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Executive Summary

Im Zentrum dieser Studie stehen betriebliche Ubernahmen durch die eigene Belegschaft. Im Fokus liegen
dabei insbesondere sogenannte ESOPs (Employee Stock Ownership Plans; im Folgenden: Belegschafts-
eigentumsplédne). Im Unterschied zu gangigen Mitarbeiterkapitalbeteiligungen tUber Belegschaftsaktien
oder stille Beteiligungen, die haufig nur einer privilegierten Gruppe von Beschaftigten begrenzte Anteile
ohne signifikante Kontrollrechte einrdumen, erlauben ESOPs die vollstindige Ubernahme eines Unter-
nehmens durch die gesamte Belegschaft. Zudem ermdglichen sie den Beschaftigten, Eigentum am Unter-
nehmen zu erwerben, ohne eigenes Kapital investieren zu missen.

Auf europadischer Ebene gewinnt das Thema Belegschaftsiibernahmen derzeit deutlich an Dynamik:
Slowenien und Danemark verabschiedeten 2025 eigene ESOP-Gesetze, und auch auf EU-Ebene wachst
der politische Druck. Gleichzeitig zeigen internationale Erfahrungen — insbesondere in den USA und im
Vereinigten Konigreich —, dass entsprechende Modelle bereits seit Langem erfolgreich sind. In beiden
Landern wurden durch Belegschaftseigentumsplane Millionen von Menschen zu Miteigentiimer:innen
ihrer Unternehmen. Deutschland hinkt diesen Entwicklungen bislang hinterher.

Dabei stellen Belegschaftsiibernahmen durch ESOPs eine vielversprechende Antwort auf eine der dran-
gendsten Strukturkrisen der deutschen Wirtschaft dieser Dekade dar: die Nachfolgekrise im Mittelstand.
Aufgrund der Ruhestandswelle bei Babyboomer-Unternehmer:innen bendtigen jahrlich Gber 100.000
Unternehmen eine Nachfolgerin oder einen Nachfolger, doch es gibt nur etwa halb so viele Kaufinteres-
sent:innen. Die Tendenz ist aktuell steigend. Die Folgen sind gravierend: Es kommt zum Ausverkauf an
renditegetriebene Investmentgesellschaften, viele Betriebe miissen schliellen, regionale Wertschopfung
bricht weg — mit negativen Auswirkungen fur Eigentimer:innen, Beschaftigte sowie Wirtschaft und Ge-
sellschaft insgesamt.

Die Studie untersucht Belegschaftsiibernahmen als Instrument zur Bewaltigung dieser Strukturkrise.
Unternehmensiibernahmen durch die Beschaftigten bieten fiir Eigentlimer:innen in mehreren Lédndern
weltweit einen direkten und unkomplizierten Weg, das eigene Lebenswerk zu bewahren. Fiir die Beschaf-
tigten bedeuten sie sichere Arbeitsplatze, breite Vermogensbildung und starkeren Zusammenhalt im
Team. Gesamtgesellschaftlich betrachtet haben Unternehmen in Belegschaftseigentum viele weitere
Vorteile: Sie sind hadufig produktiver, verringern soziale Ungleichheit und verankern Verantwortung fir
produktives Eigentum lokal. Dariiber hinaus bieten sie einen praktischen Weg, als Teil einer progressiven
Agenda grolie Teile der Wirtschaft zu demokratisieren und damit die soziale Marktwirtschaft auf ein neues
Fundament zu setzen.

Doch der Verkauf an die Belegschaft bleibt in Deutschland selten: Nicht weil Unternehmen in Mitarbei-
terhand allzu oft scheitern wiirden oder ineffizient waren, sondern weil das notige Wissen und unter-
stitzende Rahmenbedingungen fiir Belegschaftsiibernahmen weitgehend fehlen. Ein Blick ins Vereinigte
Konigreich zeigt jedoch, welches Potenzial hier ungenutzt bleibt: Dort haben sich sogenannte Employee
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Ownership Trusts (EOTs), eine Variante des ESOP-Modells, seit 2014 zur zweithaufigsten Losung fir Unter-
nehmensnachfolgen entwickelt.

Die Studie stiitzt sich vor allem auf den EuroESOP, den das slowenische Institute for Economic Democracy
(IED) als standardisiertes ESOP-Modell fir den europaischen Kontext geschaffen hat. Der Vorzug des
EuroESOP liegt darin, dass der erfolgreiche Ubernahmemechanismus angelsiachsischer ESOPs mit den
demokratischen Prinzipien der europdischen Genossenschaftstradition verbunden wird.

Die zentrale Frage der Studie lautet, ob und wie der EuroESOP auf Deutschland lbertragbar ist. Diese
Frage wird am Fallbeispiel des Minchner IT-Unternehmens Iteratec untersucht, das aktuell im Prozess
einer vollstandigen Belegschaftsiibernahme steht. Iteratec wurde als Fallbeispiel gewahlt, weil bereits auf
den ersten Blick starke Parallelen zum EuroESOP erkennbar sind.

Die Ergebnisse zeigen, dass die bei Iteratec umgesetzte Ubernahme tatsichlich in zentralen Punkten mit
dem EuroESOP-Modell iibereinstimmt: Die Ubernahme der operativen Gesellschaft erfolgt iber eine
separate Beteiligungsgenossenschaft, sie ist kreditfinanziert auf Basis zukiinftiger Gewinne, die Unterneh-
mensanteile werden schrittweise (ibertragen, und ein Teil der Ubernahme wird {iber ein Verkauferdar-
lehen finanziert. Unterschiede zeigen sich vor allem im Hinblick auf Eigentumsanspriiche am Unterneh-
men: Wahrend der EuroESOP zentrale Eigentumsanspriiche (vor allem des Recht auf den anteiligen Kapi-
talwert) Gber individuelle Kapitalkonten transparent abbildet, besitzen die Beschéftigten von lteratec
keine nennenswerten Eigentumsanspriche an ihr Unternehmen. Auch mit Gewinnausschittungen wird
bei Iteratec anders umgegangen, als der EuroESOP vorsieht. Insgesamt zeigt das Fallbeispiel Iteratec
jedoch, dass der EuroESOP in Deutschland praktisch umsetzbar ist. Damit ist die Basis gelegt fiir erste
Pilotprojekte in Deutschland, die den EuroESOP vollstéandig umsetzen.

Die in dieser Studie gewonnenen Erkenntnisse liefern schlieBlich auch zentrale Eckpunkte flir angemes-
sene rechtliche Rahmenbedingungen sowie fiir die 6konomische und steuerliche Forderung von Beleg-
schaftsibernahmen. In Landern wie den USA oder GroRbritannien, in denen ESOPs in groRem Malstab
erfolgreich sind, schaffen gezielte gesetzliche und wirtschaftliche Rahmenbedingungen giinstige Voraus-
setzungen — in Deutschland hingegen fehlen sie bislang vollstdandig. In Deutschland sollte der EuroESOP
als GenoESOP (,,Genossenschafts-ESOP“) umgesetzt werden: Dafiir sind zunachst klare rechtliche Bestim-
mungen erforderlich, da die Besonderheiten von ESOP-Ubernahmen in Deutschland bislang weitgehend
unbekannt sind. So wiirden nicht nur Wissensliicken geschlossen, sondern auch Unsicherheiten bei Eigen-
tiimer:innen, Beratungsunternehmen und Verbdnden abgebaut werden. Belegschaftsiibernahmen wiir-
den zum rechtlich klar definierten Standardweg der Unternehmensnachfolge.

Die Studie zeigt des Weiteren, dass steuerliche Anreize fiir ESOP-Ubernahmen erforderlich sind, insbeson-
dere fiir verkaufende Eigentiimer:innen. Zudem sollte die KfW fiir GenoESOP-Ubernahmen Férderkredite
im groRen Stil bereitstellen. Ergdnzend sollte ein Biurgschaftsfonds eingerichtet werden, der Kreditinsti-
tute zur Finanzierung weiterer ESOP-Ubernahmen motiviert. Finanziert werden sollte der Fonds teils vom
Staat, teils Uber Pflichtbeitrage bereits etablierter GenoESOP-Unternehmen.
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Dabei zeigen internationale Erfahrungen, dass ein forderlicher Rechtsrahmen fir ESOPs grofe Chancen
auf politische Umsetzung im Hier und Heute hat. Da Belegschaftseigentum eine ganze Bandbreite an
politischen Motiven anspricht, findet es parteiltibergreifend Akzeptanz — und dies selbst in einem politisch
gespaltenen Land wie den USA. Belegschaftsiibernahmen im Sinne des EuroESOP ermoglichen so eine
tiefgreifende Veranderung der Eigentumsverhaltnisse, ohne dass drastische Briiche mit dem bestehenden
institutionellen Rahmen erforderlich waren.
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Einleitung

Deutschland, die groBte Volkswirtschaft Europas und die drittgroBte der Welt, wird malRgeblich von
kleinen und mittleren Unternehmen gepragt (Fels et al., 2021). Diese Unternehmen (KMU) stellen etwa
99 Prozent aller deutschen Firmen und tragen entscheidend zu Exporten und Beschaftigung bei. Doch
genau diese Art von Unternehmen steckt mitten in einer historisch einmaligen Nachfolgekrise. Wie andere
Lander steht auch Deutschland vor einer Welle von Unternehmer:innen, die in absehbarer Zeit ihren
Ruhestand antreten werden. Dies ist im Wesentlichen darauf zurtickzufiihren, dass das Durchschnittsalter
der aktuellen Generation von Unternehmensinhaber:innen im Land einen neuen Hochststand erreicht hat
und dass dieser groflen Zahl Gibergabewilliger Eigentlimer:innen jedoch nur rund halb so viele potenzielle
Ubernahmeinteressent:innen gegeniiber stehen.

Dadurch ist eine enorme Zahl von Betrieben von SchlieRung bedroht, was zu massiven Verlusten an
Arbeitsplatzen fiihren kann und die regionale Wertschépfung bedroht. Viele andere Unternehmen auf der
Suche nach neuen Eigentlimer:innen drohen zur leichten Beute von Investmentgesellschaften zu werden;
diese agieren jedoch meist stark renditeorientiert, auf Kosten der Beschaftigten, der Umwelt und der
Gesellschaft insgesamt, und sie tragen oft lediglich zur noch starkeren Konzentration von Vermoégen bei.
Zudem kommen diese Investmentgesellschaften haufig aus Staaten, die fragwiirdige geopolitische Inte-
ressen verfolgen. All diese Entwicklungen und Gefahren greifen die fragilen Restbestidnde der sozialen
Marktwirtschaft an und unterminieren die demokratische Souveranitat Deutschlands (Gonza & Duverger,
2025).

Die Ubernahme von Unternehmen durch die Beschiftigten stellt hierfiir eine hochaktuelle und effektive
Losung dar. Fiir Unternehmensinhaber:innen bietet der Verkauf an die eigenen Beschéftigten einen direk-
ten und unkomplizierten Weg, ihr Lebenswerk langfristig zu bewahren. Fir die Beschaftigten bedeutet
Belegschaftseigentum sichere Arbeitsplatze, inklusive Vermogensbildung und gréBeren Zusammenhaltim
Team. Aus der Perspektive der progressiven Linken bieten Belegschaftsiibernahmen vor allem ein enor-
mes Potenzial, um groRRe Teile der Wirtschaft zu demokratisieren. Gesamtgesellschaftlich ist Belegschafts-
eigentum zudem nicht nur aus demokratischen Griinden gut, sondern auch, weil diese Art von Unterneh-
men haufig produktiver ist als konventionelle Unternehmen (Fakhfakh et al., 2012). Dartber hinaus wird
die soziale Ungleichheit verringert und die Verantwortung fiir den Umgang mit Produktiveigentum bleibt
lokal verankert (Blasi et al., 2010; Gonza et al., 2026).

Doch der Verkauf an die Belegschaft bleibt in Deutschland selten: Nicht weil Unternehmen in Mitarbeiter-
hand scheitern oder ineffizient waren, sondern weil das nétige Wissen und unterstiitzende Rahmenbedin-
gungen flr Belegschaftsiibernahmen weitgehend fehlen (Conrad & Walk, 2025). Sind jedoch ange-
messene gesetzliche und 6konomische Rahmenbedingungen vorhanden, haben Belegschaftsiibernahmen
ein immenses Potenzial, um in sehr groRem MaRstab Wirkung zu entfalten. Das gilt insbesondere fiir so-
genannte ESOPs (Employee Stock Ownership Plan, also Belegschaftseigentumsplan). Denn ESOPs ermogli-
chen es Beschéftigten, Eigentum an ihrem Unternehmen zu erwerben, ohne eigenes Kapital investieren
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zu missen. Das erscheint auf den ersten Blick nahezu logisch unmoglich: Internationale Erfahrungen ver-
deutlichen jedoch, dass dieses Verfahren in sehr groBem MaRstab verwirklicht werden kann und in der
Praxis bei soliden Unternehmen erfolgreich ist.

Das zeigt insbesondere der Erfolg von Belegschaftseigentum in den USA und im Vereinigten Konigreich.
In den USA hat das ESOP-Modell seit seiner gesetzlichen Verankerung 1974 rund 15 Millionen Beschaftig-
ten Miteigentum ermoglicht (Schimmele, 2019; Juri et al., 2026). Im Vereinigten Konigreich haben sich
Employee Ownership Trusts (EOTs), die auf ESOP-Ubernahmen basieren, seit der gesetzlichen Regulierung
und steuerlichen Forderung 2014 zur zweithdufigsten Losung fiir Unternehmensnachfolgen entwickelt;
mehr als 2.000 Unternehmen sind dort in Belegschaftseigentum Ubergegangen.

In Slowenien hat das dortige Institute for Economic Democracy (IED) das ESOP-Modell weiterentwickelt
und ein standardisiertes Modell fiir den EU-Kontext geschaffen — den European Employee Stock Owner-
ship Plan, kurz EuroESOP (Ellerman et al., 2022). Dieses Modell, das im nachsten Abschnitt ausfiihrlich
vorgestellt wird, verbindet den erfolgreichen Ubernahmemechanismus der angelsichsischen ESOP-Mo-
delle mit den demokratischen Prinzipien der europaischen Genossenschaftstradition. Der EuroESOP des
IED bildete die maRgebliche Grundlage fiir den Employee Ownership Cooperative Act (EOCA), der 2025 in
Slowenien in Kraft getreten ist (Juri et al., 2026). Auch Danemark hat 2025 ein Gesetz erlassen, das Beleg-
schaftsanteile steuerlich férdert und das als Kombination aus Genossenschaften, Employee Ownership
Trusts (EOTs) und ESOPs gesehen werden kann (Rosen et al., 2026). Diskussionen zu Belegschaftseigentum
werden auch in EU-Flachenldandern wie Spanien (HLECDW, 2026) und Frankreich (Duverger et al., 2026)
aktiv gefiihrt, wo entsprechende Mechanismen bereits existieren.!

Im deutschen Rechts- und Institutionenrahmen fehlt es demgegeniiber bedauerlicherweise an solchen
standardisierten Institutionen und Ressourcen zur Forderung von Belegschaftsiibernahmen. Eine deut-
sche Entsprechung von ESOPs gibt es nicht (Schimmele, 2019; Blome-Drees et al., 2016).

Aus all diesen Griinden beabsichtigt diese Studie, in Erfahrung zu bringen, inwiefern das EuroESOP auf
den deutschen Kontext Gbertragbar ist. Sie geht dieser Frage anhand der Analyse der Eigentums- und
Governance-Struktur des deutschen IT-Unternehmens lteratec nach, eines groRen IT-Unternehmens mit
rund 500 Beschéftigten, das sich derzeit im Prozess der Belegschaftsiibernahme befindet. Teile des
Unternehmens wurden 2019 von der Genossenschaft gekauft und geplant ist, die Umwandlung bis 2027
abzuschlieBRen. Das Unternehmen ist eines der prominentesten Beispiele flir Belegschaftseigentum in
Deutschland aktuell.

Die Priifung der Tragfahigkeit des EuroESOP in Deutschland zielt darauf ab, Unternehmensumwandlungen
in Belegschaftseigentum zu erleichtern und den Weg fir eine Pilotphase mit praktischem Machbarkeits-
nachweis zu ebnen. Die in dieser Studie gewonnenen Erkenntnisse bieten zudem die Grundlage fiir die

Yin Spanien existieren sogenannte sociedades laborales, Unternehmen im Belegschaftseigentum, und in Frankreich besteht das
Instrument der participation (Gewinnbeteiligung fiir Beschaftigte). Beide Mechanismen sind jedoch in ihrer Reichweite begrenzt
und entsprechen nicht vollstéandig dem EuroESOP-Modell einer kreditfinanzierten Mehrheitsiibernahme durch die Belegschaft.
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Entwicklung eines koharenten rechtlichen Rahmens zur Férderung von Belegschaftseigentum in Deutsch-
land. Eine entsprechende Gesetzgebung kdnnte die rechtlichen und steuerlichen Voraussetzungen fir
demokratisches Belegschaftseigentum schaffen und eine grundlegende Weichenstellung zur Demokra-
tisierung weiter Teile der Wirtschaft darstellen.

Methodisches Vorgehen

Die Studie basiert auf einer qualitativen Einzelfallanalyse des Unternehmens Iteratec. Zur Erhebung der
Daten wurden leitfadengestiitzte Expert:inneninterviews mit zentralen Akteur:innen des Ubernahmepro-
zesses gefiihrt, insbesondere mit Mark Goerke, Mitgriinder und Gesellschafter der Iteratec GmbH, sowie
mit einem Vertreter des Vorstands der Beteiligungsgenossenschaft (Heiko Schrader) und dem Mitarbeiter
und Genossenschaftsmitglied Benjamin Brunzel. Die Interviews wurden aufgezeichnet, transkribiert und
mittels qualitativer Inhaltsanalyse ausgewertet. Erganzend wurden 6ffentlich zugangliche sowie interne
Unternehmensdokumente (z. B. Satzung der Genossenschaft) herangezogen. Dazu zdhlen auch Bera-
tungs- und Prozessdokumente der Bechler Kollaborationsberatung, Unterlagen aus der Zusammenarbeit
mit Dr. Norbert Rickriemen vom Prifungsverband fiir kleine und mittelstdndische Genossenschaften
(PkmG@G), Dokumentationen zur partizipativen Satzungs- und Aufgabenentwicklung sowie die spatere Sat-
zung der Genossenschaft. Diese Quellen ermdglichen es, retrospektive Interviewaussagen mit Doku-
menten aus dem laufenden Griindungs- und Transformationsprozess zu triangulieren und die Beitrage
von Griindern, Beschaftigten und externen Beratern analytisch zu unterscheiden. Die Ergebnisse der Ana-
lyse wurden den interviewten Personen zur Freigabe und Kommentierung vorgelegt (Goerke et al., per-
sonliche Kommunikation). Die Zitation erfolgt im Text unter Nennung der jeweiligen Quelle.

Struktur

Die Studie hat drei Hauptteile: Im ersten Teil analysieren wir die AusmalSe und Ursachen der Nachfolge-
krise in der deutschen Wirtschaft. Zudem beleuchten wir die negativen Auswirkungen der Nachfolgekrise
auf Eigentiimer:innen, Beschaftigte sowie auf Gesellschaft und Wirtschaft insgesamt. Im zweiten Teil
untersuchen wir Belegschaftsiibernahmen als moglichen Ausweg aus dieser Krise: Hier gehen wir der zen-
tralen Frage der Studie nach, ob und wie Belegschaftsiibbernahmen auf Basis des EuroESOP auf Deutsch-
land Ubertragbar sind. Diese Frage wird am Fallbeispiel des IT-Unternehmens Iteratec untersucht, und
Gemeinsamkeiten sowie Unterschiede zum Ubernahmemodell des EuroESOP werden systematisch
herausgearbeitet. Der dritte Teil widmet sich den politischen Konsequenzen dieser Analyse auf gesamt-
gesellschaftlicher Ebene. Wir erarbeiten Vorschlage fiir angemessene rechtliche Rahmenbedingungen
sowie fiur die 6konomische und steuerliche Férderung von Belegschaftsiibernahmen nach dem Vorbild
des EuroESOP in Deutschland.
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Teil 1: Die Nachfolgekrise im deutschen Mittelstand

Der deutsche Mittelstand steht vor einer massiven Nachfolgekrise. Dies stellt eine ernsthafte Herausfor-
derung dar, da der Mittelstand, die groRe Anzahl kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU), das Riickgrat
der deutschen Industrie bildet. Nach EU-Definition sind KMU auf 50 Mio. Euro Umsatz oder 250 Beschaf-
tigte begrenzt.? Diese Unternehmen reprasentieren rund 99 Prozent aller deutschen Firmen und tragen
malgeblich zu Exporten und Beschéaftigung bei (Pahnke et al., 2015; Venohr & Meyer, 2007). Mittelstan-
dische Unternehmen sind insbesondere in der Nischenproduktion mit hoher Wertschépfung und im inter-
nationalen B2B-Handel von Bedeutung, vor allem in der Fertigungs- und Chemieindustrie, im Maschinen-
bau und bei elektrischen Komponenten (Pahnke et al., 2015). Der Fortbestand des Mittelstands ist von
einer erfolgreichen intergenerationellen Ubergabe der Eigentiimerschaft abhdngig. Unternehmensnach-
folge ist daher nicht nur eine private, sondern auch eine wirtschaftliche und gesellschaftliche Angelegen-
heit (Martin et al., 2002).

