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ABSTRACT

In den letzten Jahrzehnten haben Familienunternehmen an der Bérse zunehmend an wirtschaftlicher Bedeutung gewonnen.
Fast die Hélfte der an der deutschen Bérse gelisteten Unternehmen kénnen, je nach Definitionsschérfe, als Familienunternehmen
klassifiziert werden. Diese Unternehmen vereinen zwei tendenziell widerspriichliche Welten: langfristige, generationentibergrei-
fende Strategien und kurzfristige Anforderungen des Kapitalmarkts. Daher stehen in diesem Beitrag die folgenden Fragen im
Fokus: Welche Veranderungen ergeben sich fir Familienunternehmen durch die Bérsennotierung? Wie kénnen sie ihre Identitat
bewahren und sich gleichzeitig den Kapitalmarkterwartungen anpassen sowie langfristig erfolgreich bleiben? Die Grundlage fur

diese Klarung ist eine qualitativ-empirische Untersuchung.
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l. Einleitung

Familienunternehmen sind traditionell privat gefihrte Unter-
nehmen, die auf Langfristigkeit und Stabilitat setzen. Diese Vor-
stellung entspricht jedoch nicht immer der Realitat: Denn immer
mehr mittelstandische und groBe Familienunternehmen ent-
decken die Borse als Mdglichkeit, Eigenkapital zu beschaffen,
um ihr Wachstum zu finanzieren." Fraglich hierbei ist, welchen
Einfluss die Borse auf diese Familienunternehmen ausubt.
SchlieBlich lasst sich annehmen, dass sich Familienunterneh-
men durch die Bdrsennotierung verandern missen, um den
Anforderungen des Kapitalmarkts gerecht zu werden.

Diese Anforderungen scheinen teilweise sogar im direkten
Widerspruch zu den als typisch geltenden Eigenschaften von
Familienunternehmen zu stehen. So vereint die Unternehmer-
familie in reinen Familienunternehmen haufig eine monopolis-
tische Rolle mit einer starken Konzentration der Fuhrung. Sie
leitet das Unternehmen und trifft die strategischen Entschei-
dungen.? Durch den Gang an die Bérse werden Anteile des
Unternehmens, und damit auch Stimmrechte, als Aktien, an
»fremde® Aktionare verkauft.® Folglich ist davon auszugehen,
dass diese Offnung fiir familienfremde Eigentiimer eine neue
Balance zwischen familiarer Kontrolle und externer Einfluss-
nahme erfordert.

Zudem wird bdrsennotierten Unternehmen eine stérkere Kurz-
fristorientierung nachgesagt, wahrend Familienunternehmen fur
ihre langfristige, generationeniibergreifende Denkweise bekannt
sind.* Diese und weitere Spannungsfelder werfen die Frage auf,
wie sich deutsche Familienunternehmen durch einen Bérsen-
gang verandern muissen, um ihre Identitdt zu bewahren und
gleichzeitig den strikten Anforderungen der Borse gerecht zu
werden; eine Frage, die bisher weitestgehend unerforscht ist.

1 S. hierzu Achleitner et al. (2019).

2 S.May (2008).

3 S.Wimmer (2010).

4 S.v. Schlippe et al. (2009); Federspiel (2020).
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Das ist der Ausgangspunkt dieser qualitativen Studie, in der 2. Eigenschaften der Probanden

acht semistrukturierte Interviews mit Fiihrungspersonen bér-  Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick (ber die befragten
sennotierter Familienunternehmen durchgefiihrt wurden, um  Probanden sowie die zentralen Eigenschaften ihrer Unterneh-
die erlduterten Fragestellungen zu beleuchten. Ziel war es, men. Die Befragten besetzen unterschiedliche Schllsselposi-
ein Verstandnis flr die Dynamik bdrsennotierter Familienun-  tionen, darunter Werksleitung, Vorstandsvorsitz oder Aufsichts-
ternehmen zu entwickeln und praktische Handlungsempfeh-  ratsfunktionen. Eine Unterscheidung erfolgt zwischen familien-

lungen fir Familienunternehmen zu formulieren. internen (FI) und familienexternen (FE) Fihrungskréften.

