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A. Problemstellung

Als das 'going public' von Familienunternehmen wird die erst-
malige Emission von Aktien einer Gesellschaft bezeichnet, die
bislang im Alleineigentum eines Unternehmers bzw. im Eigentum
einer Unternehmerfamilie stand. Das 'going public', also der
Gang an die Borse, bedeutet betriebswirtschaftlich den Ubergang
von einer personenbezogenen Unternehmung zu einer firmenbezoge-
nen Unternehmung, wenn man der Einfachheit halber die Begriffe
Familienunternehmen und personenbezogenes Unternehmen gleich-
setzt. Als 'going public' wird dann der Vorgang bezeichnet, daB
erstens die Familie auf bestimmte Eigentumsrechte am Unterneh-
men verzichtet und daB zweitens der vollstdndige oder teilwei-
se Ubergang dieser Rechte an ein anonymes Publikum, ndmlich
eine Vielzahl von Anlegern am Kapitalmarkt erfolgt.

Das 'going public' von Familienunternehmen wird seit Jahren,
zumindest seit der Korperschaftsteuerreform immer wieder gefor-
dert /1/. In Gang gekommen ist es erst im vergangenen Jahr 1983,
wobei es von einem glinstigen Borsenklima unterstiitzt wurde.

Die Begriffsbestimmung des Familienunternehmens darf flr un-
sere Zwecke hier durchaus unprédzise bleiben. Allein das sorg-
fdltige Umschreiben des Begriffs der Familie wiirde zu diversen
Abgrenzungsproblemen fihren, die schon deshalb hier nicht ge-
16st werden sollen, weil ihre L&sung die Ckonomie des 'going
public' nicht weiterbringen kann /2/.

Wir behandeln das Familienunternehmen als sog. personenbezo-
genes Unternehmen, weil es dadurch charakterisiert ist, daB "der
Unternehmer hier ex definitione nicht auBerhalb seiner 'Unter-
nehmung' investieren" kann./3/. Dem personenbezogenen Unterneh-
mensbegriff steht der firmenbezogene gegeniiber, der sich auf
eine Unternehmung als selbstdndige Entscheidungseinheit bezieht.
Die firmenbezogene Unternehmung in der Form der modernen Aktien-
gesellschaft ist wesentlich durch die sog. Trennung von Eigen-
tum und Verfligungsgewalt charakterisiert /4/. Die Anteilseigner
als Eigentiimer des Unternehmens haben danach insbesondere nicht
das Recht, die Vermogensobjekte der Gesellschaft eigenstédndig
zu verdndern oder zu verkaufen und sie kdnnen auch keine direk-
ten Anweisungen an die Mitarbeiter des Unternehmens geben, sol-
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che Verdnderungen oder VerduBerungen vorzunehmen. Generell ha-
ben sie kein Recht zum AbschluB von Vertrédgen filir ihr Unterneh-
men.

Abbildung 1 zeigt die typische Verteilung der Eigentums- und
Verfiigungsrechte /5/ in personen- und unternehmensbezogenen Ge-
sellschaften, wobei die angegebenen Stichwérter natilirlich keine
Vollstdndigkeit beanspruchen kénnen. In Ergdnzung der bekannten
Darstellungen aus dem Bereich der 'property rights'-Theorie ist
der Haftungsaspekt besonders herausgestellt worden. Dariiber hin-
aus sind die Koordinations- und Delegationsrechte in Anlehnung
an das Phasenschema der Entscheidung in die Entscheidungsrechte
als Managementaufgabe und in die Entscheidungskontrollrechte
als Eigentiimeraufgabe zerlegt worden /6/.

Eigentums- und personenbezogenes firmenbezogenes
Verfiligungsrechte Unternehmen Unternehmen

Entscheidungsrechte
in der Anregungs-,
Such-, Auswahl- und
Durchsetzungsphase

Unternehmer Manager

Entscheidungskon-
trollrechte in der
Auswahl- und Kon-
trollphase

Unternehmer Anteilseigner

Kiindigungs- und

VeriuBerungsrechte Unternehmer Anteilseigner

Gewinn- und Verlust-

zuordnung Unternehmer Anteilseigner

Haftung mit dem

: o hmer -
Privatvermdgen Unterne

Abb. 1: Die Verteilung der Eigentumsrechte im
personen- und firmenbezogenen Unternehmen
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Im Lichte der in Abbildung 1 angegebenen Verteilung der Eigen-
tums- und Verfiligungsrechte im personen- und firmenbezogenen Un-
ternehmen kénnen nun die beiden im Thema dieses Referats ange-
deuteten Fragenkomplexe prédzisiert werden:

(1) Unter welchen institutionellen Voraussetzungen und mit wel-
chen Konsequenzen ist am deutschen Kapitalmarkt der Uber-
gang von einer personenbezogenen Unternehmung zu einer fir-

menbezogenen Unternehmung m8glich? (Entscheidungsvorausset-
zungen fir den Gang an die Borse).

