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EDITORIAL

auch wenn immer wieder das Gegenteil behauptet wird:
Es ist eine Méar, dass die Unternehmerfamilien in
Deutschland bei der Erbschaftsteuer besonders giins-
tig gestellt sind. Viele Lander wie Frankreich, GroBbri-
tannien, Danemark, Irland, Polen, Ungarn oder die USA
erheben bei betrieblichem Vermdégen, das von Ehegatten
erworben wird, keine Erbschaftsteuer; andere Lander wie
Schweden, Osterreich, die Slowakische Republik oder
Portugal haben die Erbschaftsteuer ganz abgeschafft.
Deutschland hingegen ist beim Vererben von Betriebs-
vermdgen schon lange ein Hochststeuerland!

Hierzulande werden Familienunternehmer schnell zu
»~Superreichen“ abgestempelt, und geht es nach dem
Willen einiger Parteien, sollen diese zusatzlich Vermo-
gensteuer und eine héhere Erbschaftsteuer entrichten.
Zutreffend ist, dass es zahlreiche Familienunternehmer
gibt, die Uber Jahrzehnte auch hohe Werte geschaffen
haben. Doch diese Werte stecken fast ausschlieBlich
in der Substanz der Unternehmen. Eine Studie der
Stiftung Familienunternehmen belegt: Zwei Drittel des
Vermdgens der wohlhabendsten Menschen in Deutsch-
land sind in betrieblichem Vermdgen gebunden - in
Fabrikhallen, Maschinen, Patenten und Arbeitsplatzen.

Der Gesetzgeber sieht fir das Vererben betrieblichen
Vermégens besondere Regelungen und Auflagen vor,
etwa den Erhalt von Arbeitsplatzen tber eine Mindest-
dauer von flnf oder sieben Jahren, denen sich Unter-
nehmenserben unterwerfen, um damit Ausnahmen von
der Erbschaftsteuer zu begriinden und den Fortbestand
des Unternehmens zu sichern. Kontinuitat tber Gene-
rationen hinweg spielt bei unseren Familienunterneh-
men im Vergleich zu vielen anderen L&ndern eine groBe
Rolle. Davon zieht unsere Gesellschaft betréchtlichen
Nutzen. Deutschland besitzt eine Reihe groBer, inter-
national tatiger Familienunternehmen, die seit Genera-
tionen bestehen, auf ihren Gebieten Weltmarktflhrer
sind, attraktive Arbeitsplatze bieten und eine anhaltend
hohe regionale und Uberregionale Akzeptanz finden.
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WAHRHEITEN UND
HALBWAHRHEITEN ZUR
ERBSCHAFTSTEUER

VEREHRTE LESERINNEN UND LESER,

Auch eine von bestimmten Parteien proklamierte ,,Flat
Tax“, alle Erbschaften pauschal mit einem Steuersatz
von vielleicht 10% bis 15% zu besteuern, wiirde Fami-
lienunternehmen gewaltig belasten. Die Beflirworter
geben zwar vor, man kdnne die Steuerschuld stunden
und die Steuern konnten Uber zehn Jahre abbezahlt
werden. Doch dies &ndert nichts daran, dass bei den
Banken die Kreditfdhigkeit des Unternehmens fur
Investitionen sinkt und das Kapital fir die Transforma-
tion und zur Krisenbewaltigung fehit.

Auf dem Spiel stehen unternehmerische Erfolgs-
geschichten Uber Jahrzehnte, in vielen Fallen Gber Jahr-
hunderte hinweg. Und auf dem Spiel steht eine welt-
weit einmalige Unternehmenslandschaft, in welcher
kleine und groBe Familienunternehmen und GroBkon-
zerne unseren Wohlstand prégen. Bei allem wird auch
noch Ubersehen, dass das Erbschaftsteueraufkommen
in Deutschland stark gestiegen ist; sich seit 2013 ver-
doppelt hat.

Die Politik in Deutschland macht Familienunternehmen
dauerhaftes unternehmerisches Wirken Uiber Genera-
tionen hinweg immer schwerer, anstatt dafiir zu sorgen,
dass sich Unternehmersein in Deutschland noch lohnt
und Familienunternehmen in der Nachfolge nicht
schlechter gestellt sind als Unternehmen in anderen
Industrielandern.
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AUFSATZE

DIE TREUHANDER-

MENTALITAT

EIN VERMOGENSSTRATEGISCHER STANDPUNKT UND
SEINE HERSTELLUNGSPRAXEN IN DYNASTISCHEN

UNTERNEHMERFAMILIEN

VON FABIAN SIMONS, DR. TOBIAS KOLLNER UND PROF. DR. HEIKO KLEVE

ABSTRACT

GroBzahlige und alte, sogenannte dynastische Unternehmerfamilien stehen unter den heutigen gesellschaftlichen Rahmen-
bedingungen vor groBen Herausforderungen. In diesen Unternehmerfamilien sind nicht mehr ausschlieBlich die Blutsverwandt-
schaft und das gemeinsame Eigentum entscheidend, um die Gesellschafter zu motivieren, ihren Eigentumsanteil zu halten und
an die nachsten Generationen weiterzugeben. Flr diese Familien ist es unerlédsslich, Wege und Mittel zu finden, um ihren
Gesellschafterkreis zusammenzuhalten und vor dem Zerfall zu bewahren. Eine Méglichkeit, dies zu erreichen, stellt ein morali-
scher Diskurs tiber den Umgang mit dem Familienvermégen dar. Dadurch erfolgt eine gefiihismaBige und wertebasierte Inter-
pretation der Eigentiimerschaft, was fiir zuséatzliche Bindung und Identifikation sorgt.

l. Einleitung

Die Transgenerationalitat, die von Gersick et al." als die Inten-
tion der Weitergabe von Unternehmensanteilen Uber Genera-
tionen beschrieben wird, ist fiir Familienunternehmen von hoher
Relevanz. Eine transgenerationale Vision fur das Unternehmen
fihrt zu Geflihlen von persénlicher und sozialer Erfillung, wel-
che die Familienmitglieder beispielsweise dazu veranlassen,
die Unternehmensziele tber ihre eigenen zu stellen und dem
Unternehmen Human-, Sozial- und finanzielles Kapital zur Ver-
fugung zu stellen.? Diese Werte und Verhaltensweisen sind flr
das Familienunternehmen essenziell und sollten auf der Ebene
der Familiengesellschafter hergestellt und erhalten werden.

In diesem Beitrag werden Eigentliimerfamilien vom Typus
dynastischer Unternehmerfamilien behandelt, welche durch die
zunehmende gesellschaftliche Akzeptanz der egalitéren Verer-
bung von Gesellschafteranteilen an tendenziell alle Nachkom-
men innerhalb einer Familie entstehen.® Diese mehrgeneratio-

1 Gersick et al. (1997), S. 200.
2 Zellweger/Eddleston/Kellermanns (2010), S. 56.
3 Riisen/Kleve/v. Schlippe (2021), S. 1.

INHALT
I.  Einleitung
Il.  Doing-Family-Forschung
lll. Die vier Herstellungspraxen der Treuh&ndermentalitat
1. Familidre Herstellungspraxen
2. Emotionale Herstellungspraxen
3. Personelle Herstellungspraxen
4. Finanzielle Herstellungspraxen
IV. Restimee, Beitrage, Limitationen und zukinftige Forschung
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nalen Unternehmerfamilien oder Dynastien mit einer Vielzahl
familidrer Gesellschafter, also von Familienmitgliedern, die zeit-
gleich Anteilseigner des Familienunternehmens sind, gewin-
nen in der Familienunternehmensforschung zunehmend an
Bedeutung. Aktuelle Studien gehen von mindestens 30 deut-
schen Unternehmen mit groBzahligen Gesellschafterkreisen
von 50 und mehr Familiengesellschaftern aus.*

Daher wurde im Jahr 2016 ein Forschungsprojekt am Wittener
Institut fur Familienunternehmen (WIFU) zu spezifischen Family-
Governance-Problemfeldern in dynastischen Unternehmer-
familien initiiert. Eines dieser Problemfelder bilden die Herstel-
lung und der Erhalt der geflihlsmaBigen und wertebasierten
Interpretation der Eigentimerschaft, also die Motivation der
Familienmitglieder, an ihrem Gesellschafterstatus festzuhalten.®
Hierfur nutzen dynastische Unternehmerfamilien die Konzep-
tion der Treuhdndermentalitét.

, Treuhandermentalitat” ist kein feststehender wissenschaft-
licher Begriff, sondern wird im Rahmen dieser Forschung als
ein moralischer Diskurs im Kontext von Unternehmern verstan-
den®, den dynastische Unternehmerfamilien mit besonders
groBBzahligen Gesellschafterkreisen flhren und der verschie-
dene Konsequenzen auslést, wie etwa Transgenerationalitat,
Sinnstiftung oder Zusammenhalt.”

In dynastischen Unternehmerfamilien wird demnach ein Abgren-
zungsdiskurs gepflegt, bei dem die Treuhdndermentalitét einer
Investorenmentalitat diskursiv gegenibergestellt wird. Das heif3t,
es gibt einerseits Familiengesellschafter, die mit ihren Anteilen

4 Kollner et al. (2020), S. 192, 195, 209.
5 Riisen/Kleve/v. Schlippe (2021), S. 96.
6 Kollner (2011).
7 Lansberg (1999), S. 75 ff.
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am Familienunternehmen eine finanzielle Investition verbinden,
die eine angemessene Rendite abwerfen muss. Andererseits
gibt es Familiengesellschafter, die mit inrem Anteil mehr als nur
eine finanzielle Investition, vorwiegend Identitat, verbinden. Diese
Eigentimer erwarten — und dies kann als der Kern der Treuhan-
dermentalitat verstanden werden —, dass der Anteil und sein
hoher immaterieller Wert erhalten oder gesteigert an die ndchste
Gesellschaftergeneration weitergegeben werden.®

Im Rahmen dieses Beitrags geht es demzufolge um die Frage
nach den Praxen der Herstellung des von den Unternehmer-
familien als Treuhandermentalitat bezeichneten Phanomens
und damit um die Untersuchung der Herstellung der Treuhan-
dermentalitat auf Gesellschafterebene.® Die Frage nach der
Herstellung der Treuhdndermentalitdt wird mit dem Doing-
Family-Ansatz aus der Familiensoziologie beantwortet, der auf
die Herstellung von Familie abzielt.™

Il. Doing-Family-Forschung

Der Doing-Family-Ansatz hilft dabei, die Frage dieses Beitrags
zu formulieren und zu beantworten. Er geht nach Jurczyk'
davon aus, dass eine Familie eine aktive Herstellungsleistung
ist, die es gegenuber den gesellschaftlichen Rahmenbedingun-
gen zu erhalten gilt. Dabei wird auf Prozesse des taglichen Han-
delns und Praktiken der Familienmitglieder (Doings) fokussiert,
die den Alltag gestalten.™

Jurczyk™ unterscheidet bei der Herstellung von Familie zwischen

drei Grundformen:

- Bei der ersten Grundform, dem Balancemanagement, geht
es um vielfaltig koordinierende, logistische Abstimmungs-
prozesse oder Verschrénkungsleistungen der Familienmit-
glieder, um die Familie als gemeinsamen Lebenszusammen-
hang im Alltag praktisch lebbar zu machen. Die gemeinsamen
koprésenten Zeiten spielen hierbei eine groBe Rolle.

- Bei der zweiten Grundform, Konstruktion von Zusammenhalt
und Gemeinsamkeit, geht es um das familidare Netzwerk
sowie um die identitatsorientierte Konstruktion von Familie
als Gruppe.

+ Die dritte Grundform, Displaying Family, zielt beispielsweise
durch das Teilen von Familienfotos in sozialen Netzwerken
auf die bewusste Inszenierung des Familienlebens nach
auBen ab. Hinzu kommen bestimmte Handlungsdimensio-
nen wie Routinen und Rituale, die sich auf die Art und Weise
beziehen, wie in Familien gehandelt wird."*

8 S. hierzu auch Simon/Wimmer/Groth (2017), S. 193.

9 Vgl. vertiefend dazu Simons (2023).

10 Zum Doing-Family-Ansatz vgl. etwa Jurczyk/Meysen (2020), S. 26 ff.
11 Jurczyk (2020), S. 7 f.

12 Jurczyk/Lange/Thiessen (2014), S. 28.

13 Jurczyk (2014), S. 61 ff.

14 S. hierzu auch Jurczyk/Meysen (2020), S. 29 ff.
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Zur Beantwortung der Forschungsfrage nach der Herstellung
der Treuhdndermentalitat wurden Daten ausgewertet, die im Rah-
men des Forschungsprojekts Big Family Management erhoben
wurden, welches in den Jahren 2017 bis 2021 am Wittener
Institut fir Familienunternehmen durchgefiihrt wurde.’® An der
Forschung nahmen ein bis zwei Vertreter von sieben dynasti-
schen GroBfamilien aus dem deutschsprachigen Raum teil. Zum
Zeitpunkt der Datenerhebung waren alle Familienvertreter aktive
Gremienmitglieder. Die kleinste Unternehmerfamilie z&hite knapp
100 Gesellschafter, die gréBte mehr als 400. Das alteste Unter-
nehmen wurde zum Ende des 17. Jahrhunderts gegriindet (elfte
und zwdlfte Familiengeneration), das jingste zum Ende des 19.
Jahrhunderts (flinfte und sechste Familiengeneration).

Die sieben Unternehmen sind in sehr unterschiedlichen Bran-
chen wie etwa der Pharma-, Chemie- oder Metallindustrie tatig.
Die jahrlichen Umséatze bewegen sich im ein- bis zweistelligen
Milliardenbereich. Die Anzahl der Mitarbeiter Gberschreitet die
10.000er-Marke. Die Datenauswertung erfolgte mit dem Ver-
fahren der ,,Qualitativen Inhaltsanalyse mit induktiver Kategorien-
bildung” nach Mayring'®, d.h., die Kategorien wurden direkt an
den empirischen Daten gebildet, um neue und tiefe Erkennt-
nisse sowie organisches Wissen Uber das Phdnomen der Treu-
handermentalitat zu erlangen.

lll. Die vier Herstellungspraxen der
Treuhandermentalitat

Die Darstellung der Forschungsergebnisse richtet sich nach
den verdichteten thematischen Hauptkategorien der qualitati-
ven Datenauswertung. Sie ist in vier groBe Abschnitte und Her-
stellungspraxen der Treuhdndermentalitét unterteilt: familiare,
emotionale, personelle und finanzielle. Der Fokus bei der
Beschreibung der einzelnen Kategorien liegt auf den Doings
im Sinne des Doing-Family-Ansatzes."”

1. Familidre Herstellungspraxen

Die familidren Herstellungspraxen der Treuhdndermentalitat
helfen dabei, das familidre Gleichheitsideal in der dynastischen
Unternehmerfamilie zu verwirklichen, indem im System ,,Fami-
lie“ ein Gefiihl von familidrer Gerechtigkeit (Gleichheit) erzeugt
wird, obwohl die Anteile im System ,,Eigentum® sehr unter-
schiedliche GréBenordnungen aufweisen. Bei mehreren der am
Forschungsprojekt teilnehmenden Unternehmerfamilien hat
sich im Verlauf der Generationen eine sehr starke Ungleichver-
teilung der Unternehmensanteile und aufgrund der egalitéren
Vererbung und der Verfolgung des familidren Gerechtigkeits-
prinzips eine distributive Ungleichheit entwickelt. »

15 Zum Forschungsprojekt siehe detailliert Kleve et al. (2020), S. 519 f.
16 Marying (2015), S. 64.
17 Vgl. ausfiihrlich dazu Simons (2023).
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Aus familiarer Perspektive ist eine derartige Entwicklung pro-
blematisch, weil sich die Minderheitsgesellschafter hinsichtlich
bestimmter finanzieller und sozialer Aspekte innerhalb der
Unternehmerfamilie mit den Mehrheitsgesellschaftern verglei-
chen und sich etwa fragen, wieso andere Stamme in den ver-
gangenen Jahrzehnten durch das gemeinsame Unternehmen
deutlich reicher geworden sind als sie selbst. Die familidren
Herstellungspraxen zur Herstellung des treuh&nderischen
Standpunkts zielen darauf ab, dass sich die Minderheitsgesell-
schafter im familidren Gesellschafterkreis werthaltig fihlen und
im Hinblick auf die emotionalen und finanziellen Vorteile aus
dem Unternehmen in etwa gleich behandelt. Mit den Worten
eines Reprasentanten l&sst sich dieser Anspruch wie folgt for-
mulieren: ,Wir breiten die Hdnde aus und sagen: ,Wir sind eine
Familie, und es ist irrelevant, wie viele Anteile du hast — du bist
ein Mitglied dieser Familie, dieser traditionsreichen Familie.
Zur Verwirklichung des familidren Gleichheitsideals konnte im
Zuge der Datenauswertung zunéchst als Herstellungspraxis
ein Mitspracherecht in Gesellschafter- und Familiendiskussio-
nen identifiziert werden, welches allen Familiengesellschaftern,
unabhangig von ihrer AnteilsgroBe, eine Expertenmacht im
Familienkreis verleiht. Dieses Mitspracherecht zielt im Hinblick
auf die oben dargelegte Theorie auf die zweite Grundform zur
Herstellung von Familie nach dem Doing Family ab, da so die
Zugehorigkeit der individuellen Gesellschafter zum Netzwerk
der Familiendynastie aufgezeigt wird.

Weiterhin stellt auch der Verzicht auf Zwerganteilsklauseln eine
Herstellungspraxis der Treuhdndermentalitat dar. In dynasti-
schen Unternehmerfamilien ist es im Generationenverlauf, auf-
grund der egalitaren Vererbung, dazu gekommen, dass es
Gesellschafter mit AnteilsgroBen gibt, die sich in Prozentbruch-
teilen oder im Promillebereich bewegen. Dies fiihrt zu einem
erheblichen Anstieg der familidren und der eigentiimerschaft-
lichen Komplexitat.

Mindestbeteiligungsquoten (Zwerganteilsklauseln) stellen
sicher, dass der Gesellschafterkreis nicht zu groB wird. Kon-
kret heiBt das: Der Gesellschafter, der eine bestimmte Mindest-
beteiligungsquote unterschreitet (z.B. 0,3%), scheidet automa-
tisch gegen eine Abfindung oder mit einem Hinausktindigungs-
recht aus dem Gesellschafterkreis aus. Ein Verzicht auf Min-
destbeteiligungsquoten sendet allerdings, so ging es aus einer
Diskussion der Repréasentanten hervor, ein positives Signal an
die Minderheitsgesellschafter, zeigt diesen die Zugehdrigkeit
zur groBeren familiaren Einheit auf und starkt den Zusammen-
halt und damit auch die treuh@nderische Position in der dynas-
tischen Unternehmerfamilie: ,,Du nicht drinnen?‘ Das wiirde
nicht passen. Jeder andere wiirde vermuten: ,Wann bin ich
denn dran?

Im Zuge der Datenauswertung wurde auch eine gleichere Ver-
mdgensverteilung durch den Aufbau von Sekundérvermégen als
eine familidre Herstellungspraxis der Treuhdndermentalitét kate-
gorisiert. Mit dieser Praxis zeigen dynastische Unternehmerfa-
milien, bei denen die Eigentumsanteile im Kreis der Familie
ungleich verteilt sind, Kleinanlegern, dass sie langfristig durch
geeignete Angebote und feste Strukturen zum Aufbau von Pri-
vat- oder Sekundarvermdgen dazu bestrebt sind, die Vermo-
gensverteilung im Gesellschafterkreis gleicher zu gestalten.
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Tats&chlich ist eine vollstdndige Egalisierung der Vermdgens-
verteilung naturlich nicht méglich, da die Disparitéten im Aufbau
von Sekundarvermdégen, auch bedingt durch eine sehr restrik-
tive Dividendenpolitik in der Vergangenheit, so stark zugenom-
men haben, dass ein Ausgleich in naher Zukunft schlichtweg
nicht funktionieren kann. Als feste Struktur kann ein fur alle
Familienmitglieder offenes Single Family Office einer am
Forschungsprojekt teilnehmenden Familie hervorgehoben wer-
den, welches als Beratungsinstitution flr Investitionen in samt-
liche Assetklassen fungiert. Durch dieses Family Office soll laut
einem Reprasentanten eine ,Kultur des gemeinsamen Inves-
tierens* geschaffen werden. Zudem sollen die Gesellschafter
sunabhéngiger von der Dividende gemacht” und das ,Gesell-
schaftervermdgen diversifiziert werden.*

Mit dieser Praxis wird die erste Grundform des Doing Family
angesprochen, da durch das gemeinsame Investieren kopra-
sente Zeiten fur die Familienmitglieder und ein Austausch zwi-
schen den Gesellschaftern zu verschiedenen Investitionen
ermoglicht wird.

2. Emotionale Herstellungspraxen

Die emotionalen Praxen sprechen die individuelle Gefiihlsebene
der Familiengesellschafter an. Eine Herstellung der Treuhan-
dermentalitat erfolgt durch eine emotionale Interpretation des
Unternehmensanteils. Eine erste Praxis stellt ein moglichst friih-
zeitiger Aufbau einer emotionalen Eigentlimerschaft (Emotio-
nal Ownership), also eines Sinns fur das Unternehmenseigen-
tum, auf der Ebene der nachsten Gesellschaftergeneration dar.
So zeigten sich mehrere férderliche MaBnahmen wie etwa Tref-
fen und Programme, um die Kinder aus den Gesellschafter-
familien an die Gesellschafterstellung heranzufiihren, oder
Kinderbetreuungsprogramme, die zum Interessenaufbau fir
das gemeinschaftliche Unternehmen beitragen.

Ein weiteres emotionales Doing ist ein glaubwdrdiger Stand-
punkt gegenliber dem Familienvermdgen. Um eine Glaubwr-
digkeit herzustellen, bedarf es einer passenden Vermittlung der
Position sowie einer passenden Selektion dieser zum menta-
len Modell der Unternehmerfamilie: ,,Weil die Krise offensicht-
lich war und man mit dem Treuhandgedanken ,eingeschléfert
werden sollte.”

Die Treuhdndermentalitat kann auch durch eine Steigerung der
emotionalen Rendite bzw. des emotionalen Werts hergestellt
werden. Als emotionale Renditen kdnnen einzelne nichtfinanzi-
elle, private Vorteile eines Eigentiimers eines Familienunterneh-
mens wie Stolz oder familidre Einbindung verstanden werden,
die als Summe in den emotionalen Wert einflieBen. Die Daten-
auswertung zeigte, dass ein Bewusstsein fur diese Praxis zur
emotionalen Gesellschafterbindung bei den Reprasentanten vor-
liegt. In Abhangigkeit von der Handlungsdimension kénnen emo-
tionale Renditen auf die ersten beiden Grundformen zur Herstel-
lung von Familie i.S.v. Doing Family abzielen: So ermdglicht
exemplarisch ein Familientag, eine geeignete Praxis zum Auf-
bau emotionaler Renditen, koprésente Zeiten fur die Familien-
mitglieder. Dies flihrt schlieBlich auch zur Konstruktion von
Zusammenhalt und Gemeinsamekeit in der Unternehmerfamilie.
Zudem haben Traditionen und Geschichten eine entschei-
dende emotionale Wirkung fir die Herstellung der Treuhénder-
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mentalitdt. Die Aussagen der Reprasentanten lassen darauf
schlieBen, dass Traditionen als interpretative Ressource und
modifizierte Wegweiser verwendet werden, um den Standpunkt
an die nachfolgenden Generationen in einem neuen Kontext
weiterzugeben. Traditionen und Geschichten zielen im Hinblick
auf das Doing Family auf die zweite Grundform ab, da sie zur
Identitatskonstruktion der familidren Gesellschafter und dem
familidren Zusammenhalt beitragen.

Ein weiteres emotionales Doing zur Herstellung der Treuhén-
dermentalitat ist das Netzwerk der dynastischen Unternehmer-
familie mit seinen besonderen Sozialkapitalressourcen. Das
Netzwerk wird von den Familienvertretern als ,besonderer
Club® und damit als Klassenprivileg beschrieben. Die Daten
reflektieren die relationale Dimension des Sozialkapitals, etwa
durch die hohe Diversitét, die aufgrund der groBen Familien-
mitgliederzahl in dem behandelten Typus von Unternehmer-
familien entsteht.

Weiterhin stellen die Vermégenskultur und die gelebte Vermé-
genspraxis eine emotionale Praxis zur Herstellung der Treuhén-
dermentalitét dar. Alle untersuchten Unternehmerfamilien betrei-
ben durch zahlreiche Familienstiftungen mit unterschiedlichsten
Foérderschwerpunkten gesellschaftliches und soziales Engage-
ment und erflllen die Anforderungen, die an eine Vermdgens-
kultur gestellt werden (Férderschwerpunkte der Familienstiftun-
gen sind z.B. Umweltschutz oder die Pravention von Rechts-
radikalismus). Die Représentanten berichten in den Gesprachen,
dass Stiftungen sowohl ein ,Integrationsmittel“ als auch ein
Jdentifikationsvehikel“ fUr die familidren Gesellschafter darstel-
len. Familienstiftungen erméglichen hinsichtlich des Doing-
Family-Ansatzes eine Zusammenarbeit und einen Austausch
zwischen den verschiedenen Gesellschaftergruppen und damit
koprésente Zeiten im Sinne der ersten Grundform.

