FINANZIERUNGSMANAGEMENT

Paradigmenwechsel der Finan-
zierung in der Sozialwirtschaft

M Berthold Becher

Fiir Sozialunternehmen hat sich das Spektrum der
Finanzierungsanldsse erweitert. Kapital ist heute
beispielsweise erforderlich zur Finanzierung von
Erneuerungs- und Anpassungsinvestitionen, Leis-
tungsinnovationen, Rationalisierungsmafinah-
men, Kapazititserweiterungen, zur Finanzierung
von Neugriindungen, Ubernahmen, Fusionen, Ak-
quisitionen und von Joint Ventures. Je nach Fi-
nanzierungsanlass ist eine spezifische Risiko-
struktur gegeben, die unterschiedliche
Finanzierungsinstrumente verlangt. Erforderlich
ist deshalb ein neues Finanzierungsmanagement
und eine neue Finanzierungsstrategie.

Das Finanzierungsmanagement der Sozialunternehmen
(1) ist grundlegenden Verdnderungen unterworfen. Diese
sind bedingt durch die Reduzierung 6ffentlicher Mittel,
den Budgetdruck der Systeme der sozialen Sicherung und
die Einfiihrung neuer Steuerungsmechanismen (Wettbe-
werb, Nachfragesteuerung etc.).

Hinzu kommt, dass die gemeinniitzigen Anbieter in
Teilbereichen des Sozial- und des Gesundheitssektors in
zunehmendem Wettbewerb mit privat-gewerblichen Un-
ternehmen stehen, die Zugang zu einer breiten Palette an
Finanzierungsinstrumenten haben. Zur Sicherung der Zu-
kunftsfahigkeit benotigen Sozialunternehmen mehr
nicht-6ffentliches Investitionskapital. Wer investieren
kann und dies zu relativ giinstigen Konditionen, hat ei-
nen Wettbewerbsvorteil.

Der Kapitalmarkt und der Immobilienmarkt mit ihren
jeweils eigenen Steuerungskriterien und ihrer eigenen Dy-
namik werden Treiber in Teilbereichen des Sozial- und
des Gesundheitssektors. Einrichtungen und Immobilien
werden fir die Immobilienwirtschaft und Investoren at-
traktiv und in hoherem Maf§ gehandelt.

Welche Handlungsanforderungen ergeben sich aus die-
ser Entwicklung fiir die Sozialunternehmen?

These 1: Sozialunternehmen priifen die Option, Inve-
stitionen zu vermeiden

Héufiger wird heute in der Sozialwirtschaft die Option
gepriift, Investitionsaufwendungen zu vermeiden. Als
Mafinahmen zur Vermeidung des (unmittelbaren) Investi-
tionsaufwandes bieten sich beispielsweise an: Der Aus-
stieg aus einem Leistungsangebot, das Leasing oder das
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Outsourcing oder der Riickzug auf die Betreiberrolle (In-
vestoren/Betreiber-Modell). (2)

These 2: Sozialunternehmen nutzen die Moéglichkei-
ten zur Innenfinanzierung

Sozialwirtschaftliche Anbieter missen intensiv die Stér-
kung der Finanzierungskraft aus Rationalisierung, Vermo-
gensumschichtung, Abschreibungswerten und zuriick ge-
haltenen Gewinnen betreiben. Die grofiere Bedeutung der
Einnahmen aus dem Verkauf von Leistungen fiir die Fi-
nanzierung von Investitionen erfordert eine einnahmen-
orientierte Entwicklung und Gestaltung des Leistungs-
portfolios. Zielsetzung der stirkeren Nutzung der
Innenfinanzierung ist,

e die eigene Investitionskraft zu erhohen und zugleich
auch

e die Attraktivitdt fiir den Kredit- und Kapitalmarkt zu
steigern (3).

These 3: Sozialunternehmen bedienen sich eines er-
weiterten Spektrums der Finanzierungsinstrumente

Im Sozial- und Gesundheitssektor ist heute ein breites
Spektrum von Finanzierungsinstrumenten anzutreffen:
Die unterschiedlichen Formen der Beteiligungsfinanzie-
rung wie beispielsweise Kapitalerhohung durch Aktionére
oder strategische Partner, Private Equity, Fremdfinanzie-
rungsinstrumente wie Darlehen, Kredite, Privatplatzierun-
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gen, Factoring, Verbriefung von Forderungen sowie die
Mezzanine-Finanzierung (4).