Die deutsche Nachfolgekrise hat in den letzten Jahrzehnten enorme Ausmalie angenommen. Laut KfwW
(2025) suchen derzeit Giber 100.000 deutsche Unternehmer:innen eine Nachfolgerin oder einen Nachfol-
ger fur ihr Unternehmen. Diese Situation wird voraussichtlich bis 2029 anhalten. Vielen Eigentiimer:innen
fallt es schwer, ihre Unternehmen innerhalb der Familie weiterzugeben, da jingere Generationen oft eher
andere berufliche Wege einschlagen, anstatt den Familienbetrieb zu ibernehmen. Dies spiegelt mogli-
cherweise einen allgemeinen Riickgang der unternehmerischen Motivation junger Menschen wider
(DIHK, 2024).

1. Die Ruhestandswelle als zentrale Ursache

Der Hauptgrund flr die Nachfolgekrise ist ein enormes Ungleichgewicht zwischen den Generationen (KfW,
2025). Unternehmer:innen, die sich dem Rentenalter ndhern, gehoren groRtenteils der auRergewohnlich
grolRen Generation der sogenannten ,Babyboomer” an, wahrend die sinkenden Geburtenraten die jln-
geren Jahrgange verkleinert haben. In Deutschland hat sich die Zahl der Unternehmer:innen Gber 60 Jah-
ren in den letzten zwei Jahrzehnten verdreifacht (Schwartz, 2024). Gleichzeitig schrumpft die Anzahl po-
tenzieller Unternehmer:innen im Alter von 18 bis 40 Jahren, der typischen Altersgruppe fiir Unterneh-
mensgrindungen, weiter.

In sehr vielen Familienunternehmen tragt dies daher direkt zur zunehmenden Schwierigkeit der Nach-
folgesuche bei: Kleinere Familien bedeuten weniger potenzielle Nachfolger:innen. Generell fihrt dieser

2 Daneben existiert eine kleine Zahl grolRer Familienunternehmen bzw. Unternehmen unter dominanter Familienkontrolle, die in
Deutschland ebenfalls prominent sind (Lange & Schultz, 2024). Deren Eigentliimerstruktur und Gewinnverteilung weichen jedoch
erheblich vom typischen Mittelstand ab: Allein das Geschwisterpaar Quandt und Klatten erhielt 2017/18 rund 1 Mrd. Euro
Dividende aus BMW — etwa 3 Mio. Euro pro Tag und Person (Handelsblatt, 2018). Solche Konzentrationen von Vermégen machen
deutlich, wie ungleich Eigentum und wirtschaftlicher Ertrag verteilt sein kdnnen.
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demografische Wandel zu einem groBen Ungleichgewicht zwischen der Anzahl der verkaufsbereiten
Inhaber:innen und der Anzahl potenzieller Kdufer:innen. Schatzungen der Deutschen Industrie- und
Handelskammer (DIHK) zufolge ist die Zahl der Unternehmensinhaber:innen, die eine Nachfolge anstre-
ben, etwa doppelt so hoch wie die Zahl potenzieller Kdufer:innen (DIHK, 2024). Die meisten Unternehmen,
die eine Nachfolgerin oder einen Nachfolger suchen, befinden sich nicht in wirtschaftlichen Schwierig-
keiten.

Die Nachfolgeplanung wird in der Regel durch Lebenszyklusfaktoren wie Ruhestand, Krankheit oder Tod
bedingt. Nur 12 Prozent der Unternehmen nennen wirtschaftliche Griinde fiir die Suche nach einer Nach-
folgel6sung, was darauf hindeutet, dass sich die meisten Unternehmen nicht in existenziellen finanziellen
Schwierigkeiten befinden (DIHK, 2024). Dies bedeutet, dass viele Unternehmen mit Nachfolgeproblemen
wirtschaftlich gesund sind und weiterhin Wert schaffen konnten, wenn geeignete Eigentlimerstrukturen
gefunden wirden. Ein weiteres Hindernis bei der Kaufer:innensuche ist die Prasenz externer Investor:in-
nen, die auf hohe und schnell skalierbare Renditen ausgerichtet sind — Finanzstrategien, die mit der ope-
rativen Logik mittelstandischer Unternehmen kollidieren (Epperson, 2025). Diese Unternehmen verfolgen
tendenziell eine langfristige Orientierung und priorisieren die Erzielung stabiler und bestandiger Gewinne
gegenlber einer schnellen Expansion (Berghoff, 2004; Fear, 2012). Da diese Unternehmen nicht immer
die von manchen Investor:innen erwarteten auBergewdhnlichen Renditen erzielen kdnnen, haben selbst
wirtschaftlich gesunde und profitable Unternehmen Schwierigkeiten, Kaufer:innen zu finden.

2. Soziale und wirtschaftliche Auswirkungen einer gescheiterten Nachfolge

Im Jahr 2023 erwog mehr als ein Viertel der Unternehmen die SchlieBung vor allem aufgrund der Unfa-
higkeit, Nachfolger:innen zu finden (DIHK, 2024). Die Auswirkungen solcher SchlieBungen reichen weit
Uber das einzelne Unternehmen hinaus: Die regionale Wertschopfung sinkt, da lokal verankerte Unter-
nehmen aus Lieferketten und sozialen Netzwerken verschwinden (Gonza et al., 2026). Die Auswirkungen
auf die Beschaftigung sind besonders gravierend. In vielen kleineren Stadten gehdren mittelstandische
Unternehmen zu den wichtigsten Arbeitgeber:innen. BetriebsschlieBungen fihren daher haufig zu
Arbeitslosigkeit und regionalen Wirtschaftsriickgangen, die die wirtschaftlichen Ungleichheiten zwischen
Stadt und Land verscharfen. Sie schwachen zudem die lokale Steuerbasis und reduzieren Mittel fiir Sozial-
programme in den betroffenen Gemeinden, die oft stark von den Steuereinnahmen lokaler Unternehmen
abhidngen. Arbeitnehmer:innen sind moglicherweise gezwungen, ihren Wohnort zu wechseln oder sehen
sich mit einer unsicheren Wiedereingliederung in den Arbeitsmarkt konfrontiert. Eine gescheiterte
Nachfolge bedeutet auch einen Verlust an Produktivitdtspotenzial. Wenn Unternehmen schlieRen, weil
keine Nachfolgerin oder kein Nachfolger gefunden wird, gehen angesammeltes Wissen, spezialisierte
Technologien und langjahrige Kundenbeziehungen verloren. Gerade im Handwerk, wo Betriebe haufig
stark mit ihrer lokalen Gemeinschaft verwoben sind, ist dieser Verlust besonders splrbar (Schuchardt,
2025).
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3. Verkdufe an Investmentgesellschaften oder grof3e Konkurrenten

Selbst wenn Inhaber:innen einen Kaufer fir ihr Unternehmen finden und damit das Nachfolgeproblem
scheinbar gel6st ist, flihrt dies nicht zwangslaufig zu positiven Ergebnissen fir die Unternehmenskultur,
die Belegschaft, die regionale Wirtschaft oder die Gesellschaft insgesamt. Dies gilt insbesondere dann,
wenn profitablere mittelstindische Unternehmen zu Ubernahmezielen fiir GroRkonzerne oder Finanzin-
vestor:innen werden. Es gibt zunehmend Anzeichen dafiir, dass dieser Prozess bereits im Gange ist.
Private-Equity-Gesellschaften, insbesondere aus den USA, verstarken ihren Einfluss auf europdische Un-
ternehmen (Gonza & Duverger, 2025). Diese Ubernahmen haben sich in Europa etwa doppelt so schnell
ausgebreitet wie in anderen Teilen der Welt, was zu einem sprunghaften Anstieg der in US-Besitz
befindlichen europaischen Vermdgenswerte von rund 1,05 Billionen US-Dollar im Jahr 2011 auf 3,79
Billionen US-Dollar im Jahr 2024 gefiihrt hat; amerikanische Investor:innen halten nun fast ein Drittel der
europdischen Unternehmensvermogen (Gonza & Duverger, 2025). Es ist davon auszugehen, dass
Deutschland dieser Ubernahmewelle besonders stark ausgesetzt sein wird, einfach weil es die gréRte
Volkswirtschaft Europas ist und lber einen groBen Mittelstand verfligt, der mit einer anhaltenden
Nachfolgekrise konfrontiert ist.

Private-Equity-Ubernahmen untergraben regelrecht das tief verwurzelte Ethos, das oft mit KMU verbun-
denist: Familienbesitz oder familidre Unternehmenskultur, Generationenkontinuitat, langfristige Ausrich-
tung, emotionale Bindung an das Unternehmen, Investitionen in die Belegschaft, soziale Verantwortung
und starke lokale Verwurzelung (Fear, 2012; Berghoff, 2004; Audretsch et al., 2018). Das Kernproblem
liegt darin, dass mittelstéandische Unternehmen trotz ihrer nachweislich stabilen Leistung und ihres opera-
tiven Erfolgs nicht die von externen Investor:innen geforderten hohen Gewinnmargen erzielen kénnen.
Private-Equity-Gesellschaften priorisieren oft schnelle Renditen, was zu einer Verschlechterung der
Arbeitsbedingungen, Stellenabbau und erheblichen Anderungen der Geschaftsstrategie fiihren kann.

Solche Verkaufe fihren haufig zum Verlust der Unternehmenskultur, was sich negativ auf die lokale
Bevolkerung und die Gesamtwirtschaft auswirkt (Juri, 2024). Auch kulturelle und soziale Beziehungen
innerhalb des Unternehmens werden beeintrachtigt: Produktionsstatten konnen verlegt, verkleinert oder
so umstrukturiert werden, dass etablierte Arbeitsplatzstrukturen und lokale Bindungen gestort werden.
Dies kann faktisch zu Sozialdumping fiihren, also zur Verlagerung der Produktion in Regionen mit
niedrigeren Léhnen und schwacherem Arbeitnehmer:innenschutz. Ein weiteres Problem ist die wirtschaft-
liche und demokratische Souveranitdt: Wenn auslandische Investor:innen strukturell unterbewertete
Unternehmen in Deutschland erwerben, werden lokal ansassige Betriebe in ausldandische Finanz- und
Strategieinteressen integriert (Gonza & Duverger, 2025).

Eine weitere haufige Folge ist die zunehmende Vermégenskonzentration, die durch die Ubernahme mit-
telstandischer Unternehmen durch groRe Wettbewerber:innen oder Investmentfirmen entsteht (Gonza
et al., 2026). Solche Konzerne zielen oft auf die maximale Abschopfung von Wert aus Firmen in ihrem
Besitz ab, um den ,Shareholder Value” zu erh6hen (Feldman & Kenney, 2024). Dieser Prozess treibt die
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Einkommensschere tendenziell eher auseinander, anstatt zu einer breiten und weniger ungleich verteilten
regionalen Wertschopfung beizutragen.

Im Falle von Ubernahmen durch groRe Wettbewerber:innen kann die Firma schon bald vollstindig ver-
schwinden (Cunningham et al., 2021; Guéron, 2024). Dies ist besonders wahrscheinlich, wenn das Haupt-
ziel der Ubernahme lediglich darin besteht, eine Wettbewerberin oder einen Wettbewerber auszuschal-
ten, oder wenn der Konzern nur vorteilhafte Ressourcen ausschlachten will, allen voran den Kunden-
stamm und die wertvollsten Mitarbeiter:innen.

4. Belegschaftsiibernahmen als Chance

Eine weitere wichtige Option der Unternehmensnachfolge ist die Belegschaftsiibernahme. Tatsachlich
scheint eine betrachtliche Anzahl von Unternehmensinhaber:innen diesem Modell der Eigentumsiber-
tragung aufgeschlossen gegeniiberzustehen; mehr als ein Viertel der Inhaber:innen wiirde eine Ubertra-
gung der Eigentumsrechte an ihre Mitarbeiter:innen erwagen (Schwartz, 2024). Angesichts der starken
Nachweise, dass Belegschaftseigentum das Engagement steigert (Blasi et al., 2013; Weber et al., 2020),
kénnten es noch viel mehr werden, die der Idee aufgeschlossen wiren. In der Praxis ist die Ubernahme
durch Mitarbeiter:innen jedoch meistens auf den Verkauf von Anteilen an das Management beschrankt,
statt die tatsdchliche Ubernahme durch die gesamte Belegschaft (KfW, 2025).

Ubernahmen durch die Belegschaft bieten eine ganze Reihe an klaren Vorteilen (Gonza et al., 2026): Fiir
die verkaufende Inhaberin oder den verkaufenden Inhaber bieten sie einen sicheren und unkomplizierten
Weg, das eigene Lebenswerk zu bewahren. Darliber hinaus sind die Beschéaftigten bereits mit Produk-
tionsprozessen, Unternehmenskultur und Marktbeziehungen vertraut. Interne Eigentumsiibertragungen
konnen daher Informationsunsicherheit und Transaktionskosten reduzieren und gleichzeitig die operative
Kontinuitat sichern. Mitarbeitergefiihrte Unternehmen tragen auBerdem zum Erhalt des traditionellen
Mittelstandsethos bei: Sie bewahren ihre langfristige Orientierung (Lee et al., 2024), bleiben regional
verankert (Blasi et al., 2010) und erhalten die Unternehmenskultur (Pendleton & Robinson, 2025). In
diesem Sinne kann eine Ausweitung der Belegschaftsiibernahmen das soziale und wirtschaftliche Geflige
Deutschlands schiitzen und die Konzentration der Unternehmenskontrolle in den Hianden anonymer
Investor:innen verhindern.

Allerdings ist die Nachfolgeregelung in Form von Belegschaftsiibernahmen in Deutschland noch weit-
gehend uniiblich.® Obwohl es viele vielversprechende Einzelfille von Belegschaftsiibernahmen gibt (Con-
rad & Walk, 2025; Gebhart & Krupp, 2020), sind diese nach wie vor relativ selten. Dafiir gibt es mehrere
Grinde: Eigentimer:innen kennen oft keine realisierbaren Modelle fir Belegschaftsiibernahmen; oder
sie scheuen sich vor der rechtlichen und finanziellen Komplexitit dieser Art von Ubernahmen; oder sie

3 Im Osten Deutschlands gab es einige Erfahrungen mit Arbeitnehmerbeteiligungen, die jedoch nach der Wieder-
vereinigung 1990 weitgehend aufgeldst wurden (Azzellini 2021). Auch in den folgenden Jahrzehnten waren und sind
Umwandlungen in Mitarbeiterbeteiligungen in Deutschland selten (Blome-Drees und Rang, 2014, S. 10).
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gehen davon aus, dass den Mitarbeiter:innen die finanziellen Mittel fiir einen Unternehmenskauf fehlen.
Diese Griinde dirften, neben zahlreichen weiteren Faktoren, wesentlich dazu beitragen, weshalb es so
selten zu Belegschaftsiibernahmen kommt, trotz ihrer vielen nachgewiesenen 6konomischen und gesell-
schaftlichen Vorteile.
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Teil 2: Der EuroESOP und Iteratec im Vergleich

Eine zentrale Skepsis gegenliber Belegschaftsiibernahmen lautet oft ganz schlicht: Die Nachfolge durch
die Belegschaft mag zwar gut und schon sein fiir alle Beteiligten — doch wie soll die Ubernahme gelingen,
wenn die Beschéftigten in der Regel nicht liber ausreichendes eigenes Kapital verfligen? An diesem ent-
scheidenden Punkt kommt die zentrale Innovationskraft von ESOP-Modellen ins Spiel: Sie ermdglichen
den Mitarbeitenden Eigentum ohne Eigeninvestitionen. ESOPs machen also Belegschaftsiibernahmen
moglich, ohne dass Beschaftigte einen Cent aus eigener Tasche finanzieren missen. Auch Lohnverzicht ist
nicht notig. Es geht aber auch nicht um Geschenke durch die Eigentiimer:innen.

Aus diesen Griinden widmen wir uns nun der Analyse von ESOP-Ubernahmen. Im Mittelpunkt steht der
EuroESOP, ein standardisiertes ESOP-Modell fiir den europdischen Kontext, das vom slowenischen Insti-
tute for Economic Democracy (IED) entwickelt wurde. Die Besonderheit des EuroESOP besteht darin, zwei
zentrale Vorteile zu vereinen: Zum einen den bewéahrten Ubernahmemechanismus angelsichsischer
ESOP-Modelle, der Eigentum am Unternehmen ohne Eigeninvestitionen ermdoglicht. Zum anderen macht
der EuroESOP die demokratischen Prinzipien der europdischen Genossenschaftstradition zum zentralen
Organisationsprinzip (Ellerman et al., 2022; Ellerman & Gonza, 2025). Ublicherweise werden namlich US-
ESOPs und britische EOTs von Treuhandgremien kontrolliert, sodass die Beschaftigten zwar wirtschaftlich
profitieren, doch meist nicht Gber verbriefte demokratische Kontrollrechte verfligen — statt Unterneh-
mensdemokratie also eher eine wohlwollende Despotie.

Wir untersuchen in diesem Teil der Studie, ob der EuroESOP auf Deutschland libertragbar ist. Diese Frage
wird am Fallbeispiel des Miinchner IT-Unternehmens Iteratec analysiert, das aktuell im Prozess einer
vollstandigen Belegschaftsiibernahme steht. Die Ubertragbarkeit des EuroESOP-Modells nach Deutsch-
land am Beispiel von lteratec zu analysieren, liegt nahe: Denn es gibt bereits auf den ersten Blick (iber-
raschend starke Parallelen zwischen dem Ubernahmemodell von Iteratec und dem EuroESOP.

Im Folgenden wird zunachst das EuroESOP-Modell vorgestellt. Im nédchsten Abschnitt beschaftigen wir
uns mit der Firma Iteratec und analysieren deren Verfahren der Ubernahme durch die Belegschaft genau-
er. Im Abschnitt 3 werden die Uberschneidungen zwischen den beiden Modellen erliutert, gefolgt von
den Differenzen in Abschnitt 4. Es schlieRen Diskussion und Fazit an.

1. Das EuroESOP-Modell

ESOP-Ubernahmen erfolgen im Wesentlichen {iber Kredite, die liber die zukiinftigen Uberschiisse des
Unternehmens getilgt werden. Das gilt fir den EuroESOP genauso wie fiir US-ESOPs und die britischen
EOTs (Schimmele, 2019). Kredite konnen dabei von Banken oder Kreditfonds bereitgestellt werden. Sie
kénnen aber auch von dem oder der Eigentiimer:in kommen, namlich in Form eines Verkaduferdarlehens.
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Dieses Hauptmerkmal von ESOPs ermdglicht es allen Mitarbeitenden, sich unabhangig von ihrem Einkom-
men oder Vermodgen am Unternehmen zu beteiligen. Sie werden Eigentliimer:innen auf Grundlage ihrer
Arbeit und ihrer gemeinsamen Verantwortung fiir den Unternehmenserfolg.

Im Folgenden werden die zentralen Merkmale des EuroESOPs erlautert (Ellerman et al., 2022; Lowitzsch
etal., 2024).