(2) Welches sind die Kriterien fir die Vorteilhaftigkeit eines
solchen Ubergangs aus dem Blickwinkel des Familienunterneh-
mens? (Entscheidungskriterien fiir den Gang an die Borse).

Damit die Diskussion dieser Fragenkomplexe einen konkreten

Hintergrund bekommt, sind die seit 1977 bis Ende 1983 vorge-

kommenen F&dlle des 'going public' von Familienunternehmen in der

Tabelle 1 zusammengestellt worden, in der neben einigen Modali-

tédten des Emissionsvorgangs die Verwendung des Emissionserl&ses

nachgewiesen wird.
B. Bedingungen flir den Gang an die BoOrse
I. Institutionelle Bedingungen

Seit Jahren wird die mangelnde Leistungsfdhigkeit des deut-
schen Aktienmarktes in seiner Funktion als Primdr- bzw. Emis-
sionsmarkt beklagt. Das gilt fiir die Kapitalerhbhungen von Ge-
sellschaften, 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 filir den mangelnden Zu-
gang an Borsenneulingen werden im wesentlichen steuerliche und
kapitalmarktrechtliche sowie banktechnische Bedingungen genannt
/7/.

Steuerlich ist erstens die Eigen- gegeniiber der Fremdfinan-
zierung generell benachteiligt. Je nach den konkreten Prédmissen
eines steuerlichen Belastungsvergleichs kann man steuerlich be-
dingte Kapitalkostendifferenzen zwischen der Eigen- und Fremd-
finanzierung in Hohe von 1 bis 2 Prozent feststellen, so daB
von den Familienunternehmen vermutlich erst dann die M&glich-
keit der Beteiligungsfinanzierung gepriift wird, wenn die Fremd-




Zeit- Gesellschaft Branche Aktien~- Emissions- Emissionsvolumen Emissionsverwendung verbleib.
punkt gattung kurs Nom. Erlés Kapital- Familie Anteil d.
S:Stamme (& DM 50) Mio. Mio. erhSéhung Mio. Familie
V:Vorzige Mio.
10/77 Herlitz Lehrmittel S 165,~ 3,0 9,9 9,9 - 76,9%
12/77 Leffers Textileinzel- S 152, -~ 4,785 14,55 - 14,55 50,2%
handel
6/78 Progress-Werk Metallverar- s 120,~ 2,75 6,6 3,6 3,0 50,0%
beitung
4/79 Dréagerwerk Medizintech- v 190,~ 13,75 52,25 15,2 37,05 100,0%
nik
10/79 Mauser Waldeck Blromébel S 165, -~ 7,5 24,75 - 24,75 25,0%
</81 Knidrr-Mechanik Mechanik fiar v 155,- 2,3 7,13 5,58 1.55 100,0%
die Elektronik
10/81 Friedrich Deckel Maschinenbau S 125, - 19,36 48,4 37,5 10,9 67,7%
5/82 Electronic 2000 Vertrieb von s 250, - 1,75 8,75 2,5 6,25 50,0%
Elektronik-
teilen
11/82 Ferd. Rickforth Bautrdger v 150, - 2,85 8,55 8,55 - 68,33%
Nachf.
3/83 Kerkerbachbahn Bautrédger 2 250,- 0,65 3,25 3,25 - 73,47%
6/83 Joseph Végele Baumaschinen S 125,- 2,0 5,0 5,0 - 66,00%
7/83 SM Software EDV s 200, -~ 0,25 1,0 1,0 - 66,67%
7/83 Tewidata EDV v 202,5 2,8 11,34 8,1 3,24 53,33%
9/83 Wella Haarkosmetik v 340, 27,122 184,43 108,0 76,43 100,00%
9/83 Gestra Armaturenbau s 125,~ 8,0 20,0 20,0 - 60,00%
10/83 GfC Medizintechnik s 200, - a,5 2,0 2,0 - 60,00%
11/83 Treuwo Bautrdger s 220,- 5,0 22,0 22,0 - 66,67%
12/83 Etienne Aigner Modehaus S 245, - 5,4 26,46 9,80 16,66 55,00%

