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Zusammenfassung: Die Initiative fiir Verantwortungs-
eigentum setzt sich fiir die Einfithrung einer neuen Rechts-
form ein, bei der das Kapital dauerhaft im Unternehmen
gebunden bleibt. Im Diskurs tiber diese Rechtsform werden
normative Vorstellungen tiber Eigentum an Unternehmen
verhandelt. Mittels einer strukturierenden Inhaltsanalyse
von etwa 60 Dokumenten untersuchen wir diese Aushand-
lungsprozesse. Unsere Analyse zeigt, dass im Diskurs tber
Verantwortungseigentum drei zentrale Narrative ineinan-
dergreifen: Das Differenznarrativ hebt treuhdnderisches
Unternehmertum als schiitzenswertes Ideal hervor; das
Bedrohungsnarrativ nimmt die zunehmende Offnung von
Unternehmen gegentiber dem Kapitalmarkt als Bedrohung
wahr; und das Losungsnarrativ schlégt vor, die traditionelle
biologische Familie als Schutzinstanz fiir Treuhdnderunter-
nehmertum durch fiktive Wertegemeinschaften abzuldsen.
Diese Ergebnisse erweitern die soziologische Diskussion
uber Eigentum an Unternehmen, indem sie sowohl norma-
tive Verschiebungen als auch deren diskursive Aushand-
lungen in den Fokus riicken.

Schlagworte: Gesellschaftsrecht; Treuhdnderunternehmer-
tum; Finanzialisierung; Unternehmensnachfolge.

Abstract: The initiative for steward-ownership advocates
for the establishment of a new legal structure wherein
capital remains permanently tied to the corporation. The
discourse surrounding this legal form involves the nego-
tiation of normative conceptions of corporate ownership.
Through a structured content analysis of approximately
60 documents, we investigate these negotiation processes.
Our analysis identifies three central narratives that inter-
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weave within the discourse on steward-ownership: the dif-
ferentiation narrative, which emphasizes ownership with
fiduciary responsibilities as an ideal worth protecting; the
threat narrative, which perceives the increasing openness
of companies to capital markets as a danger; and the solu-
tion narrative, which proposes replacing the traditional
biological family as a protective entity for ownership with
fiduciary responsibilities with fictional value communities.
These findings contribute to the sociological discussion on
corporate ownership by highlighting both normative shifts
and their discursive negotiations.

Keywords: Corporate Law; Steward-ownership; Financiali-
zation; Business Succession.

1 Einleitung

»Ich besitze ein Unternehmen und ich habe ein Problem.
Um ehrlich zu sein, ich glaube, wir alle haben ein Problem.“
Mit diesen Worten beginnt Armin Steuernagel, einer der
Griinder der Stiftung Verantwortungseigentum, einen viel
beachteten Ted Talk. Das Problem liege darin, dass Gesell-
schaften aufgehort hétten, dartiber nachzudenken, wem
Unternehmen eigentlich gehoren sollten und wie mit dem
Eigentum an Unternehmen zu verfahren sei. Dabei sei die
grundsatzlich gute Idee des Privateigentums in kapitalisti-
schen Wirtschaftsordnungen pathologisch geworden, und
wenn wir diese, so Steuernagel, nicht zurtickeroberten,
konne das unsere Wirtschaft, unsere Gesellschaft und sogar
unseren Planeten zerstoren. Um dem entgegenzuwirken,
setze er sich mit der Stiftung Verantwortungseigentum fiir
die Einfithrung einer neuen Rechtsform fiir Unternehmen
ein. Diese soll bewirken, dass Eigentﬁmer:innenl ihre
Unternehmen nicht als blofie Anlageobjekte begreifen,

1 In diesem Artikel sind wir um eine gendergerechte Sprache bemiiht.
Wir verwenden bei allen deutschen Begriffen das Suffix ,:innen“ als
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sondern als Organisationen, fiir die sie eine tiefere soziale
und wirtschaftliche Verantwortung tragen.

Aus soziologischer Perspektive ist diese Initiative fir
Verantwortungseigentum insofern interessant, als sie ver-
deutlicht, dass Eigentumsnormen an Unternehmen um-
kampft sind. Mit der Forderung nach einer neuen Rechts-
form werden bestehende Regelungen dazu, wer Eigentum
an Unternehmen besitzen sollte und wie mit diesen zu
verfahren sei, infrage gestellt. Wie fundamental der Alter-
nativvorschlag jedoch ausfallt, ist iiberraschend: Die Befiir-
worter:innen von Verantwortungseigentum fordern die
Einflihrung einer ,,Gesellschaft mit gebundenem Vermogen“
(GmgV). Das bedeutet konkret (1) einen dauerhaften Verzicht
auf Gewinnausschiittungen an Gesellschafter:innen, (2) ein
Verbot, Unternehmensanteile gewinnbringend zu verkau-
fen, sowie (3) den weitestgehenden Ausschluss juristischer
Personen aus dem Gesellschafterkreis. Insgesamt zielen
diese Forderungen also darauf ab, die Mdglichkeiten von
Unternehmensanteilseigner:innen, Gewinne abzuschopfen
und Anteile zu verkaufen, stark einzuschranken. Bemer-
kenswert ist allerdings, dass diese Forderungen weder Pri-
vateigentum an Unternehmen noch eine Gewinnerzielungs-
absicht von Unternehmen grundsatzlich infrage stellen. Der
Vorschlag soll also einen bestimmten Umgang mit dem Ei-
gentum an Unternehmen fordern, der verhindert, dass Un-
ternehmen zu Spekulationsobjekten werden oder lediglich
eine profitgetriebene Kurzfristorientierung priorisieren.

Der Vorschlag hat unter Expert:innen im Gesellschafts-
recht und Praktiker:innen aus Unternehmen und Politik
groflen Zuspruch erhalten. In nur wenigen Monaten fand
die Initiative, Verantwortungseigentum in eine neue
Rechtsform zu giefien, trotz durchaus vehementer Kritik
und Ablehnung hohen medialen und politischen Anklang
und wurde in den Koalitionsvertrag der bis Marz 2025 re-
gierenden Ampelkoalition aufgenommen. Seitdem wurde
in mehreren Iterationen ein Gesetzesentwurf erarbeitet,
der zentrale Kritikpunkte schrittweise inkorporiert hat.
Im Juli 2024 kundigte die damalige Bundesregierung an,
dem Deutschen Bundestag einen entsprechenden Geset-
zesentwurf vorzulegen. Dass damit — ohne den Bruch der
Ampelkoalition - die erste neue Kapitalgesellschaftsform
seit 2008 eingefithrt worden ware, unterstreicht den wei-
terhin bestehenden politischen Willen zur Umsetzung des
Vorschlags.

In unserer Studie analysieren wir den Diskurs tiber
Verantwortungseigentum aus einer soziologischen Perspek-

Personenbezeichnung, die alle Geschlechter bzw. Geschlechtsiden-
titdten umfasst. Zugunsten einer besseren Lesbarkeit verzichten wir
jedoch bei zusammengesetzten Wortern auf dieses Suffix.
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tive. Wir fragen danach, welche normativen Verschiebun-
gen im Diskurs liber Verantwortungseigentum hinsichtlich
des Eigentums an Unternehmen verhandelt werden. Wir
gehen davon aus, dass sich rechtliche Initiativen wie die zu
Verantwortungseigentum in einem gesellschaftlichen Raum
vollziehen, in dem bestehende rechtliche Regelungen in ein
Spannungsverhaltnis zu organisationaler Koordination und
normativen Veranderungen geraten (Weber 1954; Sombart
1927). Entsprechend nutzen wir den Diskurs und analysieren
das Fir und Wider zu Verantwortungseigentum, um Einbli-
cke tiber Aushandlungen von Eigentum an Unternehmen in
der Gegenwart zu generieren. Methodisch haben wir dafiir
eine strukturierende Inhaltsanalyse durchgefiihrt. Unsere
Materialbasis umfasst knapp sechzig Dokumente: Gesetzes-
vorschldge, rechtswissenschaftliche Stellungnahmen, Pres-
semitteilungen, offene Briefe, Zeitungsartikel sowie Tran-
skripte und Notizen von Expert:inneninterviews und von
Teilnahmen an Veranstaltungen der Initiative.

Unsere Ergebnisse tragen wesentlich zu einer soziologi-
schen Auseinandersetzung mit Eigentum an Unternehmen
bei. Insofern Eigentum an Unternehmen ein Grundpfeiler
der kapitalistischen Wirtschaftsordnung ist, sollte sich eine
soziologische Betrachtung nicht nur auf seine faktische Aus-
gestaltung und die damit verbundenen Koordinationspro-
bleme beschrianken, sondern auch seine normativen Grund-
lagen und deren magliche Verschiebungen fokussieren. Der
Diskurs uber Verantwortungseigentum verweist darauf,
dass Fragen zur Legitimitat spezifischer Auspragungen pri-
vaten Eigentums an Unternehmen sowie zum praktischen
Umgang damit, Gegenstand andauernder Aushandlungen
sind. Dieser Aspekt fand in der bisherigen Forschung kaum
nennenswerte Aufmerksamkeit. Dartiber hinaus sind diese
Aushandlungen von hoher gesamtgesellschaftlicher Bedeu-
tung, da sie sich auf bestehende rechtliche Regelungen und
unternehmerische Praktiken beziehen, welche die Wirt-
schaftsstruktur in Deutschland mafigeblich préagen. Sie
verdeutlichen die Vielfalt unterschiedlicher Positionen zu
Eigentum an Unternehmen, zu wahrgenommenen Bedro-
hungen und aufeinander bezogenen Gegenbewegungen.

2 Eigentum an Unternehmen

Die klassische wirtschaftssoziologische Forschung benennt
Unternehmen im Privateigentum als ein Kernelement
der kapitalistischen Gesellschaftsordnung (Sombart 1927;
Veblen 1932; Weber 1923). Das Gesellschaftsrecht soll spe-
zifische Vorstellungen tiber den Umgang mit dem Eigentum
an Unternehmen und den Zugriff auf das Unternehmens-
vermogen juristisch absichern und auf diese Weise prak-
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tizierte Normen in geschriebenes Recht umwandeln. Es
bietet eine Auswahl unterschiedlicher Kérperschafts- und
Unternehmensformen, die verschiedene Bedingungen un-
ternehmerischen Handelns berticksichtigen und dabei die
Rechte und Pflichten der Eigentiimer:innen entsprechend
ausgestalten. Eine solche Kodifizierung kann als Reaktion
auf unternehmerische Koordinationsprobleme und norma-
tive Veranderungen in unternehmerischen Praktiken ver-
standen werden (Kiibler 1985; Gould 2021).

