Wie Konzerne Aktionarsinteressen
bedienen, statt Klima und
Menschenrechte zu schutzen

Durch ihre einseitige Ausrichtung auf Aktienkurse und Profitmaximierung befeuern grof3e
Unternehmen die wachsende Ungleichheit, die Erderhitzung und die systematische
Verletzung von Menschenrechten. Ihre finanziellen Spielrdume nutzen sie, um Dividenden
auszuschutten oder Ricklagen zu bilden, anstatt ihre Geschaftsaktivitaten so auszurichten,
dass Menschenrechte und Umwelt geschiitzt werden. Nur wenn die Bundesregierung

den gesetzgeberischen Rahmen zu nachhaltiger Unternehmensfiihrung weiterentwickelt,
werden Unternehmen ihr Handeln konsequent am Gemeinwohl ausrichten — und damit ihren
Beitrag zur Bewaltigung der Krisen unserer Zeit leisten, anstatt sie weiter zu verschérfen.
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ZUSAMMENFASSUNG

Maximal neun Jahre bleiben nach Einschatzung des
Internationalen Klimarats, um die Erderhitzung auf
1,5 Grad zu begrenzen und so die schlimmsten Aus-
wichse der Klimakrise zu verhindern. Zugleich nimmt
die soziale Ungleichheit weltweit stetig zu. Beide
Krisen bedingen und verstérken sich gegenseitig.

Insbesondere in wirtschaftlich benachteiligten
Landern des Globalen Stdens hat dies enorme Aus-
wirkungen auf die Existenzgrundlagen von Millionen
Menschen. Das derzeitige Geschaftsmodell vieler
international agierender Konzerne bedeutet, dass
entlang ihrer Lieferketten Umwelt-, Arbeits- und
Menschenrechte verletzt werden. Zugleich bedeutet
Ungleichheit oftmals auch mehr Instabilitdt an den
Finanzmarkten.

Der Uberfallige Umbau unserer Volkswirtschaften ver-
langt enorme Investitionen in saubere Technologien
und menschenrechtliche Sorgfalt. HierfUr tragen in
besonderem MaBe jene Unternehmen Verantwortung,
die durch ihre GroBe und Reichweite technologische
Entwicklungen und Arbeitsbedingungen in globalen
Lieferketten bestimmen.

Der vorliegende Bericht untersucht, ob und wie die

30 groBten Unternehmen im DAX im Zeitraum von 2009
bis 2020 dieser Aufgabe gerecht wurden. Er formu-
liert zudem Handlungsempfehlungen an die kiinftige
Bundesregierung, die unter anderem in der Verant-
wortung steht, Deutschlands Verpflichtungen aus
dem Pariser Klimaabkommen umzusetzen. Die Haupt-
ergebnisse im Uberblick:

Unternehmen bedienen vor allem das
Interesse der Aktionar*innen

Zwischen 2009 und 2020 stiegen die Gewinne um

48 Prozent. Einen solchen finanziellen Spielraum kon-
nen Konzerne nutzen, um in nachhaltigere Geschafts-
modelle zu investieren, Beschéftigten hohere Lohne
zu zahlen, Ricklagen aufzubauen oder Dividenden an
Aktiondr*innen auszuschutten.

Der vorliegende Bericht zeigt: die Unternehmen
verwendeten ihre Gewinne vor allem, um Aktionéars-
interessen zu bedienen und Riicklagen zu bilden.
Ausschittungen legten im Berichtszeitraum mit

85 Prozent deutlich starker zu als die Gewinne. Ein-
zelne Unternehmen (RWE und E.On) zahlten sogar in
Verlustjahren Dividenden, trotz eines riesigen Inves-
titionsbedarfs in die 6kologische Transformation. Und
ein erheblicher Teil der Mittel, die in den Unternehmen
blieben, floss in den Aufbau der Finanzreserven. hr
Bestand stieg von 122 Milliarden Euro im Jahr 2014

auf fast 200 Milliarden Ende 2020. Hiervon profitieren
ebenfalls in erster Linie Aktionar*innen, da gréBere
Rucklagen den Unternehmenswert steigern.

Zu wenig Investitionen in
klimafreundliche Technologien

2020 hat die Européische Kommission Schatzungen
erhoben, welche zuséatzlichen Investitionen flr jeden
Wirtschaftssektor erforderlich sind, um die Klima-
schutzziele bis 2030 zu erreichen und die européi-
sche Wirtschaft bis 2050 kohlenstoffneutral zu ge-
stalten. Der vorliegende Bericht kalkuliert auf dieser
Grundlage den Investitionsbedarf der untersuchten
DAX-Konzerne und setzt ihn ins Verhéltnis zu den
finanziellen Spielrdumen der untersuchten Unterneh-
men. Das Ergebnis: Viele der Unternehmen konnten
die erforderlichen Investitionen aus ihren Gewinnen
decken - ohne staatliche Subventionen oder Steuer-
erleichterungen.

Im Transportsektor etwa wére es den Unternehmen
ohne Probleme méglich, den zusétzlichen von der

EU ermittelten Investitionsbedarf von 13,8 Milliar-
den Euro pro Jahr aus ihren Gewinnen zu bedienen.
Sie wéren dann immer noch in der Lage, Dividenden
auf dem Niveau der Jahre 2009 bis 2010 auszuscht-
ten. Im Wohnungsbereich kdnnte das Unternehmen
Vonovia die erforderlichen Mehrausgaben von 100 Mil-
lionen Euro jahrlich mihelos aus seinem laufenden
Gewinn von rund zwei Milliarden Euro abdecken.

Weniger komfortabel ist die Situation bei Energie-
riesen wie RWE und E.On oder dem Zement-Unterneh-
men HeidelbergCement, die jeweils einen erheblichen
Teilihrer Gewinne und Barreserven fur den klimage-
rechten Umbau ihres Geschéaftes aufwenden missen.

Mangelnde Umsetzung der
menschenrechtlichen Sorgfaltspflichten

Obwohl die menschenrechtliche Sargfaltspflicht aller
Unternehmen bereits 2011 von den Vereinten Nationen
beschlossen und 2016 als Erwartung der Bundes-
regierung an deutsche Unternehmen klar formuliert
wurde, haben die untersuchten DAX-Konzerne in
ihren Jahresberichten die entsprechenden Strategien
und Investitionsbedarfe nicht umfassend ausgewie-
sen. Auch ihre Lieferketten und Produktionsnetz-
werke bleiben fir die Gffentlichkeit im Dunkeln. Dabei
gehort Transparenz zu den von der Staatengemein-
schaft beschlossenen Prinzipien fir Wirtschaft und
Menschenrechte.
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Einzige Ausnahme unter den untersuchten Unter-
nehmen ist Adidas, das sich nach massivem offentli-
chem Druck gezwungen sah, seine Lieferketten of-
fenzulegen. Auf dieser Grundlage war eine Kalkulation
des Investitionsbedarfs bezliglich Lohnen mdglich:
Wurde das Unternehmen entlang seiner Lieferkette
die Zahlung existenzsichernder Ldhne sicherstellen,
entstinde ein Mehraufwand von rund 567 Millionen
Euro. Dies wére aus den Gewinnen von durchschnitt-
lich 1,22 Milliarden Euro pro Jahr finanzierbar. Wir-
de Adidas seine Dividenden hierfir um 50 Prozent
kdrzen, l&gen die Ausschuttungen immer noch auf
dem Niveau von 2013, als sie zu den hdchsten in der
Textilbranche gehdrten.

Unternehmen fehlt Gemeinwohlorientierung

Dass Eigentum dem Gemeinwohl verpflichtet ist, hat
in Deutschland Verfassungsrang. Demnach muss-
ten die untersuchten Konzerne zunachst dafir sor-
gen, dass ihr jeweiliges Geschaftsmodell nicht das
Gemeinwohl schadigt, etwa weil es die Klimakrise
verscharft oder Menschenrechte verletzt, bevor sie
Gewinne an Aktionar*innen ausschutten. Der vor-
liegende Bericht zeigt jedoch, dass dieser Grundsatz
das Handeln der Unternehmen nicht leitet, und zwar
insbesondere aus drei Griinden:

1. ImZentrum der vorherrschenden Philosophie
von Unternehmen steht die kurzfristige Profit-
maximierung zur Steigerung der Aktienkurse.

2. Die Vergltung der Top-Manager*innen erfolgt
wesentlich mittels variabler, erfolgsabhangiger
Bestandteile, wie Bonuszahlungen oder Aktien-
paketen, was starke Anreize fur das Geschafts-
verhalten setzt - fast ohne jeden Bezug zu Fragen
von Menschenrechten und Nachhaltigkeit. Bei
den Vorstandsvorsitzenden der ehemaligen
DAX-30-Konzerne machen diese Anteile im Schnitt
73 Prozent aus.

3. Inden Leitungsgremien der Unternehmen kdnnen
auBer Aktion&r*innen und Arbeitnehmer*innen
keine weiteren Stakeholder-Gruppen ihre Interes-
sen wirksam einbringen.

Verschéarfung der sozialen Ungleichheit

Die Ausschuttungspolitik und Vergttungsstrukturen
der Unternehmen verscharfen zudem die Einkom-
mens- und Vermdgensungleichheit. Denn wéahrend
Arbeitnehmer*innen in Krisenzeiten LohneinbuBen
hinnehmen miissen, flieBen ippige Dividenden an
Aktionar*innen auch in wirtschaftlich schlechten
Jahren. In deren Genuss kommt zudem nur eine relativ
kleine Gruppe: Lediglich 17,5 Prozent der Bundes-

burger*innen halten Aktien, direkt oder Uber Fonds-
anteile, und die Halfte von ihnen verdient mehr als
3.000 Euro netto im Monat.

Hinzu kommt, dass die Gehalter der Top-Manager*in-
nen nicht nur um ein Vielfaches hoher sind als das
Durchschnittsgehalt ihrer Mitarbeiter*innen, sondern
in den vergangenen Jahren auch deutlich schneller
gewachsen sind: zwischen 2009 und 2020 um 34 Pro-
zent gegenlber durchschnittlich 25 Prozent bei An-
gestellten. Die Vorstande der hier untersuchten
Unternehmen verdienen heute im Schnitt 3,4 Millionen
Euro im Jahr, das 48-fache ihrer Mitarbeiter*innen.
Ein wesentlicher Grund hierfur sind die oben genann-
ten variablen Vergltungsbestandteile.

Politische Schlussfolgerungen

Damit Unternehmen ihr Geschaftsmodell klimakom-
patibel gestalten, in ihrer Lieferkette die Achtung

der Menschenrechte und das Bemihen um soziale
Gerechtigkeit sicherstellen sowie ihre Lohn-, Inves-
titions- und Ausschittungsentscheidungen im In-
teresse aller treffen, braucht es gesetzliche Rahmen-
bedingungen. Die kiinftige Bundesregierung sollte:

1. Die Gemeinwohlverpflichtung mit Leben fiillen:
Das Unternehmensinteresse, dem Aufsichtsrate
und Vorstande verpflichtet sind, sollte die Einhal-
tung von Menschenrechten und planetaren Gren-
zen einschlieBen - inklusive einer Klagemdglich-
keit fUr negativ Betroffene. Die VergUtungsstruktur
und darin enthaltene Anreize fur Geschaftsfih-
rer*innen sollten entsprechend ausgestaltet sein.

2. Investitionen sichern und Ausschiittungen
begrenzen: Unternehmen sollen verpflichtet wer-
den, zur Umsetzung ihrer Gemeinwohlpflichten
konkrete Strategien zu entwickeln und zu verof-
fentlichen, in denen sie die notwendigen Investi-
tionen beziffern. Ausschittungen an Aktionar*in-
nen sollten an Voraussetzungen gebunden sein
und nur aus den Uberschiissen eines Geschafts-
jahres gezahlt werden.

3. Vielfaltige Interessenvertretung in Leitungs-
organen sicherstellen: Unternehmen sollten ver-
pflichtet werden sicherzustellen, dass wichtige
Stakeholder-Gruppen dffentliche und kollektive
Interessen wirksam in die Unternehmenspolitik
einbringen kdnnen. Dies schlieBt insbesonde-
re Lieferanten sowie lokale Gemeinschaften und
Arbeiter*innen in den Lieferketten ein.
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EINLEITUNG

Die Klimakrise, soziale Ungleichheit und eine weit-
reichende Missachtung der Rechte marginalisierter
Gruppen sind Kernprobleme des 21. Jahrhunderts.
Wé&hrend die dramatischen Auswirkungen der Klima-
krise immer offensichtlicher werden, ist die Welt-
gemeinschaft weit davon entfernt, die Erderhitzung
auf 1,5 Grad zu begrenzen: Das reichste Prozent der
Weltbevolkerung blies zwischen 1990 und 2015 mehr
als doppelt so viele klimasch&dliche CO,-Emissionen
in die Atmosphére wie die &rmere Halfte der Mensch-
heit zusammen.! Insbesondere fiir Menschen in wirt-
schaftlich benachteiligten L&ndern des Globalen
Sddens hat dies enorme Auswirkungen. Dirren, Stdr-
me und Uberflutungen vernichten dort bereits heu-
te die Existenzgrundlage von Millionen Menschen,

die am wenigsten zur Klimakrise beigetragen haben,
jedoch am starksten von ihr betroffen sind.2 Auch
Deutschland leistet seinen Beitrag zum Erreichen des
1,5-Grad-Ziels nicht und liegt beim Pro-Kopf-Ausstof
von CO, sogar vor den anderen bevolkerungsreichen
europdischen Landern wie GroBbritannien und Frank-
reich.® GroBe deutsche Unternehmen befeuern mit
veralteten Produktions- und Gesché&ftsmodellen die
Klimakrise.