6LT
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kapitalgeber auf die Unternehmen in dieser Richtung hin einwir-
ken, d.h. letztlich ihr weiteres Kreditangebot von einer Auf-
stockung der Eigenmittel abhdngig machen. Die Besteuerung for-
dert die Nachfrage nach Fremdkapital /8/. Die Gliubiger bedie-
nen diese steuerlich bedingte Zusatznachfrage nach Fremdkapital.
Insgesamt verschiebt sich die Eigen-Fremdkapital-Relation zu
Lasten der haftenden Mittel. Insoweit ist der empirisch zu beob-
achtende rickldufige Eigenkapitalanteil durchaus dispositions-
bedingt /9/.

Zweitens ist der Gang an die Borse fiir viele Familienunterneh-
men deswegen unattraktiv, weil vor das 'going public' hdufig
ein steuerlich nachteiliger Rechtsformwechsel von einer Perso-
nen- in eine Kapitalgesellschaft geschaltet werden muB. W&hrend
durch die Kérperschaftsteuerreform die Gewinnsteuerbelastung von
Personen- und Kapitalgesellschaften vergleichbar geworden ist,
bleibt die Mehrbelastung der Aktiengesellschaft aufgrund der
Doppelbesteuerung des Vermdgens gegeniiber der Personengesell-
schaft bestehen /10/.

Mit dem Rechtsformwechsel verbunden sind weitere Kosten, so
2.B. die Vergiitungen fiir den zu bildenden Aufsichtsrat, die
ihrerseits nur zur H&lfte steuerlich abzugsfdhig sind. Dariliber
hinaus entstehen Kostenbelastungen durch die mit der Rechtsform
der Aktiengesellschaft verbundenen Organisations-, Priifungs-
und Publizitdtspflichten.

Drittens ist der Emissionsvorgang selbst mit nicht unerhebli-
chen Kosten verbunden, die auf einen Prozentsatz zwischen funf
und neun Prozent des Emissionserl&ses geschdtzt werden /11/. Zu
den Emissionskosten zu rechnen ist auch die Gesellschaftsteuer,
die bei der Neuemission wie bei jeder anderen Form der Kapital-
erhShung einer Aktiengesellschaft anfdllt. DaB seit Beginn die-
ses Jahres die Unternehmen die Emissionskosten bei der Gewinn-
steuerermittlung geltend machen kénnen, hat sicher dazu beige-
tragen, daB das Emissionsvolumen in diesem Jahr das Volumen des
Jahres 1983 schon nach drei Monaten ibertroffen hat.

Viertens ist auf kapitalmarktrechtliche Bedingungen hinzuwei-
sen, die bei einem Gang an die Borse zu erfilillen sind. Versteht
man als Kapitalmarktrecht das Aktienrecht und das Borsenrecht,
dann hat es das Aktienrecht vorwiegend mit der gesellschafts-
internen, rechtsformspezifischen Organisation der Anteilseig-
ner zu tun, widhrend dem Borsenrecht die Regelung der Emission
und des Handels der Wertpapiere obliegt /12/. Dabei weisen eini-
ge Normen des Aktiengesetzes, etwa liber die Aktienausgabe und
die Publizitdt vor und bei der Aktienausgabe, durchaus in den
Bereich des Borsenrechts hiniiber.

Die Normen des Aktiengesetzes betreffen die Rechtsform der
Gesellschaft und nicht den Gang an die BOdrse. Die Normen des
Borsengesetzes und der 'Bekanntmachung betreffend die Zulassung
von Wertpapieren zum Borsenhandel' verschdrfen die aktienrecht-
lichen Vorschriften nur indirekt, d.h. es gibt keinen gesetz-
lichen Anforderungskatalog an Aktiengesellschaften, deren An-
teilstitel an einer Borse gehandelt werden sollen, wenn man
von einigen Spezialvorschriften absieht /13/. Indirekt werden
die Anforderungen allerdings durch die Bestimmung iiber den Zu-
lassungsantrag und den B&rsenprospekt verschdrft, wobei aber
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kein starres Anforderungsschema gilt.

