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Wachstum um jeden Preis?

Finanzierung von Familienunternehmen

Problematik » Die Klischees halten sich
hartnickig: Familienunternehmen, so die
bisweilen festzustellende Meinung, haben
ein systematisches bzw. ein
strukturelles Wachstumspro-
blem und gelten entweder als
unter- oder als tiberfinanziert
(zu messen an der anteiligen
Eigenkapitalausstattung), in
jedem Fall aber nicht als in
der Kapitalstruktur optimiert.
Diese Beurteilung ist tat-
sdchlich nicht ganz von der
Hand zu weisen: Gerade klei-
nere Familienunternehmen entwickeln
sich hdufig nur wenig dynamisch. Und
auch der Blick auf die Eigenkapitalquoten
von mittelstdndischen Unternehmen ver-
heifit oft nichts Gutes. Untersuchungen,
die sich mit kleinen bis mittelgroflen Un-
ternehmen und deren Finanzierung be-
fassen, weisen im internationalen Ver-
gleich regelmifig auf die relativ geringen
Eigenkapitalquoten dieser Unternehmens-
grofenklassen in Deutschland hin.
Demgegeniiber liegen die Dinge bei
den grofleren und groflen Familienunter-
nehmen anders. Sie wachsen nicht selten
sogar besser als vergleichbare bérsenno-
tierte Unternehmen und zeichnen sich wie
diese durch eine sehr solide Finanzierung
und hohe Eigenkapitalquoten aus. Inso-
fern verbietet sich ein pauschales Urteil
hinsichtlich der Wachstumsdynamik von

Florian Berthold

Familienunternehmen und ihren Finan-
zierungsstrukturen. In diesem Sinne lohnt
es mehr, den Blick fiir Besonderheiten in
der Finanzierung von Famili-
enunternehmen zu schirfen so-
wie nach den Effekten auf die
Strategie und das Wachstum
dieser Unternehmen zu fragen.
Vor diesem Hintergrund
entstand am Wittener Institut
fir Familienunternehmen eine
Forschungsarbeit, die eben die-
se Wechselwirkungen von Fi-
nanzierungsvoraussetzungen
und Wachstum von Familienunterneh-
men thematisiert. Dabei wurde bewusst
auf groflere Unternehmen abgestellt, um
die Ergebnisse nicht durch die Spezifika
von Kleinunternehmen und Griindungs-
phasen zu verzerren. Insofern sollte sicher-
gestellt sein, dass die befragten Unterneh-
men grundsitzlich auf vielfiltige Finanzie-
rungsinstrumente zuriickgreifen konnen,
selbst wenn sie es aus den unterschiedlich-
sten Grinden nicht in jedem Fall tun. Im
Rahmen der Arbeit wurden umfangreiche
Interviews mit acht gréfleren Familienun-
ternehmen aus verschiedenen Branchen
gefithrt, um das Wechselspiel strategischer
Wachstumsfragen und der diesbeziiglichen
Finanzierungsentscheidungen zu beschrei-
ben. Aus diesem Material entstanden acht
Fallstudien, deren zentrale Erkenntnisse
zusammengefasst wurden.

Hintergrund » Die nihere Beschiftigung
mit den Finanzierungsgewohnheiten von
Familienunternehmen ergibt mit grofler
Regelmifligkeit ein konstantes Bild: Famili-
enunternehmen haben eine starke Praferenz
fiir die Innen- bzw. Selbstfinanzierung. Ho-
he Thesaurierungsraten und geringe Aus-
schiittungsquoten sind haufig anzutreffen.
In der Auflenfinanzierung dominieren nach
wie vor Bankkredite, wihrend externe Ei-
genkapitalquellen, etwa durch Beteiligung
von Finanzinvestoren, nur untergeordnete
Bedeutung haben. Dabei ist das insgesamt
iiberschaubare Finanzierungsszenario kei-
neswegs immer auf mangelnde Angebote
zuriickzufithren. Hiufig liegen eigene Moti-
ve und Erwégungen vor, die Familienunter-
nehmer zu vergleichsweise konservativen
Finanzierungsentscheidungen bewegen.
Hat ein so enger Finanzierungsspiel-
raum, ob nun exogen oder endogen indu-
ziert, Auswirkungen auf die Wachstumsdy-
namik von Familienunternehmen? Die in-
tuitiv naheliegende Antwort wird auch von
der einschldgigen Literatur gestiitzt. Falls