Il. Befragte Unternehmen 3. Merkmale der untersuchten Unternehmen

1. Auswahlkriterien der Unternehmen Zusatzlich werden wesentliche Merkmale der Unternehmen
Die Auswahl der untersuchten Unternehmen erfolgte auf Basis  dargestellt, darunter die Rechtsstruktur, die Bérsennotierungs-
einer klar definierten Abgrenzung: dauer, die Familienbeteiligung, die Prasenz von Familienmitglie-

Ein Unternehmen qualifiziert sich nur dann als Familienunter- dern in den Kontroll- und Fihrungsorganen sowie die Genera-
nehmen, wenn die Unternehmerfamilie mindestens seit zwei  tionenzugehdrigkeit der Unternehmerfamilie, um zu erortern,
Generationen an dem Unternehmen beteiligt ist, mindestens  wie viel Familieneinfluss in den einzelnen Familienunternehmen
die Sperrminoritdt der Stimmrechte besitzt und mindestens ein  vorliegt.

Mandat im Vorstands- und/oder Aufsichtsrat hélt.

Diese Kriterien stellen sicher, dass die befragten Unternehmen 4. Mentale Modelle der Unternehmerfamilien

trotz ihrer Borsennotierung weiterhin maBgeblich durch die  Ein weiterer Fokus liegt auf dem mentalen Modell der Eigen-
Unternehmerfamilie gepragt werden. timerfamilie. Hier wird zwischen der Logik der operativ tatigen

Eigenschaften der Probanden und deren Unternehmen

Eigenschaften der Probanden:

Befragte |B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8
Position Werks- Presse- Aufsichts- | Gesellschafter- | Vorstands- | Leiter Investor | Mitglied in Vorsitz im

leitung sprecher rat ausschuss vorsitz Relations Verwaltungsrat | Gesellschafterrat
FE/FI* FE FE FI FI Fl FE FI FI

Befage  |®1 |2 |ss  |ea  |esaes  |sr  |ee
Rechtsstruktur AG AG & Co. KGaA |AG KGaA AG & Co. KGaA |SE KGaA
Borsennotierungszeit *** | 20 40 30 40 40 20 30

Mentales Modell* AE oT AE AE oT oT AE
FMimAufsichtsrat= |1 |t |2 |Mnar |- | |2
Mimvorstana |- |+ |- |- |+ lmws|
Verwaltungsrat (VWR)**

Generation 6 6 3 5 5 1 13
Familienbeteiligung *** 50% |40% 30% 60% 70% 40% Indirekt 70%
Balance VA & SA **** n.a 50% SA 50% VA | 100% SA | 60% SA 40% VA | 54% SA 46% VA | 100% SA |[n.a

* OT = operativ tatige Familie / AE = aktive Eigentimerfamilie; ** FM = Familienmitglieder; *** Um die Anonymitat der Befragten zu ge-
wahrleisten, wurden die Borsennotierungszeit und die Familienbeteiligung gerundet dargestellt. **** VA = Vorzugsaktie; SA = Stammaktie

Abb. 1; Quelle: Eigene Darstellung
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Familie und der Logik der aktiven Eigentiimerfamilie unterschie-
den.® Die operativ tétige Familie sieht sich als aktiver Teil des
Unternehmens und tbernimmt zentrale Fiihrungsaufgaben. Im
Gegensatz dazu betrachtet sich die aktive Eigentimerfamilie
primar als strategischer Gestalter des Familienunternehmens
und Uberlasst die operative Flihrung einem professionellen
Management, wahrend sie ihre Verantwortung als Gesellschaf-
ter wahrnimmt und die langfristige Unternehmensentwicklung
durch Aufsichts- und Kontrollgremien steuert®.

Alle in der Abbildung dargelegten Informationen stammen aus
den Interviews mit den Probanden oder den Websites und
Geschéaftsberichten der jeweiligen Unternehmen. Um die
Anonymitét der Unternehmen zu sichern, werden die dazuge-
hdrigen Quellen hier nicht angegeben.

lll. Ergebnisse der Untersuchung

1. Drei-Systeme-Logik als Analyseansatz

Die Ergebnisse der Untersuchung lassen sich entlang der Drei-
Systeme-Logik analysieren, die die Verkopplung der sozialen
Systeme Eigentum, Unternehmen und Familie in Familien-
unternehmen beschreibt.

