eine Rechtsform,
die einen selbststandigen Mittelstand und eine dezentrale soziale Mark-
twirtschaft starkt. In den USA zeigen Studien bereits deutlich, was sich auch
in Deutschland ankiindigt: Nie zuvor in der Wirtschaftsgeschichte ist die
Marktkonzentration in den USA so hoch gewesen'®; immer haufiger werden
kleine Unternehmen von Konzernen Gilbernommen mit — wie jingst Forscher
der Rice und Cornell University zeigen konnten — dramatischen Folgen fiir
die Volkswirtschaft. Wettbewerbsdruck und Konsumentennutzen nehmen ab,
Eigentlimerrenten steigen.

6 Studie: Grullon, Larkin, Michaely (2015). Are U.S. Industries Becoming More Concentrated? Swiss Finance
Institute Research Paper No. 19-41. https:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2612047
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Werteorientierung
sichern

42

Unternehmen, die bewusst gesellschaftliche Verantwortung zu einem Be-
standteil ihres Geschaftsmodells machen, wie z.B. Unternehmen in der
Bio-Lebensmittel-Branche, suchen ebenfalls Eigentumsformen, die es den
Unternehmen erméglichen, langfristig selbststandig und sinnorientiert weiter
zu arbeiten. Die Kinder dieser Nachhaltigkeits-PionierlInnen méchten oft
nicht die Nachfolge antreten, ein Verkauf kommt fir die Griinderlnnen aber
nicht in Frage — vielmehr soll das Unternehmen wie ein Familienunterneh-
men, jedoch in einer “Werte-Familie”, statt einer genetischen Familie, weiter
gehalten werden. Auch hier haben groRe Unternehmen wie Alnatura oder das
Naturkosmetik Unternehmen Dr. Hauschka/Wala die Anteile in Stiftungen
schenken kénnen — nicht ohne kostspielige und zeitaufwendige Prozesse

mit Behorden in Kauf nehmen zu miissen, auf die diese Stiftungsformen oft
problematisch wirken: Schlielich sollen Stiftungen — wenn die Schenkung
steuerfrei sein soll — vor allem gemeinniitzige Zwecke fordern, nicht aber das
Ziel haben, den Unternehmensbestand zu sichern.



Neue Rechtsform

Warum andere Rechtsformen
nur “Kricken” fir
Verantwortungseigentum sind

Bereits jetzt gibt es Unternehmen, die Verantwortungseigentum rechtlich
sichern. Diese Unternehmen nutzen unterschiedliche rechtliche Konstruktionen
(Stiftungen, Veto-Anteile, Genossenschaften oder andere Formen), um die
Prinzipien des Verantwortungseigentum (Selbstbestimmung und Vermégens-
bindung) zu gewdbhrleisten. Im Folgenden werden die Probleme vorhandener
Rechtsformen kurz umrissen.

Warum keine gGmbH?

Die gGmbH ist fiir Unternehmen gedacht, die der Abgabenordnung gemaR
~gemeinnitzig“ sind, ihre wirtschaftliche Tatigkeit als Nebenzweck also dem
Hauptziel, der Gemeinnitzigkeit, nachgestellt ist. Zu Recht sind die Hiirden
der Gemeinniitzigkeit wegen daraus resultierenden Steuerersparnisse hoch.
Die hier in Frage kommenden Unternehmen mdchten nicht als gemeinniitzig
klassifiziert werden, sondern regulér Steuern zahlen und eine wirtschaftliche
Tatigkeit ausiiben (bei Gemeinniitzigkeit darf es durchaus Nebenzwecke
geben, die nicht gemeinnitzig sind, aber der gemeinniitzige Zweck muss
Ubergreifend sein). Einen zusatzlichen, gemeinniitzigen Zweck zu konstru-
ieren, nur um den rechtlichen Anforderungen der gGmbH zu entsprechen,
entspricht zudem nicht unserem Versténdnis von Unternehmen und Un-
ternehmertum.

Manche versuchen das Problem der Gemeinniitzigkeit mit einer einfachen
Holding-Struktur zu umgehen: Die operative, nicht gemeinniitzige GmbH
befindet sich dabei im Besitz einer gemeinniitzigen GmbH, die nicht operativ
sein darf. Das Problem ist damit leider nicht geldst:

Richtigerweise sieht hier die Finanzverwaltung vor, dass die Geschaftsfiih-
rung der gemeinniitzigen GmbH (Holding) nicht mit der gemeinnitzigen
GmbH (operativ) identisch sein darf — sonst wiirde, so die Argumentation, die
gemeinniitzige GmbH ,wirtschaftlich infiziert“ Es braucht also Amtertren-
nung. Das fiihrt zu Problemen, weil:
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e Unternehmerlnnen, die Freude am Gestalten haben, nicht anderen
Personen, die ihnen organisatorisch und hierarchisch libergeordnet sind,
Weisungsbefugnisse einraumen méchten. Dies entsprache eben nicht
mehr ihrem Verstandnis von Selbstbestimmung und Unternehmertum,
sondern flihrt zu einem traditionellen Angestelltendasein — welches
ausschlieBlich aus steuerlichen Uberlegungen heraus eingefiihrt werden
miusste.

® Um dieses Problem zu umgehen, wird oft auf eine Variante zurlickge-
griffen, die auch die Rechtsanwailte von Bosch und Mahle gewahlt haben:
es werden in der operativen GmbH zwei unterschiedliche Kategorien von
Anteilen geschaffen: (1) Anteile mit Stimmrechten, aber ohne Dividenden-
rechte und nur niedrigem Anteil am Stammbkapital und (2) Anteile ohne
Stimmrechte, aber mit allen Gewinnrechten. Die letzteren Anteile werden
dann in die Holding-gGmbH gelegt und die ersteren z.B. in eine KG (bei
Bosch), einen nicht gemeinniitzigen Verein (Mahle) oder andere Formen
eingebracht. Damit wird genau das ,,Doppelstiftungsmodell” aufgesetzt,
das ausgesprochen biirokratisch und aufwendig in Griindung und Be-
trieb ist: Es miissen mindestens drei Entitaten gegriindet und unterhalten
werden: Eine operative Entitat, eine unternehmerische Verwaltungsgesell-
schaft und eine gemeinniitzige Vermdgensgesellschaft. Nach unseren Um-
fragen bei Unternehmen in dieser Form belaufen sich die Griindungskosten
auf 150.000 bis 200.000 € fiir Steuerberater, Anwalte und Auskiinfte von
Finanzamtern. Zudem kann die Umsetzung dieser Form oft bis zu sechs
Jahre dauern, weil viele Finanzamter mit derartigen Strukturen iberfordert
sind und Monate brauchen, bevor sie diese Strukturen genehmigen.

Man kénnte eventuell die Stimmanteile ohne Gewinnrechte auch ohne
weitere Entitat direkt den ,Verantwortungseigentiimerlnnen® geben und
damit eine Entitat sparen, aber das Erbrecht erschwert dies. Bei Tod der
Anteilseignerlnnen wiirden deren Anteile nicht automatisch an das Un-
ternehmen zuriickfallen, sondern erst wieder eingezogen werden miissen
— zur Not per Klage.
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Fir die Holding-gGmbH sind also weitere Personen nétig, die eingestellt,
bezahlt und liber die Geschafte informiert werden, damit sie in der gGmbH-
Holding informierte Entscheidungen treffen konnen. Gerade fiir kleine

und mittelstandische Unternehmen ist eine solche Struktur schon alleine
deswegen ausgeschlossen.

Hinzu kommt ein weiterer wesentlicher Punkt: Verantwortungseigentum
funktioniert gerade dann gut, wenn das Unternehmen glaubhaft versprechen
kann, dass es nicht bei der nachstbesten Gelegenheit verkauft wird, sondern
seinen Werten, Kundinnen und MitarbeiterInnen treu bleibt. Die gGmbH-
Konstruktion ist hierfiir viel zu unsicher, selbst wenn alle oben beschriebenen
Probleme nicht mehr existierten. Denn es ist eine rein steuerrechtliche
Lésung — gesellschaftsrechtlich kann die gGmbH jederzeit in eine normale
GmbH umgewandelt werden. Die von den Unternehmerlnnen angestrebte
rechtliche Sicherheit ist damit nicht gegeben.
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Warum keine Genossenschaft?

Die Genossenschaft bietet zwar einige Eigenschaften, die fiir Verantwor-
tungseigentum wichtig sind, Genossenschaftsanteile kénnen nur zum Nomi-
nalbetrag Gbertragen werden, andere ihrer wesentlichen Eigenschaften kom-
men aber fir viele Unternehmerinnen nicht in Frage:

e Das fest in der Genossenschaft verankerte Prinzip ,,Eine Stimme pro Mit-
glied“ — Zwang zur Demokratie — verhindert die unternehmerische und
dynamische Verteilung der Stimmrechte: So soll es méglich sein, dass z.B.
Griinderlnnen, die ihr ganzes Leben dem Unternehmen widmen, einen
gréBeren Anteil an Stimmrechten halten kénnen, wahrend andere Mitar-
beiterlnnen erst iber die Zeit mehr Stimmrechte erhalten. Unternehmerin-
nen, die Verantwortungseigentum umsetzen moéchten, brauchen hier oft
hohere Flexibilitat. Es gilt: sowohl demokratische als auch meritokratische
Entscheidungen sollen méglich sein.

® Die Grindung einer Genossenschaft dauert mehrere Monate. Es miissen
Geschaftsplane bei Genossenschaftspriifverbanden eingereicht werden,
und die jahrliche Genossenschaftspriifung Gberpriift nicht nur Formelles,
sondern das Geschaftsmodell selbst. All das ist ausgesprochen zeitinten-
siv, oft bevormundend (weil die Priifungsverbande nicht alle Geschaftsmo-
delle verstehen und dann z.B. hohe Abschreibungen anordnen kénnen) und
nicht nur fir junge Griinderlnnen abschreckend.

® Eine wirkliche Vermdégensbindung (Asset-Lock) ist auch bei der Rechts-
form der Genossenschaft nicht méglich. Selbst wenn die Satzung die
Ausschittung des Genossenschaftsvermdgen ausschlieft, kann diese im
Ernstfall von den Mitgliedern geandert werden. Genossenschaften in den
USA und UK, die groRe Unternehmen hielten und diese verkauften, haben
so einer Generation von Genossen erméglicht, sich auf Kosten friiherer
Generationen zu bereichern. Rechtliche Sicherheit, wie bei einer Rechts-
form fiir Verantwortungseigentum gefordert, besteht eben bei Genossen-
schaften nicht.
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Warum keine Stiftungslésungen?

Einige groRe Unternehmen nutzen Stiftungen als langfristige Eigentiimerin-
nen des Unternehmens. Fiir groBe Unternehmen wie Kiihne+Nagel, Mahle
oder Zeiss ist diese Form umsetzbar, da die hohen Griindungs- und Betriebs-
kosten getragen werden kdonnen. Fir kleinere Betriebe ist diese Form aus
mehreren Griinden problematisch:

e Um ein Unternehmen in eine Stiftung, die keine private Destinatare hat,
also keine Familienstiftung ist, einzubringen, muss die Stiftung gemeinniit-
zig sein, sonst schenkt der Unternehmerinnen nicht nur sein gesamtes Ver-
mogen in die Stiftung, sondern muss zuséatzlich noch 30 % Schenkungs-
steuer zahlen. Die Einbringung in eine gemeinnitzige Stiftung wird jedoch
oft von Steuerbehorden blockiert und in vielen Fallen nur unter schwer zu
erflllenden Auflagen genehmigt. So muss die Stiftung hohe Hiirden erfiil-
len, die mit denen der oben diskutierten gGmbH-Ldsung parallel laufen.
Z.B. dirfen die Stiftungsrate nicht mehrheitlich mit der Unterneh-
mensfiihrung tGberlappen, weshalb teure Doppelstiftungsmodelle notwen-
dig werden, um tberhaupt unternehmerische Fiihrung zu erméglichen —
sonst waren Unternehmerlnnen nur noch Angestellte der Stiftungsrate. Bei
der Doppelstiftung miissen jedoch mindestens drei neue rechtliche Koér-
perschaften gegriindet werden (sieche oben Thema ,,gGmbH als Holding?”),
die jeweils mit Stiftungsraten besetzt werden miissen, Griindungskosten
haben, usw. Damit ist das Modell fiir die meisten jungen Unternehmen und
kleinere Unternehmen nicht darstellbar.

e Eine gemeinnitzige Stiftung soll vor allem ihren gemeinnitzigen Zweck
fordern. Das Halten eines Unternehmens ist aus Sicht der deutschen Ab-
gabenordnung keine gemeinnitzige Tatigkeit. Daher misste man bei einer
Stiftungslésung eine Stiftung griinden, die so tut, als ob ein gemeinnit-
ziger Zweck der Hauptgrund ihrer Existenz sei, wobei sie eigentlich zum
Halten der Unternehmensanteile besteht.

Neue Rechtsform
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Diese offensichtliche Umnutzung der Stiftung wird von vielen Professoren
der Rechtswissenschaft scharf kritisiert und von Unternehmerinnen zu
Recht als groRe rechtliche Unsicherheit wahrgenommen. Denn Finanzam-
ter fordern oft, dass die gemeinniitzige Stiftung méglichst viele Gewinne
fir gemeinniitzige Forderung ausschiittet oder ein Unternehmen im Zwei-
felsfall verkauft wird, weil so die héchsten Einnahmen fiir den Férderzweck
der Stiftung generiert werden. Viele Finanzamter genehmigen z.B. Doppel-
stiftungsmodelle nur, wenn ein festgesetzer Teil des Gewinns des Unter-
nehmens jedes Jahr an die Stiftung ,zwangsausgeschittet” wird. Bei dem
dargestellten Unternehmen Elobau war die Forderung des Finanzamt hier
erst 100% des Gewinns, spater 50% und erst nach 6 Jahren Verhandlung
10% des Gewinns. GroRe Unternehmen wie Bosch haben hier — aus histo-
rischen Griinden — keine Vorgaben.

e AuBerdem wurde die Rechtsform der Stiftung urspriinglich fiir eine andere
Aufgabe konzipiert als das Halten von Unternehmen. Das Stiftungsrecht
ist darauf ausgelegt, den Zweck der Stiftung méglichst unabanderbar zu
machen. Stiftungsbehdrden blockieren heute viele Anderungsversuche,
die nicht mehr zeitgemaRe Zwecke ersetzen méchten. Daher schrecken
viele Unternehmen vor einer Abhangigkeit von Stiftungsbehérden zuriick.
70 % der 359 groRen Familienunternehmen sagen, dies sei ein sehr groRBer
oder groBer Nachteil der Stiftungslésung”. Auch méchten sie die Unterne-
mensverfassung ,lebendig” halten und nicht fir die Ewigkeit zementieren.

