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3. Kooperation mit anderen Finanzinstitutionen

Eine wichtige Bedingung fiir den Erfolg stellt die Kooperation der
Venture-Capital-Gesellschaften mit anderen Finanzinstitutionen,
besonders mit den Kreditinstituten, dar. Fir Eigenkapital suchen-
de Unternehmen sind meist die Kreditinstitute die erste Anlauf-
stelle fiir Finanzierungsfragen. Selbst Bankmitarbeiter groRer
Filialen sind aber iiber die Finanzierungsleistungen der Venture-
Capital-Gesellschaften und Kapitalbeteiligungsgesellschaften hau-
fig nur unzureichend informiert. Tatsachliche oder scheinbare
Konkurrenzbeziehungen zwischen Kreditfinanzierung durch die
Kreditinstitute und Eigenkapitalfinanzierung durch die Venture-
Capital-Gesellschaften konnen ein Kooperationshemmnis sein.
Im Bereich von Innovationsfinanzierung treten Interessenkon-
flikte jedoch selten auf, da sich Banken meist nur als Kreditgeber
engagieren, wenn die Eigenkapitalausstattung der Kreditnehmer
ausreichend ist.

V1. Desinvestitionschancen

Um den Wertzuwachs ihrer Beteiligungen realisieren zu kénnen,
sind die Venture-Capital-Gesellschaften zur VerdauRerung ihrer
Anteile auf geeignete Markte angewiesen. Ein Riickkauf durch die
Griinder zum Marktpreis oder ein Verkauf iiber den unorganisier-
ten Markt, zum Beispiel iiber den Annoncenteil groBer Zeitungen,
ist meist nur mit hohen Preisabschlagen mdglich. Deshalb sollte
gepriift werden, ob sich durch die Schaffung einer auf den Handel
mit riskanten innovativen Unternehmen spezialisierten Innova-
tionsborse die Desinvestitionschancen der Venture-Capital-Gesell-
schaften verbessern lassen.

Der Anleger miiBte mit den 6konomischen Risiken an einer sol-
chen Borse zwar vertraut gemacht werden, Anlegerschutzbestim-
mungen sollten sich aber nur gegen Defraudationsgefahren rich-
ten. Schlieflich kénnte eine derartige Innovationsbérse auch den
Venture-Capital-Gesellschaften die Maoglichkeit er6ffnen, sich
durch die Emission von Beteiligungstiteln selber zu refinanzieren.

Zum ,,going public’’ von Familienunternehmen
von Prof. Dr. Bernd Rudolph

I. Problemstellung

Das ,,going public’’ von Familienunternehmen bezeichnet die erst-
malige Emission von Aktien einer Gesellschaft, die bislang im
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Alleineigentum eines Unternehmers bzw. im Eigentum einer

Unternehmerfamilie stand. Das ,,going public”, das man in der

Bundesrepublik Deutschland iblicherweise mit dem Gang an die

Bérse gleichsetzt, bedeutet betriebswirtschaftlich den Ubergang

von einem personenbezogenen zu einem firmenbezogenen Unter-

nehmen. Als Gang an die Bérse wird dann der Vorgang bezeich-
net, dal erstens die Familie auf bestimmte Eigentumsrechte am

Unternehmen verzichtet und daR zweitens der vollstandige oder

teilweise Ubergang dieser Rechte an das anonyme Kapitalmarkt-

publikum, namlich an eine Vielzahl von Aktionaren, erfolgt.

Das ,,going public’” von Familienunternehmen wird seit Jahren,

zumindest seit der Koérperschaftsteuerreform, immer wieder ge-

fordert. In Gang gekommen ist es erst 1983, wobei es von einem
giinstigen Borsenklima unterstiitzt wurde. Das Jahr 1984 ist dann
als das Jahr der Neuemissionen bezeichnet worden. Ob die zu-
kiinftige Entwicklung der Emissionstitigkeit weiter steigende

Wachstumsraten zeigt oder in ein eher ruhigeres Fahrwasser ein-

miindet, bleibt abzuwarten.

Familienunternehmen sind personenbezogene Unternehmen, weil

sie dadurch charakterisiert sind, daR , der Unternehmer hier ex

definitione nicht auBerhalb seiner ,Unternehmung’ investieren’’
kann. Dem personenbezogenen Unternehmensbegriff steht der
firmenbezogene gegeniiber, der sich auf eine Unternehmung als
selbstandige Entscheidungseinheit bezieht. Die firmenbezogene

Unternehmung in der Form der modernen Aktiengesellschaft ist

wesentlich durch die sogenannte Trennung von Eigentum und

Verfiigungsgewalt charakterisiert. Die Anteilseigner als Eigen-

timer des Unternehmens haben danach insbesondere nicht das

Recht, die Vermogensobjekte der Gesellschaft eigenstandig zu

verandern oder zu verkaufen, und sie konnen auch keine direkten

Anweisungen an die Mitarbeiter des Unternehmens geben, solche

Veranderungen oder VerauBerungen vorzunehmen. Generell

haben sie kein Recht zum AbschluB von Vertrégen fiir ihr Unter-

nehmen.

