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3 . K o o p e r a t i o n m i t a n d e r e n F i n a n z i n s t i t u t i o n e n 
Eine wichtige Bedingung für den Erfolg stellt die Kooperation der 
Venture-Capital-Gesellschaften mit anderen Finanzinstitut ionen, 
besonders mit den Kredit instituten, dar. Für Eigenkapital suchen
de Unternehmen sind meist die Kreditinstitute die erste Anlauf
stelle für Finanzierungsfragen. Selbst Bankmitarbeiter großer 
Filialen sind aber über die Finanzierungsleistungen der Venture-
Capital-Gesellschaften und Kapitalbeteiligungsgesellschaften häu
fig nur unzureichend informiert. Tatsächliche oder scheinbare 
Konkurrenzbeziehungen zwischen Kreditfinanzierung durch die 
Kreditinstitute und Eigenkapitalfinanzierung durch die Venture-
Capital-Gesellschaften können ein Kooperationshemmnis sein. 
Im Bereich von Innovationsfinanzierung treten Interessenkon
fl ikte jedoch selten auf, da sich Banken meist nur als Kreditgeber 
engagieren, wenn die Eigenkapitalausstattung der Kreditnehmer 
ausreichend ist. 

VI. Desinvestitionschancen 
Um den Wertzuwachs ihrer Beteiligungen realisieren zu können, 
sind die Venture-Capital-Gesellschaften zur Veräußerung ihrer 
Anteile auf geeignete Märkte angewiesen. Ein Rückkauf durch die 
Gründer zum Marktpreis oder ein Verkauf über den unorganisier
ten Markt, zum Beispiel über den Annoncenteil großer Zeitungen, 
ist meist nur mit hohen Preisabschlägen möglich. Deshalb sollte 
geprüft werden, ob sich durch die Schaffung einer auf den Handel 
mit riskanten innovativen Unternehmen spezialisierten Innova
tionsbörse die Desinvestitionschancen der Venture-Capital-Gesell
schaften verbessern lassen. 
Der Anleger müßte mit den ökonomischen Risiken an einer sol
chen Börse zwar vertraut gemacht werden, Anlegerschutzbestim
mungen sollten sich aber nur gegen Defraudationsgefahren rich
ten. Schließlich könnte eine derartige Innovationsbörse auch den 
Venture-Capital-Gesellschaften die Möglichkeit eröffnen, sich 
durch die Emission von Beteiligungstiteln selber zu refinanzieren. 

Zum „going public" von Familienunternehmen 
von P r o f . D r . Bernd R u d o l p h 

I. Problemstellung 
Das „going publ ic" von Familienunternehmen bezeichnet die erst
malige Emission von Akt ien einer Gesellschaft, die bislang im 
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Alleineigentum eines Unternehmers bzw. im Eigentum einer 
Unternehmerfamilie stand. Das „going publ ic" , das man in der 
Bundesrepublik Deutschland üblicherweise mit dem Gang an die 
Börse gleichsetzt, bedeutet betriebswirtschaftlich den Übergang 
von einem personenbezogenen zu einem firmenbezogenen Unter
nehmen. Als Gang an die Börse wird dann der Vorgang bezeich
net, daß erstens die Familie auf bestimmte Eigentumsrechte am 
Unternehmen verzichtet und daß zweitens der vollständige oder 
teilweise Übergang dieser Rechte an das anonyme Kapitalmarkt
publ ikum, nämlich an eine Vielzahl von Akt ionären, erfolgt. 
Das „going publ ic" von Familienunternehmen wird seit Jahren, 
zumindest seit der Körperschaftsteuerreform, immer wieder ge
fordert. In Gang gekommen ist es erst 1983, wobei es von einem 
günstigen Börsenklima unterstützt wurde. Das Jahr 1984 ist dann 
als das Jahr der Neuemissionen bezeichnet worden. Ob die zu
künftige Entwicklung der Emissionstätigkeit weiter steigende 
Wachstumsraten zeigt oder in ein eher ruhigeres Fahrwasser ein
mündet, bleibt abzuwarten. 
Familienunternehmen sind personenbezogene Unternehmen, weil 
sie dadurch charakterisiert sind, daß „der Unternehmer hier ex 
definitione nicht außerhalb seiner Unternehmung' investieren" 
kann. Dem personenbezogenen Unternehmensbegriff steht der 
firmenbezogene gegenüber, der sich auf eine Unternehmung als 
selbständige Entscheidungseinheit bezieht. Die firmenbezogene 
Unternehmung in der Form der modernen Aktiengesellschaft ist 
wesentlich durch die sogenannte Trennung von Eigentum und 
Verfügungsgewalt charakterisiert. Die Anteilseigner als Eigen
tümer des Unternehmens haben danach insbesondere nicht das 
Recht, die Vermögensobjekte der Gesellschaft eigenständig zu 
verändern oder zu verkaufen, und sie können auch keine direkten 
Anweisungen an die Mitarbeiter des Unternehmens geben, solche 
Veränderungen oder Veräußerungen vorzunehmen. Generell 
haben sie kein Recht zum Abschluß von Verträgen für ihr Unter
nehmen. 
Im Lichte dieser Verteilung der Eigentums- und Verfügungsrechte 
im personen- und firmenbezogenen Unternehmen können die 
betriebswirtschaftlichen Fragen eines „going publ ic" präzisiert 
werden: 
1. Unter welchen institutionellen Voraussetzungen und mit wel