2. Eigentum

Ein Bérsengang scheint auf den ersten Blick zu einer Verschie-
bung der Machtverhéltnisse zu fiihren. Die Unternehmerfamilie
gibt durch den Verkauf von Aktien Anteile und Stimmrechte ab,
die externe Aktionare kaufen. In der Praxis zeigt sich jedoch,
dass viele Familienunternehmen durch gezielte MaBnahmen
ihre Kontrolle bewahren kénnen. Dazu dienen insbesondere
die folgenden drei Strategien:

a) Wahl der Rechtsform

Rechtsstrukturen wie die Societas Europaea (SE), Aktiengesell-
schaft (AG) oder Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA) bie-
ten Familienunternehmen flexible Moglichkeiten, die Kontrolle
langfristig zu sichern und gleichzeitig Wachstum durch exter-
ne Investoren zu erlauben. Die SE Uberzeugt durch ihre euro-
paische Ausrichtung und die Wahlfreiheit zwischen dualisti-
scher und monistischer Fiihrungsstruktur, was den Einfluss der
Unternehmerfamilie stérkt. Die AG bietet durch Stimmrechts-
gewichtungen wie Mehrfachstimmrechte oder Stammaktien
ebenfalls die Chance, die Entscheidungshoheit der Familie zu
bewahren, selbst bei bérsennotierten Unternehmen. Beson-
ders attraktiv flr Familienunternehmen ist die KGaA, da sie die
Trennung von Kontrolle und Kapital optimal kombiniert: Die
Unternehmerfamilie bleibt als Komplementér mit voller Ent-
scheidungsgewalt aktiv, wéhrend externe Investoren als Kom-
manditaktionédre begrenzte Mitspracherechte erhalten. Diese
Strukturen erméglichen eine strategische Ausrichtung Uber
Generationen hinweg, sichern die Werte der Familie und schaf-
fen gleichzeitig Spielraum fiir die Aufnahme von Wachstums-
kapital — ein Balanceakt, der fir viele Familienunternehmen ent-
scheidend ist.

5 Ausfiihrlich dazu v. Schlippe et al. (2017).
6 S.Riisen etal. (2019).

52

b) Mehrheitsbeteiligung

Ein weiterer, ja zentraler Kontrollmechanismus ist dabei die
Mehrheitsbeteiligung durch die Mitglieder der Unternehmer-
familie, die haufig durch das Halten von Stammaktien realisiert
wird. Stammaktien verleihen besondere Stimmrechte, sodass
die Unternehmerfamilie bei wichtigen Entscheidungen die
Mehrheit behalt. Dies erlaubt es, strategische Weichenstellun-
gen auch dann zu dominieren, wenn das Unternehmen an die
Bérse gebracht wird. Die Konzentration der Stimmrechte in
Familienhand schitzt vor unerwiinschtem Einfluss externer
Parteien und ermdglicht es, die langfristige Vision des Unter-
nehmens generationsiibergreifend zu verfolgen.

c¢) Bindung von Aktien

Ein weiterer wichtiger Ansatz ist die Bindung von Aktien, um
die Zersplitterung von Anteilen innerhalb der Familie zu verhin-
dern. Familienunternehmen nutzen dafir oft spezielle Vertrage
oder Zwischengesellschaften, wie etwa Holdingstrukturen. Die-
se Konstruktionen blindeln die Anteile und stellen sicher, dass
sie geschlossen und kontrolliert verwaltet werden. Solche MaB-
nahmen schutzen nicht nur vor einem maoglichen Verlust der
Kontrolle durch VerduBerungen einzelner Familienmitglieder,
sondern schaffen auch klare Regeln fiir den Umgang mit
Anteilen, etwa bei Erbschaften oder Nachfolgeregelungen.