® Wenn ein Unternehmen eine Bewertung hat, die unter 20 Mio £ liegt, so
darf es schenkungssteuerfrei in eine nicht-gemeinnitzige Stiftung einge-
bracht werden, so wie es auch erbschaftsteuerfrei vererbt werden darf.
Damit ist ein Teil des oben beschriebenen Problems scheinbar gelést.
Voraussetzung ist, dass die Stiftung das Unternehmen mindestens 7 Jahre
hélt und die Lohnsumme nicht sinkt. Dieser Lésungsweg kann jedoch
kaum zufrieden stellen, denn auch die nicht-gemeinnitzige Stiftung darf
nicht nur den Zweck haben, ein Unternehmen zu halten und dessen Unter-
nehmensidee zu férdern. Das Verbot der ,Selbstzweckstiftungen” besagt
gerade, dass Stiftungen immer einen lber sie hinausgehenden Zweck
bendtigen.
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Entsprechend miissen auch hier wieder Stiftungen geschaffen werden,
die den Anschein zu erwecken versuchen, einen lUber das Unternehmen
hinausgehenden Zweck zu verfolgen, obwohl sie vornehmlich gegriin-
det werden, um ein bestimmtes Eigentumsverstandnis flir Unternehmen
zu verwirklichen. Ganz unabhéngig davon fallen auf Grund der zur Zeit
hohen Unternehmensbewertungen viele mittelstandische Betriebe und
Start-Ups nicht in die 20 Mio. €-Sonderregelung, weil sie zu hoch
bewertet sind.

7 Allensbach-Studie (2014). Nachfolgeregelung in groBen Familienunternehmen: Option Stiftungslésung?
Ergebnisse einer reprdsentativen Befragung von groBen Familienunternehmen. ifD-Umfrage 6294.
® die digitalen Unternehmen, die diese Rechtsform fordern, vereinen 55 Mio. Nutzer.
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Simplizitat und Verstandlichkeit

Selbst wenn einzelne kleine Gesetzesanderungen einen der
oben beschriebenen Wege vereinfachen wiirden, so wére vielen
Unternehmerlnnen damit noch nicht geholfen. Sie brauchen nicht
nur eine rechtlich legale Umsetzungsmaoglichkeit, sondern auch
eine fiir Millionen Kundinnen sofort sichtbare und versténdliche
Rechtsform. Die Glaubwiirdigkeit, die heute z.B. durch einen ge-
meinniitzigen e.V. kreiert werden kann, durch das versténdliche
Versprechen der Vermégensbindung an einen gemeinniitzigen
Zweck, und das fiir alle sichtbare ,,e.V.”, ist ein gutes Beispiel fiir
den Effekt, den sich Unternehmerlnnen von Simplizitat erwarten.
Egal wie die rechtliche Losung fiir Verantwortungseigentum aus-
sehen sollte, sie muss einem Millionenpublikum kommunizierbar
sein®,

Die gesetzlichen Anpassungen an die hier geforderten Unter-
nehmenskonzepte sollten dariiber hinaus nicht als eine beson-
dere Forderung dieser Unternehmen angesehen werden, sondern
als Erhéhung der Chancengleichheit: Unternehmen zu vererben
oder zu verkaufen ist rechtlich einfach, sie aber in Verantwor-
tungseigentum umzuwandeln, ist hoch komplex und — wie ge-
sagt— fur junge und mittelstandische Unternehmen prohibitiv
teuer. Diese Chancenungleichheit unterschiedlicher Unterneh-
menstypen zu beseitigen und den Unternehmerinnen zu ermaogli-
chen ihr Eigentumsrecht auch in dieser Weise auszuiiben, sollte
in einer sozialen Marktwirtschaft selbstverstandlich sein.



Warum ein eigenes Gesetz liber die Einfiihrung
einer ,Gesellschaft in Verantwortungseigen-
tum” gegeniiber anderen Umsetzungsmaoglich-
keiten vorzugswiirdig ist

Gesetzlich lieBen sich die genannten Anforderungen auf verschiedene Weise
umsetzen. In Betracht kime etwa eine Einflihrung als Variante der GmbH
durch eine Erweiterung des GmbH-Gesetzes. Dafiir missten im GmbH-Ge-
setz Mdglichkeiten geschaffen werden, das Unternehmensvermogen durch
Beschlussfahigkeit der GmbH-Gesellschafter nachhaltig und unwiederbring-
lich zu binden (Asset-Lock), also die Gesellschaft in Verantwortungseigen-
tum umzuwandeln, welches nicht riickgangig gemacht werden kann. Solch
ein Beschluss, der zukiinftige Gesellschafter bindet, steht laut Aussagen der
zustandigen Mitarbeiterlnnen im BMJV, jedoch mit der Privatautonomie

im Konflikt. Jeder Beschluss muss von den Gesellschaftern wieder gel6st
werden kénnen, vor allem auch der zur Entnahme von Gewinnen. Deswegen
kann die GmbH fiir eine einfach umsetzbare L6sung von Verantwortungsei-
gentum nicht weiterentwickelt werden. Es ware vielmehr nétig eine Gesell-
schaft zu schaffen, in der der Asset-Lock bereits integrativer Bestandteil der
Gesellschaftsform ist.

Auch kame eine Erweiterung der rechtsfahigen Stiftung sowohl im Birgerli-
chen Gesetzbuch als auch in den entsprechenden Stiftungsgesetzen in
Betracht. Allerdings haben die letzten Stiftungsreformen gezeigt, dass eine
so radikale Erweiterung des Stiftungsrechts kaum erwartet werden darf,
vermutlich gar von einigen bestehenden Stiftungen bekdmpft werden kdénnte.
Zusatzlich ist zu beachten, dass Stiftungsrecht landerspezifisch ist und daher
in 16 Bundeslandern Gesetzesanderungen durchgefiihrt werden missten. Die
auf Langfristigkeit und Besténdigkeit ausgelegte Stiftung misste in wesentli-
chen Punkten so liberalisiert werden, dass dieser Weg auf politischer Ebene
schwer umsetzbar erscheint.

Neue Rechtsform

51



Verantwortungseigentum

Drittens ware denkbar, samtliche Kapital- und Personengesellschaftsformen
um eine eigentumsspezifische Gestaltungsvariante ,,in Verantwortungseigen-
tum” zu erganzen. Damit waren zwar vielfaltige Gestaltungsmaoglichkeiten
und ein weiter Anwendungsbereich der Kriterien verbunden, zugleich wiirde
die damit einhergehende rechtliche Komplexitat aber zu Lasten der Einfach-
heit und Transparenz gehen. Auch wiaren damit grundlegende rechtssyste-
matische Veranderungen verbunden, die als solche fiir die Einfiihrung einer
neuen Eigentumsform fiir Unternehmen nicht zwingend erforderlich wéren,
wie etwa die Aktionare einer Aktiengesellschaft nur noch als stimmrechtslose
Kapitaleigner anzusehen oder aber die Gewinne einer Personengesellschaft
nicht mehr den Gesellschaftern, sondern nur noch der Gesellschaft
zuzurechnen.

Gegeniber diesen Moglichkeiten erscheint die Umsetzung von Verantwor-
tungseigentum an Unternehmen durch eine neue Rechtsform in einem ei-
genen Einfihrungsgesetz vorzugswiirdig. Dadurch wiirde bereits durch die
Form der gesetzlichen Umsetzung nach au3en hin sichtbar, dass es sich um
eine eigenstdndige, von anderen zu unterscheidende, Unternehmensrechts-
form handelt. Einfachheit und Transparenz wiirden dadurch gewahrleistet,
dass die oben beschriebenen Anforderungen mit einer Rechtsform fiir Un-
ternehmen in Verbindung gebracht und mit dieser identifizierbar werden.
Dariber hinaus wiirde die rechtssystematische Einordnung der neuen
Rechtsform erleichtert, die die spezifischen Eigenschaften verschiedener
Rechtsformen verbinden kdnnte: Die langfristige Unverkauflichkeit und
Nichtvererbbarkeit der Stiftung, die beschrankte Haftung und Flexibilitat
der UG/GmbH sowie die Eigentiimerverbundenheit mit dem Unternehmen
wie bei einer Personengesellschaft.
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Eine neue Rechtsform fir
Verantwortungseigentum

Einer freiheitlichen Gesellschaft, in der die nachhaltige
Entwicklung eigenstéandiger und werteorientierter
Unternehmen von zentralem Stellenwert ist, sollten die
rechtlichen Mittel zur Verfligung stehen, die es erlauben,
unternehmerische Selbststandigkeit und Vermégensbindung
bzw. ,Purpose”™Orientierung in Unternehmensverfassungen
auch hinsichtlich des Eigentums wirksam und rechtssicher

zu verankern.

Neue Rechtsform
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Auf Grundlage des skizzierten Bedarfs wird eine neue Rechtsform fiir Un-
ternehmen in Verantwortungseigentum vorgeschlagen. Diese soll Verant-
wortungseigentum in einfacher und fiir die Offentlichkeit nachvollziehbarer
Weise ermoglichen. Eine neue Rechtsform, die den oben beschriebenen
Bedarfen so verschiedener Unternehmenstypen, wie werteorientierten Unter-
nehmen, Mittelstand und digitalen Start-Up Unternehmen, gerecht werden
will, bendtigt einige Flexibilitat. Dabei sollte der Aspekt der Verantwortung
eigentumsrechtlich so verankert werden, dass er zwar groBtmaogliche un-
ternehmerische Freiheit ermdglicht, zugleich aber verhindert, dass von dieser
Freiheit dauerhaft zum Nachteil von Unternehmen und Gesellschaft Ge-
brauch gemacht werden kann. Ein Gesetzentwurf fiir eine solche Rechtsform
wurde gemeinsam von vielen Unternehmen erarbeitet. Die Rechtsform soll
letztlich genauso wie eine GmbH funktionieren, ein Stammkapital vorweisen,
Gesellschaftsanteile, die flexibel Aufteilbar sind — soll aber gleichzeitig einen
100-prozentigen Asset-Lock ermdglichen und bei der Weitergabe der Anteile

andere Regelungen treffen:
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Asset-Lock ohne Gemeinniitzigkeit: Der GroRteil des Vermdgens ist
nicht persénlich oder individuell personalisierbar

Es gilt zu erméglichen, dass auch ohne den Umweg liber gemeinniitzige
Entitaten ein GroRteil des Vermégenswertes des Unternehmens gebunden,
also nicht personalisierbar gemacht werden kann. Wiirde z.B. die gemeinniit-
zige Stiftung, die den Webbrowser Firefox hilt, Firefox in einer Notsituation
verkaufen miissen, so wiirde der Erlos — nach Auszahlung aller Investoren
und Kreditgeber — einem gemeinniitzigen Zweck zukommen. Dies ermdg-
licht den Beschaftigten und anderen Stakeholdern zu wissen, dass sie nicht
fir die VergréBerung des privaten Vermdgens der Eigentiimerlnnen arbeiten,
sondern fir einen Sinn: der Gesellschaft Dienstleistungen und Produkte zur
Verfligung zu stellen, fiir die ein Bedarf besteht. Die neue Rechtsform muss
also in einer wie auch immer gearteten Form erlauben, dass nach Abzug der
risikoadaquaten Kapitalkosten ,,Sinn gebundenes” Vermégen entstehen kann.



Neue Rechtsform

Die Kontrolle /,,Steuerrad” des Unternehmens ist kein Spekulationsgut

Wie wir feststellen konnten, liegt der Bedarf vor allem darin, Kontinuitat,
Langfristigkeit und Werteorientierung sicherzustellen. Dies wird in heu-
tigen Stiftungskonstruktionen dadurch realisiert, dass die Mehrheit der
Stimmrechte, sozusagen das ,,Steuerrad” des Unternehmens, durch eine Stif-
tung oder, wie bei MAHLE, durch einen eingetragenen Verein der normalen
VerauRerbarkeit entzogen wird. Die Stimmrechte kdnnen damit weder ver-
erbt noch auf dem Kapitalmarkt verkauft werden — sie werden von Treuhan-
dern fiir eine gewisse Zeit ausgeiibt und dann unentgeltlich weitergegeben.
Eine neue Rechtsform miisste genau dies sicherstellen: die Position und
Funktion des Gesellschafters misste als ,Verantwortungseigentiimerinnen”
ausgelibt werden kénnen, es missten Stimmrechte Gesellschaftern gehoren
kénnen, ohne damit durch das Verantwortungseigentum auch zugleich ein
Vermodgenseigentum zu kreieren.

15 EU-Mitgliedsstaaten wie Frankreich, GroRbritannien oder Italien haben in
den letzten Jahren neue Rechtsformen fiir Sozialunternehmen geschaffen
und dort auch Asset-Locks erméglicht. Deutschland ist hier weit zuriick
geblieben®. Die Rechtsform, die hier gefordert wird, ist &hnlich der in GroR3-
britannien 2005 eingefiihrten Rechtsform ,Community Interest Company*
(CIC). Letztere wurde geschaffen, um nicht gemeinnitzigen Unternehmen
einen glaubhaften Asset-Lock in einfacher und fiir die Offentlichkeit nach-
vollziehbarer Weise zu ermdglichen. Die CIC darf in GroBbritannien nur von
Sozialunternehmen genutzt werden, Unternehmen missen einen ,,Commu-
nity Interest Test” eines eigens dafiir eingefiihrten Registers durchlaufen und
genau klarstellen, welcher Community und welchem Community Interest
sie dienen. Dies ist eine Einschrankung, die vielen Unternehmen in Deutsch-
land nicht helfen wiirde und nur unnétige Prifbiirokratie schiife. Benétigt ist
eine fir alle nutzbare Rechtsform, die aber gleichzeitig einen 100-prozenti-
gen Asset-Lock erméglicht und ansonsten wie eine GmbH funktioniert. Ein
Gesetzentwurf fur eine solche Rechtsform wurde von vielen Unternehmen
gemeinsam erarbeitet und im September von 35 Unternehmerinnen dem
Wirtschaftsminister vorgestellt.

®Fici, A. (2015). Recognition and Legal Forms of Social Enterprise in Europe. Euricse Working Papers, 82(15).
Verfligbar unter: https://www.euricse.eu/wp-content/uploads/2015/12/WP-82_15_Fici2.pdf
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Beispiele von Rechtsformen in Danemark
und GroB3britannien

Danemark: ,Foundation-owned companies”

Im danischen Markt spielen von Stiftungen gehaltene Unternehmen
eine wichtige Rolle:

20% der groBten danischen Unternehmen gehdéren Stiftungen,
und aller nicht-6ffentlichen Arbeitsplatze sind in Stiftungen°.

