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Geleitwort: Mussen wir iber KAPITAL nachdenken?

Die Darstellungen und Texte dieser kleinen Broschire nehmen auf die nicht einfach zu
verstehenden Vorgéange der WELEDA-Kapitalerhdhung Bezug. Die - wie sie stets
genannt werden und sich nennen - ,Hauptaktionare“ der WELEDA, die Allgemeine
Anthroposophische Gesellschaft (AAG) und die Ita Wegman-Klinik (IWK), sind bei
dieser Gelegenheit erstmals als ,Wertpapierhandler von WELEDA-Anteilen in
Erscheinung getreten — was man bisher fir schwer vorstellbar hielt. Die
Vorstandsmitglieder haben dabei fir alle Mitglieder gehandelt, insoweit berihrt deren
Handeln auch alle Mitglieder; es ist zugleich unser Handeln. Es ist aber Tatsache und
kann und wird sich offensichtlich fortsetzen. Das gebietet, innezuhalten und
grundsétzlich dariiber nachzudenken.

Denn es geht ja bei dieser Frage um ein sozialwissenschaftliches Kernthema unserer
Zeit, zu dem sich Rudolf Steiner in der Dreigliederungszeit dezidiert geduf3ert hat. Auf
den gegebenen Anlass, auf das geforderte und sich anbietende Verstandnis dieser
Vorgange einzugehen, wurde aber in den Berichten des Vorstandes der AAG (vgl. die
Berichte des Schatzmeisters im GOETHEANUM Nr. 50/2007 oder Nr. 08/2008)
vermieden. Die vollzogenen Schritte wurden vielmehr ausschlieBlich aus den
LZulassigkeiten“ des gegenwartigen, burgerlichen Rechts und dem Wunsch, die
Vermogensquote der Hauptaktionédre an der WELEDA aufrecht zu erhalten, begriindet
und gerechtfertigt.

Reicht das fir das erforderliche Handeln und fiir ein anthroposophisches Verstéandnis
der Eigentumsfrage an Unternehmen, um die es hier geht, in den Krisen der
Gegenwart? Fuhrt uns die gegebene Begrindung aus diesen Krisen heraus — oder
zeigt sie wenigstens einen Weg dazu? Die Welt wird ja, wenn sie Fragen dieser Art
hat, in erster Linie darauf schauen, wie von anthroposophischer Seite gehandelt — erst
dann, wie gesprochen und geschrieben wird. In dieser Hinsicht gibt die gegenwartig
entstandene Lage Anlass, die entstandenen Fragen nicht zu Ubergehen, sie vielmehr
sozialwissenschaftlich wie handlungsleitend aufzugreifen. Diese Debatte will diese

Broschiire anstof3en.

Mannheim, 29. Februar 2008
Benediktus Hardorp
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Die Kapitalerhdhung der WELEDA
- eine Finanzquelle fir das Goetheanum?

Cornelius Pietzner, der Schatzmeister des Vorstandes am Goetheanum hat im De-
zember in der Wochenschrift (Nr. 50/2007 vom 14.12.2007) von der Beteiligung der
Grol3aktiondre AAG (Goetheanum) und IWK (Ita Wegman-Klinik) an der Kapitalerho-
hung der WELEDA vom Herbst 2007 berichtet und diese als eine ,erfolgreiche” Sache
fur alle Beteiligten bezeichnet. Es gibt jedoch auch gewichtige Stimmen, die das deut-
lich anders sehen (vgl. den Brief der finf Altverwaltungsrate am Ende). Was ist eigent-
lich geschehen? Wovon ist zu berichten?

Was ist geschehen?

In kurzer Form: die WELEDA brauchte 20 Mio. CHF ,frisches Geld“ als Grundlage flr
ihre weiteren Entwicklungsschritte — fir geplante Investitionen. Sie bereitete daher eine
Erhohung ihres Partizipationskapitals um diesen Betrag (nominell 8 Mio. CHF zum
Ausgabekurs von 250) vor. Sie hat es auch -fiur einen hohen Preis aller-
dings - erhalten. Die AAG und die IWK (als Hauptaktionare) waren an der Aufrechter-
haltung ihrer Beteiligung interessiert ", verfiigten jedoch nicht tiber die erforderlichen
Mittel. Aufgrund ihres Kapitalanteils hatten AAG und IWK zusammen dazu mehrere
Millionen CHF (ihr Bezugsrecht) bendtigt. Die beiden Hauptaktiondre halten ja vermo-
gensmalfiig seit langem nur etwa insgesamt ein Drittel der Vermdgenssubstanz (des
Eigenkapitals) der WELEDA — und zwar in Form von Aktien und Partizipationsschei-
nen; sie verfigen aufgrund ihrer Mehrstimmrechtsaktien aber tber knapp 80 % aller
Stimmen, d. h. Uber die Alleinentscheidungsmacht (auch zur Satzungsanderung). Ihr
Einfluss auf den Kurs des Unternehmens ist damit gesichert. Das neue Partizipations-
kapital andert daran nichts, weil es sich bei diesem nur um stimmrechtslose Kapitalan-
teile handelt. Beide Hauptaktionare sollten - das ist Sinn und Aufgabe ihres Einfluss-
rechtes - die WELEDA vor fremden Einflissen schitzen, d. h. ihre anthroposophisch-
pharmazeutische Aufgabenstellung bewahren helfen. Das fordert allerdings, den rech-
ten Gebrauch von diesem ,Schutzrecht® zu machen.