Welche Finanzierungsinstrumente und gegebenenfalls
in welcher Kombination zum Einsatz kommen, hingt
auch von den Finanzierungsanlédssen ab. Kapital ist
beispielsweise erforderlich zur Finanzierung von Erneue-
rungs- und Anpassungsinvestitionen, Leistungsinnovatio-
nen, Rationalisierungsmafinahmen, Kapazitatserweiterun-
gen, zur Finanzierung von Start-ups, Ubernahmen,
Fusionen, Akquisitionen und von Joint Ventures. Je nach
Finanzierungsanlass ist eine spezifische Risikostruktur ge-
geben, die unterschiedliche Finanzierungsinstrumente er-
fordern kann. Auch fiir Sozialunternehmen hat sich das
Spektrum der Finanzierungsanldsse erweitert.

Bei der Auswahl der Finanzierungsinstrumente durch
Sozialunternehmen sind bestimmte Priifkriterien heran-
zuziehen. Solche sind u. a. die gemeinnititzigkeitsrechtli-
che Tauglichkeit, die Vergiitungs- oder Renditeerwartung
des Mittelgebers, die Finanzierungskosten und eventuell
auch die Mindestvolumina (5).

These 4: Sozialunternehmen miissen den Anforde-
rungen unterschiedlicher Finanziers geniigen

Im Sozial- und Gesundheitsbereich ist heute ein breite-
res Spektrum an Finanziers anzutreffen. Neben Banken
treten verstdrkt private Investoren und institutionelle An-
leger (Versicherungen, Pensionsfonds, Kapitalanlagege-
sellschaften etc.), Leasinggesellschaften und Finanzdienst-
leister von Herstellern (6) auf. Als anlagetechnische
Vehikel fungieren Beispielsweise die Fonds (7) und
zukiinftig die REITs (Real Estate Investment Trusts) (8).

Die einzelnen Financiers haben spezifische Geschéftsin-
teressen, die sie bei ihrem Investment verfolgen. Dies hat
u. a. Konsequenzen fiir ihre Erwartungen in Bezug auf die
Verglitung bzw. die zu erwirtschaftende Rendite, die zeit-
liche Dauer des Engagements, die Einflussnahme auf das
Unternehmen und die Risikobereitschaft im Krisenfall.
Sozialunternehmen miissen sich fragen, ob bzw. in wel-
chem Maf! die Interessen des Financiers mit ihrem Sozial-
wohlziel und ihrer Strategie vereinbar sind.

These 5: Kredit- und Kapitalmarkt stellen neue An-
forderungen an Sozialunternehmen

Die Unternehmen im Sozial- und Gesundheitsbereich
— insbesondere die sozialwirtschaftlichen — waren bisher
vor allem auf die 6ffentliche Hand als Mittelgeber ausge-
richtet. Nun haben sich die Anbieter viel umfianglicher als
bisher nach den Anforderungen des Kredit- und des Kapi-
talmarktes zu richten. Unternehmer, die sich nicht auf
die neuen Anforderungen einstellen, haben keinen Zu-
gang zu Investitionsmitteln oder dies nur zu relativ hohe-
ren Finanzierungskosten.

e Ohne Eigenkapital kein Fremdkapital: Gefordert ist eine
Verbesserung der Eigenkapitalausstattung durch Innen-
finanzierung (Gewinnthesaurierung, Factoring, Forde-
rungsverkauf etc.) oder durch Instrumente der Auflenfi-
nanzierung, die zur Aufstockung des Eigenkapitals
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fihren. Miissen Mittel vom Kredit- und Kapitalmarkt
beschafft werden, legen die Mittelgeber Wert auf ein
ausgewogenes Verhdltnis von Eigen- und Fremdkapital.
Die Kapitalstruktur pragt die Risiko-Rendite-Konstellati-
on eines Investments mit und wirkt sich daher auf die
Bewertung des Unternehmens durch die Mittelgeber
aus. Eine gute Eigenkapitalausstattung verbessert die
Verhandlungsposition gegeniiber den Mittelgebern.