Die Emissionshd@user gehen von einem intern begriindeten, fle-
xiblen Anforderungskatalog aus, der von Zeit zu Zeit revidiert
wird. Das zeigt z.B. schon der in Abbildung 2 angegebene Kata-
log von Mindestanforderungen, die die PM Portfolio Management
GmbH an ihre Emittenten stellt. Hier ist z.B. auf die Riicknahme
der Anforderungen des Alters der Gesellschaft und des Emissions-
volumens hinzuweisen. Andererseits ist festzustellen, daB der
in Abbildung 2 angegebene Katalog durchaus nicht erschdpfend
ist. So werden z.B. von Finanzberatern Untergrenzen fiir den Jah-
resumsatz (ca. 50 Mio.) oder das Eigenkapital nach der Erst-

Normalfall Ausnahmefall

1. Alter der Gesell-

schaft 5 Jahre 2 Jahre
(3 Jahre) *

2. Branche beliebig ‘high technology'

3. Gewinn pro Jahr 0,5 Mio -

4. Gewinnaussichten deutlicher Aufwdrtstrend

5. Emissionsvolumen

- absolut mindestens 4 Mio
(1 Mio) *
- im Verhdltnis zum
Grundkapital nach
Kapitalerhdhung hdéchstens 50 %

6. Informationen Herausgabe von Quartalsberich-
ten, Ver6ffentlichung der be-
stdtigten Gewinnziffer nach
DVFA im Geschdftsbericht

Abb. 2: Mindestanforderungen der PM Portfolio Management
GmbH an die Gesellschaften, deren Aktien an der
Borse eingefiihrt werden sollen /14/
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emission (ca. 10-20 Mio.) genannt. Von einer Bank wird empfoh-
len, einen relativen Anteil des Plazierungsvolumens von einem
Viertel des Grundkapitals nicht zu unterschreiten. "Denn mit
einem solchen relativen Mindestvolumen wird die vom Anleger er-
wartete Bereitschaft der Altgesellschafter dokumentiert, den
Neuaktiondren die Rechte einer qualifizierten Minderheit ein-
zurdumen" /15/. In diesem Sinne wird zugleich empfohlen, bei
einer Erstemission vorzugsweise stimmrechtsbehaftete Stammak-
tien auszugeben.

II. Traditionelle Vorteils-Nachteils-Vergleiche fiir die
Wahl der Rechtsform und des Gangs an die BOrse

Nach der groben Ubersicht iiber die institutionellen Bedingun-
gen eines Rechtsformwechsels und des Gangs an die Bbrse stellt
sich nun die Frage nach der Entscheidungssituation fiir die Fa-
milienunternehmen. Nicht jedes 'emissionsfdhige' bzw. 'kapital-
marktreife' oder 'bdrsenreife' Unternehmen wird das 'going pu-
blic' als einen vorteilhaften Weg filir seine zukiinftige Entwick-
lung ansehen. Die Scheu der Familienunternehmen vor einem sol-
chen Weg ist sogar erheblich. Sie wird z.B. dadurch deutlich,
daB aus dem Kreis der Familienunternehmen etwa 1.000 Gesell-
schaften als 'Wunschkandidaten' fir die B&rse genannt werden,
ein weiterer Kreis von ca. 10.000 Gesellschaften als geeignet
angesehen wird /16/, die Anzahl der Familienunternehmen, die
seit 1977 tatsdchlich an die BOrse gegangen sind, aber immer
noch nicht die Zahl 40 erreicht hat.

SchlieBt man aus diesen Gegeniiberstellungen, daB es mehr kapi-
talmarktreife als kapitalmarktwillige Familienunternehmen gibt,
dann ist erstens zu fragen, welche Uberlegungen die Familien-
unternehmen iberhaupt zu einem Gang an die B&rse bewegen k&nn-
ten, denn der aufgezeigte institutionelle Bedingungsrahmen hat
bislang ja im wesentlichen Zusatzkosten und erhebliche steuer-
liche Belastungen ergeben. Zweitens ist zu priifen, unter wel-
chen Voraussetzungen das 'going public' vorteilhaft ist und un-
ter welchen Voraussetzungen nicht.