Im Lichte dieser Verteilung der Eigentums- und Verfiigungsrechte

im personen- und firmenbezogenen Unternehmen kdnnen die

betriebswirtschaftlichen Fragen eines ,,going public’ prazisiert

werden:

1. Unter welchen institutionellen Voraussetzungen und mit wel-
chen Konsequenzen ist am deutschen Kapitalmarkt der Uber-
gang von einer personenbezogenen Unternehmung zu einer
firmenbezogenen Unternehmung mdoglich? (Entscheidungs-
voraussetzungen fiir den Gang an die Bérse)
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2. Welches sind die Kriterien fiir die Vorteilhaftigkeit eines sol-
chen Ubergangs aus dem Blickwinkel des Familienunterneh-
mens? (Entscheidungskriterien fiir den Gang an die Borse)

11. Bedingungen fiir den Gang an die Borse

Seit Jahren wird die mangelnde Leistungsfahigkeit des deutschen
Aktienmarktes in seiner Funktion als Primar- bzw. Emissions-
markt beklagt. Das gilt fir die Kapitalerhohungen von Gesell-
schaften, deren Aktien bereits Gegenstand des Handels am
Kapitalmarkt sind, und das gilt noch mehr fiir Erstemissionen
von Gesellschaften, deren Eigenkapital bislang noch nicht am
Aktienmarkt gehandelt wurde. Als Griinde fiir den mangelnden
Zugang an Borsenneulingen werden im wesentlichen steuerliche
und kapitalmarktrechtliche sowie banktechnische Bedingungen
genannt.

Steuerlich ist erstens die Eigen- gegeniiber der Fremdfinanzierung
generell benachteiligt, so daR von den Familienunternehmen ver-
mutlich erst dann die Moglichkeit der Beteiligungsfinanzierung
gepriift wird, wenn die Fremdkapitalgeber auf die Unternehmen
in dieser Richtung hin einwirken.

Zweitens ist der Gang an die Borse fiir viele Familienunternehmen
deswegen unattraktiv, weil vor das ,,going public’’ haufig ein
steuerlich nachteiliger Rechtsformwechsel von einer Personen- in
eine Kapitalgesellschaft geschaltet werden muB. Wahrend durch
die Korperschaftsteuerreform die Gewinnsteuerbelastung von
Personen- und Kapitalgesellschaften vereinheitlicht worden ist,
bleibt die Mehrbelastung der Aktiengesellschaft auf Grund der
Doppelbesteuerung des Vermégens gegeniiber der Personengesell-
schaft bestehen.

Mit dem Rechtsformwechsel verbunden sind weitere Kosten, so
die Kosten fiir mit der Rechtsform der Aktiengesellschaft verbun-
dene Organisations-, Priifungs- und Publizitatspflichten.

Drittens ist der Emissionsvorgang selbst mit nicht unerheblichen
Kosten verbunden, die auf einen Prozentsatz zwischen fiinf und
neun Prozent des Emissionserloses geschatzt werden.

Viertens ist auf kapitalmarktrechtliche Bedingungen hinzuweisen,
die bei einem Gang an die Borse zu erfillen sind. Versteht man als
Kapitalmarktrecht das Aktienrecht und das Borsenrecht, dann hat
es das Aktienrecht vorwiegend mit der  gesellschaftsinternen,
rechtsformspezifischen Organisation der Anteilseigner zu tun,
wiahrend dem Borsenrecht die Regelung der Emission und des
Handels der Wertpapiere obliegt. Dabei weisen einige Normen des
Aktiengesetzes, etwa iiber die Aktienausgabe und die Publizitat,
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vor und bei der Aktienausgabe durchaus in den Bereich des Bor-
senrechts hiniiber.

Die Normen des Aktiengesetzes betreffen die Rechtsform der
Gesellschaft und nicht den Gang an die Borse. Die Normen des
Borsengesetzes und der , Bekanntmachung, betreffend die Zulas-
sung von Wertpapieren zum Borsenhandel’” verscharfen die
aktienrechtlichen Vorschriften nur indirekt, d. h., es gibt keinen
gesetzlichen Anforderungskatalog an Aktiengesellschaften, deren
Anteilstitel an einer Borse gehandelt werden sollen, wenn man
von einigen Spezialvorschriften absieht. Indirekt werden die An-
forderungen allerdings durch die Bestimmungen iiber den Zulas-
sungsantrag und den Borsenprospekt verscharft, wobei aber kein
starres Anforderungsschema gilt.

Die Emissionshauser gehen von einem intern begrindeten, fle-
xiblen Anforderungskatalog aus, der von Zeit zu Zeit revidiert
wird. So werden z. B. von Finanzberatern Untergrenzen fiir den
Jahresumsatz oder das Eigenkapital nach der Erstemission ge-
nannt. AuBerdem wird empfohlen, einen relativen Anteil des Pla-
zierungsvolumens von einem Viertel des Grundkapitals nicht zu
unterschreiten und bei einer Erstemission vorzugsweise stimm-
rechtsbehaftete Stammaktien auszugeben.