Dabei ahnelt das Stiftungsrecht in vielen Bereichen dem deutschen Stiftungs-
recht. Stiftungen sind hier Entitaten, die Vermégen erwerben und besitzen
kénnen. Sie haben keine Eigentiimerlnnen und gehéren sich de facto selbst.
Das von einer Stiftung gehaltene Vermoégen und die Stimmrechte kénnen
nicht auf auBenstehende Personen tbertragen werden. Auch in Danemark
wird je nach Aktivitaten der Stiftung, gemeinniitzig oder unternehmerisch/
wirtschaftlich, zwischen gemeinniitzigen und ,kommerziellen” Stiftungen
unterschieden — letztere existieren meist, um zu erméglichen, dass ein oder
mehrere Unternehmen besessen, geschiitzt und entwickelt werden, um

so ihre Existenz und ihren nachhaltigen Erfolg zu sichern. Dies erméglicht
unternehmerische Flexibilitat. Im Gegensatz dazu sind ,Selbstzweck”-Stif-
tungen nach dem deutschen Stiftungsrecht, wie oben beschrieben, nicht
moglich. Es kommt haufig vor, dass Stiftungen ein oder mehrere gemeinniit-
zige Zwecke in ihrer Satzung haben, da dies mit steuerrechtlichen Vorteilen
(u. a. kdnnen gemeinniitzige Leistungen und Riicklagen fiir gemeinniitzige
Zwecke von dem zu versteuernden Vermdgen abgezogen werden) verbunden
ist. Bei manchen groBeren Stiftungen existiert eine weitere Holding-Entitat
zwischen Stiftung und Unternehmen — diese Stiftungen nennen sich ,indus-
trial foundations”.

Die meisten kommerziellen Stiftungsunternehmen in Danemark wurden vor
1999 gegriindet, da ab 1999 eine geanderte Steuergesetzgebung in Kraft
trat. So werden derzeit — ahnlich wie in Deutschland — Schenkungssteuern
(~36,25 %) auf den geschatzten Kapitalwert eines einer Stiftung ibertra-
genen Unternehmens erhoben17. Vor 1999 galt der Nominalwert des Unter-
nehmens als Schenkungswert, was zu einer signifikant niedrigeren Steuerbe-
lastung fiihrte. Das dénische Parlament diskutiert momentan, die bisherigen
Regeln wiederherzustellen, sodass Unternehmen wieder zum Nominalwert
libertragen werden kénnen.
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GroRbritannien: ,Community Interest Company”

Im Jahr 2005 wurde in GroRbritannien die ,,Community Interest Company”
(CIC) eingefiihrt. Das Anliegen bestand darin, eine Rechtsform fiir Unter-
nehmen zu schaffen, die ihre Gewinne und Vermdgen auch zugunsten der
Allgemeinheit einsetzen wollen, allerdings nicht im herkdmmlichen Sinne
gemeinwohlorientiert sind. Sie sollten leicht zu griinden sein, die Flexibilitat
und Sicherheit eines gewerblichen Unternehmens bieten und zugunsten

des Allgemeinwohls tatig sein konnen. So sollte die CIC herkémmlichen
Gesellschaften mit beschrankter Haftung ermdglichen, auch eine Gemein-
wohlbindung ihres Vermégens herzustellen: Es kann also, dhnlich wie bei
einer Stiftung, nicht mehr privatisiert werden. Die Definition des Community
Interest” fur CICs ist dabei weiter gefasst, als die des ,Public Interest”, das
fur die Gemeinnutzigkeit gilt. Fiir CICs wurde ein eigenes staatliches Regulie-
rungsbiiro geschaffen.

Die Rechtsform erfreute sich bereits nach nur kurzer Zeit groRRer
Beliebtheit: Heute gibt es liber 14.000 CICs?'.

20 Prophil (2015). Shareholder Foundations. The First European Study

2'Community Interest Companies (2018). Annual Report 2017/2018. Verfiigbar unter:
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/727053/
cic-18-6-community-interest-companies-annual-report-2017-2018.pdf
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Wie konnen sich Unter-
nehmen in Verantwortungs-
eigentum finanzieren?

Kapitalbeschaffung

Liquiditat fur Investorinnen
und Griinderlnnen
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Finanzierung fiir Verantwortungseigentum

Kapitalbeschaffung

Unternehmen in Verantwortungseigentum haben gewisse Restriktionen, was
die Kapitalbeschaffung betrifft, da sie die Unabhdngigkeit des Unternehmens
verrechtlicht haben. Die Mehrheit der Stimmrechte ist nicht mehr kdufiich,
Investorinnen kénnen daher nicht die Kontrolle iiber das Unternehmen (ber-
nehmen, schlieBBlich halten ,Verantwortungseigentiimerlnnen® die Kontrolle
treuhdnderisch auf Zeit. Trotzdem stehen Unternehmen in Verantwortungsei-
gentum viele verschiedene Wege der Kapitalbeschaffung offen.

GrofR3e Unternehmen

Anleihen Unternehmen in Verantwortungseigentum mit Umséatzen liber 5 Mrd. €,
wie Bosch, Zeiss, NovoNordisk oder Carlsberg, kénnen den GroRBteil ihres
Kapitalbedarf tiber Banken oder mit an Anleihemarkten notierten Anleihen
finanzieren. Bosch alleine hat Anleihen im Volumen von 6 Mrd. € ausge-

geben.
Borsennotierte Wenn neben Fremdkapital auch Eigenkapital benétigt wird, kdnnen sich
Unternehmen in diese Unternehmen auch tber die Borse finanzieren, solange die Mehrheit
Verantwortungs- der Stimmrechte weiterhin nicht kduflich wird. Die Carl Zeiss AG hat zum
eigentum Beispiel eine Tochter gegriindet, Zeiss Meditec AG, deren Mehrheit der Carl

Zeiss AG gehort, die aber Aktien an der Bérse notiert hat.

In Danemark machen Aktien von Unternehmen in Verantwortungseigentum
60 % des Wertes des danischen Aktienindexes aus?2. Unternehmen wie
NovoNordisk halten die Stimmrechtsmehrheit in gemeinniitzigen Stiftungen
und lassen nur eine Stimmrechtsminderheit auf dem Aktienmarkt flottieren,
die aber durchaus die Kapitalmehrheit sein kann. Dies ist in Danemark
durch das Vielfachstimmrecht einzelner Aktienkategorien méglich, was in
Deutschland seit Anfang der 2000er verboten ist. Teilweise werden auch
stimmrechtslose Aktien dafiir eingesetzt (die in Deutschland nur bis zu 50%
des Kapitals ausmachen diirfen).

2Thomsen, S. (2017). The Danish Industrial Foundations. Kopenhagen: Djaf Forlag.
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Die danischen Konstruktionen unterscheiden sich nur gering von in Deutsch-
land bekannten borsennotierten FuRRballvereinen und Familienunternehmen,
die oft liber eine KGaA-Konstruktion den Einfluss externer Investorinnen
klein halten, die Familie oder der gemeinniitzige FuRballverein sind dann der
Komplementéar und Aktionare sind Kommanditisten ohne Einfluss.

Das ,Steuerrad” der Unternehmen in Verantwortungseigentum bleibt also
auch an der Borse unverkauflich in gemeinnitzigen Stiftungen. Trotzdem
kénnen Investorinnen an der Wertsteigerung des Unternehmens teilhaben
oder Dividenden erhalten.

Durch diese Dividenden-Ausschiittungen wird das 2. Prinzip von Verant-
wortungseigentum, der ,Asset-Lock® nicht angetastet, weil die Entschei-
dung Uber die Ausschittung immer noch in Handen von Verantwortungs-
eigentimerlnnen liegt, die Interesse daran haben, dass das Unternehmen
durch Dividenden oder Aktienrlickkaufe unnétig belastet wird. Es besteht
also ein struktureller ,Asset-Lock”.
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Mittelstandische Unternehmen

Neben typischem Fremdkapital nutzen mittelstandische Unternehmen in
Verantwortungseigentum alle Formen von Mezzaninen-Kapital, um sich zu
finanzieren. Von Nachrangdarlehen, die eigenkapitalersetzend wirken kén-
nen, Giber Genussrechte/-scheine, partiarische Darlehen bis zu stillen oder
atypisch stillen Beteiligungen haben sie eine Vielzahl an Instrumenten zur
Verfligung, die die Prinzipien von Verantwortungseigentum nicht untermi-
nieren. Auch bei mittelstandischen Unternehmen werde diese Instrumente
haufig genutzt, sodass fiir Investorinnen, die in Verantwortungseigentum
investieren wollen, keine gro3e Unsicherheit entsteht.

Investorlnnen fordern fiir ihre eigene Risikominimierung meist Absicherun-
gen, die es ermoglichen, Verantwortungseigentimerinnen bei nachhaltig
schlechter Geschaftsentwicklung in Haftung zu nehmen. Unternehmen in
Verantwortungseigentum haben daher oft Beirate, die Verantwortungsei-
gentiimerinnen unter bestimmten Voraussetzungen enteigneten dirfen und
neue bestellen kdnnen.

Die Voraussetzungen dafiir sind sogenannte ,,Rote Linien®, die von Verantwor-
tungseigentiimerlnnen Uberschritten werden. Diese sind je nach Unterneh-
men sehr unterschiedlich definiert, meist sind sie mit mehreren verlust-
reichen Jahren oder anderen negativen Entwicklungen verkniipft.
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Start-Ups

Klassische Start-Up-Investorlnnen sind es gewohnt, sowohl Stimmrechte zu
halten, als auch ihr Investment durch Verkauf des Unternehmens zu liquidie-
ren. Oft haben sie dafiir sogar ein ,Drag-Along-Right”, das ihnen erlaubt die
Griinderlnnen zum Verkauf zu zwingen. Beides ist im Unternehmen in Verant-
wortungseigentum anders gestaltet.

Rickkaufbarkeit

Statt eines Verkaufs — Exit — an ein anderes Unternehmen, geben
Investorlnnen im Fall von Verantwortungseigentum all seine Anteile zuriick
an das Unternehmen selbst — das Unternehmen macht also einen ,Exit an
sich selbst®. Alternativ kénnen andere, langfristig orientierte Investorlnnen
oder Banken helfen, friihes — oft teures — Investmentkapital abzulésen.

Deckelung

Damit ein Unternehmen iberhaupt seine Anteile zuriickkaufen kann und
nicht die Bewertung dieser Anteile mit groBem Erfolg stetig mitwachst,
sodass der Cashflow des Unternehmens nie schneller wachsen kann als die
Bewertung, wird der Riickkaufpreis gedeckelt: Es wird z.B. festgelegt, ein
Start-Up Investorinnen im besten Fall das Flinffache seines Investments
zurlick erhalten.
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Die verschiedenen Instrumente, die von Start-Ups in Verantwortungseigen-
tum zur Investition und zur Liquiditat fir Investorinnen genutzt werden, sind
unten aufgefiihrt. Sie erméglichen es Investorinnen, risikoaddquate Renditen
zu erzielen und gleichzeitig den Start-Ups ein Versprechen zu geben: Wir
existieren nicht primar fir den Exit der Griinderlnnen und Investorinnen,
sondern fir einen ,Purpose”; das Unternehmensvermdgen ist deshalb nicht
unbegrenzt personalisierbar.

Instrumente, die sich fiir Investitionen in
Unternehmen in Verantwortungs-
eigentum eignen

Stimmrechtslose Anteile mit Riickkaufoption

Stimmrechtslose Anteile sind, genau wie Anteile mit Stimmrechten, auch
Eigenkapital. Solche Anteile kénnen mit einer Riickkaufoption oder auch
einem Kiindigungsrecht ausgestattet werden. In diesem Fall kann, bzw. muss,
das Unternehmen auf Wunsch der Investorinnen die Anteile stiickweise oder
einmalig zurilick kaufen. Der Riickkaufpreis und die Riickkaufbedingungen
werden vertraglich festgelegt. Fiir den Riickkauf von Anteilen kann das Un-
ternehmen beispielsweise liberschiissige Liquiditat aus der Geschaftstatig-
keit oder neu aufgenommenes Eigen- und Fremdkapital nutzen.
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Fallbeispiel Sharetribe

Bei dem finnischen Unternehmen in Verantwortungseigentum Sharetribe wurde dieses
Finanzierungsinstrument eingesetzt. So wurden neben den (blichen Anteilsklassen A
und B zwei weitere Anteilsklassen geschaffen. Neben einer Anteilsklasse C fiir Inves-
toren, eine Klasse D, die ebenso stimmrechtslose Anteile darstellt, und die Griinder-
Innen und friihen MitarbeiterInnen fiir ihr Risiko und die Unternehmerschaft in der

Friihphase des Unternehmens entlohnen sollen.

Stimmrechte

A-Anteile
A-Anteilseignerinnen miissen eine aktive Rolle im
Unternehmen innehaben. A-Anteile habe Stimmrechte,
aber keine Gewinnrechte. Die Griinder halten
die Mehrheit dieser Anteile.

Veto-Anteil

B-Anteile
Die Purpose Stiftung hélt 1% der Stimmrechte und

Satzungsénderungen, welche die Trennung von

Stimmrechten und Dividendenrechten unterminieren,
ein Veto einzulegen.

Dividendenrechte

C-Anteile
Investorinnen halten C-Anteile, die ein begrenztes
Dividendenrecht haben und vom Unternehmen fiir einen
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Grinder-Anteile

D-Anteile
D-Anteile werden von Griinderinnen und frihen
Mitarbeiterlnnen gehalten. Sie haben Dividendenrechte,
aber keine Stimmrechte. D-Anteile werden von der Firma
zu einem vorher bestimmten Wert zuriickgekauft und
reprasentieren eine Vergitung fir den Gehaltsverzicht in
den Grindungsjahren.
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Demand Dividend

Die ,Demand Dividend® ist ein meist in den USA genutztes Instrument.

Es sind Anteile am Unternehmen, die das Unternehmen dazu verpflichten,
basierend auf einem prozentual festgelegten Anteil der freien Liquiditat
regelméaBige Zahlungen an die Anteilseigner zu leisten. Die Zahlungsver-
pflichtung und die Beteiligung endet, wenn die gezahlten Dividenden kumu-
lativ einen im Vorhinein — als Gesamtverpflichtung — definierten Betrag er-
reicht haben. ,Demand Dividend“ ist rechtlich umsetzbar mit Anteilen sowie
auch mit atypischen und typischen stillen Beteiligungen.

Umsatzbeteiligung

Bei einem Darlehen mit Umsatzbeteiligung erhalten die Investorinnen als
Gegenleistung fiir die Investition einen Anteil am Umsatz des Unternehmens.
Dabei sind die Investorinnen und die Unternehmerlnnen gleichermalen da-
ran interessiert, dass das Unternehmen stabile Umsatze generiert.

Eigenkapitaldahnliche Instrumente

Fir die Finanzierung von Unternehmen bieten sich zudem eigenkapitalédhn-
liche Instrumente an. Diese werden in der Praxis haufig genutzt. Zu nennen
sind hier vor allem Nachrangdarlehen sowie typische und atypische stille
Beteiligungen.