Eine letzte emotionale Herstellungspraxis der Treuhdndermen-
talitat stellen liberale Ansétze zur VerduBBerung von Unterneh-
mensanteilen dar. Zunéchst stellt sich die Frage, warum ein
Mitglied einer wohlhabenden und mehrgenerationalen Famili-
endynastie Uberhaupt eine AnteilsverauBerung in Erwégung
ziehen kdnnte, mit der es seinen Gesellschafterstatus aufge-
ben wirde. Die Gesellschafter sind ,rich on paper®, aber
zugleich ,poor on cash®. Dies bedeutet, dass die jahrliche Divi-
dende im Verhéltnis zum Wert der Unternehmensanteile in den
meisten Fallen nur sehr gering ist, sodass eine AnteilsverauBe-
rung, und damit ein hoher Liquiditatszufluss in Héhe des
Anteilswerts, aus finanzokonomischer Perspektive durchaus
sinnvoll sein kann. In dem hier vorliegenden Kontext bedeutet
sliberal“, dass die Gesellschafter nicht nur eine Angebotsmaog-
lichkeit fur ihre Anteile im Gesellschafterkreis, z.B. im Rahmen
einer familieninternen Bérse, haben, sondern auch eine Abnah-
megarantie fir die Unternehmensanteile durch das Unterneh-
men, sofern einzelne Gesellschafter, aufgrund mangelnder
privater Liquiditat, die Anteile nicht erwerben kénnen. So
werden Uber eine aktive Entscheidung, die jeder Eigner im
Rahmen seiner Ausstiegsabsichten selbst treffen kann, para-
doxerweise die emotionale Bindung und das Commitment der
Gesellschafter aufrechterhalten: ,,Jeder kann gehen, wenn er
will, aber die Sicherheit, dass ich das jederzeit kann, hélt die
Leute bei der Stange.*
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3. Personelle Herstellungspraxen

Bei den personellen Praxen wird die Treuhandermentalitat Gber
Personen hergestellt, die wichtige Gremienpositionen beklei-
den. Die erste Praxis fokussiert die Personen, die in den Auf-
sichts- oder Familiengremien (Beirdaten oder Familienraten) den
Vorsitz Ubernehmen. Im Stadium einer dynastischen Unterneh-
merfamilie sind Gremien, aufgrund der geringen familidren
Bindungen, ein wichtiger Verbindungspunkt fir die Gesellschaf-
ter zum Unternehmen und das Herzstlck der Gesellschafter-
betreuung. Der Gesellschaftervorsitzende leistet fiir die Betreu-
ung und damit auch fir die personelle Bindung einen wichti-
gen Beitrag, weil er Uber seine Rolle als Steward und Bewah-
rer bestimmte Handlungen des Kimmerns gegeniiber der
Familie tbernehmen kann, wie etwa Kontaktpflege zwischen
dem Gesellschafterkreis und dem Gremium. Im Hinblick auf
den Doing-Family-Ansatz stellen die ,,Bewahrerpraxen® unter-
nehmerfamilienspezifische Praxen zur Herstellung von Familie
dar, die den Charakter von Care-Praxen haben und der zwei-
ten Grundform gerecht werden.

Die zweite personelle Praxis der Treuhdndermentalitat wird als
Vertrauensstifter bezeichnet. Diese Personen, welche die
Gesellschafter personell an den Eigentlimerkreis binden, kén-
nen im Aufsichtsrat eine wichtige Position innehaben. Eine per-
sonelle Herstellung der Treuhdndermentalitat erfolgt Gber die
externe Expertise der unabhangigen Aufsichtsratsmitglieder,
mit welcher das oftmals vorherrschende mangelnde Wissen
der Familiengesellschafter ausgeglichen wird, sowie Uber das
Vertrauen, das die Gesellschafter in deren Kontrolle der unter-
nehmerischen und strategischen Entscheidungsfindung haben:
Am Ende haben alle unterschrieben und gesagt: ,Wir vertrauen
dem Aufsichtsratsvorsitzenden. *“

4. Finanzielle Herstellungspraxen

Die finanziellen Praxen stellen die Treuh&ndermentalitat durch
die Befriedigung der Liquiditatsbed(irfnisse der Familiengesell-
schafter her. Auch im dynastischen Familienstadium sind die
finanziellen Bedurfnisse der Gesellschafter nicht zu vernach-
lassigen, da in der Regel keine Gesellschafter im Unternehmen
arbeiten und daher auch keinen Lohn aus diesen beziehen,
etwa durch die Austibung einer operativen oder einer Gremien-
position.

Als erste finanzielle Praxis zur direkten Befriedigung der Liqui-
ditatsbedurfnisse konnten im Rahmen der Datenauswertung
die Ausschittungen identifiziert werden, die allerdings durch
die am Forschungsprojekt teilnehmenden Familien relativ maB-
voll behandelt werden, sowie eine angemessene Ausschiit-
tungspolitik, welche die Balance einhalt zwischen der Kapita-
lisierung des Unternehmens auf der einen und der Rendite, die
an die Gesellschafter flieBt, auf der anderen Seite. Den unter-
suchten Unternehmerfamilien ist dies gelungen, wie bestimmte
Ausschittungspraxen zeigen, etwa eine Mindestausschittung,
die eine Sicherheit oder eine Garantie hinsichtlich der finan-
ziellen Investition ermdglicht.

Ausschuttungen kénnen mit Blick auf das Doing Family als eine
spezifische Praxis von Unternehmerfamilien verstanden wer-
den, die sich nicht eindeutig den Bausteinen zur Herstellung
von Familie zuordnen lasst, da sie die Treuhdndermentali- >»
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tat mithilfe monetarer Instrumente herstellt, die so nicht direkt
in dem Ansatz angesprochen werden.

Eine weitere direkt liquiditdtswirksame Praxis stellt die Ver-
zinsung von Gesellschafterdarlehen und Eigenkapitaleinlagen
dar, d.h., ein Gesellschafter transferiert sein bereits aus-
geschuttetes Kapital — ob als Darlehen oder Einlage ist eine
bilanzielle Frage — wieder zurtick in das Unternehmen und
erhalt auf die Kapitalanlage eine Verzinsung. Fiur die
Gesellschafter ist dieser Ricktransfer finanziell positiv zu
bewerten, da die Verzinsung i.d.R. Uber dem markttblichen
Niveau liegt. Die Gesellschafter werden folglich durch eine
Beteiligung an der Kapitalstruktur des Unternehmens finan-
ziell an den Eigentimerkreis und damit auch an die Familie
gebunden: ,Gesellschafterdarlehen sind ein wichtiges Ele-
ment, um die Gesellschafter zu binden.“

Eine indirekt liquiditatswirksame Praxis sind finanzielle Dienst-
leistungen, die den Familienmitgliedern zur Unterstitzung in
steuerlichen und rechtlichen Bereichen angeboten werden. Im
Sample ist beispielsweise eine Unternehmerfamilie vertreten,
die den Gesellschaftern anbietet, ihre Einkommensteuererkla-
rungen durch die Steuerabteilung des Familienunternehmens
zur Einreichung bei den Finanzbehérden anfertigen zu lassen.
Diese finanziellen Dienstleistungen oder ,Financial Bondings*
stellen passend zur Treuhdndermentalitat eine wichtige Quelle
fur den familidren Zusammenhalt dar. Im Hinblick auf das Doing
Family tragen sie zur Realisierung der zweiten Grundform bei,
da ein gemeinschaftliches Vorgehen, etwa bei steuerlichen
Themen, den familidren Zusammenbhalt stérkt und den Familien-
mitgliedern ihre Zugehdrigkeit zum dynastischen Familiennetz-
werk aufzeigt.

Die letzte finanzielle Herstellungspraxis, die keine Auswirkun-
gen auf Liquiditatszufliisse oder Liquiditatsabflisse auf dem
Privatkonto eines Gesellschafters hat, ist der Unternehmens-
anteil als transgenerationale Wertanlage. Bei den bdrsennotier-
ten Unternehmen des Samples, so zeigte es die Datenauswer-
tung, hat der Wert des Gesellschafteranteils oder der Share-
holder Value fir die Treuhadnderschaft eine wichtige Bedeu-
tung'®, da die Bérsennotierung dazu fiihrt, dass der Sharehol-
der Value im Zeitverlauf einen massiven Wertzuwachs erreicht,
wie die folgende Aussage eines Représentanten belegt: ,Wére
der (Gesellschafter) zehn Jahre spéter ausgeschieden, dann
hétte er ca. das 15- bis 20-Fache bekommen.“

Es geht bei dieser Praxis um die Wertsteigerung des Anteils auf
dem Papier und auf Gesellschafterebene, um das Bewusstsein,
dass die Anteile wertgesteigert an die néchste Generation weiter-
gegeben werden kénnen. Dieses Bewusstsein fordert die Akzep-
tanz fir langfristige Unternehmensstrategien sowie die transge-
nerationale Intention und damit auch die Treuhdndermentalitat.

IV. Resiimee, Beitrage, Limitationen und
zukiinftige Forschung

Zur Herstellung der Treuh&ndermentalitdt wurden die familia-
ren, emotionalen, personellen und finanziellen Praxen beschrie-
ben. Die folgende Grafik soll als Gesamtschau verdeutlichen,
mit welchen spezifischen Doings die vier Praxen die Treuhén-
dermentalitét auf Gesellschafterebene herstellen.

18 Ein Familienreprasentant berichtete, dass ein Unternehmensanteil in Héhe von 0,1%
ca. 40 Mio. EUR Wert hat.

Die vier Herstellungspraxen der Treuhdndermentalitat

Familidre Praxen

» Mitspracherecht in Diskussionen
« Verzicht auf Zwerganteilsklauseln
« Gleichere Vermogensverteilung

Personelle Praxen
« Stewards, Bewahrer und Galionsfiguren
« Vertrauensstifter

Herstellungs-
praxen der

Emotionale Praxen

» Emotional Ownership

« Standpunkt gegentiber Vermdgen

» Steigerung der emotionalen Rendite

« Traditionen und Geschichten

+ Familiennetzwerk und Sozialkapital

» Vermoégenskultur und -praxis

« Liberale Anséatze der AnteilsverauBerung

Abb. 1; Quelle: Eigene Darstellung
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Treuhander-
mentalitat

Finanzielle Praxen
 Ausschuttungen
« Darlehens- und Eigenkapitalverzinsung

« Finanzielle Dienstleistungen
e Unternehmensanteil
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Diese Praxen basieren auf Erfahrungsberichten von Vertretern
groBer Familiendynastien, die im Zuge einer qualitativen Aus-
wertung von Diskursen sowie Frage-und-Antwort-Bégen
gewonnen wurden. Es geht demzufolge um eine praktische
Analyse des Phanomens Treuh&dndermentalitat.

Mit Blick auf die Ergebnisse lasst sich festhalten, dass die Pra-
xen nach dem Doing-Family-Ansatz von der Intentionalitat her
auf die Herstellung eines auf Familiaritat basierenden Diskurs-
standpunkts abzielen, was allerdings auch negative Praktiken
einschlieBen kann.' Ein Mitspracherecht in Gesellschafter- und
Familiendiskussionen kann z.B., sofern es von der Anteilsquote
abhangig gemacht wird, zu einer Ausgrenzung von Familien-
mitgliedern fhren.

Bei den vier Herstellungspraxen der Treuh&ndermentalitat han-
delt es sich um eine anféngliche Heuristik, welche wichtige Bei-
trage zu den Forschungsfeldern der Herstellung von Familie,
zu Family Governance und Transgenerationalitét leistet, die
aber etwa durch weitere Experteninterviews, in denen passive
Gesellschafter mit kleinen AnteilsgréBen und ohne Gremien-
position interviewt werden, vertieft werden konnte. L 4

19 Jurczyk/Meysen (2020), S. 33.
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STIFTUNGSUNTERNEHMEN
IN DEUTSCHLAND

EINE KATEGORISIERUNG UND UBERSICHT

VON PROF. DR. JORN BLOCK, PROF. DR. HERMUT KORMANN UND REZA FATHOLLAHI

ABSTRACT

Unternehmen wie Bosch, Wirth und Lidl haben eine Stiftung als Eigentiimer. Dieser Beitrag identifiziert mehr als 300 deutsche
Stiftungsunternehmen, davon mehr als die Hélfte im Eigentum einer gemeinnitzigen Stiftung. Unternehmen im Eigentum einer
Familienstiftung haben jedoch ein héheres Umsatzwachstum und eine héhere Profitabilitét als solche mit einer gemeinndiitzigen
Stiftung als Eigentiimer. Wenig Unterschiede bestehen in Bezug auf Unternehmensalter und Verschuldungsgrad. GroBe und
kleine Unternehmen gibt es in beiden Gruppen. Der zugrunde liegende Datensatz ist 6ffentlich verfligbar.

l. Einleitung

1. Das Thema

Stiftungen als Gesellschafter eines Unternehmens erhalten in
jingerer Zeit eine erhdhte Aufmerksamkeit seitens der betriebs-
wirtschaftlichen Forschung und des Gesellschaftsrechts.” Wie
bei jedem Forschungsvorhaben muss zunéchst das For-
schungsobijekt griindlich qualitativ und quantitativ vermessen
werden, damit klar ist, worliber gesprochen wird. Hierzu wol-
len wir einen Beitrag leisten, indem wir eine Taxonomie von
Stiftungsunternehmen als Unternehmenstyp entwickeln. Dies
ist vor allem auch deshalb erforderlich, da sonst die quantita-
tive Relevanz dieses Unternehmenstyps unklar ist.

Wir zéhlen und analysieren die Unternehmen, die Stiftungen
als Gesellschafter haben. Wir konzentrieren uns dabei auf das
Rechtsgebiet Deutschland. Die Zahl der Unternehmen ist nattir-
lich kleiner als die Zahl der Stiftungen. Die anekdotische Evi-

1 Hoffmann-Becking (2014), Fleisch et al. (2018), Block et al. (2020a).
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denz aus der Beobachtung einzelner Félle zeigt, dass auf ein
Unternehmen leicht zwei bis vier Stiftungen entfallen kénnen.

2. Vorliegende Erhebungen zu Stiftungsunternehmen
Die friiheste fUr unsere Fragestellung einschlagige quantitative
Erhebung von Stiftungsunternehmen wurde von Markus Herr-
mann mit der Dissertation ,,Unternehmenskontrolle durch Stif-
tungen“ (1996) vorgelegt.? Sodann folgt das Werk von Karin
Fleschutz (2008) ,Die Stiftung als Nachfolgeinstrument fir
Familienunternehmen®.? Sie hat im Anhang vier (S. 393 ff.) eine
Liste von 419 Stiftungsunternehmen geschaffen. Diese Liste
umfasst die Unternehmen, die eine Stiftung als Gesellschafter
vorweisen, unabhéngig von der GréBe des Unternehmens und
der Beteiligungshdhe. Es wirde hier also auch ein Familienun-
ternehmen einbezogen werden, an dem eine gemeinnutzige
Stiftung, die die Familie errichtet hat, mit z.B. 10% beteiligt ist.
In der Veréffentlichung von Fleisch et al. (2018)* wird eine Zahl
von bis zu 700 unternehmensbezogenen Stiftungen genannt,
jedoch nicht weiter belegt oder aufgegliedert. Sie liegt auBer-
halb des Rahmens der anderen Erhebungen. Allerdings wird
hier versucht, die Anzahl der Stiftungen zu erfassen. Diese muss
wesentlich hoher sein als die Anzahl der Stiftungsunterneh-
men, z.B. durch geschéftsfiihrende Stiftungen sowie gemein-
nitzige Stiftungen oder Doppelstiftungen.

Die jiingste Datei wurde am Lehrstuhl von Prof. Block an der
Universitét Trier entwickelt. Diese Datei erfasst ebenfalls die
Stiftungsunternehmen als Z&hlgréBe, nicht die Stiftungen. Ins-
gesamt beinhaltet dieser Datensatz 333 Stiftungsunternehmen,
die im Rahmen einer umfassenden, manuellen Datenerhebung
identifiziert worden sind. Die Basis fir diesen Datensatz stellt
die Liste von Fleschutz (2008) und Besecke (2015) dar, die dann
mithilfe der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

2 S.auch Herrmann (1996).
3 Fleschutz (2008).
4 Fleisch et al. (2018).
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(BaFin) und anderer Datenbanken wie Hoppenstedt und Ama-
deus um weitere Unternehmen ergénzt wurde. Diese Datei
wurde ferner mit der Datei des Instituts der deutschen Wirt-
schaft Gber 1.000 und 10.000 groBte Familienunternehmen
abgeglichen und nach Stiftungsunternehmen gesucht. Ein
Unternehmen wird demnach als Stiftungsunternehmen klassi-
fiziert, wenn eine Stiftung eine Eigenkapitalbeteiligung an einem
Unternehmen halt und/oder als Komplementér fungiert.
AnschlieBend wurden fir sdmtliche identifizierten Stiftungs-
unternehmen alle Eigentimer- und Accounting-Daten aus der
Datenbank ,,Bureau Van Dijk Amadeus* fiir den Zeitraum 2010
bis 2019 extrahiert. Darliber hinaus wurden fehlende Daten aus
dem deutschen Bundesanzeiger entnommen. Bewusst haben
wir aktuellere Daten ab 2020 aufgrund der COVID-19-Pandemie
und der gegenwaértigen Energiekrise sowie der allgemeinen
schlechten weltwirtschaftlichen Entwicklung nicht berticksich-
tigt. Da die vorliegende Arbeit sich auf den deutschen Raum
fokussiert, wurden alle nicht-deutschen Stiftungsunternehmen
(insgesamt 49) exkludiert, sodass der Datensatz aus insgesamt
284 Stiftungsunternehmen mit Sitz in Deutschland besteht. Der
groBte Teil dieser Stiftungsunternehmen stammt aus dem pro-
duzierenden Gewerbe (38%), gefolgt von Dienstleistungen
(22%), dem Handel (18%) sowie dem Baugewerbe (4%). Rund
17% entfallen auf sonstige Industrien. Bei etwa 9% der Unter-
nehmen handelt es sich um bdrsennotierte Unternehmen.
Bewusst ausgeschlossen sind Unternehmen des folgenden
Typus:
 Unternehmen der Bank-, Versicherungs- und Finanzindust-
rie und
+ Unternehmen der 6ffentlichen Hand.

Il. Kategorien der Stiftungen

1. Juristische Kategorien

Stiftungen sind wie andere Institutionen fiir die Organisation

wirtschaftlicher Aktivitdten Konstrukte der Rechtsordnung.

Daher ist von den rechtlichen Begrifflichkeiten auszugehen, die

dann im darauffolgenden Abschnitt wirtschaftlichen Funktio-

nen zugeordnet werden.

Dabei beschrénken wir uns auf die Funktionen von Stiftungen

als Trager oder Gesellschafter von unternehmerisch betriebe-

nen wirtschaftlichen Aktivitdten. Diese sind zundchst geglie-

dert in die ,Unternehmenstrégerstiftung”, die nach der Trans-

formation der Carl-Zeiss-Stiftung kaum mehr vorkommt, und

die ,Unternehmensbeteiligungsstiftung“. Letztere tritt auf als

« privatnitzige Familienstiftung und/oder als

+ gemeinnitzige Stiftung.

Durch diese Abgrenzung werden folgende Kategorien von Stif-

tungen ausgesondert:

- gemeinnltzige Stiftungen, die Finanzvermdgen oder Kunst-
gegensténde verwalten und damit gemeinnitzige Zwecke
verfolgen;
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+ Verbrauchsstiftungen, die seit der Reform des Stiftungsrechts
im Jahr 2013 mdglich sind, jedoch nicht als dauerhafter Ge-
sellschafter eines Unternehmens infrage kommen;

- Stiftungen, deren Zweck die Erflillung eines Betriebs der Da-
seinsvorsorge darstellt, z.B. ein Krankenhaus oder ein Al-
tersheim. Sie werden als ,,Zweckverwirklichungsbetrieb” oder
»Stiftungszweckbetrieb“s oder ,Anstaltstréagerstiftung“® be-
zeichnet;

- Stiftungen, die von Unternehmen errichtet und dotiert werden,
um gemeinnitzigen Zwecken zu dienen (z.B. CSR-Stiftungen).
Hierzu z&hlen wir auch die Stiftungen von Sparkassen.

Die Idee einer gemeinnutzigen Stiftung kann auch in anderen
Rechtsformen wie (g)GmbH, aber auch als Verein umgesetzt
werden. Diese Konstruktionen setzen wir einer Stiftungskons-
truktion gleich, da das Wesen und der Zweck gleich oder zumin-
dest &hnlich sind.”
In unserer Kategorisierung und der darauf aufbauenden Ana-
lyse stellen wir darauf ab, wer der ,,Prinzipal“ des Unterneh-
mens ist, indem er seine Interessen qua Kapitalanteil und
Stimmrechte durchsetzen kann. In dieser Perspektive ist die —
im Interesse der Familie — ,,privatniitzige Familienstiftung“ eine
andere Kategorie als die gemeinnitzige Stiftung, die ein Unter-
nehmen zur Génze oder mehrheitlich im Eigentum hat. Statt
der sperrigen Bezeichnung ,mehrheitliche Unternehmensbe-
teiligungsstiftung”“ préferieren wir — analog zur Kurzbezeich-
nung ,,Familienunternehmen® oder ,,Bérsenunternehmen® — den
in der Wirtschaftsfachpresse Ublichen Terminus ,Stiftungsun-
ternehmen®. Im Folgenden konzentrieren wir uns auf die Félle,
in denen die gemeinnitzige Stiftung der maBgebliche Trager
eines Unternehmens ist. Um diese Eingrenzung zu verdeutli-
chen, mussen wir zundchst das Familienstiftungsunternehmen
vom gemeinnitzigen Stiftungsunternehmen abgrenzen.

2. Die Familienstiftung als Eigner der
Unternehmensbeteiligung

Familiengesellschafter nutzen vielfach vor der unmittelbaren
Beteiligung eingeschaltete Vorschaltgesellschaften, um ihre
Anteile darin zu bindeln. Der Zweck kann z.B. darin liegen,
durch eine GmbH als Vorschaltgesellschaft fiir eine Beteiligung
an einer Personengesellschaft die Durchschleusung der steu-
erlichen Ergebnisermittlung in der Personengesellschaft an die
Gesellschafter durch eine juristische Person zu durchbrechen.
Eine Familienstiftung hat die Stellung einer Vorschaltgesell-
schaft. Es ist in einer Typologie zweckméaBigerweise zu unter-
scheiden, ob alle Gesellschafter eine Familienstiftung »

5 Hoffmann-Becking (2014), S. 492, m.

Fleisch et al. (2018), S. 34, m.w.N.

7 Wir klammern auch das in der Diskussion propagierte Konstrukt der ,GmbH mit
gebundenem Vermdgen“ aus. Es ist aktuell nicht abzusehen, ob und wie daraus eine
eigene Rechtsform wird.

[=2]
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begriinden oder jeder Familienzweig eine Familienstiftung fur
sich griindet. Die Hauptzwecke der Familienstiftung sind ent-
weder nur steuerliche Optimierungen oder zusétzlich oder vor-
dringlich Gestaltungen der Gesellschafterrechte und der Gover-
nance in Familienunternehmen, um z.B. Familienstreitigkeiten
zu vermeiden bzw. zu reduzieren®. Dass dies im Einzelfall Gber
die Stiftungskonstruktion immer gelingt, darf bezweifelt wer-
den, wie jingste Entwicklungen beispielsweise im Fall des
Unternehmens Knorr-Bremse zeigen.

Eine Familienstiftung ist vor allem bei der Optimierung der Erb-
schaftsteuer ein Gestaltungsinstrument. Fir die Gestaltung der
Gesellschafterrechte sind die interessanten Optionen der mog-
liche Ausschluss der Kiindigungs- bzw. Austrittsrechte des
einzelnen Gesellschafters und ferner die Gestaltung der
Gewinnverteilung nach frei gewahlten Kriterien (auBer der sonst
geltenden Verteilung nach den Kapitalanteilen der Gesellschaf-
ter). Senior-Gesellschafter finden insbesondere die Regelung
der Gewinnverteilung nach Anzahl der Destinatére (Gesellschaf-
ter) attraktiv. So erhalten die Familienzweige mit mehr Kindern
auch einen hdheren Anteil am Unternehmensgewinn.

Fur die Governance bietet die Familienstiftung ganz eigenwil-
lige Gestaltungsoptionen. Die Zusténdigkeit der Familien-
gesellschafter kann dabei reduziert oder in vollem Umfang
gewahrt bleiben.®

Das entscheidende Merkmal der Familienstiftung besteht darin,
dass die Familie ihr Eigentum nicht aufgibt. Die Familienstif-
tung kann auch wieder aufgel&st und das Eigentum riickgefiihrt
werden - allerdings mit unangenehmen steuerlichen Konse-
quenzen.