Die soziologische Forschung hat sich immer wieder und
in unterschiedlichen Debatten mit der Ausgestaltung von
privatem Eigentum an Unternehmen und ihren rechtlichen
Rahmenbedingungen auseinandergesetzt, auch wenn die
zugrunde liegenden normativen Aushandlungen selten im
Zentrum der Analyse standen. Zu nennen sind inshesondere
die Debatten tiber (1) Governance, (2) Finanzialisierung, (3)
Familienunternehmen und (4) Vermogenskonzentration,
die wir im Folgenden unter dem Aspekt des Eigentums an
Unternehmen kurz beleuchten werden. Jede dieser Debatten
beschreibt verschiedene institutionalisierte Beziehungen
unterschiedlicher Eigentumssubjekte zum Unternehmen
als Eigentumsobjekt (Carruthers & Ariovich 2004). Zuvor
erldutern wir die Besonderheiten der Kapitalgesellschaft
als rechtlich fixierte Form des Eigentums an Unternehmen,
da sie in allen vier Debatten eine zentrale Rolle spielt.

Die Institutionalisierung von Kapitalgesellschaften, die
in Deutschland in der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts
erfolgte (1884 mit der 2. Aktienrechtsnovelle und 1892 das
GmbH-Gesetz), wird in der klassischen Wirtschaftssoziolo-
gie als Strukturinnovation in der Ausgestaltung von Eigen-
tumsregelungen an Unternehmen verstanden. Djelic (2013)
veranschaulicht den umkampften Prozess dieser Institu-
tionalisierung, in dessen Verlauf das als selten und dubios
empfundene Privileg der beschrankten Haftung zu einem
mit der Kapitalgesellschaft verbundenen Rechtsanspruch
wurde. Kapitalgesellschaften konnen als eigenstandige und
zeitlich unbegrenzte juristische Person Vertréage schliefen,
Eigentum besitzen, klagen und verklagt werden (Car-
ruthers 2015). Das Eigentum an Kapitalgesellschaften ist in
Form von Anteilen organisiert. Auch wenn eine juristische
Person aufgrund ihrer Eigenstdndigkeit als Rechtssubjekt
formell nicht besessen werden kann, werden durch den
Kauf von Unternehmensanteilen (beispielsweise durch
Gesellschaftereinlagen oder den Besitz von Aktien) durch
Gesellschafter:innen Rechte und Pflichten erworben, die
eine mafigebliche Einflussnahme auf die Geschaftspolitik
und den wirtschaftlichen Erfolg der Gesellschaft gewdhren
(Stout 2012: 6; Planta 2010). Eigentum an Unternehmen ist
also mit Anteilsrechten gleichzusetzen. Anteilsrechte erlau-
ben Gesellschafter:innen, ihr Vermdgen passiv durch die
anteilige Beteiligung an Gewinnausschuttungen und aktiv

Allan Sandham, Isabell Stamm, Der Diskurs Gber Verantwortungseigentum =—— 209

durch die Verdufierung ihrer Anteile auf einem Markt fiir
Unternehmen zu vermehren (Windolf 2005). Diese Méarkte
koénnen wie Aktienmarkte offentlich sein oder etwa durch
die Moglichkeit von Eigenkapitalbeteiligungen in Over-the-
Counter-Markten entstehen. Der Kauf von Anteilen wird,
so Veblen (1932), durch die Aussicht auf Akkumulation von
privatem Vermdgen beglinstigt. Bereits Weber (1923) und
spater Mills (1956) warnten indes vor der Gefahr, dass Un-
ternehmen sich hierdurch zu reinen Spekulationsobjekten
entwickeln konnten.

(1) In der soziologischen Debatte iither Governance
von Unternehmen wird die Trennung von Eigentum
und Leitung eines Unternehmens und damit das Verhalt-
nis der Gesellschafter:innen zu ihren Agent:innen (den
Manager:innen) untersucht. Zentral ist die von Berle und
Means (1931) geprégte Vorstellung, dass in modernen Kapi-
talgesellschaften das Eigentum an Unternehmen auf eine
grof’e Anzahl von Gesellschafter:innen (Aktiondr:innen)
verteilt ist, die ihre Anteile an Kapitalmérkten kaufen und
verkaufen kénnen. Diese Eigentumsdiffusion schwacht die
Kontrolle der Eigentiimer:innen tber das Unternehmen
und macht die Entscheidungen der Manager:innen weniger
abhéngig von deren Zustimmung. Der darauf aufbauende
Principal-Agent-Ansatz untersucht die daraus resultieren-
den Interessenkonflikte zwischen Eigentiimer:innen und
Unternehmensleitung (Ross 1973). Diese Problematiken
konnen durch Mechanismen wie Aufsichtsrite, Anreiz-
systeme und Stakeholder-Engagement entschérft werden
(Ulrich 2011). Die Trennung von Leitung und Eigentum kann
auch dazu fithren, dass sich nicht nur Gesellschafter:innen,
sondern auch ihre Agent:innen auf die Maximierung des
Aktienkurses, den sogenannten Shareholder-Value, kon-
zentrieren (Fligstein 1993; Windolf 2005; Scheuplein 2019).
Diese Entwicklung wird auch als Finanzialisierung der
Unternehmenskontrolle bezeichnet (Faust & Kadtler 2018;
Deeg 2012). Im Rahmen dieser Entwicklung haben sich ver-
dnderte Anreizstrukturen wie aktienbasierte Verglitungen
flir Fihrungskréafte herausgebildet, die zu einer Renditeori-
entierung fiihren kdnnen, die kurzfristige Entscheidungen
auf Kosten der langfristigen Unternehmensentwicklung
beglinstigt (Davis & Kim 2015; Fligstein & Shin 2007). Kri-
tiker:innen dieses Ansatzes weisen jedoch darauf hin, dass
Eigentiimer:innen auch bei einer formellen Trennung von
Besitz und Management Entscheidungshefugnisse behalten
(Zeitlin 1974).

(2) Die soziologische Debatte iiber Finanzialisierung
offenbart eine weitere wesentliche Verschiebung dieser Ei-
gentums- und Machtverhéltnisse in Unternehmen, die sich
seit den 1990er-Jahren entfaltet (van der Zwan 2014; Faust
& Kéadtler 2018). So kann Finanzialisierung auf einer makro-
strukturellen Ebene als zunehmender Einfluss des Finanz-
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sektors auf die wirtschaftliche Wertschopfung verstanden
werden (Krippner 2005). Hier wird die Dominanz kapital-
marktorientierten Handelns oft als ein neues Akkumula-
tionsregime verstanden, das unternehmerisches Handeln
derart leitet, dass beispielsweise auch im produzierenden
Gewerbe Uberschiisse nicht in Produktivitétsverbesserun-
gen, sondern in internationale Kapitalmarkte reinvestiert
werden (Fligstein & Shin 2007; Crotty 2005).

Diese Entwicklung wird auch dadurch begilinstigt, dass
zunehmend nicht nur nattirliche Personen, sondern ebenso
andere Kapitalgesellschaften Anteile an Kapitalgesellschaf-
ten halten konnen. Fligstein (1993) beschreibt, dass dies die
Entstehung von institutionellen Investoren begiinstigt. In-
stitutionelle Investoren sind Unternehmen, die im Rahmen
ihres Geschéftsmodells Anteile an anderen Unternehmen
halten und aus der Wertsteigerung dieser Anteile Profite
ziehen. Zuihnen gehoren Private-Equity-Unternehmen, Ven-
ture-Capital- und Hedge-Fonds, Pensionskassen oder grofie
Vermogensverwaltungen wie Vanguard oder Blackrock.
Institutionelle Investoren stellen Unternehmen ,finanziali-
siertes Kapital“ zur Verfiigung, das bei Wertsteigerung dem
Unternehmen wieder entzogen werden soll. Infolgedessen
konzentriert sich Eigentum an Unternehmen zunehmend
in den Hianden von Kapitalmarktakteur:innen, die dadurch
einen starken Einfluss auf Unternehmen und die von ihnen
abhangigen Firmen ausiben konnen (Braun 2021). Dem-
gegenuber weisen Faust und Kédtler (2018) darauf hin,
dass institutionelle Investoren nicht automatisch auf eine
finanzialisierte Handlungslogik festgelegt werden sollten.
Vielmehr miisse das Phdnomen der Finanzialisierung auf
mehreren Ebenen analysiert werden: Es formt sich durch
verdnderte Eigentumsverhéltnisse, institutionelle Regeln
und kulturelle oder kognitive Leitideen. Im Vergleich zu
den USA ist die Tendenz zur Finanzialisierung in Deutsch-
land weniger stark ausgeprégt. Dabei sollte allerdings be-
ricksichtigt werden, dass nur ein Bruchteil aller Kapital-
gesellschaften an der Borse gehandelt wird, sich aber ein
Markt fiir direkte Kapitalbeteiligungen etabliert hat, der in
Richtung Mittelstand expandiert (Callaghan 2018; Stamm
& Sandham 2023; Bundesverband Deutscher Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften 2023).

(3) Lehrer und Celo (2016) argumentieren, dass sich in
Deutschland dieser Sektor des finanzialisierten Kapitals
nicht unabhéngig vom Sektor des geduldigen Familien-
kapitals verstehen lasst. Zwar ist die soziologische Debatte
iber Familienunternehmen weit weniger ausgepragt als die
zuvor skizzierten Debatten (Aldrich 2005), fiir ein Verstand-
nis von Eigentum an Unternehmen jedoch nicht weniger
relevant. Denn hier liegt der Fokus auf Familien als Eigen-
timerinnen an Unternehmen, die an der langfristigen Un-
ternehmensentwicklung interessiert sind (Pahnke & Welter
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2019; Berghoff 2006). Familien als private Eigentiimer:innen
sehen sich oft als Treuhdnder:innen der Unternehmens-
anteile, bis diese an die nachste Generation Ubergeben
werden (Simons 2023). Treuhdnderunternehmertum hat
sich seit dem frithen 19. Jahrhundert in Familienunterneh-
men etabliert und prégt bis heute den Mittelstand (Pahnke
& Welter 2019; Berghoff & Kohler 2020). Gesellschafter:in-
nen sollen ihre Gewinne nicht oder nur in geringem Mafe
entnehmen, sodass diese dem Unternehmen fir seine
weitere Entwicklung zur Verfiigung stehen (Berghoff &
Kohler 2020). Insofern stellen sie dem Unternehmen ,ge-
duldiges Kapital zur Verfiigung, das langfristige Entschei-
dungen und eine Abschottung gegeniiber externen Unter-
nehmensinteressen in den Vordergrund stellt (Culpepper
2005; Dobrzynski 1993). Der hier suggerierte Unterschied
zwischen kurzfristig orientiertem Finanzkapital und lang-
fristigem Familienkapital ist jedoch eher als idealtypische
Unterscheidung zu verstehen, da kapitalmarktorientierte
Investor:innen grundséatzlich auch langfristig ausgerichtet
sein konnen (Faust & Kadtler 2018).