.[Die Maximierung des
Shareholder-Value] ist der
zentrale Irrtum der Unter-

nehmensfiihrung. [Sie ist]

fehlerhaft in ihren Annahmen,

rechtlich verworren

und in der Praxis schadlich.”

Joseph L. Bower und Lynn S. Paine -
Harvard Business Review

Dem reichsten Prozent der Weltbevdlkerung gehort
zudem fast die Hélfte des weltweiten Vermdgens.

In Deutschland ist die Vermdgensungleichheit im
europdischen Vergleich sehr hoch, hier besitzt das
reichste Prozent der Bevolkerung rund 35 Prozent des
Gesamtnettovermdgens, die reichsten 10 Prozent
sogar 67 Prozent des Vermdgens.* Wesentlicher Trei-
ber ist hier der Uberproportionale Zuwachs der Be-
triebsvermdgen einerseits und der Wertzuwachs bei
Sachwerten wie Aktien und Immobilien anderseits. So
haben einige grof3e Unternehmen auch wéhrend der
Pandemie Milliardenausschittungen getétigt. Da-
durch steigt das Verm&gen der Aktiondr*innen wei-
ter, wéhrend Angestellte in Kurzarbeit Lohneinbuf3en
hinnehmen mussten: BMW hat beispielsweise fir das
Geschéftsjahr 2020 1,25 Milliarden Euro an Bividen-
den ausgeschittet®, von denen fast die Halfte an die
Familien Klatten und Quandt ging® - deren Familien-
mitglieder Susanne Klatten und Stefan Quandt zu den
zehn reichsten Deutschen gehdren’. Im selben Jahr
waren 30.000 Angestellte von BMW in Kurzarbeit.?

Marginalisierte Gruppen dagegen haben auch unter
der Pandemie am starksten gelitten. Wahrend die
tausend reichsten Menschen der Welt ihre corona-
bedingten Verluste in nur neun Monaten ausgleichen
konnten, kdnnte es mehr als ein Jahrzehnt dau-

ern, bis sich die in Armut lebenden Menschen von
den wirtschaftlichen Folgen erholt haben.® Dazu hat
beigetragen, dass grof3e Unternehmen ihr Gewinn-
streben Uber die Sicherheit der Arbeitnehmer*innen
gestellt, die Kosten in der Lieferkette nach unten ge-
drtckt und ihren Einfluss genutzt haben, um die poli-
tischen MaBnahmen in ihrem Sinne mitzugestalten.*

Die Krisen verscharfen sich also gegenseitig und hén-
gen unmittelbar mit der Funktionsweise unserer Wirt-
schaft zusammen, wie wir in diesem Bericht bezogen
auf die untersuchten DAX-Konzerne zeigen werden:
Dass groBe Unternehmen sich auf Profitmaximierung
beziehungsweise Shareholder Value fokussieren, also
auf die Interessen der ohnehin Vermdgenden, hat die
bestehende Ungleichheit vergréBert und geht auf
Kosten benachteiligter Menschen und der Natur. Was
es stattdessen braucht, wére eine Wirtschaft, die
menschliche Grundbedurfnisse erfillt und Menschen-
rechte flr alle sichert, ohne die 6kologischen Gren-
zen dieses Planeten zu sprengen.


https://www.forbes.com/sites/stevedenning/2017/07/17/making-sense-of-shareholder-value-the-worlds-dumbest-idea/?sh=410e7c292a7e

Mit dem sogenannten Donut hat die britische Okono-
min Kate Raworth das Modell einer Wirtschaft entwi-

ckelt, die sowohl Menschenrechte als auch planetare
Grenzen im Blick behalt.

GRAFIK 1: DAS DONUT-MODELL EINER SOZIAL UND OKOLOGISCH GERECHTEN WIRTSCHAFT

Quelle: Raworth 2017

Wie Raworth erklért, ,legt der innere Ring des Donuts
- sein soziales Fundament - die Lebensgrundlagen
fest, bei denen niemand zu kurz kommen sollte”.!! Die
groBe Mehrheit dieser Menschenrechte ist in interna-
tionalen Normen und Gesetzen verankert und wird in
den Zielen flr nachhaltige Entwicklung (SDGs) bekraf-
tigt, auf deren Erreichen bis 2030 sich alle Mitglieds-
staaten der Vereinten Nationen 2015 geeinigt ha-
ben. Der &uBere Ring des Donuts - seine dkologische
Obergrenze - baut auf dem Konzept der planetaren
Grenzen auf, bestehend aus neun kritischen Prozes-
sen, die 2009 von einer internationalen Gruppe von
Erdsystemwissenschaftler*innen identifiziert wurden
(siehe Grafik 1).12

Von 151 durch ein Team der Universitét Leeds unter-
suchten Volkswirtschaften schnitten einige zwar
besser ab als andere, letztlich f&llt aber keine einzi-
ge in den 6kologisch sicheren und sozial gerechten
Bereich des Donuts. Die Ladnder sind entweder nicht
in der Lage, die sozialen Grundbeddurfnisse zu befrie-
digen und verletzen die entsprechenden Menschen-
rechte, oder sie Uberschreiten massiv die planetaren
Grenzen - bei einigen ist beides der Fall. Auch die
deutsche Wirtschaft hatte zum Untersuchungszeit-
punkt bereits finf der in dieser Studie untersuchten
sieben planetaren Grenzen Uberschritten.t®
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Warum die deutsche Wirtschaft die sozialen und tko-
logischen Grenzen sprengt, hat vielféltige Grinde -
ein wesentlicher ist, wie wir hier zeigen werden, dass
groBe, marktmé&chtige Unternehmen in Deutschland
sich nicht an GrundbedUrfnissen und physisch gege-
benen Grenzen orientieren, sondern primér Profit zum
Wohl der Anteilseigner*innen maximieren. Und dies,
obwohl das deutsche Grundgesetz eine Orientierung
am Gemeinwohl vorsieht: GG Art 14. (2] ,Eigentum ver-
pflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich dem Wohle der
Allgemeinheit dienen.” Diese grundgesetzliche Vorga-
be spiegelt sich allerdings in den konkreten gesetz-
lichen Rahmenbedingungen fir unternehmerisches
Handeln und in der wirtschaftlichen Praxis nur unzu-
reichend wider.

Auch hier verschérfen sich die Trends gegenseitig:
Fehlgeleitete politische Regulierung ermdglicht un-
gebremste Profitmaximierung groBer Unternehmen,
die Marktmacht und Vermdgensungleichheit ver-
groBert. Damit wird zugleich der politische Einfluss
groBer Unternehmen, ihrer Verb&nde und ihrer Eigen-
timerfamilien gestéarkt, die wiederum haufig gegen
klare und allgemeinverbindliche politische Vorgaben
zum Schutz von Mensch und Umwelt lobbyieren.

Durch fehlende verbindliche Vorgaben, ein als reine
Profitmaximierung missverstandenes Unternehmens-
interesse und niedrige C0,-Preise erscheinen Investi-
tionen in einen sozial-0kologischen Umbau des eige-
nen Geschaftsmodells nicht lohnenswert. Sie werden
entsprechend nicht getétigt, wie die Recherchen zei-
gen, die diesem Bericht zugrunde liegen. Unterneh-
men wird so erlaubt, sich aus ihrer Verantwortung zu
stehlen. Dabei gilt das Gegenteil: Investitionen in den
Klimaschutz werden sich gesamtgesellschaftlich im
Vergleich zu den Kosten einer ungebremsten Klima-
katastrophe um ein Vielfaches auszahlen. Auch die
Einhaltung von Menschenrechten ist kein Hindernis
fur eine gute wirtschaftliche Entwicklung, sondern
ermdglicht eine sozial zukunftsfahige Wirtschaft erst.

10

MANGELNDE VERANT-
WORTUNGSUBERNAHME DURCH
UNTERNEHMEN

Sehr gut kann man das bei der Umstellung
der Automobilindustrie auf Elektromobili-
tat beobachten, wo schon die deutschen
Subventionen flr alternative Antriebe bis
2025 voraussichtlich einen deutlich zwei-
stelligen Milliardenbetrag ausmachen
werden®®, und das trotz zweifelhafter ko-
logischer Wirkung.'¢ Hinter vorgehaltener
Hand bezeichnen selbst Manager*innen
der Automobilindustrie ihre Branche als
~massiv Uberfordert.”*” Gleichzeitig laufen
Absatz und Gewinn in der Autoindustrie im
ersten Halbjahr 2021 wieder blendend.!®
Diese Art der Lastenverteilung ist unge-
recht und ignoriert vollig, dass die Unter-
nehmen mit ihrem bisherigen Handeln we-
sentliche Verursacher der Klimakrise sind.
Wir werden in unserem Bericht zeigen,
dass die Automobilindustrie durchaus in
der Lage ware, aus ihren Gewinnen die In-
vestitionen zur okologischen Transforma-
tion eigenstandig zu leisten.

Eine einseitige Lastenverteilung ist auch
in der Lohnpolitik zu beobachten. Nach
jeder Krise gibt es Appelle zur Lohnzu-
rickhaltung - die Statistiken zur Einkom-
mens- und Vermogensverteilung zeigen
die Folgen. Der Lohnanteil von Gering-
qualifizierten an der nationalen Wert-
schopfung ist deutlich gesunken.®

Diese Beispiele illustrieren eine mangeln-
de Bereitschaft, in Krisenzeiten solida-
risch zu agieren und flr die negativen
externen Effekte des eigenen Handelns,
zum Beispiel im Bereich der Klimakrise,
Verantwortung zu Gbernehmen. Vielmehr
wird in Debatten generell der Eindruck
erweckt, dass der Unternehmenssektor
von jeglicher finanziellen Belastung abge-
schirmt werden muss und Anderungen nur
mit Hilfe staatlicher Finanzierung mog-
lich sind, also letztendlich auf Kosten der
Gemeinschaft.
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Hier setzt unsere Untersuchung an. Es zeigt sich,
dass die deutsche Wirtschaft entgegen allen Warn-
rufen in den letzten Jahren sehr gute Ergebnisse
erzielt hat und finanziell sehr solide aufgestellt ist.
Tats&chlich kdnnen wir fir die 30 gréBten DAX Unter-
nehmen zeigen, dass die Jahre seit 2009 komfortable
Gewinnsteigerungen gebracht haben. Dadurch wurde
ein starker Anstieg der jéhrlichen Ausschittungen er-
moglicht - diese stiegen von 20,3 Milliarden in 2009
auf 41,97 Milliarden in 2020. Gleichzeitig stiegen die
Kassenbesténde und Bankguthaben im Zeitraum von
2014 bis 2020 um eindrucksvolle 75,8 Milliarden Euro
oder 61,8 Prozent auf 198,38 Milliarden Euro.?® Diese
Fakten sprechen eine andere Sprache als die sténdi-
gen Rufe der Unternehmen nach staatlichen Hilfen.

Um Ldsungsvorschlage zu entwickeln, missen wir
zunéchst die vorherrschende Doktrin der Unterneh-
mensflhrung betrachten. Sie ist vom Shareholder-
Value-Ansatz dominiert, der besagt, dass die Interes-
sen der Aktiondr*innen im Mittelpunkt stehen sollten.
Die Geschéaftspolitik eines Unternehmens sollte ihren
Nutzen maximieren und die Interessen anderer Stake-
holder nur insoweit berticksichtigen als dies fur die
Maximierung des Gewinns relevant ist. Wichtig ist in
diesem Zusammenhang auch der Begriff der Finanz-
ialisierung.

Entsprechend zielen unsere Ldsungsvorschlage auf
eine breitere Zieldefinition der Unternehmensfihrung.
Es sollen Gemeinwohlaspekte berlcksichtigt und die
Managemententlohnung reformiert werden. Dies wird
auch mit einem Umbau der Aufsichts- und Leitungs-
organe der Unternehmen verbunden sein.
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FINANZIALISIERUNG

In einer weiten Definition beschreibt der
Begriff der Finanzialisierung die zuneh-
mende Bedeutung von Finanzmérkten,
Finanzinstitutionen und finanziellen Mo-
tiven im allgemeinen Wirtschaftsleben.?
Ein wichtiger Treiber dieser Entwicklung
im Unternehmenssektor ist die wachsen-
de Bedeutung groBer institutioneller Anle-
ger, wie Pensionsfonds oder auch Staats-
fonds, die heute als Aktionare der grof3en
Unternehmen dominieren. Aufgrund ihrer
GroBe und ihrer Professionalitat sind sie
besser als Kleinaktionar*innen in der
Lage, aktive Kontrolle Gber Unternehmen
auszulben. Die zunehmende Bedeutung
groBer ETF-Anbieter?? wie BlackRock oder
Vanguard, die einen hohen Anteil der
Stimmrechte auf sich vereinen, verscharft
dieses Problem noch.? Das Phanomen der
Finanzialisierung ist eng verbunden mit
der wachsenden Bedeutung des Share-
holder-Value-Ansatzes, der auf Gewinn-
maximierung fokussiert. Studien zeigen
fr Aktiengesellschaften in den USA und
GroBbritannien bereits, dass mit zuneh-
mender Finanzialisierung die Hohe der
Gewinnausschuttungen in Form von Di-
videnden und Aktienriickkaufen steigt.
Eine Studie von Oxfam France zeigt diesen
Trend auch fiir Frankreich.®
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Die Analyse des Verhaltens der Unternehmen stitzt
sich in groB3en Teilen auf eine von Oxfam und Finanz-
wende beauftragte Recherche des Forschungsinsti-
tuts BASIC, die vor allem die Gewinnentwicklung, die
Investitionsbereitschaft und das Ausschittungs-
verhalten der untersuchten DAX-Konzerne zwischen
2008 und 2020 untersucht.® Ergédnzend haben wir
bereits verdffentlichte Studien und Medienbericht-
erstattung sowie ein von Oxfam in Auftrag gegebenes
Rechtsgutachten zu Regulierungsfragen beztglich
nachhaltiger Geschaftsfihrung?” herangezogen.