Kurzum: Ein Unternehmen, das von einer Familienstiftung als
gesellschaftsrechtliche Spitzeneinheit getragen wird, gehort
aus unserer Sicht eher zum Typus der Familienunternehmen.
Die empirische Forschung zu den Eigenschaften von Unter-
nehmen im Eigentum von Familienstiftungen bestatigt diese
Entscheidung und ergibt, dass dieser Unternehmenstypus von
Stiftungsunternehmen mit gemeinnitzigen Stiftungen als
Eigentlimer abzugrenzen ist’®. Die Familienstiftung ist ein
Gestaltungsinstrument, das in der ersten Anndherung vielerlei
Vorteile und wenige Nachteile mit sich bringt.

3. Familienstiftung im Rahmen einer Doppelstiftung

Ein probates Gestaltungsmodell fir unternehmensverbundene
Stiftungen bzw. Stiftungsunternehmen ist die Doppelstiftung'".
Hier wird die Funktion der Gesellschafter in zwei Institutionen
verfasst:

8 Herrmann/Franke (2002).

9 Fir weitere Informationen zur Familienstiftung als Instrument zur Zukunftssicherung
von Familienunternehmen siehe Block et al. (2020b).

10 Vgl. Block et al. (2020a, 2020b).

11 Klinkner et al. (2020).
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+ gemeinnitzige Stiftung mit der Mehrheit des Kapitals und
einem minimalen Anteil der Stimmrechte — damit wird der
GroBteil des Kapitals vor der Erbschaftsteuer bewahrt; und

- privatnitzige Familienstiftung mit dem Rest des Kapitals und
dem dominanten Anteil der Stimmrechte.

Die Friedrich Boysen Holding GmbH ist ein typischer Fall. Das

Stiftungskonstrukt der Robert Bosch GmbH wird als Grund-

modell einer Doppelstiftung betrachtet'. Mithilfe dieses Kon-

strukts sollte eine klare Trennung zwischen unternehmerischen
sowie philanthropischen Interessen gewahrleistet werden's.

4. Familienstiftung als Komplementér in einer
Familien-Personengesellschaft

Verschiedentlich ist die Spitzeneinheit eines Familienunterneh-
mens als XY Stiftung & Co. KG verfasst. Hier handelt es sich
in aller Regel um eine privatnitzige Familienstiftung, die —
anstelle einer sonst verwendeten GmbH — die Komplementar-
position in einer Personengesellschaft einnimmt. Der Zweck
dieser Gestaltung ist es, zu verhindern, dass die Gesellschaft
in den Geltungsbereich der Gesetze zur paritatischen Mit-
bestimmung féllt. Eine Wirkung dieser Gestaltung ist es auch,
die Familiengesellschafter von etwaigen Haftungsanspriichen
abzuschotten. Wie auch bei der sonst Ublichen Komplemen-
té&r-GmbH wird eine solche Stiftung mit einem nur geringfligi-
gen Kapital ausgestattet.

5. Erscheinungsformen der gemeinnttzigen Stiftung
Die gemeinnutzige Stiftung gehort nicht mehr der Familie und
hat auch keinen anderen Eigentimer. Bei dieser Einrichtung
verzichtet die Eigentimerfamilie ganz oder teilweise auf ihr
Eigentum. Die gemeinnutzigen Stiftungen sind von der Steuer
befreit, soweit ihr Kapital und ihre Ertrdge gemeinnitzigen
Zwecken gewidmet sind. Diese anerkannten Zwecke sind Gber
die Abgabenordnung gesetzlich festgelegt. In der Satzung der
Stiftung kann eine Auswahl von Zwecken festgelegt werden.
Die Stiftung wird von einer Geschéftsfiihrung geleitet und von
einem Kuratorium Uberwacht. Wahrend fir Kapitalgesellschaf-
ten und Personengesellschaften der Rahmen fiir die Fihrungs-
struktur gesetzlich vorgeschrieben ist, haben Stifter einen
groBen Spielraum, ihr eigenes Fihrungssystem zu definieren.
Haufig haben die Mitglieder des Fihrungsteams der gemein-
nutzigen Stiftung keinen fachlichen Bezug zum Stiftungsunter-
nehmen, sondern einen beruflichen Hintergrund aus dem
Bereich des dritten Sektors.

Die Stiftungen, auf die wir uns im Folgenden konzentrieren,
erhalten nicht Geld fir Investitionen in ertragsbringende Anla-
gen, sondern die Investition selbst. Es werden die Unterneh-
mensanteile der Stiftung zugefihrt.

12 Kogel/Berg (2011).
13 Ebd.
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Diese gemeinnitzige Stiftung miissen wir noch weiter gliedern,
um ihre mdglichen Funktionen zu erkennen und beschreibend
erfassen zu kdnnen.

a) 100% (oder annahernd 100%) Anteilsbesitz bedeutet, dass
die gemeinnutzige Stiftung der einzige Tréager bzw. Eigenti-
mer des Unternehmens ist. Dieser Fall beruht fast immer da-
rauf, dass die urspriingliche Gesellschafterfamilie keinen
(oder keinen geeigneten) Nachfolger hatte.

b) hohe Anteilsquote am Kapital und niedrigere Anteilsquote
an den Stimmrechten: in der Gestaltung der Doppelstif-
tung

c) kooperativer Anteilsbesitz bei einer gemeinnitzigen Stiftung
und bei Familiengesellschaftern (oder anderen Gesellschaftern).
In diesen Fallen wurde ein wesentlicher Anteil (25% bis
50%) des Anteilsbesitzes an die gemeinnitzige Stiftung
Ubertragen. Die anderen Teile liegen bei Familiengesell-
schaftern. Es kann letztlich dahingestellt bleiben, aus wel-
chen Griinden es zu einer solchen Konstellation kam. Meist

wurden diese Ubertragungen in der Zeit vollzogen, als die
Erbschaftsteuer hoch war und es keine Verschonungs-
méglichkeiten gab. Durch die Ubertragung eines wesent-
lichen Teils des Vermodgens auf eine gemeinnitzige Stif-
tung wird die Erbschaftsteuer fir den Rest des Vermdgens
fur die Familiengesellschafter verkraftbar. In dieser Kons-
tellation liegt der Einfluss in der Governance bei den
Familiengesellschaftern — unabhangig davon, wie hoch die
Anteilsquote der Stiftung an den Gesellschaftsanteilen sein
mag. Das liegt an der Aura, die die Familie hat, und den
Einfluss, den sie auf die Besetzung der Mandate der
gemeinnitzigen Stiftung nimmt. In einer solchen Konstel-
lation bleibt eine Familie, die ihren Einfluss wahrnehmen
kann, der geschéftsfihrende Partner. Die Stiftung ist dann
ein stiller Partner.

d) Beteiligung der gemeinnitzigen Stiftung mit 25,1%

Eine Beteiligungsquote in dieser GréBenordnung ist ein
Zeichen dafir, dass es nicht darum geht, hohe Ausschiit- >
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Aufteilung der Stiftungsunternehmen mit Sitz in Deutschland

Tab. 1; Quelle: Eigene Darstellung

Alle Stiftungsunternehmen Mgltrl:lti'i‘t%::tteil Mir?;g:r\:gsgﬂt eil z Beispiele
Im Eigentum von Familienstiftungen 104
> 50% 69 (davon 40 Panel A Adolf Wirth
° von Tab. 2) GmbH & Co. KG
25%-50% ° (davo{‘ageﬁgng' Avon Muller (Handelskette)
0%-25% 26 (gg‘éo{‘aggnszr)‘e' A Leistritz AG
Doppelstiftungskonstruktion 21
> 50% 17 (davon 15 Panel A Friedrich Boysen
° von Tab. 2) Holding GmbH
25%-50% 2 Elringklinger AG
0%-25% 2 Durr AG
Im Eigentum von gemeinnutzigen Stiftungen 159
> 50% 104 {davon 75 g)a”e' B Sedus Stoll AG
18 (davon 7 Panel A von Fresenius
25%-50% Tabelle 2) SE & Co. KGaA
. 37 (davon 10 Panel A Dragerwerk AG
0%-25% von Tabelle 2) & Co. KGaA
Gesamt 190 94 284

Hinweise: Diese Tabelle zeigt alle Stiftungsunternehmen aufgeteilt nach Stiftungstyp und BeteiligungsgréBenklasse. Insgesamt
konnten wir 284 Stiftungsunternehmen in Deutschland identifizieren. Davon befinden sich 104 im Eigentum einer Familienstiftung,

21 im Eigentum einer Doppelstiftung sowie 159 im Eigentum einer gemeinniitzigen Stiftung. AuBerdem zeigt die Tabelle die Uberleitung
der zugrunde gelegten Stiftungsunternehmen in Tab. 2. Hierbei gilt anzumerken, dass diese Tabelle alle Stiftungsunternehmen bein-
haltet, inkl. der Unternehmen ohne Finanzkennzahlen. Da beispielsweise bei den Stiftungsunternehmen, bei denen die Familienstiftung
Mehrheitsgesellschafter ist, nur 40 statt der gesamten 69 identifizierten Unternehmen tber vollstandige Finanzkennzahlen verfligen,

wurde Ersteres bei Tab. 2 zugrunde gelegt.

tungen fir philanthropische Zwecke zu erreichen — dafiir hat-  f) Unparteiischer Beteiligter

te man eine hdhere Beteiligungsquote wahlen kdnnen. Hier
wird fir die Stiftung eine besondere Funktion vorgesehen:
Mitwirkung bei Beschlissen, die eine satzungsverédndernde
Mehrheit verlangen. Sie kann also einen Verkauf des Fami-
lienunternehmens verhindern, wenn hierfiir eine Satzungs-
mehrheit von Uber 75% der Stimmen erforderlich ist. Zudem
durfte ein Unternehmen mit einer solchen Stiftungskonstruk-
tion ohnehin nur dann verduBerbar sein, wenn die Stiftung
zustimmt. Insofern kann eine Stiftung als ,,Poison Pill“ gegen
unwillkommene Ubernahmeangebote wirken.

In den Listen der Stiftungen finden sich einige Falle mit einer
Beteiligung in Hohe von 1%. Dieses eine Prozent erlaubt
sicher keine groBen philanthropischen Projekte. Diese
Stiftungen sind - allem Anschein nach - der unparteiische
Dritte in paritatischen Joint Ventures. Da die Mandate durch
Kooptation unabhangig von den anderen Gesellschaftern
besetzt werden, ist die Entscheidungsfahigkeit des neutra-
len Dritten allzeit gewéhrleistet. Ein weiterer — naheliegender
— Grund flr eine solche Konstruktion kann es sein, die Quo-
ten- oder auch die Vollkonsolidierung dieses Joint Ventures

e) Kleinbeteiligungen gemeinnutziger Stiftungen
Eine hohe Zahl gemeinnitziger Stiftungen ist nur mit 5% bis
10% an dem Unternehmen einer Familie beteiligt. Diese
Beteiligung soll der Stiftung regelméBige Einnahmen aus den
Gewinnausschittungen einrdumen. Eine Mitwirkung an der
Governance des Unternehmens ist nicht beabsichtigt und
mangels Stimmanteilen auch nicht méglich.

bei den Muttergesellschaften zu vermeiden.

lll. Quantitative Struktur deutscher
Stiftungsunternehmen

Es gibt — wie oben aufgeflihrt — unterschiedliche Erhebungen
der Schatzungen zur Anzahl der unternehmensbezogenen Stif-
tungen in Deutschland. Wir gehen im Folgenden von der oben
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Deskriptive Statistik aufgegliedert nach Stiftungstyp

Tab. 2; Quelle: Eigene Darstellung

Variablen Zeitraum Arithm. Mittel Median 25% Quantil 75% Quantil
Z\?n;:)A: Stiftungsunternehmen im Eigentum einer Familie, Familienstiftung oder Doppelstiftung (Mehrheitsbeteiligung)
Miabster () |eote  |esoer2  |ieseo0  |7eto0  |sosco
Umsatz (Mio. EUR) 2019 1,434.13 422.00 200.55 1,207.00
Verschuldungsgrad (%) @2010-2019 53.49 55.22 37.49 65.92

ROE (%) @2010-2019 10.34 10.29 5.94 15.30

ROA (%) @2010-2019 5.64 5.03 2.65 7.61

Wachstum Umsatz (%) ©22010-2019 6.22 5.49 2.64 7.78

Wachstum Miarbetter ) |020102010 |34 Y N T
Panel B: Stftungsunternehmen im Eigentum einer gemeinnitzigen Stiftung (Mehrheitsbeteiligung) (N=75)
Mitarbeiter (#) 2019 8,002.87 908.00 339.00 3,833.00

Umsatz (Mio. EUR) 2019 1,845.49 213.00 86.17 625.00
Verschuldungsgrad (%) ©22010-2019 51.31 53.24 37.14 64.82

ROE (%) @2010-2019 9.36 8.57 3.25 11.82

ROA®)  |oxwo2ote  |aes sa3  |1sr  leos
WchstumUmsatz %) |020102019  |420 a0 |1ee  less
Wachstum Mitarbeiter (%) @2010-2019 3.99 3.01 0.66 5.18

Hinweise: Diese Tabelle zeigt deskriptive Statistiken ausgewahlter Merkmale von Stiftungsunternehmen, aufgegliedert nach Stiftungstyp.
Insgesamt konnten wir 284 Stiftungsunternehmen in Deutschland identifizieren. Panel A beinhaltet 94 Stiftungsunternehmen, die im Eigen-
tum (Mehrheitseigentum) von einer (oder mehrerer) Familie(n), Familienstiftung(en) oder einer Doppelstiftung sind. Panel B beinhaltet 75
Stiftungsunternehmen, die im Eigentum (Mehrheitseigentum) einer (oder mehrerer) gemeinnitziger Stiftung(en) sind. Der ,Verschuldungs-
grad“ wurde berechnet als Quotient Fremdkapital zur Bilanzsumme (Durchschnitt von 2010 bis 2019). Die Profitabilitatskennzahl , ROE*
wurde berechnet als Quotient vom Jahrestiberschuss zum Eigenkapital (Durchschnitt von 2010 bis 2019). ,ROA" wurde berechnet als
Quotient vom Jahrestiberschuss zur Bilanzsumme (Durchschnitt von 2010 bis 2019). Die Variable ,Wachstum Umsatz“ wurde berechnet
als jahrliche Veranderungsrate vom Umsatz zwischen t und t-1 (Durchschnitt von 2010 bis 2019). Die Variable ,Wachstum Mitarbeiter*
wurde berechnet als jahrliche Veranderungsrate von der Mitarbeiteranzahl zwischen t und t-1 (Durchschnitt von 2010 bis 2019).

erlauterten Datei des Lehrstuhls Block™ aus und legen die oben
entwickelte Taxonomie auf diese Grundgesamtheit an:

Als gemeinnutzige Stiftungsunternehmen kénnen in jedem Fall
die 104 Falle betrachtet werden, bei denen eine gemeinnutzige
Stiftung die Stimmenmehrheit hat. Alle anderen haben eine
Familie oder andere Eigner als Prinzipal.

Die Relevanz der Stiftungsunternehmen fiir die deutsche Wirt-
schaft ergibt sich nicht aus der Anzahl, sondern aus der GroBe
der Unternehmen. Die 284 von uns identifizierten Stiftungs-
unternehmen in Deutschland realisierten im Jahr 2019 einen
Gesamtumsatz von rund 615 Mrd. EUR mit fast 1,8 Millionen

Mitarbeitern. Die Tab. 2 veranschaulicht die deskriptive Statis-
tik zu diesen Stiftungsunternehmen.

Von den 284 von uns identifizierten Stiftungsunternehmen in
Deutschland verfligen 207 Uber alle zugrunde gelegten Finanz-
kennzahlen. Fir die exkludierten Unternehmen existieren ent-
weder gar keine oder nur vereinzelt finanzielle Kennzahlen. Aus
dieser Gesamtheit bilden wir zwei Kategorien. Panel A umfasst
94 Stiftungsunternehmen, die im Besitz (Mehrheitseigentum)
von einer (oder mehrerer) Familie(n), Familienstiftung(en) oder
einer Doppelstiftung sind.

Wenn wir die Stiftungsunternehmen mit einer gemeinnitzigen
Stiftung als Eigentimer aufgliedern, identifizieren wir 104 Unter-
nehmen, deren stimmberechtige Anteile groBer als 50% sind;
typischerweise betragen sie dann anndhernd 100%. Hier »

14 Fiir den vollstandigen Datensatz siehe hier:
https://osf.io/vsdxp/files/osfstorage/63d288d38a2ec200866347¢8
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hat die Griinderfamilie keinen statutarisch gestitzten, bestim-
menden Einfluss mehr. Darliber hinaus haben wir weitere 32
Unternehmen, bei denen die Familie die Mehrheit der stimm-
berechtigten Anteile hat und daneben — eventuell in Form einer
Doppelstiftung - tber eine gemeinnitzige Stiftung beteiligt ist.
Panel B beinhaltet die Stiftungsunternehmen, die im Besitz
(Mehrheitseigentum) einer (oder mehrerer) gemeinnutziger
Stiftung(en) sind. Die Unternehmen in Panel A und B weisen
groBBe Unterschiede zueinander auf.

IV. Unterschiede zwischen
Stiftungsunternehmen im Eigentum von
Familien- und gemeinniitzigen Stiftungen

Im (arithmetischen) Mittelwert scheinen die Panel-A-Stiftungs-
unternehmen im Eigentum einer Familie in etwa so groB3 wie
die gemeinnitzigen Stiftungsunternehmen in Panel B zu sein
(auf Basis des Umsatzes sowie der Mitarbeiteranzahl). Bei der
Betrachtung des Medians wird jedoch deutlich, dass Panel A
wesentlich groBere AusreiBer enthalt. Auch scheinen die Unter-
nehmen in beiden Panels in etwa dasselbe Unternehmensal-
ter aufzuweisen. Wahrend Panel-A-Unternehmen im Durch-
schnitt etwa 51 Jahre alt sind, sind Unternehmen im Eigentum
einer gemeinnitzigen Stiftung rund 57 Jahre alt. Dartber hin-
aus sind die Branchen, in denen die Unternehmen aus beiden
Panels tatig sind, &hnlich verteilt: Die Unternehmen im Eigen-
tum einer Familie stammen mit einem Anteil von 39% (in Klam-
mern der Anteil von Panel B) aus dem produzierenden Gewerbe
(89%), gefolgt vom Handel mit 22% (15%), Dienstleistungen
mit 17% (24%), sowie vom Baugewerbe mit 5% (5%) und
weiteren Industrien mit 17% (17 %). Weiterhin zeigen die Ergeb-
nisse, dass Panel-A-Unternehmen wesentlich &fter bérsen-
notiert sind (9% vs. 4%).

Auch wenn die Datenstruktur in Bezug auf UnternehmensgréBe,
Unternehmensalter sowie die Verteilung der Industrien sehr
ahnlich zwischen beiden Panels ist, zeigen beide Gruppen
beachtliche Unterschiede bei wichtigen Finanzkennzahlen auf.
Zwar sind Stiftungsunternehmen im Mehrheitseigentum einer
Familie nur marginal héher verschuldet als Unternehmen, die
sich mehrheitlich im Besitz von gemeinnitzigen Stiftungen
befinden (53,49% vs. 51,31%).

Die Differenzen bei der Profitabilitat sind jedoch beachtlich. Als
Profitabilitatskennzahl wurden ,ROE“ sowie ,ROA“ herange-
zogen. ,,ROE" wurde berechnet als Quotient vom Jahresiiber-
schuss zum Eigenkapital (Durchschnitt von 2010 bis 2019);
»~ROA" als Quotient vom Jahresiiberschuss zur Bilanzsumme
(Durchschnitt von 2010 bis 2019). Beide Profitabilitédtskenn-
zahlen legen nahe, dass Stiftungsunternehmen im Eigentum
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einer Familienstiftung sowohl im arithmetischen Durchschnitt
als auch im Median wesentlich profitabler wirtschaften als
solche im Eigentum einer gemeinnitzigen Stiftung. Von uns
durchgefliihrte T-Tests zeigen, dass diese Differenzen auch
statistisch signifikant sind (ROA: 5,64 vs. 3,69; p-Wert = 0,001).
Dies ist im Einklang mit vorheriger Forschung'®.

Der aufféllige Unterschied in der Rendite mit einer Familie als
Prinzipal ist offensichtlich dadurch erzielt, dass — durch Pro-
duktivitdtsgewinne von ca. 2% p.a. - die Mitarbeiteranzahl pro-
zentual weniger stark ansteigt als der Umsatz. Der Einfluss des
Prinzipals Familie fihrt auch zu einem deutlich dynamischeren
Wachstum des Umsatzes als bei der Vergleichsgruppe (6,22%
vs. 4,29%). Die hdhere Rendite erlaubt, dieses Wachstum ohne
Anspannung des finanziellen Gleichgewichts zu finanzieren.
Insgesamt gilt jedoch zu beachten, dass Stiftungsunterneh-
men in Relation zu Nicht-Stiftungsunternehmen langsamer in
Bezug zum Umsatz'® wachsen. Auch bei Block/Fathollahi (2022)
wachst die Mitarbeiterzahl weniger als der Umsatz. Dies kdnnte
darauf zurtickzufiihren sein, dass die langfristige Ausrichtung
der Stiftungsunternehmen aufgrund des priméren Ziels des
Vermdbgenserhalts zu einer risikoaversen und konservativen
Geschaftspolitik fiihrt. Block/Fathollahi gehen davon aus, dass
héheres Wachstum grundséatzlich mit héherem Risiko einher-
geht und Stiftungsunternehmen daher ein langsameres und
kontrolliertes Wachstum verfolgen.'”

V. Fazit

Zusammengefasst zeigt dieser Beitrag, dass innerhalb der Stif-
tungsunternehmen in Deutschland eine groBe Heterogenitat
besteht. Auch wenn man davon ausgeht, dass alle Arten von
Stiftungen eher einen risikoaversen, konservativen und langfris-
tig orientierten Eigentimertyp représentieren, besteht eine klare
Heterogenitat in Bezug auf Governance sowie finanzielle Perfor-
mance. Der Vergleich der beiden Haupttypen von Stiftungs-
unternehmen zeigt ,,Ownership matters” und ,,Governance mat-
ters“. Die Familie als zentraler Stakeholder in einer Familien-
stiftung erlaubt eine Governance, die Rendite und Wachstum
férdert. Die Governance einer gemeinnitzigen Stiftung kommt
dem sicherlich in Einzelféllen gleich (vergleiche bestes Quartil
der gemeinnitzigen Stiftungsunternehmen mit schlechtestem
Quartil der Familienstiftung). In der Breite zeigen die gemein-
nitzigen Stiftungsunternehmen jedoch eine schwéchere finan-
zielle Performance und ein geringeres Wachstum. *

15 Block et al. (2020a), Draheim/Franke (2018).
16 Block/Fathollahi (2022).
17 Ebd.

FUS | 272023



AUFSATZE

LITERATURVERZEICHNIS

Achleitner, A.-K./Bazhutov, D./Betzer, A./Block,
J./Hosseini, F. (2018):

Foundation Ownership and Shareholder Value: an event study.
In: Review of Managerial Science, 14(3), S. 459-484.
Besecke, M. K. (2015):

Essays on family- and foundation-owned firms. MUnchen:
Technische Universitat Mdnchen.

Block, J./Fathollahi, R. (2022):

Foundation ownership and firm growth. In: Review of Managerial
Science.

Block, J./Jarchow, S./Kammerlander, N./Hosseini,
F/Achleitner, A.-K. (2020):

Performance of foundation-owned firms in Germany: The role of
foundation purpose, stock market listing, and family involvement.
In: Journal of Family Business Strategy, 11(4), 100356.

Block, J./May, P./Betzer, A./v. Au, D. (2020):

Die Familienstiftung. Ein Instrument zur Zukunftssicherung von
Familienunternehmen. Wiesbaden: Springer Gabler.

Draheim, M./Franke, G. (2018):

Employee Orientation and Financial Performance of Foundation
Owned Firms. In: Schmalenbach Business Review, 70(4),

S. 375-410.
Fleisch, H./Eulerich, M./Krimmer, H./Schliiter, A./Stolte, S.
(2018):

Modell unternehmensverbundene Stiftung. In: Mecking,
C./Steinhdfer, E. (Hrsg.): Edition Stiftung & Sponsoring. Band 2,
Berlin: Erich Schmidt.

Fleschutz, K. (2008):

Die Stiftung als Nachfolgeinstrument fur Familienunternehmen:
Handlungsempfehlungen flr die Ausgestaltung und Uberfihrung.
Wiesbaden: Gabler.