Ich sehe vier unterschiedliche Ansatzpunkte zur Herausarbei-

tung der Entscheidungssituation filir Familienunternehmen in der
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Literatur. Den ersten Ansatz bezeichne ich als traditionell,
nicht weil im Rahmen dieses Ansatzes liberholte oder gar falsche
Argumente verarbeitet wiirden, sondern weil er ohne eine iiberge-
ordnete theoretische Ausrichtung den Katalog mdglicher Vor- und
Nachteile des Gangs an die BSrse herausarbeitet. In der Abbil-
dung 3 ist ein Katalog der im Rahmen dieses Ansatzes hdufig ge-
nannten Vor- und Nachteile der Publikums-Aktiengesellschaft zu-
sammengestellt, der sich um weitere Punkte durchaus ergénzen
138t /17/. Nicht alle Vor- und Nachteile, die im Katalog genannt
sind, stellen zwingende Konsequenzen des Rechtsformwechsels und
des Gangs an die Bbrse dar, weil die Alternativen nicht einheit-
lich definiert sind. Wesentlich filir die Beurteilung des Kata-
logs ist auch, daB keine Bewertung der Vor- und Nachteile vorge-
nommen wird, weil die Argumente nicht iberschneidungsfrei formu-
lierbar sind, und daB keine Anhaltspunkte vorliegen, wie sich
die verschiedenen Vor- und Nachteile zu einem Gesamturteil uber
die Vorteilhaftigkeit des 'going public' zusammenfassen lassen.

Insgesamt erscheint der angegebene Katalog im Hinblick auf die
Herausarbeitung der Entscheidungssituation eines Familienunter-
nehmens unbefriedigend, weil in diesem Katalog nicht einmal die
Richtung angelegt ist, wie sich die verschiedenen Merkmale der
personen- oder unternehmensbezogenen Gesellschaften in ihrer
gegenseitigen Bedingtheit darstellen und bewerten lassen. Diese
Darstellung und Bewertung stellt aber ein besonders vordringli-
ches betriebswirtschaftliches Problem dar, nachdem seit dem
letzten Jahr der Gang an die B&rse von einem beldchelten Experi-
ment zu einer beinahe schon populdren Finanzierungsalternative
avanciert ist.

III. Theoretische Ansdtze zur Erkl&drung und
Beurteilung des Gangs an die BOrse

Die Finanzierungstheorie hat bislang die Existenz personen-
und unternehmensbezogener Gesellschaften als institutionelle
Gegebenheit des Kapitalmarktes hingenommen, ohne zu beriicksich-

tigen, daB fir viele Unternehmen, die die Kriterien der Kapital-
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Vorteile der Publikums-Aktiengesellschaft:

primdr aus der Sicht des Unternehmens

1.

Finanzierungsvorteile:

- kontinuierliche Beschaffbarkeit langfristig zur
Verfiigung stehenden Risikokapitals

- Mo6glichkeiten der Ausgabe spezieller Finanzie-
rungsinstrumente
-- Wandelanleihen, Optionsanleihen
-- Vorzugsaktien, GenuBscheine
-- Belegschaftsaktien

- Erweiterung des Kreditspielraums

Gewinnung eines qualifizierten Fremdmanagements

Befriedung eines zersplitterten (zerstrittenen)
Gesellschafterkreises

Positive Auswirkungen der Informationen in der
Wirtschaftspresse auf Werbung, Marketing, Public
Relations und Corporate Identity

primdr aus der Sicht der Unternehmerfamilie

1.

2.

3.

Eigenkapitalaufstockung ohne finanzielle
Inanspruchnahme der Familie

Abtretbarkeit der Anteilsrechte zur
Liquiditdtsbeschaffung

Erhaltung der Selbst&dndigkeit trotz Wachstumschan-
cen und ohne erhebliche Anderung des Einflusses
der Unternehmerfamilie

Nachteile der Publikums-Aktiengesellschaft:

Abhdngigkeit der Finanzierungsméglichkeiten von der
Kapitalmarktverfassung

Vermehrte Rechnungslegungs-, Priifungs- und Publizi-
tdtspflichten

Gefahr der Uberfremdung

Verringerter EinfluB der Familie auf die Geschdfts-
fihrung

Hbhere Steuerbelastungen

Abb. 3: Katalog hdufig genannter Vor- und Nachteile

der Publikums-Aktiengesellschaft
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marktreife erfillen, ein Entscheidungsproblem besteht, in wel-
cher Gesellschaftsform sie organisiert sein sollten. Wenn man
die Finanzierungsliteratur im Hinblick auf Hinweise zur L&sung
dieses Entscheidungsproblems durchsieht, dann lassen sich drei
theoretische Ans&tze finden, die als Grundlage zur Formulie-
rung und LOsung der Entscheidung iiber die Wahl der Rechtsform
und des Gangs an die BOrse herangezogen werden k&nnen.