chen Konsequenzen ist am deutschen Kapitalmarkt der Über
gang von einer personenbezogenen Unternehmung zu einer 
firmenbezogenen Unternehmung möglich? (Entscheidungs
voraussetzungen für den Gang an die Börse) 
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2. Welches sind die Kriterien für die Vorteilhaftigkeit eines sol
chen Übergangs aus dem Bl ickwinkel des Familienunterneh
mens? (Entscheidungskriterien für den Gang an die Börse) 

II. Bedingungen für den Gang an die Börse 
Seit Jahren wird die mangelnde Leistungsfähigkeit des deutschen 
Aktienmarktes in seiner Funkt ion als Primär- bzw. Emissions
markt beklagt. Das gilt für die Kapitalerhöhungen von Gesell
schaften, deren Akt ien bereits Gegenstand des Handels am 
Kapitalmarkt sind, und das gilt noch mehr für Erstemissionen 
von Gesellschaften, deren Eigenkapital bislang noch nicht am 
Akt ienmarkt gehandelt wurde. Als Gründe für den mangelnden 
Zugang an Börsenneulingen werden im wesentlichen steuerliche 
und kapitalmarktrechtliche sowie banktechnische Bedingungen 
genannt. 
Steuerlich ist erstens die Eigen-gegenüber der Fremdfinanzierung 
generell benachteiligt, so daß von den Familienunternehmen ver
mutl ich erst dann die Möglichkeit der Beteiligungsfinanzierung 
geprüft wi rd , wenn die Fremdkapitalgeber auf die Unternehmen 
in dieser Richtung hin einwirken. 
Zweitens ist der Gang an die Börse für viele Familienunternehmen 
deswegen unattraktiv, weil vor das „going pub l ic " häufig ein 
s t e u e r l i c h n a c h t e i l i g e r R e c h t s f o r m w e c h s e l von einer Personen- in 
eine Kapitalgesellschaft geschaltet werden muß. Während durch 
die Körperschaftsteuerreform die Gewinnsteuerbelastung von 
Personen- und Kapitalgesellschaften vereinheitlicht worden ist, 
bleibt die Mehrbelastung der Aktiengesellschaft auf Grund der 
Doppelbesteuerung des Vermögens gegenüber der Personengesell
schaft bestehen. 
Mit dem Rechtsformwechsel verbunden sind weitere Kosten, so 
die Kosten für mit der Rechtsform der Aktiengesellschaft verbun
dene Organisations-, Prüfungs- und Publizitätspflichten. 
Drittens ist der Emissionsvorgang selbst mit nicht unerheblichen 
Kosten verbunden, die auf einen Prozentsatz zwischen fünf und 
neun Prozent des Emissionserlöses geschätzt werden. 
Viertens ist auf k a p i t a l m a r k t r e c h t l i c h e Bedingungen hinzuweisen, 
die bei einem Gang an die Börse zu erfüllen sind. Versteht man als 
Kapitalmarktrecht das Aktienrecht und das Börsenrecht, dann hat 
es das Aktienrecht vorwiegend mit der gesellschaftsinternen, 
rechtsformspezifischen Organisation der Anteilseigner zu tun, 
während dem Börsenrecht die Regelung der Emission und des 
Handels der Wertpapiere obliegt. Dabei weisen einige Normen des 
Aktiengesetzes, etwa über die Aktienausgabe und die Publizität, 
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vor und bei der Aktienausgabe durchaus in den Bereich des Bör
senrechts hinüber. 
Die Normen des Aktiengesetzes betreffen die Rechtsform der 
Gesellschaft und nicht den Gang an die Börse. Die Normen des 
Börsengesetzes und der „Bekanntmachung, betreffend die Zulas
sung von Wertpapieren zum Börsenhandel" verschärfen die 
aktienrechtlichen Vorschriften nur indirekt, d . h., es gibt keinen 
gesetzlichen Anforderungskatalog an Aktiengesellschaften, deren 
Anteilstitel an einer Börse gehandelt werden sollen, wenn man 
von einigen Spezialvorschriften absieht. Indirekt werden die A n 
forderungen allerdings durch die Bestimmungen über den Zulas
sungsantrag und den Börsenprospekt verschärft, wobei aber kein 
starres Anforderungsschema gilt. 
Die Emissionshäuser gehen von einem intern begründeten, fle
xiblen Anforderungskatalog aus, der von Zeit zu Zeit revidiert 
wi rd. So werden z. B. von Finanzberatern Untergrenzen für den 
Jahresumsatz oder das Eigenkapital nach der Erstemission ge
nannt. Außerdem wird empfohlen, einen relativen Antei l des Pla
zierungsvolumens von einem Viertel des Grundkapitals nicht zu 
unterschreiten und bei einer Erstemission vorzugsweise stimm
rechtsbehaftete Stammaktien auszugeben. 