Die Sozialisation zur Treuhdnder:in (Le Breton-Miller
et al. 2011; Stamm 2013; Higgins 2021) sowie die Weitergabe
des geduldigen Kapitals erfolgen innerhalb der Familie
(Pahnke & Welter 2019; Wolter & Sauer 2017). Diese Praxis
schlagt sich nur indirekt in rechtlichen Regelungen nieder,
etwa in dem hohen Stellenwert, der der Weitergabe von
Familienunternehmen in der Schenkungs- und Erbschafts-
steuer eingeraumt wird (Berghoff & Kohler 2020; Beckert
2004) oder der vertragsrechtlichen Kompensation fehlen-
der Gesetze durch Gesellschaftervertrage (Kramer 2018).
Treuhdnderunternehmertum wird in Familien oftmals als
ein wiinschenswertes Unternehmerethos gesehen, birgt
jedoch Risiken von Nepotismus und strategischen Fehlent-
scheidungen (Jaskiewicz et al. 2013). Heute steht die demo-
grafisch bedingte stetige Zunahme von anstehenden Nach-
folgen einer durch Individualisierung bedingten sinkenden
Zahl an Familienmitgliedern gegeniiber, die fiir eine Nach-
folge zur Verfiigung stehen (Stamm 2013; Kreer et al. 2018).
Folglich steigt der Bedarf an familienexternen Nach-
folger:innen, was mitunter eine Offnung des Mittelstands
gegentber institutionellen Investoren bewirkt (Stamm &
Sandham 2023).

(4) Auf die besondere Bedeutung von Familien als Ei-
gentimerinnen von Unternehmen verweist schliefdlich
auch die aktuelle Debatte tiber eine zunehmende Vermo-
gensungleichheit in Deutschland (Beckert 2022; Albers et
al. 2020). Blickt man auf die Vermdogensspitze, so rekrutiert
sich diese ausschlieflich aus Unternehmerfamilien, die ihr
Vermogen durch Eigentum an Unternehmen akkumuliert
und héufig durch die Weitergabe innerhalb der Familie
reproduziert haben (Pfeffer & Waitkus 2021; Schroder &
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Schmitt-Rodermund 2013). Diese Familien besitzen meist
nicht nur ein Unternehmen, sondern ein komplexes Ge-
flecht an Unternehmen. Die Kapitalgesellschaft wird dabei
zu einem rechtlichen Vehikel, das Vermdgen schiitzen und
mehren soll (Tait 2019; Pistor 2019). Spezialisierte Anwaélte,
insbesondere fiir internationales Gesellschaftsrecht, gelten
als Architekten solcher Vermoégensgebilde (Bessiere &
Gollac 2023; Pistor 2019). Auf diese Weise kann an Kapital-
gesellschaften gekoppeltes Betriebsvermaogen zu einer Ver-
mogenskonzentration und in iiberproportionalem MafSe zu
sozialer Ungleichheit beitragen (Deakin et al. 2017; Pistor
2019; Croon-Gestefeld 2020).

Jede dieser Debatten arbeitet unterschiedliche Be-
ziehungen zwischen Eigentumssubjekten und dem Un-
ternehmen als Eigentumsobjekt heraus. Vereinfacht dar-
gestellt lassen sich diese Eigentumssubjekte in vier Typen
unterteilen: (1) anonyme und verteilte Aktiondre, die an
einer Wertsteigerung ihrer Anteile interessiert sind, aber
nur beschrankten Einfluss auf die Unternehmensleitung
haben; (2) institutionelle Investoren, die Eigentum an Un-
ternehmen auf Kapitalmarkten kommerzialisieren und er-
heblichen Einfluss auf die Unternehmensleitung ausiiben
konnen; (3) Familien, die das Unternehmen treuhadnderisch
leiten und das Eigentum iiber Generationen hinweg hewah-
ren; sowie (4) reiche Unternehmerdynastien, die Eigentum
an Unternehmen zur Akkumulation und Reproduktion
ihres privaten Vermogens nutzen. Jede dieser Eigentums-
beziehungen ist in unterschiedlichen Komponenten des
Gesellschaftsrechts und ordnungspolitischer Regulierung
verankert, die diese Eigentumsbeziehungen entweder er-
moglichen oder einschrénken. In ihrer zeitlichen Abfolge
zeichnen diese Debatten ein implizites Bild von aktuellen
Verschiebungen und neuen Bewertungen von Eigentum
an Unternehmen, ohne diesen Aspekt jedoch systematisch
aufzuarbeiten. Sie lassen den Schluss zu, dass Eigentum an
Unternehmen nicht nur vielfaltig koordiniert sein kann,
sondern auch in dynamische normative Vorstellungen von
Eigentum eingebettet ist.

3 Der Fall Verantwortungseigentum

In dieser Studie untersuchen wir die Forderung nach einer
eigenen Rechtsform fiir Verantwortungseigentum. Wir ver-
stehen diese Forderung als einen spezifischen Ausschnitt
in der andauernden gesellschaftlichen Aushandlung von
Eigentum an Unternehmen. Soziologisch relevant ist vor
allem, wie die Forderungen nach teils fundamentalen
Anderungen an zentralen Merkmalen der Kapitalgesell-
schaft normativ begriindet werden. Unser Ziel ist es, die zu-
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grunde liegenden normativen Bewertungen von Eigentum
an Unternehmen und ihre Querbeziige herauszuarbeiten.
Bereits Max Weber (1954; 1922) zeigte in seinen rechtssozio-
logischen Arbeiten, dass Personen zur Wahrung ihrer In-
teressen unter neuen dufSeren Bedingungen gemeinschaft-
lich handeln und damit neue Sinngehalte sowie faktische
Gewohnheiten produzieren (siehe auch Teubner 1982). Um
dieses gemeinsame Handeln und die entsprechende In-
teressenwahrung zu veranschaulichen, skizzieren wir zu-
néchst den Verlauf dieser Aushandlung von Eigentum an
Unternehmen.

Im Jahr 2019 wurde die Stiftung Verantwortungs-
eigentum gegrundet, um die ,rechtlichen und politischen
Rahmenbedingungen“ (Stiftung Verantwortungseigentum
2024) fir Unternehmen zu verbessern, die sich langfristig
rechtlich absichern wollen. Verantwortungseigentum ist
laut den Initiator:innen notig, da es keine geeignete Unter-
nehmensform gebe, welche langfristig und unumkehrbar
sicherstelle, dass Gewinne im Unternehmen verbleiben und
nicht privat vereinnahmt werden. Bisherige Vorschlage wie
eine genossenschaftliche oder stiftungsrechtliche Organisa-
tionsform wiirden nur Vehikel bieten, die fiir den markt-
wirtschaftlichen Einsatz zu rigide oder fiir mittelstdndische
Unternehmer:innen zu aufwendig sind (Stiftung Verant-
wortungseigentum 2021). Die Stiftung fungiert damit als
Interessenvertretung der Beflirworter:innen einer neuen
Rechtsform mit gebundenem Vermogen (im Folgenden kurz
Befiirworter:innen genannt).

Das Kuratorium der Stiftung versammelt namhafte Per-
sonlichkeiten aus Politik und Wissenschaft, die sich offent-
lich bei verschiedenen Gelegenheiten zu dem Reformvor-
haben bekannt haben. Im Jahr 2019 fragten die Initiatoren
der Stiftung erstmals beim Bundesministerium der Justiz
an, inwiefern es moglich sei, eine langfristige Absicherung
fir Unternehmen jenseits des Stiftungsrechts zu schaffen.
Sie wurden an das Referat fiir Gesellschaftsrecht verwiesen
und gebeten, einen Gesetzesvorschlag auf Basis des GmbH-
Gesetzes auszuarbeiten. Dieser Gesetzesvorschlag sollte als
Diskussionsgrundlage fiir die weitere Auseinandersetzung
dienen. Die Stiftung Verantwortungseigentum koordinierte
daraufthin die Ausarbeitung dieses Gesetzesvorschlags fir
Verantwortungseigentum, der dann im Juni 2020 verdéffent-
licht wurde. Den Entwurf haben sechs im Gesellschafts-
oder Steuerrecht einschligig ausgewiesene Wissenschaft-
ler:innen unabhéngig ausgearbeitet.

Der Vorschlag fiihrte in verschiedenen Bereichen zu kri-
tischen Auseinandersetzungen. In den Rechtswissenschaften
etwa entfachte er eine polarisierte Debatte iiber Ziele und
Freiheiten des Kapitalgesellschaftsrechts (siehe z.B. Arnold
et al. 2020; Hiittemann et al. 2020; Ionis 2020; Habersack et
al. 2021; Reiff 2023). Familienunternehmer:innen kritisierten
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zudem eine vermeintliche Gleichstellung von Verantwor-
tungseigentum mit verantwortungsvollem Unternehmertum.
Diese Diskussionen tiber Verantwortungseigentum fiihrten
im Folgejahr zu einer Uberarbeitung des urspriinglichen Ge-
setzesentwurfs. Zunéchst wurde der Name der Rechtsform
von GmbH VE in GmbH mit gebundenem Vermégen (GmbH-
gebV) gedndert, um auf die von Familienunternehmer:innen
vorgetragene Kritik zu reagieren (Sanders et al. 2021). Die
Verfasser:innen tberarbeiteten den ersten Vorschlag auch
hinsichtlich der zahlreichen rechtlichen Bedenken, etwa
indem sie verbindliche Governance-Mechanismen integrier-
ten und versuchten, Misshrauchspotenzialen vorzubeugen.
Durch die Uberarbeitung gelang es, neue Fiirsprecher:innen
zu gewinnen (Lomfeld & Neitzel 2021), aber nicht alle Beden-
ken zu entkraften (Kirchdorfer & Kogel 2021).

Trotz dieser kritischen Stimmen erfuhr der Gesetzes-
vorschlag breite Anerkennung und Fiirsprache. Bereits im
Oktober 2020 sprachen sich mehr als 600 mittelstdndische
Unternehmer:innen 6ffentlich fiir die neue Rechtsform aus,
da sie ihre Bediirfnisse in Bezug auf Nachfolge oder Sozial-
unternehmertum in besonderer Weise berticksichtigt sahen
(Stiftung Verantwortungseigentum 2020).