Diese MaBnahmen ermdglichen es Familienunternehmen, den
Kapitalmarkteinfluss auf das Sozialsystem ,Eigentum* zu
begrenzen. Die Familie kann die Vorteile der Bérsennotierung
nutzen, ohne ihre strategische Entscheidungsgewalt aufzuge-
ben. In der durchgefiihrten Forschungsarbeit haben alle befrag-
ten Familienunternehmen solche MaBnahmen angewendet, um
ihre Kontrolle zu sichern. Dies unterstreicht die zentrale Bedeu-
tung solcher Mechanismen, um das Gleichgewicht zwischen
externem Kapitalzugang und der Bewahrung der familidren
Werte und Entscheidungsstrukturen zu gewéahrleisten.

3. Unternehmen

a) Erhalt familidrer Werte und Identitat

Die genauere Betrachtung des Sozialsystems ,,Unternehmen*
zeigt, dass zentrale Eigenschaften eines typischen Familien-
unternehmens trotz Bérsennotierung erhalten bleiben. Bérsen-
notierte Familienunternehmen schaffen es oft, die familiaren
Werte und die langfristige Orientierung mit den Anforderungen
des Kapitalmarkts in Einklang zu bringen. Trotz Bérsennotie-
rung bleiben der hohe Einfluss der Unternehmerfamilie, eine
klare Identifikation als Familienunternehmen und eine nachhal-
tige Strategie richtungsweisend. Der Identitdtskern bleibt somit
auch unter dem Einfluss des Kapitalmarkts bestehen. Simone
Bagel-Trah, Aufsichtsratsvorsitzende der Henkel AG, bringt es
auf den Punkt: ,Bérsennotierte Familienkonzerne kénnen das
Beste aus zwei Welten verbinden: eine erhéhte Transparenz und
Vergleichbarkeit mit Wettbewerbern kombiniert mit einer lang-
fristigen Perspektive und einer familiengeprédgten Unternehmens-
kultur.“"

7 Stiftung Familienunternehmen (2022).
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b) Umgang mit Marktanforderungen

Die befragten Unternehmerfamilien legen groBen Wert darauf,
diese familidren Merkmale zu bewahren. Sie betrachten den
Einfluss und die aktive Prasenz der Familie als Grundpfeiler der
Unternehmenskultur und setzen gezielt auf Kontrollmechanis-
men, um Ubernahmen oder Aktionarsaktivismus abzuwehren.
Viele der befragten Familien betonten, dass sie sich bewusst
Uber bestimmte Marktanforderungen hinwegsetzen, wenn diese
nicht mit ihrem familidren Identitétskern vereinbar sind. So
gelingt es ihnen, den Einfluss des Kapitalmarkts einzuschran-
ken und ihre Unabhéngigkeit zu bewahren. Ein Befragter betont,
dass sie sich als Familienunternehmen haufig Gber bestimmte
Marktanforderungen hinwegsetzen, da diese nicht immer zu
ihrem familiaren Identitatskern passen.

c) Professionalisierung und Transparenz

Trotz dieser SchutzmaBnahmen bleibt der Kapitalmarkt flr bor-
sennotierte Familienunternehmen eine essenzielle Finanzie-
rungsquelle. Diese Abhéngigkeit erfordert einen Balanceakt:
Wahrend die familidre Kontrolle den Identitatskern bewahrt,
zwingt der Kapitalmarkt zu Anpassungen. Strengere Corpo-
rate-Governance-Standards, professionelle Investor-Relations-
Abteilungen und formalisierte Controlling-Prozesse ersetzen
die informellen Strukturen und intuitiven Flhrungspraktiken,
die private Familienunternehmen oft pragen. Diese Professio-
nalisierung 6ffnet die traditionell verschwiegenen Familien-
unternehmen stérker fiir die Offentlichkeit. Genau dies wird
zunehmend auch als notwendige Entwicklung gesehen, um
langfristig wettbewerbsfahig zu bleiben.

