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Mit Stiftung und Familienunternehmen an die Bérse - die Stiftung & Co. KGaA macht es mdglich
Von Christian Jaenecke

Der Gang an die Bdrse kann fiir aufstrebende Unternehmen einen wesentlichen Wachstumshebel darstellen. Das
frisch eingesammelte Kapital ermdglicht Wachstumsinvestitionen, um das Unternehmen fit fiir die Zukunft zu ma-
chen. Hinzu kommt der steigende Bekanntheitsgrad.

Als Kehrseite der Medaille droht ein Kontrollverlust an institutionelle Anleger. Ein Negativbeispiel hierfir lieferte
der Industriekonzern Thyssenkrupp im Sommer 2018, als im Zuge der ,Chaostage” sowohl der Vorstandsvorsit-
zende Heinrich Hiesinger als auch der Aufsichtsratsvorsitzende Ulrich Lehner von ihren Amtern zuricktraten.
Als Grund hierfur nannten sie im Wesentlichen die auf Aktionarsseite durch den US-amerikanischen Hedge-
fonds Elliott und den schwedischen Finanzinvestor Cevian vertretenen Vorstellungen Uber die strategische
Ausrichtung des Konzerns.

Vor diesem Hintergrund stellt sich gerade fir inhabergefiihrte Familienunternehmen die Frage, wie der Spagat
zwischen Borsengang und Aufrechterhaltung der Kontrolle Gber das Unternehmen gelingen kann. Eine Antwort
liefert die Rechtsform der Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA). Hierbei handelt es sich um eine Kombina-
tion aus Kommanditgesellschaft (KG) und Aktiengesellschaft (AG). Wie die Aktiengesellschaft ist auch die KGaA
eine Kapitalgesellschaft, deren Aktien nach einem Borsengang am Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen. Hin-
sichtlich der Gesellschafter wird zwischen dem persénlich haftenden Komplementar und den nicht haftenden
Kommanditaktiondren unterschieden. Der Komplementar hat eine deutlich starkere Stellung als der Vorstand
einer AG. Grundsatzlich muss der Komplementér jede Entscheidung der Geschéaftsfiihrung absegnen, gegen
seinen Willen kénnen die Kommanditaktionére keine MaBnahmen durchfihren.

Wird die Stellung des Komplementars von einer Stiftung bekleidet, handelt es sich um eine Stiftung & Co. KGaA.
Ein prominentes Beispiel fir eine Stiftung & Co. KG ist die CEWE Stiftung & Co. KGaA. Der Fotodienstleister
CEWE aus Oldenburg wurde im Jahr 1961 von Heinz Neumiller gegriindet, damals unter dem Namen ,Cewe
Color”. Zu Ehren seines Schwiegervaters Carl Wéltje, der 1912 mit der Griindung der ,Photographischen An-
stalt” den Grundstein des Unternehmens legte, wahlte Heinz Neumdller dessen Initialen als Firmenname. Heute
beschéftigt CEWE Uber 3.400 Mitarbeiter an Standorten u.a. in Deutschland, Frankreich und Osteuropa. Seit
1993 ist das Unternehmen an der Borse gelistet und Mitglied im SDAX.
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Ausschlaggebend fir die Rechtsformwahl von CEWE war ein Konflikt mit ihrem Aktiondr M2 Capital Manage-
ment AG (Schweizerische Private-Equity Gesellschaft) im Jahr 2007. Wahrend sich der CEWE Vorstand fur
Wachstumsinvestitionen zur strategischen Entwicklung des Unternehmens aussprach, forderte M2 eine Erhg-
hung der Dividenden. Nachdem sich der Vorstand letzten Endes durchsetzen konnte, dnderte die CEWE sechs
Jahre spéter ihre Rechtsform von der CEWE COLOR Holding AG in die einer Stiftung & Co. KGaA mit der Neu-
miller CEWE COLOR Stiftung als Komplementarin.

Das Unternehmen CEWE ist damit ein Positivbeispiel fur das Motto ,Mit Stiftung und Familienunternehmen an
die Borse”. Wahrend die Stiftung als Komplementé&rin und damit stabiles Fiihrungsgremium fur eine langfristig
orientierte Unternehmensfihrung im Sinne der Stifterfamilie sorgt, bietet sich die Méglichkeit, Gber die Kom-
manditaktien an der Borse frisches Kapital einzusammeln und das Unternehmen tber Erweiterungsinvestitionen
fit fir die Zukunft zu machen. Auf diese Weise kann auch fur inhabergefihrte Familienunternehmen der Spagat
zwischen Borsengang und Aufrechterhaltung der Kontrolle tber das Unternehmen gelingen.

Der Betriebswirt Christian Jaenecke ist im Team
der UnternehmerKompositionen ausschlieflich auf
die Steuergestaltungsberatung im Zusammenhang
mit der Errichtung und der laufenden Besteuerung
von Stiftungen spezialisiert. Neben umfangreichen
Analysen erstellt er mittel- und langfristige Steuer-
planungsrechnungen.

Christian Jaenecke hat an der Universitdt Duisburg-
Essen sein Studium der Betriebswirtschaftslehre
abgeschlossen.
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