Blickt man - vom Mehrheitseinfluss und seiner Bedeutung absehend - auf die Beteili-
gung am Vermdgen der WELEDA, so hielten die Kleinaktionare (sie sind fast aus-
nahmslos Mitglieder der AAG) vor der Emission des neuen Partizipationskapitals durch
ihre Aktien und (alten) Partizipationsscheine rd. zwei Drittel des ,gezeichneten® Eigen-
kapitals, das (- unabhéngig vom Stimmrecht) die Vermdgenssubstanz der WELEDA
reprasentiert. Grob gesagt: nach heutigem Rechtsverstandnis ,gehérte” den Kleinakti-
onaren der grofite Teil des Vermogens, obwohl sie nur tiber ein Drittel der Stimmrechte
verfugten. Das hat sich jetzt zu ihren Ungunsten geéndert — ihnen gehdrt nun unter
50 % des Vermogens (vgl. Tabelle C, Nr. 1 bis 3). — Bei einer Kapitalerhbhung stehen
jedem Anteilsinhaber Bezugsrechte nach dem Maf3e seiner (bisherigen) Vermdgensbe-
teiligung zu, weil diese die Relationen des Vermogens (einschlief3lich der vorhandenen
Reserven) abbildet. Das (gesetzliche) Bezugsrecht stellt auf diese Weise sicher, dass
bei einer Kapitalerhhung die Vermdgensbeteiligung nicht unbemerkt ,verwassert"
(- d. h. an andere unentgeltlich tGibertragen) wird, wenn vom Bezugsrecht anteilsgerecht
Gebrauch gemacht wird .

Sachverhalte und Erwartungen

Erstaunlicherweise haben AAG und IWK nun aber 75 % der neuen Partizipations-
scheine gezeichnet — und auch zugeteilt erhalten; fur die Kleinaktionare und Alt-
Partizipanten blieben bei Schluss der kurzen Zeichnungsfrist (11.09.2007 bis
24.09.2007) -trotz ihres Anteils von etwa zwei Dritteln an der Vermogenssub-

: vgl. ,Anteil halten®. In. GOETHEANUM Nr. 08/2008

Fragen dieser Art werden in der Schweiz aktuell am Fall der UBS-Bank diskutiert, die von der US-
amerikanischen Bankenkrise mitbetroffen ist.
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stanz - nur ein Viertel der neuen Emissionstranche von 20 Mio. CHF Ubrig. So gab es
eine erheblich héhere Quote der Hauptaktiondre am neuen Partizipationskapital als es
deren Bezugsrecht entsprach. Mit dieser hdheren Quote wurden den Erwerbern
zugleich die kurz darauf zutage tretenden Kursreserven dieser Partizipationsscheine
(Erwerb fir 250 %, Verkauf fur mindestens 500 % - vielleicht auch 750 bis 1.000 %) zu
Lasten der Kleinaktionérs- und Altpartizipantenquote mitiibertragen, d. h. quasi unent-
geltlich Gberlassen. Die Kleinaktiondre und Altpartizipanten hatten aufgrund ihrer bishe-
rigen Beteiligung Bezugsrechte in Hohe von 10 bis 13 Mio. CHF; sie erhielten jedoch
nur 5 Mio. CHF der neuen Zertifikate zugeteilt, d. h. deutlich weniger als ihrer Quote
entsprach (- wahrend die Hauptaktionare ihren Anteil ,halten“ konnten). Sie waren of-
fenbar zu langsam gewesen. Die neuen Teilhaber der weiterverduRerten Partizipati-
onsscheine (Kunden der Albin-Kistler AG, die ihre Scheine zum Kurs von 500 bis 1.000
erwarben) erhielten dagegen noch die Chance (Erwartung) auf neu entstehende weite-
re, zwischen ihrem Erwerbskurs (= Verkaufskurs der Hauptaktionére), der noch nicht
genannt werden soll, und Kurs 1.400 oder mehr liegenden vorhandenen, aber noch
»ungehobenen“ Reserven — und auf die in der Zukunft durch die Arbeit des Unterneh-
mens erst noch entstehenden neuen Reserven, fur die sie spater nicht mehr bezahlen
missen. Solche entstehen ja standig, wenn Unternehmensertrdge im Unternehmen
bleiben und damit das Eigenkapital - offen oder still - verstarken. Das ist im Kapitalis-
mus eben Uberall so: jede Schaffung von Eigenkapital- oder Reservensubstanz durch
das Unternehmen fliel3t - auch ohne Ausschittung - den Anteilen der jeweiligen Teil-
haber im Moment ihres Entstehens und im Mal3e ihrer Anteilsquote ,unsichtbar® zu. Fir
sie ist das Unternehmen in diesem Verstandnis tatig; ihr ,Geld arbeitet” ja dort.

Das diskrete Gewinngeschaft

Die WeiterverdauRerung der neuen Partizipationsscheine an die Albin-Kistler AG - ein
erstes Wertpapierhandelsgeschéaft der Hauptaktionare mit den neuen Anteilsscheinen
an der WELEDA AG - hat beim ersten Schritt dieses Weges den Hauptaktionaren fur
6.000 der von ihnen erworbenen 12.000 Partizipationsscheine sogleich einen Erlés von
15 bis 30 Mio. CHF gebracht oder mehr (- er darf angeblich nicht genannt werden —
auch den bisherigen Eigentimern des Vermodgens in der AAG nicht). AAG und IWK
konnten also durch den Verkauf der Halfte ihrer eben erworbenen Zertifikate inre Zah-
lungsverpflichtung aus der Kapitalerhéhung voll abdecken, sodass sie einmal schul-
denfrei aus dem ganzen Vorgang herauskamen und zudem noch 6.000 Scheine in
ihrem Portefeuille (vorerst — bis zu n&chsten VeraufRerungsvorgangen) behielten. Meh-
rere Millionen CHF von diesem Erlos waren aber den Kleinaktionaren zugeflossen,
wenn sie zuvor von ihrem Bezugsrecht vollen Gebrauch gemacht und sich am Weiter-
verkauf beteiligt hatten. Das Ergebnis ist also eine wesentliche Vermdgenszunahme
der Hauptaktionare aus den von den Kleinaktiondren und Altpartizipanten nicht genutz-
ten Bezugsrechten (Reservensubstanz). Dies Ergebnis war von den Hauptaktiona-
ren -wie man u. U. an den diskreten ,Geheimhaltungsversuchen* dieser Ma3hahmen
erkennen kann - offensichtlich auch angestrebt und danach durchgesetzt worden. Es
kann durch weitere Verkdufe aus dem verbliebenen Bestand (ebenfalls 6.000 Stiick)
noch fortgesetzt werden. Als Frage bleibt allerdings, ob die Kleinaktionére und Altparti-
zipanten bei diesem Schritt bewusst auf ihren Vermégensanteil an den Reserven der
WELEDA verzichtet haben — oder ob das Ganze auf3erhalb ihres zustimmenden Be-
wusstseins stattgefunden hat. Das Letztere drangt sich leider auf. Wie ist das zustan-
degekommen?