Die Stiftung fiir Verantwortungseigentum betrieb
withrend dieser Auseinandersetzung intensive Offentlich-
keitsarbeit fiir die Etablierung der neuen Rechtsform. Auf
diversen medienwirksamen Konferenzen sprachen sich
prominente Politiker:innen fiir das Konzept des Verantwor-
tungseigentums aus, darunter Robert Habeck (Die Griinen),
Olaf Scholz (SPD), Annegret Kramp-Karrenbauer (CDU)
sowie Christian Lindner (FDP). Trotz der gedufserten Beden-
ken wurde die Absicht zur Etablierung der neuen Rechts-
form zunéchst in das Sondierungspapier der Ampel-Par-
teien und anschliefend in den geltenden Koalitionsvertrag
aufgenommen (Sozialdemokratische Partei Deutschlands
et al. 2021). Im September 2022 allerdings sprach sich der
Wissenschaftliche Beirat beim Bundesfinanzministerium in
einem Gutachten nahezu einstimmig gegen die Notwendig-
keit und somit gegen die Einflihrung der Gesellschaft mit
gebundenem Vermdgen aus (Wissenschaftlicher Beirat
beim Bundesministerium der Finanzen 2022). Die Rechts-
form sei wirtschafts- und wettbewerbspolitisch nicht emp-
fehlenswert und die rechtlichen Gegenargumente seien
nicht tiberzeugend entkréftet worden. Die Stiftung Verant-
wortungseigentum koordiniert seitdem einen weiteren Ge-
setzesentwurf. Seit Juni 2024 gibt es online eine Warteliste
von Uber 1.000 Unternehmen, die auf die neue Rechtsform
warten.” Im Juli 2024 kiindigte die Bundesregierung an, im

2 Siehe https://www.neue-rechtsform.de/wirwarten/unterschriften-
der-warteliste/
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Rahmen der Wachstumsinitiative in Kiirze einen Gesetzes-
entwurf fir Unternehmen mit gebundenem Vermdgen in
den Deutschen Bundestag einzubringen (Bundesregierung
2024: 24). Die Diskussion uber eine neue Kapitalgesell-
schaftsform ist trotz dem Aus der Ampelregierung damit so
aktuell wie seit Jahren nicht mehr und unterstreicht den
hohen politischen und gesellschaftlichen Stellenwert des
Themas.

4 Methodisches Vorgehen

Ziel unserer Studie ist es, die im Diskurs tiber Verantwor-
tungseigentum enthaltenen normativen Vorstellungen von
Eigentumsbeziehungen zu Unternehmen zu verstehen (Car-
ruthers & Ariovich 2004; Dagan 2021). Aus diesem Grund
wéhlen wir eine offene Herangehensweise, die auf Ver-
stehen abzielt und theoretische Konzepte entwickelt und
prézisiert (Flick et al. 2019; Reichertz 2014). Wir betrachten
Diskurse als voriibergehend stabilisierte Ordnungen von
Bedeutungen und Sinnzuschreibungen (Keller 2004: 7). Im
Diskurs tiber Verantwortungseigentum wird ausgehandelt,
wer legitime Eigentiimer:in eines Unternehmens sein sollte
und wie mit diesem zu verfahren ist. Czarniawska (2009)
betont, dass die Art und Weise, wie erwartete organisatio-
nale Verdnderungen narrativ und kommunikativ verhan-
delt werden, entscheidenden Einfluss darauf hat, wie sie
in der Praxis umgesetzt und wahrgenommen werden. Dis-
kurse formen in diesem Sinne nicht nur die Wahrnehmung
der Akteur:innen, sondern kdnnen auch eine Kodifizierung
notwendig erscheinen lassen (Gould 2021) und eine Ver-
rechtlichung ermdglichen (Teubner 1985).

Im Diskurs tber Verantwortungseigentum wird das
Fir und Wider unterschiedlicher Sichtweisen auf Eigen-
tumsbeziehungen abgewogen und in Beziehung zueinan-
der gesetzt. Insofern ist der Diskurs iiber Verantwortungs-
eigentum problemzentriert und spiegelt die institutionellen
Rahmenbedingungen wider, in denen diese neue Rechts-
form verhandelt wird. Diese problemzentrierte Perspektive
ermoglicht es, die Art und Weise zu verstehen, wie insti-
tutionelle Verdnderungen initiiert und legitimiert werden
(Schmidt 2008; Phillips et al. 2004). Die Diskussion iiber
Verantwortungseigentum zeigt, wie rechtliche und norma-
tive Argumentationen genutzt werden, um institutionelle
Reformen durch rechtliche Kodierung zu fordern und zu
legitimieren (Teubner 1982). Indem er sich auf Probleme
und mogliche Losungen fokussiert, wird der Diskurs iiber
Verantwortungseigentum zu einem zentralen Element der
Transformation institutioneller Strukturen (Hajer 1997;
Fairclough et al. 2011).
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Abb. 1: Materialbasis

Die empirische Grundlage unserer Analyse des Diskurses
iber Verantwortungseigentum stiitzt sich auf drei verschie-
dene Dokumentenarten:

Zunéachst haben wir den 2020 veroffentlichten ersten
Gesetzesentwurf zur GmbH VE sowie dessen Uberarbeitung
als GmbH-gebV analysiert. In diesen Entwiirfen werden
neben der Ausgestaltung der neuen Rechtsform auch die
zugrunde liegenden normativen Uberlegungen begriindet.
Zweitens haben wir dreizehn Stellungnahmen zu diesen
Gesetzesentwiirfen ausgewertet, die darauf abzielten, die
vorgeschlagene Rechtsform auf ordnungspolitischer und
rechtsdogmatischer Ebene kritisch einzuordnen. Diese
Kommentare, die in Fachzeitschriften und Zeitungen
erschienen sind, tragen die zentralen Argumente fiir und
gegen die geforderte Rechtsform vor. Sie bieten eine inhalt-
liche Auseinandersetzung mit dem Gegenstand und lassen
zugleich Rickschliisse auf normative Bezugspunkte der all-
gemeineren Rechtsprechung zu. Drittens haben wir Artikel
aus filhrenden wirtschaftspolitischen Leitmedien in die
Analyse einbezogen, um den breiten Diskurs iiber die neue
Rechtsform systematisch zu erfassen. Ausgewertet wurden
alle Artikel der Frankfurter Allgemeinen Zeitung (FAZ)
und des Handelsblatts von September 2019 bis Dezember
2022, die sich explizit mit der Gesetzesinitiative unter den
Stichworten ,Haftungseigentum* oder ,Gesellschaft mit ge-
bundenem Vermdgen“ beschaftigt haben. Die Auswahl der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung (FAZ) und des Handels-
blatts erfolgte gezielt, da diese Medien fiihrende Stimmen
im wirtschaftlichen und politischen Diskurs in Deutschland
sind. Durch die Analyse von Artikeln aus diesen Quellen
konnten wir sicherstellen, dass zentrale und einflussreiche
Perspektiven zum Thema Verantwortungseigentum erfasst
werden. Insgesamt handelt es sich um 26 Artikel (11 in der
FAZ und 15 im Handelsblatt), die sich aus redaktionell ge-
priften Inhalten (4 in der FAZ, 8 im Handelsblatt) sowie aus
Gastbeitrdgen und Kommentaren (7 in der FAZ, 7 im Han-

Allan Sandham, Isabell Stamm, Der Diskurs Gber Verantwortungseigentum = 213

delsblatt) zusammensetzen. Erganzend haben wir einschlé-
gige Artikel aus der Stddeutschen Zeitung, dem Spiegel
und dem Jacobin-Magazin herangezogen, die mithilfe einer
Stichwortsuche nach ,Verantwortungseigentum®“ auf den
jeweiligen Webseiten ausgewdhlt wurden. Diese Medien
bieten zusétzliche gesellschaftliche und politische Perspek-
tiven und ermdglichen eine umfassendere Darstellung der
Vielfalt an Argumenten und Standpunkten.

Erganzend zu diesem Dokumentenkorpus haben wir
funf Expert:inneninterviews von 60 bis 90 Minuten Linge
mit Vertreter:innen der Stiftung Verantwortungseigentum
sowie politischer Parteien, Beteiligten am Gesetzesentwurf,
aber auch mit Kritiker:innen aus den Rechtswissenschaften
gefiihrt. Die Gesprache mit den Expert:innen ermoglichten
eine fundierte Einschatzung sowohl zum Gesetzgebungs-
prozess als auch zu mutmafilichen Motiven der im Diskurs
involvierten Parteien. Als Interviewpartner:innen wurden
nur solche Personen rekrutiert, die einschlagige Publikatio-
nen vorweisen konnten oder durch offentliche Positionie-
rungen eine aktive Rolle im Diskurs spielten. Ferner haben
wir an finf Veranstaltungen zu Verantwortungseigentum
teilgenommen, die von zentralen Akteur:innen besucht
wurden. Die Betrachtung des Gegenstandsbereiches mit-
hilfe verschiedener Datenarten erlaubte eine Datentriangu-
lation (Flick 2011) und damit eine ganzheitliche Erfassung
des Diskurses uiber Verantwortungseigentum.

Bei der Auswertung des Materials haben wir uns auf
die inhaltliche Ebene des Fir und Widers der Rechtsform
fir Verantwortungseigentum und der darin enthaltenen
normativen Begriindungsmuster konzentriert, weniger
jedoch auf die Umstidnde der Diskursproduktion (wie es
etwa in einer Diskursanalyse nach Foucault tiblich ware).
Um eine theoretische Offenheit gegentiber dem Material zu
bewahren und einen auf Verstehen angelegten Zugang zu
waéhlen, der dennoch den Besonderheiten dieses umfang-
reichen und gehaltvollen Materials gerecht wird, haben wir
uns fir eine strukturierende Inhaltsanalyse nach Kuckartz
(2018) entschieden; diese Methode erfordert ein textinter-
pretierendes und fallorientiertes Vorgehen. Unser Ziel war
es, Glasze et al. folgend, ,Regelméfiigkeiten im (expliziten
und impliziten) Auftreten (komplexer) Verkniipfungen
von Elementen in Bedeutungssystemen herauszuarbeiten®
(Glasze et al. 2009: 293, zitiert nach Wedl et al. 2014: 557),
die von spezifischen Parteien getétigt werden und institu-
tionelle Verhaltensweisen beeinflussen.

In einem ersten Schritt haben wir die Dokumente offen
kodiert und induktive Kategorien gebildet, die eine ver-
meintliche Notwendigkeit von Verantwortungseigentum
sowohl befiirwortend als auch kritisch beleuchteten. In
einem iterativen Prozess, der aus dem Konsultieren der
vorhandenen Forschungsliteratur, vertiefender Lektiire
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der Dokumente und dem deduktiven Kodieren bestand,
haben wir diese zu Haupt- und Unterkategorien verdichtet.
Entscheidend war dabei die interpretative Einordnung der
analysierten Dokumente und Interviews, in denen wichtige
Begriindungsmuster fiir und wider eine neue Rechtsform
herausgearbeitet werden sollten. Aus den Hauptkategorien
haben wir typenbildend drei zentrale Narrative abgeleitet:
das Differenz-, das Bedrohungs- und das Lésungsnarrativ.
In ihrem Zusammenspiel decken diese Narrative auf, in
welchem Mafie die Vorstellungen davon, wer Eigentum an
einem Unternehmen halten sollte und wie mit diesem zu
verfahren ist, normativ umkampft sind. Im Laufe der struk-
turierenden Inhaltsanalyse haben wir die Analysesoftware
MAXQDA unterstiitzend genutzt. Auf Basis der im Diskurs
identifizierten Narrative konnten wir die normativen
Konzepte hinter Verantwortungseigentum aufdecken und
Riickschliisse auf die Sinnwelten wichtiger Akteur:innen
im Diskurs ziehen. Mit diesem methodischen Vorgehen
gelang es uns, die grundlegenden Bedeutungszusammen-
hénge innerhalb des Diskurses tiber Verantwortungs-
eigentum materialiibergreifend zu rekonstruieren. Im
Folgenden présentieren wir die drei zentralen Narrative
und die darin enthaltenen Perspektiven in gegenwartiger
Aushandlungsprozesse von Eigentum an Unternehmen in
Deutschland.