Insgesamt zeigt die Untersuchung, dass bdrsennotierte Fami-
lienunternehmen erfolgreich zwischen den Anforderungen des
Kapitalmarkts und der familidren Kultur balancieren kénnen.
Die Kontrolle der Unternehmerfamilie sichert die Bewahrung
familidrer Werte und Identitat, wahrend die Professionalisierung
und Transparenz die notwendigen Voraussetzungen schaffen,
um den Anforderungen der Bérse gerecht zu werden. Diese
duale Ausrichtung erméglicht es Familienunternehmen, ihre
einzigartige Position zwischen Tradition und Moderne langfris-
tig zu behaupten.

4. Familie

a) Verdanderungen durch éffentliche Sichtbarkeit

Nach dem Borsengang bringt der Kapitalmarkt auch fir die
Unternehmerfamilie zahlreiche Veranderungen mit sich. Die
Familie wird durch ihre Reprasentationsrolle starker in die
offentliche Wahrnehmung geriickt, was einen Einfluss auf deren
Privatsphére und die Transparenz in finanziellen Angelegen-
heiten hat. Beispielsweise werden Gehéalter und Dividenden
nun Offentlich zugénglich, was einige Familienmitglieder als
irrelevant ansehen, wahrend andere darin eine potenzielle
Gefahr befiirchten.

b) Informationsasymmetrie innerhalb der Familie

Eine bedeutende Verédnderung ist die zunehmende Exklusivi-
tat in der Familie hinsichtlich des Informationsflusses und der
Entscheidungsgewalt. Aufgrund der Vorgaben des Kapital-
markts zur Gleichbehandlung aller Aktionare darf nur ein aus-
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gewabhlter Teil der Familie weiterhin Uber Insiderwissen verfligen.
Dadurch werden Entscheidungen in einem engeren Kreis getrof-
fen, wahrend andere Familienmitglieder keinen direkten Zugang
zu den fur Unternehmensentscheidungen wichtigen Informatio-
nen haben. Um diese Exklusivitéat zu steuern, wird in Unterneh-
merfamilien eine Professionalisierung der Strukturen notwendig,
oft durch die Einrichtung familieninterner Entscheidungsgremien,
die beispielsweise im Rahmen von Familienstrategieprozessen
entwickelt und implementiert werden.®

¢) Emotionale und finanzielle Bindung

Interessanterweise bleibt die emotionale und finanzielle Bin-
dung der Familie zum Unternehmen auch nach dem Bdrsen-
gang stark. Die befragten Unternehmerfamilien identifizieren
sich weiterhin eng mit ihrem Unternehmen und flihlen sich als
Teil dessen. Zusammenfassend ist festzustellen, dass ein GroB3-
teil der Familie nach dem Bdrsengang zwar weniger in die ope-
rativen und strategischen Entscheidungen eingebunden ist, in
der Offentlichkeit jedoch weiterhin als das ,,Gesicht“ des Unter-
nehmens wahrgenommen wird.

IV. Diskussion der Ergebnisse

1. Strategien zur Wahrung der Kontrolle

Die Ergebnisse zeigen, dass Unternehmerfamilien nach dem
Boérsengang gezielt MaBnahmen ergreifen, um ihren Einfluss
und die Identitat ihres Familienunternehmens zu bewahren.
Dies geschieht insbesondere durch Anpassungen im Eigen-
tumssystem, die als Schutzmechanismen gegen externe Kapi-
talmarkteinflisse fungieren. Dennoch bleibt eine gewisse
Abhangigkeit vom Kapitalmarkt bestehen, da bdrsennotierte
Unternehmen Transparenz- und Compliance-Anforderungen
erfiillen mussen.

2. Professionalisierung durch Bérsennotierung
Gleichzeitig flhrt der Bérsengang haufig zu einer Professiona-
lisierung: Unternehmensstrukturen und Entscheidungsprozesse
werden systematischer, strategische Planungen starker an
Kennzahlen ausgerichtet. Auch innerhalb der Unternehmerfa-
milie kommt es zu Verdnderungen, da sich Familienmitglieder
teilweise aus dem operativen Geschéft zuriickziehen und Ent-
scheidungsbefugnisse auf einen kleineren Kreis konzentriert
werden. Zudem riickt das Unternehmen durch die 6ffentliche
Sichtbarkeit starker in den Fokus der Kapitalmarktakteure.

