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Seit Jahren bemiihen sich Kreditinstitute, Familienuntermeh-
men neue Finanzierungsprodukte zu verkaufen. Mit méBigem
Erfolg, wie eine neue Studie aus Minchen zeigt. Am stirksten:
werdén nach wie vor die Klassiker genutzt: Riickiagen aus ein-
behaltenen Gewinnen oder Bankkredite. Gemessen an der Ei-

,,Die Ziele der Familie sind mit
der Bérse schwer vereinbar®

Die Wirtschaftsprofessorin Ann-Kristin Achleitner Giber den
Finanzierungsmix in eigentimerdominierten Betrieben

Die deutschen Familienunt h ver-
Zichten weitgehend auf modemns Finanzie-
rungsinstrumente wie Moezzanine, privates
Beteiligungskapital oder die Bbrse. Das
ergab eine geineinsame Studie des Center
for Entrepreneunal and Financial Studies
(CEFS) an der Technischen Universitat
Minchen und des Beratungsuntemeh-
mens Droege & Comp. Financlal Advisors
in Kooperation mit dem Untemehmerfo-
rum Alpha-Zirkel, Darhit varschenken die
Firmen Wachstumspotential, sagt CEFS-
Direktorin Ann-Kristin Achleitner.

BZ: Frau Professor Achleitner, die Stu~
die zeigt, dass die deutschen Familienun-
ternehmervon modarnen Finonzierungs-
instr wenig halten. Die Hdlfte fi-
nanziert sich am licbsten aus eigenen Mit-
teln. Das Missirauen gageaiiber den Ban-
ken muss gewaliig sein?

Ann-Kristin Achleitver: - Die Haus-
bank hat sicher nicht mehr den Stellen-
‘wert, den sie {rithex hatie. Das muss aber
kein Ausdruck von Misstrauen sein, Vie-
- Je Unternehmer suchen nach wie vor Rat
bei ihrer Huausbank. Das zeigy auch die
Studie. Aber sie helen sich auch Rat bei
anderen Hiiusern. Sich mehrere Angebo-
te einzuhalen und init mehreren Banken
zZusammenzuarbeiten, ist fiir mich Aus-
druck einer zunchingader Professionali-
sierung.

iz: Ag:;‘ die Kreditindustrie bemiiht
sich aeit Johren, neue Finanzierungspro-
dukte an den Mann zu bringen. Offenbar
mit wenig Erfolg, woran liegi das?
Achlcitner: Dus hat verschiedene
Griinde: Unwissenheit auf Seiten der Fa-
mijlienunternehmen, der Mangel an ma8-
geschneiderien Produkten auf Seiten der
ienstleistes und fehlende Trans-
parenz auf beiden Seiien. In den Famili-
enunternehmen gibt es grofie Vorurteile
etwa im Bezug aut privates Beieili
kapital. Deshalb hal Private Equity si-
cher noch nucht die Bedeuiung erlungt,
die es fir Forilienuntermehmen haben

»

‘kinnte. Das liegt unter anderem daran,
dass es in der offentlichen Debatte im-
mer um Mehrheitsbeteiligungen geht.

SZ: Zu Recht, dic meisten Beteili~
gungsfirmen wollen doch die Mehrheit.

Achleitner: Stimmt, aber damit ver-
kennen sie die Bediirlnissc des Markies.

Die meisten Familienunternehmer wal-.

len nur eine Minderheitsbeteiligung ab-
geben und sind hiiufig an einem spiteren
Riickkauf der Anteile interessicrt:

82: Die Bbrse scheint den Familien-

unternehmern geradezu zuwider ry
sein. Warum?
Achlejtner: Die Ziele der Fami- 4§
lie, Flexibilitiit und Unabhingig- A
keit, sind mit der Borse unschei-
nend schwer vereinbar. Die Be-
dilrfnisse des Kapitalmarktes,
Transparenz in Form einer in-
tensiven. Publizitiitspflicht,
en Familicn eher ab. Dabei
k& ani'. h an
der Borse sehr erfolgreich sein. Das
hat auch der von mir mitentwiciel-
te Mittelsiandsindex Gex filr ei-
gentiimerdomimerte Unietnch-~
men gezeigt.

82: Welches Ergebnis der Stu-
die hat Sie am meisten iiberrascht?