Herrmann, M. (1996):

Unternehmenskontrolle durch Stiftungen. Untersuchung der
Performancewirkung. Wiesbaden: Deutscher Universitatsverlag.
Herrmann, M./Franke, G. (2002):

Performance and Policy of Foundation-owned Firms in Germany.
In: European Financial Management, 8(3), S. 261-279.
Hoffmann-Becking, M. (2014):

Unternehmensverbundene Stiftung zur Sicherung des
Unternehmens. In: Zeitschrift fUr das gesamte Handelsrecht und
Wirtschaftsrecht, 178(58), S. 491-501.

Klinkner, T./Ens, M./BuB3, M. (2020):

Die unternehmensverbundene Doppelstiftung als zukunftsorien-
tierte EigentUmerstruktur fir Familienunternehmen — Stiftungsorga-
nisation. In: Block, J./May, P./Betzer, A./v. Au, D. (Hrsg.):

FUS |1 272023

Die Familienstiftung. Ein Instrument zur Zukunftssicherung von
Familienunternehmen. Wiesbaden: Springer Fachmedien.
Kogel, R./Berg, D. (2011):

Die Unternehmensverfassung des Hauses Bosch als
Grundmodell einer Doppelstiftung. In: Zeitschrift fur
Familienunternehmen und Strategie, 2(1), S. 13-19.

Prof. Dr. Jorn Hendrich Block leitet die Professur fUr Unter-
nehmensfuhrung und ist Sprecher des Forschungszentrums
Mittelstand an der Universitat Trier. Sein Lehrstuhl hatte sich
bereits unter seinem Vorganger der Erforschung von Stiftungen
zugewandt. Prof. Block publiziert regelméaBig in wissenschaft-
lichen Zeitschriften der Betriebswirtschaftslehre Uber Familien-
unternehmensthemen.

Prof. Dr. Hermut Kormann war vier Jahrzehnte in technisch
gepragten Unternehmen t&tig, davon zwei in einem groBen
deutschen Familienunternehmen. Er Ubte zahlreiche Mandate in
Beiratsgremien von Familienunternehmen aus. An der Zeppelin
Universitat und der Universitét Leipzig betreut er mehrere
Forschungsprojekte zur Entwicklung von Familienunternehmen
und publiziert regelmaBig zu diesen Themen.

Reza Fathollahi, M.Sc., ist externer Doktorand an der
Universitat Trier. Im Rahmen seiner Forschung beschaéftigt er
sich mit den Themen Mergers & Acquisitions, Family Offices
und Stiftungsunternehmen.

KEYWORDS
Stiftung ® Familienstiftung e Doppelstiftung ® gemeinnitzige
Stiftung ® Performancevergleiche

59



AUFSATZE

DER , BEIRAT 2.0” ALS TEIL DER
,STRATEGISCHEN GOVERNANCE"
DES FAMILIENUNTERNEHMENS

ZUKUNFTSGERICHTETE ENTWICKLUNG UND
ARBEIT VON BEIRATEN IN FAMILIENUNTERNEHMEN

VON PROF. DR. CHRISTINA HOON UND CONSTANTIN ZEIF

ABSTRACT

Rohstoffverteuerung, Knappheit an Vorprodukten, steigende Energiekosten oder geopolitische Spannungen sind nur einige der
strategischen Herausforderungen, denen Familienunternehmen derzeit gegeniiberstehen. Fir die Strategiearbeit stellen sich
grundsatzlich die Familienunternehmer mit ihren Interessen, Werten und Zielen als zentrale Entscheidungstréger dar. Diese
Studie untersucht die Rolle von Beiréten als Teil der ,strategischen Governance” von Familienunternehmen und leitet praktische

Implikationen flr die Transformation in einen ,Beirat 2.0“ ab.

I. Einfiihrung

Familienunternehmen brauchen eine Unternehmensstrategie,
um den groBen strategischen Herausforderungen dieser Zeit
zu begegnen. Eine Unternehmensstrategie zu formulieren und
zu verfolgen ist fiir das ,Erfolgsmodell Familienunternehmen*
in Zeiten zunehmender Unsicherheit, Komplexitdt und
Geschwindigkeit des Wandels (,VUCA-Welten“) wichtiger denn
je. Im Kontext von Familienunternehmen versteht man unter
einer Unternehmensstrategie ein langfristiges, tber Genera-
tionen hinweg denkendes, und an familienunternehmens-
spezifischen Zielen ausgerichtetes Verhalten der Organisation.
Eine Unternehmensstrategie stellt die Zukunftsfahigkeit des
Familienunternehmens sicher (,future-proved®), bietet wichti-

INHALT
I.  EinfUhrung
Il. Der Beirat als Teil der strategischen Governance in
Familienunternehmen
lll. Studie: die Entwicklungsphasen des Beirats zu einer
strategischen Governance
1. Der Beirat als fester Bestandteil der Governance-Struktur
(,Beirat 1.0")
2. Transformation zu einer von strategischem Diskurs
gepragten strategischen Governance (,Beirat 2.0%)
IV. Diskussion: Einbettung des Beirats in einen breiteren
Strategiediskurs
V. Handlungsimplikationen
1. Versténdnis der eigenen strategischen Identitat des
Familienunternehmers
2. Starkung der Strategiekompetenz als
Gesellschafterkompetenz der EigentUmerfamilie
3. Ausbau der Strategiekompetenz des Beirats fUr eine
zukunftsgerichtete Arbeit
VI. Fazit
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gen Entscheidungstréagern des Unternehmens einen langfris-
tigen Handlungsrahmen zur Orientierung von strategischen
Entscheidungen und setzt die Ziele der Unternehmerfamilie
um. Wandel and Anpassung sind Teil der DNA vieler Familien-
unternehmen. Aktuell stehen Familienunternehmen zunehmend
vor grundlegenden Herausforderungen, die das konsequente
Treffen strategischer Entscheidungen erfordern. Rohstoff-
verteuerung, Knappheit an Vorprodukten, steigende Energie-
kosten, Einhaltung von Nachhaltigkeitszielen oder die digitale
Transformation von Geschéftsmodellen sind nur einige der stra-
tegischen Herausforderungen, denen Familienunternehmen in
aktuellen Zeiten geopolitischer Spannungen und eines immer
schnelleren technologischen Wandels gegentiberstehen. Die
Unternehmensstrategie muss auf all diese Entwicklungen Ant-
worten liefern, um den Fortbestand des Familienunternehmens
zu sichern.

Familienunternehmer nehmen eine besondere Rolle

in der strategischen Fiihrung von Familienunternehmen
ein

Die langfristige Ausrichtung des Familienunternehmens ist
Unternehmersache. Es sind die Familienunternehmer, die mit
ihren Interessen, Werten und Zielen die strategische Ausrich-
tung des Unternehmens maBgeblich prégen. Dieses kann in
unterschiedlichen Rollen geschehen - beispielsweise als Teil
des operativen Top-Managements (z.B. geschéftsfihrende
Gesellschafter) oder iber einen Beirat und/oder die Gesell-
schafterversammlung (z.B. aktiver Gesellschafter). Die For-
schung zeigt, dass Familienunternehmer, gegeben ihrer Rechte
und Pflichten, in ihrer ,Rolle als Stratege maBgeblich darauf
Einfluss nehmen, wie Familienunternehmen mit den strategi-
schen Herausforderungen umgehen. Das eigene Verstandnis
des Unternehmers in seiner Rolle als Stratege zeigt sich im
Umgang mit den strategischen Bedurfnissen des Familien-
unternehmens und der Unternehmerfamilie. Neben dem nach-
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haltig verscharften Markt- und Wettbewerbsumfeld gibt es eine
Vielzahl strategischer Fragestellungen im Zuge von Generati-
onsilibergdngen und wachsenden Gesellschafterkreisen, die
auf die Lebensdauer von Familienunternehmen Einfluss neh-
men. Auf diese Fragen miissen Familienunternehmen Antwor-
ten finden. Als ultimative strategische Entscheidungstrager ste-
hen Familienunternehmer in ihrer Strategiearbeit in einem para-
doxen Spannungsverhéltnis zwischen den strategischen
Bedirfnissen der Unternehmerfamilie und des Unternehmens.
In ihrer Rolle als Stratege bedeutet das, den Beddirfnissen der
Unternehmerfamilie nach Kontinuitdt der Familien- und
Firmentradition im Sinne des Grinders gerecht zu werden.
Gleichzeitig muss diese Kontinuitéat durchbrochen werden, um
die Prozesse, Partner, Technologien und Produkte des Unter-
nehmens bestandig zu aktualisieren. Im Licht der aktuellen Ent-
wicklungen wird die Strategiearbeit zudem durch ein hohes
MaB an Verantwortungsbewusstsein fiir Menschen und Res-
sourcen sowie durch eine werteorientierte Haltung der Unter-
nehmerfamilie beeinflusst.

Il. Der Beirat als Teil der strategischen
Governance in Familienunternehmen

Eine ,strategische Governance” unterstitzt Familienunterneh-
mer in ihrer Rolle als Stratege. Familienunternehmer sind in
ihrer Rolle als Stratege nicht auf sich allein gestellt. Die Einrich-
tung von Organisationsstrukturen und -prozessen, die das frih-
zeitige Erfassen strategischer Herausforderungen und Chan-
cen, das Entwickeln strategischer Handlungsoptionen und das
Treffen strategischer Entscheidungen unterstiitzen, beschreibt
die Entwicklung einer strategischen Governance. Teil dieser
strategischen Governance kann auch die Einrichtung eines
Beirats sein, welcher Familienunternehmern in ihrer Rolle als
Stratege zur Seite steht. Generell gewinnt der Beirat in den ver-
gangenen Jahren immer mehr an Bedeutung. Die Studie von
Rittmann et al. (2021) zeigt, dass der Anteil von Familienunter-
nehmen mit einem installierten Beirat von ca. 40% (2002) auf
ca. 83% (2021) stieg. In Familienunternehmen beschreibt der
Begriff Beirat ein durch die Eigentimer freiwillig eingerichtetes
Gremium, welches der Geschéftsfiihrung an die Seite gestellt
wird, ohne dass dies gesetzlich vorgeschrieben ist. Im Gegen-
satz zum regulierten Aufsichtsrat mit stark ausgepréagter Kon-
trollfunktion kommt dem Beirat in Familienunternehmen eine
zunehmend wichtige Rolle bei der Entwicklung und Umsetzung
einer Unternehmensstrategie zu. In der Rolle des Strategen gilt
es, sich als Familienunternehmer die Unterstitzung des Beirats
als Teil einer strategischen Governance zunutze zu machen
und diesen in strategische Planungs- und Beratungsprozesse
gezielt einzubeziehen. Mehr denn je brauchen Familienunter-
nehmen vorausschauend agierende Beirdte, die mit den
Familienunternehmern und Fiihrungskraften zusammenarbei-
ten, um strategische Herausforderungen friihzeitig zu erkennen,
Handlungsoptionen abzuleiten und Transformationsprozesse
anzustoBen. Somit kdnnen zukunftsgerichtete Beirdte einen
wichtigen Beitrag zum Erhalt und zur Entwicklung von Familien-
unternehmen leisten.

Familienunternehmer kénnen in unterschiedlichen Rollen als
Strategen des Unternehmens wirken und somit auch an unter-
schiedlichen Stellen innerhalb der Strukturen einer strategi-
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schen Governance verortet sein. Wahrend Unternehmer in
manchen Familienunternehmen stark, als Teil des operativen
Top-Managements, in die tagliche Steuerung des Unterneh-
mens eingebunden sind, gibt es andererseits Familienunter-
nehmen, bei denen diese Aufgabe einem externen Manage-
ment Ubertragen wird und die Familie ,nur“ als aktiver Gesell-
schafter beispielsweise Uber ein Gremium wie den Beirat die
strategische Ausrichtung des Unternehmens steuert. Ublich ist
auch der Wechsel von einem familiengefihrten Top-Manage-
ment in den Beirat im Zuge des Generationenlbergangs.
Traditionell wollen Familienunternehmer die Geschicke des
Unternehmens Uber die maBgebliche Einflussnahme auf die
Unternehmensstrategie selbst in den Handen halten —entspricht
dies doch oftmals dem ureigenen Verstandnis als Unterneh-
mer. Angesichts der unsicheren und volatilen Markt- und Wett-
bewerbsbedingungen ist es notwendig, die Strategiefindung und
-entscheidung in einem erweiterten Kreis an Personen aus Top-
Management und Beirat zu erarbeiten. Um das Offnen eines
Strategiediskurses zu ermdéglichen, braucht es allerdings die
Einrichtung einer zukunftsgerichteten und leistungsstarken
strategischen Governance. Der aktuelle Entwicklungsstand von
Beirdten mit Blick auf eine strategische Governance wurde in
einer Interviewstudie zur Strategiearbeit von 50 Beiratskons-
tellationen untersucht. Die Ergebnisse zur Transformation in
einen ,,Beirat 2.0“ werden im Folgenden dargestellt.

lll. Studie: die Entwicklungsphasen des Beirats
zu einer strategischen Governance

Die strategische Governance des Familienunternehmens kann
in unterschiedlichen Konfigurationen von Unternehmer,
Management und Beirat ausgestaltet werden. In unserer Stu-
die zeigt sich, dass sich Familienunternehmen bei der Einrich-
tung einer strategischen Governance in einem Transformati-
onsprozess befinden. Wahrend sich mit einem Dirittel (ca. 35%)
ein nicht unerheblicher Teil der Familienunternehmen noch in
einer Entwicklungsphase gepragt von eher tradierten Sichtwei-
sen auf die Beiratsarbeit befindet (,,Beirat 1.0%), wird in zwei
Dritteln der Gremien (ca. 65%) den Beiraten mehr Verantwor-
tung in der Entwicklung und Umsetzung der Unternehmens-
strategie eingerdumt (,Beirat 2.0“). Unterschiedlichkeiten in der
Ausgestaltung zeigten sich im Hinblick auf die tatsachliche
Zusammenarbeit (d.h. die Verteilung der Verantwortlichkeiten)
innerhalb der Governance des Familienunternehmens zwischen
Unternehmer, Management und Beirat sowie im aktiven Bei-
trag der strategischen Governance zur Herausarbeitung und
Diskussion strategischer Entscheidungen.

1. Der Beirat als fester Bestandteil der
Governance-Struktur (,Beirat 1.0%)

Die Studie verdeutlicht, dass die Einrichtung eines Beirats fes-
ter Bestandteil der Governance-Strukturen von Familienunter-
nehmen ist. Diese ,erste Welle“ wurde maBgeblich von zwei
Entwicklungen getrieben: einem allgemeinen Trend zur Profes-
sionalisierung von Familienunternehmen und dem Riickzug
einer alternden Unternehmergeneration aus dem operativen
Tagesgeschaft. Es entwickelte sich ein allgemeines Verstand-
nis dafiir, dass das Einrichten eines Beirats zur generellen Pro-
fessionalisierung von Familienunternehmen beitrdgt und als »

61



AUFSATZE

erstrebenswert angesehen wird. Die Studienteilnehmer verste-
hen das Gremium des Beirats als Tool, um familidre Konflikte
in immer gréBer werdenden Gruppen von Gesellschaftern
moderieren zu kdnnen, sowie als Spiegelbild ,,guten Unterneh-
mertums*, wie es beispielsweise durch den Aufsichtsrat in kapi-
talmarktorientierten Unternehmen Ublich ist.

,Unter den Familienunternehmen haben sich immer mehr fir
die Einfihrung eines Beirats entschieden — so auch wir. In der
heutigen Zeit gehért das einfach dazu.“ (Eigentimer, Drogerie-
marktkette)

Im Zuge des Generationeniibergangs oder der Ubergabe an
eine externe Geschéftsfiihrung installierten viele Familien-
unternehmer einen Beirat, um weiterhin aktiv Einfluss auf das
Familienunternehmen austben zu kdnnen — und somit ihren
gesellschaftlichen Stand und ihr Selbstversténdnis als Unter-
nehmer nicht aufgeben zu missen. Unsere Studie zeigt, dass
Familienunternehmer in dieser Phase der Entwicklung der
Beiratsarbeit die Kontrolle und den Einfluss Uber das Familien-
unternehmen und ihre Strategie weiterhin stark auf die eigene
Person konzentrieren.

In ca. 40% der Familienunternehmen in der ersten Entwick-
lungsphase der Beiratsarbeit (,Beirat 1.0“) verweisen die
Studiendaten auf Konstellationen, in denen der Familienunter-
nehmer weiterhin Teil des Top-Managements des Familien-
unternehmens ist. Hier behélt der Familienunternehmer in
seiner Rolle als Stratege nicht nur die Kontrolle tber die stra-
tegische Ausrichtung des Unternehmens, sondern auch tber
die Ableitung und Umsetzung konkreter strategischer MaBnah-
men. Die Studienergebnisse zeigen, dass Strategiearbeit mit
dem Beirat und ein entsprechender Strategiediskurs hier kaum
stattfinden. Stattdessen Ubt der Beirat in dieser Konstellation
eine eher legitimierende Rolle aus. Diese wird vom Top-
Management genutzt, um getroffene strategische Entscheidun-
gen nach innen und auBen besser rechtfertigen zu kénnen (z.B.
bei der Kreditvergabe von Banken) und einen ,,professionelle-
ren“ Anschein zu erwecken. Darlber hinaus bietet der Beirat
dem Familienunternehmer als Teil des Top-Managements eine
reprasentative Bihne flir sein unternehmerisches Wirken.
Hierzu passend verdeutlicht die Studie, dass in dieser Konfi-
guration der Beirat haufig erst ex-post Uber strategische Ent-
scheidungen informiert wird und/oder eine wirkliche Diskus-
sion Uber die Prasentation des Top-Managements nicht Teil der
Beiratsarbeit ist. In dieser Konstellation finden Beiratssitzun-
gen eher unregelmaBig (ca. ein- bis zweimal pro Jahr) statt,
ohne zusétzliche, auch informelle Interaktionen zwischen die-
sen Sitzungen.

Konstellationen, in denen der Familienunternehmer vom Top-
Management in den Beirat gewechselt ist und dieser tUber den
Beirat maBgeblichen Einfluss auf den gesamten Prozess der
Entwicklung und Umsetzung der Unternehmensstrategie aus-
Ubt, machen ca. 60% der Familienunternehmen in der ersten
Entwicklungsphase der Beiratsarbeit aus (,Beirat 1.0). Ein Off-
nen des Strategiediskurses hin zum Top-Management findet
nur in sehr eingeschranktem MaBe statt. Dem Top-Manage-
ment kommt in dieser Konfiguration eher eine Umsetzungsrolle
zu. Die Studienergebnisse verdeutlichen, dass der Beirat
sowohl die strategische Agenda des Familienunternehmens
treibt als auch die Entwicklung konkreter strategischer Planun-
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gen begleitet. Trotz seiner Position im Beirat bleibt der Famili-
enunternehmer nah am operativen Geschéaft und gibt wenig
Kontrolle ab. Dieses Selbstverstandnis spiegelt sich auch in
der haufigen informellen Interaktion zwischen Beirat, insbeson-
dere dem Familienunternehmer, und dem Top-Management
wider. Familienunternehmer dieser Konstellation sind haufig
noch vor Ort im Unternehmen présent und kommunizieren
immer wieder in die Organisation hinein. Wenn ein wirkliches
sLoslassen” der operativen Fiihrung durch den Familienunter-
nehmer nicht stattfindet, droht ein ,,Einmischen® in die Umset-
zung der strategischen Ausrichtung in konkrete Planungen und
Aktionen.

2. Transformation zu einer von strategischem Diskurs
gepragten strategischen Governance (,Beirat 2.0%)

Aus einer dynamischen Entwicklungsperspektive heraus stellt
sich die Beiratskonstellation 1.0 als eine Phase dar, in der das
Gremium seine Rolle innerhalb der strategischen Governance
des Familienunternehmens noch nicht voll entfaltet. Die Stu-
dienergebnisse machen das wie folgt deutlich: Auch wenn
zun&chst die Governance-Strukturen durch die Einrichtung
eines Beirats erweitert wurden, so geht das in den von uns
untersuchten Unternehmen nicht automatisch mit einer Veran-
derung des Verhaltens und des Selbstverstandnisses des
Familienunternehmers in seiner Rolle als Stratege einher. Die
Wissenschaft zeigt, dass die reine Veranderung von Organisa-
tionsstrukturen nicht automatisch zu einem veranderten Denken
und Handeln fuhrt. Ein solches Umdenken ist aber in Zeiten
groBer strategischer Herausforderungen angezeigt, um das
volle Potenzial einer strategischen Governance heben zu kon-
nen. Im Zuge der aktuellen geopolitischen Spannungen und
des sich beschleunigenden technologischen Wandels schei-
nen Familienunternehmer gerade eine Transformation der
Beiratsarbeit anzustoBen. Dabei riickt die Offnung des Strate-
giediskurses durch den Familienunternehmer und damit auch
die Verteilung von Verantwortlichkeiten fur die Unternehmens-
strategie innerhalb der strategischen Governance des Familien-
unternehmens in den Vordergrund. Erst die Zusammenarbeit
von Beirat und Top-Management auf Augenhdhe lasst eine
zukunftsgerichtete Entwicklung und Arbeit des Beirats zu (,,Bei-
rat 2.0“). Unsere Studie konnte die Bereitschaft von Familien-
unternehmern verdeutlichen, Kontrolle und Einfluss Uber die
Unternehmensstrategie abzugeben und anderen Akteuren der
Organisation (d.h. Mitgliedern des Top-Managements, Mitglie-
dern des Beirats) Vertrauen hinsichtlich des gemeinsamen
strategischen Fihrens des Familienunternehmens entgegen-
zubringen.

»Wir haben gemerkt, dass wir unseren Beirat noch besser in
die Unternehmensstrategie mit einbinden miissen, sodass
dieser einen wirklichen Mehrwert bieten kann. Als Familienun-
ternehmer bedeutet das aber auch immer, ein Stlick weit Kon-
trolle abzugeben.“ (Eigentimer und Beiratsvorsitzender,
Klchenzulieferer)

In ca. 60% der Familienunternehmen in der zweiten Entwick-
lungsphase der Beiratsarbeit (,,Beirat 2.0“) finden sich Kons-
tellationen, in denen der Familienunternehmer Teil des Top-
Managements und aktive Kraft der Unternehmensstrategie ist.
Dieser treibt als geschéftsfihrender Gesellschafter die strate-

FUS | 272023



AUFSATZE

gische Agenda des Familienunternehmens und setzt die Stra-
tegie in konkrete Plane und MaBnahmen um. Anders als in der
ersten Phase der Entwicklung der Beiratsarbeit (,,Beirat 1.0%)
zeigen die Studienergebnisse hier Familienunternehmer, die in
einem eng getakteten und kollaborativen Austausch mit dem
Beirat hinsichtlich der Strategie des Familienunternehmens ste-
hen (,,Beirat 2.0“). Der Beirat wird dabei als ,,critical friend“ des
Top-Managements genutzt. Der Beirat hinterfragt das Top-
Management konstruktiv und macht auf markt- und wett-
bewerbsseitige Herausforderungen sowie strategische Chan-
cen aufmerksam. Hierbei kénnen die Mitglieder des Beirats auf
ihre Erfahrungen als Unternehmer im Allgemeinen und ihre
Fachkenntnisse im Speziellen zuriickgreifen. Als wertvoller Part-
ner des Familienunternehmers entsteht so eine wechselseitige
Zusammenarbeit zwischen Top-Management und Beirat im
strategischen Management des Familienunternehmens. Diese
Aufgabenverteilung scheint besonders wertvoll fir meist
weniger erfahrene, sogenannte Next-Gen-Familienmanager zu
sein, denen Uber den Beirat ein erfahrenes Gremium mit stra-
tegischer Expertise zur Seite gestellt wird. So lassen unsere
Studienergebnisse erkennen, dass in dieser Konstellation
Unternehmer Uber die regelmaBig stattfindenden Beiratssitzun-
gen kontinuierlich den Beirat in die Strategiearbeit einbinden.
In unserer Studie befinden sich ca. 40% der Familienunterneh-
men in der zweiten Entwicklungsphase der Beiratsarbeit
(,Beirat 2.0%). In dieser Konstellation ist der Familienunterneh-
mer Mitglied des Beirats und nimmt als ,aktiver Gesellschaf-
ter” durch den Beirat Einfluss auf die generelle strategische
Ausrichtung des Familienunternehmens, ,,0hne sich jedoch in
das tégliche Handeln des Top-Managements einzumischen®.
Das Top-Management wird aktiv mit in die Ausgestaltung der
strategischen Planung innerhalb der durch den Beirat gesetz-
ten strategischen Rahmenbedingungen einbezogen und hat
somit Spielraum, um eigene strategische Impulse zu setzen.
Familienunternehmer legen bewusst einen Teil der Verantwor-
tung Uber die Konkretisierung der Unternehmensstrategie in
die Hande des Top-Managements, anerkennend, dass dieses
viel ndher an der Organisation sowie dem Markt- und Wettbe-
werbsumfeld ist. Der Beirat wiederum hinterfragt (,challenged*)
die Entwicklung von Planen und die Umsetzung von MaBnah-
men des Top-Managements. Somit entsteht ebenfalls eine
wechselseitige Zusammenarbeit zwischen Beirat und Top-
Management, sodass beide Seiten ihren Teil zum strategischen
Management des Familienunternehmens leisten. In dieser Kon-
stellation ist ebenfalls ein enger, kontinuierlicher Austausch —
auch tber offizielle Beiratssitzungen hinausgehend — zwischen
Beirat und Top-Management zu beobachten. Uber ihren Ein-
fluss auf die strategische Ausrichtung des Familienunterneh-
mens im Beirat stellen diese Unternehmer sicher, dass fami-
lidre Interessen gewahrt werden, wahrend dem Top-Manage-
ment aufgrund der Nadhe zum operativen Tagesgeschéft
zugetraut wird, im Sinne des Familienunternehmens konkrete
strategische Planungen zu entwickeln.