Betrachtet werden die ehemaligen DAX-30-Unterneh-
men?® und damit die nach Marktkapitalisierung bezie-
hungsweise Bdrsenumsatz gro3ten deutschen Ak-
tiengesellschaften. Der Index wird laufend dUberpriift
und 8ndert daher immer wieder seine Zusammenset-
zung. Fur unsere Zwecke haben wir die 30 Firmen ein-
bezogen, die zwischen 2009 und 2020 fir mindestens
funf Jahre im Index enthalten waren.?

Aufgrund der Publizitatspflichten existiert fur die
Unternehmen, die hier untersucht werden, eine gute
Datenbasis. Dabei repréasentieren diese Unternehmen
mit ihrer vorwiegend globalen Ausrichtung sehr gut
das exportorientierte Wirtschaftsmodell Deutsch-
lands. Auch ihr groBer wirtschaftlicher und gesell-
schaftlicher Einfluss rechtfertigt die Fokussierung
auf diese Unternehmen.

Auf die Methodik, die BASIC angewendet hat, wird im
Folgenden nur kurz eingegangen, ausfihrliche Er-
lduterungen finden sich in der Recherche selbst.® Die
zugrunde liegenden Daten sind, sofern rechtlich er-
laubt, von BASIC veroffentlicht worden.!

Umsatz und Gewinn eines jeden Privatunternehmens
hangen von den Beitrdgen einer Reihe von Akteuren

ab, die fUr sein erfolgreiches wirtschaftliches Funk-

tionieren unerlasslich sind. Die nachfolgende Grafik

veranschaulicht diesen Zusammenhang.
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GRAFIK 2: WIRTSCHAFTSAKTEURE: IHRE BEITRAGE UND EMPFANGENEN GEGENLEISTUNGEN
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BASIC analysierte, welchen Anteil am Umsatz die ver-
schiedenen Akteure als Gegenleistung fUr ihren je-
weiligen Beitrag erhalten, etwa in Form von Lohnen,
Steuerzahlungen oder Gewinnanteilen. Dabei nutzte
BASIC die in den Geschéftsberichten veroffentlich-
ten Jahresergebnisse der Unternehmen fir die Jah-
re 2009 bis 2020 sowie ergénzende Daten aus der
ORBIS-Datenbank.
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Allerdings mussen bei der Auswertung die mit die-

ser Auswahl einhergehenden strukturelle Besonder-
heiten beachtet werden, beispielsweise beziglich
des Branchenmix, der regionalen Ausrichtung und des
Grads der Globalisierung der Unternehmen ebenso
wie die Besonderheiten der Berichterstattung nach
International Financial Reporting Standards.*
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ERGEBNISSE

Die dreif3ig groBten Konzerne des DAX
stehen finanziell immer besser da

Laut BASIC-Recherche haben sich die untersuchten
Unternehmen im Durchschnitt seit 2009 finanziell er-
folgreich entwickelt.

GRAFIK 3: DIE ENTWICKLUNG VON GEWINN UND AUSSCHUTTUNG SEIT 2009
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Wie die Grafik zeigt, haben die untersuchten DAX-
Konzerne ihren Gewinn im Durchschnitt im Trend um
48 Prozent steigern kénnen. Ohne den starken Rick-
gang in 2020 wére dieser Anstieg wohl noch stérker
ausgefallen. Auffallig ist, dass die Ausschittungen
noch schneller gestiegen sind und im Berichtsraum
im Trend um 85 Prozent zulegen konnten. Absolut be-
trachtet gab es sogar eine Verdopplung von 20,3 Mil-
liarden Euro in 2009 auf 41,97 Milliarden Euro in 2020.

Ihren finanziellen Spielraum kdnnen Unternehmen
auf verschiedene Arten nutzen. Gewinne kdnnen fur
Ausschittungen an Aktiondr*innen in Form ordent-
licher oder auBerordentlicher Dividenden oder auch
fur Aktienrickkaufe® verwendet werden. Dadurch
werden die Interessen der Kapitaleigner*innen be-
dient. Gewinne kdnnen in die Ricklagen eingestellt
werden - in diesem Fall verbleiben sie im Unterneh-
men und kénnen flr die Finanzierung von Investitio-
nen genutzt werden oder als Bankguthaben die Fi-
nanzreserve starken.* Dies wirkt sich positiv auf den
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Unternehmenswert und damit auf das Vermdgen der

Kapitaleigner*innen aus. In der Praxis werden bei der
jahrlichen Gewinnverwendung vor allem diese beiden
Optionen kombiniert.

Denkbar wére aber auch, die Gewinne zu nutzen, um
soziale und 6kologische Kosten zu vermeiden. Unter-
nehmen kdnnten hthere Lohne zahlen, mit unmit-
telbar positiven Effekten fur ihre Mitarbeiter*innen.
Ebenso konnten sie die Interessen anderer von den
Geschéftsaktivitaten Betroffener berticksichtigen,
beispielsweise indem sie hohere Preise an Lieferan-
ten zahlen oder negative menschenrechtliche und
dkologische Auswirkungen konsequent verhindern.
In der Praxis spielt diese Art der Gewinnverwendung
allerdings kaum eine Rolle, da sich hGhere Lhne oder
hohere Preise fur Lieferanten selten positiv auf die
Aktienkurse auswirken.®®
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Vorrang fur Aktionar*innen

Eine ndhere Analyse zeigt, dass die Ausschittun-
gen im betrachteten Zeitraum insgesamt komfortabel
durch die Gewinne gedeckt waren und dass deutsche
Unternehmen tendenziell einen wesentlichen Teil
ihrer Gewinne im Unternehmen belassen. Dies zeigt
sich unter anderem im Aufbau flissiger Mittel (Bank-
guthaben und ahnliches), deren Bestand von circa
122 Milliarden Euro in 2014 auf 198,4 Milliarden Euro
Ende 2020 gestiegen ist.

GRAFIK 4: BARMITTEL UND AHNLICHE KURZFRISTIGE GELDANLAGEN
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Quelle: BASIC-Recherche.

Waren die letzten zw6lf Jahre allerdings weniger
positiv fur die Finanzlage der deutschen Unterneh-
men gewesen, hatten sie dann trotzdem so viel aus-
geschuttet? Tatsachlich wurde in den Jahren mit eher
geringen Gewinnen, wie 2009 und 2020, ein verhalt-
nismafig groBerer Teil ausgeschttet: Trotz periodi-
scher Gewinnschwankungen wachsen die Zahlungen
an die Anteilseigner*innen stetig. Offensichtlich stre-
ben die Unternehmen danach,
ihre Ausschuttungen zu glatten,

Die Stromversorger RIE
und E.On haben sogar in

damit Aktionar*innen sowohl
in guten als auch in schlechten
Zeiten Dividenden bekommen.

Verlustjahren Dividenden

an Aktiondr*innen
ausgeschittet,
sie einen erheblichen
Investitionsbedarf
in die 6kologische
Transformation haben.

Einige Male haben Unternehmen
mehr als ihren Gewinn (Jahres-
Uberschuss) an die Aktion&r*in-
nen ausgeschuttet - und in
Einzelféllen sogar in Verlustjah-

obwohl

ren. Letzteres gilt zum Beispiel
mehrfach fUr die Stromversorger
RWE und E.On, obwohl sie einen
erheblichen Investitionsbedarf in die 6kologische
Transformation haben. Auch die im Vergleich zum
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Jahresuberschuss sehr hohen Ausschittungen der
Deutschen Telekom in acht von zwGlf Jahren fallen
ins Auge - vielleicht wéren hohere Investitionen in die
digitale Infrastruktur hier die bessere Wahl gewesen.

Ausschuttungen, die den im laufenden Geschaft
erzielten Jahrestiberschuss Ubersteigen, sind kritisch
zu sehen: Es handelt sich hier im Ergebnis um eine
Auflosung von Rucklagen. Daflir mag es gelegent-
lich einen Grund geben, wenn ein Unternehmen keine
lukrativen Anlagemdglichkeiten findet. Bei den oben
genannten Beispielen ist allerdings unplausibel, dass
keine Investitionsmdglichkeit im angestammten Ge-
schéft zu finden war.*



GRAFIK 5: ENTWICKLUNG DER AUSSCHUTTUNGS-RATIO (GESAMTAUSSCHUTTUNG AN DIE AKTIONAR*INNEN DIVIDIERT DURCH DEN
GESAMTEN NETTOGEWINN) DER UNTERSUCHTEN UNTERNEHMEN 2009-2020

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Deutsche Telekom 9,58 2,01 5,41 -0,57 2,38 0,77 0,78 1,04 0,89 1,53 0,74 0,68
Munich Re 0,59 0,99 2,04 0,42 0,45 0,85 0,75 0,89 6,09 1,01 0,85 1,43
ThyssenKrupp -0,07 0,25 -0,18 0,00 0,00 0,30 0,28 0,29 -0,14 11,63 0,00 0,00
Linde 0,51 0,37 0,36 0,40 0,43 0,54 0,56 0,60 0,91 0,00 1,99 2,81
Siemens 0,61 0,60 0,43 0,95 0,92 0,70 0,76 0,62 0,65 0,78 0,89 1,07
Adidas 0,30 0,29 0,31 0,54 0,40 1,24 0,98 0,62 0,57 0,99 0,42 2,03
Deutsche Borse 0,79 0,93 0,64 0,91 0,81 0,51 0,63 0,34 0,55 1,04 0,53 0,51
Deutsche Post 1,13 0,31 0,75 0,53 0,47 0,54 0,71 0,80 0,57 0,71 0,61 0,58
Bayer 0,85 0,95 0,55 0,64 0,54 0,54 0,50 0,49 0,32 1,54 0,67 -0,19
Allianz 0,46 0,41 0,73 0,40 0,40 0,50 0,51 0,51 0,52 0,51 0,51 0,59
Deutsche Bank 0,09 0,30 0,26 2,94 1,15 0,62 0,00 -0,28 -0,30 0,85 0,00 0,00
SAP 0,34 0,52 0,45 0,38 0,36 0,40 0,45 0,41 0,54 0,44 0,57 0,71
RWE 0,52 0,56 0,68 0,94 -0,22 0,36 -0,03 -0,00 0,49 1,28 0,06 0,59
K+S 0,54 0,45 0,47 0,41 0,13 0,46 0,45 0,35 0,38 1,14 0,09 0,00
Fresenius Medical Care 0,30 0,27 0,25 0,26 0,74 0,28 0,26 0,25 0,30 0,20 0,79 0,65
Daimler 0,00 0,45 0,42 0,39 0,36 0,38 0,42 0,41 0,38 0,49 0,42 0,41
BMW 0,97 0,26 0,31 0,32 0,32 0,33 0,33 0,34 0,31 0,32 0,33 0,33
Henkel 0,37 0,28 0,28 0,27 0,33 0,35 0,33 0,34 0,31 0,36 0,39 0,57
Infineon Technologies 0,00 0,17 0,14 0,35 0,61 0,38 0,36 0,33 0,36 0,28 0,39 0,79
Merck 0,66 0,13 0,16 0,19 0,37 0,42 0,47 0,34 0,26 0,18 0,45 0,33
Beiersdorf 0,43 0,50 0,64 0,36 0,30 0,30 0,24 0,22 0,24 0,22 0,22 0,28
BASF 1,14 0,44 0,37 0,49 0,51 0,50 0,67 0,68 0,47 0,62 0,36 -2,86
E.ON 0,34 0,49 -0,87 0,95 0,53 -0,31 -0,14 -0,05 0,17 0,29 0,77 1,20
Vonovia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,53 0,47 0,23 0,27 0,33 0,74 0,30
HeidelbergCement 0,53 0,14 0,19 0,29 0,15 0,29 0,31 0,45 0,41 0,36 0,11 -0,20
Fresenius 0,25 0,22 0,22 0,21 0,22 0,22 0,22 0,22 0,23 0,22 0,25 0,29
Volkswagen 0,67 0,15 0,09 0,08 0,21 0,21 -0,04 0,20 0,17 0,20 0,22 0,29
Continental 0,00 0,00 0,24 0,24 0,26 0,27 0,27 0,30 0,30 0,33 -0,49 0,00
Commerzbank 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00
Deutsche Lufthansa 0,00 0,24 -8,77 0,00 0,67 0,07 0,14 0,13 0,16 0,18 0,00 -0,00

Quelle: BASIC-Recherche
Gewinnausschuttungen sind definiert als Summe aller Dividenden
(regulér und auBerordentlich) und der Aktienriickk&ufe.

Grafik 5 zeigt das Verhaltnis der Ausschittungen

in Bezug auf den Gewinn. Die violett geférbten Felder
weisen darauf hin, dass die Ausschuttungen in die-
sem Jahr hdher waren als der Gewinn. Rot gefarbt sind
die Felder, in denen trotz Verlust Ausschittungen ge-
zahlt wurden.*’
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Entwicklungen verscharfen
Ungleichheitsproblematik

Bei der Betrachtung des Ausschuttungsverhaltens
ist die verteilungspolitische Kompaonente wichtig.
Denn wahrend an die Arbeitnehmer*innen in Krisen-
zeiten Appelle zur Lohnzuriickhaltung bei Tarifver-
handlungen ergehen und ehemalige DAX-30-Unter-
nehmen staatliche Hilfen wie Kurzarbeitergeld in
Anspruch nehmen?®, gelten fir Aktiondr*innen keine
Einschrankungen. Die nachfolgende Grafik 6 verdeut-
licht das Ausmaf3 der Ungleichbehandlung.