1.1 Aligemeine Merkmale des EuroESOPs

Beteiligungsgenossenschaft als rechtliches Eigentumsvehikel: Das ESOP wird als separate Zweckgesell-
schaft gegriindet, die als Beteiligungsgenossenschaft ausgestaltet ist. Sie erwirbt einen bestimmten Pro-
zentsatz der Anteile am operativen Unternehmen, letzten Endes mindestens 51%, wenn Belegschafts-
eigentum seinem Namen gerecht werden soll, idealerweise 100%. Dieses zweckgebundene Eigentums-
vehikel fungiert als formelle Anteilseignerin im Namen der Beschéftigten des operativen Unternehmens.
Die Ausdifferenzierung ermdglicht die reibungslose Fortfihrung der Aktivitdten des operativen Betriebs
ohne abrupten Wechsel der Rechtsform. Fiir diese separate Zweckgesellschaft empfiehlt sich die Rechts-
form Genossenschaft aus mehreren Griinden — zunéachst bereits deshalb, weil das deutsche Recht, anders
als die angelsachsische Rechtstradition, keine Trusts kennt, wie sie bei US-ESOPs und EOTs zum Einsatz
kommen (Wienbracke, 2012). Der Hauptgrund fiir die Wahl der Genossenschaft als Rechtsform der sepa-
raten Zweckgesellschaft liegt jedoch darin, dass sie bereits in ihrer Grundstruktur auf demokratische
Selbstorganisation ausgerichtet ist (Schmale, 2020).

Gehebelte Ubernahme: Die ESOP-Ubernahme wird durch Hebelwirkung finanziert, wodurch das zu kau-
fende operative Unternehmen auf Basis der laufenden Uberschiisse fiir die Anteile zahlt, die vom aus-
scheidenden Eigentiimer oder der ausscheidenden Eigentimerin mit Hilfe eines Kredits erworben
werden. Die Nutzung finanzieller Hebelwirkung bedeutet also, dass die ESOP-Ubernahme kreditfinanziert
ist und es sich somit um ein finanziell solides Unternehmen handeln muss. Die Finanzierung kann durch
externe Finanzinstitute (z. B. Bankdarlehen oder Kredite von Kreditfonds) oder durch die Verkduferin oder
den Verkiufer selbst erfolgen (Verkduferdarlehen). Der fiir die Ubernahme aufgenommene Kredit wird
stets durch einen Anteil der laufenden Unternehmensgewinne getilgt.

Inklusives Eigentum: Die Eigentlimerschaft im Rahmen des EuroESOPs ist ausschlielRlich den Beschaftig-
ten des Unternehmens vorbehalten. Der Zugang zu Eigentumsrechten sollte fiir alle Beschaftigten offen-
stehen und mit minimalen oder keinen finanziellen Belastungen verbunden sein, um Eigentum Gber alle
Hierarchieebenen der Organisation hinweg zu ermoglichen. Das ist der zentrale Sinn von Belegschafts-
eigentum und ein wesentlicher Unterschied zu anderen Modellen der Mitarbeiterbeteiligung, etwa in
Form von Belegschaftsaktien oder stillen Beteiligungen. Dabei verleiht die Mitgliedschaft im ESOP den
Beschéftigten flr die Dauer ihres Arbeitsverhéltnisses Eigentumsrechte. Die Mitgliedschaftim ESOP endet
automatisch mit dem Ausscheiden aus dem Unternehmen (beziehungsweise im Todesfall). Dadurch wird
sichergestellt, dass die Vorteile des ESOP eng an ein aktives Beschaftigungsverhaltnis im Unternehmen
gebunden bleiben.
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Tragbarer Verkaufspreis: Es sollte moglich sein, dass die Senior-Eigentliimerin oder der Senior-Eigentiimer
das Unternehmen an die Beschaftigten zu einem Preis verkauft, der unter dem Maximalpreis liegt, den
sie oder er am Markt erzielen kénnte, etwa durch einen Verkauf an eine groBe Mitbewerberin oder In-
vestmentgesellschaft. Das Risiko bei einem solchen hoheren Verkaufspreis besteht darin, dass die daraus
resultierende Tilgungs- und Zinslast so hoch ausfallen kann, dass die langfristige Stabilitat und Fortfihrung
des Unternehmens gefdhrdet wird (Feldman & Kenney, 2024). Empfehlenswert ist daher flir die meisten
mittelstandischen Firmen ein Verkauf zum Buchwert des Unternehmens.

Niedrige Transaktionskosten: Die Ausgestaltung der separaten Zweckgesellschaft, der Beteiligungsgenos-
senschaft, sollte mit moglichst geringen Kosten bei der Griindung und im laufenden Betrieb einhergehen.
Dies ist insbesondere im Zusammenhang mit Mitgliederfluktuation von Bedeutung, da neue Beschaftigte
in das ESOP aufgenommen werden und ausscheidende Beschéftigte schrittweise ausgezahlt werden. Das
ESOP-Modell bietet hier bewahrte Praktiken, die laufende Transaktionskosten (betreffend Liquiditatseng-
passe, Mitgliederfluktuation, usw.) gering halten.

Faire Gewinnverteilung: Die separate Zweckgesellschaft muss in der Lage sein, Gewinne an ihre Mit-
glieder auf Grundlage von Verteilungskriterien auszuschiitten, die von den Gremien der Genossenschaft
(in letzter Instanz: deren Mitglieder) festgelegt werden. Dies gewahrleistet Transparenz im Umgang mit
Eigentum und fordert vertrauensvolle Beziehungen zwischen den Beschaftigten auf unterschiedlichen
Ebenen der betrieblichen Organisation. So kann ein faires und ausgewogenes Verteilungssystem ver-
wirklicht und eine gesunde Organisationskultur kultiviert werden.

Individuelle Kapitalkonten: Jedes Mitglied sollte im Rahmen des ESOP {iber ein individuelles Kapitalkonto
verfligen kdnnen. Die Kapitalkonten sollten entsprechend der Wertentwicklung des Unternehmens an-
wachsen, ohne dass zuséatzliche Einzahlungen durch die Mitglieder erforderlich sind. Konkret bedeutet
dies, dass fir jeden im operativen Unternehmen einbehaltenen Euro Gewinn ein entsprechender antei-
liger Wert dem individuellen Kapitalkonto gutgeschrieben wird. Individuelle Kapitalkonten erméglichen
eine klare Zuordnung des Vermoégensanteils am eigenen Unternehmen. Sie verhindern vor allem Fehl-
anreize in Bezug auf Investitionen oder Motivation, wie sie bei kollektiven Formen von betrieblichem
Eigentum typischerweise auftreten. Darliber hinaus erfolgt beim EuroESOP eine in regelmaligen Teillber-
tragungen gestlickelte Auszahlung des individuellen Vermoégensanteils, sodass dieser tber einen langeren
Zeitraum gestreckt ist. Dies unterscheidet ihn etwa vom US-ESOP.* Dabei ist auch zu beachten, dass beim
EuroESOP die Gewinnausschittung nach dem ,FIFO“-Prinzip erfolgt (,first-in, first-out”): Mitarbeitende
mit den altesten Zuteilungen auf ihren Kapitalkonten werden zuerst ausgezahlt, sodass insbesondere die
erste Mitarbeiter:innengeneration, die die Kredittilgung getragen hat, angemessen profitiert (Rosen et al.,
2026, S. 37).

4 Bei US-ESOPs erfolgt die Auszahlung in der Regel als Einmalzahlung beim Ausscheiden aus dem Unternehmen (Rosen et al.,
2026).
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Nichthandelbarkeit der Anteile: Die auf den individuellen Kapitalkonten gehaltenen Buchwerte sollten
nicht auf externen Markten handelbar sein, damit die Kontrolle innerhalb der aktiven Belegschaft ver-
bleibt. Sind Unternehmensanteile nach individuellem Gutdiinken auf dem Markt handelbar, fihrt das
haufig zur Verwdsserung von Belegschaftseigentum aufgrund des Anreizes zum Ausverkauf an externe
Investor:innen.

Akzeptable Steuerkosten: Die separate Zweckgesellschaft und die Belegschaftsiibernahme sollten so
strukturiert sein, dass die Steuerkosten auf einem akzeptablen Niveau verbleiben und eine Doppelbesteu-
erung vermieden wird. Dies betrifft unter anderem Steuern auf Ertrdage aus dem Verkauf des Unterneh-
mens (oder Anteilen daran) an die Beschaftigten; bzw. Kérperschaftsteuer auf Unternehmensgewinne,
bevor diese zur Tilgung des Ubernahmekredits verwendet werden; sowie Kapitalertrags- oder Einkom-
menssteuer auf Ausschittungen an Mitglieder.

Demokratische Unternehmensfiihrung: Die Unternehmensfiihrung im EuroESOP findet auf zwei Ebenen
statt. Auf der einen Seite sollten die Beschaftigten als Mitglieder der Genossenschaft gleiche Stimmrechte
besitzen, um ihre Vertretung im Vorstand zu wahlen und Uber strategische Fragen des ESOPs zu ent-
scheiden. Auf der anderen Seite stimmen die ESOP-Reprasentant:innen (d. h. der Vorstand und ggf. Auf-
sichtsrat) anschlieRend auf Ebene der Gesellschafterversammlung des operativen Unternehmens tber
strategische Angelegenheiten ab und entscheiden letztendlich Gber die Besetzung des Managements. Bei
US-ESOPs und britischen EOTs wird das Unternehmen hingegen im Regelfall von einer Art Treuhandgre-
mium kontrolliert, das anfanglich meist vom verkaufenden Eigentiimer oder der verkaufenden Eigenti-
merin zusammengesetzt wird. Dieses Gremium bestellt ein in der Regel technokratisches Management,
das treuhdnderisch dem Wohl der Belegschaft verpflichtet ist. Die Beschaftigten sind damit zwar wirt-
schaftliche NutznieRer:innen, verfligen jedoch nicht automatisch tber verbiirgte demokratische Kontroll-
rechte. Beim EuroESOP entscheiden hingegen letztlich die Beschéaftigten des Unternehmens tber die Kon-
trollgremien der Genossenschaft und dariiber vermittelt auch tGber das Management des operativen
Unternehmens.

1.2 Drei wesentliche Phasen von EuroESOP-Ubernahmen

Ubernahmen mittels des EuroESOP-Modells sind durch drei wesentliche Phasen gekennzeichnet:
Phase 1: Ubertragung der Eigentumsrechte

Phase 1 wird in Abbildung 1 dargestellt und beinhaltet die Griindung einer separaten Zweckgesellschaft
in der Rechtsform einer Genossenschaft durch die Beschaftigten. Die Genossenschaft dient dabei vorran-
gig dem Erwerb des operativen Unternehmens im Namen ihrer Mitglieder, also der Beschaftigten des
operativen Unternehmens.
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Abbildung 1: Phase 1 — Ubertragung des Eigentums

Nach der Griindung der Beteiligungsgenossenschaft wird das operative Unternehmen kreditfinanziert von
den Beschiaftigten Gbernommen, entweder Uber einen Kredit von Banken oder Kreditfonds oder durch
ein Verkauferdarlehen. Die Riickzahlung erfolgt aus den laufenden Gewinnen des operativen Unter-
nehmens, sodass das Eigentum schrittweise auf die Mitarbeitenden libergeht.

Phase 2: Aufrechterhaltung der Eigentumsstruktur

Tilgung des
Kredits
Verkaufer:in
Einbehaltene
Gewinne

Operatives Unternehmen
(z.B. GmbH)

Abbildung 2: Phase 2 — Aufrechterhaltung des Eigentums
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Abbildung 2 stellt die zweite Phase des Modells dar. Der jahrlich zurlickgezahlte Schuldenbetrag erhéht
direkt den Vermogensanteil der ESOP-Mitglieder am operativen Unternehmen. Jedes Mitglied verfigt
Uber ein individuelles Kapitalkonto, das im gleichen Umfang wachst wie die Schuldentilgung. Die Vertei-
lungsschlissel zwischen den Kapitalkonten sind in den internen Regelungen der ESOP-Satzung festgelegt.
Diese konnen egalitdr, einkommensbezogen oder unter Beriicksichtigung der Dauer der Betriebszuge-
horigkeit bzw. nach Senioritat gestaltet sein.

Sobald die Schulden vollsténdig getilgt sind, ist der gesamte Wert des Unternehmens unter den Mitarbei-
tenden verteilt. Die Hauptversammlung des operativen Unternehmens bericksichtigt bei der Gewinn-
verwendung die Verpflichtungen zur ESOP-Finanzierung, begrenzt durch den verfligbaren Cashflow.

Phase 3: Langfristige Aufrechterhaltung

AR

GenoESOP
(e.G)

100%
Eigentiimerin
Schulden

Operatives Unternehmen
(2.B. GmbH)

Abbildung 3: Phase 3 — Langfristige Fortfiihrung

Abbildung 3 stellt die dritte Phase dar. Nach der vollstandigen Schuldentilgung wird der Cashflow des
ESOP so verteilt, dass das Eigentum am Unternehmen unter der jeweils aktuellen Generation von Mitar-
beitenden aufrechterhalten wird. Uber die auf den Kapitalkonten reprasentierten Vermogenswerte kon-
nen die Mitarbeitenden nicht nach Gutdiinken verfiigen; vielmehr werden sie schrittweise und entspre-
chend der Liquiditdt des Unternehmens ausgezahlt. Die Auszahlung folgt dem FIFO-Prinzip (,,first in, first
out”): Altere Zuteilungen werden zuerst ausgezahlt. Die ausgezahlten Werte werden auf alle aktiven
ESOP-Mitglieder verteilt, sodass auch neue Mitarbeitende profitieren. So bleibt das Unternehmenseigen-
tum dauerhaft in der aktiven Belegschaft verankert und wird nicht durch Mitarbeiterfluktuation gefahr-
det.
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2. Iteratec als Unternehmen im Belegschaftseigentum

Iteratec ist ein Miinchner IT-Unternehmen mit rund 500 Beschaftigten in Deutschland und Polen und
erwirtschaftet einen Jahresumsatz von lber 60 Mio. Euro. Gegriindet wurde Iteratec im Jahr 1996 von
Mark Goerke und Klaus Eberhardt. Das Unternehmen bietet Software- und Beratungsdienstleistungen im
Bereich digitaler Innovationen an und begleitet Organisationen bei digitalen Transformationsprozessen.

Die Griindung von lteratec erfolgte vor dem Hintergrund der wachsenden Unzufriedenheit von Goerke
und Eberhardt mit ihrem vorherigen Arbeitgeber SD&M. Nachdem dieses Unternehmen an eine externe
Investorin oder einen externen Investor verkauft worden war, setzte ein deutlicher Kulturwandel ein, der
von vielen Beschaftigten als Verschlechterung wahrgenommen wurde. Insbesondere die starkere Ausrich-
tung an kurzfristigen wirtschaftlichen Kennzahlen und verdanderte Fihrungsprinzipien fiihrten zu Span-
nungen innerhalb der Belegschaft. Angesichts dieser Entwicklungen entschieden sich Goerke und Eber-
hardt, ein eigenes Unternehmen zu griinden, das starker an ihren Vorstellungen von Unternehmenskultur,
Zusammenarbeit und langfristiger Entwicklung ausgerichtet sein sollte. Daraus entstand zunachst die
Gesellschaft fur iterative Softwaretechnologien GmbH, die spater in die Iteratec GmbH umfirmiert wurde.

2.1 Hintergrund und Vision

Nach vielen erfolgreichen Jahren des Wachstums begannen die beiden Grinder friihzeitig, sich mit der
langfristigen Sicherung des Unternehmens und der Frage der Nachfolge auseinanderzusetzen. Eine
Vererbung innerhalb der Familie kam fir sie aus unterschiedlichen Griinden nicht in Betracht (Goerke). In
den Jahren 2015 bis 2020 priiften die beiden Griinder daher intensiv verschiedene Nachfolgemodelle. Im
Mittelpunkt stand fir sie vor allem der Erhalt der ,einzigartigen Unternehmenskultur” (Eberhardt &
Goerke, 2021, S. 415), die sie seit der Griindung von lteratec aufgebaut hatten und in der Mitarbeitende
als Mitdenkende und Mitentscheidende verstanden und aktiv in Prozesse eingebunden werden. Daher
kam der Verkauf an externe Investor:innen fiir sie nicht in Frage, da solche Investor:innen haufig stark
zahlen- und renditegetrieben agieren wiirden und damit die gewachsene Kultur des Unternehmens ge-
fahrdet gewesen ware (Goerke).

Bereits als erste Uberlegungen zur Nachfolge bekannt wurden, duRerten einige Mitarbeitende den
Wunsch nach einer Beteiligung am Unternehmen. Dieser Ansatz wurde auch von den beiden Eigentlimern
bevorzugt. In der Folge konkretisierte sich die Idee, das Unternehmen schrittweise in die Hande der
Mitarbeitenden zu lbergeben. Die Umwandlung in eine Genossenschaft beschrieben die Griinder vor
allem als eine Frage der inneren Haltung (Eberhardt & Goerke, 2021, S. 415). Ziel war es, lteratec als
Lebenswerk zu bewahren und einen Verkauf an externe Investor:innen dauerhaft auszuschlieRen (Schra-
der). Das Unternehmen sollte gewissermalien ,,unverkauflich“ bleiben (Goerke) und langfristig vollstandig
in Mitarbeiterhand Gibergehen. Im Mittelpunkt steht dabei weniger die Maximierung finanzieller Gewinne
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als vielmehr die Starkung von Commitment, Identifikation und unternehmerischem Denken der Mitarbei-
tenden (Schrader). Erwirtschaftete Gewinne sollen im Unternehmen verbleiben und in dessen Weiterent-
wicklung reinvestiert werden (Goerke).

Wie erwahnt war der Wunsch, die gewachsene partizipative Kultur zu erhalten und weiterzuentwickeln,
ein wesentlicher Treiber fir die Einflhrung der Mitarbeiterbeteiligung. Im Verlauf des Transformations-
prozesses hat sich das Ziel, Partizipation und gemeinsame Verantwortung weiter zu vertiefen, noch ver-
starkt. Der damit verbundene Kulturwandel wird als schrittweiser Prozess verstanden, in dem die Mitar-
beitenden allmahlich in eine unternehmerische Rolle hineinwachsen. Die Akzeptanz innerhalb der Beleg-
schaft ist hoch und speist sich vor allem aus ideellen Motiven, weniger aus finanziellen Anreizen (Goerke).

2.2 Das Modell

Bis zur konkreten Ausgestaltung der Belegschaftsiibernahme war es allerdings ein weiter Weg. Das liegt
unter anderem daran, dass in Deutschland eine starke Tradition genossenschaftlicher Unternehmens-
nachfolgen fehlt (Juri et al., 2026). Auch die internationalen ESOP-Modelle konnten bei der Belegschafts-
Ubernahme von lteratec nicht als Vorbild dienen, da sie den Beteiligten nicht bekannt waren (Goerke).
Daher waren bei der Konzeption viel Vorarbeit und Experimentieren nétig. Doch diese Herausforderungen
wurden direkt angegangen: ,Wir haben einfach losgelegt” (Goerke). Die lang gewachsene und einge-
spielte Unternehmenskultur von Iteratec, die sich um Agilitdt und Partizipation dreht, bildete eine wich-
tige Grundlage fir das selbstverwaltete Modell der Genossenschaft, das bei Iteratec letztlich verwirklicht
wurde (Brunzel).

Gleichzeitig ist die Entstehung des Modells nicht als ausschlieRlich interner Entwicklungsprozess zu ver-
stehen. Spatestens 2018 war ein strukturierter Beratungsprozess etabliert, in dem organisationsbezogene
und genossenschaftsrechtliche Expertise zusammengefiihrt wurden. Konrad Bechler von Bechler Kolla-
borationsberatung ist auf Mitarbeitendennachfolgen und die damit verbundenen Transformations- und
Beteiligungsprozesse spezialisiert. Zu den von ihm begleiteten genossenschaftlichen Nachfolgefallen
zdhlen unter anderem die oose eG, Wigwam eG und aStec angewandte Systemtechnik eG (Bechler). Die
Mitarbeitendennachfolge in genossenschaftlicher Form war fiir die Beratung damit kein grundsatzlich
neues Feld. Der Iteratec-Fall stellte jedoch aufgrund seiner konkreten doppelstockigen Struktur eine be-
sondere Gestaltungsaufgabe dar.

Bechler beschrieb seinen Beitrag im Juli 2018 ausdriicklich als Versuch einer ,systemischen Intervention®.
Sein Ziel war es, die im Zuge der Satzungsentwicklung sichtbar gewordenen Interessen und Konflikte zu
strukturieren, die Komplexitdt des Prozesses zu reduzieren und zwischen Entscheidungen zu unter-
scheiden, die flr die Griindung unmittelbar erforderlich waren, und solchen, die verlasslich auf einen spa-
teren Zeitpunkt verschoben werden konnten (Bechler). Das Vorgehen zielte damit nicht nur auf die
juristische Fixierung einer Satzung, sondern auf eine Prozessarchitektur fiir den Ubergang in eine neue
Eigentums- und Verantwortungsordnung.
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Eine zentrale Rolle spielte daneben Dr. Norbert Riickriemen vom Priifungsverband fir kleine und mittel-
stdndische Genossenschaften (PkmG). Wahrend Bechler die Diskussion der offenen Gestaltungsfragen
moderierte, stellte Rickriemen anschlieBend einen ersten Satzungsentwurf erstellen. Auf Grundlage
dieser Rohsatzung war ein weiterer Workshop vorgesehen, in dem offene Fragen gesammelt und danach
unterschieden werden sollten, welche Regelungen unmittelbar in die Satzung aufgenommen werden
mussten und welche erst spater behandelt werden konnten.