Insgesamt kann also aus einer Vielzahl an Finanzierungsinstrumenten fir
Unternehmen in Verantwortungseigentum ausgewahlt werden.
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Liquiditat fir Investorlnnen
und Grunderlnnen

Alle Investorlnnen wollen ihre Anlagen irgendwann wieder in Liquiditdt
umwandeln. Fiir Start-up-Investorlnnen geschieht dies lblicherweise durch
den Verkauf des Unternehmens oder einen Bérsengang. Da Unternehmen in
Verantwortungseigentum keinen Exit anstreben — zumindest nicht im (blichen
Sinne — brauchen sie andere Anreize fiir Investorlnnen. Dazu gibt es mehrere
bewdhrte Alternativen.

Umsatzbeteiligung Die direkteste Methode ist es, die Liquiditat direkt aus den Ertrégen des
Unternehmens zu generieren. Wenn das Unternehmen nach einer Investi-
tions- und Wachstumsphase lber ausreichende Ertragskraft verfligt, kann
es Anteile zurickkaufen. Dies geschieht auf Basis einer Unternehmens-
bewertung oder einer bereits im Vorfeld festgelegten Preisformel. Um den
Investorlnnen Sicherheit zu geben, kann ein vertragliches Rickkaufsrecht,
»Put-Option”, eingeraumt werden: Das Unternehmen verpflichtet sich, ab
einem bestimmten Zeitpunkt einen festen Anteil seiner Liquiditat fir
Anteilsriickkédufe einzusetzen.

Fremdfinanzierter Eine gangige Methode zur Rekapitalisierung reiferer Unternehmen und

Auskauf ihrerTransformation in Verantwortungseigentum ist es, friihe Investorinnen
mit frischem Kapital auszuzahlen. Dazu eignen sich sowohl Fremdkapital als
auch stimmrechtloses Eigenkapital.

Erh6hung des Ein wachsendes Start-up, das sein Kapital laufend erh6ht, kann Investorin-

Eigenkapitals nen durch stiickweise stattfindende Anteilsriickkaufe ein bestimmtes MaR
an Liquiditat bieten. Das mindert den Liquiditatsdruck fir frithe Investorin-
nen und gewahrleistet bestenfalls glinstigere Kapitalkosten fir das weitere
Wachstum.
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Dividenden

Bérsengang mit
Aktienminderheit
oder stimmrecht-
slosen Aktien

Ubernahme durch ein
weiteres Unternehm-
en in Verantwortung-
seigentum

Finanzierung fiir Verantwortungseigentum

Einige Investorinnen sind bereit, anstelle einer vollstandigen Liquidation ihrer
Anteile langfristig Dividenden zu beziehen. Die Umstande, unter denen Aus-
schittungen stattfinden, miissen im Vorfeld geklart werden, da Investorinnen
bei Unternehmen in Verantwortungseigentum nicht tiber Stimmrechte und in
der Regel auch nicht Gber Aufsichtsratsmandate verfligen. Die Vereinbarung
kann eine Mindestdividende, aber auch eine erfolgsabhingige Dividende
beinhalten.

Unternehmen in Verantwortungseigentum kénnen die Mehrheit ihrer
Stimmrechte nicht verkaufen. Das hindert sie jedoch nicht daran, Aktien
an der Borse anzubieten. Es kénnen entweder eine streng limitierte
Minderheitsaktien oder stimmrechtslose Aktien angeboten werden.

Die Unternehmenskontrolle bleibt jedoch unverkauflich, bspw. durch
gemeinniitzige Stiftungen.

Ein Unternehmen in Verantwortungseigentum kann ein anderes ibernehmen,
wenn die Ziele und Werte der beiden Unternehmen zusammenpassen. In
solchen Fillen kann die neue Muttergesellschaft Kapital fiir die Ubernahme
aufnehmen oder ihre Liquiditatsreserven einsetzen, um die Investorinnen
und Griinderinnen des Ubernahmekandidaten auszuzahlen. Anders als beim
traditionellen Exit wird das Unternehmensziel durch eine solche Transaktion
nicht in Frage gestellt. In manchen Fallen kann ein gréReres Unternehmen in
Verantwortungseigentum ein guter neuer Treuhandeigentimer fiir ein Start-
Up in Verantwortungseigentum sein.
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Fazit

All diese Methoden ermdglichen Unternehmen in Verantwor-
tungseigentum, Liquiditat an Investorlnnen auszuschiitten, ohne
die Unabhangigkeit und die Sinnorientierung des Unternehmens
in Frage zu stellen. Im Gegensatz zu den konventionellen We-
gen der Liquiditatsbeschaffung erfordern viele dieser Methoden
langere Investitionszeitraume. Doch immer mehr Investorlnnen
erkennen die Bedeutung ,geduldigen Kapitals“ als Form der
langfristigen Wertschépfung und nachhaltigen Wirkung eines
Unternehmens und sind deshalb zunehmend bereit, ihr Kapital
langerfristig zu binden.

Haftungsausschluss: Dieser Text stellt keine Finanz- oder Rechtsberatung dar. Die darin enthaltenen
Informationen beruhen auf unserer Recherche und Praxiserfahrung bzgl. Investitionen in Unternehmen in
Verantwortungseigentum.
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Verantwortungseigentum:
Meinungen und Umsetzung
- Interviews

Colin Mayer, Oxford University
Franz Fehrenbach, BOSCH
Stefan Appelhans, Sorpetaler Fensterbau

Thomas Bruch, Globus
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Unternehmen und Eigentum -
Ein Gesprach mit Colin Mayer

Colin Mayer ist Professor an der Said Business
School an der University of Oxford und Autor
zahlreicher Biicher.

Stiftung Verantwortungseigentum: Was ist der
Sinn von Unternehmen? Warum existieren sie?

Colin Mayer: Unternehmen existieren, um Auf-
gaben zu (ibernehmen, die den Kundinnen, Ge-
meinden oder der Gesellschaft dienen. Darin liegt
der Ursprung von Unternehmen. Das erste Unter-
nehmen tGberhaupt wurde in Rom gegriindet. Das
rémische Konzept fiir Unternehmen zielte darauf
ab, offentliche Arbeiten zu erledigen, und wurde
anschlieRend von der romisch-katholischen Kirche
Gibernommen. In jedem Fall hatte das Unterneh-
men eine klar festgelegte Funktion und Aufgabe.
Die 6ffentlichen Aufgaben umfassten zum Beispiel
den Bau von Gebauden und StraRen sowie die
Bereitstellung von 6ffentlichen Dienstleistungen.
Eine der friihesten bekannten Formen ist die Uni-
versitat.

Gemeingiiter, wie wir heute sagen wiirden.

Ja, in der Tat. Bei der katholischen Kirche ging es
darum, die Administration zu gewahrleisten. Uni-
versitaten stellten den Zugang zu Bildung sicher.
Die Gilden im Mittelalter (ibernahmen Handels-
aufgaben und die Ausbildung der in den Gilden
arbeitenden Menschen. Sie nehmen also eine
Gegenposition zur landlaufigen Meinung ein, dass
der Zweck des Unternehmens die eigene Profit-
maximierung ist.
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Dem wiirden Sie nicht zustimmen, oder?
Nein, ganz und gar nicht.

,Der Zweck eines Unternehmens ist die
Erfiillung von Aufgaben, die dem Wohl der
Gemeinschaften, der Gesellschaft und den
KundInnen dienen. Im Zuge dessen werden
fur die Eigentiimerinnen Profite generiert,
was aber nicht das eigentliche Ziel des Un-
ternehmens sein sollte.”

Wozu dienen Profite dann?

Profite sind dafiir da, Anreize fiir diejenigen zu
schaffen, die das Unternehmen mit Kapital ver-
sorgen. Ebenso sollten diejenigen, die fiir das
Unternehmen arbeiten, fiir ihre Arbeit entlohnt
werden. Das macht die Profitmaximierung aber
nicht zum Ziel des Unternehmens. Der Sinn des
Unternehmens besteht darin, gesellschaftliche
Bediirfnisse zu befriedigen. Und im Zuge dieser
Tatigkeit werden Profite erwirtschaftet.

Interessanterweise denken heute nicht sehr viele
Menschen, dass darin das Ziel eines Unterneh-
mens liegt. Was ist der historische Kontext? Ar-
beiteten Unternehmen in Rom wirklich im Dienste
der Gesellschaft? Was war anders?

Anders war, dass Gesellschaften damals eine
Lizenz fir die Griindung bendtigten.



Dementsprechend bestand der grundséatzliche
Zweck des Unternehmens in der Erfiillung gesel-
Ischaftlicher Bediirfnisse. Beispielsweise stellten
die Gilden bestimmte Dienstleistungen zur Verfi-

gung.

Im Mittelalter wurde die entsprechende Lizenz
vom Konig vergeben — anschlieBend vom Parla-
ment. So wurden etwa im 18. und 19. Jahrhundert
die Eisenbahnstrecken und Kanale von Unterneh-
men mit einer entsprechenden Lizenz des Parla-
ments gebaut.

Grundséatzlich brauchten Unternehmen also bis
ins 19. Jahrhundert Lizenzen, die entweder von
der Krone oder dem Parlament ausgestellt wurden
und jeweils mit einem klaren gesellschaftlichen
Zweck verbunden waren. Grundlegend veran-
dert hat sich die Situation mit der Griindung der
amerikanischen Kolonien, die als Gesellschaften
gegriindet wurden, zum Beispiel Pennsylvania und
Massachusetts, die dann wiederum anderen er-
laubten, innerhalb der Kolonien Gesellschaften zu
griinden. Das war der Grundstein fiir die Freiheit,
eine Gesellschaft zu griinden, die zu einem Kern-
baustein der Unternehmen des 19. Jahrhunderts
wurde. Seitdem ist der gesellschaftliche Auftrag
nicht mehr Bestandteil von Unternehmen.

Interessant. Wie sah die Eigentiimerstruktur in
Zeiten der 6ffentlich lizenzierten Unternehmen
aus?

Grundsatzlich sehr dhnlich wie heute. Die East
India Company, damals eine der gréRten Gesel-
Ischaften der Welt, hatte beispielsweise externe

Interviews

Anteilseigner, und die Idee von Shareholdern
war sehr verbreitet. Der fundamentale Unter-
schied bestand allerdings darin, dass diese Ge-
sellschaften immer noch ihren gesellschaftlichen
Zweck erfiillen mussten.

Historisch betrachtet bestand der Sinn also im-
mer darin, die lizenzierten Zwecke zu erfillen
und im Zuge dessen Gewinne zu erzielen. Das ist
der Grund, warum ich so deutlich sage, dass der
eigentliche Zweck nicht darin besteht, Gewinn zu
machen.

War die East India Company das erste Unterneh-
men, das externe Gesellschafter hatte, die nicht
selber aktiv waren, denen das Unternehmen
jedoch gehorte?

Nein, die East India Company war nicht die er-
ste — zum Beispiel waren noch die Handelsge-
sellschaften Russian Company und Hudson Bay
Gesellschaft zu nennen.
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Bei beiden ist zu sehen, dass sie einen klaren
Zweck und investierende Gesellschafter hatten.

Wenn man sich im Vergleich Universitaten an-
schaut, zum Beispiel das Cambridge College, hat
jedes College eine eigene Charta, eine eigene
Rechtsform und einen eigenen Zweck. Es gibt
keinen externen Gesellschafterlnnen und die
Verantwortlichen sind immer Mitglieder der Uni-
versitat.

Sind diese Mitglieder dann die Eigentiimerlnnen?

Nein. Sie sind sozusagen Verwalterlnnen oder
Treuhédnderlnnen, die dafiir verantwortlich sind,
dass der Sinn erfillt wird und die urspriinglichen
Gedanken der Charta eingehalten werden. Es gibt
keine Eigentiimerlnnen im klassischen Sinn. Man
kdénnte sagen, dass sich diese Unternehmen selbst
gehoren.

Was bedeutet das nun fiir die rechtlichen Struk-
turen? Sie sind Treuhdnderlnnen und als solche
halten sie die Stimmrechte, um wahrend der Zeit,
in der sie im Unternehmen arbeiten, die Verant-
wortung und Fiihrung zu libernehmen. Ist das
richtig?

Exakt! Sofern sie aktiv an der Organisation be-

teiligt sind und dort arbeiten. So lange, bis sie in
Rente gehen oder das Arbeitsverhéltnis endet.
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Wenn man den Eigentumsbegriff also als ein Biin-
del von Rechten versteht, das dazu erméachtigt,
das Unternehmen zu verwalten, die Gewinne

zu beziehen, es zu vererben oder es sogar zu
zerstéren, haben die College-Mitglieder aus-
schlieRlich das Recht, das College zu verwalten,
es zu managen, richtig?

Ja, so ist es. Sie haben sozusagen Manage-
mentrechte, aber kein Eigentumsrecht. Das war
ein entscheidender Bestandteil der friihen Ge-
sellschaften wie der Russian Bay Company, die
die Gedanken der Gilde (ibernommen hatte, dass
Verantwortliche ausschlieRlich das Recht der
Verwaltung innehaben, in diesem Fall, Handel zu
betreiben. Mit der Zeit hat es sich aber dahinge-
hend verandert, dass es darum geht, Kapital zu be-
sitzen und mehr Kapital aufzunehmen. Die span-
nende Weiterentwicklung zum Beispiel der East
India Company ist also, dass sie die Idee der Gilde
als Verwaltung tibernimmt und zusatzlich um die
Fahigkeit anreichert, Kapital aufzunehmen. Was
zwei grundsétzliche Pfeiler des Unternehmens
darstellt: Verwaltung/Management und Kapital-
aufnahme.

In lhrem Buch gehen Sie auf die Probleme ein,
mit denen Unternehmen heute konfrontiert sind.
Warum werden Unternehmen heute zunehmend
als Problem fiir die Gesellschaft wahrgenommen,
denen es nur darum geht, den eigenen Gewinn zu
maximieren?

Das Problem lasst sich in lhrer Frage erkennen:
Der eigentliche Sinn von Unternehmen ist verloren
gegangen. Vielleicht hilft es, zu verstehen, wie es



dazu gekommen ist und wie wir vom mittelalter-
lichen Verstandnis zur heutigen Situation gelangt
sind. Die Freiheit zur Unternehmensgriindung an
sich ist nicht das Problem. Tatsachlich erfiillten
Unternehmen anféanglich einen klaren Sinn und
Zweck. Nicht zwangslaufig einen gesellschaftli-
chen Zweck, aber sie haben den Anspruch, ihren
Kundlnnen zu dienen. Die grundlegende Verander-
ung fand im 20. Jahrhundert mit der Fokussierung
auf den Shareholder und die Maximierung des
Shareholder Value statt.