Die Studie lasst erkennen, dass Familienunternehmer in ihrer
Rolle als Stratege — sei es als Eigentimer, Geschaftsfiihrer oder
als ,aktiver Gesellschafter” als Teil des Beirats — maBgeblichen
Einfluss auf das Offnen des Strategiediskurses und somit auch
die strukturelle Verteilung der Verantwortlichkeiten haben. Diese
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jeweilige Rolle als Stratege erklart, ob sich die Strategiebildung
auf das Top-Management oder den Beirat konzentriert oder ob
die Strategiearbeit und ein damit einhergehender Strategiedis-
kurs zwischen diesen beiden Strukturen der strategischen
Governance stattfindet. Es zeigt sich, dass in allen Konstella-
tionen der Familienunternehmer und damit die Struktur der
strategischen Governance (d.h. das Top-Management oder
Beirat) einen entscheidenden Einfluss auf die strategische
Agenda und die damit verbundene grundlegende strategische
Ausrichtung der Organisation behalt — selbst wenn der Famili-
enunternehmer den Strategiediskurs flr weitere Akteure 6ffnet.
Die Starkung der strategischen Rolle des Beirats ist daher nicht
zwingend gleichbedeutend mit einer Schwéachung des Einflus-
ses der Familie, sondern kann vielmehr als bereichernd flr die
Qualitét der Unternehmensstrategie in unsicheren Zeiten ver-
standen werden.

IV. Diskussion: Einbettung des Beirats in einen
breiteren Strategiediskurs

Wahrend die Strategieentwicklung friher als elitédre Aufgabe
und alleinige Verantwortung der Geschéaftsflihrung angesehen
wurde, 6ffnen sich Unternehmen heute zunehmend einem gro-
Beren Kreis strategischer Akteure. So wird die Strategieent-
wicklung zu einem kontinuierlichen, offenen Prozess und nicht
mehr zu einer alle flnf Jahre stattfindenden Einzellibung. In der
Wissenschaft wird diese Strategiearbeit als ,,Open Strategy“
verstanden und ist gepragt durch den Einbezug sowohl inter-
ner als auch externer Stakeholder in strategische Fragestellun-
gen. Es scheint sich anzudeuten, dass sich dieser Wandel in
der strukturellen Verteilung von Verantwortlichkeiten tber die
Unternehmensstrategie auch in Familienunternehmen volizieht,
in denen der Unternehmer aufgrund seiner verbleibenden
Rechte und Pflichten traditionell einen starken Einfluss auf die
Strategieentwicklung hat. Die Studienergebnisse hinsichtlich
des Umsetzungsgrades einer strategischen Governance zei-
gen, dass sich die Beiratsarbeit in Familienunternehmen noch
inmitten eines Transformationsprozesses befindet (von ,Beirat
1.0“ zu ,Beirat 2.0%). Unsere Studie verdeutlicht die Tendenz,
dass Familienunternehmer den Strategiediskurs fir andere stra-
tegische Akteure, d.h. Mitglieder des Beirats und Mitglieder
des Top-Managements 6ffnen, jedoch auf weniger radikale
Weise und in anderen Nuancen, als dies in Nicht-Familien-
unternehmen schon der Fall ist. Eine zeitgemaBe strategische
Governance mit einem ,Beirat 2.0“ zeichnet sich durch geteilte
Verantwortung und kollaborative Praktiken bei der Strategie-
entwicklung zwischen dem Top-Management und dem Beirat
aus. Dabei involvieren Familienunternehmer, als geschéftsfih-
rende Gesellschafter (als Mitglied des Top-Managements) oder
aktive Gesellschafter (als Mitglied des Beirats), Mitglieder von
auBerhalb des Unternehmens in die Entwicklung und Umset-
zung der Unternehmensstrategie. Im Hinblick auf das Offnen
des Strategiediskurses bezieht sich dies auf den Austausch
von ldeen mit externen Akteuren, insbesondere auf die
Einbeziehung externer Beiratsmitglieder in das Identifizieren
von strategischen Chancen und Herausforderungen. Allerdings
finden sich auch Familienunternehmen, in denen eine
strategische Governance bisher nicht voll ausgepragt ist. Hier
findet sich immer noch eine stark hierarchische Verteilung »
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von Verantwortlichkeiten zwischen den Strukturen der Gover-
nance mit der maBgeblichen Kontrolle und Einfluss des Fami-
lienunternehmers im Zentrum der Unternehmensstrategie.
Diese Unterschiedlichkeiten in den Entwicklungsphasen der
Beiratsarbeit und der Ausgestaltung einer strategischen Gover-
nance stehen auch in Abhangigkeit des Kontexts des Famili-
enunternehmens. So haben externe Faktoren wie die Branche
des Unternehmens und die damit einhergehende Geschwin-
digkeit des Wandelns als auch interne Faktoren, wie die
Lebenszyklusphase des Familienunternehmens (u.a. GréBe des
Eigentlimerkreises) sowie familidre und unternehmerische
Traditionen, Einfluss auf die Offenheit und das Notwendigkeits-
bediirfnis von Familienunternehmern in der Ausgestaltung einer
strategischen Governance.

V. Handlungsimplikationen

Um Familienunternehmen bei der Einrichtung einer zeitgemaBen
strategischen Governance zu unterstiitzen und damit die
zukunftsgerichtete Arbeit und Entwicklung von Beiraten zu
ermoglichen, bedarf es Uber die Anpassung organisationaler
Strukturen hinaus der gezielten Forderung der Strategiekompetenz
von Familienunternehmern, des Top-Managements und von
Beiraten. Erst die Kombination aus angepassten Strukturen und
verdndertem Denken und Handeln tragt als zeitgemé&Be strate-
gische Governance in Zeiten volatiler Umwelten zur langfristigen
Sicherung des Familienunternehmens bei.

1. Verstandnis der eigenen strategischen ldentitat des
Familienunternehmers

Das Selbstverstéandnis des Familienunternehmers in seiner
Rolle als Stratege versteht man auch als ,,strategische Identi-
tat“. Diese ist mit einem klaren Rollenverstandnis verknlpft und
hat maBgeblich Einfluss auf das strategische Denken und Han-
deln des Unternehmers. Die strategische Identitét eines jeden
Unternehmers ist vielschichtig, von Erfahrungen geprégt und
bedarf aktiver Identitatsarbeit. Dabei sollten Familienunterneh-
mer fir sich und in Reflektion mit dem familiaren und beruf-
lichen Umfeld die Fragen beantworten: ,Wie verstehe ich mich
in meiner Rolle als Stratege und ist dieses Rollenverstandnis
zielfiUhrend?“ Es zeigt sich, dass Familienunternehmer ein
immer weniger patriarchisches Selbstverstandnis haben, son-
dern sich in ihrer strategischen Identitdt mehr als Fixstern fiir
die familidr gepragten Werte des Unternehmens und als Mode-
rator eines kollaborativen Prozesses zur Entwicklung und
Umsetzung der Unternehmensstrategie verstehen. Die Selbst-
reflektion des Familienunternehmers kann zu einem verénder-
ten, zeitgeméaBen Rollenverstandnis als Stratege fiihren.

2. Starkung der Strategiekompetenz als Gesellschaf-
terkompetenz der Eigentimerfamilie

Die Strategiekompetenz der Eigentimerfamilie mit ihnrem maB-
geblichen Einfluss auf die langfristige Ausrichtung des Famili-
enunternehmens nimmt einen immer hoheren Stellenwert ein.
Im Zuge wachsender Gesellschafterkreise und Generationen-
Ubergénge in der Fihrung von Familienunternehmen braucht
es eine Starkung der Strategiekompetenz der Eigentimer-
familie, um den Erwartungen und der Verantwortung als Treu-
hénder einer Uber Generationen hinweg angelegten Unterneh-

64

mung gerecht werden zu kénnen. Dieses gilt insbesondere fiir
Next-Gen-Flhrungskrafte. Gerade wenn strategische Entschei-
dungen in Krisenzeiten schnell getroffen werden mussen, bleibt
wenig Zeit, um Blockaden und Unentschlossenheit eines in der
Strategiearbeit unerfahrenen Eigentiimerkreises zu Uberwin-
den. Eine gezielte Schulung der Strategiekompetenz kann dazu
beitragen, mit den paradoxen strategischen BedUrfnissen der
Unternehmerfamilie und des Familienunternehmens umzuge-
hen. Diese brauchen die Kompetenz, in einem zeitgemaBen
Rollenverstandnis als Stratege die strategischen Rahmen-
bedingen des Familienunternehmens zu setzen, die langfris-
tige Ausrichtung des Unternehmens zu bestimmen und die Ent-
wicklung und Umsetzung strategischer Plane und MaBnahmen
konstruktiv zu begleiten — und das im strategischen Diskurs
mit Top-Management und Beirat.

3. Ausbau der Strategiekompetenz des Beirats flr eine
zukunftsgerichtete Arbeit

Die Besetzung des Beirats wird immer stérker an den Zielen
und Bedurfnissen des Unternehmens ausgerichtet. Gleichzeitig,
um einen wertstiftenden Beitrag zur Unternehmensstrategie
leisten zu kdnnen, sollte die Strategiekompetenz von Beiraten
gezielt ausgebaut werden. Dabei gilt es, nicht aus falschem
Pflichtbewusstsein oder Nostalgie an alten Strukturen fest-
zuhalten, sondern ein Gremium zu schaffen, das durch seine
Besetzung und seine explizite Einbindung in den Strategie-
prozess zukunftsgerichtet Arbeit leisten kann. Teil dieser Trans-
formation kénnen auch die regelméBige kritische Selbstevalu-
ierung der eigenen Beiratsarbeit und der Rlickzug von Mitglie-
dern des Gremiums bei Aufgabe der unternehmerischen Tatig-
keit sein. Die Besetzung mit erfahrenen Familienunternehmern
und mit fachlichen Experten zu drdngenden Schwerpunkt-
themen (z.B. digitale Transformation) sollte im Vordergrund ste-
hen. Inhaltlich gilt es, sich als Beirat von riickwértsgewandten
und budgetorientierten Diskussionen zu I6sen und zukunfts-
gerichtet Impulse in das Familienunternehmen zu setzen.
Insbesondere die Rolle des Beirats als Raum zur Erarbeitung
und Wahrung eines gemeinsamen Werteverstéandnisses gewinnt
in Zeiten des Wandels an Bedeutung.

VI. Fazit

In Zeiten zunehmender Unsicherheit, Komplexitdt und
Geschwindigkeit des Wandels (,VUCA-Welten“) stehen Fami-
lienunternehmen groBen strategischen Herausforderungen
gegeniber. Im Umgang mit diesen Herausforderungen nehmen
Familienunternehmer eine besondere Rolle in der strategischen
Fihrung des Familienunternehmens ein. Dieser Strategiearbeit
stehen Unternehmer nicht allein gegentiber. Die Einrichtung
einer strategischen Governance unterstiitzt Familienunterneh-
mer in ihrer Rolle als Stratege. Teil der Umsetzung dieser
strategischen Governance ist die zukunftsgerichtete Entwick-
lung und Arbeit von und mit Beiraten. Nach einer ersten Phase
der Einrichtung neuer Governance-Strukturen mit starker Aus-
richtung auf den Familienunternehmer (,Beirat 1.0%) befindet
sich die Beiratsarbeit in Familienunternehmen im Wandel. Es
zeigt sich eine Transformation zu einer von strategischem
Diskurs gepragten strategischen Governance (,Beirat 2.0%).
Diese Transformation der Beiratsarbeit bedarf der gezielten
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Reflexion des Familienunternehmers (ber die eigene ,strate-
gische Identitat” und der Stérkung der Strategiekompetenz der
Eigentimerfamilie sowie des Beirats. L 4

ZUR STUDIE

Die am Institut fur Familienunternehmen Ostwestfalen-Lippe
(IFUn) der Universitat Bielefeld durchgefuhrte Interviewstudie
hatte zum Ziel, die Beiratsarbeit von Familienunternehmen in
Zeiten groBer strategischer Herausforderungen zu beleuchten.
Dabei wurden Entscheider (Familienunternehmer, Mitglieder
der Geschéaftsflihrung, Mitglieder des Beirats) in mehr als 20
Unternehmen aus dem ganzen Bundesgebiet zu der Einbin-
dung des Beirats in die Entwicklung und Umsetzung der Un-
ternehmensstrategie von Familienunternehmen befragt. Das
Forschungsprojekt zur Zukunftsféhigkeit von Beirdten in Fami-
lienunternehmen wurde unterstitzt durch das Unternehmen
Holger LUking & Partner.
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NACHHALTIGKEITSBERICHTERSTATTUNG

ALS CHANCE

HERAUSFORDERUNGEN FUR MITTELSTANDISCHE

FAMILIENUNTERNEHMEN

VON DR. JAN-HENDRIK GNANDIGER UND TIMO HEROLD

ABSTRACT

Die anstehenden regulatorischen Veranderungen bei der Nachhaltigkeitsberichterstattung stellen Unternehmen vor groBe Heraus-
forderungen. Grund sind der Umfang und die Komplexitat der zu berichtenden Inhalte und Kennzahlen. Mittelstdndische Familien-
unternehmen sind mit spezifischen Herausforderungen im Hinblick auf die Governancestrukturen, Prozesse, Datenverfligbarkeit
und das notwendige Fachwissen konfrontiert. Hier besteht oftmals Nachholbedarf gegenliber kapitalmarktorientierten Unterneh-
men. Gleichzeitig kénnen sie vielfaltige Chancen nutzen, wenn sie sich friihzeitig mit den Anforderungen auseinandersetzen.

I. Die aktuelle Situation der mittelstandischen
Familienunternehmen

Hohe Energie- und Rohstoffkosten, Digitalisierung und Fach-
kréftemangel schaffen fur deutsche Unternehmen aktuell ein
schwieriges Umfeld. Hinzu kommt die stetig zunehmende
rechtliche Regulierung.! Insbesondere mittelstandische Fami-
lienunternehmen mit einem Jahresumsatz zwischen 1 Mio. und
50 Mio. EUR oder mit zehn bis 499 Beschaftigten werden im
Zuge der Corporate Social Responsibility Directive (CSRD) erst-

1 Vgl Kranzusch/Icks/Levering (2019), S. 5 ff.
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mals von einer groBen Regulierungswelle erfasst. Wahrend
groBe, kapitalmarktorientierte Unternehmen bereits etablierte
Strukturen und Prozesse haben, befassen sich zahlreiche mit-
telstandische Unternehmen im Zuge der Nachhaltigkeits-
berichterstattung erstmals mit den Anforderungen.

Die umfassende Regulatorik stoBt bei Familienunternehmen auf
Skepsis — schlieBlich ist gerade bei ihnen Nachhaltigkeit haufig Teil
der eigenen DNA. Dies gilt auch fuir langfristig wichtige Faktoren fiir
den Firmenerfolg wie etwa eine generell nachhaltige Ausrichtung
der Geschéftstétigkeit. Die geforderte engmaschige Berichterstat-
tung wirkt daher fur Familienunternehmen wie eine zuséatzliche
Belastung. Doch sie bietet auch Chancen. Eine durchdachte Umset-
zung der Nachhaltigkeitsberichterstattung erméglicht es mittelstén-
dischen Familienunternehmen, ihre Starken transparent zu kom-
munizieren. Langfristig kdnnen sie etwa durch eine héhere Arbeit-
geberattraktivitét, verstérkte Digitalisierung und die Identifikation
von Einsparpotenzialen Wettbewerbsvorteile schaffen.

Il. Regulatorische Anforderungen an die
Nachhaltigkeitsberichterstattung

1. Entwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen
Das regulatorische Umfeld der Nachhaltigkeitsberichterstattung
hat sich in den vergangenen Jahren dynamisch entwickelt. Auch
in den kommenden Jahren wird es sich weiterentwickeln und neue
Anforderungen stellen. Denn der Kurs der Européischen Union ist
deutlich: Sie verlangt Unternehmen in der Berichterstattung eini-
ges ab und wird weder einen Schritt zurlickgehen noch die
Geschwindigkeit drosseln. Mittelstandische Familienunternehmen
sollten daher keine Zeit verlieren, sondern sich den Herausforde-
rungen stellen, die mit der schnell voranschreitenden Regulierung
einhergehen. Dafiir sollten sie zunachst priifen, ob und ab wann
sie nach der neuen CSRD berichtspflichtig werden.

Bislang sind nur groBe, kapitalmarktorientierte Gesellschaften
sowie Banken und Versicherungen von der europdischen Regu-
lierung betroffen. Sie fallen unter die 2014 verabschiedete EU-
Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung (NFRD), die seit
2018 bestimmte Unternehmen verpflichtet, Nachhaltigkeits-
informationen zu veréffentlichen. Die NFRD wurde 2017 mit dem
CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG) in deutsches
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Recht umgesetzt. Diese Regelung wird nun durch die CSRD?
abgel6st. Sie wurde am 10. November 2022 durch das EU-Par-
lament fur groBe Kapitalmarktgesellschaften und ihnen Uber §
264a HGB gleichgestellte Personenhandelsgesellschaften
verabschiedet und am 16. Dezember 2022 im Amtsblatt der EU
als Richtlinie (EU) 2022/2464 veroffentlicht. Diese Richtlinie muss
gemaB Art. 5 Abs. 1 Satz 1 CSRD innerhalb von 18 Monaten in
nationales Recht umgesetzt werden. Die neuen Berichtserfor-
dernisse sind flr alle Geschéftsjahre, die ab dem 1. Januar 2024
beginnen, durch die Unternehmen anzuwenden, die heute bereits
unter die NFRD fallen. Fur alle weiteren Unternehmen wird die
Berichtspflicht spater wirksam.

2. Corporate Sustainability Reporting Directive

Durch die CSRD werden Anderungen an der bestehenden Rech-
nungslegungsrichtlinie 2013/34/EU, der Transparenzrichtlinie
2004/109/EC, der AbschlussprUferrichtlinie 2006/43/EC und der
Abschlusspriferverordnung 537/2014/EU vorgenommen.

Die Anderungen betreffen insbesondere die Ausweitung des
Anwendungsbereichs, die Ausweitung der Berichtsinhalte
sowie damit verbunden die Einflihrung eines einheitlichen
Berichtsstandards und eine Prifpflicht der zu veroffentlichen-
den Informationen.

a) Anwendungsbereich und -beginn

Kunftig berichtspflichtig werden alle als groB geltenden Unter-

nehmen, unabhéngig von einer Kapitalmarktorientierung. Als

grof3 definiert sind gemaB § 267 Abs. 3 Satz 1 HGB Unterneh-

men, die am Bilanzstichtag mindestens zwei der folgenden drei

Merkmale erfiillen:

+ Bilanzsumme > 20 Mio. EUR,

+ Nettoumsatzerlése > 40 Mio. EUR,

+ Beschéftigte > 250.

+ Fur kapitalmarktorientierte gelten keine GréBenschwellen
(Ausnahme: Mikrounternehmen).

Durch diesen erweiterten Anwendungsbereich werden auch viele

Familienunternehmen berichtspflichtig. Allerdings wird der

Anwendungsbeginn hier gemaB Art. 5 Abs. 2 lit. a CSRD ein Jahr

2 Vgl. Européisches Parlament/Européischer Rat (Hrsg.) (2022).

spater sein, also flr Geschaftsjahre, die ab dem 1. Januar 2025
beginnen. Dadurch erhéht sich die Zahl der berichtspflichtigen
Unternehmen in Deutschland ab 2025 von 500 auf etwa 15.000.3

b) Berichtsformat und Prifpflicht

Die Berichterstattung tiber Nachhaltigkeitsinformationen ist ab
diesem Zeitpunkt verpflichtend als separater Teil im Lagebericht
zu verdffentlichen. Zudem sind die erforderlichen Angaben im
Einklang mit dem elektronischen Berichtsformat geméas der
Delegierten Verordnung (EU) 2019/815 auszuzeichnen. Um
sicherzustellen, dass die vom Unternehmen veréffentlichten
Informationen zuverlassig sind, werden diese mit Inkrafttreten
der CSRD einer inhaltlichen Prifpflicht unterworfen: zunachst
geméaB Art. 1 Nr. 13 CSRD durch eine Priifung mit begrenzter
Sicherheit, perspektivisch gemaB Erwagungsgrund 60 CSRD
mit hinreichender Sicherheit.

Neben diesen Anderungen erfolgt auch eine Ausweitung und
Vereinheitlichung der zu berichtenden Informationen durch die
European Sustainability Reporting Standards (ESRS).

3. European Sustainability Reporting Standards

Die European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) wurde
durch die EU mit der Entwicklung der European Sustainability
Reporting Standards (ESRS) beauftragt. Nach der &ffentlichen
Konsultation und Uberarbeitung wurden die finalen Entwirfe am
283. November 2022 der Européischen Kommission Ubergeben.
Die Standards gliedern sich zun&chst in Querschnittsstandards
(Cross-Cutting Standards, ESRS 14 und ESRS 2) und themenspe-
zifische Standards (Topical Standards), welche die Belange zu den
Bereichen Umwelt, Soziales und Governance aus Art. 1 Nr. 8 CSRD
adressieren. Diese sind gemaB § 12 ESRS 1 wiederum unterteilt in
sektoragnostische und sektorspezifische Standards (siche Abb. 1).
Der aktuell vorliegende Entwurf der ESRS umfasst sektoragnosti-
sche Standards, also solche, die fiir alle Unternehmen unabhéngig
von ihrer Branche anzuwenden sind.

Durch die ESRS werden 82 Offenlegungsanforderungen ein-
geflhrt, die im Maximum zu 1.144 zu bearbeitenden Daten- >»

3 Vgl. Lanfermann (2021), S. 6.
4 Vgl EFRAG (Hrsg.) (2022).

Aufbau der ESRS

Aufbau der ESRS

Sektoragnostische Offenlegungen

Wasser- & Meeres-
ressourcen

ESRS S3
Betroffene

Ressourcennutzung &
Kreislaufwirtschaft

ESRS 1 ESRS E1 ESRS S1
Allgemeine Grundsétze Klimawandel Eigene Arbeitskréafte
ESRS 2 ESRS E2 ESRS S2
Allgemeine Offenlegungs- Verschmutzung Beschéftigte in der
anforderungen ESRS E3 Wertschopfungskette

ESRS E4 Gemeinschaften
Biodiversitat und ESRS S4

Okosysteme Verbraucher & Endnutzer
ESRS E5

ESRS G1
Geschéftsverhalten

Strategie
Implementierung
Performance

‘ Sektorspezifische Offenlegungen

‘ Unternehmensspezifische Offenlegungen ‘

Abb. 1; Quelle: Eigene Darstellung KPMG
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punkten flhren. Innerhalb der einzelnen Standards finden sich
die jeweiligen Offenlegungsgrundséatze (Disclosure Require-
ments), nach denen die Unternehmen (verpflichtend oder
abhéngig von den Ergebnissen ihrer Wesentlichkeitsanalyse)
Bericht erstatten missen. Bewertet ein Unternehmen ein
bestimmtes Nachhaltigkeitsthema (z.B. Pollution) oder ein
Unterthema (z.B. Pollution to Air) als wesentlich, sind die
Berichtsanforderungen zu diesem Thema zu erflllen. Unter-
nehmensspezifische Angaben sind zu ergdnzen, wenn ein
wesentliches Nachhaltigkeitsthema durch einen ESRS nicht
oder nicht detailliert genug abgedeckt ist.®

4. EU-Taxonomie

Durch die Einfuihrung der CSRD wird fir die betroffenen Unter-
nehmen die Verordnung (EU) 2020/852 (kurz: EU-Taxonomie)®
verpflichtend, da die entsprechenden Berichtserfordernisse in
die ESRS integriert sind. Die EU-Taxonomie ist ein Klassifizie-
rungssystem fur 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten.
Anhand vorgegebener Kriterien missen Unternehmen geman
Art. 8 Abs. 2 lit. a, lit. b EU-Taxonomie aufzeigen, welche soge-
nannten taxonomiekonformen Umsatzerldse, Investitionsausga-
ben und Betriebsausgaben sie haben. Dabei ist eine Reihe spe-
zifischer Anforderungen zu erfiillen und mit erganzenden Erl&u-
terungen in der nichtfinanziellen Erklarung zu ver&ffentlichen.

lil. Implikationen fiir Unternehmen

Die beschriebenen rechtlichen Anforderungen zeigen den
Umfang und die Komplexitét der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung, mit denen Unternehmen konfrontiert sind. Um diesen
Anforderungen zu begegnen, missen sie sich friihzeitig mit der
Ausgestaltung beschaftigen. Dabei sollten die folgenden
Dimensionen betrachtet werden.