Die Struktur der Ubernahme bei Iteratec ist im Wesentlichen durch folgende Aspekte gekennzeichnet.
Erstens: die Grindung einer separaten Korperschaft, der eG, welche die Anteile am operativen Unter-
nehmen stlickweise aufkauft. Zweitens: ein Finanzierungsmechanismus, der aus zwei Tranchen besteht,
die unterschiedlich ausgestaltet sind. Schon auf den ersten Blick sind damit deutliche Parallelen zum Euro-
ESOP erkennbar. Wir erlautern die zentralen Aspekte der Belegschaftsiibernahme bei Iteratec im Fol-
genden naher. Auf Parallelen und Differenzen zum EuroESOP weisen wir an dieser Stelle zunachst lediglich
punktuell hin; ein systematischer Vergleich mit dem Iteratec-Modell erfolgt in den folgenden beiden
Teilen.

Beteiligungsgenossenschaft als rechtliches Eigentumsvehikel

Im Jahre 2018 wurde gemeinsam mit den Mitarbeitenden die Iteratec Nurdemteam eG als eingetragene
Genossenschaft gegriindet. Dies stellte den ersten und wichtigsten Schritt der Belegschaftsiibernahme
dar. Die Genossenschaft ist als separate Zweckgesellschaft gegriindet worden, die die Anteile an der ope-
rativen Iteratec GmbH im Namen der Beschaftigten erwirbt und halt. So wurde eine Struktur geschaffen,
die deutliche Schnittmengen mit dem EuroESOP aufweist. Diese Beteiligungsstruktur erlaubt es insbeson-
dere, die Unternehmensanteile schrittweise zu erwerben, ohne abrupten Wechsel der Rechtsform des
operativen Unternehmens. Gleichzeitig ermoglicht diese Struktur eine klare Trennung zwischen Besitz und
operativer Fihrung. Die Genossenschaft greift nicht in das Tagesgeschaft ein, um die Handlungsfahigkeit
der Geschéftsfihrung nicht einzuschrdanken (Brunzel). Daher ergibt sich eine klare Abgrenzung zwischen
operativer Fihrung (GmbH) und strategischer Aufsicht (Genossenschaft).

Gerade diese doppelstoéckige Konstruktion war fiir den Beratungsprozess von besonderer Bedeutung. Die
Mitglieder der Genossenschaft als Beschaftigte der zukiinftigen Tochtergesellschaft sind zugleich Mitglie-
der der Beteiligungsgenossenschaft und erhalten dadurch mittelbar Einfluss auf die Entwicklung der
GmbH erhielten. Anders als bei einer Stiftungsnachfolge musste deshalb nicht nur das Halten und Verwal-
ten der Beteiligung organisiert, sondern auch eine sinnvolle und verantwortliche Einflussnahme der Mit-
glieder institutionell gestaltet werden (Bechler). Das Novum lag damit weniger in der Mitarbeitenden-
nachfolge als solcher, als in der konkreten Verbindung einer demokratisch getragenen Beteiligungsgenos-
senschaft mit einer weiterhin operativ eigenstandigen GmbH.

Die Satzung der Genossenschaft wurde von Mitarbeitenden mitentwickelt und wird regelmaRig tber-

arbeitet (Goerke). Diese Mitwirkung erfolgte in einem moderierten und fachlich strukturierten Prozess.
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Die Satzungsentwicklung lasst sich ko-kreativer Prozess beschreiben, in dem Beschaftigte, Griinder und
spezialisierte Berater unterschiedliche Funktionen Gibernahmen.

Die Genossenschaft besteht liberwiegend aus den typischen Gremien: Alle Mitglieder verfligen lber
gleiche Stimmrechte in der Generalversammlung, die grundsatzlich Vorstand und Aufsichtsrat direkt
wahlt. Der Vorstand, der normalerweise aus drei Mitgliedern besteht, bestellt die Geschaftsfiihrung der
Iteratec GmbH.® Der siebenképfige Aufsichtsrat spielt gegeniiber dem Vorstand vor allem eine beratende
Rolle, er dient vor allem als Ansprechpartner vor Ort (Brunzel). RegelmaRige Quartalsgesprache zwischen
genossenschaftlichem Vorstand und Geschaftsfihrung sollen fiir Transparenz sorgen (Schrader).

Alle Beschaftigten der Iteratec GmbH, einschlieflich der Auszubildenden, konnen Mitglied der Genossen-
schaft werden (§ 6 der Satzung). Der verpflichtende Geschaftsanteil, der urspriinglich bei 3.500 Euro lag,
wurde spater auf 1 Euro gesenkt, um insbesondere jlingere Mitarbeitende und Studierende nicht aus-
zuschliefRen. Die Mitglieder haften nur mit ihrem Geschéaftsanteil; eine Nachschusspflicht besteht nicht.
Die maximale Ausschittung pro Jahr und Mitglied ist satzungsgemaR auf die Hohe der eingezahlten
Einlage begrenzt (aktuell 1 Euro), um finanzielle Anreize nicht in den Vordergrund zu riicken. Goerke zu-
folge ist diesbezlglich jedoch eine Satzungsdanderung vorgesehen, die zu gegebener Zeit — insbesondere
nach vollstandiger Tilgung des Kaufpreises — umgesetzt werden soll. Die aktuelle Mitgliedschaftsquote
liegt bei rund 70 % der Belegschaft.

Die Genossenschaft soll auch weitere Unternehmen oder Start-ups aufnehmen kénnen. Im Falle einer
Auflésung fliellt das Vermogen an eine gemeinnitzige Organisation (Goerke). Die Satzung sieht hohe Hiir-
den fir einen Verkauf vor (einstimmiger Beschluss), um die Nachhaltigkeit des Modells zu sichern
(Goerke). Es gibt Diskussionen, ob die Satzung zu restriktiv ist und ob mehr Partizipation moglich sein
sollte (Brunzel).

Gehebelte Ubernahme und schrittweiser Ubergang

Iteratec mit seinen rund 500 Mitarbeitenden und einem Jahresumsatz von liber 60 Mio. Euro war als eine
von den Mitarbeitenden selbst finanzierte Ubernahme undenkbar — die Lésung erfolgte iiber eine
kreditfinanzierte Struktur, die wiederum deutliche Parallelen zum EuroESOP aufweist. Es handelt sich um
eine gehebelte Ubernahme: Der Kauf wurde mittels eines Ubernahmekredits finanziert, der seitdem aus
den laufenden Unternehmensgewinnen getilgt wird. So mussten die Beschéaftigten keine nennenswerten
eigenen Mittel investieren. Dabei erfolgt die Ubernahme in zwei Schritten: Die erste Tranche von 49 %
der Unternehmensanteile wurde 2018 von der Beteiligungsgenossenschaft erworben, der Erwerb der
zweiten Tranche soll demnéchst (2026-2027) folgen.

Die Ubernahme des Unternehmens ohne Eigeninvestitionen ist moglich, weil die Beschaftigten durch den
(partiellen) Erwerb des Unternehmens dessen Eigentlimer:innen (oder Teileigentiimer:innen) geworden

5 Der Vorstand besteht derzeit aus vier Mitgliedern. Zwei davon werden im Rahmen der in § 13 der Satzung festgelegten Sonder-
regelung von den beiden Griindern bestimmt.
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sind: Ab diesem Zeitpunkt der Eigentumsiibertragung hatten sie Anspriiche auf die Ertrage des Unterneh-
mens, und diese Ertrage konnten sodann fiir die Tilgung des Ubernahmekredits verwendet werden. Damit
zeigt Iteratec ganz konkret, dass die Méglichkeit einer Ubernahme ohne Eigeninvestitionen in der Praxis
ohne Weiteres funktioniert.

Als besondere und auBergewodhnliche Form der Kreditfinanzierung stellten die Griinder von Iteratec der
Beteiligungsgenossenschaft dabei ein Verkauferdarlehen zur Verfligung. Bei dieser Art von Darlehen ver-
langt die Verkauferin oder der Verkaufer die Falligkeit des Kaufpreises nicht unmittelbar, sondern gewahrt
eine gestreckte Zahlung Giber mehrere Jahre hinweg. Die Finanzierung von Belegschaftsiibernahmen kann
also auch ohne Bankkredit gelingen. Die erste Tranche der Ubernahme von 49 % der Unternehmensanteile
an Iteratec wurde mit einem solchen Verkauferdarlehen finanziert.® Die Tilgung des Darlehens erfolgt auf
Basis eines festen Tilgungsplans durch Gewinnausschittungen; vertraglich sind dafiir 85 % der Gewinne
festgelegt, bezogen auf die Gewinnausschittungen, die der Beteiligungsgenossenschaft gemal ihrer pro-
zentualen Beteiligung an der GmbH zustehen.’

Der Erwerb der zweiten Tranche durch die Beteiligungsgenossenschaft ist flir 2027 vorgesehen und wird
die Beteiligung an der GmbH auf 100 % erhéhen. Die zweite Tranche der verbleibenden 51 % soll unter
Beriicksichtigung der zwischenzeitlichen Wertentwicklung erworben werden. Die Finanzierung soll dann
Gber einen Bankkredit erfolgen. Goerke raumt dabei ein, dass derzeit unsicher ist, ob die Bilanzzahlen der
GmbH ausreichen, um bei den Banken eine Finanzierung zu einem tragbaren Zinssatz zu erhalten. Erst
nach der vollstandigen Tilgung des Verkauferdarlehens beziehungsweise des Bankkredits kdnnen nen-
nenswerte Gewinne fiir die Genossenschaft anfallen.

2.3 Unternehmensfiihrung und kultureller Wandel

Der Kulturwandel, der mit der Belegschaftsiibernahme einhergeht, wird als sich langsam entwickelnder
Prozess betrachtet, bei dem die Mitarbeitenden nach und nach in die Rolle der ,Unternehmerin” oder des
,Unternehmers” hineinwachsen. Die Mitarbeitenden akzeptieren es in hohem Mal3e, dass Iteratec Schritt
fr Schritt zu einem Unternehmen in Mitarbeiterhand wird. Diese breite Zustimmung beruht vor allem
auf ideellen Motiven — der Nutzen wird eher im Mitgestalten und der Teilhabe gesehen als in finanziellen
Vorteilen (Goerke). Die Beratungsunterlagen zeigen, dass dieser Rollen- und Kulturwandel bereits in der
Entstehungsphase als eigenstandige Gestaltungsaufgabe verstanden wurde. Die Genossenschaft sollte
nach Bechlers Konzeption nicht zu einem bloRen , Geldein- und Auszahlungsmechanismus“ werden, son-
dern dauerhaft Moglichkeiten eréffnen, Gber die Mitglieder Verantwortung libernehmen und die Entwick-
lung des Unternehmens mitgestalten kénnen. Zugleich wurde betont, dass Eigentlimerverantwortung

® Laut Goerke hitten mehrere Banken eine Kreditfinanzierung angeboten; die beiden Eigentiimer entschieden sich jedoch be-
wusst fir ein Verkauferdarlehen, um die Belegschaftsiibernahme zu erméglichen und die Kontrolle iiber den Ubergangsprozess
zu behalten.

7 Allerdings tragt die verkaufende Partei bei einem Verkduferdarlehen das Risiko eines Zahlungsausfalls durch die Beteiligungs-
genossenschaft. Dieses Risiko ist nicht zu unterschatzen, halt sich aber bei soliden Unternehmen mit stabilen Gewinnen in Gren-
zen.
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Kompetenzen voraussetzt: Die kiinftigen Mitglieder mussten lernen, zwischen ihrer Rolle als Beschaftigte
der GmbH und ihrer Rolle als Mitglieder beziehungsweise mittelbare Eigentiimer:innen zu unterscheiden.

Diese Perspektive wurde in der weiteren Prozessgestaltung konkretisiert. In einem gesonderten Work-
shop wurden neben Satzung und Anteilstransaktion ausdriicklich die Aufgaben der Genossenschaft in
einem iterativen, an Design Thinking angelehnten Verfahren entwickelt. Diskutiert wurden unter anderem
unternehmerisches Denken, Kompetenzaufbau, Fihrungskultur, das Verstandnis von Bilanzen und die
Frage, wie Mitglieder verantwortliche Rollen Glbernehmen kénnen. Der kulturelle Wandel war damit nicht
lediglich Folge des Eigentumstibergangs, sondern selbst Gegenstand organisierter Transformation.

Zu den aktuellen Herausforderungen zdhlen die Besetzung geeigneter Gremienpositionen sowie die Ver-
meidung von Interessenkonflikten. Gleichzeitig miissen Spannungen zwischen dem Wunsch nach star-
kerer Mitbestimmung und der Notwendigkeit, unpopuldre Entscheidungen der Geschaftsfiihrung zu ak-
zeptieren, ausgeglichen werden. Hinzu kommt die besondere Herausforderung der Kommunikation tber
mehrere Standorte hinweg, einschliefRlich Remote-Arbeit (Brunzel). Iteratec kdnnte hier auf eine Reihe
bewadhrter Instrumente zuriickgreifen, etwa Arbeitnehmergremien nach dem Vorbild von Mondragdn,
Kommunikationsausschiisse aus ESOP-Unternehmen, gezielte Fortbildungen zur Eigentliimerkultur sowie
Ansdtze wie das Open-Book-Management. Insgesamt gilt das Modell als stabil und widerstandsfahig,
selbst wahrend der Corona-Krise (Goerke). Allerdings trilben aktuelle wirtschaftliche Unsicherheiten —
ausgelost durch die IT-Branchenkrise und den rasanten Wandel durch KI — die Stimmung innerhalb des
Unternehmens (Brunzel).

3. Gemeinsamkeiten zwischen dem EuroESOP und Iteratec

Bei der Darstellung des Ubernahmeverfahrens von lteratec wurden bereits deutliche Ahnlichkeiten mit
dem EuroESOP sichtbar. In diesem Abschnitt werden nun die Gemeinsamkeiten zwischen der Ubernahme
von lteratec und den in Abschnitt 1 definierten Merkmalen des standardisierten EuroESOP systematisch
aufgeschliisselt. Schritt fiir Schritt werden die zentralen Kriterien herangezogen, um die Ubereinstim-
mungen herauszuarbeiten. Unterschiede und Abweichungen werden anschlieBend in Abschnitt 4 behan-
delt.

Beteiligungsgenossenschaft als separates Eigentumsvehikel

Der EuroESOP sieht vor, dass eine separate Zweckgesellschaft gegriindet wird, die die Unternehmens-
anteile am operativen Unternehmen im Namen der Beschaftigten erwirbt und héalt. Wie in Abschnitt 2
bereits angedeutet, entspricht das Modell von Iteratec ganz diesem Ansatz. Die Beteiligungsgenossen-
schaft Iteratec Nurdemteam fungiert als formelle Eigentlimerin, die die Anteile an der operativen Gesell-
schaft im Namen der Beschéftigten erwirbt. Die Vorteile sind — wie bereits dargestellt — ein schrittweiser
Anteilserwerb ohne abrupten Wechsel der Rechtsform, ein sanfter Ubergang in Fiihrung und Eigentiimer-
schaft sowie eine klare Trennung von Eigentum und operativer Fihrung. Das Konzept einer solchen
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Beteiligungsgenossenschaft stieB zunachst auf deutliche Vorbehalte, und dies sogar bei genossenschaftli-
chen Vereinigungen mit ausgepragtem Fachwissen. So war der Genossenschaftsverband Bayern laut
Goerke mit der Idee einer Beteiligungsgenossenschaft nicht vertraut und stand ihr zunachst kritisch ge-
genlber. Der Prifungsverband fiir kleine und mittelstandische Genossenschaften (PkmG) zeigte sich hin-
gegen offen. Dr. Norbert Riickriemen war mit Bechler in die Diskussion zentraler Gestaltungsfragen ein-
gebunden, seine Anmerkungen flossen in die Prozessanalyse ein, und er wurde mit der Erstellung eines
ersten Satzungsentwurfs beauftragt.

Gehebelte Ubernahme

Ein zentrales Merkmal des EuroESOPs ist die kreditfinanzierte, gehebelte Ubernahme, bei der der Uber-
nahmekredit Gber kiinftige Unternehmensgewinne getilgt wird. Wie in Abschnitt 2 angesprochen, findet
sich dieses Prinzip auch bei Iteratec. Auf diese Weise miissen die Beschaftigten den Kaufpreis nicht sofort
aus eigenen Mitteln entrichten; vielmehr erhalten sie ab der Eigentumslbertragung Anspriiche auf die
Ertradge des Unternehmens, die wiederum zur Tilgung des Ubernahmekredits dienen kénnen. So wird eine
Ubernahme ohne Eigenmittel praktisch méglich.

Als besondere Form der Finanzierung kann beim EuroESOP ein Verkauferdarlehen eingesetzt werden, und
auch diese Finanzierungsform wurde bei Iteratec genutzt. International ist dies bei ESOPs bereits gangige
Praxis (Schimmele, 2019), und Iteratec zeigt, dass es auch in Deutschland funktioniert.

Inklusives Eigentum

Auch in Bezug auf das Prinzip einer moglichst inklusiven Eigentimerschaft ahneln die Regelungen bei
Iteratec stark dem EuroESOP. In Abschnitt 1 haben wir erlautert, dass der EuroESOP Eigentum breit in der
Belegschaft verankert. Genau dies wurde auch bei Iteratec umgesetzt: Die Mitgliedschaft in der Betei-
ligungsgenossenschaft steht grundsatzlich allen Beschaftigten der Iteratec GmbH offen. Der pflichtméaRige
Geschaftsanteil an der Iteratec Nurdemteam Beteiligungsgenossenschaft ist sehr gering und damit eher
symbolisch. Dies dient dazu, Beitrittshiirden moglichst niedrig zu halten — genauso wie es der EuroESOP
vorsieht.

Wie erwahnt, liegt die aktuelle Mitgliedschaftsquote in der Beteiligungsgenossenschaft bei rund 70 % der
Belegschaft von Iteratec. Sie ist zwar hoch, kdnnte angesichts der ausgesprochen niedrigschwelligen Be-
teiligungsmoglichkeit jedoch noch héher sein. Offenbar treten neu eingestellte Mitarbeitende zunachst
nur selten bei, da sie die Genossenschaft noch nicht gut kennen oder anfangs keinen direkten per-
sonlichen Nutzen sehen (Brunzel).

Eine minimale Ausnahme — zugleich ein Unterschied zum EuroESOP — betrifft die urspringlichen Ge-
schaftsfiihrenden von Iteratec: Sie kénnen laut Satzung (§ 6) Mitglied bleiben, auch wenn sie nicht mehr
bei einem Unternehmen der Iteratec-Gruppe beschaftigt sind oder ihre Geschaftsfihrungsposition in der
Iteratec GmbH nicht mehr innehaben.
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Niedrige Transaktionskosten

Der EuroESOP sieht bei der Griindung der Beteiligungsgenossenschaft sowie im laufenden Betrieb mog-
lichst geringe Transaktionskosten vor. Bei der Griindung der Iteratec Nurdemteam eG fielen Einmalkosten
fir Rechtsberatung und die Satzungserstellung an, die sich im niedrigen flinfstelligen Bereich bewegten
(Goerke). Laufende Kosten ergeben sich aus der Pflichtmitgliedschaft im Genossenschaftsverband sowie
den jahrlichen Prifungen (Goerke). Alle Kosten werden durch die Gewinne der GmbH gedeckt. Die
Genossenschaft unterliegt den Ublichen formalen und birokratischen Anforderungen des Genossen-
schaftsgesetzes (z. B. Protokollierung, Prifungen), die dem hierarchischeren Modell der GmbH eher fremd
sind (Goerke).

Allerdings waren offenbar die Kosten fiir die Erstellung des Kaufvertrags zwischen Beteiligungsgenossen-
schaft und den beiden Eigentliimern der GmbH relativ hoch, worauf wir im nachsten Abschnitt zuriickkom-
men.