5 Ergebnisse

5.1 Das Differenznarrativ: Treuhander-
unternehmertum trennt
Verantwortung und Vermégen

Die strukturierende Inhaltsanalyse offenbart ein zentrales,
wiederkehrendes Kernelement im Diskurs tiber Verant-
wortungseigentum: ,das Eigentum an der Verantwortung,
aber nicht am Vermogen“ (12, Pos. 71). Die Beflirworter:in-
nen der neuen Rechtsform etablieren damit eine diskursive
Differenz zwischen Verantwortung und Vermdégen. Diese
Differenz manifestiert die normative Vorstellung, dass
die Eigentiimer:innen eines Unternehmens in erster Linie
treuhdnderisch agieren und den Fortbestand und Erfolg des
Unternehmens tber das persénliche Wohl stellen sollten;
es sei also die Verantwortung der Eigentiimer:innen, fiir
eine nachhaltige Unternehmensentwicklung zu sorgen und
nicht ihr privates Vermégen zu mehren.

Die Befiirworter:innen argumentieren nachdrick-
lich, dass der bestehende gesetzliche Rahmen ein solches
Treuhdnderunternehmertum nicht absichert: ,Fiir die be-
notigte treuhdnderische Eigentumsstruktur, damit Unter-
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nehmen quasi sich selbst gehoren, fehlen die Rechtsform
und klare Gesetze“ (Z4, Pos. 15). Zwar boten Kapitalgesell-
schaften bereits die Moglichkeit, eine juristische Person
zu erschaffen und damit eine Eigentumsstruktur, in dem
das Unternehmen sich selbst gehore, dennoch bleibe auch
die Kapitalgesellschaft abhédngig von den persénlichen
Interessen ihrer Kapitaleigner:innen und konne deshalb
nicht das treuhdnderische Unternehmertum ausreichend
rechtlich schiitzen. Die Ausgestaltung der neuen Rechts-
form folgt deshalb, wie die Stiftung Verantwortungs-
eigentum erldutert, dem ,oberste[n] Prinzip unseres
Konzepts [der] Treuhdnderschaft, also dass man als Unter-
nehmer:in die Kontrolle, aber nicht das Vermogen halt“
(719, Pos. 23).

Diese Vorstellung von Treuhdnderunternehmertum
ist, wie bereits erldutert, keineswegs neu, sondern rekur-
riert auf eine etablierte unternehmerische Praxis (Berghoff
und Kohler 2020). Ein zentrales Ergebnis unserer Inhalts-
analyse zeigt: Im Mittelpunkt des Diskurses uber Verant-
wortungseigentum steht weniger eine neue Norm, wie Ei-
gentimer:innen mit dem Eigentum an ihren Unternehmen
zu verfahren haben. Vielmehr wird die Idee befordert, dass
die Kodifizierung einer bestehenden unternehmerischen
Praxis in einer Rechtsform notwendig geworden sei. Unter
diesem Gesichtspunkt erweist sich die neue Rechtsform
als Imitation wichtiger Elemente einer treuhdnderischen
Unternehmenspraxis.

Der Vorschlag fiir eine neue Rechtsform sieht insbeson-
dere vor, dass ,die Gesellschafter das in der Gesellschaft
gebundene Vermoégen nicht personlich fiir sich verein-
nahmen konnen, sondern ihre Anteile als Treuhdnder fiir
die nachste (Unternehmer-)Generation halten“ (G2, S. 10).
Gerade der vorgeschlagene Assetlock soll den Zugriff auf
das Vermogen einschrédnken. Der Gesetzesentwurf regelt
hierzu: ,Das Vermogen der Gesellschaft darf an die Gesell-
schafter nicht ausgezahlt werden“ (G2, S. 33, § 77g). Somit
enthélt der Gesetzesvorschlag eine Trennung zwischen
Stimm- und Genussrechten (also dem Recht, Gewinne ent-
nehmen zu durfen), die bei der gewohnlichen GmbH nicht
besteht. Diese Trennung wird mit der wahrgenommenen
Gefahr begriindet, dass die Gesellschafter:innen ohne eine
solche Trennung Stimmanteile zugunsten ihrer personli-
chen Vermogensmaximierung nutzen konnten, auch wenn
dies nicht im strategischen Interesse des Unternehmens
liegt.

Des Weiteren fordern die Befiirworter:innen des Ver-
antwortungseigentums ein, dass ,Verantwortung [...] dabei
auch generationentibergreifend gedacht und verwirklicht
werden [muss]“ (V5, S. 1). Rechtlich soll dieser Gedanke ins-
besondere durch die Festschreibung der Weitergabe des
Unternehmens zum Nennwert verfestigt werden:
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»Der einzelne Anteilsinhaber kann zwar desinvestieren, erhdlt
dann aber nicht, wie grundsdtzlich bei der normalen GmbH, den
anteiligen Unternehmenswert als Abfindung, sondern nur den
Nennbetrag der Einlage zuriick. Die Verfiigungsherrschaft tiber den
Zeitwert des in der Gmbh-gebV angesammelten Vermégens liegt bei
der Geschiiftsfiihrung und Gesellschaftermehrheit.“ (S5, S. 8)

Die Weitergabe zum Nennwert soll also daflir sorgen,
dass nur solche (natuirlichen) Personen das Unternehmen
ubernehmen, die keine gewinnbringende Verdufierungs-
absicht haben und keine kurzfristige Gewinnmaximierung
verfolgen, sondern die sich einem langerfristigen Treuh-
dnderunternehmertum verpflichtet fithlen. Diese Regelung
erleichtert solchen Treuhdnderunternehmer:innen zudem
die Ubernahme von Anteilen, da der Kapitaleinsatz gerin-
ger ist: ,Anteile konnen zum Nennwert und damit deutlich
einfacher [...] weitergegeben werden“ (Z6, Pos. 5).

Die Befiirworter:innen von Verantwortungseigentum
argumentieren aufierdem, dass eine derart ausgestaltete
Rechtsform die intrinsische Motivation der Gesellschaf-
ter:innen und ihr langfristiges Interesse an der Unterneh-
mensentwicklung sichert. Fiir Gesellschafter:innen in Ver-
antwortungseigentum sei die ,[d]ie Selbstwirksamkeit, das
unternehmerische Gestalten und Umsetzen eigener Ideen
[...] die starkste Triebfeder unternehmerischer Motivation“
(V2, S. 2). Aspekte wie ,Reputationsgewinn, [soziale] An-
erkennung — und vor allem die Begeisterung zur Verwirk-
lichung eigener Ideen“ (G2, S. 14) stiinden im Vordergrund.
Dem halten Kritiker:innen entgegen, dass gerade die Mog-
lichkeit zur personlichen Vermégensmehrung eine zentrale
extrinsische Motivation fiir unternehmerisches Handeln
sei, die durch die neue Rechtsform zu stark eingeddmmt
werde (S5, S. 10).

Es wird deutlich, dass die Befiirworter:innen von Ver-
antwortungseigentum ihre Argumentation auf einem spe-
zifischen normativen Verstdndnis von Unternehmertum
aufbauen, das sie als ,wertorientiert“ und ,treuhdnderisch*
umschreiben. Im Zentrum steht der Versuch, das Eigentum
an Unternehmen vom privaten Vermogen der Eigentu-
mer:innen zu trennen. Zwar sollen Gewinne erwirtschaftet
werden, diese aber nicht in das Vermégen der Eigentiimer:in-
nen einfliefden. Dahinter steht offenbar die Vorstellung, dass
eine Gewinnerzielungsabsicht in Kombination mit der mog-
lichen personlichen Vereinnahmung dieser Gewinne dem
Unternehmen schaden konnte, weil Entscheidungen nicht
aus unternehmensstrategischen, sondern aus Griinden der
Vermdgensspekulation erfolgen konnten.

Die Befiirworter:innen fligen tberdies hinzu, dass es
einen grofien Bedarf an einer neuen Rechtsform gebe, die
das Treuhdnderunternehmertum rechtlich absichert. Das
Handelsblatt berichtet etwa:
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~Hunderte Unternehmer fordern mittlerweile, diese Leerstelle zu
schliefSen. Durch eine Erginzung des Gesellschaftsrechts liefse sich
eine Variante der GmbH, eine ,GmbH in Verantwortungseigentum;,
erschaffen, die es Menschen erlaubt, Treuhdnderin eines Unter-
nehmens zu werden: Verantwortungseigenttimerin, nicht aber Ver-
maogenseigentiimer.“ (Z4, Pos. 15)

Im Diskurs tiber Verantwortungseigentum verbindet sich
dieses Differenznarrativ mit einem zweiten Narrativ, das
wir als Bedrohungsnarrativ bezeichnen und im folgenden
Abschnitt erldutern. Gemeinsam begrinden diese beiden
Narrative die jiingst verstarkt vorgebrachte Forderung nach
einer Kodifizierung des Treuhdnderunternehmertums, bei
der darauf verwiesen wird, dass es sich dabei um eine seit
Jahrzehnten etablierte unternehmerische Praxis handelt
(Berghoff & Kohler 2020; Pahnke & Welter 2019).

5.2 Bedrohungsnarrativ:
Kapitalmarktorientierung als Bedrohung
fiir Treuhanderunternehmertum

Im Bedrohungsnarrativ verdichten sich Wahrnehmungen
einer Bedrohung des Treuhdnderunternehmertums, die
wir unter dem Begriff einer zunehmenden Kapitalmarkt-
orientierung fassen wollen. Die Befiirworter:innen rekur-
rieren ablehnend auf ,kurzfristige Gewinnorientierung“
oder ,,Shareholder-Value-Orientierung‘“, um eine diffuse
Orientierung an der kurzfristigen Steigerung von Gewinnen
oder an einem gewinnbringenden Verkauf von Unterneh-
mensanteilen zu beschreiben. Wir fassen diese diffuse Ori-
entierung als Kapitalmarktorientierung, da sie im Diskurs
iber Verantwortungseigentum in den Kontext von Markten
fir den Verkauf von Unternehmensanteilen gestellt wird.
Dabei sind weniger Aktienmadrkte als vielmehr Over-the-
Counter-Méarkte fiir Unternehmenskontrolle gemeint.
Die Befiirworter:innen zeichnen ein Bild, in dem Unter-
nehmer:innen entweder beflirchten, ,ihr Unternehmen
verkaufen zu missen, aufgekauft [zu] werden von grofSen
Investoren oder Grofkonzernen“ (I4, Pos. 12), die dann
eine Kapitalmarktorientierung forcieren, oder selbst dieser
Kapitalmarktorientierung unterliegen. So bemerkt ein In-
terviewpartner, dass sich Start-up-Griinder:innen oftmals
»schon bei Beginn streiten, wer welchen Anteil bekommt,
wenn der Laden nach fiinf Jahren verkauft wird*, und fithrt

3 Der Begriff ,Shareholder-Value“ taucht im Diskurs tiber Verantwor-
tungseigentum mehrfach auf. Diese Verwendung des Begriffs erinnert
zwar an die soziologischen Debatten iither Governance-Strukturen und
Finanzialisierung, er wird allerdings im Diskurs wesentlich diffuser
und wertender verwendet.
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aus: ,Also da steckt immer die Vorstellung, wir machen jetzt
flinf Jahre eine harte Zeit durch und am Ende haben wir
unsere ersten drei Millionen und dann machen wir was
Neues* (I5, Pos. 43). Im Einklang damit problematisiert das
Handelsblatt derartige Strategien:

~Wenn das Geschdft dann richtig gut lduft, teuer verkaufen und
mit dem Gewinn in den Taschen andernorts neue Geldquellen er-
schliefsen. Der schnelle Profit als Maxime. Viel zu oft auf Kosten
der Arbeits- und Lebensbedingungen von Menschen tiberall auf der
Welt — und auf Kosten der Umwelt“ (Z4, Pos. 9).