e Stringentes Erfassen der Potenziale und Risiken durch
die Kredit- und Kapitalgeber: Kredit- und Kapitalgeber
ermitteln heute eingehender die Potenziale und Risiken
der Sozialunternehmen. Hierbei interessieren die Mittel-
geber die internen und externen Determinanten fiir das
Wertschopfungspotenzial und der zukiinftige Erfolg des
Unternehmens. Zu den relevanten internen Einflussfak-
toren gehoren u. a. die Finanz- und Kapitalstruktur, die
Unternehmensteuerung, die strategische Ausrichtung,
das Leistungsportfolio, das Berichtswesen, die Planungs-
rechnung (9), das Controlling und die Organisation
(10). Als relevante interne Einflussfaktoren werden in
den Blick genommen die Wettbewerbssituation, die
Brachenentwicklung sowie die Potenziale und Risiken
des Unternehmensumfeldes und deren Entwicklung.
Die Finanzierung wird nur noch bedingt auf vergangen-
heitsbezogene Daten wie beispielsweise auf die Bilanz,
den Jahresabschlusses oder eine unterjihrige Auswer-
tung gestiitzt. Starker berticksichtigt werden Daten zur
Bewertung des Potenzials und der Risiken der zukiinfti-
gen Entwicklung des Sozialunternehmens selbst und
seines Umfeldes. Die vergangenheitsbezogenen Infor-
mationen konnen heute nur mehr der Ausgangspunkt
fiir die Beurteilung der zukiinftigen Kapitaldienstfahig-
keit sein.

e Anforderungen an das Informationsverhalten des So-
zialunternehmens: Zu den Anforderungen des Kredit-
und des Kapitalmarktes gehoren auch die Erwartungen
der Mittelgeber in Bezug auf das Informationsverhalten
der Sozialunternehmen. Die Mittelgeber verlangen
Transparenz und professionell aufgearbeitete Informa-
tionen, die aufgrund ihrer Giite, des Umfangs und der
Aktualitdt geeignet sind, die zukiinftigen Erfolgsaussich-
ten des Sozialunternehmens und die Determinanten
der Unternehmensentwicklung zu erfassen, um eine Ri-
sikoabschidtzung und ein Renditekalkiil zu ermoglichen.

These 6: Sozialwirtschaftliches Finanzkapital und
soziales Kapital als Korrektiv

Sofern Sozialunternehmen sich des »normalen« Kredit-
und Kapitalmarktes bedienen, miissen sie sich deren Ra-
tionalitdt und Anforderungen unterwerfen. Dies kann zur
Ausgrenzung fiihren, wenn Sozialunternehmen nicht der
von Mittelgebern angestrebten Risiko-Renditekonstellati-
on geniigen. In diesem Fall haben sie keinen Zugang zu
Investitionsmitteln oder zumindest nicht zu wettbewerbs-
fahigen Finanzierungskosten.

Die Rationalitdtskriterien des normalen Kreditmarktes
und Kapitalmarktes sowie die Interessen seiner Akteure
fiihren nicht in jedem Fall zu einer Allokation von Fi-
nanzmitteln, wie sie zur Verwirklichung von Sozialwohl-
zielen notig sein konnen. Die Folgen konnen beispiels-
weise sein: soziale und 6konomische Ausgrenzung,
Unterversorgung, mangelnde Versorgungssicherheit, un-
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zuldngliche Versorgungsqualitédt oder das Ausbleiben po-
sitiver 6konomischer Entwicklung.

Aber neben den Mitteln des normalen Kredit- und des
Kapitalmarktes gibt es auch sozialwirtschaftliches Finanz-
kapital. Hierbei handelt es sich um Kapital, von
¢ Sozialorganisationen wie beispielsweise Sozialunterneh-

men, Sozialverbdnden und Stiftungen,

e Unterstiitzern, die mit ihrem Kapital einen »sozialen«

Zweck verfolgen wollen (11) und von
e Nutzern der Sozial- oder Gesundheitseinrichtungen

(12).

Dieses sozialwirtschaftliche Finanzkapital kann unmit-
telbar oder iiber Finanzierungsvehikel (z. B. Fonds) fiir die
Sozialwirtschaft selbst nutzbar gemacht werden. Das so-
zialwirtschaftliche Finanzkapital kann genutzt werden,
um
e unabhingig zu belieben,

e die Inanspruchnahme des normalen Kredit- und Kapi-
talmarktes klein zu halten oder um

e die Rating-Position und somit den Zugang zu dem nor-
malen Kredit- und zum Kapitalmarkt zu ermdoglichen

oder die Konditionen zu verbessern (13).