Tragbarer Verkaufspreis

Der EuroESOP sieht vor, dass der Verkauf des Unternehmens an die Beschéaftigten zu einem tragbaren
Preis erfolgt, der unter dem maximal erzielbaren Marktpreis liegen kann. Auch dieses Prinzip findet sich
bei Iteratec wieder. Der Kaufpreis entsprach weniger als der Halfte des Unternehmenswerts, den unab-
hangige Wirtschaftsprifungsinstitute zuvor auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelt hatten. Laut
Goerke bestand zudem konkretes Kaufinteresse seitens zahlreicher Investor:innen, gegen das sich die bei-
den Eigentlimer bewusst entschieden. Schrader spricht in diesem Zusammenhang von einem Verkauf zu
einem ,anstandigen Preis” anstelle des maximal erzielbaren Preises. Der Kaufpreis lag zwar deutlich unter
dem gutachterlich festgestellten Wert, war jedoch gerade noch so hoch, dass die Schenkungssteuer nicht
zur Anwendung kam.

Nichthandelbarkeit der Anteile

Der EuroESOP sieht vor, dass die Vermogensanteile am operativen Unternehmen nicht individuell handel-
bar sind. Das dient dazu, dass Kontrolle und Eigentlimerschaft dauerhaft innerhalb der aktiven Belegschaft
bleiben. Auch dieses Prinzip findet sich bei Iteratec wieder: Denn die Mitgliedschaft in der Beteiligungs-
genossenschaft ist grundsatzlich an das Beschéaftigungsverhaltnis gebunden. Beim Ausscheiden aus dem
Unternehmen oder beim Renteneintritt wird die Pflichteinlage ausgezahlt; sie ist nicht frei am Markt
handelbar.

Akzeptable Steuerkosten

Auch im Hinblick auf die steuerliche Belastung entspricht die Ubernahme von Iteratec grundsatzlich den
Ansprichen des EuroESOP. Zunachst entstanden bei Iteratec Steuerkosten im Zusammenhang mit dem
Verkauf der Unternehmensanteile: Auf den Verkaufserlos fielen Kapitalertragsteuern in Hohe von rund
30 % an. Da der Kaufpreis als Verkauferdarlehen finanziert wurde, gingen mit dieser Art der Besteuerung
jedoch besondere Belastungen einher, auf die wir in Abschnitt 4 zuriickkommen.
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Positiv hervorzuheben ist, dass bei den Gewinnausschiittungen der GmbH an die Beteiligungsgenossen-
schaft keine besonderen steuerlichen Belastungen anfallen, was insbesondere in den Jahren der Tilgung
des Ubernahmedarlehens bzw. -kredits eine Belastung wire. Nach den geltenden steuerlichen Regelun-
gen sind 95 % der Ausschiittungen der GmbH an die Beteiligungsgenossenschaft von der Steuer befreit;
de facto sind somit nur 5 % steuerpflichtig, die zudem mit laufenden Ausgaben der Beteiligungsgenossen-
schaft verrechnet werden kénnen. Nach Angaben von Goerke wurden seit der Griindung der Genossen-
schaft faktisch keine Steuern auf diese Ausschiittungen gezahlt. Erst bei einer Weiterleitung der Mittel an
natiirliche Personen greift die individuelle Besteuerung.

Demokratische Unternehmensregierung

SchlieBlich weist das Modell von Iteratec auch hinsichtlich der demokratischen Unternehmensfiihrung
Parallelen zum EuroESOP auf. Alle Mitglieder der Iteratec Nurdemteam Beteiligungsgenossenschaft ver-
fligen Uber gleiche Stimmrechte in der Generalversammlung, die grundsatzlich den Vorstand und den
Aufsichtsrat direkt wahlt. Der Vorstand bestellt die Geschaftsfiihrung der Iteratec GmbH. Letztlich werden
also nach der erfolgreichen Ubernahme die Beschéftigten tiber die Unternehmensfiihrung entscheiden.
Fiir die Ubergangsphase bis zur vollstindigen Ubernahme und Schuldentilgung sieht die Satzung der Itera-
tec Nurdemteam jedoch Sonderregelungen zur Vorstandsbesetzung vor — auf diese kommen wir im nach-
sten Abschnitt zuriick.

Dabei ist zu erwahnen, dass die Satzung von Iteratec Nurdemteam die demokratischen Entscheidungs-
spielrdume der Generalversammlung zum Teil deutlich einschrankt. Das betrifft insbesondere die zentrale
Frage der Gewinnverwendung, worauf wir im vierten Abschnitt bei den Kriterien ,Faire Gewinnvertei-
lung” und , Individuelle Kapitalkonten” zurlickkommen. Allerdings stammt die Satzung nach Aussage von
Goerke ,,aus den Federn der Mitarbeitenden” selbst, wenngleich er im Nebensatz hinzufiigt, dass ,Klaus
Eberhardt und ich das stark moderiert” haben. Dabei sollte vermutlich nicht aus den Augen verloren wer-
den, dass die Satzungserstellung in einer Situation erfolgte, in der die Beschaftigten bei Meinungsver-
schiedenheiten mit den beiden Eigentiimern viel zu verlieren gehabt hatten.

Insgesamt betrachtet sind die Ubereinstimmungen zwischen dem EuroESOP und dem Modell von Iteratec
bemerkenswert. Besonders erstaunlich ist, dass die Eigentiimer und Beschéaftigten von Iteratec die Beleg-
schaftsibernahme ohne Kenntnisse der internationalen ESOP-Modelle konzipierten, geschweige denn
des EuroESOPs. Mehr noch: Es waren zu Beginn nicht einmal Unternehmensberatungen oder Jurist:innen
beteiligt, die die Ausgestaltung der wesentlichen Elemente der Ubernahme entwickelten. Laut Goerke
waren es sein Partner und er selbst, die die zentralen Merkmale konzipierten: die Aufgliederung in GmbH
und Beteiligungsgenossenschaft, die gehebelte Ubernahme, den schrittweisen Verkauf der Anteile sowie
die Teilfinanzierung tber ein Verkaduferdarlehen.
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4. Unterschiede zwischen dem EuroESOP und Iteratec

Die deutlichsten Unterschiede zwischen dem EuroESOP und Iteratec zeigen sich insbesondere bei den
Kriterien ,Faire Gewinnverteilung” und , Individuelle Kapitalkonten®.

Faire Gewinnverteilung: Wie in Abschnitt 1 gezeigt, sieht das Kriterium der fairen Gewinnverteilung beim
EuroESOP vor, dass die separate Zweckgesellschaft Gewinnausschiittungen des operativen Unterneh-
mens an ihre Mitglieder auf Grundlage von Kriterien verteilt, die von den Beschaftigten selbst festgelegt
werden. Bei Iteratec Nurdemteam ist dies hingegen nur sehr eingeschrankt moglich. Die Satzung gibt vor,
dass die Ausschiittung pro Mitglied auf die Hohe des Geschaftsguthabens beschrankt bleibt (§ 12 Abs. 3).
Dieses betradgt laut Satzung 1,00 Euro (§ 10); mehrfache Geschéaftsanteile sind dabei laut Goerke ausge-
schlossen. Das bedeutet, dass die Mitglieder pro Jahr nicht mehr als einen Euro an Gewinnen erhalten
kénnen — also nahezu nichts.

Goerke zufolge gibt es Uberlegungen, das Pflichtgeschaftsguthaben wieder auf den urspriinglichen Betrag
von 3.500 Euro oder mehr zu erhdhen, was liber eine demokratisch beschlossene Satzungsanderung mog-
lich ware. Auch dann darf jedoch die jahrliche Gewinnausschiittung pro Mitglied diesen Betrag nicht Giber-
steigen. AuRRerdem ist die Ausschittung insgesamt auf 20 % des jahrlichen Gewinns des Unternehmens
begrenzt (nach Tilgung des Ubernahmekredits, zuvor 10 %; siehe Satzung). Allerdings bedarf eine Ande-
rung der Hohe der Ausschittung einer sehr umfassenden Mehrheit von 90 % der Generalversammlung.
Zudem bliebe die jahrlich maximal mogliche Ausschittung weiterhin auf die Hohe des Geschaftsgut-
habens pro Mitglied begrenzt. Die Moglichkeit zur demokratischen Entscheidung (iber die Gewinnverwen-
dung durch die Beschaftigten ist folglich durch die Satzung stark eingeschrankt.

Individuelle Kapitalkonten: Was das Kriterium individueller Kapitalkonten betrifft, bestehen die grofSten
Unterschiede zwischen dem EuroESOP und Iteratec. Beim EuroESOP dienen die Kapitalkonten dazu, den
individuellen Anteil eines ESOP-Mitglieds an der Wertsteigerung des operativen Unternehmens abzubil-
den. Bei Iteratec entsprechen die Geschéaftsguthaben hingegen lediglich dem urspriinglichen Pflichtanteil,
der derzeit bei einem Euro liegt. Sie hdngen damit von einer personlichen Einlagenzahlung ab, was beim
EuroESOP nicht der Fall ist. Dort bauen die ESOP-Mitglieder automatisch Vermdégen lber ihre individuellen
Kapitalkonten auf, und zwar in dem Malf, in dem der ESOP seine Schulden gegeniiber dem oder der ehe-
maligen Eigentimer:in tilgt. Zudem wachsen dort die Kapitalkonten abhangig von der Wertentwicklung
des Unternehmens, was bei Iteratec Nurdemteam ebenfalls nicht zutrifft.2 Praktisch bedeutet dies, dass
die Mitglieder von Iteratec Nurdemteam nur geringe Anreize haben, die Gewinne von Iteratec zurlickzu-
legen oder zu reinvestieren, da sie nicht am entsprechenden Wertzuwachs des Unternehmens partizipie-
ren. Theoretisch wiirde dies den Anreiz schaffen, dass die Mitglieder Jahr fur Jahr moglichst hohe Gewinn-
ausschittungen fordern, vor allem auf Kosten langerfristiger Investitionen in das Unternehmen. Dieser

8 Die individuellen Kapitalkonten stellen dabei rechtlich eine Verbindlichkeit des Unternehmens gegeniiber den Mitgliedern dar,
nicht einen Anteil am Eigenkapital (Schimmele, 2019, S. 18). Die demokratische Kontrolle bleibt dadurch beim Kopfstimmrecht
der Genossenschaft (Schmale, 2020).
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Nachteil wird bei Iteratec Nurdemteam dadurch abgemildert, dass die Mitglieder strukturell kaum von
Gewinnausschiittungen profitieren kdnnen, was von der Satzung vorgeschrieben wird. Damit wird jedoch
lediglich versucht, einen Mangel (das Problem eines zu kurzen Zeithorizonts) durch einen anderen Mangel
(nicht zureichende Beteiligung der Mitglieder am Unternehmensiiberschuss) auszugleichen — was kein
attraktives Vorgehen ist.

Weiterhin sind die Kriterien niedriger Transaktionskosten und akzeptabler Steuerkosten zumindest dis-
kussionswiirdig.

Niedrige Transaktionskosten: Was die wiederkehrenden Kosten fiir die regelmaRigen Pflichtpriifungen
durch Priufverbande betrifft, so halten diese sich laut Schrader in Grenzen.

Gleichzeitig ist die Frage der Kosten der Griindung der separaten Zweckgesellschaft fir viele Firmen rele-
vant. Was die Griindungskosten betrifft, legt Goerke offen, dass allein die Erstellung des Kaufvertrags zwi-
schen der Beteiligungsgenossenschaft und den beiden Eigentiimern einen Betrag im unteren sechsstelli-
gen Bereich erreicht hat (Goerke). Fir viele kleinere Unternehmen ware eine solche Summe eine erhebli-
che Belastung und wiirde eine Umsetzung faktisch ausschlieRen. Setzt man diese Kosten jedoch ins Ver-
haltnis zum Kaufpreis von Iteratec, erscheinen sie wiederum vergleichsweise iberschaubar.

Akzeptable Steuerkosten: Wie gesehen, waren und sind die Steuerkosten fir die Belegschaftsiibernahme
von lteratec insgesamt akzeptabel. Goerke weist jedoch darauf hin, dass die Besteuerung von Verkaufs-
erldsen, die lber ein Verkaduferdarlehen finanziert werden, offenbar besondere Belastungen fiir die Dar-
lehensgeberin oder den Darlehensgeber mit sich bringt. Denn die Kapitalertragsteuer auf den Verkaufs-
erl6s fallt bereits im Moment der Anteilsiibertragung an, obwohl der Geldzufluss Uber das Verkauferdar-
lehen erst tiber mehrere Jahre erfolgt.

Demokratische Unternehmensfiihrung: Wie erwahnt, gibt es beim Kriterium der demokratischen Unter-
nehmensregierung zum Teil Unterschiede zwischen dem EuroESOP und Iteratec. Sowohl beim EuroESOP
als auch bei Iteratec ist grundsatzlich vorgesehen, dass die Mitglieder der Beteiligungsgenossenschaft den
Vorstand lber die Generalversammlung wahlen. Der Vorstand der Genossenschaft bestellt wiederum die
Geschaftsfiihrung des verbundenen operativen Unternehmens. In der langen Phase des vollstdandigen
Erwerbs des operativen Unternehmens und der Tilgung aller Schulden zeigen sich bei der Besetzung des
Vorstands jedoch deutliche Unterschiede.

Was die Wahl des Vorstands betrifft, sieht die Satzung von Iteratec Nurdemteam laut § 13 fiir den Zeit-
raum bis zur vollstindigen Ubernahme der Iteratec GmbH und der Tilgung aller bestehenden Schulden
eine Sonderregelung vor. Dabei wird ein Sonderrecht nach § 35 BGB geltend gemacht: Die beiden ge-
schaftsfihrenden Gesellschafter der GmbH zum Zeitpunkt der Grindung der Genossenschaft dirfen ein
oder zwei Vorstandsmitglieder selbst bestimmen und abberufen — einschlieRlich sich selbst. Goerke und
Eberhardt tibten dieses Sonderrecht seit Beginn des Ubernahmeverfahrens fortlaufend aus und waren bis
vor kurzem (2026) beide Teil des vierkdpfigen Vorstands.
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Diese rechtlich formalisierte Fortschreibung der Macht der beiden Griinder und ehemaligen Eigentiimer-
:innen ist zumindest fir die Phase der ersten Verkaufstranche nachvollziehbar. In diesem Zeitraum sind
sie weiterhin Mehrheitsgesellschafter:innen der GmbH mit 51 % und tragen aufgrund des gewahrten Ver-
kauferdarlehens auch das Risiko eines Zahlungsausfalls. Fiir die zweite Phase, in der die Belegschaft die
restlichen 51 % erwirbt, ist diese Sonderregelung jedoch weniger nachvollziehbar: Ab dem Zeitpunkt des
Kaufs ist die Genossenschaft alleinige Eigentiimerin von lteratec, sodass eine Selbstbeschrankung der
Einflussrechte der Belegschaft bei der Besetzung des Vorstands zugunsten der ehemaligen Eigentlimer-
:innen nicht mehr angemessen erscheint. Zu beachten ist dabei, dass das Risiko eines Zahlungsausfalls der
Finanzierung der zweiten Tranche bei der Bank liegen wird, sofern diese, wie vorgesehen, die Ubernahme
finanziert.

Beim EuroESOP ist die Regelung zur Besetzung des Vorstands folglich auch anders gestaltet. Anders als
bei Iteratec haben die verkaufenden Eigentiimer:innen keine Sonderrechte bei der Zusammensetzung des
Vorstands der Genossenschaft. Stattdessen kdnnen sie beim Verkauf eines Minderheitsanteils (z. B. 49 %)
ihren Einfluss Gber die Gesellschafterversammlung der GmbH geltend machen. Diese bestimmt nach Ge-
sellschaftsrecht iber die Geschaftsfiihrung der GmbH, wobei die verkaufenden Eigentiimer:innen als
Mehrheitsgesellschafter:innen die Stimmenmehrheit innehaben. Fiir die zweite Phase, in der die Ge-
nossenschaft die restlichen 51 % tGbernimmt, dndert sich die Situation: Dann ist die Genossenschaft allei-
nige Eigentiimerin und entscheidet selbst iber die Geschaftsfiihrung der GmbH.

Tabelle 1: Ubersicht Vergleich EuroESOP und Iteratec

Kriterium Grad der EuroESOP Iteratec

Ubereinstimmung

Eigentumsstruktur | Ubereinstimmung Beteiligungsgenossenschaft als Beteiligungsgenossenschaft als

separates Eigentumsvehikel

separates Eigentumsvehikel

nennenswerte Eigeninvestition

Ubernahmever- Ubereinstimmung Gehebelte, kreditfinanzierte Gehebelte, kreditfinanzierte
fahren Ubernahme; Tilgung aus Ubernahme (1. Tranche iiber
zukiinftigen Verkduferdarlehen, 2. Tranche
Unternehmensgewinnen Gber Bankkredit geplant);
Tilgung aus Gewinnen
Zugang zu Ubereinstimmung Inklusiv: offen fur alle Inklusiv: offen fir alle
Eigentum Beschéftigten ohne Beschéftigten; symbolische

Pflichteinlage (1 Euro)
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Kriterium

Verkaufspreis

Grad der

Ubereinstimmung

Ubereinstimmung

EuroESOP

Verkauf zu tragbarem Preis
unterhalb des maximal
erzielbaren Marktpreises

wiinschenswert

Iteratec

Verkauf deutlich unterhalb des
gutachterlich ermittelten

Unternehmenswerts

Handelbarkeit der
Anteile

Ubereinstimmung

Nicht handelbar; Eigentum
verbleibt bei der aktiven
Belegschaft

Nicht handelbar; Mitgliedschaft
grundsatzlich an
Beschaftigungsverhaltnis
gebunden

Transaktions-

Weitgehende

Ziel: niedrige Grindungs- und

Griindungskosten der eG

kosten Ubereinstimmung | laufende Kosten niedrig (funfstellig); Kosten fir
Kaufvertrag hoch (sechsstellig).
Laufende Kosten liberschaubar
Steuerkosten Weitgehende Akzeptable Steuerbelastung; Insgesamt akzeptabel (95 %
Ubereinstimmung | Vermeidung von Steuerfreiheit bei Ausschiittung
Doppelbesteuerung GmbH an eG); aber spezifische
Belastung durch sofortige
Besteuerung bei
Verkauferdarlehen
Unternehmens- Weitgehende Demokratisch: Mitglieder Grundsatzlich demokratisch;
regierung Ubereinstimmung | wiahlen Vorstand der eG; dieser | aber Sonderrechte fiir

bestellt Geschéaftsfiihrung des

operativen Unternehmens

Verkaufer:innen bei
Vorstandsbesetzung wahrend
der Ubernahmephase; Satzung
schrankt Entscheidungen zur

Gewinnverwendung stark ein

Gewinnverteilung

Deutlicher

Unterschied

Faire, von Mitgliedern
demokratisch bestimmte
Verteilungskriterien;

Ausschiittungen moglich

Extrem begrenzte Ausschittung
(max. 1 Euro/Jahr pro Mitglied);
satzungsmalig festgelegt;

kaum Entscheidungsspielraum
der Mitglieder
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Kriterium Grad der EuroESOP Iteratec

Ubereinstimmung

Eigentumsbetei- Deutlicher Individuelle Kapitalkonten, die Keine individuellen
ligung Unterschied mit Schuldentilgung und Kapitalkonten; nur minimal
Unternehmenswert wachsen; verzinste Pflichteinlagen; keine
Abbildung des Partizipation an der
Vermogensanteils Wertsteigerung des
Unternehmens

5. Diskussion

Die Fallstudie Iteratec offenbart eine Reihe von Spannungsfeldern, die fiir Belegschaftstibernahmen cha-
rakteristisch sind und in Wissenschaft wie Praxis kontrovers diskutiert werden. Sie betreffen das Ver-
héltnis von individuellem und kollektivem Eigentum, die Rolle der verkaufenden Eigentlimer:innen wah-
rend der Ubergangsphase, die Wahl angemessener Bewertungsverfahren, die demokratische Entschei-
dungsfreiheit Gber Gewinnverwendung sowie die Frage rechtlicher und finanzieller Rahmenbedingungen.
Ein Ubergreifendes Problem, das all diese Kontroversen durchzieht, ist der Zugang zu Fremdfinanzierung:
Die giinstigen Bedingungen bei Iteratec sind nicht verallgemeinerbar, und ohne eine verlassliche Finan-
zierungsinfrastruktur — etwa durch staatliche Biirgschaften oder spezialisierte Forderprogramme — blei-
ben Belegschaftsiibernahmen in Deutschland auf Einzelfalle beschrankt.