nFamilienunternehmen
haben eine hohe Praferenz
fiir die Innenfinanzierung.«

und insofern Familienunternehmen unter
einer eingeschrankten Wachstumsdynamik
leiden, was in der Praxis selbstverstindlich
langst nicht immer der Fall sein muss, spie-
len fehlende Kapitalressourcen eine zentrale
Rolle. Gerade auch im Verlauf des Lebens-
zyklus des Familienunternehmens kann es
erforderlich sein, Phasen zu tiberbriicken,
die ein systematisches Risiko der Stagnation
in sich bergen. Ein Beispiel fiir einen sol-
chen Fall wiren etwa Produktivititsverluste,
die infolge einer schlecht organisierten oder
ungeklirten Nachfolge eintreten konnen. In
diesen Zusammenhingen ist es nicht selten
erforderlich, die Kapitalbasis des Unterneh-
mens zu erweitern. Gelingt es dem Famili-
enunternehmen dann nicht, die Finanzie-
rung mit klassischen Mitteln darzustellen
und die Ressentiments hinsichtlich alterna-
tiver Finanzierungsformen zu tiberwinden,
kann dies im schlimmsten Fall zu einer exi-
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stenzbedrohenden Krise fiir das Unterneh-
men werden. Insofern ist es durchaus ange-
messen, von einem »Spannungsfeld« zwi-
schen Wachstum und Finanzierung von Fa-
milienunternehmen zu sprechen.
Ergebnisse » Wie konnen es Familienun-
ternehmen also schaffen, in diesem Span-
nungsfeld erfolgreich zu agieren? Und neh-
men sie es tiberhaupt als solches wahr?

Im Kern zeigen die Interviews, dass es
letztlich immer wieder auf den unterneh-
merischen Willen ankommt, der iiber die-
se Fragen entscheidet. Charakteristisch fur
Familienunternehmen ist jedenfalls, dass
Investitions- und Finanzierungsfragen nie
getrennt voneinander betrachtet werden.
Die Auseinandersetzung mit strategischen
Wachstumsoptionen, beispielsweise durch
eine Akquisition oder durch die Errichtung
neuer Produktionskapazititen, ist fir Un-
ternehmen grundsitzlich ein intensiver
Prozess. Bei Familienunternehmen aber
gewinnt diese Auseinandersetzung immer
wieder existenziellen Charakter.

Was bedeutet es fiir das Familienunter-
nehmen, wenn es etwa seinen angestamm-
ten Kernmarkt in Europa verldsst und den
Schritt nach Asien oder Siidamerika wagt?
Wird es in der Lage sein, die Ubernahme ei-
nes Wettbewerbers kulturell zu verarbeiten?
Und schliefSlich: Wie ist die Expansion zu
finanzieren? Ist es noch mit der bislang ge-
meinsam getragenen Auffassung des eige-
nen Gesellschafterkreises zu vereinbaren,
wenn die Finanzierung einer Wachstums-
maf3nahme erfordern wiirde, die Eigenkapi-
talausstattung durch Aufnahme neuer Ge-
sellschafter zu stirken? Oder aber Fremdka-
pital in einem solchen Umfang aufzuneh-
men, dass sich die Gesamteigenkapitalquote
dadurch erheblich reduziert? In diesem Sin-
ne werden wichtige Investitions- und Fi-
nanzierungsentscheidungen in Familienun-
ternehmen hochgradig integriert betrachtet
und in einem iterativen Prozess bearbeitet.

Indessen zeigen sich die befragten Fami-
lienunternehmen insgesamt erstaunlich auf-
geschlossen und pragmatisch. Selbst die Be-
teiligung Dritter am Unternehmen kann ei-
ne Option sein, wenn eine sinnvolle strate-
gische Mafinahme dadurch umgesetzt wer-
den kann. Dabei versteht sich von selbst,
dass eine solche Erweiterung der Eigenkapi-
talbasis in den allermeisten Fillen nur als
Minderheitsbeteiligung und nur fiir einen
begrenzten Zeitraum vorstellbar ist.

Letztlich geht es stets um die Frage, wie
sich die Einheit von Familie und Unterneh-
men aufrecht erhalten ldsst und wie das Un-
ternehmen zugleich zukunftsfihig gehalten
werden kann. Das Wachstum des Unter-
nehmens ist ja auch deshalb fiir Familien-
unternehmen von besonderer Bedeutung,
weil die Zahl der Anteilseigner vor allem in
Mehrgenerationenfamilienunternehmen
kontinuierlich zunimmt. Selbst wenn also
die meisten Unternehmen groflen Wert da-
rauf legen, dass sich die Familiengesellschaf-
ter nicht auf die Dividende des Unterneh-
mens verlassen diirfen, um ihren Lebensun-
terhalt zu bestreiten, gilt die Maxime, dass
der Betrieb in der Lage sein muss, das wirt-
schaftliche Uberleben von Teilen der Fami-
lie zumindest kurzfristig zu gewihrleisten.

Fazit » Niemandem muss Bange um Fami-
lienunternehmen in Deutschland sein. Viele
haben offenbar ein viel moderneres Ver-
stindnis von Wachstumsoptionen, Finan-
zierungsweisen und zukunftsorientierten
Strategien als manches Klischee glauben
machen will, aber auch mancher Beitrag in
der einschldgigen Forschung. Strategische
Wachstumsoptionen werden typischerweise
mit ithren Finanzierungsimplikationen ge-
priift und beurteilt. Bei der Entscheidung
fur eine Finanzierung zeigen sich Familien-
unternehmer mehr als frither bereit, unbe-
kanntes Terrain zu betreten, indem sie tem-
porire Minderheitsbeteiligungen Dritter am
Unternehmen, aber auch die Aufnahme von
Mezzanine-Kapital in Betracht ziehen.

Florian Berthold, Research Fellow am
Wittener Institut fiir Familienunternehmen
der Universitit Witten/Herdecke
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