3. Chancen und Herausforderungen fiir die
Unternehmerfamilie

Trotz dieser Veranderungen empfinden die befragten Eigen-
timer den Bérsengang nicht als Einschrankung, sondern als
Bereicherung. Die Integration in den Kapitalmarkt schafft neue
Moglichkeiten zur Weiterentwicklung, wahrend die familidre
Pragung weiterhin positive Impulse gibt. Langfristigkeit, Ver-
antwortungsbewusstsein und die Werteorientierung bleiben
erhalten und werden sogar als Wettbewerbsvorteil wahrgenom-
men.

8 v.Schlippe et al. (2017); Kleve (2024).

53

»



AUFSATZE

Insgesamt zeigt sich, dass bérsennotierte Familienunterneh-
men die Vorteile beider Welten verbinden: Sie profitieren von
den Professionalitdtsgewinnen des Kapitalmarkts, ohne ihre
familidre ldentitat zu verlieren. Die vermeintlichen Gegensétze
zwischen Familienunternehmen und bérsennotierten Unterneh-
men |6sen sich in einer produktiven Symbiose auf, die es
ermdglicht, Tradition und unternehmerische Zukunftsfahigkeit
erfolgreich zu vereinen.

V. Praktische Handlungsempfehlungen

Ein Borsengang stellt Familienunternehmen vor Herausforde-
rungen, bietet jedoch auch erhebliche Chancen. Um den Uber-
gang erfolgreich zu gestalten, sind friihzeitige strategische
MaBnahmen essenziell, und zwar sowohl zur Sicherung der
Kontrolle als auch zur reibungslosen Integration in den Kapi-
talmarkt.

1. Eigentumsstruktur und Kontrollsicherung

Ein zentraler Aspekt ist die Eigentumssicherung. Unternehmer-
familien streben in der Regel an, auch nach dem Initial Public
Offering (IPO) die Kontrolle Gber ihr Unternehmen zu behalten.
Dies kann durch eine gezielte Strukturierung der IPO-Strategie
erreicht werden, etwa durch die Wahl einer passenden Rechts-
form (z.B. SE, AG oder KGaA) und den Erhalt einer Mehrheits-
beteiligung an Stammaktien. Zusétzlich kdnnen familieninterne
Bindungen, etwa Uber vertragliche Regelungen oder Zwischen-
gesellschaften, die Zersplitterung des Eigentums verhindern.

2. Organisatorische und kommunikative Vorbereitung
Neben strukturellen Anpassungen erfordert der Bérsengang
auch tiefgreifende Verdnderungen innerhalb des Unterneh-
mens. Die gestiegene Komplexitat und erhdhte Transparenzan-
forderungen machen eine Professionalisierung der Organisa-
tion notwendig. Insbesondere Abteilungen wie Controlling und
Buchhaltung mussen friihzeitig auf neue Anforderungen wie
Quartalsberichte oder Ad-hoc-Mitteilungen vorbereitet werden.
Eine transparente Kommunikation mit den Mitarbeitenden hilft,
Unsicherheiten und Widerstande zu minimieren und eine aktive
Mitgestaltung zu férdern.

3. Familieninterne Regelungen und
Entscheidungsstrukturen

Auch das familidre Geflige verandert sich durch den Borsen-
gang. Es muss friihzeitig geklart werden, welche Familienmit-
glieder operative Rollen behalten und wer sich auf unterneh-
mens- wie familienstrategische Aufgaben konzentriert. Gleich-
zeitig sind klare Informations- und Entscheidungsstrukturen
erforderlich, um gesetzlichen Vorgaben zu entsprechen. Insi-
derinformationen dirfen nur an exponierte Familienmitglieder
weitergegeben werden, was exklusive Entscheidungsmecha-
nismen innerhalb der Familie notwendig macht. Strukturelle
Lésungen wie ein Familien- oder Gesellschafterrat mit klar defi-
nierten Entscheidungsbefugnissen tragen dazu bei, Konflikte
zu vermeiden und Transparenz zu schaffen.
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Durch diese gezielten MaBnahmen kdnnen Familienunterneh-
men den Bérsengang strategisch steuern, die Vorteile der Kapi-
talmarktorientierung nutzen und gleichzeitig ihre familiaren
Werte und Strukturen bewahren.