Der rechtliche Grundgedanke eines Unternehmens
macht unmissverstandlich klar, dass das Ziel des
Managements darin besteht, den Sinn der Organ-
isation voranzutreiben und nicht den Interessen
der Shareholder gerecht zu werden.

»,Grundsdtzlich besteht die Verantwortung der
Geschdftsfiihrung eines Unternehmens also
gegenliber der Firma als solcher.”

Was aber eine sehr untergeordnete Bedeutung
hat, wenn alle Stimmrechte bei den Shareholdern
liegen. Entscheidend ist in diesem Zusammen-
hang die Verlagerung der Anteile von wenigen
Shareholdern (haufig innerhalb einer Familie) zu
einer groBen Zahl an Externen und dann zu grof3en
institutionellen Gesellschaftern.

Da die institutionellen Shareholder in letzter In-
stanz ihren eigenen Investoren gegeniiber verant-
wortlich sind, sehen sie ihre Hauptaufgabe, viel-
leicht zu Recht, darin, die Rendite fiir eben diese
Investoren zu maximieren und dafiir méglichst viel

Interviews

Gewinn aus den Unternehmen herauszuholen, in
die sie investiert haben. Uber die Zeit ist also eine
totale Verschiebung der Macht und der Kontroll-
rechte zugunsten der Shareholder zu beobachten
— weg von denen, die die Verantwortung fir das
Unternehmen und dessen Zweck tragen.

Die Griinde dafiir sind hauptsachlich in den tech-
nologischen Errungenschaften, insbesondere

im Zuge der industriellen Revolution, zu sehen.
Diese Entwicklung hat ungeahnte Mdglichkeiten
geschaffen, die vorher so nicht denkbar waren —
besonders fiir das produzierende Gewerbe. Im
Ergebnis riickten Aufgaben in den Mittelpunkt, die
nichts mit 6ffentlichen Dienstleistungen oder der
Infrastruktur zu tun hatten. In der Zeit von Adam
Smith verlagerte sich der Aufgabenbereich der
Unternehmen in deutlich innovativere Bereiche.
Eben diese Innovationen erh6hten den Druck, das
Recht auf Unternehmensgriindungen einzufihren.
Nach dem Kollaps der South Sea Company 1720
sollte der sogenannte ,,Bubble Act” verhindern,
dass private Unternehmen gegriindet wurden.

Im Ergebnis wurden aber stattdessen viele Per-
sonengesellschaften gegriindet — oder in anderen
Worten Unternehmen ohne eigene Rechtsperson-
lichkeit. Tatsachlich war es rechtlich maglich,
solche Ersatzgesellschaften zu griinden. Um zu
verhindern, dass das Gesetz umgangen wird,
wurde es 1856 in GroBbritannien erlaubt, private
Kapitalgesellschaften zu griinden.

Wurde zu dieser Zeit auch die beschrankte
Haftung eingefiihrt?
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In der Tat. Die beschriankte Haftung wurde 1856
eingefiihrt, um die Aufnahme von Kapital durch
die Gesellschaften zu regulieren. Der Gedanke
einer beschrénkten Haftung hat die Entwicklung
der Kapitalgesellschaft befliigelt — und war damals
sehr umstritten.

Manche sehen in der beschrankten Haftung das
eigentliche Problem hinter der Kapitalgesellschaft
und sind der Meinung, dass wir die Probleme, die
wir heute haben, ohne beschrankte Haftung nicht
hatten. Was allerdings eine komplette Fehlein-
schatzung ist. Natirlich stimmt es, dass die Ei-
gentiimerinnen einer Bank ohne eine beschrankte
Haftung vorsichtiger wiren, bevor sie sich auf
gewissenlose Geschifte einlassen. Aber um An-
teile an einem Unternehmen halten zu kénnen und
einen entsprechenden Markt zu haben, braucht es
die beschrankte Haftung. Andererseits ware man,
um die eigene Haftung zu bestimmen, nur gewillt,
Anteile zu halten, wenn man wiisste, wie viel
Vermogen jeder andere Gesellschafter hat. Daher
ist ein System ohne beschrénkte Haftung schlicht
nicht zu realisieren.

Noch einmal zuriick zu den auf Shareholder Value
fokussierten Unternehmen? Was genau ist hier
das Problem?

Wenn man von der Vorstellung ausgeht, dass

der Sinn eines Unternehmens darin besteht, den
Shareholder Value zu maximieren, entsteht das
Problem, dass das eigentliche Ziel des Unterneh-
mens, seinen Zweck zu erfiillen, untergraben
wird. Der groRBe Vorteil der Freiheit zur Unterneh-
mensgriindung ist die Méglichkeit, Unternehmen
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mit unterschiedlichsten Zielsetzungen zu griinden:
Unternehmen mit den giinstigsten Produkten,

mit den verlasslichsten Produkten, Unternehmen
mit den innovativsten Produkten und so weiter.
Wohingegen vorher ausschlieBlich die Krone der
das Parlament bestimmen konnte, was der Zweck
eines Unternehmens sein sollte.

Diese Freiheit erzeugt also eine hohe Diversitat,
und indem Menschen selbst entscheiden kén-
nen, was das Ziel ihres Unternehmens ist, erhalten
sie die Moglichkeit, den fiir sie besten Weg zu
wahlen, dieses Ziel zu erreichen. Und es hat sich
gezeigt, dass dieses System zu den besten Ergeb-
nissen fiihrt — zu den besten Waschmaschinen,
den verlasslichsten Autos usw. Um das beste Auto
zu bauen, braucht man die talentiertesten Mitar-
beiterlnnen. Mitarbeiterlnnen, die sich diesem Ziel
verbunden fiihlen. In anderen Fallen kommt es
darauf an, ausreichend Kapital aufzunehmen.

Entscheidend ist, dass die kritischen Faktoren fiir
jedes Unternehmen andere sind. Eine entschei-
dende Rolle kdnnen zum Beispiel die Zulieferlnnen
einnehmen. Ein Unternehmen, mit dem ich viel
zusammenarbeite, arbeitet nachhaltig und produ-
ziert Schokolade nach hohen 6kologischen Stan-
dards. Fir dieses Unternehmen sind die Kakao-
Lieferanten extrem entscheidend. Die Art und
Weise, wie sie ihre Produzentinnen behandeln und
deren Zuverlassigkeit sind fir ihren Erfolg ents-
cheidend. Sie haben keinen externen Shareholder,
und externes Kapital ist nicht der entscheidende
Produktionsfaktor. Fiir groBe Produzenten, die

auf viel Kapital angewiesen sind, sind eben diese
Investments entscheidend.



Das Problem der Fokussierung auf den Share-
holder Value ist die Annahme, dass alles, worum es
geht, die Kapitalgeberlnnen sind. Ich spreche viel
Uber die Entwicklung von einer Welt des Kapitals
zu einer Wissensgesellschaft. Heute sind fiir Un-
ternehmen ganz andere Dingen wichtig als in der
Vergangenheit. Die Fokussierung auf den Share-
holder Value schadet dem wirtschaftlichen Erfolg
von Unternehmen und erst recht der Fahigkeit,
sicherzustellen, dass der Umwelt und der Gesel-
Ischaft gedient wird.

Also ist es im Interesse der Shareholder, wenn
Unternehmen nicht im Interesse der Shareholder
handeln?

Exakt! Tatsachlich gilt das fiir einige der erfolg-
reichsten Unternehmen der Welt. |hr Ziel ist nicht,
die Maximierung des Shareholder Value, sondern
ihrer Mission zu folgen, ihren Sinn zu erfillen.
Indem sie das tun, generieren sie erhebliche Ge-
winne fiir ihre Shareholder.

An welche Unternehmen denken Sie?

Unternehmen wie Bertelsmann oder Bosch zum
Beispiel, die alle im Besitz von Stiftungen sind. lhre
Ziele orientieren sich klar an den Werten des Un-
ternehmens. Die Eigentimerstruktur ist langfristig
sichergestellt und erlaubt es diesen Unternehmen,
sich klar auf ihre Mission zu konzentrieren. Die
Erkenntnis, dass wechselnde Eigentiimerstruk-
turen sehr schadlich fiir langfristige Unternehmen-
sziele sind, setzt sich immer mehr durch.

Interviews

Was ist die Eigentliimerstruktur der Zukunft? Wo
geht die Reise hin?

Es sind drei grundsatzliche Trends in der aktuellen
Diskussion zu erkennen: 1. Sinnorientierung und
die Fahigkeit, diese zu sichern; 2. Eigentum und
die Frage nach der passenden Eigentimerstruktur,
um langfristig unabhangig und sinnorientiert zu
arbeiten; 3. Organisation und Zusammenarbeit
und die Frage nach dem passenden Management,
um den Sinn des Unternehmens zu erfiillen.

Was wird im 21. Jahrhundert die entscheidende

Fahigkeit von Unternehmen sein?

Es gibt zwei Moglichkeiten: Wir verfolgen
weiterhin den eingeschlagenen Weg und das
vorherrschende Paradigma, was zu weiteren
Zusammenbriichen und Krisen der Finanzsysteme
und anhaltender Vernachlassigung und Zerstérung
der Natur fihren wird. Oder wir erkennen, dass

es grundsatzlicher Veranderungen bedarf: Wir
brauchen Unternehmen, die klar der Gesellschaft,
der Allgemeinheit und den Kundlnnen dienen.

Ich bin optimistisch — vielleicht naiv — aber ich
glaube, dass die Erkenntnis groR genug ist, dass
sich etwas verandern muss, dass wir Veranderung
bendtigen. Ich gebe lhnen ein Beispiel, wo ich
schon heute Veranderung sehe. Die Curricula der
wirtschaftlichen Fakultdten verandern sich drast-
isch weg von der Annahme, dass Unternehmen die
Aufgabe haben, den Shareholder Value zu maxi-
mieren.
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Die Erkenntnis nimmt zu, dass der richtige An-
satz einer Universitat darin besteht, zu vermitteln,
was der Sinn eines Unternehmens ist und wie ein
Unternehmen gestaltet werden kann, um diesem
gerecht zu werden.

Was bedeutet das auf Unternehmensebene? Wie
verandern sich Eigentiimerstrukturen? Werden
wir auch in Zukunft Strukturen mit Shareholdern
sehen?

Es wird Verdanderungen der Eigentiimerstruk-
turen geben. Es sind zwei Entwicklungen zu
beobachten: Institutionelle Investoren verandern
ihr Verhalten. Kranken- und Rentenversicherungen
erkennen, dass der Ansatz des Portfolio-Manage-
ments nicht funktioniert, sondern dass es langfris-
tiges Engagement braucht.

Kein Hedge-Fund-Aktivismus, sondern tatsachli-
che Unterstlitzung des Managements und
entsprechende MalBBnahmen, um sicherzustellen,
dass Unternehmen ihren Zweck erfiillen kénnen.
Gleichzeitig erkennen Unternehmen, dass Ak-
tienmarkte einen zerstorerischen Einfluss auf ihre
Aktivitaten haben. Wir werden einen Zusammen-
bruch der Aktienmarkte im Westen erleben. Zum
Beispiel hat sich die Anzahl der Unternehmen, die
an der Londoner Borse gelistet sind, in den ver-
gangenen 20 Jahren von 2000 auf 1000 halbiert.
Das Gleiche ist in den USA zu beobachten. Die
Menschen stimmen mit den FlRen ab: Privates
Beteiligungskapital nimmt zu und Unternehmen
werden privatisiert. Aber das ist nicht die Lésung.
Unternehmen bendétigen unterschiedlichste Kapi-
talquellen. Daher werden wir ganz neue Formen
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des Eigentums sehen. Unternehmen werden noch
immer an Aktienmarkten gelistet sein, aber mit
langfristig orientierten Shareholdern.

Also wird die einzige Verdnderung darin beste-

hen, dass Shareholder und institutionelle Inves-
toren langfristiger investieren? Was passiert mit
den Kontrollrechten?

Die ultimativen Stimmrechte liegen bei den Men-
schen, die sich der langfristigen Mission und dem
Zweck des Unternehmens verbunden fiihlen. Das
sind nicht zwangslaufig Renten- und Krankenver-
sicherungen. Das Spannende an Unternehmen wie
Bosch oder Bertelsmann ist, dass sie nicht im Be-
sitz von Versicherungen sind, sondern von Stiftun-
gen. Ich halte das fiir ein sehr vielversprechendes
Konzept mit vielen Vorteilen.

Sie haben die Strukturen in Universitdten wie
Cambridge oder Oxford beschrieben und

die Verantwortlichen ,,zusammenwirkende
Partner”’genannt. Denken Sie, dass das ebenfalls
ein Modell fiir Unternehmen sein kénnte?

Im Prinzip ist es hier wie bei Stiftungen auch: Man
kénnte sagen, die Stiftungen sind nicht wirklich
besitzerlos, aber fast. Stiftungen sind nieman-
dem aullerhalb der Organisation verpflichtet. Das
,Oxford-Modell“ ist in vielerlei Hinsicht also ver-
gleichbar mit der Stiftungslésung.

Wenn Sie die perfekte Eigentiimerstruktur fiir die
Zukunft gestalten kdnnten, wie wiirde diese aus-
sehen?



Die Struktur miisste maximale Diversitat ermogli-
chen. Die Gesetzgebung miisste also sicherstel-
len, dass Unternehmen sich fiur die Rechtsform
entscheiden kdnnen, die am besten zu der jeweils
individuellen Situation passt.

Es geht nicht darum vorzuschreiben, was die
einzig richtige Struktur ist. Zum Beispiel ist es in
manchen Fallen das Beste, wenn das Unternehmen
sozusagen im Besitz der Mitarbeiterlnnen ist. In
anderen Fallen ist es eventuell die Stiftungslésung.
Eine ungliickliche Entwicklung innerhalb der EU

ist der Versuch, alles zu harmonisieren. Dabei wird
der enorme Vorteil der Diversitat vernachlassigt.

Sie haben damit begonnen, zu beschreiben, dass
Unternehmen in der Vergangenheit eine Lizenz
habenmussten. Wer wird in Zukunft dafiir verant-
wortlich sein, Lizenzen zu vergeben?

In den meisten erfolgreichen Unternehmen
stammt die Idee fiir den urspriinglichen Sinn des
Unternehmens von den Griinderinnen. Und genau
das ist der Vorteil gegeniiber einer zentralen,
offentlichen Vergabe von Lizenzen. Denn es lasst
eine Vielfalt an Ideen zu, was das Ziel eines Un-
ternehmens sein kénnte. In meinem Buch verglei-
che ich es mit einer Welt, die aus vielen Inseln
besteht, auf denen die Frage nach dem Sinn
jeweils unterschiedlich beantwortet wird. So kann
jeder wahlen, von welcher Insel er kaufen will,

wo er arbeiten moéchte, wo er investiert und auf
welcher Insel er leben méchte.