I11l. Vorteils-Nachteils-Vergleiche fiir den Gang an die Borse

Es stellt sich nun die Frage nach der Entscheidungssituation fiir
die Familienunternehmen. Nicht jedes emissionsféhige bzw. kapi-
talmarktreife oder bérsenreife Unternehmen wird das ,,going
public” als einen vorteilhaften Weg fiir seine zukiinftige Entwick-
lung ansehen. Die Scheu der Familienunternehmen vor einem sol-
chen Weg ist sogar erheblich. Sie wird z. B. dadurch deutlich, da
aus dem Kreis der Familienunternehmen etwa 1 000 Gesellschaf-
ten als ,Wunschkandidaten'’ fiir die Borse genannt werden, ein
weiterer Kreis von ca. 10 000 Gesellschaften als geeignet ange-
sehen wird, die Anzahl der Familienunternehmen, die seit 1977
tatsachlich an die Borse gegangen ist, aber immer noch sehr be-
scheiden ausfallt.

SchlieBt man aus diesen Gegeniiberstellungen, daR es mehr kapi-
talmarktreife als kapitalmarktwillige Familienunternehmen gibt,
dann ist erstens zu fragen, welche Uberlegungen die Familien-
unternehmen iiberhaupt zu einem Gang an die Borse bewegen
kénnten, denn der aufgezeigte institutionelle Bedingungsrahmen
hat bislang ja im wesentlichen Zusatzkosten und erhebliche
steuerliche Belastungen ergeben. Zweitens ist zu priifen, unter
welchen Voraussetzungen das ,,going public’’ vorteilhaft ist und
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Vorteile der Publikums-Aktiengesellschaft:
Primér aus der Sicht des Unternehmens

1. Finanzierungsvorteile:

— kontinuierliche Beschaffbarkeit langfristig zur Verfigung
stehenden Risikokapitals

— Maoglichkeiten der Ausgabe spezieller Finanzierungsinstru-
mente
— Wandelanleihen, Optionsanleihen
— Vorzugsaktien, GenuBscheine
— 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

Primér aus der Sicht der Unternehmerfamilie

1. Eigenkapitalaufstockung ohne finanzielle Inanspruchnahme der
Familie

2. Abtretbarkeit der Anteilsrechte zur Liquiditatsbeschaffung

3. Erhaltung der Selbstandigkeit trotz Wachstumschancen und ohne
erhebliche Anderung des Einflusses der Unternehmerfamilie

Nachteile der Publikums-Aktiengesellschaft:

1. Abhiangigkeit der Finanzierungsmoglichkeiten von der Kapital-
marktverfassung

2. Vermehrte Rechnungslegungs-, Priifungs- und Publizitatspflich-
ten

3. Gefahr der Uberfremdung
4. Verringerter EinfluB der Familie auf die Geschaftsfilhrung

5. Héhere Steuerbelastungen

Katalog hdufig genannter Vor- und Nachteile der Publikums-Aktiengesell-
schaft
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unter welchen Voraussetzungen nicht.

In der Abbildung von Seite 232 ist ein Katalog haufig 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 Borse dar, weil die Alternativen nicht einheitlich
definierbar sind. Wesentlich fiir die Beurteilung des Katalogs ist
auch, daB noch keine Bewertung der Vor- und Nachteile vorge-
nommen ist, weil dies nur fir den Einzelfall moglich erscheint,
und daB keine Anhaltspunkte gegeben werden, wie sich die ver-
schiedenen Vor- und Nachteile zu einem Gesamturteil iber die
Vorteilhaftigkeit des ,,going public’” zusammenfassen lassen.
Diese Herausarbeitung der Entscheidungssituation eines Familien-
unternehmens stellt aber das vordringliche betriebswirtschaftliche
Problem dar, wenn der Gang an die Borse von einem Familien-
unternehmen ernsthaft geprift wird. Bei dieser Priifung sollte da-
her eine moglichst unabhangige Finanzberatung gesucht werden.

Ergebnisse einer Untersuchung iiber kurz- und mittel-
fristige Liquiditatsanalysen mit Hilfe von Bilanzkenn-
ziffern

von Prof. Dr. Otto Loist/

I. Einleitung

1. Problemsteliung

Fir die bilanzielle Liquiditatsanalyse werden viele Positionen des
Jahresabschlusses herangezogen und nach den unterschiedlichsten
Gesichtspunkten zueinander in Beziehung gesetzt. Um so erstaun-
licher ist es, daR Bilanzkennziffern kaum daraufhin untersucht
werden, ob sie mehr Information enthalten iiber die kurzfristige
aktuelle Liquiditat einerseits oder iiber die mittelfristige struk-
turelle Liquiditat andererseits. Wie die nachstehend erlauterte
empirische Untersuchung zeigt, sind fir die kurzfristige Liquidi-
tatsanalyse weitgehend andere Kennziffern informativ als fir die
mittelfristige Betrachtung.

2. Datenmaterial der Untersuchung

Die Untersuchung basierte auf empirischem Datenmaterial mittel-
standischer Unternehmen. Es wurden die Jahresabschliisse von
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