Derart werden Sozialunternehmen, Verbande, Stiftun-
gen, Unterstiitzer etc. durch das Bereitstellen von Finanz-
kapital und die Verkniipfung von Rendite und Sozial-
wohlzielen selbst zu Mitgestaltern der Sozialwirtschaft.
Ihre Anlagen und Beteiligungen sind nicht ausschlief}lich
am Ertrag orientiert. Ihr Zielportfolio
kann z. B. ergidnzend ausgerichtet sein
auf das Ermoglichen von sozialen und
okonomischen Innovationen, das Ver-
meiden bzw. Beheben sozialer und dko-
nomischer Ausgrenzung, das Auffangen
von wirtschaftlichen Krisenlagen, das
Schaffen von Arbeitspldtzen, die Unter-
stiitzung von Existenzgriindungen und
auf das Fordern der lokalen Wirtschaft.
(14)

Der Einsatz von (sozialwirtschaftlichem) Finanzkapital
in der Sozialwirtschaft muss nicht mit dem Verzicht auf
angemessene Rendite verbunden sein. Mit einem solchen
Investment wird auch nicht per se Unwirtschaftlichkeit
subventioniert. (15)

Sozialorganisationen (Unternehmen, Stiftungen etc.)
haben beachtliches Anlagepotenzial, das vorwiegend auf
dem »normalen« Kapitalmarkt angelegt wird, um dort zu-
sdtzliches Finanzierungspotenzial zu generieren; das In-
teresse von Sozialorganisationen und Biirgern an nach-
haltigen ethischen 6konomischen und 6kologischen
Investments steigt.(16) Es kommt nun darauf an, dieses
Kapital zukiinftig verstarkt zur Finanzierung der Sozial-
wirtschaft selbst zuzufiihren. Den der Sozialwirtschaft ver-
bundenen Finanzinstituten kommt hierbei angesichts des
Paradigmenwechsels in der Finanzierung der Sozialwirt-
schaft eine Innovations- und Leitfunktion zu.

Wird (sozialwirtschaftliches) Finanzkapital mit sozialem
Kapital verbunden, kann das Finanzierungspotenzial er-
hoht werden. Zum »sozialen Kapital« gehoren beispiels-
weise (geteilte) Wertvorstellungen, Gegenseitigkeit, Soli-
daritdt, soziale und rdaumliche Ndhe, Vertrauen,

wechselseitige Unterstiitzung, soziale und rdumliche Zu-
gehorigkeit, und soziale Netzwerke. Soziales Kapital bei-
spielsweise in Form von ethischen und sozialgestalteri-
schen Motiven oder sozialer und rdumlicher Ndhe kann
die Mobilisierung von Finanzmitteln fordern (17); der
Riickgriff auf soziale Netze hilft, Sicherheiten beispielswei-
se in Form von Biirgschaften zu organisieren. (18, 19)

Der Paradigmenwechsel in der Finanzierung der Sozial-
wirtschaft darf nicht dazu fiihren, dass der Staat sich
ganz zuriickzieht. Er muss u. a. einen Beitrag leisten zur
Kompensation der Selektivitdt und der Allokationsdefizi-
te des normalen Kredit- und Kapitalmarktes. Dies tut er
aber nicht mehr nur in der traditionellen Rolle als Zu-
wendungsgeber. Auch im Bereich der Sozialwirtschaft
kann er sich der Instrumente bedienen, die er beispiels-
weise bei der Wirtschaftsforderung einsetzt. Er kann
Biirgschaften tibernehmen, Mittel zu Kredit-, Beteili-
gungs- und Garantiefonds geben, und er kann die hohe-
ren Transaktionskosten beispielsweise bei Mikrokrediten
ausgleichen.

Operative und strategische Konsequenzen

Angesichts des neuen Paradigmas der Finanzierung in
der Sozialwirtschaft besteht Gestaltungsbedarf in Bezug
auf die Umstellung der Sozialunternehmen, den Einsatz
von Finanzierungsinstrumenten und auf die sozialwirt-

»Soziale Organisationen haben es
heute oft mit einer Vielzahl von

Finanziers zu tun«

schaftliche Finanzierungspolitik. Unter den neuen Bedin-
gungen ist es Aufgabe des Finanzierungsmanagements
von Sozialunternehmen, prospektiv zu agieren. In diesem
Sinne sind u. a. die finanziellen Spielrdume fiir das Errei-
chen der strategischen und operativen Ziele des Unter-
nehmens zu schaffen und die geeigneten Finanzierungs-
instrumente auszuwahlen.

Des Weiteren hat das Finanzierungsmanagement die
Aufgabe, sich soweit vertretbar und moéglich nach den
Anforderungen des normalen Kredit und Kapitalmarktes
auszurichten, um eine giinstige Rating-Position zu errei-
chen. Dieser Anforderungsdruck ist fiir einige Sozialunter-
nehmen verbunden mit dem heilsamen Zwang zur Ver-
besserung der Wirtschaftlichkeit und der betrieblichen
Steuerung.