Die Ausschuttungen der Unternehmen im Untersu-
chungszeitraum haben sich fast verdoppelt. Die Per-
sonalausgaben sind im Vergleich nur leicht angestie-
gen. Die Grafik legt nahe, dass Aktionar*innen starker
vom Gewinn profitiert haben als Arbeitnehmer*innen.

zehn Prozent reichsten Haushalte.® Ausschiittungen
haben daher eine tendenziell verscharfende Wirkung
auf die Einkommens- und Vermdgensungleichheit.

Auch die Hohe der Vorstandsvergltung ist unter
verteilungspolitischen Gesichtspunkten zu beachten.
Nicht nur betrdgt sie ein Vielfaches des Durch-
schnittslohnes, sondern sie wuchs zwischen 2009
und 2020 mit 34 Prozent auch weiterhin schneller als
die durchschnittliche Bezahlung der Mitarbeiter*in-
nen (25 Prozent).*!

GRAFIK 6: AUSSCHUTTUNGEN UND PERSONALAUSGABEN DER UNTERNEHMEN FUR 2009 BIS 2020
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Quelle: BASIC-Recherche

Dabei machen die Aktionar*innen nur einen kleinen

Teil der Bevdlkerung aus: Lediglich 17,5 Prozent der
Bundesburger*innen halten
Aktien, direkt oder tber Fonds-
anteile, und mehr als die Halfte

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die zunehmen-

de Lohnspreizung bei den Arbeitnehmer*innen. Hier
zeigt eine 2019 publizierte Studie des IWF, dass sich
die Lohnschere zwischen 2002 und 2014 zum Nachteil
der gering Qualifizierten deutlich gedffnet hat.* Fir

Lediglich 17,5 Prozent
der Bundesblirger*innen
halten Aktien, direkt
oder Uber Fondsanteile,
und mehr als die Hdlfte
dieser Aktiondr*innen
hat ein Nettohaushalts-
einkommen von mehr als
3.000 Euro.

dieser Aktionér*innen hat ein
Nettohaushaltseinkommen von
mehr als 3.000 Euro.* Letzte-

re dUrften zudem einen splrbar
hoheren Anteil an dem in Aktien
angelegten Vermdgen haben:

95 Prozent des privaten Unter-
nehmenskapitals in Deutschland
befindet sich im Besitz der
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eine eingehende Analyse der Lohnspreizung inner-
halb der Unternehmen, die untersucht wurden, fehlen
leider die notwendigen Informationen. Winschens-
wert wére hier eine differenziertere Berichterstattung
zu den Personalaufwendungen mit Angaben zur Be-
zahlung bestimmter Gruppen von Angestellten be-
ziehungsweise die Aufteilung der Burchschnittsléhne
nach Quartilen.



Vorstdnde der be-
trachteten Unternehmen
verdienen mit im Schnitt
3,4 Millionen Euro das
48-Fache ihrer Mitarbei-
ter*innen. Mit umgerech-
net ca. 18,5 Millionen
US-Dollar Jahresgehalt
ist Linde-CEO Steve Angel
Spitzenverdiener und
verdient das 245-Fache
des durchschnittlichen
Gehalts der Linde-Mitar-
beiter*innen.

Zum Verhaltnis von CEO-Gehalt
und durchschnittlichem Mit-
arbeiter*innengehalt liegen
hingegen Daten vor. Laut einer
aktuellen Studie der Deut-
schen Schutzvereinigung fur
Wertpapierbesitz und der TU
Minchenverdienen Vorstande
der betrachteten Unternehmen
mit im Schnitt 3,4 Millionen Euro
das 48-Fache ihrer Mitarbei-
ter*innen. Mit umgerechnet

ca. 18,5 Millionen US-Dollar Jahresgehalt ist
Linde-CEQ Steve Angel Spitzenverdiener und verdient
das 245-Fache des durchschnittlichen Gehalts der
Linde-Mitarbeiter*innen.®

Hier hilft zur Einordnung ein Blick in die Geschichte
beziehungsweise auf andere Lander: 1965 betrug
das Verhaltnis von CEQ-VergUtung und durchschnitt-
lichem Gehalt eine*r Arbeitnehmer*in in den USA
beispielsweise 20 zu eins.*“ Unter anderem bei der
offentlichen Hand in Frankreich darf dieses Verhaltnis
nicht Uberschritten werden. Auch progressive Unter-
nehmen setzen sich bereits Grenzen: Das brasiliani-
sche Unternehmen SEMCO SA beschéftigt mehr als
3.000 Arbeitnehmer*innen und hélt sich an ein Zehn-
zu-Eins-Verhaltnis.®

Es wird also deutlich, dass die untersuchten Entwick-
lungen bei Ausschittungen, Ricklagen und Léhnen
tendenziell sowohl die Vermdgens- als auch die Ein-
kommensungleichheit verscharfen.
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Unzureichende Investitionen in ein
klimakompatibles Geschaftsmodell

Wie in der Einleitung erwahnt, fordern Unternehmen
und ihre Verbdnde derzeit umfangreiche Subventionen
und Verglnstigungen als Kompensation dafur, dass
ihre Geschéftstéatigkeit eine Erreichung des volker-
rechtlich festgeschriebenen 1,5-Grad-Ziels ermdg-
licht. BASIC hat Uberprift, in welchem Umfang die pri-
vate Wirtschaft solche Investitionen aus den eigenen
Gewinnen und Rucklagen finanzieren kdnnte.

Die Betrachtung baut auf den Untersuchungen der
Européischen Kommission zum Investitionsbedarf
einer Auswahl wichtiger Schlisselbranchen auf. 2020
schétzte sie die zuséatzlichen Investitionen, die in
Europa fir jeden einzelnen Sektor erforderlich sind,
um sowohl bis 2030 eine Reduktion der Treibhaus-
gase um 55 Prozent im Vergleich zu 1990 als auch bis
2050 die Kohlenstoffneutralitét europaweit zu er-
reichen. Diese Schétzung verglich die Européische
Kommission mit dem derzeitigen Investitionsniveau.*
Die in Grafik 7 veranschaulichten Ergebnisse zeigen,
dass alle von der EU untersuchten Wirtschaftssek-
toren in Europa einen Beitrag zum Ubergang leisten
mussen, dass die Herausforderung aber nicht fur alle
gleich grof ist. Biese Schatzungen sind ausgespro-
chen konservativ, da die zugrundeliegenden Ziele der
EU global betrachtet nicht ausreichen werden, um
das 1,5 Grad-Ziel zu erreichen.?’



GRAFIK 7: DERZEITIGE SEKTORALE INVESTITIONEN UND GEPLANTE INVESTITIONEN
ZUR ERREICHUNG DER KLIMAZIELE IN MILLIARDEN EURO/JAHR
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Darlber hinaus hat die Europdische Kommission auch
die Aufteilung zwischen 6ffentlichen und privaten
Investitionen untersucht, indem sie die Daten der
nationalen Energie- und Klimaplane [NECP) der ver-
schiedenen Mitgliedstaaten der Europdischen Union
konsolidiert hat. Zusammengenommen gehen die-

se Pléne davon aus, dass fiir den Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft Investitionen aus 6f-
fentlichen und privaten Mitteln im Verhaltnis 50 zu 50
erforderlich sind.

Auf der Grundlage dieser Ergebnisse hat BASIC die
Folgen der europdischen Plane fir die DAX-30-
Unternehmen untersucht, die in den folgenden vier
Schlisselbranchen tatig sind:*

 Transport (BMW, Daimler, Volkswagen,
Deutsche Lufthansa)

 Energie (RWE und E.ON)

» Zement (HeidelbergCement)

* Immobilien (Vonovia)

Die Vorgehensweise wird im Folgenden anhand des
Transportsektors erldutert. BASIC hat die Hohe der er-
forderlichen Investitionen fUr die vier cben genannten
Unternehmen des Transportsektors tberschlagen, in-
dem sie den Anteil der von der Européischen Kommis-
sion geschétzten EU-Investitionen berechnet haben,
der auf sie entfallen sollte. Zu diesem Zweck haben
sie den Anteil der Treibhausgasemissionen des Sek-
tors berechnet, der auf die einzelnen Unternehmen
mit ihrem jeweiligen Marktanteil entfallt.>

Das Ergebnis dieser Berechnungen ergibt den Anteil
an den Gesamtinvestitionen des Transportsektars,
der von BMW, Daimler, Volkswagen und Lufthansa
getragen werden sollte. Wenn man wie die EU davon
ausgeht, dass 50 Prozent dieser Investitionen von
privaten Unternehmen getatigt werden sollten, dann
wirde sich daraus fir die vier Unternehmen ein zu-
séatzlicher Investitionsbedarf von 13,8 Milliarden Euro
ergeben.®



Mit den laut EU er-
forderlichen jéhrlichen
Zusatzinvestitionen
wdren die Unternehmen
immer noch auf dem
Niveau der Vorsteuer-
gewinne, der Einkommens-
steuer und der Zahlungen
an die Anteilseigner*in-
nen von 2009 bis 2010.

Dieser Investitionsbedarf wird nun verglichen mit we-
sentlichen Finanzdaten des Transportsektors, hoch-
gerechnet aus den vier betrachteten Unternehmen:

» Der Gewinn vor Steuern betrug im Zeitraum 2009
bis 2020 zusammengenommen durchschnitt-
lich 28,61 Milliarden Euro, wovon durchschnitt-
lich 7,2 Milliarden Euro fr Einkommenssteuern,
5.9 Milliarden Euro fur Zahlungen an die Aktio-
nar*innen und 4,5 Milliarden Euro fur die Auf-
stockung der Barbestande der Unternehmen
gezahlt wurden. Den Rest reinvestierten die Unter-
nehmen in ihre Geschéaftstatigkeit.

» Der Gesamtbetrag der Barmittel, Bankguthaben

und ahnlichem belauft sich im
Jahr 2020 auf 102,36 Milliarden
Euro.

Die geschatzten Mehrinvesti-
tionen von 13,8 Milliarden Euro
pro Jahr wirden die durch-
schnittlichen Vorsteuergewinne
der Jahre 2009 bis 2020 dieser
Unternehmen ungeféhr halbie-
ren. Dies reduziert ihre Fahig-
keit, Ausschittungen zu leisten,
andere Investitionen zu tétigen
und ihren Barbestand zu erho-

hen. Allerdings mussten sie auch weniger Steuern

zahlen, was den Effekt mildern wiirde: Mit den laut EU
erforderlichen jahrlichen Zusatzinvestitionen wéren
die Unternehmen immer noch auf dem Niveau der Vor-
steuergewinne, der Einkommenssteuer und der Zah-
lungen an die Anteilseigner*innen von 2009 bis 2010.
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Wirden diese vier Unternehmen die 102,36 Milliarden
Euro an Barmitteln, die sie besitzen, tber einen
Zeitraum von zehn Jahren in den klimakompatiblen
Umbau reinvestieren, kdnnte dies alleine eine jahr-
liche Investitionskapazitat von etwa zehn Milliarden
Euro schaffen. Schon dies wirde fast drei Viertel der
laut EU erforderlichen Investitionen abdecken.

Angesichts solcher Zahlen ist fraglich, ob Unter-
nehmen der Automobilindustrie tatsachlich in dem
Mafe durch die 6ffentliche Hand unterstitzt werden
mussen, wie es zurzeit stattfindet.

Dieselbe Logik hat BASIC auf die drei anderen
genannten Schlisselsektoren und entsprechenden
untersuchten DAX-Unternehmen angewandt.

Die Einzelheiten dazu finden sich im technischen
Report;® an dieser Stelle mdchten wir nur kurz die
wesentlichen Ergebnisse aufzeigen.

Im Wohnungsbereich kdnnte das analysierte Unter-
nehmen Vonovia die erforderlichen Mehrausgaben
von 100 Millionen Euro jéhrlich mihelos aus seinem
laufenden Gewinn von circa zwei Milliarden Euro ab-
decken.

Die Stromversorger RWE und E.On stehen auch nach
Berdcksichtigung ihrer vorhandenen Cash-Bestande
vor einigen Herausforderungen bei der Finanzierung
der notwendigen Investitionstétigkeit. Angesichts
der hohen Kohlenstoffintensitat ihres Geschéftes
Uberrascht dieses Ergebnis nicht wirklich. Auch das
energieintensive Zementunternehmen misste den
Uberwiegenden Teil des Gewinnes und der Cash-

GRAFIK 8: ZUSATZLICHER INVESTITIONSBEDARF UND MOGLICHE
FINANZIERUNGSQUELLEN FUR DEN TRANSPORTSEKTOR

Jahrlicher Anstieg des Jahrliche Jahrliche
Barmittelbestandes: Ausschiittungen: Unternehmenssteuern:
4,5Mrd. € 5,9 Mrd. € 7,2 Mrd. €

(Durchschnitt 2009-2020) (Durchschnitt 2009-2020) (Durchschnitt 2009-2020]

VORSTEUERGEWINN:
28,61 Mrd. €

(Durchschnitt 2009-2020)

VERFUGBARE
BARMITTEL
102,36 Mrd. €

Zusatzlich erforderliche
Investitionen pro Jahr:

13,8 Mrd. €
Reinvestiert

Uber 10 Jahre
10,24 Mrd. €

Rickgang infolge
der zusatzlichen
Investitionen

Bisher insgesamt getatigte
Investitionen pro Jahr:
27,18 Mrd. €

Davon Investitionen
zur Reduzierung von CO,:
13,95 Mrd. €

Quelle: BASIC-Recherche
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Rucklagen aufwenden, um die fUr die Einhaltung der
Klimaziele erforderlichen Investitionen zu finanzieren.
Das zeigt, dass in diesen Sektoren eine tiefgreifende
Anpassung der Geschaftsmodelle erforderlich ist, um
die Herausforderungen des Klimawandels zu adres-
sieren. Dabei sind zum Beispiel in der Zementindust-
rie, die weltweit fUr acht Prozent des CO,-Ausstosses
verantwortlich ist,* auch Preissteigerungen fir das
Endprodukt denkbar.