Achleitner: Aus dem Thema Rating,
{iber dasnocthrzweihhrend imZusamf -
menhang mit den unter dem Begrift Ba-
sel Il subsumierten neuen Eigenkapital-
vorschriften heftig diskutiert e, ist
die Luft raus. Dus Rating ist da und es
wird auch genutzt. Am meisten hat mich
{iberrascht, duss die Finunzierungssitua-
tion unabhingig von der Grofe ist. Wir
haben keinen Beleg filr die weitverbreite-
ic These gefunden, dass dic Finanzie-
ung umso besser ist, je griBer ein Famili-
enuniernehmen ist. Die Kleinheit wirkt
sich nicht negativ aus. Drei Viertel der
Unternehmen weisen cine Eigenkapitai-
quote von mehr als 30 Prozent aus, i ei-
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nem Finftel der Unternehmen liegt se
{ber 70 Prozent. ’

- 8Z: Ist ein Finanzierungsmixr mit so
viel Eigenkapital denn noch g d?
Achleitner: Ich will nicht ungesund sa-
gen, das wiirde ja krank heiBen. Aber
mankann es besser machen. Es ist sicher
nicht optimal, sich ausschlieflich {iber
Eigenkapital za fina:

nzieren.

SZ: Wo liegt die ideale Eigenkapital-
quote? .

Achieitner: Mit dieser Frage habe ich
mich im Zusammenhang mit der kom-
wenden  Private-Equity-Gesotzgebung
schon Tage und Niichte beschiiftigt.

Famllleriunternehmen.

Die Wirtschaftsprofes-
sorin und promovierte
Juristin Ann-Kristin
Achla%wstt Inhabe-

- rindes . Stiftungs-
lehrstuhls filr Entre-

rial Finance

und Wissenschafiliche
D:}-:kaonn des Cenﬂt:vl'
mdﬂmma! I Studies
(CEFS) ander TU

: Miinchen.

SZ: Und was ist dos Erpebnis Ihrer
schlaflosen Niichte? '

Achleitner: Es gibt theoretisch keiner-
lel Anhalispunkte fir cine ideale Eigen-
kapitalquote. Sie hlingt stark vom Ge-
schiiftsmodell ab. Mir hat aus prokti-
scher Sicht gut die Aussage von Arend
Octker in unserer Studie gefallen, wo-
nach die Eigenkapitalquote 50 sein soll-
te, dass mindestens ein Verlustjahr be-

Weltmarktfiihrer eine Internationalisie-

- rung des Geschifts und die Nutzung be-~

stimmter Wachstumschancen unumgéng-
l]i:]hsind.umdiesePosiﬁqn auf Dauer zu
ten.

SZ: Infolge der Rrise am amerikani-
schen Hypothekenmarkt kdnnte es kurz-
und mittelfristig fiir Familienunterneh-
mer schwerer werden, sich Kapital zu be-
sch,aﬁ'en. Gibt es schon eine Kreditklem-
me? .
Achleitner: Noch betonen die fijhren-
den deutschen Banken, dass es keine Ver-
knappung des klassischen Kredits gabe.
Deshalb kann ich als Wissenschaftler
nicht sagen, dass es eine Kreditklemme
gibt, dazu fehlt mir die statistische Basis.
Aber bei kapitalmarktbezogenen Pro-
dukten wie etwa standardisierten Ge-
nussschein-Programmen macht sich die
Krise schon bemerkbar. Diese P!
me werden ihnlich der Subprime-Kredi-
te Uber strukcturierte Anlageformen wie
. etwa Wertpapiere am Kapital-
markt refinanzjert. Fiir verbrief-
te Produkte gibt es infolge der
Krise in den USA deutlich weni-
. ger Interessenten. Des-
halb hat in den vergun-
genen Monaten das An-
gebot an standardisjer-
ten Genussschein-Pro-
grammen deutlich nach-
n.

8Z: Sie betonten das Wortchen
pnoch*?

Achleitner: Die Sorge, dasses auch
2u einer Kreditverknappung kom-
men kann, ist absolut berechtigt. Es
ist ja vollkommen offen, wie lange die
Subprime-Krise noch andauert und
was da noch kommt.

SZ: Wird sich das ganze Ausmaf der
Krise im Frihjahr zeigen, wenn Banken
und Unternehmen ihre Bilanzen fitr 2007
vorlegen? .

Achleitner; Vielleicht nicht einmal
dann. Meines Erachtens kennen wir heu-
te weder das ganze Ausma8 der Subpri-
me-Krise noch das ihrer Konsequenzen

quem verkraftet werden kann. in vollem AusmaB. So sollte mannicht un-
. tersch 20 welchen Verhult
SZ: Verschenken die Famili ¥ ngen es aus psychologischen Griin-
) Wach, p ial, weil siezu | den kommen kann.
klassiseh finonziert sind? . .
Achleitner: Absolut. Dasist besonders | Interview: Elisabeth Dostert
kritisch, weil far viele mittelstindische | Lesen Sie die Lanpfassung im Internet.

genkapitalquote hat sich dieser Finanzierungsmix woh! be-
wiéhrt. Drei Viertel der Familienunternehmer weisen der Stu-
die zufolge eine Eigenkapitalquote von mehr als 30 Prozent
“aus. Welche Folgen die Krise an den US-Hypothekenmirkten
fiir die Finanzlerung hat, i&sst sich noch nicht abschétzen.