Interviews

Das entspricht den Studien der Harvard-Univer-
sitat, die davon ausgehen, dass 90 Prozent der
Grinderlnnen in erster Linie intrinsisch motiviert
und nicht ausschlieBlich auf Gewinnmaximierung
aus sind. Aber die Frage bleibt, wie sich sicherstel-
len lasst, dass diese Sinnorientierung erhalten
bleibt? Auch in Situationen, in denen das Unter-
nehmen Kapital benétigt.

Das ist das Problem von Kapitalgesellschaften.
Beispielsweise gab es in GroRbritannien viele
motivierte und altruistische Familienunternehmen,
die im Zuge der Entwicklung der Aktienmaérkte un-
tergegangen sind. Das ist der Vorteil von Stiftun-
gen. Zum einen sind sie gegen eine Verwasserung
der Anteile gewappnet und gleichzeitig kdnnen
sie Nachfolgefragen besser I6sen. Insbesondere
wenn Erben nicht die gleichen unternehmerischen
Fahigkeiten mitbringen wie ihre Eltern. Grundsat-
zlich haben Stiftungen die Mdglichkeit, aus einem
sehr viel groReren Genpool zu wahlen und sind
bei der Bestimmung der Nachfolger nicht auf die
Familie beschrankt.

Wenn Sie 50 Jahre in die Zukunft blicken und wir
eine groRe Anzahl sinnorientierter Unternehmen
sehen, wie beeinflusst das die Wirtschaft?

Lassen Sie uns zum Beispiel einen Blick auf das
heute vermutlich gréBte und bedrohlichste Prob-
lem werfen: das Bankensystem. Heute probieren
wir ausschlieBlich durch Regulierungen sicher-
zustellen, dass die Gesellschaft und die Banken
das gleiche Ziel verfolgen.
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Allerdings steht das Interesse von Eigentiimerin-
nen, die auf Gewinnmaximierung fokussiert sind,
dem Interesse der Regulierungsbehérden, die

das Gemeinwohl sicherstellen wollen, diametral
entgegen. Dementsprechend wird dieser Ei-
gentiimerinnen alles Mégliche unternehmen, um
die Regulierungen zu umgehen. Der Sinn besteht
also darin, den Verantwortlichen eines Unterneh-
mens zu ermoéglichen, nicht mehr ausschlieRlich
auf die Gewinnmaximierung des Unternehmens zu
achten, sondern langfristig dessen Mission sicher-
zustellen. So kann der Konflikt zwischen Regulier-
ungsbehoérden und Unternehmerlnnen aufgel6st
werden. Damit wird ein Prozess in Gang gesetzt,
der das Gemeinwohl durch Unternehmen unter-
stitzt und nicht untergrabt.

Weniger Regulierung ware notwendig, aber das
Gemeinwohl kénnte trotzdem gestéarkt werden?

Ganz genau. Die Rolle und Notwendigkeit der
Regulierungsbehérden ware deutlich weniger

stark als es heute der Fall ist.

Vielen Dank flir das Interview!
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Motivation durch Verantwortungs-

eigentum — Interview mit
Franz Fehrenbach, BOSCH

Stiftung Verantwortungseigentum (SVE):

Lieber Herr Fehrenbach, vielen herzlichen Dank,
dass Sie heute zu uns gekommen sind. Sie sind
Aufsichtsratsvorsitzender von Bosch und gleich-
zeitig sind Sie auch Komplementar in der Robert
Bosch Industrietreuhand KG und halten damit
Stimmrechte an Bosch. Was ist das Besondere
an der Eigentumsstruktur von Bosch?

Das ganz Besondere ist natirlich die Trennung von

Kapitalanteil und Stimmrechten, diese ist extrem
wichtig. Das war 1964 eine grandiose Idee, als die
Unternehmensverfassung entwickelt wurde. Die
Stiftung, die die Kapitalanteile halt, darf uns bei
der Unternehmensfiihrung nicht reinreden — und
eine gemeinnitzige Stiftung ist sowieso nicht gut
geeignet fiir die Lenkung eines Wirtschaftsun-
ternehmens. Deshalb ist diese Trennung hervor-
ragend. Auf der anderen Seite kénnen wir, die die
Stimmrechte haben, nicht anfangen, irgendwann
Gedankenspiele zu Abspaltung, Verkauf, usw. zu
kreieren, denn uns gehdoren die Anteile nicht.

»~Wir sind einzig und allein der langfristigen
Existenzsicherung des Unternehmens
verpflichtet.”

Das ist unsere oberste Verpflichtung als
Stimmrechtseigentimer.

Was heilt ,lhnen gehoren die Anteile nicht“?

Vielleicht kdnnen Sie das nochmal kurz erldutern.

Es gibt die Stiftung, die hilt die Kapitalanteile,
aber nicht die Stimmrechte. Wer genau hilt die
Stimmrechte?

Die Stimmrechte halt die Industrietreuhand KG,
die nur 0,01 Prozent Kapitalanteil hat. Das heif3t
also praktisch nichts, sie hat keinerlei Eigenkapital.

Das heil3t sie bekommt auch keine Gewinne?

Sie bekommt auch keine Gewinne ausgeschiittet,
sondern sie ist einzig und allein dazu da, die Fort-
fihrung des Testamentwillens von Robert Bosch
im Unternehmen umzusetzen. Die Stiftung setzt
ihre gemeinnitzigen Ideen um, und wir setzen die
Unternehmensideen um.

Das heiflt, das Steuerrad, des Unternehmens
liegt in dieser Industrietreuhand KG. Wem gehort
diese KG? Und wer ist dort Kommanditist oder
Komplementar?

Die Industrietreuhand gehort zunachst einmal
Niemandem. Es gibt zwei geschéftsfiihrende
Gesellschafter, meinen friheren Arbeitsdirektor-
Kollegen aus der GmbH und mich.
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Zusatzlich gibt es acht Kommanditisten. Hier
achten wir immer darauf, dass die externen Kom-
manditisten die Mehrheit haben, damit wir nicht
anfangen, Bosch-interne Mehrheiten fiir bestim-
mte Entscheidungen zu bilden. Die externen Ge-
sellschafter sind alles sehr selbststéandige, respek-
table Personen, die stehen zu ihren Grundsatzen
und sind ein gutes Uberwachungsgremium.

Das Besondere ist auch, dass in dieser Industrie-
treuhand KG der frithere und der aktuelle
Geschéaftsfiihrungsvorsitzende Mitglieder sind —
das ist ja bei anderen Stiftungen nicht so. Jeder
Corporate Governance Professor sagt erstmal:
Trennung, Cooling off. Das sehen Sie bei Bosch
anders?

Ja, wir versuchen in den Gremien zusammen-
zuarbeiten. Dafiir gibt es zwei Verbinder. Der eine
Verbinder ist Christof Bosch als Familiensprecher,
Vorsitzender im Kuratorium der Stiftung und
gleichzeitig in der Industrietreuhand und auch
noch in der Familiengesellschaft. Das andere ist
die Verbindung von den Gesellschaftern zum Vor-
sitzenden der GmbH, also der Geschaftsfiihrung,
und zu seinem Stellvertreter. Die beiden, CEO und
Stellvertreter, sind in der Industrietreuhand KG,
und gleichzeitig flihrend in der GmbH. Das heif3t,
wir haben extrem kurze Wege der Umsetzung.
Zum Beispiel haben wir Gesellschafterversamm-
lung, schlieBen dort, und Herr Denner und Herr
Asenkerschbaumer gehen zuriick in die GmbH
und sagen was mit Gesellschaftern entschieden
und besprochen wurde. Kurze Wege, kurze
Umsetzung.
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Diese Komplementare oder Kommanditisten in
der KG, die Eigentiimer des Steuerrads, diirfen
es aber nicht verkaufen oder vererben. Sie sind
ja ein Treuhander, Sie diirfen Ihren Anteil nicht
einfach weitergeben?

Nein, ich habe ja gar keinen Anteil. Wir haben
Altersgrenzen als Gesellschafter. Der ausschei-
dende Gesellschafter hat immer Vorschlagsrecht,
aber der Nachfolger wird vom Gesamtgremium
gewahlt — gemeinsam. Der Nachfolger muss

also dem gemeinsamen Gremium standhalten.
Normalerweise versténdigt man sich, fiihrt
Gesprache, und einigt sich auf einen Kandidaten,
den alle tragen kénnen.

Das heiRRt das Steuerrad wird nicht vererbt, kann
nicht verkauft werden?

Nein, absolut nicht.

Jetzt wiirden natiirlich normale Okonomen
sagen: Herr Fehrenbach, wie schoén, dass Sie
treuhdnderisch die Macht mit halten, aber Sie
haben ja gar keinen Anreiz — Sie bekommen keine
Gewinne. Wieso sind lhre Kollegen in der Indus-
trietreuhand und wieso sind Sie iiberhaupt jeden
Tag aktiv fiir Bosch?

Wenn Sie es so wollen, bin ich eine Art Uberzeu-
gungstater. Ich bin mit jeder Faser (iberzeugt von
der Konzeption Bosch, vom Unternehmen Bosch.



Ich bin extrem stolz darauf, was das Unternehmen
leistet — nicht nur fiir seine Kunden und Mitarbei-
ter, sondern auch, dass Bosch immer wieder neue
Innovationen auf den Markt bringt, dass wir uns
erlauben kdnnen, jedes Jahr 10 Prozent fiir For-
schung und Entwicklung auszugeben.

»Diese Unternehmenskonzeption, das ist mein
Antrieb. Kein Geld, kein Gehalt, nichts, sondern
die volle Uberzeugung, dass das Unternehmen
es verdient, dass ich mich jeden Tag neu dafiir
einsetze.”

Das ist ja eine wirkliche Motivation, so intrinsisch
motiviert zu sein, Uberzeugungstiter zu sein.
Wie finden Sie da Nachfolger? Fiir einen nor-
malen Manager, der vielleicht auf besonders viel
Gewinn oder Aktienoptionen aus ist, kommt das
vielleicht gar nicht in Frage.

Fir diese auBergewdhnliche Position als Gesell-
schafter der Industrietreuhand KG kommen nur
Mitarbeiter in Frage, die iber lange Jahre im
Unternehmen waren. Menschen, die eine dhnliche
Préagung haben, wie ich sie von mir geschildert
habe. Das schaffen Sie nicht, wenn Sie von aulRen
reinkommen.

Ich habe 1975 als Trainee angefangen, bin Gber

die Jahre an vielen Aufgaben gewachsen, man
konnte beobachten, wie ich mich verhalte — und
irgendwann war klar, wie ich mich verhalte. Solche
Mitarbeiter gibt es auch heute noch geniigend bei
uns. Ich glaube, um fiir diese Gesellschafterfunk-
tion in Frage zu kommen, muss man langjahriger
Mitarbeiter bei Bosch sein.

Interviews

Was hat diese besondere Eigentumsform fiir eine
Bedeutung fiir Mitarbeiter, die nicht gleichzeitig
in der Industrietreuhand sind, sondern die nor-
male Mitarbeiter sind? Beobachten Sie da ein
anderes Verhiltnis zum Unternehmen?

Jeder Bosch-Mitarbeiter beschéftigt sich mit
unserer Unternehmensverfassung. Ich glaube,
den meisten geht es genau wie mir. Sie sind stolz
darauf, was wir alle gemeinsam erwirtschaften
und was wir mit dem Erwirtschafteten machen

— dass wir es in die Zukunft des Unternehmens
investieren, Mitarbeitern Lohn und Gehalt geben,
eine Dividende ausschiitten, die wiederum
gemeinniitzig eingesetzt wird... - fremde Kapital-
geber bekommen bis auf den Zins nichts. Das
versteht irgendwann jeder und sieht, ich arbeite
eigentlich fir mich selber und fiir meine Kollegen
im Unternehmen. Das motiviert ungemein.

Das ist spannend. Wiirden Sie sagen, dass das,
was Sie da mit Bosch aufgesetzt haben, auch eine
Form fiir andere Unternehmen ist?

Ja, auf jeden Fall! Ich selber kann mir keine
bessere Unternehmensform vorstellen als diese.
Und wenn ich die Nachfragen in den letzten
Jahren sehe, wie oft wir darauf angesprochen
werden — wie haben wir das aufgestellt, wie funk-
tioniert denn das — dann glaube ich, dass wir eine
Entwicklung sehen werden, die ganz stark in diese
Richtung geht.
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Ist es denn fiir eine Volkswirtschaft und Gesell-
schaft gut, solche Unternehmen in Verantwor-
tungseigentum zu haben?

Was man sich klar machen muss, ist immer der
Dreiklang der Verantwortung, die Sie als Unterneh-
mer haben: gegeniiber der Umwelt, der Okonomie
und auch gesellschaftliche Verantwortung. Die-
sen Dreiklang miissen Sie immer hinbekommen.
Wenn dies als Ziel im Unternehmen verankert ist,
brauchen Sie sich keine Sorgen machen, dass Sie
nicht erfolgreich sein werden. Oftmals gibt es
hierzu ja Bedenken: Was ist iberhaupt der Antrieb,
wer challenged Sie denn lberhaupt, wer verlangt
denn von lhnen Uberhaupt etwas? Die Analys-

ten und Aktionare kénnen es nicht tun — nein, es
muss in der Verfassung verankert werden! Und

mit einigen wenigen MaRRnahmen kénnen Sie das
Unternehmen auch von innen antreiben: Beispiels-
weise mit der Vorgabe, dass sich das Wachstum
aus eigenem Ertrag finanzieren muss. Dadurch
gibt es immensen Druck auf den Ertrag, denn Sie
kénnen genau ausrechnen, wieviel Sie brauchen.
So kénnen Sie ihre Zielvorgaben machen, dann
haben Sie genau dieselbe Anspannung wie in
einer Public Company.

Vielen herzlichen Dank fiirs Interview Herr
Fehrenbach.
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Familienunternehmen in
Verantwortungseigentum:
Erweiterung statt Gegensatz —
Interview mit Stefan Appelhans,
Sorpetaler Fensterbau GmbH

Die Wurzeln von Sorpetaler Fensterbau lie-
gen in einer kleinen Landschreinerei, die im
Jahre 1880 im Sauerland gegriindet wurde.
Aus dem kleinen Handwerksbetrieb ist durch
Spezialisierung auf hochwertige Holzfens-
ter ein industriell gepragter Mittelsténdler
herangewachsen, der heute 9 Millionen

Euro erwirtschaftet und rund 70 Leute be-
schaftigt. 1984 stand das Unternehmen vor
einer existenziellen Krise, Eduard Appelhans
Ubernimmt zu diesem Zeitpunkt in vierter
Generation die Geschéftsfihrung des Fami-
lienunternehmens. Gemeinsam mit seinen
Geschwistern und den Mitarbeiterlnnen
saniert er das Unterneh-men. In dieser Zeit
beginnt er sich mit der Frage zu beschéftigen,
wem ein Unternehmen gehoért, in dem sich
eine Gemeinschaft aus Familie, Mitarbeiterin-
nen, Zulieferlnnen und Kundinnen zum Wohle
des Unternehmens einbringen und wie eine
zukunftsfahige Eigentumsgestaltung fiir ein
solches Unternehmensverstandnis aussehen
kann. Nach langer Suche nach einem pas-
senden Modell und einigen Iterationen wird
das Unternehmensvermoégen heute von einer
treuhadndischen Stiftung getragen, bei der die
Vermogensrechte des Unternehmens liegen.
Dem aktiven Geschéaftsfiihrer des Unterneh-
mens kommt qua Stimmrechtsverteilung eine
starke Machtposition zu, d.h. er hat groRe
unternehmerische Freiheiten.