Das Spannungsfeld von individuellem und kollektivem Eigentum

Die Frage, ob Belegschaftseigentum primar individuelle Vermdgensanspriiche oder kollektive demokrati-
sche Kontrolle sichern soll, wird in der genossenschaftlichen Theorie und Praxis nicht als bindrer Gegen-
satz, sondern als notwendige Balance verstanden. Das Mondragdn-Modell zeigt mit seinem System indi-
vidueller Kapitalkonten, dass individuelle 6konomische Partizipation und kollektive demokratische Ent-
scheidungsfindung erfolgreich kombiniert werden kénnen (Ellerman, 2004, 2011, 2021; Bruenig, 2013).
Georg Draheim formulierte mit seiner Theorie der ,,Doppelnatur” der Genossenschaft bereits 1952 grund-
legend, dass Genossenschaften stets eine Balance zwischen den individuellen Mitgliederinteressen und
den kollektiven Anforderungen des Unternehmens herstellen missen (Draheim, 1952). Diese Perspektive
wird auch durch das deutsche Genossenschaftsgesetz gestitzt, das den Zweck der Genossenschaft in der
Forderung der sozialen, wirtschaftlichen und kulturellen Interessen der Mitglieder sieht (§ 1 GenG). Fur
die Praxis von Belegschaftsiibernahmen folgt daraus, dass individuelle Kapitalkonten kein Widerspruch
zum genossenschaftlichen Prinzip sind, sondern dessen konsequente Weiterentwicklung — sie schaffen
transparente, leistungsbezogene Anreize, ohne die demokratische Grundstruktur zu gefdahrden.
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Sonderrechte fiir verkaufende Eigentiimer:innen

Die satzungsmaRigen Sonderrechte der Griinder bei Iteratec, insbesondere das Recht zur Vorstandsbe-
stimmung wihrend der Ubergangsphase, erscheinen aus demokratietheoretischer Perspektive proble-
matisch, missen jedoch im Kontext der praktischen Umsetzung differenziert betrachtet werden. Es geht
darum, pragmatische Ubergangslésungen zuzulassen, solange sie zeitlich befristet sind und die demokra-
tische Substanz der Genossenschaft nicht dauerhaft aushoéhlen. Entscheidend ist, dass solche Sonder-
rechte an konkrete Meilensteine —etwa die vollstandige Tilgung des Verkauferdarlehens — gekoppelt wer-
den und nach Erreichen dieser Ziele automatisch erléschen. Dies erméglicht einen geordneten Ubergang
ohne abrupte Briiche, der sowohl den Verkdufer:innen die notige Sicherheit fur ihr Lebenswerk bietet als
auch den Beschaftigten eine klare Perspektive auf vollstandige demokratische Selbstbestimmung eroff-
net.

Bewertungsverfahren zwischen Anreiz und Tragféhigkeit

Die Wahl des Bewertungsverfahrens bei Belegschaftsiibernahmen ist ein zentrales praktisches Problem
mit erheblicher politischer Sprengkraft. Die leitende Idee des EuroESOP, die auch bei Iteratec Anwendung
fand, besteht darin, den Verkaufspreis so zu bestimmen, dass der Ubernahmekredit fir Unternehmen und
Belegschaft langfristig tragbar bleibt. Ein angemessener Preis ist daher nicht einfach der maximal am
Markt erzielbare Preis. Als erste OrientierungsgrofRe wurde der Buchwert des Unternehmens vorgeschla-
gen. Dieser ist flir vermogensintensive Unternehmen praktikabel, benachteiligt jedoch Dienstleistungs-
unternehmen mit hoher Ertragskraft und geringen Anlagewerten systematisch — eine Bewertungsliicke,
die die Verkaufsbereitschaft vieler Eigentlimer:innen mindern wirde. In diesen Fallen kann ergénzend ein
moderater Ertragswertmultiplikator herangezogen werden.

Die Anwendung des Ertragswertverfahrens ohne Modifikationen ist jedoch problematisch: nicht nur, weil
es bei gehebelten Ubernahmen das Unternehmen iibermé&Rig belastet, sondern auch aus grundsatzlichen
normativen Griinden. Das in Deutschland hdufig angewendete Ertragswertverfahren orientiert sich — ahn-
lich wie das im US-Kontext verwendete , Fair Market Value“-Verfahren —an den kiinftig erwarteten Ertra-
gen des Unternehmens, die prognostiziert und kapitalisiert werden, um daraus einen heutigen Unterneh-
menswert abzuleiten. Ellerman (2025b) und andere Forschende kritisieren dieses Bewertungsverfahren,
weil es unterstellt, dass die erwarteten kiinftigen Gewinne dem aktuellen Eigentlimer zustehen und daher
vollstandig im Kaufpreis zu bericksichtigen sind. In dieser Konzeption wird der Eigentimer als Anspruchs-
berechtigter auf zukiinftige Produktionsiiberschiisse behandelt, obwohl diese wesentlich durch die zu-
kiinftige Arbeit der Beschaftigten entstehen. Dies fuhrt zu einer widersprichlichen Konsequenz: Je pro-
duktiver und erfolgreicher die Belegschaft voraussichtlich ist, desto héher fallt der Kaufpreis aus. Die Be-
schaftigten missen somit gerade dann mehr bezahlen, wenn sie besonders viel zur kinftigen Wert-
schopfung beitragen werden. Sie werden dadurch implizit flr ihre eigene erwartete Produktivitat ,be-
straft’, da diese bereits heute im Kaufpreis kapitalisiert wird.

Vor diesem Hintergrund ist der Verkaufspreis bei Belegschaftstibernahmen nicht aus dem maximal erziel-
baren Marktpreis oder aus unmodifizierten Ertragswertmultiplikatoren abzuleiten. Eine zentrale Leitlinie
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fir die Preisfindung besteht darin, dass der Ubernahmekredit mit tragbaren Tilgungs- und Zinslasten
verbunden sein sollte, sodass die langfristige Stabilitdt und Fortfihrung des Unternehmens nicht ge-
fahrdet wird. Letztlich ergibt sich der angemessene Preis aus der spezifischen Konstellation des jeweiligen
Unternehmens. Die Entwicklung branchenspezifischer, sozialvertraglicher Bewertungsstandards — mogli-
cherweise orientiert an einer Kombination aus dem Buchwert und einem moderaten Ertragswertmulti-
plikator — ist eine vordringliche Aufgabe fiir Wissenschaft und Politik, um Belegschaftsiibbernahmen in
Deutschland skalierbar zu machen.

Gewinnverwendung und demokratische Entscheidungsfreiheit

Die extreme Beschrankung von Gewinnausschittungen bei Iteratec auf faktisch 1 Euro pro Jahr und Mit-
glied wirft grundsatzliche Fragen zur demokratischen Substanz des Modells auf. Wenn die Generalver-
sammlung in einer der zentralen Fragen genossenschaftlicher Selbstverwaltung — der Verwendung der
gemeinsam erwirtschafteten Uberschiisse — durch Satzungsbestimmungen nahezu vollstandig entmach-
tet ist, wird das demokratische Versprechen der Rechtsform unterlaufen. Zugleich ist das Spannungsfeld
real: Zu hohe Ausschiittungen kdnnten die Investitionsfahigkeit schwéachen, zu niedrige die Attraktivitat
der Mitgliedschaft. Die individuellen Kapitalkonten des EuroESOP sollen genau hierfiir eine Lésung bieten:
Werden Gewinne im Unternehmen reinvestiert statt ausgeschiittet, erhoht sich der Unternehmenswert;
die individuellen Kapitalkonten halten dabei fest, welcher Anteil dieses Wertzuwachses den einzelnen
Beschéftigten zugerechnet wird, und begriinden so ihren spateren Anspruch auf Gewinnauszahlung. Auf
diese Weise setzen sie einen Anreiz zur Reinvestition, ohne den Anspruch auf Ausschiittungen zu stark
einzuschranken. Zudem bietet die genossenschaftliche Tradition weitere bewahrte Losungswege: Ent-
scheidungen lber Riicklagenbildung und Ausschittung sollten grundsatzlich in der Generalversammlung
getroffen werden, wobei statutarische Mindestriicklagen die langfristige Stabilitat sichern kénnen (vgl. §§
43-51 GenG). Die weitgehende Beschrankung demokratischer Entscheidungsspielrdume, wie sie die Sat-
zung von lteratec fir die Gewinnverwendung vorsieht, ist weder genossenschaftstheoretisch zwingend
noch praktisch unvermeidbar. Sie reflektiert vielmehr das nachvollziehbare Bedirfnis der Griindergene-
ration, das Unternehmen in einer sensiblen Ubergangsphase vor kurzfristigen Verteilungskonflikten zu
schiitzen. Langfristig bedarf es jedoch einer Offnung der Satzung, um den demokratischen Grundsitzen
der Rechtsform vollstéandig gerecht zu werden (Koslowski, 2006).

Beratung als institutionelle Infrastruktur

Der Fall Iteratec zeigt dariber hinaus, dass die Skalierbarkeit von Belegschaftsibernahmen nicht allein
von Gesetzgebung, Steuern und Finanzierung abhangt. Eine weitere institutionelle Voraussetzung ist spe-
zialisierte Beratung, die unterschiedliche Wissensformen integriert: Genossenschaftsrecht, Finanzierung,
Gesellschaftsrecht, Governance, Moderation und Organisationsentwicklung. Gerade bei einer doppelsto-
ckigen Struktur entstehen Fragen, die weder durch eine Standard-Satzung noch durch klassische M&A-
Beratung allein beantwortet werden kénnen. Die Quellen im Iteratec-Ubernahmeprozess dokumentieren
eine Arbeitsteilung zwischen Prozess- und Organisationsgestaltung einerseits und genossenschaftsrecht-
licher Satzungsarbeit andererseits. Zugleich wurden die Beschaftigten nicht lediglich informiert, sondern
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in die institutionelle Gestaltung einbezogen. Beratung fungierte damit nicht als Ersatz demokratischer
Willensbildung, sondern als Verfahren, mit dem unterschiedliche Interessen sichtbar gemacht, Entschei-
dungen priorisiert und rechtlich tragfahige Losungen entwickelt werden konnten.

Fir die politische Diskussion folgt daraus, dass eine Standardisierung von GenoESOP- oder Mitarbeiterbe-
teiligungsgenossenschafts-Modellen zwar Transaktionskosten senken kann, aber die Notwendigkeit qua-
lifizierter Prozessbegleitung nicht beseitigt. Musterstatuten kdnnen rechtliche Routinen bereitstellen; die
Ausbalancierung von Eigentlimerrolle, operativer Autonomie, Finanzierung, Mitgliederbeteiligung und
kulturellem Wandel bleibt organisationsspezifisch.

Rechtssicherheit als Voraussetzung fiir Skalierung

Die Erfahrung von Iteratec, dass selbst etablierte Genossenschaftsverbdande der Beteiligungskonstruktion
zunachst skeptisch gegeniiberstanden, illustriert ein grundsatzliches Problem: Ohne klare rechtliche
Grundlagen bleiben Belegschaftsiibernahmen im ESOP-Modell ein Nischenphdanomen mit hohen Griin-
dungs- und eventuell Transaktionskosten — zuzlglich erheblicher Rechtsunsicherheit. Die in der Studie
vorgeschlagene Einflihrung einer eigenen Rechtsform der ,Mitarbeiterbeteiligungsgenossenschaft” mit
Musterstatuten konnte diese Hiirden substanziell senken. Internationale Erfahrungen — etwa aus GroR-
britannien mit dem Employee Ownership Trust oder aus den USA mit dem ESOP — zeigen, dass eine ge-
setzliche Kodifizierung nicht nur Rechtssicherheit schafft, sondern auch ein starkes Signal an potenzielle
Nachahmer:innen sendet und Beratungsstrukturen professionalisiert. Der vorldufige Schluss aus dem Fall
Iteratec lautet daher: Die Praxis ist der Gesetzgebung vorausgeeilt, doch fiir eine breite Diffusion des Mo-
dells ist eine nachholende rechtliche Flankierung unerlasslich.

Fremdfinanzierung

Die Finanzierungsbereitschaft der Banken bei Iteratec erklart sich durch eine besonders gilinstige Konstel-
lation: Der Kaufpreis lag deutlich unter dem gutachterlichen Unternehmenswert, das Unternehmen wies
stabile hohe Gewinne und eine komfortable Eigenkapitaldecke auf. Dass unter weniger vorteilhaften Be-
dingungen — etwa bei geringerer Ertragskraft, einem marktndheren Kaufpreis oder schwacherer Eigenka-
pitalausstattung — eine vergleichbare Kreditvergabe zustande kdme, ist keineswegs selbstverstandlich. Die
Verfiigbarkeit von Fremdkapital bleibt jedoch eine zentrale Voraussetzung fiir ESOP-Ubernahmen. Die
Frage des Kreditzugangs verweist damit unmittelbar auf die Notwendigkeit institutioneller Flankierung:
Ohne gezielte Forderinstrumente — sei es durch Férderbanken wie die KfW oder durch staatlich gestltzte
Blrgschaftsfonds — dirften Belegschaftsiibernahmen in Deutschland auf wenige Ausnahmefille be-
schrankt bleiben.

Kontroversen als produktive Spannungsfelder

Die diskutierten Kontroversen sind keine Mangel des Modells, sondern Ausdruck realer Spannungsfelder,
die in jeder Belegschaftsiibernahme neu ausbalanciert werden missen. Die genossenschaftliche Rechts-
form erweist sich dabei als besonders geeigneter Rahmen, weil sie — anders als starre gesetzliche Vor-
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gaben fir Kapitalgesellschaften — einen demokratischen Prozess zur Austarierung dieser Spannungen in-
stitutionell vorsieht. Entscheidend fiir den Erfolg von Belegschaftsiibernahmen in Deutschland wird sein,
ob es gelingt, einerseits pragmatische Ubergangslésungen zu ermdglichen, andererseits die demokra-
tische Substanz nicht preiszugeben, und ob der Gesetzgeber bereit ist, die in der Praxis bereits erprobten
Instrumente rechtlich abzusichern. Das Beispiel Iteratec zeigt, dass dies moglich ist — es zeigt aber auch,
wie weit der Weg zu einem etablierten Standardmodell noch ist.

6. Fazit

Das Pionierunternehmen lteratec belegt eindrucksvoll, dass Belegschaftsiibernahmen nach dem Vorbild
des EuroESOP auch in Deutschland praktisch umsetzbar sind. Die Ubereinstimmungen zwischen dem
Iteratec-Modell und dem EuroESOP Uberwiegen deutlich: Beide setzen auf eine Beteiligungsgenossen-
schaft als Erwerbsvehikel, eine kreditfinanzierte, gehebelte Ubernahme, einen schrittweisen Anteilsiiber-
gang und den Einsatz von Verkauferdarlehen. Rechtliche Hindernisse stehen einer Umsetzung des Euro-
ESOP in anderen Unternehmen nicht grundsatzlich entgegen.

Die Analyse hat jedoch auch zentrale Differenzen und offene Fragen zutage gefordert. Der grofSte Unter-
schied betrifft die fehlenden individuellen Kapitalkonten bei Iteratec — und damit die Frage, wie Be-
schaftigte verbindlich an der unternehmerischen Wertsteigerung partizipieren konnen. Hier besteht wei-
terer Forschungsbedarf zur rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Implementierung solcher Konten im
deutschen Kontext. Darliber hinaus haben sich in der Diskussion weitere Spannungsfelder gezeigt: die
Balance zwischen individuellen und kollektiven Eigentumsanspriichen, die demokratisch legitime Ausge-
staltung von Ubergangsrechten fiir verkaufende Eigentiimer:innen, die Wahl angemessener Bewertungs-
verfahren sowie die demokratische Entscheidungsfreiheit Gber Gewinnverwendung. Diese Kontroversen
sind keine Mangel des Modells, sondern Ausdruck realer Gestaltungsfragen, die in jeder Belegschaftsiber-
nahme neu ausbalanciert werden miissen.

Ein Gbergreifendes Hemmnis fiir die Skalierung von Belegschaftsiibernahmen bleibt der Zugang zu Fremd-
finanzierung. Die auRergewdhnlich glinstigen Rahmenbedingungen bei Iteratec — ein Kaufpreis deutlich
unter Marktwert, hohe Gewinne, starke Eigenkapitaldecke — sind nicht ohne Weiteres verallgemeinerbar.
Ohne eine verlassliche Finanzierungsinfrastruktur, etwa durch Férderkredite der KfW oder staatlich ge-
stiitzte Biirgschaftsfonds, werden ESOP-Ubernahmen in Deutschland auf Einzelfille beschrankt bleiben.

Insgesamt zeigt der Fall Iteratec, dass die Praxis der Belegschaftstibernahme der rechtlichen und politi-
schen Flankierung in Deutschland vorausgeeilt ist. Zugleich macht die Rekonstruktion der Entstehungs-
phase deutlich, dass Belegschaftsnachfolge nicht nur eine Finanzierungstransaktion, sondern ein Prozess
institutioneller und kultureller Transformation ist. Die grundlegende Nachfolgeidee der Griinder, die Be-
teiligung der Beschaftigten sowie die spezialisierte Beratung wirkten bei der konkreten Ausgestaltung zu-
sammen. Das besondere Novum des Iteratec-Falls lag dabei in der doppelstockigen Konstruktion: Die Be-
schaftigten organisieren ihre Eigentimerfunktion demokratisch in einer Genossenschaft, wahrend das
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operative Unternehmen als GmbH fortgefiihrt wird.

Die technische Machbarkeit ist erwiesen; nun kommt es darauf an, die identifizierten Hirden durch
gezielte Forschung, rechtliche Klarstellungen, finanzielle Forderinstrumente und den Aufbau geeigneter
Beratungsstrukturen zu lberwinden. Die im folgenden Teil ausgefiihrten politischen Handlungsempfeh-
lungen setzen an diesen Punkten an und skizzieren einen Weg, wie Belegschaftsiibernahmen zu einem
etablierten Standardmodell der Unternehmensnachfolge in Deutschland werden kdnnen.
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Teil lll: Vom EuroESOP zum GenoESOP - Politische

Handlungsempfehlungen

Das Pionierunternehmen lteratec zeigt, dass Belegschaftsiibernahmen auf Basis des EuroESOP in Deutsch-
land durchaus moglich sind. Prinzipiell lasst sich der EuroESOP in Deutschland implementieren. Eine
allgemeine Ausweitung von ESOP-Ubernahmen in Deutschland erfordert jedoch eine Reihe rechtlicher
und wirtschaftlicher MaRnahmen (IfU, 2025).

Der EuroESOP sollte in Deutschland als GenoESOP (genossenschaftsbasierter ESOP) institutionell veran-
kert und geférdert werden. Rechtliche und wirtschaftliche MaBnahmen zur Férderung eines GenoESOPs
in Deutschland sind aus mehreren Griinden von entscheidender Bedeutung: Zunachst vor allem deshalb,
weil ein breiter Mangel an Wissen {iber die Méglichkeit und Machbarkeit von ESOP-Ubernahmen besteht,
vor allem was das Wissen von der Rolle genossenschaftlicher Beteiligungsstrukturen, von fremdfinan-
zierten Ubernahmen und von Instrumenten wie Verkiuferdarlehen betrifft (Mygind, 2023; Giimiisay &
Smets, 2020).

Ein weiteres Hindernis, mit dem ESOP-Ubernahmen konfrontiert sind, stellen ideologische Vorurteile dar,
darunter die Annahme, dass demokratische Unternehmen ineffizient seien oder dass Mitarbeiter:innen
nichtin der Lage oder willens seien, ihre eigenen Unternehmen zu fliihren — trotz eindeutiger gegenteiliger
Beweise (Halbertsma et al., 2024; Fakhfakh et al., 2012). Tatsachlich sind demokratische Unternehmen
tendenziell produktiver und effizienter als ihre traditionellen Pendants und daher profitabler. Sie sind
zudem weniger anfillig fiir Konjunkturschwankungen und weisen eine héhere Arbeitsplatzsicherheit auf
(Ammirato, 2018, 2024).