An diesem Zitat wird deutlich, dass die Befiirworter:innen
eine solche Kapitalmarktorientierung regelmafig mit nega-
tiven Konsequenzen fiir das Unternehmen und seine Stake-
holder:innen in Verbindung bringen. Eine Kapitalmarktori-
entierung fithre demnach zu einer Vernachlassigung des
eigentlichen Kerns des Unternehmens, schranke die Selbst-
bestimmung des Unternehmens ein (G2, S. 46) und erzeuge
eine Anonymisierung des Gesellschafterkreises (Z1, Pos. 9)
oder gar, wie im obigen Zitat, schlechtere Arbeits- und Le-
bensbedingungen.

Wo die Figur der Kapitalmarktorientierung einerseits
Abschreckung bewirkt, erlaubt dieses Bedrohungsszenario
den Beflirworter:innen andererseits Verantwortungseigen-
tum klar abzugrenzen und an Wertzuschreibungen des
Treuhénderunternehmertums anzukniipfen, wofiir haufig
verkiirzt auf Familienunternehmertum rekurriert wird.
Beispielsweise verlauten diverse Start-ups in einem Policy-
Brief der Stiftung Verantwortungseigentum: ,Wir bleiben
uns selbst treu, werden nicht nach Silicon-Valley-Manier
einen Exit nach Amerika machen, sondern werden selbst-
standig bleiben und hier in Deutschland die zukiinftigen Fa-
milienunternehmen aufhauen“ (V1, S. 1). Dementsprechend
stellt der Prasident des Deutschen Instituts fir Wirtschafts-
forschung, Marcel Fratzscher, fest, dass ,der Grofteil [...]
das Unternehmen nicht an Investoren verkaufen, sondern
es im Sinne eines Familienunternehmens weitergefithrt
sehen [will]“ (Z18, Pos. 19).

Die Figur der Kapitalmarktorientierung wird von
Befiirworter:innen als pathologisches Beispiel angefiihrt,
anhand dessen sie die neue Rechtsform konturieren und
legitimieren kénnen. Sie mahnen an, dass ,die Ausrichtung
der Organisation nicht auf kurzfristige Gewinne und den
Shareholder-Value Einzelner, sondern den langfristigen
Unternehmenszweck® (V3, S. 1) erfolgen solle. Entsprechend
solle die geforderte neue Rechtsform ,nicht den kurzfris-
tigen Gewinn, sondern den Sinn eines Unternehmens ins
Zentrum [riicken] und zu einer Wirtschaft bei[tragen], die
Mensch, Natur und Unternehmen dient und achtet (Z6,
Pos. 28). Die Forderung nach einer neuen Rechtsform kann
insofern als Versuch der Abschirmung einer Kapitalmarkt-

DE GRUYTER OLDENBOURG

orientierung bewertet werden. Die Befiirworter:innen er-
Klaren, ,[d]as Unternehmen in Verantwortungseigentum
sei ,kein Spekulationsgut‘, es werde vom Kapitalmarkt und
den Begehrlichkeiten mancher Kapitalmarktakteure abge-
koppelt“ (S5, S. 3).

Kritiker:innen setzen der neuen Rechtsform bereits
vorhandene Moglichkeiten des Kapitalgesellschaftsrechts
zur Umsetzung von Verantwortungseigentum entgegen.
Die Juristin Birgit SpiefShofer betont in der FAZ, dass einige
bereits kodifizierte Arten des Unternehmertums ,Blaupau-
sen [sind], die — minimalinvasiv hinsichtlich des bestehen-
den Gesellschafts- und Steuerrechtssystems — in die gleiche
Zielrichtung gehen“ (Z17, Pos. 7). Andere Lander haben
solche Rechtsformen bereits eingefiihrt, beispielsweise die
Community Interest Company im Vereinigten Konigreich
oder die Benefit Corporation in den USA. In Deutschland
existiert das Konzept der Benefit Corporation derzeit nicht
als eigenstdndige Rechtsform, sondern als Zertifizierung,
die durch Governance-Priifungen verliehen wird. Genau
solche freiwilligen Konzepte sind den Befiirworter:innen
nicht ausreichend, da ,die dauerhafte und unumkehrbare
Vermoégensbindung [...] nach geltendem GmbH-Recht nicht
moglich“ (G2, S. 20) ist, wie im Gesetzesentwurf betont wird,
Unternehmen sich also jederzeit wieder einer Kapital-
marktorientierung ausgesetzt sehen konnen.

Die Befiirworter:innen zielen mit der geforderten
Rechtsform darauf ab, Unternehmen vor solchen Kapital-
marktinteressen zu schiitzen. Der Jurist Lomfeld stellt klar,
dass Profite fiir diese Unternehmensform weiterhin zentral
sind, jedoch werden ,Unternehmen nicht mehr als Mittel
zum Zweck von Profiten verstanden, sondern Profite als
Mittel zum Zweck des Unternehmens“ (S2, Pos. 6). Beflir-
worter:innen problematisieren also nicht unbedingt das
Gewinnstreben, sondern die mdgliche Vereinnahmung
dieser Gewinne zur privaten Bereicherung oder als Rendite
von Kapitalmarktakteur:innen, inshesondere wenn sich
diese Vereinnahmung negativ auf die langfristige Unter-
nehmensfiihrung auswirkt. Der Assetlock soll gemaf$ einer
interviewten Person dazu dienen, dass ,,Unternehmen sich
dem Druck von Kapitalmérkten und Gewinnausschiittungs-
erwartungen [...] entziehen“ konnen. Sie folgert: ,Dafiir ist
ein Gewinnausschiittungsverbot natiirlich eine ganz harte
durchgreifende Maffnahme. Wenn ich nichts mehr aus-
schitten darf, ist zundchst mal da Ruhe“ (I5, Pos. 43). Die
Befiirworter:innen bringen den Mechanismus der Nenn-
wertweitergabe ebenfalls mit einer direkten Abkehr von
Kapitalmarktinteressen in Verbindung, denn: ,Dies steht
dem kurzfristigen Shareholder-Value-Prinzip entgegen,
welches auf kurzfristige Gewinnmaximierung beim Verkauf
der Anteile abzielt (Z33, Pos. 9). Der Ausschluss juristischer
Personen aus dem Gesellschafterkreis dient ebenfalls dem
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Zweck, ,den Anteilserwerb auch aus indirekten Gewinn-
erzielungsabsichten auszuschliefSen“ (G2, S. 42). So heifst
es im Gesetzesentwurf: ,Die GmbH-gebV soll nicht Toch-
tergesellschaft in einem Konzern mit einer Konzernmutter
sein, die den Interessen gewinnorientierter Investoren ver-
pflichtet ist“ (G2, S. 42).

Die Kritiker:innen halten es jedoch Kkapitalgesell-
schaftsrechtlich fiir fragwiirdig, wenn die unternehmeri-
sche ,Wertschopfung grundséatzlich nichts und niemandem
zugutekommt, sondern allein dem Erhalt und der Mehrung
ihres eigenen Vermdgens dient“ (S4, S. 68). Gewinne aus-
zuschiitten und diese nicht in einer einzelnen Organisation
wie der GmbH-gebV zu perpetuieren, halten die Kritiker:in-
nen somit grundséatzlich fiir wiinschenswert. Damit teilen
sie die negative Einschdtzung von Fremdbeteiligung durch
Investor:innen nicht. So schreibt etwa der Wissenschaft-
liche Beirat beim Bundesministerium fiir Finanzen, dass
»im Gegenteil [...] zunehmend die positiven Auswirkungen
dieser Investor:innen auf das Wohlergehen des Unterneh-
mens belegt [wurden], wéhrend mogliche Exzesse durch
fortlaufende gesetzliche und regulatorische Mafinahmen
eingeddmmt wurden® (S5, S. 10). Die Kritiker:innen sehen
also keine Notwendigkeit fiir eine neue Rechtsform, die vor
Fremdbeteiligung schiitzt, da bereits ordnungspolitische
Mafinahmen zur Regulierung solcher Beteiligungen exis-
tieren.

Die Kritiker:innen argumentieren weiter, dass die
vorgeschlagene Rechtsform in diesem Zusammenhang ex-
trinsische Anreize so stark unterbindet, dass diese Unter-
nehmensform nicht mehr wirtschaftlich sei. Die Deutsche
Stiftung Eigentum etwa macht geltend, dass durch ,die
fehlende Entnahmeméglichkeit und fehlende Moglichkeit
des gewinnbringenden Verkaufs von Gesellschaftsanteilen
ein wichtiger Anreiz genommen [werde], sich aktiv mit In-
novationskraft und Fleif§ in das Unternehmen einzubringen
sowie die Geschaftsfiihrung zu beaufsichtigen® (S1, Pos. 24).
Die Kritiker:innen behaupten in der Folge, dass sich aus
dem Fehlen dieser extrinsischen Anreize eine ,rationale
Apathie mit dem Ergebnis eines unzureichenden Engage-
ments fiir den Erfolg des Unternehmens“ (54, S. 69) ergebe.