Die BASIC-Analyse zeigt, dass die untersuchten
Unternehmen in allen vier Sektoren signifikant zu we-
nig in den klimakompatiblen Umbau ihres Geschéfts-
modells investieren. lhre Investitionen liegen weit
unterhalb des laut EU Notwendigen - und dabei sind
selbst die Schatzungen der EU unzureichend, um die
1,5-Grad-Grenze einzuhalten. Gleichzeitig waren in
einem Schlusselsektor wie Transport die laut EU not-
wendigen Investitionen finanziell leistbar. Es ist eine
bewusste Entscheidung des Managements, die fi-
nanziellen Spielrdume stattdessen im Sinne der Kapi-
taleigner*innen der Unternehmen zu nutzen.

Unzureichende Investitionen zur
Erfullung menschenrechtlicher
Sorgfaltspflicht

Zahlreiche Untersuchungen zeigen, dass Men-

schen- und Arbeitsrechte in globalen Lieferketten
und Produktionsnetzwerken im
Untersuchungszeitraum immer

Adidas ist also in der
Lage, existenzsichernde
Léhne flr die Arbeitneh-
mer*innen in den Zulie-

wieder verletzt wurden. Zu den
berichteten Fallen gehdren Ge-
walt gegen Umweltaktivist*in-
nen sowie Zwangsumsiedlungen
oder andere Rechtsverletzun-

ferbetrieben zu finan-

zieren.

bel,

Das Unternehmen
wdre weiterhin profita-
auch wenn der Ge-
winn verglichen mit dem
Durchschnitt fir 2009
bis 2020 um 50 Prozent

gen bei groBen Infrastrukturvor-
haben wie dem Bau von Stau-
ddmmen oder Windparks, bei
denen zum Beispiel deutsche
Konzerne wie Siemens, Daim-
ler, Allianz oder Munich Re Guter

reduziert wirde. Es wa-

ren immer noch Ausschit-
tungen auf dem Niveau
von 2013 méglich, wel-
ches damals bereits zu
den héchsten in der
Textilbranche gehdrte.

oder Dienstleistungen liefer-
ten®, Verletzungen des Rechts
auf Wasser oder Gesundheit

im Abbau von Metallen fur die
deutsche Automabilbranche®,
Rechtsverletzungen im Bergbau

fur Energieunternehmen®” und
ThyssenKrupp®® oder Arbeits-
rechtsverletzungen bei der Her-
stellung von Kleidung fUr deutsche Textilunterneh-
men wie Adidas.®
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2021 wurde in Deutschland das sogenannte Lie-
ferkettengesetz beschlossen, damit Unternehmen
daflr Sorge tragen, dass ihre Geschaftsaktivitaten
das Risiko von Menschen- und Arbeitsrechtsverlet-
zungen nicht erhéhen. Um der menschenrechtlichen
Sorgfaltspflicht umfassend nachzukammen, missen
Unternehmen ihr Geschaftsmodell entsprechend um-
bauen, inklusive der dafir notwendigen Investitionen.
Bereits 2014 zeigte eine Umfrage unter den damali-
gen DAX-30-Unternehmen eine mangelnde Umset-
zung menschenrechtlicher Sorgfaltspflicht.®® Bereits
2011 ist diese Sorgfaltspflicht aller Unternehmen

in den Prinzipien fir Wirtschaft und Menschenrechte
der Vereinten Nationen von der Staatengemeinschaft
beschlossen und 2016 klar als Erwartung der Bundes-
regierung an deutsche Unternehmen formuliert wor-
den. Dabei ist ein systematischer Ansatz und dessen
Verdffentlichung explizit Teil der beschlossenen Prin-
zipien. Einige der betrachteten Unternehmen verof-
fentlichen diesbezlglich getroffene MaBnahmen oder
Corporate Social Responsibility-Programme. Aber kei-
nes der betrachteten Unternehmen weist in den eige-
nen Jahresberichten umfassende Transitionspfade
auf, die konkrete Zielvorgaben und Investitionsbedar-
fe ausweisen und mit Zahlen unterlegen.® Es bleibt
also bei punktuellen Darstellungen von einzelnen
MaBnahmen und Projekten statt einer Integration in
das eigene Geschaftsmodell.

Aufgrund der Intransparenz der Lieferketten und
Produktionsnetzwerke ist es bisher nicht moglich,
Investitionsbedarfe der Unternehmen umfassend
einzuschatzen. Als einziges Unternehmen der unter-
suchten DAX-Konzerne hat Adidas nach massivem
dffentlichem Druck seine Lieferketten ausreichend
offenlegt. Daher betrachtet BASIC in seinen Analysen
das Beispiel der erforderlichen Ausgaben, um Lh-
ne in den Lieferketten von Adidas auf ein existenzsi-
cherndes Niveau zu heben.

Der erforderliche Mehraufwand, den Adidas bei einer
Zahlung von existenzsichernden Ldhnen hatte, be-
tragt nach BASICs Schatzung ungeféhr 597 Millionen
Euro, wéhrend der durchschnittliche Gewinn vor Steu-
ernim Berichtszeitraum 1.218 Millionen Euro betrug:
Adidas ist also in der Lage, existenzsichernde Loh-
ne fUr die Arbeitnehmer*innen in den Zulieferbetrie-
ben zu finanzieren. Das Unternehmen wére weiterhin
profitabel, auch wenn der Gewinn verglichen mit dem
Durchschnitt fir 2009 bis 2020 um S0 Prozent redu-
ziert wiirde. Es waren immer noch Ausschittungen
auf dem Niveau van 2013 maglich, welches damals
bereits zu den hochsten in der Textilbranche gehorte.

Aktuell kann die Entlohnungs- und Menschenrechts-
situation bei den Zulieferern aller untersuchter Unter-
nehmen nicht ausreichend evaluiert werden. Daflr
bréuchte es eine deutlich hdhere Transparenz von
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Unternehmensseite: Sinnvolle Ausgangsbasis einer
solchen Analyse wére unter anderem eine detaillierte
Liste der wichtigsten Zulieferer und ihrer regionalen
Verteilung. Es wére notwendig, entsprechende Infor-
mationen verpflichtend von allen Firmen zu erhalten,
da globale Lieferketten heute in jedem international
operierenden Unternehmen présent sind und die dort
vorherrschenden Standards ein wichtiger Aspekt der
sozialen Verantwortung der Unternehmen sind.

Gleichzeitig ist klar, dass fur bessere Bedingungen

in der Produktion von Vorprodukten und dem Gewinn
von Rohstoffen héhere Preise an Lieferanten wesent-
lich sind. Diese missen die Kosten einer 6kologisch
und sozial gerechten Produktion decken, die sie da-
mit Uberhaupt erst ermdglichen. Grundsatzlich sind
Informationen zu dieser Problematik aufgrund der
mangelnden Transparenz schwer zu bekommen; aller-
dings zeigt die Analyse der Umsatze der betrachteten
Unternehmen, dass der Anteil, der an Zulieferer und
Dienstleister geht, signifikant rlcklaufig ist. In der
Berichtsphase sank er von 65 Prozent im Jahr 2009
auf 60 Prozent im Jahr 2020.%

Vor dem Hintergrund der bestehenden Studienlage zu
Menschenrechtsverletzungen in Lieferketten deut-
scher Unternehmen und der oben beschriebenen
mangelnden Klimainvestitionen legen die Ergebnisse
der betrachteten Unternehmen nahe, dass ein er-
heblicher sozial-6kologischer Investitionsbedarf be-
steht, dem viele Unternehmen trotz ihrer komfortab-
len finanziellen Situation bisher nicht nachgekommen
sind.

Die Bedeutung von Vergltungs-
struktur und Zusammensetzung
der Leitungsorgane

Die dreiBig groBten DAX-Unternehmen haben sich
im Berichtszeitraum also gegen die sozial und 6ko-
logisch notwendigen Investitionen und fir Aus-
schittungen und Ricklagen entschieden. Dadurch
bedienen sie einseitig die Interessen der Kapitaleig-
ner*innen - zu Lasten aller anderen Stakeholder.

Ein wesentlicher Grund daflr scheint laut Studien

zu Unternehmensentscheidungen die zunehmende
Finanzialisierung des Unternehmenssektors zu sein.
So haben Forscher*innen der Universitat Greenwich
eine l&ngerfristige [Anderlbergreifende Analyse des
Anteils der Lohnkosten an der Wertschépfung bor-
sennotierter Unternehmen in Europa vorgenommen.®
Das Ergebnis ihrer Untersuchung ist eindeutig: Die
Finanzialisierung des Managements und der zuneh-
mende Einfluss der Aktiondr*innen auf die Unterneh-
mensfuhrung korreliert mit dem Riickgang des Lohn-
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anteils. Fur Deutschland ist die Korrelation besonders
stark. Der Anteil der Lohnkosten an der Wertschop-
fung ist hier zwischen 1995 und 2016 um 18 Prozent
gesunken.

Auch wenn sich diese Studie nicht ausschlieBlich auf
den ehemaligen DAX 30 konzentriert, bestétigt sie
doch die zunehmende Bedeutung der Aktionar*innen
seit Ende der 1990er-Jahre.

Da Managementvergitung als wesentlicher Hebel der
Finanzialisierung gilt, hat sich BASIC anhand einer
Studie der Beratungsgesellschaft Ernst & Young die
Details der Vergltung der CEOs der untersuchten
Unternehmen genauer angesehen.

GRAFIK 9: VERGUTUNG DER CEOs DEUTSCHER
AKTIENGESELLSCHAFTEN UND DEREN
AUFTEILUNG AUF FIXE UND VARIABLE VERGUTUNG
IN TAUSEND €

DAX DAX
2018 2019

5390 5.580

1.537 ‘ 1.505 ‘

71% 73%

g CEO o CEO

[ variables Gehalt

Fixes Gehalt

‘ Variable Vergltung in %
der Gesamtvergitung

Quelle: Basierend auf Ernst § Young (2020,
zitiert nach BASIC-Recherche




.So0fern die EU nicht
eingreift [in Bezug auf
InteressenreprdsentationL
bleibt die vorherrschende
soziale Norm der Share-
holder Primacy bestehen
und wird die Unterneh-
mensflihrung weiter be-
eintréchtigen, so dass
Geschdaftsflihrer ihre
Entscheidungen primdr

auf kurzfristige Maxi-
mierung des Shareholder
Value fokussieren. Das
langfristige Interesse
anderer Stakeholder als
Shareholder wirde in

den Gremienentscheidun-
gen weiterhin an den Rand
gedrdngt.

Studie verdéffentlicht
durch die Europdische
Kommission

sichtigten.®®

Die von Ernst & Young konsolidierten Zahlen zeigen,
dass die Vergltung der Vorstandsvorsitzenden der
ehemaligen DAX-30-Unternehmen in erster Linie aus
variablen erfolgsabhangigen Bestandteilen, etwa
Bonuszahlungen, besteht. Bei den betrachteten Kon-
zernen macht dieser Bestandteil, wie in Grafik 9 dar-
gestellt, 73 Prozent der Gesamtvergltung aus. Eine
variable VergUtung gibt starke Verhaltensanreize

fir das Management. Ihre konkrete Ausgestaltung
hat daher einen groBen Einfluss auf das Geschafts-

verhalten.

Die Ergebnisse der BASIC-Re-
cherchen und weiterer Unter-
suchungen legen also nahe,
dass die Finanzialisierung und
die daraus resultierende Ver-
gutungsstruktur der Vorstande
eine wesentliche Rolle bei der
Entscheidung der Unternehmen
spielt, ihr Handeln am Gemein-
wohl oder an Partikularinteres-
sen auszurichten.

Bereits 2009 wurden Aufsichts-
rate in Deutschland gesetzlich
verpflichtet, die Vergitungs-
struktur auf eine nachhaltige
Entwicklung auszurichten. 2020
wurde klargestellt, dass da-
mit nicht allein die langfristige
- also finanziell nachhaltige -
Entwicklung gemeint ist.% Eine
Analyse der Lageberichte der
untersuchten Unternehmen zum
Geschéftsjahr 2017 ergab aller-
dings, dass lediglich 44 Prozent

der untersuchten Unternehmen nichtfinanzielle Leis-
tungsindikatoren zur Bemessung der variablen Ver-
gUtungsanteile nutzten und auch diese die sozialen
und dkologischen Faktoren nicht umfassend bertick-
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Darlber hinaus scheint die Zusammensetzung der
Leitungsgremien selbst von entscheidender Bedeu-
tung. Die von der Europé&ischen Kommission verof-
fentlichte Studie zu Geschéftsleitungspflichten und
nachhaltiger Geschaftsfihrung identifiziert die man-
gelnde Einbeziehung der Interessen anderer Stake-
holder als einen wesentlichen Treiber nicht-nach-
haltiger Unternehmenspolitik.t® So schlussfolgert die
Studie: ,Sofern die EU nicht eingreift [in Bezug auf
Interessenreprasentation], bleibt die vorherrschende
soziale Norm der Shareholder Primacy bestehen und
wird die Unternehmensfuhrung weiter beeintrachti-
gen, so dass Geschaftsfihrer ihre Entscheidungen
primér auf kurzfristige Maximierung des Shareholder
Value fokussieren. Das langfristige Interesse anderer
Stakeholder als Shareholder wiirde in den Gremien-
entscheidungen weiterhin an den Rand gedréngt. [...]
In sozialer Hinsicht werden die Stimmen vieler Stake-
holder der Unternehmen, einschlieBlich der am meis-
ten gefdhrdeten sozialen Gruppen (z. B. Arbeitnehmer
in Drittlandern entlang der globalen Lieferkettel, bei
der Entscheidungsfindung der Unternehmen weiter-
hin ungehort bleiben, da diese Triebkraft fortbesteht.”