Ein forderlicher rechtlicher und wirtschaftlicher Rahmen fir den GenoESOP ist schlieRlich auch deshalb
unerlasslich, um die Bereitschaft von Unternehmensinhaber:innen zu erhéhen, an die Belegschaft zu ver-
kaufen, statt das Unternehmen zum Maximalpreis an renditegetriebene Investoren oder groRe Wettbe-
werber:innen zu verduRern. Fiir die breite Umsetzung von ESOP-Ubernahmen braucht es jedoch nicht nur
einen addquaten rechtlichen und 6konomischen Rahmen, sondern auch bessere Kommunikation (Lo-
witzsch et al., 2024; DIHK, 2025). Bevor unterstiitzende gesetzliche MaBnahmen und steuerliche Anreize
politisch umgesetzt werden, ist zudem weitere Forschung zum EuroESOP sinnvoll, ebenso wie die For-
derung von Pilot-Ubernahmen auf Basis des EuroESOP, um die Praxistauglichkeit nachzuweisen. Wir ge-
hen auf diese unterschiedlichen Dimensionen der Férderung von ESOP-Ubernahmen der Reihe nach ein,
um mit Empfehlungen zur politischen Kampagnenarbeit zu schlieRen.
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1. Forschungsforderung zu Belegschaftsiibernahmen, Steigerung der
Aufmerksamkeit und Verbreitung von Wissen

Wie oben schon mehrmals erwahnt liegt ein wesentlicher Unterschied zwischen dem EuroESOP- und dem
Iteratec-Modell in der Verwendung individueller Kapitalkonten. Da Iteratec nicht von diesem Instrument
Gebrauch macht, erhalten die Mitarbeiter:innen derzeit keine direkten, wesentlichen Gewinnbetei-
ligungsanspriiche. Angesichts der Besonderheiten des deutschen Steuer- und Genossenschaftsrechts ist
daher gezielte Forschung erforderlich, wie individuelle Kapitalkonten implementiert werden kénnen.

Der nachste logische Schritt bestiinde darin, Pilotprojekte flr Belegschaftstibernahmen auf Basis des Euro-
ESOP zu férdern. Ahnlich wie die technische Forschung zu Kapitalkonten benétigen solche Pilotprojekte
institutionelle Unterstltzung. Diese Unterstiitzung ist notwendig, um den erheblichen Bedarf an spezia-
lisierten Beratungsleistungen zu decken, die bei relativ unbekannten oder nischenhaften Strukturen
sowohl fiir verkaufende Eigentiimer:innen als auch fiir potenzielle Mitarbeiter-Eigentliimer:innen anfallen.
Darliber hinaus ist institutionelle Unterstlitzung unerlasslich, um die erhéhten finanziellen und operativen
Risiken zu minimieren, die mit der Einfihrung neuer Eigentimerstrukturen verbunden sind (Gimisay &
Smets, 2020; Frederick, 2025).

Ein eklatanter Mangel an Wissen unter den Beteiligten stellt derzeit das Haupthindernis fir die breite
Anwendung von Belegschaftsiibernahmen dar, selbst in europaischen Landern mit deutlich lebendigerem
Genossenschaftswesen wie Frankreich, Italien und Spanien (Grégoire & Delalieux, 2015; Mygind, 2023).
Um Wachstum zu férdern, miissen AufklarungsmaRnahmen den EuroESOP klar definieren und seine
Vorteile gegeniiber traditionellen Unternehmensnachfolgen aufzeigen. Um diese Hindernisse erfolgreich
zu Uberwinden und ESOPs in Deutschland erfolgreich auszubauen, sollten unter anderem folgende
MalRnahmen ergriffen werden:

Institutionelle Infrastruktur und technische Unterstiitzung

Belegschaftsiibernahmen lassen sich erst dann skalieren und als bewahrte Methode der Unternehmens-
nachfolge bei einem breiten Publikum verankern, wenn spezialisierte Gremien und technische Organisa-
tionen vor Ort den Ubergang zum Belegschaftseigentum unterstiitzen (Jones, 2025). Dazu gehéren bei-
spielsweise eine nationale Fachgemeinschaft als formelles Netzwerk von Expert:innen zum Wissens-
austausch und zum Aufbau der fiir komplexe Eigentumstransaktionen erforderlichen Kompetenzen (Eller-
man & Gonza, 2025; EY et al., 2025). Auch Subventionen und Expert:innenschulungen, einschlieBlich
Informationskampagnen und Zuschisse fir Rechts- und Finanzexpert:innen zur Schulung und Weiterbil-
dung im Bereich Belegschaftsiibernahmen sind relevant. Dies stellt die Verfligbarkeit von qualifizierten
Berater:innen sicher, die Unternehmen durch den Ubernahmeprozess begleiten kénnen. SchlieRlich
umfasst dies auch direkte technische Unterstltzung, um neue Miteigentiimer:innen von Mitarbeiterun-
ternehmen mit wichtigen Managementkompetenzen auszustatten und so die wahrgenommenen Risiken
auf Seiten von Kreditinstituten zu reduzieren (Jones, 2025). Die Schulungen mussen lber die rechtlichen
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Aspekte hinausgehen und Finanzkompetenz, (genossenschaftliche) Unternehmenskultur und die flr eine
effektive demokratische Entscheidungsfindung erforderlichen ,Soft Skills“ beinhalten (Schmale, 2020).
Solche Programme kénnen selbstverwaltet und durch Zusammenarbeit 6ffentlicher (beispielsweise
universitarer) und privater (genossenschaftlicher) Gremien durchgefihrt werden (Li Bonilla, 2026).

Wissenstransfer und strategische Einbindung

Um Uber vereinzelte Erfolge hinauszugehen, miissen Belegschaftsiibernahmen im breiteren wirtschafts-
politischen Kontext messbar gemacht und formalisiert werden. Dies erfordert eine datengestiitzte Politik,
die ,Wissensprodukte” wie nationale Statistiken und Trendanalysen generiert, um politischen Entschei-
dungstrager:innen die Auswirkungen von ESOP-Ubernahmen quantifizieren und verstehen zu lassen
(NCEO, 2026). Zudem bedarf es einer nationalen Nachfolgestrategie, die Belegschaftsiibernahmen explizit
fordert und in die nationale Strategie fur die Unternehmensnachfolge integriert (Smith School of Business,
n.d.; Strohmayer, 2025; Shim, 2026). Dies tragt dazu bei, dass im konkreten Fall einer fehlenden Nachfolge
in Unternehmen die Belegschaftsiibernahme als attraktive Alternative zur Geschaftsaufgabe oder zur
Ubernahme durch Private Equity Gesellschaften gesehen werden kann. SchlieRlich sollten Unternehmen
im Belegschaftseigentum in o6ffentlichen Vergabeverfahren bevorzugt bertcksichtigt werden, sowohl auf
nationaler als auch auf lokaler Ebene. Viele Lander haben Erfahrungen mit der bevorzugten Behandlung
von Genossenschaften oder Sozialunternehmen bei der 6ffentlichen Beschaffung. Italien ist ein Beispiel
dafir (Ammirato, 2018).

Lokales Engagement und regionales Gemeinwohl

Bundes- und Landesregierungen sollten Leitlinien erhalten, ihr Wissen Gber die lokale Wirtschaft gezielt
zugunsten von Belegschaftsiibernahmen einzusetzen. Sie sollten Belegschaftsunternehmen als wichtiges
Instrument verstehen, um wirtschaftlichen Wert in der Region zu halten. So kénnen lokale Behoérden Ka-
pitalabfluss verhindern und dafiir sorgen, dass Unternehmen vor Ort verankert bleiben und demokratisch
kontrolliert werden (Gonza et al., 2026; Warren, 2022).

2. Schaffung eines rechtlichen Rahmens, steuerlicher Anreize und

Finanzierungsinstrumente

Die zuvor genannten Strategien wie die Steigerung der Aufmerksambkeit, technische Unterstiitzung und
die Verbreitung von Wissen sind wichtig, doch die entscheidenden Faktoren fiir den breiten Erfolg von
Belegschaftsiibernahmen sind zweifellos ein geeigneter rechtlicher Rahmen, steuerliche Anreize und
wirksame Finanzierungsinstrumente.
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Schaffung eines rechtlichen Rahmens

Eine klare rechtliche Definition des GenoESOP ist fiir Deutschland aus mehreren Griinden von erheblicher
Bedeutung. Zunachst vor allem um Wissensliicken zu schlieBen und Unsicherheiten bei Unternehmens-
inhaber:innen, Anwalt:innen, Steuerberater:innen, Nachfolgeberater:innen und Genossenschaftsver-
bdnden abzubauen (Lowitzsch et al., 2024; DIHK, 2025). Die Studie von lteratec verdeutlicht, dass ohne
eine formelle rechtliche Anerkennung der Struktur der Beteiligungsgenossenschaft sogar Expertenorgani-
sationen wie etablierte genossenschaftliche Priifverbiande die Umsetzung dieser besonderen Genos-
senschaftsform erschweren oder verzogern konnen. Dies verdeutlicht, dass das deutsche (Genossen-
schafts-)Recht — unabhéangig von der Frage der steuerlichen Anreize — eine prazise rechtliche Definition
einer ESOP-Beteiligungsgenossenschaft benotigt.

Selbstverstandlich ist eine klare gesetzliche Definition gerade dann von besonderem Gewicht, wenn
steuerliche Anreize und Foérderinstrumente geschaffen werden. Denn es bedarf einer klaren rechtlichen
Grundlage dafiir, welche Beteiligungsgenossenschaft Gberhaupt fiir Anreize und Forderungen in Frage
kommen sollten. Wie Iteratec zeigt, sind Belegschaftsibernahmen mittels einer Beteiligungsgenossen-
schaft in Deutschland bereits heute rechtlich moéglich. Doch nicht jede beliebige Beteiligungsgenossen-
schaft sollte von Anreizen und Forderungen profitieren. Beispielsweise sollten Beteiligungsgenossen-
schaften nicht steuerlich beglinstigt werden oder wirtschaftliche Forderungen erhalten, wenn die Mitg-
liedschaft mit hohen materiellen Eintrittsbarrieren verbunden ist und faktisch nur privilegierten Gruppen
wie dem Management offensteht.

Daher empfehlen wir folgende gesetzliche Anpassungen: Der Gesetzgeber sollte auf der Basis von § 1
GengG eine spezielle Form der ,Mitarbeiterbeteiligungsgenossenschaft” einfiihren. Diese Genossenschaft
ist durch ihren Zweck zu definieren: den Erwerb und die Verwaltung von Anteilen an einer verbundenen
Gesellschaft zur Férderung der Interessen der Mitarbeiter:innen dieser Gesellschaft. Darliber hinaus sollte
das Gesetz klarstellen, dass sich eine Mitarbeiterbeteiligungsgenossenschaft durch folgende zentrale
Strukturmerkmale auszeichnet:

1. Ziel der Beteiligung der Mitarbeiterbeteiligungsgenossenschaft ist grundsatzlich der Erwerb und
die Sicherung einer Anteilsmehrheit am verbundenen Unternehmen; ein mehrstufiger Beteili-
gungserwerb ist zuldssig, doch sollten FérdermalRnahmen (siehe unten) den Erwerb einer Mehr-
heitsbeteiligung beglinstigen.

2. eine inklusive, niedrigschwellige Moglichkeit zur Mitgliedschaft flr alle Beschaftigten, insbeson-
dere mit einer begrenzten Pflichteinlage, etwa bis zu einem Zehntel der durchschnittlichen mo-
natlichen Verglitung der verbundenen Gesellschaft;

3. die Mitgliedschaft einer Mehrheit der Beschaftigten, mindestens 51 Prozent;

4. die Ubernahme der verbundenen Gesellschaft durch ein gehebeltes Verfahren, das heiRt eine
kreditfinanzierte Ubernahme auf Basis kiinftiger Gewinne;
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5. die Beteiligung der Beschaftigten am Unternehmenswert iber individuelle, nicht handelbare Ka-
pitalkonten sowie Gewinnausschiittungen nach dem FIFO-Prinzip.

Darliber hinaus wirde die Erstellung von Musterstatuten (§ 8a GenG) Strukturen standardisieren, Kosten
senken und Klarheit hinsichtlich der Organe und der Gewinnverwendung schaffen (vgl. Warren, 2022).

Steuerpolitische Empfehlungen fiir Belegschaftsiibernahmen

Alle Lander mit erfolgreichen Okosystemen fiir Belegschaftsiibernahmen in Form von ESOPs (oder ver-
gleichbaren Arten) verfiigen nicht nur Gber einen klaren Rechtsrahmen, sondern auch liber Steueranreize,
die als entscheidender Katalysator fiir die Verbreitung solcher Modelle wirken (Juri et al., 2026; Rosen et
al., 2026; Deloitte, 2024). Das beste Beispiel fiir die Bedeutung solcher steuerlicher MaBnahmen ist
GroRbritannien, wo 2014 mit der Einflihrung des Employee Ownership Trust (EOT)-Modells im Finanz-
gesetz ein grundlegender Wandel stattfand. Seit der gesetzlichen Regelung im Jahr 2014 und der steuer-
lichen Férderung im Jahr 2020 haben sich EOT-basierte Ubernahmen zur zweithdufigsten Lésung fiir die
Unternehmensnachfolge in GroRbritannien entwickelt; mehr als 2.000 Unternehmen sind in Beleg-
schaftseigentum Gibergegangen (Juri et al., 2026; Pendleton & Robinson, 2025).

~2,250
Number of employee
h L]

ownership trusts

N 1,560
( E OTS) I n th e U K Tax incentives are

introduced for
transfers to EOTs
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EOTs are introduced through
2014 Finance Act
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Source: EOA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024/5

Abbildung 4: Entwicklung der Anzahl von Employee Ownership Trusts (EOTs) in Grofsbritannien, 2014—2024/25. Quelle:
Employee Ownership Association (EQA).

Ein zentrales Merkmal dieses Erfolgs ist die ErmaRigung auf die Kapitalertragsteuer fir verkaufende Eigen-
timer:innen, die eine Mehrheitsbeteiligung (>50 %) an einen Mitarbeiter-Trust Ubertragen. Seit Ein-
fihrung der britischen EOT-Regelung im Jahr 2014 profitieren Verkaufer von Unternehmensanteilen von
erheblichen Steuerverglinstigungen, Gber viele Jahre war der VerduBerungsgewinn vollstandig von der
Kapitalertragsteuer befreit.

Steuerliche Anreize fiir verkaufende Eigentimer:innen scheinen zwar zunachst nur den aktuellen Unter-
nehmenseigentiimer:innen zugutezukommen, ihre Hauptwirkung besteht jedoch in der Starkung von
Belegschaftseigentum (HM Revenue & Customs, 2025). Denn sie erhéhen die Verkaufsbereitschaft der
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Eigentiimer:innen und schaffen so konkrete Moglichkeiten fiir Arbeitnehmer:innen, ihre Unternehmen zu
erschwinglichen Konditionen zu erwerben, was wiederum Chancengleichheit gegeniiber institutionellen
oder strategischen Kaufer:innen herstellt, die andere Ressourcen zur Verfligung haben als nur die zukiinf-
tigen einbehaltenen Unternehmensgewinne (Rosen et al., 2026).

Zudem haben steuerliche Anreize eine Signalfunktion, indem sie die relevanten Akteur:innen oft Gber-
haupt erst auf die Moglichkeit eines Verkaufs an Mitarbeiter:innen aufmerksam machen (HM Revenue &
Customs, 2025). Denn so steigt die Wahrscheinlichkeit, dass beispielsweise Steuerberater:innen im Rah-
men ihres Mandats verkaufswillige Inhaber:innen auf diese steuerlich vorteilhafte Option hinweisen.
Dabei geht es vor allem um die Signalfunktion des Steueranreizes, weniger um den materiellen Vorteil
selbst. Tatsachlich steht fir viele Inhaber:innen bei der Unternehmensnachfolge nicht die Maximierung
des Verkaufserloses im Vordergrund, es geht auch um psychologische und soziale Motive, wie die Bewah-
rung des eigenen Lebenswerks oder die Wiirdigung des eigenen Teams, die gerade durch Belegschafts-
Ubernahmen verwirklicht werden.

Ohne Zweifel fiihren Steuerermafigungen in der kurzfristigen Perspektive zu Einnahmeriickgangen bei
Bund, Landern oder Kommunen. Doch mittel- bis langfristig knnen Steueranreize fir Verkdufe an die
Belegschaft sogar zu héheren Steuereinnahmen beitragen. Denn Mitarbeiterunternehmen sind zuver-
lassige und langfristig orientierte Steuerzahler:innen, im Gegensatz zu Firmen, die von renditegetriebe-
nen, transnationalen Investor:innen lbernommenen wurden (Ammirato, 2024; Palmieri & Demko, 2022).

Konkrete rechtliche SteuermaRnahmen, welche die oben genannten Nachteile weitestgehend ausraumen
wiirden, wiren beispielsweise durch Anderungen der folgenden Gesetze méglich:

Einkommensteuergesetz (EStG):

e Steuerneutrale Umwandlung bei Unternehmensfortfithrung: Durch Gesetzesdanderungen sollte
sichergestellt werden, dass die Einbringung eines Unternehmens oder die Umwandlung in eine
Genossenschaft nicht zur Folge hat, dass einbehaltene Gewinne besteuert werden, sofern das
Unternehmen fortgefiihrt wird und seine Belegschaft beibehilt (§ 6 Abs. 5).

e SteuerermafRigungen fiir Verkdufer:innen: Darlber hinaus sollten Kapitalgewinne aus Verkadufen
an eine Mitarbeiterbeteiligungsgenossenschaft durch Steuerermaligungen (§ 6b) beglinstigt
werden, um gleiche Wettbewerbsbedingungen mit institutionellen Investor:innen zu schaffen.
Sofern der oder die Verkaufer:in im Rahmen eines solchen Verkaufs ein Verkauferdarlehen zur
Finanzierung gewahrt oder eine Mehrheitsbeteiligung Ubertragen wird, sollte der VerdauRerungs-
gewinn zu 100% steuerbefreit sein. In allen Ubrigen Fallen, insbesondere beim Verkauf von Min-
derheitsanteilen ohne Verkauferdarlehen, sollte eine 50%ige Steuerermafligung gelten.

e Dry-Income-Besteuerung vermeiden: Erhalten Beschéaftigte im Rahmen einer genossenschaftli-
chen Unternehmensnachfolge Wertrechte, etwa eigenkapitaldhnliche Genussrechte als Instru-
ment individueller Kapitalkonten, so kann der daraus resultierende geldwerte Vorteil steuerlich
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als Einkommen zu erfassen sein, noch bevor ihnen tatsachlich Liquiditat zugeflossen ist. Diese Be-
steuerung ohne Liquiditdtszufluss, in der Praxis als ,,Dry Income" bezeichnet, entsteht nicht nur
auf Seiten der verkaufenden Eigentiimer:innen, sondern kann ebenso Beschéftigte treffen, wenn
ihnen Wertrechte zugewiesen werden, deren Auszahlung vertraglich auf einen spateren Zeit-
punkt, etwa das Ausscheiden aus dem Unternehmen, aufgeschoben ist. § 19a EStG, der eine nach-
gelagerte Besteuerung bestimmter Vermogensbeteiligungen ermdoglicht, ist in seiner geltenden
Fassung auf Unternehmen beschrinkt, die im Zeitpunkt der Ubertragung nicht alter als 20 Jahre
sind (§ 19a Abs. 3 Nr. 1 EStG). Damit ist er fur die Unternehmensnachfolge strukturell ungeeignet:
Betriebe, die zur Ubergabe anstehen, sind typischerweise Jahrzehnte alt. Eine Ausweitung des
Anwendungsbereichs auf Mitarbeiterbeteiligungsgenossenschaften im Sinne eines GenoESOP ist
daher eine rechtspolitisch notwendige Konsequenz.