Kleinaktionare im Nachteil

Goetheanum (AAG) und Klinik (IWK) brauchten fiir Zeichnung und Ubernahme ihrer
aufgestockten Quote am neuen Partizipationskapital wie dargestellt keine eigenen flis-
sigen Mittel. Sie hétten sie ja auch nicht zur Verfigung gehabt. Wie waren ihnen
Zeichnung und Finanzierung von 15 Mio. CHF dennoch méglich? Eigentlich sehr ein-
fach: sie kannten aufgrund einer von ihnen vorgenommenen Unternehmensbewertung
der WELEDA (- oder auf sonstige Weise) das erhebliche Ausmalf der oben dargestell-
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ten - stillen und offenen - Reserven des Unternehmens. Um ihr Vorhandensein und
Ausmalfi im groben Umriss zu erkennen, muss man lediglich auf die in der Bilanz be-
reits ausgewiesenen offenen Reserven schauen: sogleich sieht man (- schon rein
rechnerisch) einen Kurswert der Anteilszertifikate (Aktien und Partizipationsscheine)
von etwa 1.400 % (- im Internethandel, der offenbar langst lauft, scheinen noch héhere
Kurse gehandelt zu werden). Nun sind die Aktien der WELEDA aber ,vinkuliert®, d. h.
sie kdnnen nur mit Zustimmung des Unternehmens (durch den Verwaltungsrat) an an-
dere Mitglieder der AAG ubertragen werden. Das kann man, wenn man seine Anteile
veraulRern moéchte, als ,Wertminderung“ auffassen — es hat sich aber daraus ergeben,
dass die Kleinaktionare als Mitglieder der AAG ihren Anteilsbesitz bisher nicht als eine
fur sie ,gewinnbringende® Geldanlage, fur die Menschen im Unternehmen arbeiten
(- das Geld selbst tut dies bekanntlich nicht!), verstanden haben. Sie haben vielmehr in
den von ihnen zur Verfigung gestellten Mitteln eine Hilfe fir die therapeutisch-
pharmazeutische Aufgabenstellung des Unternehmens gesehen — und ihr persénliches
Gewinninteresse demgegeniiber zuriickgestellt. Sie mussten sich - als sie im August
oder September 2007 den Emissionsprospekt des Unternehmens (ohne Hinweis auf
Finanzierungsmdoglichkeiten) erhielten - wohl auch fragen: woher nehmen wir denn
ohne weitere Vorklarung so rasch das Geld fiur eine Zeichnung? Viele Kleinaktionare
haben deswegen offensichtlich gezégert, in der ihnen gewéahrten kurzen Frist (sie be-
trug lediglich eine gute Woche, falls die Post sie erreicht hatte) von ihrem Bezugsrecht
Gebrauch zu machen. Viele haben - in der auslaufenden Ferienzeit - alle diesbezigli-
chen Nachrichten wohl auch deswegen z. B. erst ,zu spat® zur Kenntnis nehmen kon-
nen, weil sie noch im Urlaub waren und die Nachricht tiber die beabsichtigte Emission
anlasslich der a. o. Generalversammlung am 11.09.2007 unter ihrer Ferienpost lag
(Schulbeginn Baden-Wirttemberg und Bayern: 13.09.2007). Die Kleinaktionare waren
(und wurden) zudem Uber mogliche Finanzierungschancen auch nicht weiter informiert;
sie waren insoweit ungtnstigen - aber (fir die Hauptaktionare) nicht tberraschen-
den - Umstanden ausgeliefert. Infolgedessen haben sie sich oft erst zu spéat oder gar
nicht gemeldet. Alle diese ungunstigen Umstande haben sich diesmal zugunsten der
Hauptaktiondre ausgewirkt. Bei friiheren Emissionen der WELEDA hat es im Gegen-
satz zu dieser MaRRnahme stets mehrfache Uberzeichnungen gegeben. Es gab aller-
dings auch keine zeitliche Enge.