1. Neoklassische Modellansdtze

Als ersten Ansatzpunkt zur Formulierung eines Vorteils-Nach-
teils-Vergleichs filir die Rechtsformwahl und die M6glichkeit des
Gangs an die Borse kann man das neoklassische Modell der Finan-
zierungstheorie heranziehen, das in seinem Kern die Kapitalbe-

schaffungsbedingungen fiir Unternehmen an einem gleichgewichti-
gen und in gewisser Weise vollkommenen Kapitalmarkt untersucht.
Die Annahmen dieses Ansatzes implizieren, daB die Kapitalkosten
der Unternehmen das mit den Investitionen verbundene Risiko
widerspiegeln, wobei nur das sog. systematische Risiko der In-
vestitionen bewertungsrelevant ist, weil alle anderen Risiken
am Markt durch Diversifikation vernichtet werden /18/. Die Zer-
legung des Gesamtkapitals in Eigen- und Fremdkapitaltitel fihrt
zwar zu kapitalformspezifischen Eigen- und Fremdkapitalkosten,
diese addieren sich nach dem bekannten Theorem von Modigliani
und Miller aber stets zu einem kapitalstrukturunabhdngigen und
ebenso rechtsformunabhdngigen Gesamtkapitalkostensatz /19/. Ein
Vorteils-Nachteils-Vergleich fiir die Wahl der Rechtsform und
des Gangs an die Borse fithrt zu einer fir die praktische Ver-
wertbarkeit unergiebigen, weil zwangsl&ufigen Pattsituation der
Alternativen.

Diese Aussage gilt nicht mehr, wenn bestimmte Kapitalmarktun-

vollkommenheiten (insbesondere Steuern und Transaktionskosten)

in den neoklassischen Ansatz integriert werden. Unter bestimm-
ten Voraussetzungen 1l&8t sich dann eine von der jeweiligen steu-
erlichen oder transaktionskostenbedingten Unvollkommenheit be-
stimmte dominierende Alternative ermitteln. Die mit der Aktien-
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finanzierung verbundene Idee der Kapitalsammlung bei einem ano-
nymen Publikum ist mit dem neoklassischen Ansatz unter Berilick-
sichtigung von Transaktionskosten durchaus vereinbar. Bezeich-
net man ndmlich mit b die durchschnittlichen Suchkosten pro DM
Eigenkapital filir eine Personengesellschaft und mit a < b die
Suchkosten fiir eine DM Eigenkapital am anonymen Aktienmarkt, wo-
bei aber Fixkosten der Kapitalaufnahme in HGhe von K zu berlick-
sichtigen sind, dann gibt es eine vom Umfang des Eigenkapitalbe-
darfs abhdngige Eigenkapitalkostenbelastung, die fir kleine Be-
darfe die Personengesellschaft und fiir groBe Bedarfe die Aktien-
gesellschaft als glinstigere Alternative ausweist (die Rendite
des Eigenkapitals filir die Anleger wird mit i bezeichnet).

Nicht erkldrt werden kann im neoklassischen Ansatz, woraus
der Eigenkapitalbedarf der Unternehmen resultiert. Die Kapital-
sammlungsfunktion der Aktienfinanzierung ist zwar darstellbar,
der monistische Transaktionskostenbezug kann aber noch keine

Erkldrung des empirischen Finanzierungsverhaltens geben.
2. Der neoinstitutionalistische Ansatz

Als zweiten Ansatzpunkt zur Abbildung der Entscheidungssitua-
tion filir Familienunternehmen kann man den neoinstitutionalisti-
schen Ansatz bezeichnen /20/. Ausgangspunkt der Uberlegungen im
Rahmen dieses Ansatzes ist die These, daB vor Beginn einer Fi-
nanzbeziehung grundsdtzlich