Dass Unternehmen, indem sie Ausschittungen und
Rucklagen priorisieren, statt notwendige soziale

und dkologische Ausgaben zu tatigen, sich tber-
wiegend nach den Interessen der Anteilseigner*in-
nen ausrichten, ist also nicht verwunderlich, da An-
teilseigner*innen die Entscheidungsmehrheit in den
Leitungsgremien des damaligen DAX 30 stellen. Im
Falle von Vonovia wird die gesetzlich vorgeschrie-
bene Mitbestimmung durch die Wahl der europai-
schen Rechtsform SE sogar umgegangen, wodurch
die Arbeitnehmer*innen Uberhaupt nicht vertreten
sind.®” Dies reiht sich ein in einen deutschlandweiten
Trend zur Schwéchung der Mitbestimmung. Unter an-
derem ist das auch vor dem Hintergrund bedenklich,
dass starke Mitbestimmung positiv mit nachhaltigem
Unternehmenshandeln korreliert, wie im Abschnitt zu
vielfaltiger Interessenreprésentation weiter ausge-
fuhrt. Die Interessen anderer Stakeholder - wie Kon-
sument*innen, Lieferanten oder von Menschen- und
Umweltrechtsverletzungen in den Lieferketten Be-
troffenen - sind gar nicht in den Leitungsgremien der
Unternehmen vertreten. Entsprechend werden die
Belange dieser Gruppen bei den Entscheidungen fur
oder gegen relevante soziale und dkologische Ausga-
ben nicht berticksichtigt.



SCHLUSSFOLGERUNGEN

Laut Europdischem Parla-
ment haben die auf Frei-
willigkeit und Soft Law
setzenden Initiativen
darin versagt, Unterneh-
mensverhalten auf Nach-
haltigkeit auszurichten.

Grundsatzliche politische Erwagungen

Die dargestellten Entwicklungen sind nicht das Er-
gebnis isolierter Einzelentscheidungen, sondern viel-
mehr Ausdruck eines fehlgeleiteten Verstandnisses
des Sinns und Zwecks von Unternehmen als kurzfris-
tige Profitmaximierer im Sinne des Shareholder Value
und den damit zusammenh&ngenden Machtverhalt-
nissen. Es ist an der Zeit, die politischen Rahmen-
bedingungen einer Neubewertung zu unterziehen, mit

dem Ziel einer neuen Philoso-
phie eines gemeinwohlorientier-
ten Unternehmensinteresses.

Freiwillige Initiativen und
Selbstverpflichtungen der
Unternehmen werden hierfir
nicht ausreichen. Dies machte
beispielsweise die Umsetzung
der Prinzipien fur Wirtschaft
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Vor diesem Hintergrund erscheint es wenig zielfih-
rend, den Rufen von Unternehmenslenker*innen nach
weiteren Subventionen zu folgen, die der dkologisch-
sozialen Transformation dienen sollen. Vielmehr sollte
in den Blick genommen werden, wie und in wessen
Interesse ein Unternehmen gefihrt wird. Eine ange-
messene Regulierung der Ausschittungen kann die
notwendigen Handlungsspielrdume schaffen und den
Druck verringern, exzessive Ausschittungen zu leis-
ten. Deshalb betrachten wir im Folgenden die Regu-
lierung nachhaltiger Geschéaftsflihrung - die soge-
nannte Sustainable Corporate Governance - in den
drei Bereichen Geschéaftsleitungspflichten und Unter-
nehmenszweck, Ausschittungen und Investitionen
sowie Zusammensetzung der Leitungsorgane.

Diese Vorschldge beziehen sich grundsétzlich auf
alle groBen Unternehmen, unabh&ngig von ihrer
Rechtsform. Aufgrund des Fokus dieses Berichts sind
sie allerdings mit besonderer Berlicksichtigung von

und Menschenrechte der Ver-

einten Nationen deutlich: Das
Ergebnis eines 2020 von der Bundesregierung in Auf-
trag gegebenen Monitorings war, dass nicht einmal
17 Prozent der befragten Unternehmen ihren Pflich-
ten nachkamen.® Entsprechend kommt das Europa-
ische Parlament in seinem Bericht zur Sustainable
Corporate Governance Initiative zu dem Schluss, dass
die auf Freiwilligkeit und Soft Law setzenden Initia-
tiven im Wesentlichen darin versagt haben, Unter-
nehmensverhalten auf Nachhaltigkeit auszurich-
ten. Das Parlament fordert explizit eine gesetzliche
Regelung, damit Unternehmen gesellschaftliche und
dkologische Belange ausreichend beriicksichtigen,
beispielsweise die Rechte ihrer Angestellten und die
Einhaltung planetarer Grenzen, um die groBten durch
ihre Geschaftstatigkeit entstehenden Risiken zu
adressieren”.®

Aktiengesellschaften formuliert.

Die hier vorgestellte Analyse des Geschaftsverhaltens
der untersuchten DAX-Konzerne zeigt: In den letzten
Jahren stiegen die Ausschittungen an Aktionar*in-
nen und die Vergltungen des Managements starker
als die Jahrestiberschisse. Obwohl die finanziellen
Mittel dafir vorhanden waren, wurden Investitionen
zur Vermeidung negativer externer Effekte und zur
Verbesserung der sozialen oder 6kologischen Bilanz
nicht in ausreichendem Maf3e getatigt. Wenn eine so-
zial-0kologische Transformation unserer Wirtschaft
gelingen soll, dann missen Unternehmen solche In-
vestitionen und Ausgaben gegentber den Ausschiit-
tungen priorisieren.
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Konkrete Vorschlage 1:
4Bl Unternehmen effektiv an
das Gemeinwohl binden

Der erste und wichtigste Schritt setzt beim Unter-
nehmenszweck selbst an: Das Interesse, dem Vor-
stédnde und Aufsichtsrate verpflichtet sind, sollte
klar die Einhaltung der planetaren Grenzen und der
Menschenrechte beinhalten.

Historisch gesehen ist die Vorstellung, Unternehmen
seien an das Gemeinwohl gebunden, wesentlicher
Bestandteil staatlicher Gesetzgebung in Deutsch-
land. Schaon im preuBischen Landrecht van 1794
wurde die Einflihrung besonderer Vorteile fur Unter-
nehmen, insbesondere die beschrankte Haftung ihrer
Mitglieder, klar an einen ,fortdauernden gemeinndt-
zigen Zweck” gekoppelt.” Dieser sollte durch eine
staatliche Aufsicht sichergestellt werden, spéater
dann durch den Aufsichtsrat als ,verldngertem Arm
des Staates”.” 1965 verzichtete der Gesetzgeber auf
einen direkten Bezug zum Wohl der Allgemeinheit mit
der Begrindung, dieser sei eine Selbstverstandlich-
keit.” Ein entsprechender Gesetzesvorschlag der
SPD-Bundestagsfraktion scheiterte 2017.7

Eine solche Gemeinwohlbindung von Unternehmen
hat also klare Anknipfungspunkte im deutschen
Recht.”*Entsprechend sollten die einschlédgigen Re-
gelungen im Gesellschaftsrecht angepasst werden:
Die Verpflichtung auf das Unternehmensinteres-

se sollte betont werden. Zudem sollte konkretisiert
werden, dass dazu auch die Einhaltung planetarer
Grenzen sowie die Beachtung der einschlégigen Men-
schen- und Grundrechte gehdrt, soweit diese nicht
ohnehin bereits in zwingenden Rechtspflichten ver-
ankert und deshalb strikt zu befolgen sind.

Um erfolgreich zu sein, missen solche Reformen
aber Hand in Hand gehen mit konkreten Vorgaben und
einem starken Durchsetzungsmechanismus:’

Damit diese Verpflichtung tatséchlich das Handeln
von Geschéftsleiter*innen leiten kann, sollte sie tber
spezifische Sorgfaltspflichten konkretisiert werden.
Dazu gehdren menschenrechtliche Sorgfaltspflich-
ten, wie bereits im Lieferkettengesetz enthalten, so-
wie dkologische Sorgfaltspflichten, zum Beispiel Giber
konkrete Vorgaben fiir Unternehmen ihr Geschéfts-
modell kompatibel mit dem 1,5 Grad-Ziel zu gestalten.
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Wichtig ist, dass jede dieser konkreten Regulie-
rungen auch die Mdglichkeit einer zivilrechtlichen
Haftung einschlieBt, damit behdrdliche Sanktions-
mechanismen wirksam erganzt werden. Konkrete
Sorgfaltspflichten in den entsprechenden themati-
schen Gesetzen kdnnten entsprechend ausgestal-
tet ermdglichen, dass eine deliktische Haftung tber
BGB § 823 mdglich wird und von Menschenrechts-
verletzungen oder dkologischen Schaden Betroffe-
ne Schadensersatz einklagen kdnnen.” Behdrdliche
Sanktionsmechanismen bei Nichterfillung der Vor-
gaben konnten beispielsweise BuBgelder sowie den
Ausschluss von 6ffentlichen Ausschreibungen’ oder
Wirtschaftshilfen umfassen. Etwaige Kosten kdnnten
sich Unternehmen dann Uber die Binnenhaftung von
Mitgliedern der Leitungsorgane wieder holen.

Eine Erflllung dieser Pflichten wird umso schneller
zum Alltag in der Unternehmensleitung, wenn sie
direkt mit der VergUtungsstruktur und den darin ent-
haltenen Anreizen fur Geschaftsleiter*innen verbun-
denist.”® Ihre derzeitige Ausgestaltung und die Art der
zugrundeliegenden Erfolgsmessung erzeugt Fehl-
anreize fur das Management mit vielfaltigen negati-
ven Auswirkungen. Grundséatzlich sollte die Idee der
variablen Vergutung und die Kopplung an kurzfristige
Kriterien wie Aktienkurse deshalb umfassend auf den
Prifstand gestellt werden.

Soweit es bei variablen Vergiitungen {iberhaupt
bleibt, sollte festgelegt werden, dass diese sich an
dkonomisch, sozial und 6kologisch nachhaltiger
Unternehmensfiihrung ausrichten. Der Anteil der va-
riablen Vergutung, der aus der Erfillung der sozialen
und dkologischen Kriterien bestimmt wird, kdnnte zu-
sammen mit dem Fixgehalt auf mindestens 50 Prozent
der Gesamtvergitung festgeschrieben werden. Eine
andere Moglichkeit ware, langfristige 6konomische,
soziale und okologische Indikatoren bei der variablen
Vergltung zu gleichen Teilen zu berlcksichtigen.

Konkrete Vorschlage 2: Aus-
2 reichende sozial-0kologische
Investitionen sicherstellen
und Ausschuttungen begrenzen

Die oben genannten Regelungen zu Unternehmens-
zweck und Geschéftsleitungspflichten sollten sich,
sofern sie mit wirksamer Haftung und behdrdlicher
Sanktionierung durchgesetzt werden, unmittelbar
auf das Investitionsverhalten beziehungsweise die
Gewinnverwendung auswirken.” Uber konkrete Sorg-
faltspflichten erhalten Unternehmen Zielvorgaben,
sind aber frei in der Entscheidung, auf welchem Weg
sie diese Ziele am besten erreichen. Entsprechend
muss rechtlich eindeutig sein, dass Unternehmen zur
Umsetzung ihrer Pflichten konkrete Strategien ent-
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wickeln und verdffentlichen miissen, in denen sie
auch die entsprechenden Investitionsbedarfe er-
rechnen. Werden diese Investitionen getatigt, steht
entsprechend weniger Geld fir Ausschittungen zur
Verfligung, die bisher auf Kosten der notwendigen In-
vestitionen durchgefihrt wurden.

Die Ergebnisse der BASIC-Studie haben gezeigt,

dass der Fokus auf die Héhe und die Stabilitdt der Aus-
schittungen an Aktion&r*innen gestiegen ist. Hier
sollte der Gesetzgeber sicherstellen, dass die Balance
zwischen den Winschen der Aktion&r*innen und dem
Unternehmensinteresse gewahrt bleibt.®’ Zielfiihrend
ware, Ausschiittungen zu verbieten, die hoher als der
Jahresiiberschuss eines Geschéftsjahres sind und
damit die Kapitalbasis des Unternehmens verringern.

Dariiber hinaus sollten Ausschittungen nicht még-
lich sein, wenn ein Unternehmen umfangreiche
staatliche Wirtschaftshilfen in Anspruch genommen
oder Mitarbeitende in Kurzarbeit geschickt hat.