Anteilsfinanzierung als ,,Selbstlaufer*

Vergleichbare Schwierigkeiten bei der Finanzierung ihrer Zeichnung gab es fir die
Hauptaktionédre nicht. Diese hatten vielmehr (- da im Verwaltungsrat vertreten) Monate
im Voraus bereits von Planen und Vorbereitungen zur Kapitalerh6hung Kenntnis erhal-
ten. Und: sie hatten erfahrene Finanzleute mit Insiderwissen auf ihrer Seite. So mus-
sen AAG und IWK schon vor dem Emissionsbeschluss Kontakt mit der Vermdgensan-
lagegesellschaft Albin-Kistler AG in Zirich aufgenommen haben, die fir ihre Kunden
sSichere” Geldanlagen - bei zunachst bescheidenen Gewinnausschuttungen - sucht
und die WELEDA als eine solche ,sichere® Anlage beurteilte. Schon eine Gberschlagi-
ge Bilanzanalyse zeigte den Interessenten Letzteres rasch. Mit der Albin-Kistler AG
konnten AAG und IWK daher vereinbaren, dass diese ,fremde” Gesellschaft Partizipa-
tionsscheine der WELEDA von den Hauptaktionaren (nicht vom Unternehmen) zum
Kurs von wohl deutlich tGber 500 % (oder womdglich weit mehr: Kurse von 750 bis
1.000 % werden auch geschétzt) erwirbt. In Ansehung dieser leicht erkennbaren Re-
serven war die Albin-Kistler AG zur Ubernahme der neuen Partizipationsscheine bereit.
Denn die Papiere waren offensichtlich viel mehr wert. Aufgrund dieser Bereitschaft
konnten AAG und IWK sich sagen: wir ibernehmen vom Unternehmen 12.000 neue
Partizipationsscheine zum ,eignerfreundlichen® Kurs 250 (Bericht Pietzner) und veréu-
Bern die Halfte davon (6.000) zum Kurs von 500 oder mehr (der genaue Verkaufskurs
ist bisher nicht bekannt) an die Albin-Kistler AG weiter, die sie ihrerseits an ihre Geld-
anlagekunden - mit Aufschlag oder gegen Provision - verédufRert. So finanziert sich
unsere Zeichnungsverpflichtung bei der WELEDA von 15 Mio. CHF von selbst und wir
legen uns dariiber hinaus noch ein respektables Portefeuille an! Vor allem sagten sie
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sich: wir versuchen bei dieser Gelegenheit (- was dann auch gelungen ist), unsere An-
teilsquote zu erhéhen und sie auf 75 % der Emissionstranche aufzustocken. Sie Ubten
daher ihren Einfluss auf das Unternehmen offensichtlich so aus, dass ihnen alle Parti-
zipationsscheine zugeteilt wurden, die von den Kleinaktionaren und Altpartizipanten
nicht auf Basis ihres Bezugsrechtes innerhalb der kurzen Frist gezeichnet wurden. So
geschah es — und so kam es zu dem bemerkenswerten Aufstockungserfolg der Grof3-
aktionére. Diese erwarben 12.000 Partizipationsscheine fiur 15 Mio. CHF (Kurs 250)
und verdullerten die Hélfte - 6.000 Stuck - fur 15 bis 30 Mio. CHF (Kurs zwischen
Uber 500 bis 1.000 %). Beide gingen damit aus ihrer zun&chst finanziell unfundierten
Zeichnung schuldenfrei hervor — ja sie hatten sogar noch 6.000 Partizipationsscheine
,kostenfrei“ als Gewinnposition von mehreren zig-Millionen Schweizer Franken in ihrem
Portefeuille behalten. Dieser Zertifikatsbestand stellt bei den Hauptaktionéren jetzt eine
erhebliche Liquiditatsreserve von einigen zig-Millionen CHF dar (vgl. Tabelle A und C),
die die finanziellen Engpasse in der Goetheanum-Finanzierung fur einige Zeit beseiti-
gen kann.

Die Kleinen waren zu langsam

In Kenntnis solcher Mdglichkeiten, die den Kleinaktiondren und Altpartizipanten nicht
offenstanden (- es wére ja ,ihre Sache® wurde vorgebracht, gewesen, sich darum zu
kiimmern!), hatten auch alle ,Kleinen® so vorgehen und ,kostenfrei* ihre Anteilsquote
zeichnen kénnen. Sie hatten Anspruch auf wenigstens 8.400 Partizipationsscheine —
haben aber nur 4.000 Scheine erhalten. Anstelle einer moglichen Zeichnung von 10 bis
13 Mio. CHF (gemal ihrer Bezugsrechte) haben sie lediglich 5,0 Mio. CHF gezeichnet
und zugeteilt erhalten. Das nicht (rasch genug) genutzte Bezugsrecht ist an ihrer Stelle
den Hauptaktionaren zugute gekommen. Im Ergebnis: die Kleinaktiondre und Altparti-
zipanten haben auf die ihnen zuzurechnenden Anteile an den offenen oder stillen Re-
serven praktisch ,verzichtet” (vgl. Tabelle A, Nr. 3). Sie waren sich Uber die einfachen
Finanzierungsmdoglichkeiten (durch eine sofortige oder spatere Weiterverduf3erung
eines Teiles ihrer Bezugsquote) meist nicht im Klaren. So sieht es jedenfalls aus, wenn
man annimmt, dass sie an einem so leicht zu finanzierenden Bezug weiterer WELEDA-
Anteile nach Aufgabe des alten Beziehungsverstéandnisses durch die Hauptaktionare
(- die Anteile an der WELEDA sind kein personlich ,bereicherndes® Vermégen) eben-
falls gerne teilgenommen héatten. Korrekterweise hatte man diese ,Schwache” der Kklei-
nen Anteilseigner wenigstens in Rechnung stellen sollen.

Die Insider waren im Vorteil

Hatten die Hauptaktiondre, bevor sie ihre Quote zu Lasten der Kleinaktionaren und
Altpartizipanten aufstockten, diese denn uber die bestehenden Finanzierungsmdglich-
keiten -ihr ,Vorteilswissen® - informieren missen oder sollen? Es handelte sich ja
Uberwiegend um Geschéfte ihres Gesellschaftsvorstandes, der AAG, der sie selbst als
Mitglieder angehdren und vertrauten. Aktienrechtlich geht es hier um eine Frage des
.Minderheitenschutzes® — im Weiteren auch des ,Mitgliederschutzes® innerhalb der
AAG. Vielleicht ist es mehr eine moralische als eine rechtliche Frage — aber Erstere ist
es sicherlich. Anders wéare das Ganze nur zu beurteilen, wenn die Kleinaktionare und
Altpartizipanten Uber den gleichen Informationsstand wie die Hauptaktionare verfugt
hatten — und freiwillig von ihrem Bezugsrecht Abstand genommen, d. h. auf ihre Re-
servenanteile bewusst verzichtet hétten. Letzteres ist aber offensichtlich nicht der Fall
gewesen; es gab nicht einmal Gelegenheit zu einem bewussten Verzicht; ein diesbe-
zuglicher Hinweis der Hauptaktionare an die Kleinaktionarsgruppe ist jedenfalls nicht
bekannt. Im Gegenteil: die Umstédnde der Zuteilung der neuen Papiere sollten nach
Auffassung der Hauptaktionare so ,diskret* wie moglich bleiben; sie sind auch tatsach-
lich erst nachtraglich (gegen deren Willen) auf indirekten Wegen teilweise bekannt ge-
worden. In ,geschatftlichen® Dingen muss eben jeder offenbar sehen, wo er bleibt!
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Der anthroposophische Kern der Sache