Kérperschaftsteuergesetz (KStG):

o Buchtwertfortfiihrung ohne Sperrfristen: Es ist entscheidend, klarzustellen, dass die Einbringung
eines Unternehmens- oder Mitgesellschafteranteils in eine Mitarbeiterbeteiligungsgenossen-
schaft zum Buchwert ohne zusitzliche Sperrfristen méglich ist.’

o Keine Doppelbesteuerungshremse: Der Gesetzgeber sollte zudem sicherstellen, dass Dividen-
den der operativen Gesellschaft, die zur Finanzierung des Anteilserwerbs verwendet werden, von
einem Entlastungsmechanismus profitieren, um das Risiko einer ,Doppelbesteuerungs-
bremse” zu minimieren, die Belegschaftsiibernahmen erschweren wiirde (§ 14e KStG).° Zwar
hat diese Fallstudie ergeben, dass bei der Belegschaftsiibbernahme von Iteratec die Gewinnaus-
schittungen der GmbH an die Beteiligungsgenossenschaft nicht signifikant steuerlich belastet
werden. Es sollte jedoch sichergestellt werden, dass dies nicht lediglich das zuféllige Ergebnis
glinstiger Umstdnde ist, etwa spezifischer Steuervorteile auf kommunaler oder Landesebene
oder einer besonders spezialisierten steuerlichen Beratung. Entlastungswirkungen sollten regu-
latorisch eindeutig abgesichert werden, sodass Belegschaftsiibernahmen nicht durch doppelte
steuerliche Belastungen benachteiligt werden.

o Gleichstellung bei Riickvergiitung: Die steuerliche Privilegierung von Riickvergiitungen sollte
auch auf Produktivgenossenschaften erstreckt werden. Nach § 22 KStG sind Riickverglitungen
steuerlich beglinstigt, da sie als nachtragliche Preiskorrektur im Mitgliedergeschaft anerkannt

% Der BFH hat stets die Auffassung vertreten, dass eine Einbringung von Betriebsvermdgen zum Buchwert gemaflt § 20 Umwand-
lungssteuergesetz (UmwStG) ohne sofortige Steuerpflicht moglich ist. Dies l6st jedoch eine siebenjahrige Sperrfrist gemaR § 22
UmwsStG fir die erhaltenen Anteile aus. Der BFH hat keine Ausnahme von der siebenjahrigen Sperrfrist fiir Beitrdge an eine
Mitarbeiterbeteiligungsgenossenschaft anerkannt. Die strikte Anwendung der Regel ist im Gesetz als ,,typische Verhinderung von
Umgehungsvereinbarungen" begriindet. Ein Gericht wiirde wahrscheinlich eine ausdriickliche Gesetzesanderung fordern, um auf
diese Frist zu verzichten.

10 pas slowenische Gesetz von 2025 erlaubt die steuerfreie Ubertragung vorsteuerlicher Gewinne des operativen Unternehmens
an die ESOP-Holding zur Tilgung des Ubernahmekredits (Schimmele, 2019, S. 18).
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werden. Die Rechtsprechung (BFH v. 24.04.2007 - | R 37/06) unterbindet jedoch bisher die An-
wendung auf Produktivgenossenschaften, denen die Eigenschaft abgesprochen wird, eine quan-
tifizierbare Leistungs- bzw. Férderbeziehung zu ihren Mitgliedern zu unterhalten. Dies verkennt
den Umstand, dass die Produktivgenossenschaft von ihren Mitgliedern Arbeitsleistung bezieht
und diese vergiitet, ebenso wie andere Genossenschaften andere Leistungen von ihren Mit-
gliedern beziehen und diese vergiten. Diese Ungleichbehandlung erscheint genossenschafts-
rechtlich ausgesprochen fragwiirdig, da selbstverstandlich auch Produktivgenossenschaften dem
Forderauftrag gemaRR § 1 GenG nachkommen und andernfalls auch gar nicht eintragungsfahig
waren. Eine Korrektur dieser Schlechterstellung ist Giberfallig und wiirde die Attraktivitat der
Rechtsform fir Belegschaftsinitiativen (auch und insbesondere im Rahmen von Nachfolgelosun-
gen) erheblich steigern und zugleich eine auch im internationalen Vergleich Ubliche steuerliche
Gleichbehandlung von Produktivgenossenschaften gewahrleisten.

Erbschaft- und Schenkungsteuergesetz (ErbStG):

e Vergiinstigte Ubertragungen nicht schenkungssteuerlich belasten: Bestehende Entlastungsvor-
schriften fiir Betriebsvermégen sollten auf ,Ubertragungen zu reduziertem Wert” an eine Mitar-
beiterbeteiligungsgenossenschaft ausgeweitet werden. Dies wiirde es Eigentimer:innen ermog-
lichen, auf maximale Marktpreise zu verzichten, ohne dass die Mitarbeiterbeteiligungsgenossen-
schaft schenkungssteuerlich belastet wird (§ 13a ErbStG).

Entwicklung und Gestaltung von Finanzinstrumenten fiir ESOP-Ubernahmen

Derzeit fehlen in Deutschland geeignete Finanzierungs- und Kreditstrukturen fiir Mitarbeiterbeteiligungs-
genossenschaften. Um diese Liicke zu schlieRen, sind spezielle 6ffentliche und private Instrumente erfor-
derlich. Beispielsweise sollte der Rechtsrahmen fir die KfW und die staatlichen Investitionsbanken an-
gepasst werden, um Mitarbeiterbeteiligungsgenossenschaften explizit als forderfahige Zielunternehmen
einzubeziehen (Blome-Drees et al., 2016). Des Weiteren sollte insbesondere die KfW dazu verpflichtet
werden, in groRerem Umfang Forderkredite fir Belegschaftsibernahmen bereitzustellen. Neue Foérder-
programme sollten Eigenkapital und Kreditvergabe kombinieren, um die Unternehmensachfolge durch
Genossenschaften zu unterstitzen.

Darliber sind Instrumente zur Risikoteilung von erheblicher Bedeutung: Da Geschaftsbanken aufgrund
regulatorischer Beschrankungen und fehlender traditioneller Sicherheiten oft zégern, Kredite fiir Uber-
nahmen durch die Belegschaft zu vergeben, braucht es zusatzliche Absicherungen (EY et al., 2025). Ein
Blick um die Welt zeigt, dass ein Bilirgschaftsfonds hier helfen kann, indem er einen Teil der Kredite ab-
sichert und so das Risiko fiir Banken senkt. Dadurch werden ESOP-Kredite fur Kreditinstitute attraktiver
und leichter zu vergeben, insbesondere in der Anfangsphase, wenn dieses Modell noch wenig verbreitet
ist. Dabei geht es um die Besicherung eines bestimmten Anteils der Kredite, zum Beispiel 25%. Neben der
Absicherung von Ubernahmekrediten sollten die Riicklagen des Fonds auch zur Deckung von Liquiditéts-
engpassen bei GenoESOP-Unternehmen verwendet werden kénnen.
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Finanziert werden sollte der Fonds vor allem durch Pflichtbeitrage bereits etablierter Genossenschafts-
ESOPs, die einen Teil ihrer Gewinne in den Fonds einzahlen sollten. Gerade in der Anfangsphase ist jedoch
auch eine staatliche Finanzierung notwendig. Von Beginn an sollten zudem auch Gewerkschaften in die
Verantwortung einbezogen werden. Die Idee ist, dass der Fonds langfristig, sobald der Sektor der Beleg-
schaftsiibernahmen einen bestimmten Entwicklungsstand erreicht hat, hauptsachlich durch die Beitrage
der Mitgliedsgenossenschaften finanziert wird (Vazquez et al., 2026). Das libergeordnete Ziel ist der Auf-
bau eines sich selbst tragenden — und letztlich selbstverstirkenden — institutionellen Okosystems fiir Be-
legschaftsiibernahmen, das die Expansion des Sektors unterstiitzt und ihn gleichzeitig schrittweise unab-
hangiger von staatlicher Unterstiitzung macht. Innerhalb dieses Systems wiirden bestehende GenoESOP-
Unternehmen die Griindung und Stabilisierung neuer Unternehmen liber den Bilrgschaftsfonds unterstit-
zen (Vazquez et al., 2026). Diese Struktur soll eine sich selbst verstarkende Dynamik erzeugen: Etablierte
Mitarbeiterunternehmen ermdoglichen die Griindung neuer ESOPs, die sich wiederum dem System an-
schlieBen und es starken. Mit der Zeit wird dieser Mechanismus gegenseitiger Unterstiitzung das Ver-
trauen der Kreditgeber:innen starken und das organische Wachstum eines Sektors fiir Belegschaftsiiber-
nahmen férdern (Arando-Lasagabaster & Herce-Lezeta, 2023; Hemingway & Pek, 2024; Jones, 2025).

SchlieBlich kdnnen Belegschaftsiibernahmen auch als ,Impact“-Investitionen geférdert werden, um pri-
vates Fremd- und Eigenkapital von Investor:innen anzuziehen, die neben finanziellen Ertragen auch wir-
kungsorientierte Ergebnisse priorisieren (Geczy et al., 2016). Externe Finanzierungen sollten jedoch an
klare, grobe Richtlinien gebunden sein: etwa ein maximales Return-Multiple (z. B. das 2,5-fache des ein-
gesetzten Kapitals) sowie eine Obergrenze fiir die feste Verzinsung, um ibermaRige Renditen zu vermei-
den. Nach Erreichen eines vorab definierten Riickzahlungsniveaus gilt das Kapital als zuriickgefiihrt, so-
dass die Belegschaftsiibernahme vollstandig entschuldet ist. Anstatt dass der Staat verbindlich festlegt,
ob es sich um eine Impact-Investition handelt, wére ein alternativer Ansatz nach belgischem Vorbild denk-
bar: Dort hat der Staatsfonds einen Inkubator mitgegriindet, der Impact-Investoren und Projektpitcher
zusammenbringt. Analog kénnte der Staat ein kleines Budget fiir die Ertlichtigung von IHKs bereitstellen,
um deren Finanz-Investoren mit GenoESOP-Kandidaten sowie Organisationen wie dem IfU durch gezielte
Seminare zu vernetzen.

3. Politische Kampagnenarbeit fiir Belegschaftsiibernahmen

Unsere politischen Handlungsempfehlungen haben klar gemacht, welche MaRBnahmen erforderlich sind,
um ESOP-Ubernahmen in Deutschland breitenwirksam zu férdern. Aber wie kénnen diese MaRnahmen
politisch durchgesetzt werden? Welche Argumente sind in diesem Zusammenhang fiir politische Kampag-
nen iberzeugend und chancenreich? Folgende Kernbotschaften sollten in den Vordergrund riicken:

e Die Nachfolgekrise im Mittelstand: Diese Strukturkrise sollte den eindeutigen Ausgangspunkt
einer Kampagne bilden. Wie gezeigt, suchen jedes Jahr mehr als 100.000 Unternehmensinhaber-
:innen eine Nachfolgel6sung, nur etwa die Halfte findet eine tragfahige Losung. Dabei sollten die
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gravierenden Folgen einer gescheiterten Nachfolgesuche deutlich gemacht werden, darunter Be-
triebsschlieBungen, Arbeitsplatzverluste sowie der Verlust regionaler Wertschopfung.

o Erhalt des Lebenswerks und regionale Stabilitat: Der Verkauf an die Belegschaft bietet ausschei-
denden Unternehmer:innen einen wiirdigen und sicheren Weg, ihr Lebenswerk in vertraute
Hande zu geben und den Fortbestand des Unternehmens am Standort zu sichern. Kampagnen
sollten die positiven Beispiele von erfolgreichen Ubergaben hervorheben und den Erhalt von Ar-
beitsplatzen und regionaler Wertschépfung als zentralen gesellschaftlichen Vorteil darstellen
(Gonza et al., 2026; IfUWS & htw saar, 2025; Walk, 2026; Walzer & Merrett, 2026).

o Demokratische Teilhabe und breite Vermogensbildung: Belegschaftseigentum ist gelebte Wirt-
schaftsdemokratie. Es ermdoglicht Beschaftigten unabhangig von ihrem Einkommen, Miteigenti-
mer:innen zu werden und am gemeinsam erarbeiteten Erfolg teilzuhaben. Kampagnen missen
vermitteln, dass ESOPs ein praktisches Instrument fiir mehr Teilhabe und eine gerechtere Vermo-
gensverteilung sind, ohne dass die Arbeitnehmer:innen eigenes Kapital riskieren missen (Blasi et
al., 2013; Blasi et al., 2018; Kruse et al., 2010; Rosen et al., 2005).

e Schutz vor Ausverkauf und Sicherung der Souverinitit: Angesichts der Ubernahmewelle durch
renditegetriebene Finanzinvestor:innen und ausldndische Konzerne ist Belegschaftseigentum ein
wirksamer Schutzschild. Kampagnen sollten die Gefahren von Private-Equity-Ubernahmen (Ar-
beitsplatzabbau, Kulturverlust, Standortverlagerung) klar benennen und die Mitarbeiteriibernah-
me als pragmatische, parteilibergreifend anschlussfahige Alternative positionieren, die wirt-
schaftliche Souveranitat und lokale Verankerung starkt (Appelbaum & Batt, 2014; Gonza & Duver-
ger, 2025; Gonza et al., 2026; Juri et al., 2026).

e Unternehmensdemokratie als Mittel gegen autoritdre Einstellungen: Kampagnen sollten zudem
klarmachen, dass positive Erfahrungen demokratischer Selbstverwirklichung am Arbeitsplatz die
Zustimmung zu autoritaren und rechtsradikalen Einstellungen zurtickdrangen. Wirtschaftsdemo-
kratie ist deshalb nicht nur ein 6konomisches Werkzeug, sondern starkt demokratische Haltungen
(Kiess & Schmidt, 2025). Die empirische Forschung zum sogenannten , Spillover-Effekt” zeigt, dass
der Arbeitsplatz ein zentraler Ort fir die Entwicklung staatsbiirgerlicher Gewohnheiten ist (Vieta
etal., 2024). Wenn Einzelpersonen ,, demokratische Handlungsfahigkeit” und direkten Einfluss auf
ihre Arbeitsbedingungen erleben, entwickeln sie ein Geflihl demokratischer Wirksamkeit, das in
breiteres politisches Engagement ,,iiberschwappt”. Diese Erfahrung kann das Geflihl sozialer Ohn-
macht und Entfremdung, das haufig autoritdre Reflexe und die Unterstitzung rechtsextremer
Ideologien befeuert, direkt abmildern.

Belegschaftseigentum — Progressive Werte mit seltener parteiiibergreifender politischer

Unterstiitzung

Angesichts der zunehmenden Finanzialisierung aufgrund wachsender Private-Equity-Ubernahmen bietet
demokratisches Belegschaftseigentum eine wirkungsvolle Gegenstrategie fir progressive Krafte. ESOP-
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dhnliche Mechanismen ermoglichen die Demokratisierung der Wirtschaft durch den breit verstreuten
Erwerb von Anteilen an Unternehmen.

Trotzihres radikalen Potenzials zur Umverteilung von Vermoégen geniel3en Belegschaftsiibernahmen welt-
weit eine seltene parteilibergreifende Unterstiitzung. In den Vereinigten Staaten beispielsweise, wo
Belegschaftseigentum seit Gber flinfzig Jahren Gber alle Parteigraben hinweg Unterstitzung findet, be-
schrieb Senator Bill Cassidy ESOPs einst als den Ort, ,,wo Karl Marx und Adam Smith sich in einer herzlichen
Umarmung begegnen®. Das Modell erhielt seine formale rechtliche Grundlage durch den Employee Re-
tirement Income Security Act (ERISA) von 1974, ein wegweisendes Gesetz, das von Prasident Gerald Ford
unterzeichnet wurde und ESOPs kodifizierte (Schimmele, 2019). Fiir die Demokraten ist das Modell ein
wichtiges Instrument, um die Vermogensungleichheit zu bekdmpfen und den 50 % der Beschaftigten im
privaten Sektor, die keine formale Rente beziehen, einen Weg zur Altersvorsorge zu ebnen. Republika-
ner:innen hingegen sprechen von einer ,,Ownership Society” und preisen dieses Modell als Strategie mit
doppelter Wertschopfung, die die Anreize fir Arbeitnehmer:innen mit der Unternehmensleistung ver-
knlpft und den amerikanischen Traum schiitzt (Hockett, 2006). .

In Kanada Uberbriickte das Modell erfolgreich die parteipolitischen Graben und vereinte den Fokus der
liberalen Regierung auf soziale Gerechtigkeit mit dem Schwerpunkt der konservativen Opposition auf
wirtschaftliche Souveranitat (Busaan & Pek, 2026). Wahrend die Liberalen Mitarbeiterbeteiligungsgesell-
schaften (Employee Ownership Trusts, EOTs) als Strategie flir gemeinsamen Wohlstand betrachteten, ver-
teidigten die Konservativen sie als Schutz vor auslandischem Private Equity, um sicherzustellen, dass loka-
les Kapital und Arbeitsplatze in den kanadischen Gemeinden blieben (Hemingway & Pek, 2024).

In Danemark fand das Gesetz zu Mitarbeitergenossenschaften von 2026 breite Unterstiitzung im gesam-
ten politischen Spektrum, von der Sozialistisch-Rot-Griinen Allianz bis hin zu den rechtsextremen Dani-
schen Demokraten. Fir die dadnische Linke stellte das Gesetz einen wichtigen Schritt hin zu mehr Mitbe-
stimmung am Arbeitsplatz dar; die Rechte hingegen begriRte es als pragmatischen Mechanismus zur Star-
kung der Unternehmensstabilitdt, der heimische Betriebe vor den Schwankungen der globalen Markte
schitzen sollte (Ellerman, 2025a; Rosen et al., 2026).

Von der Mitbestimmung zum Miteigentum durch den GenoESOP: Die Zukunft der sozialen
Marktwirtschaft sichern

Erfahrungen aus GroRbritannien zeigen, dass die politische Unterstitzung fiir Belegschaftseigentum deut-
lich zunimmt, wenn auf etablierte und fest verankerte Institutionen als glaubwiirdige Vorbilder verwiesen
werden kann. Die John Lewis Partnership spielte dabei eine zentrale Rolle: Sie ist eine im Vereinigten
Konigreich weithin bekannte Einzelhandelskette mit rund 70.000 Beschéftigten, die sich seit Mitte des
letzten Jahrhunderts im Belegschaftseigentum befindet. Sie genielSt groRes Vertrauen und wird haufig mit
positiven wirtschaftlichen und sozialen Ergebnissen in Verbindung gebracht. Die britische Regierung hat
die Reputation und Sichtbarkeit der John Lewis Partnership ausdriicklich als politischen Referenzpunkt in
ihrer Kampagne fiir Belegschaftseigentum genutzt (Maronesy 2019, 40).
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Politische Kampagnen hierzulande sollten eine dhnliche Strategie verfolgen. Anstatt zu riskieren, dass Be-
legschaftseigentum als ganzlich neues Konzept in Deutschland wahrgenommen wird, sollte eine Kam-
pagne auf die eigenen, tief verankerten Traditionen verweisen, insbesondere die Mitbestimmung und den
langjahrigen Genossenschaftssektor. Durch diese Bezugnahme liel3e sich Belegschaftseigentum als Fort-
fiihrung und Weiterentwicklung bestehender Strukturen darstellen, statt als Bruch mit ihnen.

Dabei erweitert der GenoESOP die Idee der sozialen Marktwirtschaft um eine Eigentumsdimension, die
Uber die traditionelle Mitbestimmung hinausgeht. Wahrend die deutsche Wirtschaftsordnung seit Lan-
gem auf der Einbettung von Madrkten in soziale Institutionen beruht, stof3t die auf groBe Aktiengesell-
schaften zugeschnittene Mitbestimmung an Grenzen, wenn es um den Erhalt mittelstandischer Unter-
nehmenskulturen und regionaler Verwurzelung geht (Feldman & Kenney, 2024; Levillain & Segrestin,
2019; Ferreras, 2017; Koslowski, 2006). Demokratisches Eigentum durch den EuroESOP verankert Ent-
scheidungsmacht unmittelbar bei den Beschéftigten und schafft einen strukturellen Anreiz fiir langfristige,
gemeinwohlorientierte Unternehmensfiihrung.

Dieser Ansatz knlipft zudem an die bewahrte deutsche Genossenschaftstradition an. Der Erfolg von Woh-
nungsgenossenschaften, landwirtschaftlichen Genossenschaften und Kreditnetzwerken wie den Volks-
und Raiffeisenbanken belegt, dass kollektives Eigentum kein theoretisches Konstrukt, sondern ein prak-
tisch erprobter Motor regionaler Entwicklung und sozialer Stabilitat ist (Schmale, 2020). Der GenoESOP
Ubertragt diese genossenschaftliche Organisationslogik auf die gesamte Unternehmenslandschaft und
ermoglicht breiten Bevolkerungsschichten den Zugang zu Produktiveigentum.

Fir politische Entscheidungstrager:innen unterschiedlicher Couleur bietet der GenoESOP eine seltene Ge-
legenheit, wirtschaftliche Teilhabe, Vermdgensbildung und regionale Stabilitdt in einem koharenten Rah-
men zu verbinden. Die Férderung von Belegschaftsiibernahmen kann einen Beitrag dazu leisten, die Nach-
folgekrise im Mittelstand zu bewaltigen, ohne die bewéahrten Strukturen der deutschen Industrie preis-
zugeben. In diesem Sinne ist der GenoESOP nicht nur ein Instrument der Unternehmensnachfolge, son-
dern auch ein Baustein fiir eine zukunftsfahige Weiterentwicklung der sozialen Marktwirtschaft.
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