Konkrete Vorschlage 3:
Gl Vielfaltige Interessen-
reprasentation in Leitungs-
gremien sicherstellen

Damit die Unternehmen eine klare Gemeinwohlbin-
dung mit Bertcksichtigung sozialer und dkologischer
Ziele wirksam umsetzen konnen, brauchen ihre Lei-
tungsgremien die entsprechende Expertise. Auch
sollten im Einzelfall notwendige Konsultationen mit
wichtigen gesellschaftlichen Akteursgruppen durch-
gefuhrt werden. Dies schlieBt die rechtliche Ver-
pflichtung zur Entwicklung wirksamer Mechanismen
ein, die es ermdglichen, sowohl éffentliche Interes-
sen als auch kollektive Bediirfnisse wichtiger Stake-
holder wirksam einzubringen. Dazu gehdren Arbei-
ter*innen, Lieferanten, lokale Gemeinschaften und
Produzenten in den zum Teil langen und komplexen
Lieferketten. Ihre Einbeziehung soll die Berlcksich-
tigung ihrer Interessen und Rechte bei der Bestim-
mung des Unternehmensinteresses im konkreten
Fall sicherstellen. So legt die von der Europ&ischen
Kommission verdffentlichte Studie zu Geschéafts-
leiterpflichten dar, dass die groBte Wirkung von ver-
pflichtenden Regeln ausgeht. Nach diesen miussten
Unternehmen ,interne und externe Stakeholder ein-
beziehen, wenn es darum geht als Teil der Geschafts-
strategie Nachhaltigkeitsrisiken und -auswirkungen
zu identifizieren, zu verhindern und zu minimieren”.®

Hier bieten sich Verdnderungen auf zwei Ebenen an.
Zum einen sollte sich eine starke Gemeinwohlbin-
dung und Haftung direkt auf die Zusammensetzung
der Leitungsstruktur von Unternehmen auswirken.
Denkbar ware eine stérkere institutionelle Einbindung
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dkologischer oder menschenrechtlicher Standpunkte
in der Leitungsstruktur von Unternehmen, beispiels-
weise indem Mitglieder von Aufsichtsrat und Vorstéan-
den speziell fir einzelne Belange zustandig sind oder
die Leitungsgremien Ausschisse bilden. Ein wichtiger
Pfeiler flr eine ausgewogene und gerechte Bestim-
mung des Unternehmensinteresses ist dabei die Mit-
bestimmung der Arbeitnehmer*innen. Auch wenn ihre
Vertretung in Aufsichtsréaten nicht als Wunderwaffe
gesehen werden kann®, verzeichnen in ganz Euro-

pa die L&nder mit starkeren Mitbestimmungsrechten
bessere Beschéftigungsraten, hohere Ausgaben fur
Forschung und Entwicklung, niedrigere Armuts- und
Ungleichheitsraten und eine starkere Nutzung koh-
lenstoffarmer Energie.® Studien in Deutschland haben
kirzlich gezeigt, dass Unternehmen mit stérkerer
Arbeitnehmer*innenvertretung in Aufsichtsratenim
Schnitt vier Prozent mehr Steuern gezahlt und mit
einer geringeren Wahrscheinlichkeit Steuervermei-
dungsmdglichkeiten genutzt sowie substanziellere
sozial-0kologische Vorgehensweisen etabliert ha-
ben.® Arbeitnehmer*innenvertretung sollte konse-
quent gestérkt werden, um ihrer Erosion aktiv ent-
gegenzuwirken, insbesondere indem ein Umgehen
der Mitbestimmung durch spezifische Rechtsformen
gesetzlich unterbunden wird und indem Sanktionen
gegen das gesetzeswidrige Ignorieren der Mitbestim-
mung eingefiihrt werden.

Zum anderen braucht es institutionell verankerte
Instrumente wie effektive Beschwerdemechanismen,
inklusive Regressmdglichkeiten fur Betroffene von
Umwelt-, Menschen- und Arbeitsrechtsverletzungen,
oder thematisch fokussierte Beiréte. Letztere sollten
verpflichtend alle notwendigen Informationen erhal-
ten, zum Beispiel zur Einbindung tkologischer Stand-
punkte. Sie sollten Uber Inhalte transparent berichten
diirfen, um eine kritische Gffentlichkeit herzustellen.
Dies ist insbesondere wichtig, wenn die betroffenen
Menschen oder Gruppen nicht durch gewahlte Auf-
sichtsratsmitglieder représentiert sind.

All diese MaBBnahmen zielen darauf ab, die derzeit
vorherrschende Unternehmensphilosophie im Kern
zu veréndern: AusschlieBliche Profitmaximierung als
Sinn und Zweck von Unternehmen muss abgeldst
werden durch die im Grundgesetz vorgesehene Ge-
meinwohlorientierung des Eigentums, sodass nicht
primér der finanzielle Nutzen der Anteilseigner*innen
oder Kapitalgeber*innen im Vordergrund steht, son-
dern auch die sozial und 6kologisch gerechte Befrie-
digung der Bedurfnisse aller. Ohne eine solche Ver-
&nderung der wirtschaftlichen Akteure ist eine sozial
und dkologisch gerechte Wirtschaft weder national
noch international zu erreichen. Dabei greifen diese
MaBnahmen ineinander und kénnen erst im Zusam-
menwirken einen grundlegenden Wandel der vorherr-
schenden Unternehmensphilosophie bewirken.
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KOMPLEMENTARE GESETZLICHE REGELUNGEN

Die politischen Vorschlége beziiglich Corporate Governance sind komplemen-
tér zu anderen wichtigen gesetzlichen Anderungen zu verstehen. Dazu geho-
ren ein ausreichend hoher C0,-Preis, Anderungen bei der nicht-finanziellen
Berichterstattung und der Art und Weise, wie soziale und 6kologische Aspek-
te bilanziert werden, oder ordnungspolitische Vorgaben wie die Zahlung von
existenzsichernden Mindestldhnen, auch in der Gesamtheit globaler Liefer-
ketten. In bestimmten Bereichen sind schlichte Verbote am zielfihrendsten,
damit Unternehmen die dkologisch notwendige Innovationskraft aufbringen,
wie das erfolgreiche Beispiel des FCKW-Verbots® zeigt. Eine Regelung der
Unternehmensfiihrung selbst verhilft diesen Vorgaben zu mehr Wirkkraft, da-
mit sie nicht als Hindernis, sondern als Erméglichung des eigenen - nachhal-
tig verstandenen - Interesses von Unternehmen verstanden werden konnen.

Zu haufig wird der Weg staatlicher Subvention als Anreiz gewahlt, soziale und
okologische Ziele zu erreichen, etwa die Innovationsprémie in der Autoindus-
trie. Machtige Unternehmen schiitten ihre finanziellen Ricklagen lieber aus
als sie fir einen 0kologischen Umbau zu nutzen und ihre Verbande betreiben
in diesem Sinne Lobbyarbeit.® Dies wélzt die Kosten unndtigerweise auf die
Allgemeinheit ab, anstatt sie dort bezahlen zu lassen, wo sie anfallen und wo
mitunter mit ihnen sogar Gewinn gemacht wird.

Tritt man noch einen Schritt zurlick und betrachtet die nétige Neuausrichtung
der Wirtschaft auf soziale und 6kologische Ziele insgesamt, dann wird auch
deutlich, dass die Weiterentwicklung der Corporate-Governance-Regulierung
groBer Unternehmen nur eine S&ule sein kann. Es gilt zudem, inklusive und
nachhaltige Unternehmungen mit einer ganz anderen Governance zu starken
und sie so aus der Nische zu holen - beispielsweise Kooperativen oder Verei-
ne in der Solidarischen Landwirtschaft. Neben der direkten Forderung dieser
Unternehmen sind allerdings die hier vorgeschlagenen Vorgaben fiir groBe,
profitorientierte Unternehmen eine wichtige Voraussetzung. Nur wenn diese
die sozialen und okologischen Kosten ihrer Geschéftstatigkeit nicht langer
der Gemeinschaft aufbiirden, kdnnen Organisationen, die anders wirtschaften
und solche Kosten konsequent abbauen, im Wettbewerb bestehen. AuBerdem
muss die Marktmacht groBer Unternehmen durch ein gemeinwohlorientiertes
Kartell- und Wettbewerbsrecht wirksam begrenzt werden.
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Damit Unternehmen ihr Geschéftsmodell auf ein Wirt-
schaften innerhalb planetarer Grenzen und unter Be-
achtung der Menschenrechte ausrichten und Gber
Lohne, Investitionen und Ausschittungen nicht allein
im Interesse der Kapitaleigner*innen, sondern aller
Betroffenen entscheiden, braucht es geeignete ge-
setzliche Rahmenbedingungen.

Daflr ist das Unternehmensrecht ein machtiges
Werkzeug. Wir empfehlen, das bestehende Unter-
nehmensrecht zur Forderung einer nachhaltigen Ge-
schaftsfihrung groBer Unternehmen weiterzuentwi-
ckeln - sowohlim deutschen Recht als auch durch
konstruktive und proaktive Mitarbeit an entsprechen-
der Gesetzgebung auf europaischer Ebene.¥’

Dabei sind insbesondere folgende Punkte entschei-
dend:

Unternehmen effektiv
B an das Gemeinwohl
binden

» Vorstand und Aufsichtsrat sollten dem Unterneh-
mensinteresse verpflichtet sein und dieses sollte
klar die Einhaltung der planetaren Grenzen und der
Menschenrechte umfassen.

» Diese Verpflichtung sollte tber spezifische Sorg-
faltspflichten konkretisiert werden - beispiels-
weise die Vorgabe sicherzustellen, dass das
eigene Geschaftsmodell kompatibel mit dem
1,5-Grad-Ziel ist.

» Zur Durchsetzung sollte es behdrdliche Sanktions-
mechanismen und zivilrechtliche Haftung geben,
sodass Unternehmen auch gegeniber konkret Ge-
schadigten schadensersatzpflichtig sind.

 Variable Vergutungsstrukturen sollten sich nicht
an kurzfristigen finanziellen Kennzahlen orien-
tieren ddrfen. Stattdessen sollte - sofern es
Uberhaupt eine variable Vergdtung gibt - eine
Kombination aus langfristigen 0kologischen, tko-
nomischen und sozialen Kriterien zugrunde gelegt
werden.

27

HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN FUR DIE POLITIK

Ausreichende sozial-
2l Gkologische Investitionen
sicherstellen und
Ausschuttungen begrenzen

e Unternehmen sollten zur Umsetzung ihrer Pflich-
ten konkrete Strategien entwickeln und verof-
fentlichen missen, in denen sie auch die ent-
sprechenden Investitionsbedarfe benennen. Die
Investitionen sollten vor Gewinnausschittungen,
-riickstellungen oder Aktienrtickkdufen entspre-
chend geleistet werden.

* Ausschdttungen, die héher als der Jahrestber-
schuss eines Geschéftsjahres sind, sollten verbo-
ten werden.

» Ausschdttungen sollten nicht mdglich sein, wenn
ein Unternehmen staatliche Hilfen, darunter auch
Kurzarbeit, in Anspruch genommen hat.

Vielfaltige Interessen-
3. reprasentation in Leitungs-
organen sicherstellen

* Unternehmen sollten verpflichtet sein sicherzu-
stellen, dass sowohl &ffentliche als auch kollek-
tive Interessen wichtiger Stakeholder wirksam in
die Bestimmung des Unternehmensinteresses und
in die Unternehmensfihrung eingebracht werden.
Dies schlieBt Arbeiter*innen, Lieferanten, lokale
Gemeinschaften und Produzenten in den Liefer-
ketten ein.

« Die Vertretung von Arbeitnehmer*innen sollte kon-
sequent gestérkt werden, insbesondere sollte sie
unabhangig von der Wahl der Rechtsform gelten
sowie ihre Nichtbeachtung Sanktionen nach sich
ziehen.
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Maher, E., 02.10.2018: Die Wirkung steigender Lohne auf die
Margen der Unternehmen. (https://www.handelszeitung.ch/
invest/die-wirkung-steigender-lohne-auf-die-margen-der-
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GEWINNE AUF KOSTEN DER ALLGEMEINHEIT

unternehmen) & Carlson. B., 11.09.2018: Wage Growth vs.
The Stock Market. In: A wealth of common sense. (https://
awealthofcommonsense.com/2018/09/wage-growth-vs-
the-stock-market/)

Unternehmen richten ihre Ausschittungsentscheidungen
haufig am Cash-Flow aus und nicht am Gewinn. Bei dieser
Berechnung bleiben u.a. Aufwendungen auf3en vor, wenn
sie nicht zu Abflissen von Barmitteln fihren. Allerdings
mindern diese Aufwendungen immer noch den Gewinn. In der
Folge steigt die Ausschittungsquote in der nachfolgenden
Tabelle. Auch wenn ein Aufwand nicht mit einer Geldzahlung
verbunden ist, stellt erimmer noch einen Werteverzehr dar
und mindert das Vermdgen des Unternehmens.

Die Deutsche Telekom hat ihren Aktion&r*innen in den
Jahren 2012 bis 2016 das Recht eingerdumt, die Dividende
nicht in bar, sondern in neuen Aktien zu beziehen. In diesem
Fall verblieb das Geld im Unternehmen.

Blrgerbewegung Finanzwende (Hsrg.), 18.03.2021: Lock-
down fur Dividenden: Keine Staatshilfe fir Aktionare. Die
Hintergriinde zu unserer Kampagne. (https://www.finanz-
wende.de/kampagnen/lockdown-fuer-dividenden-keine-
staatshilfen-an-aktionaere/hintergruende-zur-kampagne/)
Deutsches Aktieninstitut (Hrsg.), 2020: Deutschland und die
Aktie. Eine neue Liebesgeschichte? (https://www.dai.de/
fileadmin/user_upload/210225_Aktionaerszahlen_2020.pdf)
Dao, M., 2020: Wealth Inequality and Private Savings:

The Case of Germany.