5 Vgl. DRSC (2023), S. 3 1.
6 Vgl. Europdisches Parlament/Européischer Rat (Hrsg.) (2020).

1. Strategie

Zu Beginn sollten Unternehmen das Ambitionsniveau bestimmen
und festlegen, welche freiwilligen Anforderungen neben den
gesetzlichen erfiillt werden sollen. Dies ist unternehmensindividu-
ell zu beantworten und sollte die Anforderungen der wesentlichen
Stakeholder beriicksichtigen. Ein Unternehmen kann z.B. dazu
im Rahmen der Wesentlichkeitsanalyse seine Kunden, Mitarbei-
ter, Lieferanten und weitere Stakeholder befragen, welche The-
men fir sie relevant sind. Daraus ergeben sich unternehmensspe-
zifische Themenschwerpunkte. In der Informationstechnologie
sind beispielsweise der Datenschutz und der verantwortungsvolle
Umgang mit Daten von besonderer Bedeutung. Ein wichtiger
Bestandteil der Nachhaltigkeitsstrategie ist darauf aufbauend die
Ableitung der Nachhaltigkeitsziele unter Berticksichtigung der
Anforderungen und der Unternehmensstrategie. Im gesamten
Strategieprozess kommt in Familienunternehmen die Perspektive
der Eigentiimerfamilie eine besondere Bedeutung zu — beispiels-
weise auch im Hinblick auf Gibergeordnete Aspekte wie Unterneh-
menswerte und allgemeine Geschéftsziele. Diese Perspektive
sollte im gesamten Prozess eingebunden sein.

2. Governance und Organisation

Basierend auf der Strategie sind Governance und Organisation
festzulegen. Unternehmen miissen definieren, welche Personen
und Bereiche fiir das Thema Nachhaltigkeit und die Nachhaltig-
keitsberichterstattung verantwortlich sind und wie sich dies in
Gremien und Ausschussen spiegelt (horizontale Delegation). Bei-
spielsweise kann ein tibergreifendes Gremium unter Beteiligung
der Geschéftsleitung gebildet werden, das die Umsetzung der
Nachhaltigkeitsbestrebungen steuert. Darauf aufbauend sind die
Rollen und Verantwortlichkeiten fiir einzelne Themengebiete im
Unternehmen festzulegen und in bestehende Strukturen wie das
Risikomanagement oder das Compliance Management zu inte-
grieren (vertikale Delegation). Im Vergleich zur finanziellen
Berichterstattung ist es bei der Nachhaltigkeitsberichterstattung
erforderlich, alle Unternehmensbereiche einzubinden.

Funktionsweise der EU-Taxonomie

Wirtschaftsaktivitaten

9 Klimaschutz

Klassifizierung der Geschiaftsmodelle
hinsichtlich Taxonomie-Relevanz

e Sektoren

{119 NACE-Codes <

direct
enabling

zu Umweltschutz

Taxonomiefahige
Aktivitat A

Taxonomiefahige
Aktivitat B

Taxonomiefahige
Aktivitat C

Nicht-taxonomiefahige
Aktivitat D

Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen eines der
anderen finf Umweltziele (DNSH)

Sicherstellung der Anforderungen zum sozialen

Mindestschutz

Abb. 2; Quelle: Eigene Darstellung KPMG
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a Substanzieller Beitrag zu einem der sechs Umweltziele

Offenlegungspflichten
Taxonomie-Verordnung
« Geltungsbereich wie NFRD: grolRe
kapitalmarktorientierte Unternehmen
« Innerhalb der nichtfinanziellen Erklarung

(Art. 8)
« Anwendung ab dem 1. Januar 2025 (Art. 27)

0 Schutz von Artenvielfalt und Okosystemen

Nichtfinanzielle Erklarung

Taxonomiekonforme Aktivitat A Angaben zur Taxonomiekonformitét

, Furnachhalige ~ Umsatz: %
@ Aktivitaten < CapEx: %
—7 A+C OpEx: %

Taxonomiekonforme Aktivitat C

Nicht-taxonomiefahige Aktivitat D

Nichtfinanzielle Erklarung

g
Umfangreiche Berichtspflichten
« Anwendung der Meldeb6gen mit detaillierter

Aufschlusselung der Umséatze, CapEx und
OpEx je Wirtschaftstatigkeit ab GJ 2025
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ESG Target Operating Model

Kommunikation
— Kommunikationsstrategie und -kanéle
— Kommunikationskonzept

Mensch I

— Kultur & Wandel
— Kompetenzentwicklung

O

ESG Target
Operating
Model
(TOM)

Technologie ‘

— Datenmodelle & IT-Werkzeuge
— IT-Schnittstellen

Abb. 3; Quelle: Eigene Darstellung KPMG

3. Prozesse und Technologie

AnschlieBend an die aufbauorganisatorische Ausgestaltung ist
die Ablauforganisation zu etablieren. Das Augenmerk sollte
hierbei darauf liegen, wie die erforderlichen Angaben priifungs-
sicher ermittelt werden kdnnen. Aufgrund des Umfangs und
der Komplexitét der zu erhebenden Informationen sollten die
dazugehdrigen Prozesse technologisch unterstitzt werden.

4. Mensch und Kommunikation

Um eine nachhaltige Etablierung des Nachhaltigkeitsmanage-
ments im Unternehmen sicherzustellen, missen die Mitarbeiter
eingebunden werden. Zum einen ist es erforderlich, die Mitarbei-
ter durch Schulungen zu beféhigen, das Thema und ihren Beitrag
dazu zu verstehen. Zum anderen muss ein organisatorischer Wan-
del eingeleitet werden, um die Nachhaltigkeitsziele zu erreichen.

IV. Spezifische Herausforderungen fiir
mittelstandische Familienunternehmen

Mittelstandische Familienunternehmen stehen vor spezifischen
Fragestellungen bei Strukturen und Prozessen, Daten und Tech-
nologie sowie Personal. Diese neuen Herausforderungen erge-
ben sich aus den steigenden Anforderungen und der daraus
resultierenden Komplexitét der Nachhaltigkeitsberichterstattung.

1. Strukturen und Prozesse

In mittelstédndischen Familienunternehmen sind die Strukturen
und Prozesse zum Teil nicht so ausdefiniert wie in kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen. Dies betrifft insbesondere die Gover-
nancesysteme Risikomanagement, Compliance Management
und internes Kontrollsystem.” Diese Systeme sind jedoch fir
die Implementierung des Nachhaltigkeitsmanagements und
-reportings notwendig. Beispielsweise missen Unternehmen
im Rahmen des Risikomanagements die nachhaltigkeitsbezo-
genen Risiken und Chancen (z.B. physische und transitorische
Klimarisiken) identifizieren und bewerten.

7 Vgl. Griininger/Butscher (2020), S. 133 f.
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Strategie

— Strategische Ziele und Fahrplan
— Ambitionsniveau und Reifegrad

Governance

— Ausschiisse und Gremien

— Einbindung in die Corporate-Governance-Struktur
— Berichtslinien

©
©

Prozess

— Priorisierung von Zielen und Kennzahlen
— Prozess-Neugestaltung

— Internes Kontrollsystem

Organisation

— Organisatorische Struktur

— Steuerung

— Aufgaben und Verantwortlichkeiten

Zudem stehen die erforderlichen Ressourcen bei Familienun-
ternehmen nicht in gleicher Form zur Verfligung wie bei gro-
Ben kapitalmarktorientierten Unternehmen; auch die Rollen und
Verantwortlichkeiten sind nicht gleichermaBen etabliert.

2. Daten und Technologie

Eine weitere Herausforderung ist die Verfligbarkeit der Daten,
die in den ESRS gefordert werden. Diese liegen in mittelstandi-
schen Familienunternehmen zumeist nicht strukturiert vor. Die
Daten werden heute vielfach entweder noch nicht oder nur fir
Teile des Unternehmens erhoben. Prozesse zur Datenerhebung
und Kontrollen, um die Vollstandigkeit und Korrektheit der Daten
sicherzustellen, existieren kaum. Zudem werden Daten weitge-
hend manuell erhoben, was die Prifbarkeit erschwert.?

Die von den mittelstdndischen Familienunternehmen selbst
wahrgenommene Herausforderung bei der Digitalisierung zeigt
sich in diesem Bereich deutlich.®

3. Personal

Die beiden Herausforderungen Strukturen und Prozesse sowie
Daten und Technologie werden durch den Fachkraftemangel ver-
starkt. Mitarbeiter zu finden und zu binden ist eine besondere Her-
ausforderung flr die mittelstédndischen Unternehmen. Das Thema
Nachhaltigkeit erfordert spezifisches Wissen und Fahigkeiten, die
oftmals in mittelstandischen Unternehmen nicht ausreichend vor-
handen sind.'® Dazu z&hlt insbesondere die Kenntnis tber die regu-
latorischen Anforderungen und Methoden zur Umsetzung. Auf-
grund der hohen Nachfrage nach Personal in diesem Bereich wird
eine Schwierigkeit sein, qualifiziertes Fachpersonal intern oder
extern zu finden und langfristig im Unternehmen zu halten.

V. Die Herausforderungen als Chance verstehen

Nachhaltigkeit steckt bereits heute in der DNA von erfolgreichen
Familienunternehmen, doch sie ist nicht sichtbar genug. Wah- >»

8 Vgl. Metternich et al. (2021), S. 3.
9 Vgl. Kranzusch/Icks/Levering (2019), S. V.
10 Vgl. da Graca (2022), S. 17.
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rend groBe kapitalmarktorientierte Unternehmen teilweise seit vie-
len Jahren Nachhaltigkeitsberichte veroffentlichen und dadurch
ihre MaBnahmen und Aktivitdten nach auBen dokumentieren,
bleibt die Nachhaltigkeitsperformance vieler Mittelstandler der
Offentlichkeit verborgen. Die verpflichtende Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung ist zwar eine Hurde fir mittelstandische Unterneh-
men, doch einmal iberwunden bietet sie auch Chancen. Wie kén-
nen mittelstdndische Unternehmen diese Chancen nutzen?

1. Nachhaltige Personalpolitik

Mitarbeiter bzw. Bewerber achten immer stérker auf die nachhal-
tige Ausrichtung des Unternehmens, bei dem sie beschéftigt sind
oder sich bewerben. Insbesondere junge Arbeitnehmer, die in Zei-
ten des Klimawandels sozialisiert sind, messen Nachhaltigkeit einen
besonderen Wert bei." Mit einer Uberzeugenden Nachhaltigkeits-
strategie und glaubwiirdiger Kommunikation kénnen mittelstandi-
sche Familienunternehmen diesen Wertewandel nutzen. Insbeson-
dere soziale MaBnahmen fiir die Beschéftigten kdnnen die Attrak-
tivitat des Unternehmens steigern.'? Mit der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung wird die Nachhaltigkeitsperformance von Unternehmen
fur Mitarbeiter und Bewerber vergleichbar. Besonders nachhaltig
aufgestellte mittelstandische Familienunternehmen haben dann
einen entscheidenden Vorteil im Wettbewerb um Fachkrafte.

2. Nachhaltigkeit als Wettbewerbsvorteil

Kunden und Konsumenten sind heute ebenso wie Fachkréafte
fir das Thema Nachhaltigkeit sensibilisiert. Familienunterneh-
men im Konsumentenbereich, beispielsweise Handelsunterneh-
men, kdnnen hiervon profitieren und durch ein nachhaltiges
Geschéftsmodell Kunden gewinnen und héhere Margen errei-
chen. Mittelstandische Familienunternehmen haben den Vorteil,
als glaubwirdiger erachtet zu werden als ihre kapitalmarktori-
entierten Pendants. Allerdings nutzen sie diesen Vorteil bislang
nicht ausreichend durch eine gezielte Kommunikation. '
Gleichzeitig haben Familienunternehmen aufgrund ihrer Histo-
rie oftmals eine starke Innovationskultur. Es ist ihnen ein Anlie-
gen, im Bereich der Nachhaltigkeit neue Geschaftsmaoglichkei-
ten zu entwickeln. Durch ihre Flexibilitat, inre kurzen Entschei-
dungswege und ihre guten Beziehungen zu den Anspruchsgrup-
pen kénnen Familienunternehmen Nachhaltigkeitsaspekte
schneller in ihre Strategie und ihr Geschaftsmodell integrieren.*
FGr Unternehmen im B2B-Bereich, insbesondere in der verar-
beitenden Industrie, entstehen ebenfalls Wettbewerbsvorteile —
denn auch viele Firmenkunden missen zukiinftig nach der CSRD
berichten und dabei die Nachhaltigkeit ihrer gesamten Liefer-
kette beriicksichtigen. Dies reicht von der Achtung der Men-
schenrechte im sozialen Bereich bis hin zu Umweltaspekten wie
der Verwendung und Inverkehrbringung bestimmter Chemika-
lien. Unternehmen mit européischen Wurzeln haben dabei einen
Vorteil gegeniiber der auBereuropéischen Konkurrenz, da sie
selbst CSRD-konform berichten und ihren Firmenkunden flr die
Berichterstattung benétigte Daten zur Verfligung stellen kénnen.
Deutsche Familienunternehmen haben so die Chance, sich als
vertrauensvoller Partner zu positionieren und zu etablieren.

11 Vgl. The Nielsen Company (2014), S. 8.

12 Vgl. Kuhimann/Vatanparast (2021), S. 25.

13 Vgl. Kuhimann/Vatanparast (2021), S. 18.

14 Vqgl. Scherer/Binz-Astrachan (2018), S. 138 ff.
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3. Nachhaltige Optimierung der Strukturen und Prozesse
Dass fir die Nachhaltigkeitsberichterstattung notwendige
Strukturen und Prozesse in den Familienunternehmen nicht
oder nur teilweise vorhanden sind, kénnen Unternehmen als
Chance nutzen. Sie missen hierbei nicht erst bestehende
Strukturen aufbrechen und umorganisieren. Aufbauend auf
einer dezidierten Analyse der Anforderungen kénnen sie Struk-
turen und Prozesse passgenau konzeptionieren und implemen-
tieren. Um den Aufwand der Anpassungen zu minimieren,
sollten sie dabei auf effiziente und integrierte Lésungen setzen.
Grundlage der Nachhaltigkeitsberichterstattung sind Daten, die
in mittelstdndischen Familienunternehmen nur teilweise erhoben
werden und haufig nicht passend strukturiert vorliegen. Die beste-
henden Prozesse zur Datenerhebung sollten daher neu bewertet
und mittels Digitalisierung effizienter und sicherer gestaltet wer-
den. Neu zu etablierende Prozesse kénnen hingegen direkt opti-
mal ausgestaltet werden.

Wenn Unternehmen in diesem Zuge ihre Vorgehensweise, Sys-
teme und Prozesse hinterfragen und nachhaltig umgestalten, kon-
nen sie langfristig Kosten einsparen. Die strukturierte Erhebung
der CO,-Emissionen fiir die Berichterstattung kann beispielsweise
groBe Energieverbraucher identifizieren und Einsparpotenziale
aufdecken. Dadurch kénnen Energiekosten gesenkt und die Wett-
bewerbsfahigkeit erhéht werden.

Die Nachhaltigkeitsberichterstattung wird in mittelstandischen
Familienunternehmen zu erhéhten Aufwénden flhren. Ziel der
Unternehmen sollte nun sein, die erforderlichen Anpassungen
ganzheitlich anzugehen, um einen langfristigen Mehrwert zu schaf-
fen. Mit modernen Prozessen kénnen sie nicht nur den Anforde-
rungen der Berichterstattung gerecht werden, sondern langfristig
auch Kosten senken und Wettbewerbsvorteile schaffen.

4. Nachhaltiges Finanzierungsobjekt

Die dargestellten Herausforderungen fiihren zu einem erhéh-
ten Finanzierungsbedarf bei den Unternehmen. Die typische
Finanzierungsform im Mittelstand ist das Bankdarlehen, bei
dem Unternehmen Nachhaltigkeitsaspekte in die Gestaltung
aufnehmen kdnnen. Beispielsweise kdnnen neben den finan-
ziellen auch nicht-finanzielle Kennzahlen aus den Bereichen
Umwelt, Soziales und Governance genutzt werden, um den
Zinssatz positiv zu beeinflussen. Dabei wird basierend auf der
Nachhaltigkeitsperformance und gemessen an definierten
Zielen ein Abschlag auf den Zinssatz vereinbart. Entscheidend
ist, dass die Nachhaltigkeitsziele die Strategie widerspiegeln
und die Erreichung dieser Ziele transparent und nachvollzieh-
bar gemessen werden kann.

Neben dem klassischen Bankdarlehen ergeben sich fur nach-
haltig ausgerichtete mittelstandische Familienunternehmen
weitere Finanzierungsmdglichkeiten, beispielsweise griine
Schuldscheine bzw. Green Bonds. Im Mittelstand wird diesen
Formen eine steigende Bedeutung beigemessen.'®

Mit der CSRD wird die Nachhaltigkeitsperformance von Unter-
nehmen messbar und vergleichbar und damit auch fiir die Finan-
zierung immer relevanter. Mittelstdndische Unternehmen sollten
die Chancen nutzen, die ihnen eine gute Nachhaltigkeitsperfor-
mance bei der Finanzierung bietet.

15 Vigl. Scharf (2022), S. 2.
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VI. Fazit und Ausblick

Die kunftigen Anforderungen der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung werden Mittelstand und Familienunternehmen mit Heraus-
forderungen konfrontieren. Doch mit einer strukturierten Vorge-
hensweise lassen sich die Herausforderungen meistern. Unter-
nehmen sollten friihzeitig ihre Strategie festlegen und die Rollen
und Verantwortlichkeiten entsprechend regeln. Basis fir die
klinftige Strategie sollte die Wesentlichkeitsanalyse sein, aus der
sich die wesentlichen Themen und Kennzahlen fiir das weitere
Projekt ableiten lassen. Auf Basis dieser Analyse sollten dann
die Prozesse untersucht und verbessert oder etabliert werden.
Diese Vorgehensweise ermdglicht einen pragmatischen und ziel-
orientierten Ansatz, der klar an den Bediirfnissen des jeweiligen
Unternehmens ausgerichtet werden kann.

Gleichzeitig bietet diese Veranderung die Chance, die eigene
unternehmerische Téatigkeit nachhaltiger auszurichten, Strukturen
und Prozesse im Unternehmen zu verbessern und die Attraktivi-
tat fir Fachkréafte zu steigern. So kdnnen mittelstandische Fami-
lienunternehmen langfristig Wettbewerbsvorteile erlangen.

Um dies zu erreichen, sollten sich die Unternehmen friihzeitig
mit den neuen regulatorischen Anforderungen beschéftigen und
notwendige Verdnderungen im Unternehmen strategisch
betrachten und anstoBen. Das Gelingen der nachhaltigen Trans-
formation und der Erfolg des eigenen Unternehmens hangt somit
maBgeblich davon ab, ob man die Herausforderungen als
Chance begreift. *
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SELEKTIONS- UND EVALUATIONSPROZESS
VON VENTURE-INVESTMENTS BEI FAMILY
OFFICES UND VENTURE-CAPITAL-FONDS

EIN QUALITATIVER VERGLEICH

VON LENNART HIRSCHBIEGEL, CLEMENS KRUGER UND DR. CHRISTIAN-TITUS KLAIBER

ABSTRACT

Der Markt fir Venture Capital hat sich in den vergangenen Jahren mit steigenden Investitionsvolumina und mehr Fondsanbietern
auBerst dynamisch entwickelt. Dies stellt eine Herausforderung fur Family Offices dar, die sich innerhalb dieser kompetitiven
Anlageklasse der Venture-Capital-Direktinvestitionen gegenlber institutionellen Investoren behaupten wollen. Sinkende Renditen
bei traditionellen Anlageklassen erschweren dies, da die Bedeutung alternativer Anlageklassen zunimmt. Das Ziel dieses Praxisre-
ports ist es, einen Vergleich zwischen Single Family Offices (SFOs) und Venture-Capital-(VC-)Fonds hinsichtlich der Identifizierung,
Bewertung, Auswahl und Betreuung von Portfoliounternehmen (PU) innerhalb von Venture-Investments herzustellen. Mittels teil-
strukturierter Interviews mit Experten aus SFOs und VC-Fonds werden Unterschiede und Gemeinsamkeiten des Investitionsver-
haltens aufgezeigt. Auffallig ist, dass alle VC-Investoren mittels vordefinierter Kriterien, Analysen und Vorstellungen agieren. Auf der
anderen Seite geht jedes SFO individuell vor und agiert entweder wie ein VC-Fonds, wie ein Angel-Investor oder in einer Hybrid-
form mittels Co-Investments mit VC-Fonds. Dieser Report ist zum einen relevant fir angehende Unternehmensgriinder, da diese
evaluieren kdnnen, welcher Investorentypus am besten zum Unternehmen und den eigenen Zielen passt. Zudem kdnnen die
Ergebnisse auch fir noch unentschlossene Family Offices als Leitfaden flr Direktbeteiligungen in Venture Capital dienen. Insge-
samt leistet dieser Praxisreport einen wichtigen Beitrag zur ,Harmonisierung” von Family Offices und Start-ups.

l. Einleitung

Der Markt fur VC-Beteiligungen zeigte in den vergangenen Jah-
ren eine beispiellose Dynamik: Wahrend das globale VC-Inves-
titionsvolumen 2014 noch bei 120 Mrd. USD lag, war 2021 das
Rekordjahr mit einem Investitionsvolumen von 724 Mrd. USD'.
Aufgrund begrenzter finanzieller Mittel und einer detaillierten
Prifung werden meist nur besonders vielversprechende Unter-

1 KPMG (2022).
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nehmen finanziert.?2 Deren Innovationskraft liegt in der Neuar-
tigkeit der Produkte, Dienstleistungen oder Lésungen.® Ein Blick
auf den US-Markt zeigt, dass 17% aller an der Bérse notierten
Unternehmen urspriinglich durch VC-Investoren finanziert wur-
den, z.B. Apple, Amazon oder Google.*

Neben institutionellen VC-Investoren beteiligen sich mittler-
weile auch Single Family Offices (SFOs) vermehrt an jungen
Wachstumsunternehmen. Wahrend 2011 lediglich ca. 2% aller
Start-ups global durch Family Offices finanziert waren, sind es
2021 bereits 4,2%.5

SFOs stellen ein bisher wenig erforschtes Gebiet dar. Zum einen
kann dies durch den Wunsch nach Anonymitét und Diskretion
begriindet werden.® Zum anderen wurde ein GroBteil der Family
Offices erst innerhalb der letzten 20 Jahre etabliert.” Bisher gibt
es kaum Aufschluss dariber, wie SFOs in junge Unternehmen
investieren.

Der vorliegende Praxisreport beschaftigt sich mit dieser
Thematik und geht der Forschungsfrage nach, inwiefern sich
der Selektions- und Evaluationsprozess potenzieller Direkt-
beteiligungen von SFOs und VC-Fonds auf der Ebene der
Venture-Investments unterscheidet.

BVK (2018).

Braun (2013).

BVK (2018).

Campden Wealth/Silicon Valley Bank (2021).
Rosplock (2014).

UBS Switzerland (2020).
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Somit ist das Ziel, zum einen Gemeinsamkeiten und Unter-
schiede hinsichtlich der Vorgehensweisen darzustellen sowie
zum anderen Best Practices fiir SFOs bei VC-Investitionen
abzuleiten.

Il. Thematische Einordnung und Stand der
Forschung

Es ist ein starker Trend zu mehr Frilhphaseninvestitionen festzu-
stellen.? Insbesondere Beteiligungen durch Family Offices haben
innerhalb der vergangenen zehn Jahre deutlich zugenommen.®
VC-Finanzierungen und -Beteiligungen meinen grundséatzlich
Beteiligungen an jungen, nicht an der Bérse handelbaren Unter-
nehmen'?, die sich durch Unsicherheit und rasantes Wachs-
tum auszeichnen''. Zudem handelt es sich um Finanzierungen
mittels Eigenkapital, die in der Regel eine Minderheitsbeteili-
gung Uber einen meist begrenzten Zeitrahmen von finf bis zehn
Jahren umfassen. Die erwirtschaftete Rendite stammt schlie3-
lich aus der VerduBerung der Anteile. Trotz einer Minderheits-
beteiligung kann der VC-Investor umfassende Kontroll- und
Mitspracherechte bei strategischen und operativen Entschei-
dungen erhalten.