- die Information liber die Ertragsaussichten und

- die Moglichkeiten, den Ablauf und das Ergebnis

von Investitionsprozessen zu beeinflussen,

zwischen den kapitalsuchenden Unternehmen und den potentiellen
Finanziers ungleich verteilt ist. Die Finanzierungsarten lassen
sich als sinnvoll zusammengefiligte Blindel von Rechten und M&g-
lichkeiten der Finanziers interpretieren, die asymmetrische Ver-
teilung der Informations- und Entscheidungsm&glichkeiten zu ih-
ren Gunsten zu verdndern. Die besonderen Gesellschaftsrechte

und spezifischen Kosten lassen sich filir den Fall der Personenge-
sellschaft und den der Aktiengesellschaft herausarbeiten mit dem
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Ergebnis, daB die Personen- und Kapitalgesellschaften das Pro-
blem der Eigenkapitalbeschaffung durch ein jeweils in sich ge-
schlossenes Konstrukt von Informations-, Mitwirkungs- und Kin-
digungsrechten 1l&sen.

Kombiniert man den institutionalistischen Ansatz mit dem auf-
gezeigten Bedingungsrahmen filir den Rechtsformwechsel und den
Gang an die BOrse, dann resultiert daraus ein Vorteils-Nach-
teils-Vergleich, der auf einer theoretischen Basis eine zusam-
menfassende Beurteilung der mit einer personen- bzw. unterneh-
mensbezogenen Gesellschaft verbundenen Rechte und Handlungsmdg-
lichkeiten erlaubt. Der Ansatz vermag auch ein Phdnomen zu er-
kldren, das seinen Niederschlag beispielsweise in den Befunden
der Tabelle 1 findet: Die emittierenden Gesellschaften beschrdn-
ken das Emissionsvolumen auf einen bestimmten Anteil am Grund-
kapital nach der KapitalerhShung, und zwar unabhdngig davon, ob
der Emissionserlds zur Investitionsfinanzierung verwendet oder
an die Familie ausgezahlt wird. Die Eigenkapitalattraktivitét
der Gesellschaft ist ndmlich bei asymmetrisch verteilten Infor-
mationen davon abhdngig, daB die besser informierten Insider
selbst mit einem erheblichen Betrag beteiligt bleiben, damit
nicht der Verdacht aufkommen kann, daB sie sich am Markt von
einer leeren Hiilse trennen wollen. In eine &hnliche Richtung
zielen die Priifungs- und Publizitdtsanforderungen der Emissions-
h&user.

Der neoinstitutionalistische Ansatz vermag also einige Elemen-
te des 'going public' zu erkldren. Sein beschrdnkter Aussagege-
halt resultiert daraus, daB er nur auf die Erkl&drung der Exi-
stenz von Institutionen angelegt ist, d.h. zeigt, warum in der
Realitdt der Finanzierungsmédrkte eine Typenvielfalt zu erwarten
ist und nicht die institutionslose Welt des vollkommenen Kapital-
marktes. Der Ansatz ist aber nicht auf einen expliziten Vorteils-
Nachteils-Vergleich angelegt, d.h. auf die Herausarbeitung der
wesentlichen Gesichtspunkte, die im Einzelfall die Entscheidung
eines Familienunternehmens bei der Wahl der Rechtsform und des

méglichen Gangs an die Borse bestimmen k&nnen.
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3. Der organisationelle Ansatz

Ein dritter Ansatz konnte ebenfalls die Grundlage fir einen
solchen Vorteils-Nachteils-Vergleich bieten. Die als organisa-
tioneller Ansatz bezeichnete Theorie basiert auf zwei von Fama
und Jensen /21/ publizierten, miteinander zusammenhidngenden
Beitrédgen und stellt eine funktionale Verbindung zwischen der
Organisation des Entscheidungsprozesses in einem Unternehmen
einerseits und der Ausgestaltung der Beteiligungstitel und Haf-
tungsverhdltnisse in diesem Unternehmen andererseits her.

Fama und Jensen gehen von dem bekannten Phasenschema des Ent-
scheidungsprozesses im Unternehmen aus, das sich in die folgen-
den vier (bereits in Abbildung 1 genannten) Stufen gliedern
1l&aBt:

(1) Anregungs- und Suchphase,
(2) Auswahlphase,

(3) Durchsetzungsphase und
(4) Kontrollphase.