Wir sprachen mit Stefan Appelhans, dem
Sohn und designierten Nachfolger von
Eduard Appelhans liber seinen Weg ins
Verantwortungseigentum als Familienmitglied
in 5. Generation.

Stiftung Verantwortungseigentum: lhr Unterne-
hmen hat ein lange Historie. Seit wann gibt es
das Unternehmen und was kénnen Sie uns zur
Geschichte und den Wendepunkten erzéhlen?

Wir sind ein Unternehmen, das seit 1880 im
Schreinerhandwerk unterwegs ist, gegriindet

als Land-Schreinerei auf einem kleinen Dorf. Bis
zur Mitte des letzten Jahrhunderts wurde in der
Schreinerei alles hergestellt, was in Dorf und
Umgebung gebraucht wurde. Dann hat mein
GroRvater sich immer mehr auf die Fensterproduk-
tion spezialisiert. So ist der Betrieb relativ schnell
gewachsen, und die Mitarbeiterzahl ist von 20 auf
Uber 50 gestiegen. 1984 gab es einen entschei-
denden Punkt fiir das Unternehmen, als es kurz
vor der Insolvenz stand. Das Wachstum war so
schnell, dass die kaufmannischen Prozesse nicht
hinterher kamen. Zudem mussten Auftrage fir
groRe Bauvorhaben vorfinanziert werden und
Zahlungsausfalle waren eine groRe Belastung.
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Wie sind Sie damit dann umgegangen?

Ich wiirde sagen, wie ein klassisches Familien-
unternehmen. Das zeigte sich gerade im Pro-

zess der Sanierung des Unternehmens deutlich.
Mein Vater ist mit seinen acht Geschwistern in das
Unternehmen eingestiegen und alle, inklusive der
Mitarbeiterlnnen, haben an einem Strang gezo-
gen. Das Unternehmen war in groBer Gefahr, es
hatte alles weg sein konnen. Die Sanierung und
anschlieRende Restrukturierung hat bis Anfang
der Neunziger Jahre gedauert und war eine starke
gemeinschaftliche Leistung der ganzen Familie,
der ganzen Firma.

Welche Erkenntnisse haben Sie aus der Krise
gezogen?

Fir meinen Vater riickte in dieser Phase vor allen

Dingen die Frage in den Vordergrund, wie er mit
dem Eigentum am Unternehmen umgehen soll.
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Ausgehend von der Erfahrung mit vereinten
Kraften die Firma zu retten, der Verzicht und
Anpassungsfahigkeit der Belegschaft —

»Da ist in ihm der Gedanke gereift, dass der
Betrieb nicht etwas ist, was ihm oder der
Familie alleine gehért, sondern etwas, woran
viele beteiligt sind. Dementsprechend fing er
an, nach einer Eigentumsform zu suchen, die
diese Idee abbildet und konsequent umsetzt.”

Spater kamen dann Gedanken lber die Nachfolge
hinzu. Denn fir die Zukunft jeden Betriebs ist

der fahige Nachfolger entscheidend. Gerade bei
kleinen Betrieben ist es heute langst nicht mehr
selbstverstandlich, dass aus der Familie fahige und
willige Nachfolgerinnen bereitstehten. Die Frage
war: Wie kann langfristig sichergestellt werden,
dass die Unternehmerlnnen, also immer diejenige
die den Laden fiihrt, die notwendige Handlungs-
freiheit hat? So begannen die Uberlegungen, wie
man das Unternehmen auch unabhingig von der
Familie gut aufstellen kann.

Was waren die Schritte auf dieser Suche?

Ganz am Anfang standen Uberlegungen, wie
man die MitarbeiterInnen naher in die Unterneh-
merschaft einbeziehen und gleichzeitig eine gute
Kapitalbasis fiir das Geschéaft aufbauen kann. Die
Anregungen dafiir kamen aus der Beschaftigung
meines Vaters mit selbstverwalteten Betrieben
aus den 70er/80er Jahren und der Arbeitsgemein-
schaft fur Partnerschaft in der Wirtschaft (AGP).
Das wurde dann unter anderem iiber Genus-
srechte an der Entwicklung des Kapitals umge-
setzt.



Die Idee meines Vaters war dann, eine Stiftung

zu griinden. Bei seinen Recherchen fand er die
Lésung von WALA besonders iberzeugend. Dazu
muss man wissen, dass das WALA-Modell eine
Besonderheit darstellt. Fiir kurze Zeit war es in
Baden-Wirttemberg moglich, eine Selbstzweck-
Stiftung zu griinden, die man quasi als “unterneh-
mensnitzig” gestalten konnte. Mit allen Vorziigen,
die man heute stiftungsrechtlich nur tiber eine ge-
meinnitzige Stiftung abbilden kann — zum Beispiel
der Sicherung des Unternehmensvermdgens vor
individuellen Zugriffen. Dies war in Nordrhein-
Westfalen nicht méglich und eine gemeinniitzige
Stiftung alleine zu griinden war zu aufwandig und
unpassend fiir unsere UnternehmensgréRe.

Daher war unser nachster Schritt einen Verein zu
grinden, der die Anteile an der Firma hielt und
in dem auch im Unternehmen tatige Familienmit-
glieder und andere Mitarbeiterlnnen Mitglieder
werden konnten. Das war Mitte der Neunziger
Jahre.

Im Folgenden wurde aber deutlich, dass es fiir die
Vereinsverantwortlichen und die Vereinsmitglieder
schwer war, die Eigentiimerrolle so professionell
auszufillen, wie es fur ein Unternehmen im Wet-
tbewerb noétig gewesen ware. Das Verstandnis
darlber, was der Verein sein sollte, war sehr div-
ers. Unser Fazit war: Der Verein eignet sich nicht
als Eigentiimer des Unternehmens.

Interviews

Wie ging es dann weiter?

Mit diesen Erfahrungen haben wir uns auf den
Weg gemacht um Gleichgesinnte zu suchen,
Familienunternehmerlnnen, die dhnliche Lésungen
fir die Unternehmenskontinuitat gesucht haben.

Die haben wir auch gefunden und einen Kreis
gegriindet, die GTREU - Gesellschaft treuhan-
discher Unternehmen, um gemeinsam Modelle,
Fragen der Umsetzung und Fiihrung zu bespre-
chen, ein Netzwerk aufzubauen: es ist schon eine
groRe Herausforderung Anwalte, Steuerberater
und Notare zu finden, die einen da unterstiitzen
kénnen.

Daraus ist der nachste Schritt erwachsen: wir
haben das Eigentum gesellschaftsvertraglich

zum Nominalwert an ausgewahlte TreuhénderIn-
nen gegeben — erfahrene Unternehmerinnen und
Personlichkeiten. Damit konnten wir deutlich mehr
Professionalisierung auf der Eigentiimerebene ab-
bilden — wer Gilbernimmt die unternehmerische Ve-
rantwortung und wird dazu mit welchen Rechten
ausgestattet. Aber rechtliche Unsicherheiten sind
trotzdem geblieben, zum Beispiel, wie im Erbfalle
mit den treuhandisch gehaltenen Gesellschafter-
anteilen umgegangen wird.

Inzwischen setzen Sie Verantwortungseigentum
Uber eine Stiftungslésung um...

Genau — gemeinsam mit einem weiteren Un-
terneh-men haben wir eine Stiftung gegriindet,
bei der die jeweiligen Vermdgensrechte der
Firmen liegen.
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Zum einen ist es hilfreich, sich zwischen den
Unternehmen, den Unternehmern, auszutauschen.
Wir, die Unternehmer der beiden Firmen, sitzen
wechselseitig in den jeweiligen Gesellschafter-
versammlungen, als Vertreter der Stiftung. Viel
wichtiger ist aber, dass wir uns alleine eine solche
Konstruktion nicht hatten leisten konnen. Das ware
auch nicht ohne die Vorarbeit im Unternehmer-
kreis moglich gewesen.

Seit wann beschéaftigen Sie sich mit dem Thema
Verantwortungseigentum?

Seit (iber 30 Jahren beschéaftigen wir uns inhaltlich
damit, und seit 20 Jahren versuchen wir das
Ganze gesellschafts- und steuerrechtlich sicher
umzusetzen.

Kommt aus dieser Erfahrung auch lhre Unterstiit-
zung fiir die Rechtsform-Initiative?

Ja. Das ist ein groRes Anliegen von uns, weil wir
Uber die Zeit gesehen haben, welche Verrenkun-
gen wir anstellen mussten, um dieses Unterneh-
mensverstandnis, das uns konsequent und klug
erscheint, in die Praxis umzusetzen, sodass es
rechtlich sicher ist und halt. Letzteres ist ganz
zentral, denn natiirlich muss sichergestellt sein,
dass das Eigentumsmodell auch verantwortungs-
voll gegeniiber dem Unternehmen und den Mitar-
beitern ist. Daher ist es wichtig, eine Rechtsform
zu finden, die dieses Unternehmens- und Eigen-
tumsverstandnis wirklich stabil und konsequent
wiedergibt. Weder in der Wirtschaft noch im Un-
ternehmen kann man sich solche Unsicherheiten
leisten. Die eigentumsrechtlichen Fragen, die da
beriihrt werden, reichen so tief in unsere Kulturge-
schichte zuriick und sind dabei fiir uns Unterneh-
merlnnen teilweise noch so unzureichend geklart.
Dabei sind diese Fragen um das Eigentum gerade
fir Unternehmen existentiell.
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Aber jetzt haben Sie ja ein Modell.

Schon, aber das war ein extrem steiniger Weg und
wir haben uns ein Okosystem aufgebaut, um das
tberhaupt konkret umsetzen zu kénnen.

Da muss man erstmal andere Unternehmerinnen
finden, das Vertrauen aufbauen, um eine gemein-
same Stiftungslésung zu konstruieren. Und selbst
wenn es die Moéglichkeit gibt, sich in Verantwor-
tungseigentum aufzustellen und es jetzt Modelle
gibt, so sind das alles Zusammenhange, wo durch
private Initiativen versucht wird, Rechtssicherheit
herzustellen. Und das ist fiir mich die Frage, ob der
Staat die Herstellung von Rechtssicherheit einem
Markt Gberlassen sollte.

Wenn ich mir die vielen mittelstandischen Betriebe
anschaue, stehen alle vor der Nachfolgefrage

und der Frage, wie sie Unternehmenskontinuitat
gewabhrleisten kénnen. Dafiir muss es aus meiner
Sicht Lésungen geben, die auch die Familie als
einzigen Garanten von Kontinuitat entlastet. Weil
es eben, wie in unserem Fall, Konstellationen ge-
ben kann, wo wir das Familienverstédndnis erwei-
tern, und uns fiir talentierte Unternehmerlnnen
offnen wollen, die weder aus der Familie stammen,
noch die finanziellen Mittel aufbringen kénnen,
um sich einzukaufen. Fir die Zukunftsfahigkeit
des Mittelstandes muss der Gesetzgeber da aus
meiner Sicht dringend handeln.

Nun gehen Sie als Familienmitglied in die
Nachfolge, als Verantwortungseigentiimer -
offensichtlich sind Sie ein Talent.

(Lacht) Ich habe selbst ein digitales Unternehmen
im Bildungsbereich aufgebaut und habe mich
sogesehen familien-extern qualifiziert.



Es gab fiir mich keinen Zwang in das Unternehmen
einzutreten. Ich freue mich aber sehr, gemein-
sam mit meiner Familie Verantwortung fiir die
unterneh-merische Entwicklung zu tragen.

Was ist dann lhr Selbstverstandnis? Familienun-
ternehmer, Verantwortungseigentiimer?

Die Frage ist, wie man das abgrenzen will.

In unserem Modell kann die Familie auch vorkom-
men — es geht ja nicht darum, die Familie her-
auszustreichen.

Wenn ich von der Definition ausgehe, dass ein
Familienunternehmen ein Unternehmen ist, das
von einer Familie oder Familienmitgliedern maRRge-
blich beeinflusst wird, ist das bei uns definitiv der
Fall — dann sind wir ein Familienunternehmen.
Wenn man ein Familienunternehmen eher tber
das Eigentum definiert, dann ist unsere rechtliche
Struktur ganz klar anders, da ist verbindlich ve-
rankert, dass das Vermégen in jedem Fall unterne-
hmensniitzig bleibt. Aber es sind eben noch Fami-
lienmitglieder hier, die weitreichenden Einfluss auf
den verschiedenen Ebenen haben.

Wir sprechen von Erweiterung zu einer
Werte- und Fahigkeitenfamilie, unabhéngig
von der genetischen Familie.

Genau, und das ist fiir mich auch der entschei-
dende Aspekt — die Offnung des Familienver-
standnisses. Am Ende z&hlt die Befahigung, auch
fiir mich personlich. Es ist fiir mich klar, dass es
fiir das Unternehmen gut ist, dass Nachfolge nicht
automatisch liber Erbfolge definiert ist. Das ist fir
mich ein entscheidendes Grundprinzip und ein
starkes Argument fiir dieses Modell

Interviews

»Verantwortungseigentum gewinnt nicht da-
durch seine Stdrke, dass es etwas ausschliefl3t,
sondern eher dass es 6ffnet, wodurch der
Fokus auf Befdhigung liegt.”

Diese Prinzipien einzufiihren versuchen natiirlich
alle, auch Familienunternehmen: tiber Leitlinien,
Chartas oder iber den Aufsichtsrat. Aber eben
meist unterhalb der Gesellschaftsebene. Einige
groBere werden auch im Gesellschafter-Bereich
sinstitutioneller”, zum Beispiel iber die Einflihrung
von Ausschiissen. Sie professionalisieren sich hin-
sichtlich der Langfristigkeit oder Unternehmens-
kontinuitat. Verantwortungseigentum setzt dieses
Verstandnis konsequent um. Unser Modell ist nicht
unbedingt besser, es ist eins von vielen, aber ich
finde es sehr klug.

Verantwortungseigentum kann also eine

sinnvolle Erweiterung des Familienunternehmen-
Konzeptes sein. Und es tut offensichtlich auch der
Tradition keinen Abbruch. Wie blicken Sie dies-
bezliglich auf Ihre eigenen Kinder?