III. Vorteils-Nachteils-Vergleiche für den Gang an die Börse 
Es stellt sich nun die Frage nach der Entscheidungssituation für 
die Familienunternehmen. Nicht jedes emissionsfähige b z w . k a p i 
t a l m a r k t r e i f e oder börsenreife U n t e r n e h m e n wird das „going 
pub l ic " als einen vorteilhaften Weg für seine zukünftige Entwick
lung ansehen. Die Scheu der Familienunternehmen vor einem sol
chen Weg ist sogar erheblich. Sie wird z. B. dadurch deutl ich, daß 
aus dem Kreis der Familienunternehmen etwa 1 000 Gesellschaf
ten als „Wunschkandidaten" für die Börse genannt werden, ein 
weiterer Kreis von ca. 10 000 Gesellschaften als geeignet ange
sehen wird, die Anzahl der Familienunternehmen, die seit 1977 
tatsächlich an die Börse gegangen ist, aber immer noch sehr be
scheiden ausfällt. 
Schließt man aus diesen Gegenüberstellungen, daß es mehr kapi
talmarktreife als kapitalmarktwillige Familienunternehmen gibt, 
dann ist erstens zu fragen, welche Überlegungen die Familien
unternehmen überhaupt zu einem Gang an die Börse bewegen 
könnten, denn der aufgezeigte institutionelle Bedingungsrahmen 
hat bislang ja im wesentlichen Zusatzkosten und erhebliche 
steuerliche Belastungen ergeben. Zweitens ist zu prüfen, unter 
welchen Voraussetzungen das „going publ ic" vorteilhaft ist und 
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Vorteile der Publikums-Aktiengesellschaft: 