An diesen Punkten zeigen sich unterschiedliche Auf-
fassungen der Wirtschaftsordnung und der Art und Weise,
wie Kapitalgesellschaften darin eingebettet sind. Einerseits
schlagen die Befiirworter:innen vor, die Handlungsmaxime
der Profitmaximierung als problematisch zu rahmen und
Verantwortungseigentum als eine praktikable Losung zu
préasentieren. Die Kritiker:innen hingegen sehen in der
Kapitalmarktorientierung nicht zwangslaufig ein Problem,
das einer gesellschaftsrechtlichen Innovation bedarf, und
verweisen stattdessen auf Ordnungspolitik und die Legi-
timitét extrinsischer Motivation. Die Inhaltsanalyse offen-
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bart deutliche Unterschiede zwischen Beflirworter:innen
und Kritiker:innen tiber unternehmerisches Handeln, die
dafir notwendige Anreizstruktur und weitere relevante
Einflussfaktoren. Die Vorstellung intrinsisch motivierter
Gesellschafter:innen, die fiir die Idee des Unternehmens
und seine langfristige Entwicklung einstehen, steht der
Vorstellung extrinsisch motivierter Gesellschafter:innen
gegeniuber, die Unternehmen als strategische Mittel nutzen,
um Rendite zu erzielen und Vermogen zu mehren. Ent-
sprechend bhegreifen die Befiirworter:innen die Logik des
Kapitalmarktes als Bedrohung, wéahrend sie ihren Oppo-
nent:innen eher als Normalfall erscheint. Bemerkenswert
ist unter diesem Gesichtspunkt die vorgetragene Kritik,
dass Verantwortungseigentum — obwohl von einigen als
Okonomisch unattraktiv befunden - strategisch genutzt
werden konne, um Vermégen noch weiter zu mehren, etwa
durch eine Umgehung der Erbschaftssteuer. Insofern werde
Verantwortungseigentum ,ihrem Ideal, eine gegeniiber
personlichen Interessen resistente Rechtsform zu schaf-
fen, handwerklich nicht gerecht“ (Z16, Pos. 12). Insgesamt
verweist das Bedrohungsnarrativ im Diskurs tber Ver-
antwortungseigentum auf eine spezifische Sichtweise auf
unternehmerisches Handeln, die sich durch eine Kapital-
marktorientierung bedroht sieht.

5.3 Lésungsnarrativ: Aktive Verschie-
bung des Gesellschafterkreises zur
Wertefamilie

Im Diskurs tiber Verantwortungseigentum gilt die Familie
als jene Institution, die bislang Treuhdnderunternehmer-
tum aufrechterhalten und gegen Kapitalmarktinteressen
geschiitzt hat. Gleichzeitig ist den Beflirworter:innen
durchaus bewusst, dass immer weniger Familien die Repro-
duktion dieser unternehmerischen Praxis gelingt. Grund
hierfiir sei insbesondere, dass die familieninterne Weiter-
gabe des Eigentums an Unternehmen briichig geworden
ist. So wird in einer Allenshach-Studie zu Verantwortungs-
eigentum etwa befunden:

»Viele Familienunternehmer:innen tragen diese Verantwortung
treuhdnderisch fiir ihre Unternehmen; sie leben Verantwortungs-
eigentum aus Tradition. Dabei stiitzen sie den Erhalt ihrer Werte
und die Unabhdngigkeit der Unternehmen auf einen generationen-
iibergreifenden Zusammenhang: die Familie. Doch aus Praxis und
Studien geht immer deutlicher hervor: Die Familie ist zwar fiir viele
das Ideal, doch sie kann nicht mehr fiir alle die Losung sein. Viele
Unternehmer:innen benétigen iiber die Familie hinaus Optionen
zur Nachfolgeregelung. Ihnen kann eine neue Rechtsform fiir Ver-
antwortungseigentum als ein weiteres Instrument dienen — als eine
Briicke zwischen Generationen.“ (V4, S. 10)
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Bemerkenswert an diesem Zitat ist, dass grundsétzlich an
der Familie als Losung fiir den Erhalt eines Treuhdnderun-
ternehmertums festgehalten wird. Die Beflirworter:innen
verstehen die neue Rechtsform als Mittel, diesen Losungs-
weg grundsatzlich zu erhalten und die transgenerationale
Weitergabe dieser unternehmerischen Praxis sicherzustel-
len. Dafiir gelte es allerdings, den Kreis der Familie und
damit der moglichen Nachfolger:innen zu erweitern — so
konne ,die Familie“ wieder eine Losung fiir alle werden.

Konkret schlagen die Befiirworter:innen vor: ,,Es geht
um eine Erweiterung der Idee des Familienunternehmens.
Die Unternehmensverantwortung wird dabei nicht auto-
matisch an die (genetische) Familie gebunden, sondern an
eine Werteverwandtschaft“ (Z2, Pos. 11). Sie fordern, dass
sich der Gesellschafterkreis aus einer ,Fahigkeiten- und
Wertefamilie“ rekrutieren solle. Damit meinen sie Per-
sonen, die nicht nur zur Geschaftsfithrung eines Unterneh-
mens befdhigt sind, sondern sich auch dem oben bereits
beschriebenen Treuhdnderunternehmertum verpflichtet
fihlen.

Aus dieser Perspektive lassen sich die vorgeschlagenen
rechtlichen Mittel des Assetlock, der Nennwertweitergabe
oder des Ausschlusses juristischer Personen als Gesellschaf-
ter:innen auch als Selektionsmechanismus verstehen: Der
Kreis potenziell interessierter Gesellschafter:innen soll so
begrenzt werden, dass nur Personen aus der gleichen Fahig-
keiten- und Wertefamilie eine Nachfolge als attraktiv emp-
finden. Insofern imitiert die geforderte neue Rechtsform
die ExKklusivitat der Unternehmerfamilie — nicht jeder kann
Teil von ihr werden —, verschiebt und erweitert aber die Zu-
gangsvoraussetzung von der Blutsverwandtschaft hin zur
Féahigkeiten- und Werteverwandtschaft. Befiirworter:innen
setzen sich also dafiir ein, dass familienexterne Personen
den tradierten treuhénderischen Umgang mit Unterneh-
men auf rechtlich sichere Weise weiter pflegen konnen.
Dabei werden Familienmitglieder nicht grundsétzlich als
Gesellschafter:innen ausgeschlossen, sondern es wird , die
Unabhéngigkeit des Unternehmens davon, ob Familienmit-
glieder die Verantwortung fiir die Weiterfithrung des Unter-
nehmens in seiner Selbstdndigkeit tibernehmen oder nicht“
(V2, S. 1) sichergestellt.

Diese erweiterte Exklusivitit und die damit erhoffte
Kontinuitdt rechtlich abzusichern, ist ein wichtiges Ar-
gument der Beflirworter:innen. I3 hélt zum Beispiel fest,
dass ,diese Weitergabe aufierhalb der Familie, was dann
so als Féahigkeiten- und Wertefamilie beschrieben wird,
das basiert auch auf der Geschéaftsgrundlage, dass die dann
eben auch wirklich sich diesen Idealen verpflichtet fiihlen
und fithlen reicht dann eben den Leuten nicht. Die wei-
chenden Altunternehmer sozusagen, die mochten das dann
sozusagen richtig abgesichert haben“ (I3, Pos. 16). Sowohl
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der Assetlock als auch die Fixierung der Unternehmenswei-
tergabe zum Nennwert sollen nur solche Nachfolger:innen
anziehen, die eine dhnliche, ndmlich eine treuhdnderische
Einstellung zum Eigentum an Unternehmen mitbringen.
Ferner verstehen die Beflirworter:innen den Ausschluss
juristischer Personen aus dem Gesellschafterkreis als Per-
sonalisierung der Nachfolge.

Diese Intentionen stofien aus Sicht der Kritiker:innen
jedoch an juristische Grenzen, von denen zwei hervorgeho-
ben werden sollen. Erstens steht diese Art der angedach-
ten Nachfolge zu den geltenden Erbschaftssteuerregeln in
einem Spannungsverhdltnis. Wahrend Verantwortungs-
eigentum vorsieht, dass das Eigentum am Unternehmen
innerhalb der gleichen Wertefamilie {ibertragen werden
kann, sind die Erbschaftssteuerregelungen auf die Repro-
duktion von Vermdgen innerhalb der traditionellen Familie
ausgelegt, das heifdt, der Transfer innerhalb der Familie
wird steuerlich stark begiinstigt. Kritiker:innen befiirch-
ten daher, dass mit der vorgeschlagenen Rechtsform eine
Umgehung der Erbschaftssteuer bei Nachfolge von Nicht-
Familienmitgliedern geschaffen werden kénnte. Arnold
et al. erldutern: ,Der zwingende und unverdnderliche As-
setlock flihrt aber zu einer steuerlichen Privilegierung im
Schenkungs- und Erbschaftsteuerrecht, und zwar wegen
der Bewertung der Geschéftsanteile zum Nominalwert und
dem Fehlen einer Erbersatzsteuer (S3, S. 5). Einer unserer
Interviewten stellt aufgrund dieser Kritik die Absichten der
Initiative sogar insgesamt infrage. Es handele sich um ,ein
paar so mittelstindische Familienunternehmen, die aber
irgendwie die Nachfolge unter Umgehung der Erbschafts-
steuer oder mangels Erben anders gestalten will. Und auch
nicht die Stiftung mdochte, weil sie eigentlich nur das Un-
ternehmen erhalten wollen“ (I1, Pos. 16). Befiirworter:innen
widersprechen hier nachdriicklich. So stellt Simon Kempny
(Mitverfasser des Gesetzesentwurfs) klar, dass der steuer-
liche Umgang nicht zu beméngeln sei: ,Die Hohe der Erb-
schaftsteuer richtet sich danach, was die geerbte Sache wert
ist. Anteile an GmbHs m. geb. V. lassen wegen des Verbots
der Gewinnausschiittung keinen Ertrag erwarten und
durften daher am Markt einen geringen Wert haben. Dass
dann wenig Erbschaftsteuer anféallt, ist nur folgerichtig* (Z5,
Pos. 11).

Zweitens verweisen Kritiker:innen auf eine mogliche
Einschrankung der unternehmerischen Freiheit in den
nachfolgenden Generationen. Zwar koénnten Unterneh-
mer:innen auch in Zukunft frei Entscheidungen treffen,
jedoch kénnten sie iiber das Unternehmen selbst nicht frei
verfiigen. Eine rechtliche Stellungnahme hebt hervor: ,Das
Modell iberhoht damit die Griinderfreiheit zulasten der
Freiheit spéterer Generationen. Generationsiibergreifend
betrachtet ist die neue Rechtsform kein Instrument der
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Freiheit, sondern im Gegenteil der Freiheitsbegrenzung“
(S5, S. 5). Dieser Punkt betrifft insbesondere die Verbands-
autonomie, nach der Verbidnde ihre interne Selbstver-
waltung eigenverantwortlich und ohne Zutun des Staates
regeln diirfen. In der FAZ betonen Hiittemann et al., es gelte
auch ,im Interesse der jeweils lebenden Generation [...] das
Prinzip der Selbstbestimmung von Mitgliedern oder Gesell-
schaftern (Verbandsautonomie) und nicht das der Fremd-
bestimmung durch einen woméglich langst Verstorbenen“
(Z16, Pos. 18). Diese Einschrankung der unternehmerischen
Freiheit 1dsst sich mit aktuellen wirtschaftsliberalen Denk-
weisen kaum in Einklang bringen.