Nattrlich kam dieser Gedanke schon hoch, weil
die Kinder sind da und wir beschéaftigen uns viel
mit dieser Form und Ubergéngen. Es wird interes-
sant zu sehen, inwieweit da Interesse ist. Ich finde
zur Erziehung gehort es mit dazu, zu verdeut-
lichen, dass der Betrieb Teil unseres Lebens ist. Es
besteht die Mdglichkeit, dass sie weitermachen,
wenn sie Lust haben. Aber sie haben die Freiheit
zu wahlen, und sind in keiner Form dazu ange-
halten das unbedingt zu machen. Sie sind frei zu
entscheiden — und das Unternehmen ist es auch.

Vielen Dank fiir das Gesprach!

87



Verantwortungseigentum

Nachfolge und Verantwortungs-
eigentum — Interview mit
Thomas Bruch, Globus

Thomas Bruch fiihrt das Familienunternehmen
GLOBUS in flinfter Generation. Vor liber zehn
Jahren hat Thomas Bruch bei Globus eine inno-
vative Eigentumsstruktur umgesetzt, die sicher-
stellt, dass Unternehmerschaft und Eigentiimer-
schaft gekoppelt bleiben und Fahigkeiten und
Werte bei der Besetzung der Fiihrung die ent-
scheidende Rolle spielen.

Mitarbeiterlnnen (2018): 45.800
Umsatz (2017/2018): 7,59 Mrd. Euro

Stiftung Verantwortungseigentum: Herr Bruch,
es geht um Eigentum. Wem gehort Globus?

Thomas Bruch: Globus gehért, so mein Verstan-
dnis, zu wesentlichen Teilen sich selbst. Dieses
Unternehmensverstandnis haben wir auch recht-
lich umgesetzt: Die Stimmrechte an der Globus
Holding werden nicht vererbt; sie gehen (iber eine
Stiftungsstruktur an diejenigen, die die notwendi-
gen Fahigkeiten und Werte mitbringen.

Erlebbar wird dieses Eigentumsverstandnis aber
erst durch die Menschen. Denn es sind die Men-
schen, die Globus tragen und gestalten. An erster
Stelle stehen dabei natiirlich unsere Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter, von denen auch tiber 10.000
als Stille Gesellschafter am Unternehmen beteiligt
sind. Gleichzeitig ist Globus an den liber 170
Standorten Teil der Region, Teil der Gesellschaft
vor Ort. Unsere Kundlnnen sprechen von ,ihrem
Globus“ und die Kooperationen mit lokalen Institu-
tionen wie Bildungs - oder sonstigen 6ffentlichen
Einrichtungen starken diese Verbundenheit.
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Mit diesem Eigentumsverstandnis gehen Sie
seit nun 10 Jahren einen ganz neuen Weg und
haben ihre Rechtsstrukturen geédndert. Brechen
Sie nicht mit einer fast 200-jahrigen Tradition
des Weitervererbens?

Von meinen Vorfahren habe ich die Aufgabe lber-
nommen, dafiir zu sorgen, dass das Unternehmen
sich immer weiterentwickelt und auf der Héhe der
Zeit bleibt. Diese Aufgabe nehme ich ernst. Daher
fiihrt es m. E. nicht weiter, alles so zu machen,
wie es meine Vorvater gemacht haben. Das Un-
ternehmen ist heute ein anderes Unternehmen als
vor 40 Jahren, als ich angefangen habe. Und die
gesellschaftlichen Verhaltnisse haben sich eben-
falls veréandert. Dem ist Rechnung zu tragen. Wir
brauchen neue Wege in die Zukunft.



Wieso geben Sie die Anteile nicht einfach an
lhre Kinder?

Natdrlich ist Tradition in einem Familienunter-
nehmen etwas Besonderes und das Hineinwach-
sen in ein Unternehmen etwas sehr Wertvolles. Ich
selbst habe von Kindesbeinen an erlebt, wie mein
Vater seine Aufgaben wahrgenommen hat, habe
erlebt, was es bedeutet, Unternehmer zu sein,

in guten und auch in schwierigeren Zeiten. Die
Erfahrungen, die ich gemacht habe, kann man nur
machen, wenn man in ein Unternehmen hineinge-
boren wird.

Mit drei S6hnen stand ich vor der Frage, wie die
Anteile am Unternehmen zukunftsfahig aufgeteilt
werden kénnten. Gleichzeitig war mir bewusst,
dass meine Kinder ihre berufliche Zukunft nicht
notwendigerweise bei Globus sehen. Mit der
Uberfiihrung der Anteile in verschiedene Stiftun-
gen haben wir einen Weg gefunden, der der nach-
folgenden Generation die Moglichkeit offenlasst,
im Unternehmen aktiv mitzuwirken. Gleichzeitig
war es uns aber auch wichtig, dass die jeweili-
gen Fahigkeiten und Werte bei der Besetzung
wichtiger Schlisselfunktionen mitberiicksichtigt
werden. Hier liegt die Entscheidung beim Beirat.

Gibt es da noch weitere Aspekte?

Hinzu kommt Folgendes: Wenn ich meinen
Kindern jeweils gleiche Anteile am Unternehmen
vererben wiirde, was wére dann? Ist davon aus-
zugehen, dass alle auf Dauer an einem Strang
ziehen? Was wére, wenn meine Kinder mal selbst
Kinder haben?

Interviews

Zwei Enkel habe ich ja schon, es werden sicherlich
noch mehr werden — was ist dann? Macht es Sinn,
die Anteile am Unternehmen immer weiter aufzu-
teilen? Entstehen dann nicht Sprengkrafte fiir das
Unternehmen?

Ich habe mich gefragt, was das Beste fiir das
Unternehmen selbst ist. Dabei bin ich zu der An-
sicht gelangt, dass dieStiftungsstruktur bzw. die
Treuhandeigentum-Struktur flir uns sehr gut passt.
In ihr wird deutlich, dass das Unternehmen einen
eigenen Wert darstellt: Als berufliche Heimat fir
die vielen Tausend Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter, die hier tatig sind, fiir unsere Kundlnnen, die
vielfach schon in zweiter oder dritter Generation
bei uns einkaufen, fir die Gesellschaft, in der wir
leben — und natirlich auch fiir die Familie, die

in der Stiftungsstruktur ebenfalls eng mit dem
Unternehmen verbunden ist.

Was ist nun genau das Besondere an der
Eigentumsstruktur, die Sie gewahlt haben?

Es sind meiner Auffassung nach zwei Aspekte, die
unsere Eigentumsstruktur auszeichnen. Uber un-
sere Stiftungsstruktur sind Unternehmer- und Ei-
gentiimerschaft bei uns auf Dauer gekoppelt. Die
Stimmrechte am Unternehmen bleiben immer bei
den Menschen, die selbst unternehmerisch tatig
sind. Fiir sogenannte Investoren ist in unserer Stif-
tungsstruktur kein Platz. Diese enge Verbindung zu
denen, die im Unternehmen Gestaltungsaufgaben
wahrnehmen, sehe ich als grundlegend an. Der
zweite Punkt ist, dass Fahigkeiten und Werte bei
der Besetzung der Fiihrung die entscheidende
Rolle spielen.
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Der Beirat unserer Stiftung entscheidet, wer die
mafgeblichen unternehmerischen Gestaltungsauf-
gaben wahrnimmt.

Wie halten Sie es mit den Gewinnen, die im
Unternehmen erwirtschaftet werden?

,Gewinn sehen wir bei Globus nicht als
Selbstzweck; er ist bei uns Saatgut fiir
die Zukunft.”

Er verbleibt im Unternehmen, als Grundlage fiir
Investitionen, fir Entwicklungsprozesse, in den
verschiedensten Bereichen. Ein Teil geht auch an
die gemeinniitzige Globus-Stiftung; dieser Teil
wird fiir gesellschaftliche Anliegen eingesetzt.

Er verbleibt im Unternehmen, als Grundlage fiir
Investitionen, fiir Entwicklungsprozesse, in den
verschiedensten Bereichen. Ein Teil geht auch an
die gemeinniitzige Globus-Stiftung; dieser Teil
wird fur gesellschaftliche Anliegen eingesetzt.

Was waren die Herausforderungen und Gedan-
ken, die Sie dazu bewogen haben, den Schritt zu
dieser von lhnen beschriebenen Unternehmens-
struktur zu gehen?

Vor diesem Schritt gab es einen langen
Klarungsprozess. Zum einen war ich schon langere
Zeit der Meinung, dass Globus als Unternehmen,
in dem Mitarbeiterinnen und Kundlnnen eine
besondere Rolle spielen, auch eine besondere
Unternehmensstruktur haben sollte. Das Thema
Stiftung hatte mich schon langer beschaftigt. Mit
unserem Beirat habe ich viele Gesprache gefiihrt,
in denen wir unsere Gedanken weiterentwickelt
haben.
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Es ging darum, Klarheit zu schaffen in Bezug auf
die Frage, woran sich das Unternehmerische
eigentlich festmacht und was wir tun kénnen, um
das Unternehmerische bei Globus in besonderer
Weise zur Geltung zu bringen. Im Jahr 2005 ka-
men wir dann an den Punkt, an dem uns klar war:
In diesem Jahr haben wir die Struktur eingefiihrt,
in der wir heute bis leben.

Was in lhrer Struktur entsteht, lasst sich
sicherlich als ,Verantwortungseigentum®
beschreiben. Was sind die groten Vorteile,
die aus lhrer Sicht daraus entstehen?

Ich denke, wenn im Unternehmen Verantwor-
tungseigentum entsteht, hat dies Auswirkungen
auf die Frage, wie Verantwortung wahrgenommen
wird. Es ist dann schnell klar, dass es nicht darum
gehen kann, Portfolio-Management zu betreiben
oder den Privatbesitz zu maximieren; es geht um
das Unternehmen selbst, mit allem, was dazuge-
hort. Verantwortungseigentum unterstiitzt die
Fokussierung auf das, was das Unternehmen fir
seine langfristige Entwicklung braucht.

Hat das auch Auswirkung auf die
Innovationskraft des Unternehmens? Auf das,
was man ,Innovationsfitness“ nennt?

Wenn Innovation gelingen soll, braucht es einen
langen Atem. Kurzfristige Gewinnorientierung
steht Innovation entgegen. Wir bei Globus sind
gerade nicht von Quartalsbilanzen abhéngig. Fir
uns ist entscheidend, dass das, was wir tun, das
Unternehmen nachhaltig starkt.



Dieser Haltung entspringen Investitionen, die
guten Ideen den Raum zur oft auch mehrjahrigen
Entfaltung bieten.

Glauben Sie, dass lhre Unternehmensstruktur
einen erkennbaren Effekt auf das Handeln der
Globus-Mitarbeiterinnen und -Mitarbeiter hat?

Ich glaube, dass es fiir den nachhaltigen Erfolg
heute sehr darauf ankommt, ob und wie sich
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter mit dem Un-
ternehmen verbinden, in dem sie arbeiten. Kén-
nen sie sich mit den Produkten verbinden, die das
Unternehmen herstellt oder verkauft? Kénnen sie
sich mit der Art verbinden, wie im Unternehmen
gearbeitet bzw. zusammengearbeitet wird?
Immer mehr Menschen achten heute darauf,
welche Antworten sie auf diese Fragen geben.
Immer mehr Menschen schauen heute auch
darauf, welche Verantwortung ihr Unternehmen
fur die Umwelt und die Gesellschaft Ubernimmt.
All dem wollen wir in unserer Struktur Rechnung
tragen.

Interviews
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Danksagung

Ohne die groRziigige Unterstiitzung durch unsere Partnerlnnen, BeraterIn-
nen, Unternehmen und Spenderinnen hatten wir dieses Buch niemals fertig-
stellen kénnen. Vielen Dank fir Ihre fortwahrende Unterstiitzung der Bewe-
gung zur Verbreitung von Verantwortungseigentum. Wir méchten auch allen,
die in diesem Buch zitiert werden, unseren aufrichtigen Dank aussprechen.
Wir schatzen lhre Zeit und Hingabe fiir die Erforschung und Férderung von
Verantwortungseigentum und alternativen Finanzierungsmodellen.

Allen voran danken wir unseren bisherigen
Griindungsmitgliedern:

Ableton AG, Berlin

Alnatura Produktions- und Handels GmbH, Darmstadt
Arche Naturprodukte GmbH, Hilden

bio Verlag Gmbh, Aschaffenburg

Colsman KG / Barthels-Feldhoff GmbH & Co. KG,
Wuppertal

Ecosia GmbH, Berlin

einhorn products GmbH, Berlin

elobau GmbH & Co. KG, Leutkirch im Allgdu
Flechsig GmbH & Co. KG, Kamen

Globus Holding GmbH & Co. KG, St. Wendel

HBT Hamburger Berater Team GmbH, Hamburg
H. Schmincke & CO. GmbH & Co. KG, Erkrath
Neuguss Unternehmensverbund
Verwaltungsgesellschaft mbH, Kaltenkirchen

Nevi GmbH, Gérlitz

Landgut Stober Kontor Gmbh & Co. Betriebs KG, Nauen
PranaHaus GmbH, Freiburg

Raubersachen GmbH, Halle

reCup GmbH, Miinchen

Serlo Education e.V., Miinchen

Sonett GmbH, Deggenhausen

Sorpetaler Fensterbau GmbH, Sundern
soulproducts GmbH, Berlin

Startnext Crowdfunding GmbH, Dresden und Berlin
Triaz GmbH, Freiburg

Universnatur GmbH, Landsberg am Lech

WALA Heilmittel GmbH, Bad Boll

Weleda AG, Schwébisch Gmiind

your.company UG, Tiibingen

Jolocom GmbH, Berlin

wildplastic GmbH, Hamburg
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Perspektiven und Gedanken teilhaben lassen.
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Professor of Management Studies, Oxford University
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Uber die Stiftung
Verantwortungseigentum

Unternehmen in Verantwortungseigentum, bei denen die Mehr-
heit der Anteile nicht in Vermégenseigentum liegt, sondern, sei
es durch Stiftungen oder andere Formen, treuhanderisch von
Verantwortungseigentimerinnen auf Zeit gehalten wird, sind
sicher die unterschatzteste und unbekannteste Gruppe von Un-
ternehmen in Deutschland.

Sie beschaftigen 1,2 Mill. Mitarbeiterlnnen und erwirtschaften
einen Umsatz von 270 Mrd. Euro, sind aber bisher kaum in Er-
scheinung getreten. Mit der Stiftung Verantwortungseigentum
geben sich diese Unternehmen nun das erste Mal eine Stimme.
Die Rolle der Stiftung Verantwortungseigentum liegt dabei in der
offentlichen und politischen Kommunikation, Vernetzung von Un-
ternehmen in Verantwortungseigentum und Forschung zu diesem
Unternehmenstypus.
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