Primär aus der S i c h t des U n t e r n e h m e n s 

1. Finanzierungsvorteile: 
— kontinuierliche Beschaffbarkeit langfristig zur Verfügung 

stehenden Risikokapitals 
— Möglichkeiten der Ausgabe spezieller Finanzierungsinstru

mente 
— Wandelanleihen, Optionsanleihen 
— Vorzugsaktien, Genußscheine 
— Belegschaftsaktien 

— Erweiterung des Kreditspielraums 

2. Gewinnung eines qualifizierten Fremdmanagements 

3. Befriedung eines zersplitterten (zerstrittenen) Gesellschafter
kreises 

4. Positive Auswirkungen der Informationen in der Wirtschafts
presse auf Werbung, Marketing, Public Relations und Corporate 
Identity 

Primär aus der S i c h t der U n t e r n e h m e r f a m i / i e 

1. Eigenkapitalaufstockung ohne finanzielle Inanspruchnahme der 
Familie 

2. Abtretbarkeit der Anteilsrechte zur Liquiditätsbeschaffung 

3. Erhaltung der Selbständigkeit trotz Wachstumschancen und ohne 
erhebliche Änderung des Einflusses der Unternehmerfamilie 

Nachteile der Publikums-Aktiengesellschaft: 

1. Abhängigkeit der Finanzierungsmöglichkeiten von der Kapital
marktverfassung 

2. Vermehrte Rechnungslegungs-, Prüfungs- und Publizitätspflich
ten 

3. Gefahr der Überfremdung 

4. Verringerter Einfluß der Familie auf die Geschäftsführung 

5. Höhere Steuerbelastungen 

K a t a l o g häufig g e n a n n t e r Vor- u n d N a c h t e i l e der P u b l i k u m s - A k t i e n g e s e l l 
schaft 
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unter welchen Voraussetzungen nicht. 
In der Abbi ldung von Seite 232 ist ein Katalog häufig genannter 
Vor- und Nachteile der Publikums-Aktiengesellschaft zusammen
gestellt. 
Nicht alle Vor- und Nachteile, die im Katalog genannt sind, stel
len zwingende Konsequenzen des Rechtsformwechsels und des 
Gangs an die Börse dar, weil die Alternativen nicht einheitlich 
definierbar sind. Wesentlich für die Beurteilung des Katalogs ist 
auch, daß noch keine Bewertung der Vor- und Nachteile vorge
nommen ist, weil dies nur für den Einzelfall möglich erscheint, 
und daß keine Anhaltspunkte gegeben werden, wie sich die ver
schiedenen Vor - und Nachteile zu einem Gesamturteil über die 
Vorteilhaftigkeit des „going publ ic" zusammenfassen lassen. 
Diese Herausarbeitung der Entscheidungssituation eines Familien
unternehmens stellt aber das vordringliche betriebswirtschaftliche 
Problem dar, wenn der Gang an die Börse von einem Familien
unternehmen ernsthaft geprüft wi rd. Bei dieser Prüfung sollte da
her eine möglichst unabhängige Finanzberatung gesucht werden. 

Ergebnisse einer Untersuchung über kurz- und mittel
fristige Liquiditätsanalysen mit Hilfe von Bilanzkenn
ziffern 
von P r o f . D r . O t t o L o i s t l 

1. Einleitung 

/. P r o b l e m s t e l l u n g 
Für die bilanzielle Liquiditätsanalyse werden viele Positionen des 
Jahresabschlusses herangezogen und nach den unterschiedlichsten 
Gesichtspunkten zueinander in Beziehung gesetzt. Um so erstaun
licher ist es, daß Bilanzkennziffern kaum daraufhin untersucht 
werden, ob sie mehr Information enthalten über die kurzfristige 
aktuelle Liquidi tät einerseits oder über die mittelfristige struk
turelle Liquidi tät andererseits. Wie die nachstehend erläuterte 
empirische Untersuchung zeigt, sind für die kurzfristige Liquidi
tätsanalyse weitgehend andere Kennziffern informativ als für die 
mittelfristige Betrachtung. 

2. D a t e n m a t e r i a l der Untersuchung 
Die Untersuchung basierte auf empirischem Datenmaterial mittel
ständischer Unternehmen. Es wurden die Jahresabschlüsse von 
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