Sozialwirtschaftliche Akteure und diesem Sektor verbun-
dene Finanzinstitute sind gefordert dazu beizutragen, dass
e Voraussetzungen geschaffen werden, damit Sozialunter-

nehmen, die im Wettbewerb mit gewerblichen Anbie-

tern stehen, Finanzierungsbedingung haben, die gleiche

Chancen bieten — und somit ihr Bedeutungsverlust wie

beispielsweise im Gesundheits- und im Pflegebereich

nicht weiter fortschreitet,
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eine Spaltung der Sozialwirtschaft verhindert wird, und
zwar in einen Bereich, der vom normalen Kredit- und
Kapitalmarkt finanziert wird und einen, der von ihm
ausgegrenzt wird — ungeachtet des Wirtschaftspotenzi-
als und bedarfsgerechter Sozialwohlziele,

vorhandenes sozialwirtschaftliches Kapital zur Finanzie-
rung der Sozialwirtschaft dieser selbst wieder zugefiihrt
wird, damit Finanzierungsmittel, die durch Sozialwohl-

e die Chancen der Steigerung des Finanzierungspotenzi-
als durch die Kombination von Finanzkapital und so-
zialem Kapital genutzt werden. (20)

Der Paradigmenwechsel der Finanzierung in der Sozial-
wirtschaft macht ein neues Finanzierungsmanagement
und eine neue Finanzierungsstrategie erforderlich, um
eine nachhaltige soziale, 6konomische und 6kologische
Sicherung und Fortentwicklung der Lebensbedingungen

ziele qualifiziert sind, zur Verfiigung stehen,

zu fordern. *
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Anmerkungen

Zwar wird im Folgenden durchgidngig von »Sozialunternehmen« gesprochen, aber die angefiihrten Sachverhalte konnen auch fiir
andere Sozialorganisationen relevant werden.

Vgl. Willi Esser: Investoren-Betreiber-Modelle. Zwanzig Jahre sind genug. In: SOZIALwirtschaft 2/2007.

Z. B. durch eine bessere Eigenkapital- und Liquiditdtsausstattung.

Mezzanine-Finanzierungsinstrumente wie z. B. atypisch stille Beteiligungen, Genussrechte, typisch stille Beteiligungen und
Nachrangdarlehen sind zwischen Eigen- und Fremdkapital angesiedelt. Sie kommen zum Einsatz, wenn bei Mittelbedarf eine Finan-
zierung weder aus Eigenkapital noch aus zusitzlichem Fremdkapital ohne weiteres moglich ist. Mezzanine Kapital wird steuerlich
wie Fremdkapital behandelt, in der Bilanz gilt es als Eigenkapital. Es dient somit zur Optimierung der Eigenkapitalbasis und kann
den Kreditspielraum vergroflern. Siehe Stefan Kusterer: Mezzanin-Kapital. Wege zur besseren Eigenkapitalausstattung. In: SOZIAL-
wirtschaft 2/2007. Einen Uberblick iiber dieses Finanzierungsinstrument gibt Horst S. Werner: Mezzanine-Kapital. Koln 2004.

Die Frage der Mindestvolumina kann sich z. B. ergeben aufgrund des Analyseaufwandes und der Transaktionskosten bei der Ausgabe
von Anleihen und bei der Verbriefung von Forderungen.

Diese sind insbesondere im Gesundheitsbereich anzutreffen.

Vgl. Ulrich Schartow: Sozialimmobilien-Fonds. Hype oder langfristiger Trend? In: SOZIALwirtschaft 2/2007.

Bei den REITs handelt es sich um borsennotierte Immobiliengesellschaften, die von Korperschaft- und Gewerbesteuer befreit sind,
sofern ihre Ertrdge im Wesentlichen an die Investoren ausgeschiittet werden. Die Aktiondre versteuern die Dividende mit ihrem per-
sonlichen Steuersatz.

Gefordert wird eine integrierte Planungsrechnung: Sie umfasst die Plan-Gewinn-und-Verlustrechnung, die Planbilanz, die Plan-Cas-
hflow-Rechnung und den Finanzplan. Solche Planungen erméglichen den Kapitalgebern abzuschétzen, ob ihre Renditeerwartungen
und ihr Risikokalkiil realistisch sind. Die Planungsrechnungen miissen mogliche Verdnderungen der Kosten- und Erlossituation
berticksichtigen. Das geschieht noch zu selten. In diesen Fallen besteht die Gefahr, dass Sozialunternehmen von Entwicklungen
tiberrascht werden, die z. B. durch eine Umfeldanalyse durchaus vorhersehbar gewesen wiéren.