BASIC, 2021: Study on the financial model of BAX 30 com-
panies in the light of the ecological and social transition.
(https://lebasic.com/wp-content/uploads/2021/10/
BASIC_Dax-30-Report_0October-2021.pdf) S. 32

BASIC, 2021: Study on the financial model of BAX 30 com-
panies in the light of the ecological and social transition,
[https://lebasic.com/wp-content/uploads/2021/10/
BASIC_Dax-30-Report_0October-2021.pdf) S. 31

BASIC, 2021: Study on the financial model of BAX 30 com-
panies in the light of the ecological and social transition.
[https://lebasic.com/wp-content/uploads/2021/10/
BASIC_Dax-30-Report_0October-2021.pdf) S. 34

Mishel, L. & Wolfe, J., 14.08.2019: CEO compensation has
grown 940 % since 1978. (https://www.epi.org/publication/
ceo-compensation-2018/)

MASS LBP (n.d.) Wagemark.
(https://www.masslbp.com/wagemark)

Fir den Zementsektor gibt es keine Daten der europdischen
Kommission, hier hat BASIC stattdessen Daten der franzosi-
schen Umweltagentur herangezogen, vgl. BASIC, 2021: Study
on the financial model of DAX 30 companies in the light of
the ecological and social transition. (https://lebasic.com/
wp-content/uploads/2021/10/BASIC_Dax-30-Report_0cto-
ber-2021.pdf] S. 44 und die dortigen Quellenangaben
Climate Action Tracker EU (Hrsg.), 2021: Country summary.
[https://climateactiontracker.org/countries/eu/) &
Stockholm Environment Institute (Hrsg.), Climate Equity
Reference Calculator. (https://calculator.climateequityre-
ference.org/?cum_since_yr=18508dev_thresh=75008lux_
thresh=500008interp_btwn_thresh=18is03=eu288use_lu-
lucf=18use_nonco2=18emergency_path=138use_ne-
texports=08emergency_program_start=20128baseli-
ne=default_gdrs&percent_gwp=8&percent_gwp_MIT-
IGATION=18percent_gwp_ADAPTATION=18use_sequen-
cing=08percent_al_rdxn=408base_levels_yr=19908end_
commitment_period=20208al_smoothing=2&mit_gap_bor-
ne=28use_mit_lag=18em_elast=18r_wt=0.58do_lux-
cap=08luxcap_mult=18use_kab=08kab_only_ratified=0)

& Climate Action Network Europe (Hrsg.), Fair for 1.5°C? What
can the EU’s Fit for 55’ package do to support international
climate action towards COP26. (https://caneurope.org/eus-
fit-for-55-support-international-climate-action-cop26/)

§ Oxfam International, 14.07.2021: Fit for 55 Package: Not

fit to tackle climate emergency says Oxfam. (https://www.
oxfam.org/en/press-releases/fit-55-package-not-fit-ta-
ckle-climate-emergency-says-oxfam). BASIC hat trotz dieser
Problematik die konservativen Schatzungen der EU zugrunde
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gelegt, da die Datenlage zum Investitionsbedarf fiir das
eigentlich notwendige Reduktionsziel nicht ausreichend war.
BASIC, 2021: Study on the financial model of DAX 30 com-
panies in the light of the ecological and social transition.
(https://lebasic.com/wp-content/uploads/2021/10/
BASIC_Dax-30-Report_October-2021.pdf) S. 45 und die
dortige Quellenangabe

BASIC, 2021: Study on the financial model of DAX 30 com-
panies in the light of the ecological and social transition.
[https://lebasic.com/wp-content/uploads/2021/10/
BASIC_Dax-30-Report_October-2021.pdf) S. 45 und die
dortige Quellenangabe

Fir die anderen Branchen war dies aus Datenmangel nicht
maglich.

BASIC, 2021: Study on the financial model of DAX 30 com-
panies in the light of the ecological and social transition.
(https://lebasic.com/wp-content/uploads/2021/10/
BASIC_Dax-30-Report_0October-2021.pdf} S. 47

Fr Einzelheiten zur Berechnung und zu den genutzten
Datenquellen vgl. BASIC, 2021: Study on the financial model
of DAX 30 companies in the light of the ecological and

social transition. (https://lebasic.com/wp-content/up-
loads/2021/10/BASIC_Dax-30-Report_October-2021.pdf)

S. 46 f.

BASIC, 2021: Study on the financial model of DAX 30 com-
panies in the light of the ecological and social transition.
[https://lebasic.com/wp-content/uploads/2021/10/
BASIC_Dax-30-Report_0October-2021.pdf) S. 48 ff.

Witsch, K., 25.11.2020: Klimakiller Beton: So will die deut-
sche Zementindustrie C02-neutral werden. (https://www.
handelsblatt.com/unternehmen/energie/klimaschutz-kli-
makiller-beton-so-will-die-deutsche-zementindustrie-coz2-
neutral-werden-/26652040.htm(?ticket=ST-49267-ggay0-
cUIRCTxNdChpD7H-cas01.example.org)

Bzgl. Allianz, Daimler, Siemens (Voith) und MunichRe siehe
Drillisch, H., 09.2014: Der Belo-Monte-Staudamm. Wasser-
kraft auf Kosten der Menschenrechte. (https://www.cora-
netz.de/wp-content/uploads/2015/02/CorA-ForumMR_
Steckbrief-BeloMonte.pdf]. Bzgl. Allianz, Siemens (Voith] und
MunichRe siehe Kim, C., Russau, C., Drillisch, H., 08.2015:
Turbinen, Versicherungen, Blrgschaften. Deutsche Geschaf-
te mit kolumbianischer Wasserkraft. (https://www.cora-
netz.de/wp-content/uploads/2016/01/CorA-ForumMR_
Steckbrief-Hidrosogamoso.pdf) & Russau, C., 08.2015: Facts
and Figures zum Projekt Hidrosogamoso. Exportkreditblrg-
schaft, Zulieferungen und (Ricklversicherungen. (https://
www.kolko.net/wp-content/uploads/2015/11/FACTS-FIGU-
RES_Hidrosogamoso_2015-10_GegenStroemung.pdf). Bzgl.
Siemens siehe GegenStromung & Oxfam Deutschland (Hrsg.),
03.05.2016: Schmutzige Geschafte mit Wasser. Wie Siemens
und Voith ihre menschenrechtliche Sorgfaltspflicht bei Stau-
dammprojekten verletzen. (https://www.oxfam.de/system/
files/factsheet_schmutzigegeschaefte.pdf. https://www.
gegenstroemung.org/wp-content/uploads/2017/03/STU-
DIE_STAUDA%cc%88MME_online.pdf). Siemens kommentiert
diese Falle gegeniuber Oxfam nicht, da diese ein Joint-Ven-
ture Unternehmen der Minderheitsbeteiligung Siemens
Energy betrafen.

Miller, A., Martens, J. & Kerkow, U., 09.2012: Vom Erz zum
Auto. (https://www.misereor.de/fileadmin/publikatio-
nen/bericht-vom-erz-zum-auto-2012.pdf) § Groneweg,

M., 09.2021: Weniger Autos, mehr globale Gerechtigkeit.
(https://www.misereor.de/fileadmin/publikationen/weni-
ger-autos-mehr-globale-gerechtigkeit-2021.pdf) & Misereor
[Hrsg.), 03.09.2021: Mit Vollgas in die Sackgasse. (https://
www.misereor.de/presse/pressemeldungen-misereor/mit-
vollgas-in-die-sackgasse)

Rotters, S., 08.2014: Steinkohleimporte aus Kolumbien. Billi-
ge Energie auf Kosten Anderer. (https://www.cora-netz.de/
wp-content/uploads/2015/03/CorA-ForumMR_Steckbrief-
Kohle.pdf]. RWE gibt Oxfam gegeniiber an, seit 2013 keine
Steinkohle mehr aus Kolumbien zu beziehen. E.ON verweist
darauf, die konventionelle Stromerzeugung aus Kohle und
Gas wie das Global Trading mit Uniper in 2016 abgespalten
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Jahresiiberschuss und Gewinn

Der Jahrestiberschuss beziehungsweise
Jahresfehlbetrag ist die Differenz zwi-
schen den Ertragen (in erster Linie Um-
satzen) und Aufwendungen (etwa fir
Personal, Material und Steuern). Um-
gangssprachlich wird hier auch der Be-
griff Gewinn oder Profit benutzt. Erist
eine wichtige MaBzahl fur den Erfolg eines
Unternehmens. Der Jahresiberschuss
kann nach Ende des Geschaftsjahres
entweder in die Ricklagen eingestellt
werden und im Unternehmen verblei-
ben oder auch an die Aktionar*innen als
Eigentimer*innen des Unternehmens
ausgeschuttet werden. In der betriebs-
wirtschaftlichen Fachsprache steht der
Begriff des Bilanzgewinns flr den Betrag,
der fur Dividenden zur Verfigung steht.

Dividende

Die Dividende ist die géngige Form der
Gewinnausschittung. Sie ist eine Aus-
zahlung an die Aktiondr*innen aus dem
Bilanzgewinn des Unternehmens als
Entlohnung fur das von den Aktiondr*in-
nen zur Verfugung gestellte Kapital. Der
Bilanzgewinn speist sich aus dem Jah-
resliberschuss, eventuell aber auch aus
Auflosung von Rucklagen, die in den Vor-
jahren gebildet wurden. In unseren Unter-
suchungen gab es einige Félle von Unter-
nehmen, die in einigen Jahren mehr als
ihren Jahrestiberschuss ausgeschuttet
haben.

Aktienriickkaufe

Aktienrlickkaufe sind eine andere Form
der Ausschittung - hier kauft das Unter-
nehmen eigene Aktien an der Borse
anstatt eine Dividende auszuzahlen. Da-
durch steigt der Aktienkurs. AuBerdem
sinkt die Zahl der umlaufenden Aktien
und damit bekommt jede*r Aktionar*in in
Zukunft einen groBeren Anteil am Gewinn.
Auf diese Art profitieren die Aktion&r*in-
nen von Aktienrickkaufen. Besonders

in den USA ist dieses Instrument sehr
beliebt, kommt aber vereinzelt auch in
Deutschland zur Anwendung.

GEWINNE AUF KOSTEN DER ALLGEMEINHEIT

Riicklagen

Rucklagen sind ein Teil des Eigenkapi-
tals von Unternehmen. Sie werden Uber-
wiegend gespeist aus dem Teil des Jah-
restberschusses, der im Unternehmen
verbleibt. Diese Ricklagen werden in der
Regel wieder reinvestiert, kdnnen aber
auch als Barmittel im Unternehmen ver-
bleiben. Da sie aus den einbehaltenen
Gewinnen gebildet werden, sind sie letzt-
lich Eigentum der Aktionar*innen.

Investition

Eine Investition tatigt ein Unternehmen
mit dem Ziel, das dabei eingesetzte Geld
zuriickzubekommen plus einer Verzin-
sung des eingesetzten Geldes. Dafir wird
das Geld eingetauscht in ein Investitions-
gut. Traditionell denkt man hier an die
Erneuerung von Maschinen und Ausris-
tung oder an Erweiterungsinvestitionen.
Eine Ausgabe fUr eine Produktionsanlage
mit geringerem CO,-Ausstof ist fur ein
Unternehmen beispielsweise dann eine
Investition, wenn es flir den CO,-AusstoR
bezahlen misste und dank der neuen An-
lage diese Ausgabe einspart. Auch wenn
die Ausgabe eine FabrikschlieBung auf-
grund gesetzlicher Vorgaben verhindert,
wére sie als Investition anzusehen.

In einer weiten Begriffsauffassung be-
schreiben Investitionen jede zukunfts-
gerichtete Ausgabe, die fur den Investor
oder die Investorin einen zukinftigen
Nutzen gibt, etwa Forschungsaufwand
oder Aufwendungen fur den Aufbau einer
Produktmarke.

Barmittel/Liquide Mittel/Kassenbestand

Mittel, die dem Unternehmen sofort zur
Verflgung stehen. Hierzu zahlen sofort
verfigbare Bankguthaben oder Anlagen
in kurzlaufenden Wertpapieren. Ein ge-
wisser Bestand an liquiden Mitteln ist er-
forderlich, damit ein Unternehmen auch in
schwierigen Zeiten zahlungsfahig bleibt,
darUber hinaus gehende Betrdge kdnnen
vom Unternehmen verwendet werden.
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Eigenkapital

Eigenkapitalist der Teil des Vermo-
gens eines Unternehmens, der von den
Aktionadr*innen als Eigentimer*innen
zur Verfigung gestellt wird, entweder
direkt durch Einzahlung oder indirekt
durch Gewinne, die im Unternehmen ver-
bleiben (Ricklagen). Es dient zusam-
men mit den Schulden (Fremdkapital)
der Finanzierung der Unternehmens-
aktivitaten.

Variable Vergiitung

Variable oder auch erfolgsabhéngige
Vergltung beschreibt die Teile der Be-
zahlung, deren Hdhe an eine bestimm-
te BezugsgrofBe gekoppelt und daher in
der Hohe variabel sind. Es gibt ein weites
Spektrum von mdéglichen BezugsgroBen
wie zum Beispiel Gewinn, Aktienkurs,
Kundenzufriedenheit oder Riickgang des
C0,-AusstoBes. Die variable Vergltung
soll den*die Empfénger*in motivieren,
seine*ihre Anstrengungen auf die Ver-
besserung der BezugsgrofBe zu richten,
ist also ein Instrument der Verhaltens-
steuerung. Deshalb ist die konkrete Ge-
staltung des Vergitungssystems sehr
wichtig. Grundsatzlich kann ein Unter-
nehmen allen Mitarbeiter*innen variable
Vergltung gew&hren. Wichtig ist auf-
grund ihrer Steuerungswirkung die va-
riable Vergitung bei Fihrungskraften, wo
sie zum Teil einen hohen Prozentsatz der
Gesamtvergitung ausmacht.

Shareholder Value

Der Begriff steht fUr eine Strategie, die
den Marktwert eines Unternehmens und
damit das Aktionarsvermdgen maximieren
soll. Die Interessen anderer Stakeholder
sollen demgegeniber zurlckstehen. Bei
der Umsetzung einer solchen Strategie
beobachtet man oft einen starken Fokus
auf Kostensenkungen, eine sehr kurz-
fristig ausgerichtete Unternehmenspolitik
und einen starken Anstieg von Ausschit-
tungen an die Aktionar*innen.
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