Was ist aber der wesentliche Kern des Ganzen in anthroposophischer Sicht? Dies
muss wohl in der Tatsache gesucht werden, dass die Hauptaktionare das Verstandnis
ihrer Beteiligung an der WELEDA von einer vor allem aufgabenorientierten (friiheren)
zu einer die Vermogenssubstanz in den Vordergrund stellenden ,normalen® (heutigen
geschaftlichen) Sicht, d. h. zu einer diametral entgegengesetzten, anderen Verstand-
nisweise verandert haben. Sie hatten diesmal offensichtlich im Sinn, bei den geschil-
derten Transaktionen einen ,guten Schnitt fur sich zu machen, d. h. ihre eigenen Fi-
nanzlécher mit der Vermogenssubstanz der Kleinaktionare und Altpartizipanten aufzu-
fullen, ohne die Letzteren Uber dieses Vorhaben vorher ins Bild zu setzen. Das ist ih-
nen zundchst auch gelungen. Hat es aber ihre finanzielle Lage auf Dauer - und ihr
Verhéltnis zu den Kleinaktionaren, Partizipanten und Gesellschaftsmitgliedern, die ih-
nen vertrauten - verbessert? Letzteres dirfte eher fraglich sein. Denn Transaktionen
dieser Art zerstdren meist das Vertrauen in die Rechtschaffenheit der verantwortlich
Handelnden und — man kann sie nicht beliebig oft wiederholen. Kiinftig auftretende
Finanzlécher der Hauptaktionare kénnen nicht standig in dieser Weise gestopft wer-
den; bis zum Ende ,der Fahnenstange“ ist es derzeit zwar noch eine Weile hin — aber
das Ende wird sichtbar. Zudem: verlorengegangenes Vertrauen ist nicht so leicht zu-
rickzugewinnen. Insofern kdnnte das ,geschickte® Vorgehen sich -auch &kono-
misch - auf Dauer als eher ungeschickt und damit letztlich als nachteilig fir die Finanz-
lage des Goetheanum erweisen.

Das Unternehmen zahlt die Zeche

Aus Sicht des WELEDA-Unternehmens sieht die Sache zudem nochmals anders aus.
Der von den Hauptaktionaren jetzt erdffnete Handel mit den Anteilszertifikate der
WELEDA AG bedeutet fir das Unternehmen (- insbesondere, wenn dieser Handel zu
erheblichen Kurssteigerungen fiihrt) die Ubernahme einer noch nicht sichtbaren
»,Schwebenden® Schuldenlast in etwa gleicher Hohe. Denn das in der Person der An-
teilseigner anwachsende Reservevermdgen des Unternehmens wird ja irgendwann
von den auf3enstehenden fremden® Anteilseignern auch eingefordert werden. Daran
andert auch die Tatsache nichts, dass ein Teil der Kunden der Albin-Kistler AG mit
einem ,ethischen Investment® (= wenig rentierlich) derzeit sogar einverstanden ist; dies
kann sich aber - insbesondere bei weiterem Handel mit diesen Papieren - rasch &n-
dern. Diese ,Investoren® lassen ,ihr Geld* zwar zunachst in der WELEDA arbeiten. Am
Ende wollen sie es aber doch in ihre Hande bekommen. Denn: wozu haben sie auf das
Unternehmen als ,gute Geldanlage® gesetzt? Es soll ihnen dabei ja nicht verloren ge-
hen. Sie wollen ,ihr Geld“ schlie3lich irgendwann wiedersehen — und die WELEDA
muss dann daflr gerade stehen. Die eingeworbene Geldanlage ist fir das Unterneh-
men letztlich eine allerdings erst spater einzuldsende wechselartige Schuld. In diesem
Sinne kann man gerade in diesen Tagen (4. Januar 2008 in der ZEIT Nr. 2, S. 28) le-
sen: ,Klassischer Weise Ubertragen Finanzinvestoren die beim Kauf aufgenommenen
Schulden auf die gekauften Unternehmen.” Diese sind immer die Letztschuldner, d. h.
die in den Unternehmen tatigen Menschen miussen letztlich fur die ,Finanzinvestoren®
(Anteilsbesitzer) mit Unternehmensmitteln bezahlen.

Gewinnperspektiven — weitere Fischzlige?

Es ist auch bei alledem zu bedenken, dass - aus reiner Vermdgenssicht - die Reser-
vensubstanz noch keineswegs ,ausgeschopft® ist. Soweit sie tGber dem aufgewende-
ten Erwerbskurs der fremden® Partizipanten (- den Kunden der Albin-Kistler AG) liegt,
also derzeit zwischen 500 und vielleicht 1.400 % oder hoher, ist diese Substanz aller-
dings von den Kleinaktionaren und Altpartizipanten an die ,Geldanlegerkunden® der
Albin-Kistler AG bereits ,unsichtbar iibergegangen; diese werden sie irgendwann spa-
ter auch einfordern (realisieren oder ,heben®) wollen. Es kann dies eine Weile im Wege
des weiteren Wertpapierhandels oder, wenn man an ,sein Geld“ nicht anders heran-
kommt, spatestens im Wege der Liquidiation der WELEDA AG geschehen. Hat man
Letzteres bei den Hauptaktiondren auch im Blick gehabt — oder hat handelte es sich
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dort nur um eine - kurzfristigem Denken entsprungene - ,Sofortldsung® der finanziell
womdglich in Bedrangnis geratenen GrofRaktionare gehandelt? In solchen Lagen wird
ja auch anderswo etwas vom ,Tafelsilber verkauft. Im Hinblick auf die finanziellen Ei-
genbelange der Hauptaktionare sind deren Handlungsverantwortliche offensichtlich wie
gewodhnliche ,Finanzgeschaftemacher® vorgegangen. Sie haben die in diesen Vorgéan-
gen liegende Kultur- und Sozialverantwortung nicht - als flr sie maf3geblich - erkannt.
Muss dies aber nicht eine entscheidende Qualifikation ihrer Amter sein? Wenn dem so
ist, so sind sie ihrer Aufgabe - geistig und 6konomisch - nicht ausreichend gerecht
geworden. Ob das Konsequenzen haben wird

- fir die anthroposophische Sache,

- fur die personlich Beteiligten?
Es wird sich zeigen.