Die
Geldquellen

Es gibt vielo neue Mbglichkeiten,
sich Kaplital zu baschaffen

Von Martin Hesse

Frankfurt ~ Modeme Maschinen, neue
Werkshallen und Aufbruch in andere
Mérkte — mittelstindische Firmen miis-
sen sich aus den verschiedensten Griin~
den oft frisches Geld besorgen. Noch im-~
mer finanzieren sich Familienunterneh-
men vorwiegend von innen heraus, etwa
iiber einbehaltenc Gewinne, oder durch
Bankkredite. Doch im globalen Wetthe-
werb wird der Zugang zur giinstigsten

Kapitalquelle zum wichtigen Kriterium.
Alternative Finanzi ormen gewin-

nen an Bedeutung. Ein Uberblick,

Leasing

Anstatt 8in investitionsgut auf Kredit zu
kaufen, kbnnen Finmen etwa Maschinen
Ober einen Leasinggeber anschaffen. Der
Leasinganbieter bezahit den Kaufpreis,
die Firma nutzt die Maschine und entrich-
tet daflr Leasingraten, vergleichbar mit
ainer Miete. Nach Ablauf des Vertrages
geht das Gut an den Leasinggeber Ober,
Uie Leasinggeblihren hiingen wie beim
Factoring von der Bonitait der Firma ab.

Factoring

Ein altes, zuletzt wieder besonders befieb-
tes Instrument, Ist das Factoring. Dabei
tritt die Firma Forderungen gegeniiber
Kunden an eine Factoring-Geselischaft ab
und bekommt daflr das Gros des Betra-
ges ausgezahit. Begleicht der Kunde die
Forderung, fllo8t der Rest des Gieldes
abz(glich elner Gebiihr an den Factor. Je
nach Verelnbarung geht das Rislko elnes
Forderungsausfalls an den Factor Ober
oder nicht, Danach sowie nach dem Um-
fang der Forderung richtet sich auch dle
Hhe der Gebodhr. Unternehman dient das
Facloring vor allem dazu, kurziristig Liqui-
ditét zu gewinnen. Sie miissen nicht auf
ausstehende Forderungen warten, um -~
neuse Investitionen finanzieren zu kdnnen.
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Alles fiir den Firmenwert

Bei der Planung sind die Unternehmer oft konservativ

noch fremd. Das exgab eine gemeinsame
Studie des Center for Entrepreneurial
and Finaucial Studies (CEFS) der TU
Miinchon auf Initiative des Beratungsun-
ternehmens Droege & Comp. Financial
Advisors in Kooperation mit dem Miinch-
ner Unternchmerforum Alpha-Zirkel.
Befragl wurden ausschlieBlich Familien-
unternchmer, die noch nicht an der Birse.
notiert gind. Als wichtigste Ziele nann-
ten die Unternehmer die Sieigerung des
Firmenwertes, Wachstum und Verms-
genspufbau, sowic die Schaffung und
den Erhalt von Arbeitsplitzen. Eine
nachgrordnete Rolle spielen die Beschif-
igung von Familienmitglicdern und die
kusziristige Gewinnmaximieru

Firmen cine groie Rolle, fanden die Auto-
ren Ann-Kristin Achleitner (s. Inter-
view), Stcphanic Schraml und Oliver
Klockner heraus. Efnen Grund seben sie
darin, dass in vielen Fiillen graBe Teile
oder das ganze Vermbgen der Farnilie im
Unternehmen steckt. ,Fehlentscheidun-
genkénnen damit auch erhebliche priva-
thnnsequenzennnch sich ziehen.* Vor-
: sind Flexibili-

“tiit und Li uidﬂit, anzweiter Stelle folgt

der den Einfluss externer Kapi-
talgeber 3u verhindern, anSerdem logen
die Fumilienunternchmer Wert auf eine

Die beliebtesten Geldquelien
Familtienuniemehmen bevorzugen kiassische
Finenzlerungsarten wie Gewinnriicidagen
oder Bankiredite

langfristig
rung und fhre Umbhinglgkext Erst suf
Platz fiinf der wichtigsten Finanzierungs-
ziele folgen geringe Knpﬂllkosten und
die Steveroptimi
Pinanz,

phnes Qiber den rund 84 Prozent der be- .
Unternchmer verfigen. Bei
knapp acht Prozent liegt der Zeithori-

" zomt vnter einem Jahr, rund die Hilite ha-

ben einen Zem-aumvme:.nhs drei Jah~
ren im Blick, der Rest denkt noch weiter
voraus. In der Finanzierung lassen sich
derigentﬂmudasHeﬂn!chtmder
Hand pehmen. Beicldezentdsr
ten ist der Extscheidungstriger sow
als auch Mitglied der Ge-
. EIf Prozent der Firmen
gabennn,dmdiefmmemngdnce--
selischafter verantwortet, der nicht der

Geschéftsfiihrung angehért.