VI. Limitationen und zukiinftige Forschung

Diese Studie weist einige Limitationen auf, die die Aussage-
kraft der Ergebnisse einschranken, aber wertvolle Anséatze fiir
zukinftige Forschung liefern.

1. StichprobengréBe und -auswahl

Eine zentrale Einschrénkung ist die geringe und spezifische
Stichprobe von acht Befragten aus sieben bdrsennotierten
Familienunternehmen, Gberwiegend aus dem Umfeld der WIFU-
Stiftung. Diese Nahe kdnnte eine positive Grundhaltung gegen-
Uber Familienunternehmen beglnstigt haben. Zudem wurden
ausschlieBlich erfolgreiche Unternehmen untersucht, wahrend
Perspektiven von gescheiterten oder zurtickgezogenen Bor-
sengéngen fehlen.

2. Methodische Grenzen

Die Heterogenitat der Befragten erschwert zudem eine einheit-
liche Bewertung der Auswirkungen des IPOs. Familieninterne
und familienexterne Flhrungskrafte bringen unterschiedliche
Perspektiven ein, was eine gezieltere Auswahl fir kiinftige Stu-
dien sinnvoll macht.

Ein weiteres methodisches Limit liegt in der fehlenden Kausa-
litatsprifung. Der qualitative Ansatz erlaubt es zwar, Verande-
rungen nach einem Bérsengang zu identifizieren, kann jedoch
keine eindeutigen Ursache-Wirkungs-Zusammenhénge bele-
gen. Quantitative Studien kénnten hier kontextualisierende
Erkenntnisse liefern.

3. Potenziale fur weiterflhrende Studien

Trotz dieser Einschrankungen bietet die Studie wertvolle Ein-
blicke und schlieBt eine Forschungslicke. Sie bildet eine
Grundlage fur weiterfiihrende Studien, die mit gréBeren und
diverseren Stichproben sowie quantitativen Ansdtzen die
Zusammenhéange detaillierter analysieren kénnen.

VII. Schlussfolgerung und Fazit

1. Balance zwischen Kapitalmarkt und

familiarer Identitat

Der Bérsengang stellt deutsche Familienunternehmen vor einen
Balanceakt zwischen familiarer Kontrolle und den Anforderun-
gen des Kapitalmarkts. Wahrend externe Investoren Einfluss
gewinnen, ergreifen viele Familienunternehmen gezielte MaB-
nahmen, um ihre Kontrolle zu sichern, etwa durch passende
Rechtsformen (z.B. KGaA, SE) oder Mehrheitsbeteiligungen an
Stammaktien. Dadurch bleibt die strategische Entscheidungs-
gewalt langfristig in Familienhand.

Gleichzeitig fiihrt die Bérsennotierung zu einer Professionali-
sierung: Strukturen werden systematischer, strategische
Planungen stérker kennzahlenbasiert, und die Anforderungen
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an Transparenz und Corporate Governance steigen. Dies ver-
andert nicht nur das Unternehmen, sondern auch das Familien-
geflige. Entscheidungsbefugnisse konzentrieren sich zuneh-
mend auf einen kleineren Kreis, wéhrend sich einige Familien-
mitglieder aus dem operativen Geschaft zurlickziehen.

2. Integration beider Welten als Erfolgsfaktor

Trotz dieser Veranderungen empfinden die befragten Inhaber
den Bérsengang nicht als Einschrankung, sondern als Berei-
cherung. Die Kapitalmarktorientierung bringt Wachstumschan-
cen und fordert effizientere Strukturen, wahrend familiare Werte
wie Langfristigkeit und Verantwortung erhalten bleiben. Insge-
samt zeigt die Studie, dass bdrsennotierte Familienunterneh-
men erfolgreich zwischen Tradition und Kapitalmarktdynamik
navigieren kénnen. Sie verbinden die Vorteile beider Welten
und nutzen den Bbrsengang als Hebel fiir nachhaltiges Wachs-
tum, ohne ihre unternehmerische Identitat aufzugeben. *
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