Mannheim, den 10.03.2008
Benediktus Hardorp

Anlage
Tabellen A, B, C



Die Kapitalverhéaltnisse der WELEDA

Vorbemerkung:
Es hat offenbar entweder einige Zeit vor der Kapitalerhéhung oder kurz danach Anteilstibertragungen gegeben, die Relationen der Bezugsrechte

und der Vermdgensbeteiligung vor und nach der Kapitalerhdhung verandert haben. Fir die grundsétzliche Problematik ist das jedoch ohne
Bedeutung.

A DAS GEZEICHNETE KAPITAL - eingeteilt in Aktien und Partizipationsscheine
(bei Zuteilung, jedoch vor Weiterverkauf)

1) Stimmberechtigtes Stimm- 2) Bezugsrecht bei 20 Mio. CHF 3) Zuteilung sowie Mehr-oder Minderbezug
Aktienkapital rechts- der neuen Partizipationsscheine
anteil * Bezugs-
Kapital Betrag rechte Zuteilung  Differenz

ca. TCHF inrd. % % rd. Stick  Mio. CHF rd % Mio. CHF Mio. CHF Mio. CHF
AAG 1.110 23 (unter 50) 4,400 55 55 9,5 +4,0
IWK 790 17 (Rest bis 80) 3.200 4,0 4,0 55 +1,5
GroRaktionare 1.900 40 ca. 80 7.600 9,5 47 9,5 15,0 +5,5
Kleinaktionare und
Altpartizipanten 2.850 60 ca. 20 8.400 10,5 53 10,5 5,0 1.5,5
insgesamt 4,750 100 100 16.000 20,0 100 20,0 20,0 0,0

Die Tabelle A zeigt unter 1) und 2) die Hohe der gesetzlichen Bezugsrechte der Anteilseigner (Aktionare und Altpartizipaten) vor der
Kapitalerhohung unter der Annahme, dass zwischenzeitlich vorgenommene Anteilsiibertragungen zugunsten der Hauptaktionéare schon vor der
Kapitalerhthung stattgefunden haben und damit fiir das Bezugsrecht maRRgebend waren. Die Tabelle A 3) zeigt das neue Partizipationskapital
(20 Mio. CHF) nach Zuteilung der neuen Tranche. Die Hauptaktiondre AAG und IWK haben zu Lasten der Kleinaktionare und Altpartizipanten
um 5,5 Mio. CHF (Kurs 250) zugelegt.

* nach neueren Angaben des Vorstandes der AAG. - Es kdnnen auch auf der Vermdgensseite kurzfristig Verschiebungen durch
Anteilstibertragungen aufgetreten sein. Sie berthren die hier angesprochene Problematik allerdings nicht im Grundséatzlichen

Mannheim, 05.03.2008



Die Kapitalverhaltnisse der WELEDA

B ERHOHUNG DES PARTIZIPATIONSKAPITALS

und Weiterverkauf an die Albin Kistler AG

1) Neue Partizipationsscheine
bei Zuteilung 20.11.07

2) Neue Partizipationsscheine
nach Verkauf (ab 21.11.07)

Nennwert Anteil Ausgabepreis
rd. Mio. CHF rd. % Stuck Mio CHF

AAG 3,8 48 7.600 9,5

IWK 2,2 27 4.400 55
GrolRaktionare 6,0 75 12.000 15,0
Kle|nall<t|.onare und 2.0 o5 4.000 50
Altpartizipanten

insgesamt 8,0 100 16.000 20,0

A. Kistler AG
insgesamt 8,0 100 16.000 20,0

Nennwert Anteil Erwerbspreis
Mio. CHF % Stluck Mio. CHF (bis zu)
1,9 25 3.800 4,7
1,1 12,5 2.200 2,8
3,0 37,5 6.000 7.5
2,0 25 4.000 50
5,0 62,5 10.000 12,5
3,0 37,5 6.000 15,0 (- 30,0)
8,0 100 16.000 27,5 (- 42,5)

Aus der neuen Vermdgensverteilung kdnnte sich ein Liquidationsinteresse ergeben (- und/oder ein Druckmittel fir Anderes - wie
Stimmrechtszuteilung etc.). In der Spalte "Erwerbspreis" ist der Mindestpreis mit 27,5 Mio. CHF angegeben; die Gesamtsumme kann aber

auch bis zu 42,5 Mio. CHF betragen.

Mannheim, 05.03.2008
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Die Kapitalverhaltnisse der WELEDA

C Relative Vermdgensanteile am gesamten gezeichneten Kapital (nach Verkauf)

(unabhangig vom Stimmrecht)

3) Gezeichnetes Kapital gesamt

(Aktien- und Partizipationskapital)

1) Aktien 2) Partizipationsscheine (neu und alt)
Stimm- Vermogens- aus  Vermogens-
Nennwert recht anteil Stiick Nennwert  Tranche anteil
TCHF % % TCHF
AAG 1.110 unter 50 23 3.500 1.750 ) 20,2
IWK 790 Rest bis 80 17 2.500 1.250 2) 11,4
Grol3aktionare 1.900 ca. 80 40 (+7) 6.000 3.000 31,6
Kleinaktionare 2.850 ca. 20 60 -?) 4.000 2.000 ) 21,0
Altpartizipanten 600 1.500 (1) 15,8
Zwischensumme 4,750 100 100 0) 10.600 6.500 68,4
A. Kistler AG 6.000 3.000 ) 31,6
insgesamt 4.750 100 100 16.600 9.500 100

Mannheim, 05.03.2008

Die Kleinaktionare und Altpartizipanten hatten einen Vermdgensanteil von 69,6 % am Gesamtvermdégen; sie haben jetzt noch 44,5 % (-25,1 %). Die Hauptaktionare haben
von 30,4 % auf 34,4 % zugenommen (bei Restbestand von 6.000 Partizipationsscheinen zum Marktwert von mindestens 15 Mio. CHF). Die "Kleinen" sind um (11,6 + 13,5

% =) 25,1 % zurlickgefallen. Tranche (1) stammt von friher, Tranche (2) aus 2007.