Die Motivation, VC-Beteiligungen einzugehen, kann u.a. in der
Diversifizierung des eigenen Portfolios liegen sowie an gerin-
geren Renditen innerhalb traditioneller Anlageklassen.’ Neben
einer hoheren Rendite'* steht zudem der Zugang zu innovati-
ven Unternehmen im Mittelpunkt'®. VC-Beteiligungen zeichnen
sich durch hohes Wachstumspotenzial, aber auch durch hohe
Unsicherheit in Bezug auf zuklnftige Entwicklungen aus.'®

Es ist auBerdem deutlich, dass SFOs vermehrt an derartigen
Investitionen Interesse zeigen, nicht aber wie diese hierbei vor-
gehen. Um einen Vergleich ziehen zu kénnen, wird daflr kurz
die typische Vorgehensweise institutioneller VC-Investoren dar-
gestellt. Hierzu gehéren die Hauptmerkmale von VC-Investiti-
onen, relevante Wachstumsphasen sowie der klassische VC-
Prozess nach Tyebjee/Bruno (1984).

8 Dealroom (2021).

9 Campden Wealth/Silicon Valley Bank (2021).
10 Bohner (2007).

11 Bender (2011).

12 Schefczyk (2005).

13 Kammerlander et al. (2018).

14 Schneider (2019).

15 UBS Switzerland (2021).

16 Block et al. (2019).

1. Definition des Venture-Capital-Beteiligungsprozesses
Beteiligungen im Bereich von friihphasigen Unternehmen
folgen meist einem &hnlichen Prozess bestehend aus flinf
Phasen. Diese wurden 1984 von Tyebjee/Bruno definiert (s.
Abb. 1).

Die ,,Deal Origination“ (1) beschreibt den ersten Schritt des
Beteiligungsprozesses. Hierbei werden aus einer Vielzahl
potenzieller Beteiligungen Unternehmen zur detaillierten
Betrachtung ausgewahlt.”” Um erfolgreiche Beteiligungen ein-
gehen zu kdnnen, ist eine ausreichende Anzahl zu evaluieren-
der Unternehmen kritisch.'® Die proaktive Ansprache mittels
Konferenzen, Veroffentlichungen oder aktiver Untersuchung
ganzer Industrien™ von Griinderteams ist hierbei von beson-
ders hoher Relevanz fiir VC-Investoren?.

Innerhalb der ,,Screening Phase* (2) soll die vorliegende Anzahl
an Angeboten verringert werden?'. Hierbei werden ungefahr
95% der zu selektierenden Unternehmen aus dem Prozess
aussortiert.?? Ein GrofBteil der Unternehmen wird anhand des
bendtigten Investmentvolumens, der Industrie und Technolo-
gie sowie der jeweiligen Finanzierungsstufe beurteilt.?®> Auch
der Markt, das Team und die Vorgehensweise eines Unterneh-
mens werden bewertet. Insbesondere zuvor erfolgreiche
Zusammenarbeit und sich ergdnzende Kompetenzen werden
bei Grinderteams geschatzt und positiv bewertet.?* Investo-
ren nutzen oftmals Investmentthesen, mit Einschatzungen zur
Entwicklung von Mérkten, bestimmter Technologien oder
Geschéftsmodelle.?®

Wahrend der ,,Evaluation Phase“ (3) werden Risiken und
eine potenzielle Rendite bewertet.?6 Fiir VC-Investoren ist
das Exitpotenzial von besonderer Relevanz.?” Hier werden
detailliert die Attraktivitdt des Markts, das Produkt, das
Managementteam sowie etwaige Umweltfaktoren analy-
siert.?® Die als Due Diligence (DD) bezeichnete Phase »

17 Tyebjee/Bruno (1984).

18 Bender (2011).

19 Bohner (2007).

20 Gompers et al. (2016).

21 Ebd.

22 Franke et al. (2008); Bender (2011).
23 Tyebjee/Bruno (1984).

24 Klonowski (2010).

25 Kaplan/Stromberg (2004).

26 Tyebjee/Bruno (1984).

27 Bender (2011); Kaplan/Stromberg (2004); Tyebjee/Bruno (1984).
28 Tyebjee/Bruno (1984).

Venture-Capital-Investmentprozess

Vorvertragliche

Nachvertragliche

Phase Phase
Post
Deal Origination Screening Evaluation Structuring Investment
Activities

Abb. 1; Quelle: Eigene Darstellung nach Bender (2011) und Tyebjee/Bruno (1984)
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dauert in der Regel bis zu drei Monate an.?® Ein Investment
Committee (IC), bestehend aus Investmentmanagern und Part-
nern eines Fonds, setzt sich mit einer Rechts-, Finanz- und
Umwelt-DD auseinander.>°

Bestenfalls schlieBt sich nun die ,,Strukturierung® (4) der Betei-
ligung an. Innerhalb derer werden die Héhe der Beteiligung
sowie die im Gegenzug abzugebenden Unternehmensanteile
als auch Rechte und Pflichten beider Parteien definiert.?! Die
Héhe der Bewertung gilt als elementar, denn sie entscheidet
Uber die Anzahl der Anteile, die der Investor erhalt, und beein-
flusst somit die zu erwartende Rendite. Etwa 20% potenzieller
Beteiligungen scheitern auf dieser Stufe wegen vertraglicher
Uneinigkeiten.*?

Alle nachvertraglichen Aktivitaten lassen sich als ,Post-
Investment Activities“ (5) beschreiben.® Hier entwickeln
Unternehmer und VC-Investoren das Unternehmen gemaB
definierten Meilensteinen. Die Art der Unterstiitzung durch
Investoren wandelt sich meist nach zwei bis drei Jahren hin
zu Themen, die sich dem Exit der Beteiligung widmen.®* Durch
die aktive Unterstitzung der Beteiligung soll der Wert eines
Unternehmens gesteigert werden. Das AusmaB der Unter-
stltzung ist davon abhangig, wie viele weitere Investoren an
dem Unternehmen beteiligt sind.® Laut Atomico VC (2021) ist
die Unterstiitzung bei weiterem Fundraising, Coaching des
FUhrungsteams, Finanz- und Personal-Themen oder auch bei
zwischenmenschlichen Themen aus Sicht der Grinder am
wichtigsten.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass das Feld
fir VC-Investitionen griindlich und umfassend erforscht ist, was
ein Blick auf den dargestellten Beteiligungsbereich verdeut-
licht. Vor dem Hintergrund, dass vermehrt auch SFOs Direkt-
beteiligungen innerhalb dieser Anlageklasse eingehen, stellt
sich die Frage, welche Gemeinsamkeiten und Unterschiede in
Bezug auf den Prozess bestehen.

lll. Methode

Zur Untersuchung der eingangs gestellten Forschungsfrage
wurden sechs teilstrukturierte Experteninterviews mit einer
durchschnittlichen Lédnge von 45 Minuten mittels Video- oder
Telefonkonferenz durchgefihrt. Im Vorweg wurde ein Interview-
leitfaden erstellt, der auf der Literatur und abgeleiteten Hypo-
thesen basiert.

Die Gespréache wurden aufgezeichnet und anschlieBend anhand
géngiger Regeln anonymisiert und transkribiert. Flr die
Auswertung wurde zundchst ein Kategoriensystem mit
Oberkategorien aus der bestehenden Theorie deduktiv
entwickelt und anschlieBend mittels eines Kodierleitfadens in
einer Analysesoftware an die jeweiligen Transkripte herange-
tragen. In einer Feinkodierung wurden Subkategorien induktiv
gebildet und zusammengefasst. Um die Forschungsfrage

29 Bender (2011).

30 Klonowski (2010).

31 Tyebjee/Bruno (1984).
32 Bender (2011).

33 Tyebjee/Bruno (1984).
34 Klonowski (2010).

35 Bender (2011).
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beantworten zu kénnen, wurde somit eine Vergleichbarkeit glei-

cher Subkategorien méglich.

Um ein tieferes Verstdndnis des Beteiligungsprozesses zu

erhalten, wurde eine Multi-Case-Study durchgefiihrt. Hierbei

wurden Gesprache mit drei Single Family Offices und drei Ven-

ture-Capital-Investoren gefiihrt. Die Darlegung der relevanten

Ergebnisse erfolgt fiir diesen Praxisreport anhand der folgen-

den Kategorien:

1. Deal Sourcing: Nutzung von Informationsquellen

2.Branding: das SFO und VC-Fonds als Marke

3. Selektion und Evaluation

4. Nachvertragliche Zusammenarbeit mit dem
Portfoliounternehmen und Unterstltzung

5. Motivation und Erwartungshaltung von SFOs hinsichtlich der
VC-Beteiligungen

6. Erfahrungen von SFOs mit VC-Beteiligungen

7. Typologisierung von SFOs

IV. Ergebnisse

1. Deal Sourcing: Nutzung von Informationsquellen

Die befragten SFOs nutzen meist personliche Empfehlungen,
um Dealflow zu erzeugen, mit der Begriindung, dass die Qua-
litdt der Unternehmen und die resultierende Wahrscheinlich-
keit einer Investition hier besonders hoch sind. Ein Inhaber
eines SFOs besucht zudem aktiv Pitchingveranstaltungen und
lehnt passiv erhaltene Angebote, beispielsweise Uber E-Mails,
kategorisch ab. Ein anderes SFO hingegen nutzt Einsendun-
gen, E-Mails, die eigene Website. Darlber hinaus werden M&A-
Vermittler einbezogen.

Ein SFO beschreibt eine besondere Vorgehensweise mittels
Ankerinvestitionen in VC-Fonds. Im Zuge der Beteiligung an
einem VC-Fonds wird eine Zusatzvereinbarung getroffen (Side
Letter), die dem SFO die Méglichkeit von Co-Investments ein-
rdumt. So werden dem SFO Uber VC-Fonds vorselektierte
Beteiligungsmdglichkeiten vorgeschlagen:

»Wir nutzen die Fonds wie, und in der alten Industrie sagt man
,verldngerte Werkbank'[...], wir nutzen die Fonds quasi wie Platt-
formen, um uns Deals zu generieren und vorzuqualifizieren.*
Alle befragten VC-Gesellschaften gehen auBerst strukturiert
bei der Erzeugung von Dealflow vor. So wird zwischen Inbound-
und Outbound-Kanalen unterschieden. Erstere umfassen etwa
Empfehlungen aus dem Netzwerk der VCs. Aus diesem Kanal
stammen ca. 70% aller Unternehmen innerhalb dieser Phase.
Outbound-Kanale hingegen umfassen mit etwa 30% vorge-
lagerte Investoren, Konferenzen, Listen und Datenbanken.
Insbesondere das Pflegen eigener Datenbanken mit einem
Uberblick vergangener Investitionsrunden von Unternehmen
ist von besonders hohem Wert. So kdnnen Griinder aktiv ange-
sprochen werden.

2. Branding: das SFO und VC-Fonds als Marke

Fir ausreichend Dealflow in VC-Fonds sind die Bekanntheit
und die Marke kritisch. So teilen alle befragten VCs erfolgreiche
VerauBerungen (Exits), da sich Wettbewerbsnachteile ergeben
kénnten, wenn dies nicht erfolgt:

,»Weil, wenn alle laut schreien und du bist der Einzige, der nicht
schreit, dann hast Du halt einfach einen strategischen Nachteil. “
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VC-Fonds nutzen bisherige Erfolge und ihre Erfahrungen gezielt
in der Verbindung mit Exits, um das eigene Image aufzuwer-
ten. Wichtiger als die Marke des Fonds sei allerdings das Netz-
werk der Fondspartner. Auch marktspezifisches Wissen ist
wichtig fur die Positionierung von VC-Gesellschaften, da Griin-
der der jeweiligen Industrie automatisch auf den Fonds auf-
merksam werden. Dies wird unterstitzt durch die Organisation
von Netzwerkdinnern, Teilnahme an Jurys oder Paneldiskussi-
onen, Verfassen von Artikeln oder Erstellen von Podcasts, denn:
»[...] s istam Schluss alles ein ,long-term branding game‘. Man
muss halt einfach bekannt werden im Markt.“

Eines der SFOs nutzt keine Exits zur Steigerung der eigenen
Bekanntheit, die laut VC-Investoren wichtig sei, um kontinuier-
lich Dealflow erzeugen zu kénnen. Exits werden in der Start-
up- und VC-Branche oftmals als Erfolgskriterium gesehen.
Eines der SFOs lehnt diese Vorgehensweise sogar génzlich ab,
da hierdurch keine Vorteile entstiinden. Es zeigt sich daher
deutlich, dass viele SFOs eher im Verborgenen agieren. Aus
Sicht von VC-Investoren kann dies innerhalb dieser Anlageklasse
zu erheblichen Wettbewerbsnachteilen fihren und somit Betei-
ligungen fiir Family Offices erschweren.

3. Selektion und Evaluation

VC-Fonds nutzen sogenannte Investmenthypothesen zur Mini-
mierung des Screening-Aufwands:

w~unser Investmentprozess ist hypothesengetrieben, das heiBt
also, wir sehen uns bestimmte Themen an — das kénnen tech-
nologische Trends sein, das kénnen soziodemografische Ent-
wicklungen sein und so weiter —, und entwickeln auf der Basis
Thesen und versuchen, proaktiv Unternehmen zu identifizie-
ren.”

Grundlegend nutzen alle untersuchten VCs einen standardi-
sierten Screening-Prozess, der sich in den Grundzligen auch
stets dhnelt: Zunachst werden zur Analyse des Unternehmens
Datenbanken genutzt. Im Anschluss wird das Griindungsteam
analysiert und weitere Informationen direkt bei diesem ange-
fragt. Bei einem positiven Ergebnis wird ein Meeting zu einer
Vorstellung des Unternehmens vereinbart. Dieses zur Analyse
eines ,New Lead” genutzte erste Meeting dauert in der Regel
nicht langer als 30 Minuten.

Hinsichtlich vordefinierter Kriterien bei der Auswahl von Unter-
nehmen scheint es fiir SFOs besonders wichtig, dass es sich
um disruptive und skalierbare Technologien handelt. Fir ein
SFO stehen auch Synergieeffekte zum eigenen Familienunter-
nehmen auf der Liste. Fiir einen SFO-Inhaber ist auch das per-
sOnliche Interesse am Produkt/an der Dienstleistung wichtig.
Zudem musse ,sein Bauchgefihl stimmen*.

VCs hingegen schlieBen eine Vielzahl an Themen bereits von
Anfang an aus. Fur sie sind das benétigte Investitionsvolumen,
das bisherige Fundraising des Unternehmens, Kennzahlen wie
Umsatz und Kundenanzahl, Product-Market-Fit sowie die
Erfahrungen des Griindungsteams von Relevanz.

Nachdem die Screening Phase erfolgreich durchlaufen ist, folgt
die Evaluation Phase. Innerhalb dieser nutzen fast alle SFOs
ein Investment Committee. Bei diesen z.B. wochentlich statt-
findenden Meetings werden aus der Screening Phase stam-
mende Unternehmen prasentiert. Gemeinsam mit Inhabern der

FUS |1 272023

SFOs wird dariiber entschieden, inwiefern die Analyse weiter-
gefuhrt werden sollte. Fir einen weiteren SFO-Inhaber sind
personliche Treffen mit Griindern in dieser Phase wichtig. Im
Anschluss erfolgt hier eine Prifung juristischer Aspekte, wor-
aufhin ein Letter of Intent mit der H6he der Beteiligung versandt
wird.

VCs hingegen verfolgen einen eher komplex-iterativen Prozess.
Nach Screening wird innerhalb des ICs prasentiert. Im
Anschluss erfolgen Deep-Dive-Analysen und ggf. zuséatzliche
Meetings. SchlieBlich wird erneut im IC demokratisch abge-
stimmt. Fondspartner haben hierbei meist ein Vetorecht.
Innerhalb der Due Diligence analysiert ein SFO das Produkt,
das Team, den Wettbewerb und den Markt anhand vordefinier-
ter Kriterien. Der Inhaber eines SFOs schaut sich selbst beste-
hende Vertrdge, die Finanzplanung und Konzeptionsunterla-
gen an. Er wirde zudem nicht investieren, sollten Griinder nicht
selbst an dem Unternehmen beteiligt sein:

»Ich méchte in dem Laden selber sitzen und sehen, wie gehen
die mit ihren Kollegen oder Mitarbeitern um, welchen Drive
haben die wirklich drauf.”

Auch VCs ist der personliche Kontakt innerhalb dieser Phase
wichtig. Alle befragten VCs fuihren Reference Calls zum Grin-
dungsteam und zu bestehenden Kunden durch. Zudem wer-
den auch hier der Markt, Kunden, Pain Points dieser, die Sales-
und Marketingstrategie sowie die MarktgroBe analysiert. In
einer gesonderten Risikoanalyse werden Customer Lock-in,
Defensibility, ROIl, Commercial Pipeline, Traktion und Unit Eco-
nomics Uberpriift. Besonders die Fahigkeit, aus finanzieller und
technologischer Perspektive zu wachsen, wird durch alle VCs
infrage gestellt:

»In der Financial Due Diligence verschaffen wir uns einen Uber-
blick Uber die Organisationsstrukturen und meistens kommen
wir dann mit einer Liste raus, die wir dann anpassen mdchten.
Ist dieses Unternehmen bereit fir groBes Wachstum oder nicht?
... Grundsétzlich der Frage nachgehen, ist die Techinfrastruk-
tur sowohl auf organisationaler als auch auf Codeseite geeig-
net, um ein skalierendes Geschéft zu bauen.“

SFOs lassen vertragliche Aspekte entweder durch externe
Dienstleister Gberprifen, wobei bestimmte vertragliche Doku-
mente (z.B. Shareholder Agreement) selbst aufgesetzt wer-
den, oder greifen auch teilweise auf Expertise des eigenen
Familienunternehmens zurilick (Backoffice, Finanzen, Marke-
ting, Juristen). VCs verfliigen meist Uber interne juristische
Expertise. Ab einer gewissen FondsgréBe wird die Steuerbe-
ratung allerdings meist extern durchgeftihrt. Im Zuge der Due
Diligence werden auch Portfoliounternehmen bei etwaigen
technischen Fragestellungen hinzugezogen. Besonders diese
Phase kann laut eines VC-Investors besonders kritisch sein,
denn das Deal-Set-up ist sowohl fir Grinder als auch fir
Investoren besonders wichtig (Héhe der Beteiligung vs. abzu-
gebende Anteile).

4. Nachvertragliche Zusammenarbeit mit dem
Portfoliounternehmen und Unterstiitzung

VCs bendtigen Zugriff auf relevante Kennzahlen ihrer Port-
foliounternehmen. So miissen Kennzahlen in einem festgeleg-
ten Zyklus geteilt werden, wohingegen mehrere SFOs ganz- »
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Unterschiede zwischen Single Family Offices und Venture-Capital-Fonds im Venture-Capital-Prozess

Kategorie

1. Deal Sourcing: Nutzung

Single Family Office (SFO)

e Persodnliche Empfehlungen und/oder persdnliches Netzwerk

VC-Fonds (VCF)

e Strukturierte Nutzung verschiedener

von Informationsquellen

des Single Family Officer

2. Branding: das SFOund | e
VC-Fonds als Marke

Wettbewerbsvorteil genutzt

Kooperation im Prozess mit VCF
e Co-Beteiligungen

Selektionskriterium

3b. Evaluation .
Investment Committee

Wichtigkeit

4. Nachvertragliche Zusam- | ®
menarbeit mit dem Port-

tungshaltung hinsichtlich
der VC-Beteiligungen Familie
Identitat
¢ Diversifikation
¢ Realisierung von Renditechancen

Abb. 2; Quelle: Eigene Darstellung

lich auf ein standardisiertes Reporting verzichten. VCs tauschen
sich zudem mit Bestandsinvestoren aus und vereinbaren
gemeinsame Board Meetings, um die Entwicklung der Beteili-
gung zu besprechen. Es zeigt sich also, dass VCs deutlich star-
ker involviert sind als SFOs.

Die Art der Unterstltzung unterscheidet sich dahin gehend, dass
VC-Investoren basierend auf der Due Diligence (Evaluation Phase)
Listen mit Kritikpunkten erstellen, die abgearbeitet werden:
»und danach gibt es eine Art 100-Tage-Plan, dass man gemein-
sam Uberlegt, was in der ndchsten Zeit geschafft werden muss.
Hé&ufig auch als Konsequenz und Resultat aus dem DD-Prozess,
sowohl Tech DD als auch Commercial DD, die wir selbst machen.“
Ein VC stellt hierflr eigene Mitarbeiter flir Personal- oder Finanz-
fragen. So ist der Prozess der VCs zielgerichtet auf die aktive Wert-
steigerung der Beteiligung durch Umsatzgenerierung und anschlie-
Bende Exitvorbereitung durch Kontakte zu Investmentbanken.
Wie bereits zuvor erwéhnt, sind SFOs im Gegensatz zu VCs nicht
daran interessiert, Exits zu teilen, sondern daran, sich eher ruhig
zu verhalten, da schlieBlich keine zukiinftigen LPs akquiriert wer-
den missten. VCs hingegen teilen erfolgreiche Exits:

,Das demonstriert Erfolg und Erfolg zieht wieder Erfolg an,
damit demonstrieren wir unseren Track Record.”

Ein SFO stellt zudem seine unternehmerische Erfahrung zur
Verfugung und hilft bei menschlichen Themen, etwa Konflikten
zwischen Grundungsmitgliedern. Ein weiteres SFO Uberlasst
eher den Fonds die aktive Unterstltzung der Beteiligungen und
sitzt vereinzelt in Unternehmen im Beirat.
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Marke des SFO wird aus Griinden der Diskretion nicht als .

e Synergien mit dem Familienunternehmen sind ggf. .

e ,Personliches Interesse und Bauchgefuhl®

Kollektive Entscheidung im SFO im Rahmen eines .
e Personlicher Kontakt zu Griindern der Targets von hoher .

e Geringe Wertschopfungstiefe, intensive Kooperation mit
externen Dienstleistern und Ruckgriff auf externe Ressourcen

Opportunistische Zusammenarbeit und ggf. Einbindung .
in das Familienunternehmen zur Erzeugung von Synergie-

foliounternehmen und effekten e Unterstitzung kann mit eigenen
Unterstitzung Mitarbeitern abgebildet werden
5. Motivation und Erwar- Symb|ose unterschiedlicher Referenzpunkte: ¢ Finanzielle Referenzpunkte im

e Socioemotional Wealth und Kristallisationspunkt fur die

® Bewahrung des Familienerbes und der unternehmerischen

Informationsquellen

Marke des Fonds als strategischer Vorteil
bei der Generierung des Dealflows

¢ Investmenthypothesen zur Minimierung
des Screening-Aufwands
Standardisierung des Prozesses

Komplex-iterativer Prozess als Riickgrat
der standardisierten Evaluation

Hohe Wertschdpfungstiefe und
Abbildung der meisten Prozesse
innerhalb des Fonds

Strategische Unterstltzung des Targets
erfolgt auf Basis der Due Diligence

Magischen Dreieck:
¢ Maximierung von Rendite, Minimierung
von Risiko

5. Motivation und Erwartungshaltung von SFOs
hinsichtlich der VC-Beteiligungen

Das Interesse an dieser Anlageklasse begriindet ein SFO durch
héhere Renditen im Vergleich zu passiven Beteiligungen an VC-
Fonds, da sie mehr Kontrolle Giber die Beteiligungen haben und
zudem flexibler bei Investitionsentscheidungen vorgehen kon-
nen. Ein anderes SFO sieht deutliche Vorteile, sich in Feldern
wie Dekarbonisierung oder Biotech zu engagieren und durch
die Beteiligungen einen positiven Beitrag auf die Entwicklung
unserer Welt leisten zu kdnnen. Auch hier werden Innovatio-
nen zum Kerngeschéft gesehen:

#[...] dass man als Family Office immer versuchen muss, eine
gute Balance (zu) finden (...), zwischen Legacy- und Innovati-
onsthemen.”

6. Erfahrungen von SFOs mit VC-Beteiligungen

Ein weiterer SFO-Inhaber hat selbst einen unternehmerischen
Hintergrund und dadurch auch Interesse, sich an jungen Unter-
nehmen zu beteiligen. Dartber hinaus wird auch hier der
Zugang zu Innovationen und neuartigen Technologien fiir das
eigene Familienunternehmen gesucht. Ein besonderer Vorteil
gegenuber Fondsinvestitionen wird ebenfalls in der Mdglich-
keit gesehen, kurzfristig Entscheidungen zu treffen.

Aufgrund eines hohen Anteils risikoarmer Assets (70% bis 80%)
im Gesamtportfolio sind riskantere Venture-Beteiligungen fir ein
SFO méglich. Innerhalb dieser Beteiligungen wird aus zweierlei
Hinsicht weiter Risiko diversifiziert. Zum einen wird sich an spét-
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phasigen Unternehmen beteiligt, zum anderen wird nur in friih-
phasige Unternehmen investiert, die durch VC-Fonds (wie
beschrieben) vorselektiert wurden und ein zweites Investment
durch den Fonds erhalten haben. Darliber hinaus sieht ein SFO-
Inhaber die Diversifizierung ,nach alten Kaufmannsregeln® vor,
wobei jede Beteiligung unter 5% des Gesamtportfolios liegen
sollte. Zudem sollten Beteiligungen langfristig gehalten werden
und es wird hier nicht auf Exits abgezielt:

»Es ist langerfristig. Die Strategie ist ldngerfristig. Die Erwartun-
gen sind auch lédngerfristig.“

Die SFOs besitzen allesamt entweder jahrelange Erfahrung mit
Venture-Investitionen oder selbst einen unternehmerischen Hin-
tergrund. Zudem ist ein SFO-Inhaber VC-Investoren gegeniiber
negativ eingestellt.