Fiir die Mittelgeber sind relevante Aspekte der Organisation insbesondere nachvollziehbare Entscheidungsgange, eindeutig zugeord-
nete Verantwortungsbereiche, die funktionale Trennung von Aufsicht und Geschéftsfiihrung sowie wirkungsvolle Kontrollstruktu-
ren und qualifizierte Abschlusspriifungen.

Die »Jugend- und Familienhotel Radolfzell gGmbH<«, deren Gesellschafter einige regionale Wohlfahrtsverbidnde, die Stadt und eine
Stiftung sind, beabsichtigt, zur Finanzierung der Investition fiir dieses Integrationsprojekt fiir Behinderte Genusscheine mit ange-
messener Verzinsung auszugeben. Hierbei baut man auf die Zeichnungsbereitschaft der regionalen Bevolkerung und insbesondere
der Mitglieder von Kirchengemeinden.

Siehe z. B. das Modell der Stiftung Attel, bei dem Eltern behinderter Kinder Gesellschafter einer GmbH & Co KG werden. Mit den
Einlagen wird das Grundstiick erworben und ein Wohnheim gebaut. Die Eltern erhalten den Anspruch auf einen Wohnplatz fiir ihr
behindertes Kind. Planung, Durchfiihrung und Betrieb der Einrichtung erfolgt durch die Stiftung Attel. Eine kurze Darstellung des
Ansatzes bieten Alfred Eiblemaier/Friedrich Seipel: Ein Finanzierungsmodell aus privatem Kapital. Wohnheime fiir Menschen mit
Behinderung; in Jochim Konig u. a. (Hg.): Visionen sozialen Handelns. ConSocial 2005. Miinchen 2006. Der Einsatz von Nutzerka-
pital wird zukiinftig auch bei Seniorenimmobilen eine grofiere Rolle spielen. Siehe z. B. den »Volkssolidaritdt Sozial-Immobilen-
fonds«: »Wenn Sie fiireinandervorsorgen und sozial investieren mochten, sind Sie bei uns genau richtig ... Ihre Anlage wird in sozia-
le Projekte investiert, die Sie moglicherweise auch als SeniorIn nutzen wollen oder miissen.«

So kann mit der Zufiithrung von sozialwirtschaftlichem Kapital die Eigenkapitalausstattung — z. B. durch Mezzanine-Finanzierung
— oder die Sicherheitenausstattung verbessert werden. Dies fiihrt zu einer glinstigeren Risiko-Bewertung durch den Mittelgeber und
zur Senkung der Finanzierungskosten.

In der deutschen Nachkriegsentwicklung wurde der sozialwirtschaftliche Aktionsbereich immer mehr auf den »Sozialbereich« und
den »Gesundheitsbereich« verengt. Somit wurden die Bedeutung der Sozialwirtschaft fiir die Schaffung von Beschiftigung, 6kono-
mischer Selbstandigkeit, die Wohnungsversorgung, die lokale und regionale 6konomische und 6kologischen Entwicklung ausge-
blendet.

Die vermeintlich generelle Unwirtschaftlichkeit der Sozialwirtschaft ist Thema in den Publikationen des Instituts der Deutschen
Wirtschaft zur Freien Wohlfahrtspflege.

Vgl. Florian Brinkhoff: Vergleich des Anlageverhaltens von Nonprofit-Betrieben und profitorientierten Unternehmen in Bezug auf
ethische Kapitalanlagen; in Maecenata Actuell, Nr 50 (2005).

Vgl. Ulrich Kuhn: Stiftung Liebenau. Alternative Wohn- und Quartierskonzepte finanzieren. In: SOZIALwirtschaft 2/2007; siehe
auch Anmerkung 12.

Vgl. Wilfried Theiflen-Bohljahn: Paritatische Geldberatung eG. Finanzdienstleistung im Verbund. In: SOZIALwirtschaft 2/2007.

Vgl. Berthold Becher: »Social Finances, in: Lexikon der Sozialwirtschaft. Baden-Baden 2007 (i. E.).

Durch diese neuen Aufgaben wird die fachliche und politische Befassung mit Fragen des Zuwendungs- und Gemeinniitzigkeitsrechts
nicht tiberfliissig, aber in ihrer Bedeutung beachtlich relativiert.
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