Nennwert Vermdégensanteil Vermdgens-
neu alt neu alt Differenz
TCHF TCHF % % %
2.860 1.110 20,1 17,8 +2,3
2.040 790 14,3 12,6 +1,7
4.900 1.900 34,4 30,4 +4,0
4.850 2.850 34,0 45,6 J.11,6
1.500 1.500 10,5 24,0 J.13,5
11.250 6.250 78,9 100 J.21,1
3.000 21,1 +21,1
14.250 6.250 100 100 0

Die alte Tranche (1) der Partizipationsscheine (600 Stiick) hatte einen Nennwert von 1,5 Mio. CHF; zusammen mit der neuen Tranche (2) mit 16.000 Stiick bei deren
Nennwert von 8 Mio. CHF ergibt dies einen Gesamtbestand von 16.600 Stiick zum Gesamtnennwert von 9,5 Mio. CHF. Zusammen mit dem unverénderten Aktienkapital
von 4,75 Mio. CHF fiihrt dies zum "gezeichneten" Gesamtkapital von 14,25 Mio. CHF. Aus dem gezeichneten Kapital ergeben sich dann die Vermdgensrelationen des
Gesamtkapital, dem die Uber das gezeichnete Kapital hinausgehenden weiteren Eigenkapitalbestandteile (Rucklagen) als "Reserven" zugerechnet werden, die mit dem
gezeichneten Kapital zusammen das Eigenvermégen der WELEDA (der Anteilseigner?) darstellen.

}25,1 %
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Zur Verdffentlichung meines Beitrages: ,Das GOETHEANUM und die
Kapitalerhohung der WELEDA® in: ANTHROPOSOPHIE 1I/Méarz 2008

Far die Zeitschrit ANTHROPOSOPHIE (friher. MITTEILUNGEN aus der
anthroposophischen Arbeit in Deutschland) habe ich zu der in der WELEDA-
Kapitalerh6hung und im Unternehmensversténdnis zutage tretenden Sichtweise der
Verantwortlichen am Goetheanum - Cornelius Pietzner und Paul Mackay - eine
knappe Darstellung verfasst, die von der Redaktion wegen aufgetretener
Missverstandnisse zunachst zurlickgewiesen wurde. Nach deren Aufklarung wurde sie
jedoch als Beitrag akzeptiert. Solche Missverstdndnisse ergaben sich z. 7. aus
zwischenzeitlich vorgekommenen Aktienlbertragungen, die die Stimmrechts- und
Vermoégensrelationen des Unternehmens leicht verdnderten. Die anzusprechenden
Fragen verdnderte dies jedoch nicht. Die alte (absolute} Mehrheit der Hauptaktionare in
der Generalversammiung hatte sich lediglich von 66 auf 79 % der Stimmen erhéht. Die
Verantwortlichkeit der Hauptaktiondre war dadurch eher gréfler geworden. Beim
Eintreffen meiner diesbezlglichen Textkorrekturen war dieser Text aber schon zum
Druck gegeben. Im Ergebnis: nicht wesentlich.

Nun hatte die Zeitschrift Herrn Pietzner mein Manuskript zur Prifung und
Stellungnahme Ubersandt; sie wird diese auch im gleichen Heft abdrucken. Darin
beméangelte Cornelius Pietzner, dass seine Stellungnahme vom 22. Februar 2008
(GOETHEANUM 08/2008) von mir nicht berlicksichtigt worden wére: richtig. Dies war
aber, wie er wissen konnte, schon deswegen so, weil die ihm gesteliten
Interviewfragen von der GOETHEANUM-Redaktion u. a. gerade aufgrund meines
Beitrages, der in Dornacht als Manuskript (vom 30.01.2008) vorlag, formuliert worden
waren. Mein Text war als gut drei Wochen vor der Pietznerschen Antwort verfasst.
Eine Berlcksichtigung, selbst soweit sie angebracht gewesen ware, war also gar nicht
maglich. Im Ubrigen: ein Eingehen auf die Inhaite des Interviews habe ich bereits an
anderer Stelle geleistet und stelle dies gern zur Verflgung. Ein (geklrzter) Auszug
davon erscheint noch als Leserbrief von mir in der letzten Nummer der Wochenschrift
vor der Generalversammiung der AAG am 15. Méarz 2008 in Dornach.

inhaltlich bleibt Pietzner dabei im Vordergriindigen. Alle beklagten Abidufe héatten bei
entsprechender Zusammenarbeit von Unternehmen und Hauptaktiondren anders
gestaltet werden kénnen. Meine Feststellungen zZur Art
des - kapitalistischen - (Oblichen Vorgehens bleiben bestehen. Von der .spirifuellen
Individualitdt® der WELEDA wird zwar gesprochen, sie wird aber nicht wirklich
gesehen; die Handlungsweise der Hauptaktiondre ist schédlich fur die WELEDA und
ihre Zukunftsentwicklung, weil sie Unternehmen und Mitarbeitern alle Lasten aufbirdet,
die inzwischen als Millionen-Geldsegen bei den Hauptaktiondren angekommen sind.
Vom Himmel gefallen ist der Geldsegen nicht — man konnte eher an eine
Geldzuwendung aus ganz anderer Richtung denken. Da sollten wir genauer
hinschauen.