Die Andu'!‘imz\mg dokumentie-
redeutlich das Streben der Familie nach
Unsbhiingigkeit, Fast die Hilfte bevor-
Selo Ein Belog dafty by i Bopommeapttal-

eg dafirist ital-
quote. In rund drej Vierteln der Unter-
nehmen liegt sie Gber 30 Prozent, allein
sieben Prozent finanzieren sich vollstiin-
dig selbst. Bel gut zwei Prozent der Fir-
men liegt die Quote unter zehn Prozent.
Die Studie widerlegt zudem das Vorur-
teil, dass kleine und mittelgroBe Unter-
nehmen unter einer Eigerkapitalschwii-
che leiden Zw:sch:knGraﬂeuhdu Unter-
nehmens und Eig italausstattung
bestehekein Zusammenhang Beidertra-
ditiopellen Finanzierung soll es auch
auch bleiben. Gut 62 Prozent dér -~
ten Firmen gaben sn, die aktuells Nut-
zung nicht indern zu wollen. . etd -

Mezzanine

Unter dem Begriff Mezzanine wird elne
Vielzahl von Finanzierungsformen gebin-
deit. Sle haben gemeinsam, dass es sich
urn elne Art Zwitter 2wischen Fremd- und
Elgenkapital handeit. Genussscheine,
stille Betelligungen oder Wandelanieihen
gehBren in der Bilanz zum Eigenkapltal,
ohne dass die Mezzanine-Geber Mitspra-
cherechte hiltten wie Aktlonare. Die Firma
kann 8o hr Kapital stiirken und gewlingt
Spielraum, Kredite aufzunahmen. Aller-
dings verlangen Mezzanine-Anbieter hohe
Zinsen, well sie keine Sicherhelten erhal-
ten. Es gibt auch Mezzanins-Formen,
etwa nachrangige Dariehen, dle bdlanzlell
els Fremdkapital behandelt werden.

Private Equity

Eigenkapital hoien sich Unternehmen
Uber die Birse oder von privaten Kapital-
gebem, in diesem Fall spricht man von
Private Equity. iIn der Regel Obernimmt
dabel ein einziger Finanzinvestor die Mehr-
heit em Untemshmen. Der Unternehmer
muss also die Kontrolle meist abgeben.
DarKaufvnrdmgmBmTeﬂenﬂbuSchul—
den finanziert, die wie das frische Kepita)
bei der Firma landen. Der Kéufer struktu-
riert die Finanzierung des Unternehmens
vbllig neu und greift hilufig auch in die
Strategie ein. Nach elnigen Jahren verkau-
fon Private-Equity-Fonds thre Firmen, oft ..

Anlelhen

Wmth-mendchwandeumunab-
hingiger machen wollen, kénnen sie
Fremdmilitel am Kapitelmerkt erwerben:
Etwd fiber Anleihen, Die tollsmﬂbnen
tells dber Banken gehandelten Papiere
haben den Vortell, dase das Unternehmen
viele Anleger anspricht. Anleihen haben

nge
Jehre. Allerdings sind die Wertpaplers
tendenziell teurer als Kredite und die Kon-
ditionen lassen sich schwleriger nachver-
handein. im Krisenfall sitzen zudem zahlio-
&e Glubiger mit am Verhandlungstisch.

Bérsengang

Wilt eine Firma groBe Wi

bewdlitigen, reichen Kredite nicht, sle
braucht frisches Eigenkapital. Nirgendwo
kann eln Unternehmen so viele Geldgeber

’ 8 feich2eltiy ansprechen wie an der Birse.

ber die Ausgabe von Aktien werden
Anleger mitteis Dividenden und Kurs-
schwankungen an Gewinn und Risiko
betelligt. Nachtell fir den Unternehmer: Er
muss Kontrofle abgeben. Anleger schit-

" ! 260 88, wenn der GroBtell der Aktien im

Streubesttz ist; sie sind tells kurzfristig
orientiert. Ein Bbrsengang ist teuer und
fordert von der Firma hoho Tmnspuanz

-+ £ Mail:
hmlllenuntc’nehmon@suoddeutache.de
Internet:
wv.w.cueddeutsche.de/
© familiewnternehmen