Da die Anregungs- und Durchsetzungsphasen (1) und (3) typi-
scherweise denselben Instanzen ilibertragen werden, kann man sie
zur Funktion des Entscheidungsmanagement und die Auswahl- und

Kontrollphasen (2) und (4) zur Funktion der Entscheidungskon-

trolle zusammenfassen. Die beiden sich gegenseitig ergédnzenden
Hypothesen von Fama und Jensen iiber die Beziehung zwischen der
Risikoilibernahme und dem EntscheidungsprozeB in Organisationen

lassen sich nun wie folgt formulieren:

(1) Die Gesellschaftsform beeinfluBit die
Organisation des Entscheidungsprozesses:
Die Abtrennung der Risikoiibernahme von
den Eigentums- u. Verfligungsrechten be-
glinstigt Entscheidungssysteme, bei denen
die Entscheidungskontrolle vom Entschei-
dungsmanagement getrennt ist.

(2) Die Organisation des Entscheidungsprozesses
beeinfluBt die Gesellschaftsform:
Die Trennung der Entscheidungskontrolle
vom Entscheidungsmanagement begilinstigt
Gesellschaftsformen, bei denen die Risi-
kolibernahme von den Eigentums- und Verfi-
gungsrechten abgetrennt ist.
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Eine Trennung von Entscheidungsmanagement, Entscheidungskon-
trolle und Risikolibernahme bietet sich also flir Unternehmen an,
fiir die komplexe Entscheidungsabldufe kennzeichnend sind. Wenn
ndmlich die Komplexit&t der Entscheidungen in einem Familienun-
ternehmen zur Notwendigkeit der Delegation wichtiger Entschei-
dungen fiihrt und die Delegation in Form einer Trennung von Ent-
scheidungsmanagement und Entscheidungskontrolle organisiert wer-
den soll, dann ist es fir den Unternehmer vorteilhaft, die Funk-
tionen des Entscheidungsmanagements an Dritte zu delegieren und
die Funktionen der Entscheidungskontrolle m&glichst selbst zu
Ubernehmen. Die Trennung des Entscheidungsmanagements von der
Entscheidungskontrolle ermdglicht die Ausgestaltung von Eigen-
kapitaltiteln, die nicht mit Geschédftsfiihrungsbefugnissen ver-
bunden sind, d.h. Organisationen mit komplexen Entscheidungsab-
ldufen korrespondieren in der Tendenz mit der Publikums-Aktien-
gesellschaft.

Mit diesem Ergebnis k&énnte ein wichtiger Anhaltspunkt fiir Aus-
sagen Uber die optimale Wahl der Rechtsform von Familienunter-
nehmen und des mdglichen Gangs an die Borse gewonnen sein. Der
Vorteilhaftigkeitsvergleich kann seinen Ausgangspunkt bei der
Beurteilung der Komplexit&t des Entscheidungsprozesses in einem
Unternehmen nehmen. Die Komplexit&t des Entscheidungsprozesses
ist ihrerseits durch leistungswirtschaftliche Gegebenheiten im
Unternehmen bestimmt, d.h. der leistungswirtschaftliche Bereich
bestimmt die grundsdtzliche Richtung der finanzpolitischen Uber-
legungen.

C. Ansatzpunkte filir die Entwicklung von
Emissionsstrategien fiir Familienunternehmen

Die vorgetragenen Ansdtze stellen keineswegs ein geschlossenes
Bild dar, aus dem sich der Gang zur BOrse quasi algorithmisch
herleiten lieBe. Die Schattierungen der einzelnen Rechtsformen/22/
sind daflir zu vielfdltig und ebenso ist keine eindeutige Abbil-
dung der Organisationsprozesse méglich. Es konnte aber gezeigt
werden, daB die Finanzierungstheorie zumindest Anregungen fir die

praktische Bewdltigung von Fragestellungen aus dem Finanzbereich
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der Unternehmen geben kann.

Dariliber hinaus hat sich aus dem organisationellen Ansatz erge-
ben, daB die leistungswirtschaftlichen Gegebenheiten in einem
Unternehmen die grundsdtzliche Richtung der finanzpolitischen
Uberlegungen bestimmen und daB insbesondere die Organisations-
theorie und die Finanzierungstheorie zu einem gemeinsamen An-

satz verbunden werden kénnen.
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