Mannheim, 10. Marz 2008
Benediktus Hardorp
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Altverwaltungsrat Altverwaltungsrat Altverwaltungsrat
RAINER KRAL DR. B. HARDORP
Altverwaltungsrat Altverwaltungsrat
An den Vorstand 12.02.2008 Hd/Gd

am Goetheanum
Herm Paul Mackay
Herm Cornelius Pietzner

CH-4143 Dornach
Schweiz

Antrag auf Auskunftserteilung anladsslich der Generalversammlung am 15. Marz
2008 (und/oder im Rechenschafishericht) zur Beteiligung an der WELEDA-
Kapitalerhéhung

Liebe Freunde,

die Unterzeichner dieses Schreibens bitten im schriftlichen Rechenschaftsbericht des

Vorstandes fir die Generalversammiung 2008 (und/oder mindlicher Form) (ber die

nachfolgenden Fragen umfassend zu berichten:

1.) Welcher  Verkaufseris ist der AAG durch den Verkauf der
6.000 Partizipationsscheine zugeflossen? Unter weicher Pasition der Ergebnis-
rechnung ist er ausgewiesen (enthalten)?

2.) Welche Aufwendungen sind der AAG dabei entstanden?

3.) Wieviel der neu ausgegebenen Partizipationsscheine sind noch im Wertpapier-
bestand der AAG vorhanden? In welcher Bilanzposition werden sie mit welchem
Gesamtwert ausgewiesen?

4.) Seit wann wurde mit der Albin-Kistler AG Qber den (- damals wohl noch geplanten)
Weiterverkauf der neuen Partizipationsscheine gesprochen und/oder verhandelt?

5.) Ist dem Vorstand klar, dass Verkauf und Kursgewinn der AAG den Wertpapier-
handel mit den Anteiiszertifikaten der WELEDA in groem Umfange eréffnet und

dass jeder Reservenzuwachs im Vermdgen des Unternehmens letztlich von die-

#156680 -1 -
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sem eingelést werden muss, d. h. eine z. Zt. noch nicht bilanzierbare ,schweben-
de" Verschuldung des Unternehmens bedeutet? (Reservenbildung = unsichtbare
Verschuldung)

6.) Hat der Vorstand der AAG seine Mitglieder, denen als Aktionére oder Partizipan-
ten ein gesetzliiches Bezugsrecht quotengemall zustand, von dieser problermliosen
Finanzierungsmdéglichkeit durch Weiterverkauf der zu zeichnenden Partizipations-
scheine, die inzwischen zugeteilt wurden, unterrichtet?

7.) Warum haben so wenige Kleinaktiondre und Altpartizipanten (25 statt méglicher
86 %) sich an der Zeichnung beteiligt? War die Frist zu kurz, Gbersahen diese die
Finanzierungsmoglichkeiten, die dem Vorstand deutlich waren, nicht oder fehite es
am Bezugsinteresse?

8.} Warum sollten die Umsténde und Tatsachen des Bezuges und der Zuteilung ,ge-
heim" bleiben? Gab es Absprachen Uber die Aufstockung der Bezugsquote der
Hauptaktiondre?

9.) Hat der Vorstfand Einfluss auf die Zuteifung und ihre Umstinde (z. B. Weisungen

an Mitarbeiter der WELEDA) genommen?

Mit freundlichen Grufen /
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Dieter W. Frei Herbert Gomille Dr. B. Hardorp
Rainer Kral

Kopie
Verwaitungsrat und Geschéftsleitung der WELEDA

“ P.S. Wir bitten, diesen Antrag noch vor der General-
Versammlung am 15. Marz 2008 im Nachrichtenblatt zu
veroffentlichen. D.O.



V.) Hinweise
im Internet einsehbar unter >www.hardorp-schriften.de<

a) Zu den Grundsatzen und Verstandnisweisen der Kapitalverhaltnisse der
WELEDA AG gibt es den Bericht einer Arbeitsgruppe des Verwaltungsrates
vom 19.10.1994, der Konsensgrundlage des (damaligen) Vorstandes der AAG,
der Ita Wegman-Klinik mit dem Verwaltungsrat der WELEDA zu dieser Zeit war;
er liefert bis heute die uneingeschrankt gultigen Malstabe fur die neuerlichen
Vorgange. Der Titel lautet: ,Zur Rechtsgestalt der WELEDA als Instrument fiir
Blick und Zugriff auf Aufgabe, Kapitalverhéltnisse und Ertrag des Unterneh-
mens — Ist die Unverkéuflichkeit von Kapital und Arbeit in der WELEDA zu rea-
lisieren?*

b) Prof. Gétz W. Werner in seinem Buch ,Einkommen fiir alle“ das Kapitel ,Arbeit
und Kapital als schépferische Kréfte® (S. 177 ff., insbesondere S. 182 f.)

c) Vom Verfasser kommen folgende Veroffentlichungen in Betracht:

— ,Das Kapital der WELEDA als Aufgabe und Prozess" (Geschéaftsbericht 1994
der WELEDA)

— ,Was ist Kapital, wie lernen wir es verstehen?“ In: Die DREI 4/1994, S. 336 ff.

— Ware, Arbeit, Kapital“. In: Die DREI 11/1998, S. 24 ff.

— ,Das Eigenkapital im Spiegel der Bilanz“. In: Bilanzierung und Besteuerung
der Unternehmen. Festschrift fir H. Bronner, Stuttgart 2000 (Poeschel)

— ,Mythos Unternehmenswert — Wie bestimmt sich der Wert eines Unterneh-
mens?“. In. GOETHEANUM Nr. 18/2007

— ,Unternehmenshandel — Fiihrungswechsel‘. In. GOETHEANUM Nr. 19/2007

d) Bericht von C. Pietzner im GOETHEANUM Nr. 50/2007
,Gaestéarkt und weiterhin gemeinsam in die Zukunft".

Interview von Sebastian Jungel und Michaela Spaar mit C. Pietzner
LAnteil halten“ im GOETHEANUM Nr. 8/2008

Leserbrief des Verfassers im GOETHEANUM Nr. 11/2008 vom 10.03.2008 ,Es
war ein soziales, kein kapitalwirtschaftliches Anliegen*

Mannheim, 10. Marz 2008

Anschrift des Verfassers
Dr. Benediktus Hardorp, Augustaanlage 32, D-68165 Mannheim
E-Mail: dr.b.hardorp@hmp-wpg.de, Telefon: 0049 - 621 - 4 22 63 11
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