Diese Kontroverse verdeutlicht das komplexe Span-
nungsfeld und unterschiedlichen Perspektiven im Diskurs
uber Verantwortungseigentum. Auf der einen Seite betonen
die Befiirworter:innen die Notwendigkeit einer neuen
Rechtsform, die eine nachhaltige und treuhédnderische
Unternehmensfithrung tiber Generationen hinweg er-
moglicht, ohne strikt an die genetische Familie gebunden
zu sein. Auf der anderen Seite betonen die Kritiker:innen
sowohl steuerrechtliche als auch unternehmerische Frei-
heitseinschrdnkungen. Die Befiirworter:innen halten diese
Einschrankungen jedoch fiir notwendig, um die Idee einer
Werte- und Fahigkeitenfamilie rechtlich umzusetzen und
so traditionelles Familienunternehmertum zu erweitern.
Zugleich kann diese Verortung von Verantwortungseigen-
tum im Kontext von Familienunternehmen als ein Versuch
gelesen werden, Legitimitét fiir diese neue Rechtsform zu
reklamieren. Durch die Nutzung des Familienbegriffs im
Kontext des in Deutschland nicht nur weitverbreiteten,
sondern auch iiberaus positiv bewerteten familiengefiihr-
ten Mittelstands legen die Befiirworter:innen einen Kon-
tinuitatsanspruch nahe, der als gut und wiinschenswert
betrachtet werden soll.

6 Reflexion und Fazit

In diesem Artikel stand die Frage im Mittelpunkt, auf
welche normativen Verschiebungen in der Aushand-
lung von Eigentum an Unternehmen rekurriert wird. Der
Diskurs tiber Verantwortungseigentum diente als aktueller
Ausschnitt dieser Aushandlung und wurde daraufhin un-
tersucht, welche Personen als legitime Eigentiimer:innen
von Unternehmen angesehen werden und wie diese mit
den Unternehmen verfahren sollen. Aus einer Analyse von
fast sechzig Dokumenten destillierten wir drei miteinander
verbundene Narrative: Das Differenznarrativ legt das nor-
mative Grundverstdndnis von Eigentum an Unternehmen
der Befiirworter:innen offen: Gesellschafter:innen sind hier
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Privatpersonen, die treuhédnderisch mit dem Unternehmen
umgehen sollen, bis die ndchste Generation tibernimmt.
Als Treuhédnder:innen tragen sie die Verantwortung fir
das Unternehmen und sollen sich auf dessen langfristige
Entwicklung konzentrieren. Das Bedrohungsnarrativ ver-
weist darauf, dass dieses Treuhdnderunternehmertum
durch eine zunehmende Orientierung an Kapitalmarkt-
logiken unter Druck gerat. Das Losungsnarrativ positioniert
schliefilich die Familie als stiitzende Institution des Treuh-
dnderunternehmertums, die allerdings einen Bedeutungs-
verlust erlebt und auf eine Werte- und Fahigkeitenfamilie
erweitert werden sollte. Diese Narrative sind Dreh- und
Angelpunkt im Diskurs iber Verantwortungseigentum:
Sie dienen den Befiirworter:innen zur Legitimierung der
neuen Rechtsform und den Kritiker:innen dazu, die Not-
wendigkeit einer solchen zu bestreiten.

Betrachtet man nun die herausgearbeiteten Narrative
im Lichte der oben skizzierten wissenschaftlichen Debat-
ten uber Eigentum an Unternehmen, wird deutlich, dass
die Beflirworter:innen von Verantwortungseigentum an
einem treuhdnderischen Verstdndnis von Eigentum anset-
zen, das in der Soziologie eher randstandig diskutiert und
untersucht wird. Im Diskurs tiber Verantwortungseigentum
finden sich zwar keine expliziten Verweise auf Forschung
zu Treuhdnderunternehmertum, gleichwohl werden die
Bestandteile des Treuhdnderunternehmertums, die etwa
die Wirtschaftshistoriker Berghoff und Koéhler (2020) ana-
lysiert haben, deutlich. Dazu zahlt vor allem die Idee, dass
Unternehmen sich selbst gehoren, ihre Eigentiimer:innen
aktiv in der Leitung des Unternehmens tétig sein und treu-
handerisch fiir die langfristige Entwicklung des Unterneh-
mens einstehen sollten. Die Ergebnisse der Inhaltsanalyse
zeigen, dass es sich bei diesem normativen Verstandnis von
Eigentum an Unternehmen keinesfalls um ein historisches
Relikt handelt, sondern um eine aktuelle Form des Denkens
iber Eigentum, die ihren Ausdruck in den Argumenten der
Befiirworter:innen von Verantwortungseigentum findet.

Zugleich wird dieses spezifische normative Verstand-
nis von Eigentum an Unternehmen im Diskurs tiber Ver-
antwortungseigentum gegen ein anderes ausgespielt: Das
Bedrohungsnarrativ zeichnet einige Unternehmensanteils-
eigner:innen als an kurzfristigen Gewinnen und dem
Shareholder-Value orientiert. Vor dem Hintergrund der
Debatten liber Governance und Finanzialisierung handelt
es sich hierbei um eine unterkomplexe Darstellung von
finanzialisiertem Kapital, die allerdings mdglicherweise
absichtsvoll von Beflirworter:innen so dargestellt wird, um
das Bedrohungsnarrativ wirksam werden zu lassen. Diese
Wiedergabe verkiirzt letztlich einen sich iber Jahrzehnte
vollziehenden strukturellen Prozess einer sich wandelnden
Positionierung und Orientierung von Unternehmensleitung



220 —— Allan Sandham, Isabell Stamm, Der Diskurs {iber Verantwortungseigentum

und ihren Gesellschafter:innen an Kapitalmérkten auf eine
extrinsische Motivation zu kurzfristiger Gewinnerzielung
und konnotiert diese negativ. Die in der wissenschaftlichen
Debatte vollzogene analytische Differenzierung zwischen
finanzialisiertem und geduldigem Kapital (Culpepper 2005;
Dobrzynski 1993) wird im Diskurs iiber Verantwortungs-
eigentum zur normativen Abgrenzung auf die Spitze ge-
trieben. Dennoch ist die Reflexion des Diskurses iiber
Verantwortungseigentum auch fiir die wissenschaftliche
Debatte iiber Finanzialisierung informativ. Denn hier zeigt
sich empirisch, wie finanzialisiertes Kapital auf Widerstand
treffen und Gegenbewegungen auslosen kann. Gerade der
Punkt der Gewinnorientierung ist im Diskurs iiber Verant-
wortungseigentum heftig umkampft und zeigt an, wie un-
terschiedliche normative Vorstellungen tiber den Umgang
mit Gewinnen nicht nur nebeneinander bestehen (Lehrer
& Celo 2016), sondern auch aufeinandertreffen konnen.
Verantwortungseigentum kann als eine Gegenbewegung zu
der zunehmenden Finanzialisierung interpretiert werden,
welche das Eigentumsverstdndnis zu verdndern scheint,
das jahrzehntelang die Rolle des Unternehmens im deut-
schen Familienkapitalismus geprégt hat.

So lassen sich auch Briicken zwischen dem Diskurs
iiber Verantwortungseigentum und den wissenschaftlichen
Debatten tber Familienunternehmen und Familienver-
mogen schlagen. In beiden Kontexten wird die Familie
nicht nur als legitime Eigentimerin von Unternehmen
betrachtet, sondern als gesellschaftliche Institution, die
eine spezifische Form von Eigentum innerhalb der Familie
bewahrt (Stamm 2021; Beckert 2022). Im Diskurs iiber Ver-
antwortungseigentum legt das Losungsnarrativ nahe, dass
die Institution der Familie als geschwécht angesehen wird
und neue, innovative Definitionen notwendig werden. Die
Rede von der ,Werte- und Fahigkeitenfamilie“ verweist auf
den Verlust einer Gemeinschaft und zielt darauf ab, das
Recht zugunsten einer bestimmten neuen Gemeinschaft
anzupassen (Teubner 1982). Diese alternative Gemeinschaft,
die eine spezifische Art von Eigentum reproduziert, scheint
jedoch nur ein schwaches institutionelles Aquivalent zu
sein. Befiirworter:innen und Kritiker:innen von Verantwor-
tungseigentum verkennen gleichermafien, dass die Familie
als kulturelle Praxis und als institutionalisiertes Biindel an
Erwartungen tief in sozialen und wirtschaftlichen Struk-
turen verankert ist. Dartiber hinaus bildet die Familie eine
zentrale BezugsgrofSe im Erbschafts- und Schenkungsrecht,
im Eherecht (z. B. Zugewinngemeinschaft), in Bankprakti-
ken (z. B. Risikogemeinschaft) und wird sich daher nicht in
gleichem Mafie durch eine Fahigkeiten- und Wertefamilie
ersetzen lassen.

Insgesamt zeigt der Diskurs lber Verantwortungs-
eigentum, wie sehr Eigentum an Unternehmen normativ
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umkampft ist. Einerseits kann die Forderung nach einer
Kodifizierung einer modernisierten Variante des Treuh-
dnderunternehmertums als Gegenbewegung zu einem
finanzialisierten Verstdndnis von Eigentum an Unterneh-
men gelesen werden. Andererseits ist der Vorstof8 fir eine
neue Rechtsform teils heftiger Kritik ausgesetzt. Vor allem
die normativen Vorstellungen dartiber, wofiir Firmen als
rechtliche Gebilde genutzt werden sollen — zur langfristi-
gen Sicherung unternehmerischen Handelns oder als legi-
times Instrument zur Vermdgensmehrung — polarisieren.
Hier werden Beziehungen zwischen Eigentumssubjekt
und -objekt in einer Weise verhandelt, die gewisse Vor-
stellungen tiber den Umgang mit Eigentum an Unterneh-
men Uberhoht, wiahrend andere abgewertet werden. Diese
Dynamik ist auch deshalb von Bedeutung, weil sie in ihrer
Breite Verschiebungen iber grundlegende Fragen nach
der gesellschaftlichen Verantwortung von Unternehmen
und die Grenzen des Privateigentums anzeigt. Weitere
Forschung sollte untersuchen, wie diese Debatten in ver-
schiedenen gesellschaftlichen Kontexten aufgenommen
werden und welche praktischen Konsequenzen sie fiir das
Unternehmensrecht und die Unternehmensfithrung haben.
Dariiber hinaus ware es relevant zu analysieren, wie solche
normativen Verschiebungen internationale Unterschiede
im Umgang mit Eigentum an Unternehmen beeinflussen
und wie sich globale Trends auf lokale Regulierungen aus-
wirken. Auch in diesen Kontexten kann der Diskurs tber
Verantwortungseigentum als eine Episode in einem andau-
ernden strukturellen Wandel von Eigentum interpretiert
werden — ein Wandel, der Privateigentum zunehmend be-
grenzt oder ganz infrage stellt (van Dyk et al. 2024).
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