7. Typologisierung von SFOs

Innerhalb der Auswertung konnten drei verschiedene SFO-
Typen mit individuellen Vorgehensweisen identifiziert werden,
wohingegen VC-Investoren ahnlich strukturiert und aktiv invol-
viert vorgehen.

SFOs koénnen sich im Venture-Bereich je nach Vorerfahrung
und vorliegenden Ressourcen engagieren. Dabei sollten die
eigenen Bedurfnisse, Ziele und Erfahrungen beriicksichtigt wer-
den. Es kann grundsétzlich hilfreich sein, bestimmte Vorge-
hensweisen eines VC-Fonds zu Ubernehmen, etwa die Nut-
zung einer strukturierten Marktanalyse, Investmenthypothesen
oder die Prifung langfristiger Wachstumsperspektiven (tech-
nologisch/finanziell).

V. Implikationen

Der vorliegende Report konnte Unterschiede und Gemeinsam-
keiten innerhalb des Beteiligungsprozesses von SFOs im Ver-
gleich zu VCs deutlich machen. AuBerdem wurden Beweggriinde
fir die Wahl einer Anlageklasse erarbeitet. Damit lie sich die
Forschungsfrage beantworten, inwiefern sich der Selektions-
und Evaluationsprozess potenzieller Direktbeteiligungen durch
SFOs und VC-Fonds auf der Venture Stage unterscheidet.

Die bestehende VC- und insbesondere Family-Office-Literatur
wird durch ein differenziertes Bild ergénzt, wie SFOs ihre Inves-
titionsentscheidungen innerhalb dieser Anlageklasse treffen.
Insbesondere aber fir Unternehmensgriinder und SFOs kén-
nen die Ergebnisse von praktischem Nutzen sein. SFOs kénn-
ten auf beispielhafte Vorgehensweisen und Best Practices
zuriickgreifen. Es kann demnach hilfreich sein, bestimmte Vor-
gehensweisen der VC-Fonds zu Uibernehmen, etwa eine struk-
turierte Marktanalyse oder das Nutzen von Investmenthypo-
thesen. Fur Grinder hingegen besteht die Abwégung, ob ein
SFO oder eher ein VC-Fonds als Investor gewahlt wird. Vor-
teile durch SFOs liegen in einer langfristigen Strategie und dem
Interesse daran, die Beteiligung langer zu halten als ein VC-
Investor. Zudem kénnten die Erfahrung der SFO-Mitglieder wie
auch spezifisches Branchenwissen von Vorteil sein.

Sollte sich ein Family Office fUr Investitionen in Start-ups ent-
scheiden, so kann dies mit einer Vielzahl von Vorteilen fir
mehrere Stakeholder einhergehen. Zum einen kénnen sich
Synergieeffekte zwischen Portfoliounternehmen und Famili-
enunternehmen ergeben, sofern dieses noch besteht. Junge
und innovative Unternehmen bieten die Méglichkeit, das
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eigene Kerngeschéft zu unterstiitzen und zugleich Zugang zu
innovativen Technologien zu geben. Auch flr Start-up-
Griinder kénnen sich Wettbewerbsvorteile durch unter-
nehmerisches Wissen des Family Office als auch eine meist
langerfristige Orientierung im Gegensatz zu institutionellen
Venture-Capital-Investoren ergeben. Zum anderen sollten sich
Griinder aber auch bewusst sein, dass je nach Wahl des SFO-
Investors ggf. weniger Bekanntheit gegenuber erfolgreichen
Fonds er6ffnet wird.

Entscheidet sich ein Family Office flr eigenstandige Beteiligun-
gen in diesem Bereich, sollten eigene Vorstellungen zu erwar-
tender Rendite, Risiko und notwendiger Liquidit4t unbedingt
vorab ermittelt und geklért werden.

Bevor Investitionen getatigt werden, gilt es allerdings auch,
sich kritischer Erfolgsfaktoren bewusst zu sein. So sollte aus-
reichend Vorerfahrung in der Auswahl, Priifung und Betreu-
ung einer direkten Beteiligung vorliegen. Zudem ist der
Zugang zu erfolgversprechenden Investitionen kritisch und
entsprechend mit einem bestehenden effizienten Netzwerk
verbunden. *
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STICHWORT KONFLIKTPSYCHOLOGIE

WIE SICH DAS ENDE EINER
BEZIEHUNG ANKUNDIGT

~APOKALYPTISCHE REITER"

VON PROF. DR. ARIST V. SCHLIPPE UND DR. FRANZISKA V. KUMMER

+RHETORIK LIER VERNUNFT WEIT HINTER SICH, ALS DIE LOGIK DES KRIEGES DAS KOMMANDO UBERNAHM"

(Wright (2016), S. 184).

Es mangelt dem amerikanischen Forscher John Gottman nicht
an Selbstbewusstsein. Nach jahrzehntelangem Studium von
Paarbeziehungen und der Beratung streitender Partner behaup-
tet er, mit 95%iger Sicherheit vorhersagen zu kénnen, ob ein
Paar sich innerhalb der néchsten beiden Jahre trennen werde.
Er brauche dazu nur eine Videosequenz von ca. finf Minuten
anzusehen, in denen beide Uber ein bedeutsames Thema spra-
chen. In seiner Forschung hat er eine Reihe typischer Kommu-
nikationsmuster identifiziert, die sich mit hoher Wahrschein-
lichkeit in streithaft eskalierten Partnerschaften entwickeln.' Sie
sind zum einen eine Reaktion auf die sich immer weiter ver-
schéarfende Spannung, zum anderen treiben sie aber die Eska-
lation auch ihrerseits voran. Die ,Lésungen® sind zu einem Teil
des Problems geworden. Auch in anderen engen Beziehungen
finden sich ahnliche Verhaltensmuster.

Man kann sich das leicht vorstellen. Ab einem bestimmten
Punkt in der Eskalation geht es nicht mehr nur um die Sache,
sondern die gesamte Beziehung steht auf dem Spiel. Und dann
passiert etwas, das wir von der internationalen politischen
Buhne kennen: Die Beziehungen — diplomatisch oder auf ande-
ren Kanélen — werden gerade in dem Moment reduziert oder
gar abgebrochen, wo es besonders notwendig wére, die Kom-
munikation zu intensivieren, um Missverstandnisse und Fehl-
interpretationen zu vermeiden. Ahnliches passiert auch auf pri-
vater Ebene: Zerstrittene Partner schauen einander seltener
an, lacheln einander seltener zu, die Sprache ist scharfer und
kdhler und in der Kommunikation wird seltener Akzeptanz ver-
mittelt. Die vermeintlich ,starkere” Partei unterliegt der Versu-
chung, sich dem konstruktiven Diskurs durch ,Ansagen“ zu
entziehen und ,Machtworte“ zu sprechen. Negative Geflihle
wie Enttéuschung oder Arger werden oft indirekt oder in Form
direkter Angriffe ausgedriickt, positive Geflihle werden selte-
ner angesprochen — all dies sind Bedingungen, unter denen die
Wahrscheinlichkeit sinkt, dass Gesprache konstruktiv und
|I6sungsorientiert verlaufen.

Gottman identifizierte vier sehr hervorstechende Muster, durch
die diese eskalative Dynamik gekennzeichnet ist. Er nannte sie
die ,,apokalyptischen Reiter”; dies sind in der Bibel Boten, die
den Untergang der Welt ankindigten:

1 Gottman/Levenson (2000).
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1. Hemmungslose Kritik (,Du-Séatze“), Anklagen und

Schuldzuweisungen

Der andere wird ohne jede Ricksichtnahme kritisiert, teils
auch grundlos beschuldigt. Besonders gefahrlich sind hier
pauschale Aussagen mit Wértern wie ,,nie“ oder ,,immer*,
die die Kritikpunkte auf einen langen Zeitstrahl ausdehnen,
statt sich auf den unmittelbaren Anlass der Kritik zu be-
schranken. Das UbermaB erlaubt es dem Adressaten zu-
gleich, sich daruber zu echauffieren, statt eine punktuelle
Botschaft ernsthaft auf sich wirken zu lassen.

2. Abwehr und Rechtfertigung

Kritik wird nicht gehort, geprift und dann differenziert zu-
rickgewiesen oder auch teilweise angenommen — vielmehr
wird sie sofort und ganz unabhangig von ihrem Wahrheits-
gehalt abgewehrt. Eigene Anteile werden geleugnet, man
rechtfertigt sich oder, besser noch, schieBt mit Gegenkritik
zurlick. Das Gegenber fiihlt sich in seiner Kritik nicht ge-
hort.

3. Verachtung

Dieser Reiter ist der gefahrlichste. Paradoxerweise werden
bei Paarbeziehungen, die dieses Niveau erreicht haben, die
Nachbarn das Nachlassen der Konfliktintensitét erleichtert
zur Kenntnis nehmen - es ist ,da driben“ endlich ruhiger
geworden. Doch ist das ein Zeichen des De-Investments in
die Beziehung. Der Respekt voreinander ist endgultig ver-
loren gegangen, was einen bevorstehenden Abbruch der
Beziehung wahrscheinlicher werden lasst. Psychologisch
ist dies auf den ersten Blick sogar in gewisser Weise sinn-
voll, denn Kritik einer Person, die einem wenig bedeutet, er-
lebt man weniger schmerzhaft. Sarkasmus und Zynismus
dominieren die Konflikte — ,,Red’ du nur!“ Nonverbal erkennt
man kommunikative Phdnomene wie Augenrollen, unter-
driicktes Aufstéhnen bei Aussagen des anderen, ein generv-
tes Gesicht usw.

4. Abblocken und Riickzug

Die Abwendung der Partner voneinander, der verloren ge-
gangene Respekt zeigt sich nun auch kérperlich. Man dreht
dem anderen den Riicken zu, steht auf, wahrend der ande-
re spricht und verlasst wortlos den Raum, man macht ,,to-
tal dicht“. Die Partner reden jeweils ,,an eine Wand*.

Spéter fligte Gottman noch einen fiinften, finalen Reiter hinzu:
die Machtdemonstration, bei der jegliche Rucksichtnahme »
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auf die Belange des Gegenubers sich einem vordringlichen

Wunsch des Ausspielens von Starke beugt.

In der einen oder anderen Form werden die Leserinnen und

Leser diese Muster bereits kennengelernt haben. Sie sind, wenn

sie gelegentlich auftreten, Bestandteil der Alltagskommunika-

tion. Wie Gottman schreibt, ist ihre Haufung allerdings ein Pro-
blem - wenn diese Kommunikationsformen allzu oft auftau-
chen, empfiehlt es sich, eine Beratung aufzusuchen.

Die Muster wurden von dem Institut um John Gottman aus-

schlieBlich auf Paarebene untersucht. In einer kleinen eigenen

Studie fragten wir uns, ob sie sich auch in gréBeren Systemen

zeigen wirden und wie eigentlich digitale Medien diese Mus-

ter beeinflussen. Wir untersuchten die anonymisierte E-Mail-

Kommunikation von einer Reihe von Unternehmerfamilien, die

sich in massiven Konflikten befanden?. Wenn man davon aus-

geht, dass ein Teil der Konflikteskalation auf Missverstehen
zurlickgeht, dann ist diese Gefahr in der digitalen Kommuni-
kation noch deutlich erhéht:

+ Geschwindigkeit: Konflikthafte Kommunikationen, deren Aus-
tausch friiher durch die Briefzustellung zumindest einige Tage
verzégert wurde, werden heute unter hoher Spannung und
mit noch nicht abgeklungenen ersten Emotionen sofort be-
antwortet und im Minutentakt hin und her gesendet.

* Ausweitung des Adressatenkreises: Die heute gebrauchlichen
Medien erlauben es, eine beliebige Zahl von Personen mit in
den Konflikt hineinzuziehen. So potenziert sich die Zahl der
Beteiligten schnell, wéachst die Komplexitat exponentiell an.

+ Reduzierte Hemmungen — man schreibt in Wut schnell Din-
ge, die man dem anderen nicht direkt ins Gesicht sagen wiir-
de - und eine steigende Zahl mdglicher Missverstandnisse,
denn die Nutzung digitaler Medien reduziert die ,,Informati-
onsdichte“ der Mitteilung und macht sie anféllig fir verzerr-
te Interpretationen.

Im Rahmen unserer Studie waren in der digitalen Interaktion in

den Familien, die in jeweils mittel- bis hochgradig eskalierten

Konflikten feststeckten, zum Teil &hnliche Muster wie bei Paar-

konflikten, zum Teil aber auch andere zu beobachten. Es erga-

ben sich zehn typische Muster. Neben den bereits erwéahnten
waren dies:

+ Das Setzen von Ultimaten und Drohungen
Es kann vorkommen, dass Fristen gesetzt und Konsequen-
zen angedroht werden; dies ergibt sich aus der engen Ver-
bindung von familidren mit gesellschaftsrechtlichen bzw.
unternehmerischen Themen.

+ Distanzierung, Formalisierung persénlicher Beziehungen
Personlicher Riickzug wird manchmal durch Formalisierung
der Kommunikation begleitet. Eine Anrede als ,Lieber Lud-
wig und Geschaftspartner” ist etwa vergleichbar mit dem
Verweigern eines Handschlags im personlichen Kontakt.
Auch der Wechsel von ,Lieber” zu ,Hallo“ kann eine Eska-
lationsstufe sein.

+ Ausweitung des Adressatenkreises und Frontenbildung
Die Gefahr der VergroBerung der Zuhdrerschaft besteht,
wodurch eine ,Wir-gegen-dich-Konstellation® geschaffen
wird, die den Angesprochenen isoliert und durch die damit

2 Then-Bergh/v. Schlippe (2020).
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oftmals verbundene Intensivierung von Emotionen den Kon-
flikt weiter anheizt.
+ Metaphorisches ,,Lautwerden”
Wo im privaten Bereich die Stimme angehoben wird, findet
sich dies analog im digitalen Raum durch GroBschreibung,
Wiederholung von Satzzeichen (Ausrufezeichen oder Frage-
zeichen) oder die Nutzung von Formatierungsoptionen wie
Unterstreichungen und Fettdruck.
* Monetére Hyperbeln
Bei Unternehmerfamilien fiel bei der E-Mail-Kommunikation auf,
dass auch geldbezogene Themen eine groBe Rolle spielen.
* Antwortgeschwindigkeit
Die Veranderung der Geschwindigkeit des Antwortverhal-
tens lasst Ruckschlisse auf die Eskalationsstufe und das
Ausmaf der emotionalen Erregung der Beteiligten zu.
Was folgt aus all diesen Erkenntnissen? Es lohnt sich, im Fall
von Konflikten sowohl die allgemeine Kommunikation selbst
sorgféltig zu beobachten als auch die eigenen Formen, sich
am Interaktionsgeschehen zu beteiligen, zu reflektieren. Wir
wissen, dass Eskalation zu allem mdglichen fihrt, nicht jedoch
dazu, dass man sich einigt oder gar Konflikte 16st. Insofern
empfiehlt es sich, unabhéngig von der Frage, wer recht hat, die
eigene Empdorung und Eskalationsneigung zurlickzufahren und
im Zweifel erst einmal gar nicht zu reagieren, statt aus hoher
Erregung heraus ,zuzuschlagen®.® Zeugen eines solcherma-
Ben eskalierenden Konflikts, gerade in der engen Zusammen-
arbeit der unternehmerischen Flhrungsriege, sollten fiir die
Anzeichen sich entsprechend verschlechternder Zweierbezie-
hungen sensible Antennen entwickeln und mdglichst gemein-
sam mit den Protagonisten postwendend die ersten auftau-
chenden apokalyptischen Reiter verscheuchen, bevor diese zu
viert oder gar zu flnft sind. *

3 v. Schlippe (2022).
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FAMILIENSTRATEGIE

ERLEBEN UND GESTALTEN

WIE UNTERNEHMERFAMILIEN IM DIALOG MIT DER
VIELFALT NEUE KOMPETENZEN ENTWICKELN

Dieser Aufsatzband spannt einen breiten interdisziplindren Facher auf. Die Beitrdge stammen von Praktikern, Betroffenen und
Experten. Sie sind in der Regel nicht wissenschaftlich, aber meist klug, praxisnah und hilfreich, da immer mit enger Verbindung

zu und Erfahrung mit Unternehmerfamilien.

Um ehrlich zu sein, haben mich die Herausgeberautoren
zundchst ziemlich verstimmt: Denn gleich zu Beginn wird mir
— die ich doch schon mehr als einen Aufsatzband in der Hand
gehalten habe — von ihnen erklart, dass es tatsachlich erlaubt
ist, nur ausgewahlte Aufsatze zu lesen! Und zu allem Uber-
fluss wird dieser wohlfeile Tipp auch noch ,Spielanleitung®
und nicht Leseanleitung genannt. Ich fiihlte mich als Leser
nicht ernst genommen und war gekréankt. Also landete der
Aufsatzband auf dem hohen Stapel ungelesener Blicher und
rutschte dort unbeachtet immer weiter nach unten. Nur meine
sich allenthalben einstellenden Aufrdumattacken bewahrten
dieses Buch vor meiner arroganten Ignoranz. Glicklicher-
weise: Denn als ich eher zuféllig hineinlas, bevor der Band
endgultig im Bucherregal verschwinden sollte, las ich mich
fest.

Die Themenvielfalt der Beitrage in diesem Aufsatzband reicht
von sehr prinzipiellen Fragestellungen wie der nach der Sinn-
haftigkeit von Unternehmertum (Jonas Nussbaumer/Leonie
Novotny) oder der Genderthematik (Daniela Jakel-Wurzer)
Uber Detailaspekte in der Unternehmenspraxis wie Fremd-
geschaftsfihrung (Ralph P. Siegl), Cyberangriffe auf Familien-
unternehmen (Christian Schaaf) bzw. in der Familienpraxis
wie Vermdgensmanagement (Daniel Schiller/Nils Metter,
Stephan Buchwald und Boris Niekammer) bis hin zu Praxis-
tools zum Umgang mit Unternehmerfamiliendynamiken (Anja
Genius) und Unternehmerfamilientypen (Till Novotny). Auch
die Reflexion von narzisstischen Charakterziigen von Unter-
nehmerpersonlichkeiten (Heinz Peter Rohr) oder die Erfah-
rungsberichte Uber die Erstellung der Familienmaximen
(Carola Jungwirth und Dominique Otten-Pappas), Uber die
Einbindung von Unternehmerfamilienmitgliedern (Marius C.
Schuler) oder Uber ein Sabbatical als Unternehmerin (Dani-
ela Tigges) und Uber vieles mehr sind gewinnbringend zu
lesen.

Alle Beitréage vereint der Wille, den Lesern nicht zu sagen, was
sie zu tun haben, sondern ihnen einen Impuls zur Reflexion

FUS |1 272023

zu geben. Deshalb hat
das Buch verdient, wirk-
lich gelesen zu werden
und nicht nur auf dem
unaufgerdumten Biicher-
stapel zu landen oder
sauberlich im Regal zu

stehen. *
Dr. Rena Haftimeier-
Seiffert

Daniela Jakel-Wurzer
Marcel Megerle
Susanne Dahncke Hrsg.
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Bach, Karin

Das Verhaltnis zwischen Eigentiimer und
Management und die Prinzipal-Agent-Theorie
Mdglichkeiten zum Abbau von Informationsdefiziten
und zur Einddmmung opportunistischen Handelns
GRIN 2022, 32 Seiten, 18,95 EUR

Die Entwicklung vom eigentiimergefiihrten Unternehmen zum
managementgefiihrten Unternehmen birgt Risiken, dass Unter-
nehmensziele vom Manager nicht verwirklicht werden und der
Manager nur in seinem Interesse handelt. Es kommt zum Prin-
zipal-Agent-Konflikt. Das Ziel der Arbeit ist es, aufzuzeigen,
welche Mdglichkeiten sich aus der Prinzipal-Agent-Theorie
ableiten lassen, um Informationsdefizite abzubauen und oppor-
tunistischem Handeln entgegenzuwirken.

Heil, Caroline

Kindliche Resilienz in Unternehmerfamilien

Eine empirische und sozialisationstheoretische
Verortung

Brill 2023, 224 Seiten, 50 EUR

In Unternehmerfamilien liegen durch die enge Kopplung von
Familie und Unternehmen gesonderte Sozialisationsbedingun-
gen fiir die Entwicklung von Kindern und Jugendlichen vor. Im
Laufe dieser individuellen Sozialisation findet die kindliche
Resilienzentwicklung statt. Sie ist entscheidend fiir den
Umgang mit Krisen, Herausforderungen und Stresssituationen.
Um eine resilienzférdernde Sozialisation gestalten zu kénnen,
mussen Eltern aus diesen Familiensystemen Uber systemspe-
zifische Schutz- und Risikofaktoren und den Umgang mit
diesen aufgeklart werden.

Caspary, Sigrun C./Rusen, Tom A./Kleve, Heiko/Kdllner,
Tobias (Hrsg.)

Erfolgsmuster langlebiger Familienunternehmen in
Japan

Brill 2023, 299 Seiten, 45 EUR

Japanische Familienunternehmen gehdren zu den langlebigs-
ten der Welt. Anhand der historischen und kulturellen Rahmen-
bedingungen werden in diesem Band mittels Fallbeispielen drei
Faktoren identifiziert, die diese Langlebigkeit beglinstigt haben:
(1) Das japanische Familiensystem favorisiert den dltesten Sohn
fiir die Nachfolge.

(2) Die Adoption eines Mitglieds der Zweigfamilie, des Schwie-
gersohns oder eines fahigen Managers als Mdglichkeit, auf
Nachfolgeschwierigkeiten flexibel zu reagieren.

(3) Beziehungen zu Mitarbeitenden, Kunden, Zulieferern und
Mitgliedern der 6rtlichen Gemeinde werden in die Perspektiven
zur Kontinuitat einbezogen.

In den Beitragen wird zudem analysiert, wie Familienunterneh-
men mit der Herausforderung des Wertewandels in der japa-
nischen Gesellschaft umgehen.
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Aslan, Serkan

Die Nachfolge von Todes wegen in eine Personen-
gesellschaft nach dem Gesetz zur Modernisierung
des Personengesellschaftsrechts (MoPeG)

Dr. Kovac 2023, 266 Seiten, 96,80 EUR

Mit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Modernisierung des
Personengesellschaftsrechts (MoPeG) gehen kiinftig weitgrei-
fende Anderungen in vielen Bereichen des Personengesell-
schaftsrechts einher. Dieses Werk beschaftigt sich mit den Aus-
wirkungen der Reform auf die Nachfolge von Todes wegen,
wobei die Anderungen und Neuregelungen sowohl aus erb-
rechtlicher als auch aus gesellschaftsrechtlicher Sicht bewer-
tet werden.

Bochmann, Christian/Kumpan, Christoph/Réthel,
Anne/Schmidt, Karsten (Hrsg.)

Gesamtrechtsnachfolge in 6ffentlich-rechtliche
Positionen bei Unternehmensiibertragungen

Status quo und Rechtsvereinfachung de lege ferenda
Nomos 2023, 119 Seiten, 36 EUR

Besteht bei der Ubertragungsfahigkeit 6ffentlich-rechtlicher
Positionen im Zuge von Unternehmensnachfolgen Bedarf und
Potenzial der Rechtsvereinfachung? Wie kdnnte diese gelin-
gen? Der Band dokumentiert das Symposium des Notarrecht-
lichen Zentrums Familienunternehmen der Bucerius Law
School am 25. November 2021 zu dieser zentralen Fragestel-
lung bei Unternehmensiibergaben, die auch Gegenstand einer
eingesetzten Bund-L&nder-Task-Force ,Rechtsvereinfachung
Unternehmensnachfolge” ist.

Haberger, Florian

Die Familiengenossenschaft: (k)ein Instrument der
Vermégens- und Unternehmensnachfolge

In: ZEV, 2/2023, S. 68-73.

Vieregge, Fabian

Die deutsche und die liechtensteinische Stiftung
als Instrumente postmortaler Perpetuierung
unternehmerischen Vermégens

Tectum 2022, 210 Seiten, 49 EUR

Der Autor untersucht die Eignung deutscher und liechtenstei-
nischer Stiftungen zur 8konomisch und juristisch nachhaltigen
Konstitution unternehmerischen Vermégens. Als entscheidende
Faktoren fir die erfolgreiche Unternehmensweitergabe mittels
privatnitziger Stiftungen — der haufigsten Gesellschaftsform
Liechtensteins, grenziiberschreitend verbreitet als Instrument
zur Weitergabe unternehmerischen Vermégens — nimmt er die
Inhaberschaft an Gesellschaftsanteilen, deutsches und liech-
tensteinisches Pflichtteilsrecht sowie die Foundation Gover-
nance im Rahmen dieser rechtsvergleichenden Betrachtung in
den Blick.
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