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A. Problemstellung 

Als das 'going p u b l i c ' von Familienunternehmen wird die e r s t 
malige Emission von Aktien einer Gesellschaft bezeichnet, die 
bislang im Alleineigentum eines Unternehmers bzw. im Eigentum 
einer Unternehmerfamilie stand. Das 'going p u b l i c ' , also der 
Gang an die Börse, bedeutet b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h den Übergang 
von einer personenbezogenen Unternehmung zu einer firmenbezoge
nen Unternehmung, wenn man der Einfachheit halber die Begriffe 
Familienunternehmen und personenbezogenes Unternehmen g l e i c h 
setzt. A ls 'going p u b l i c ' wird dann der Vorgang bezeichnet, daß 
erstens die Familie auf bestimmte Eigentumsrechte am Unterneh
men ve r z i c h t e t und daß zweitens der vollständige oder t e i l w e i 
se Übergang dieser Rechte an ein anonymes Publikum, nämlich 
eine V i e l z a h l von Anlegern am Kapitalmarkt e r f o l g t . 

Das 'going public* von Familienunternehmen wird s e i t Jahren, 
zumindest s e i t der Körperschaftsteuerreform immer wieder gefor
dert /1/. In Gang gekommen i s t es erst im vergangenen Jahr 1983, 
wobei es von einem günstigen Börsenklima unterstützt wurde. 

Die Begriffsbestimmung des Familienunternehmens darf für un
sere Zwecke hier durchaus unpräzise bleiben. A l l e i n das sorg
fältige Umschreiben des B e g r i f f s der Familie würde zu diversen 
Abgrenzungsproblemen führen, die schon deshalb h i e r nicht ge
löst werden s o l l e n , weil ihre Lösung die Ökonomie des 'going 
public' nicht weiterbringen kann /2/. 

Wir behandeln das Familienunternehmen a l s sog. personenbezo
genes Unternehmen, weil es dadurch c h a r a k t e r i s i e r t i s t , daß "der 
Unternehmer hi e r ex d e f i n i t i o n e nicht außerhalb seiner 'Unter
nehmung' investieren" kann /3/. Dem personenbezogenen Unterneh
mensbegriff steht der firmenbezogene gegenüber, der sich auf 
eine Unternehmung a l s selbständige Entscheidungseinheit bezieht. 
Die firmenbezogene Unternehmung i n der Form der modernen Aktien
g e s e l l s c h a f t i s t wesentlich durch die sog. Trennung von Eigen
tum und Verfügungsgewalt c h a r a k t e r i s i e r t /4/. Die Anteilseigner 
a l s Eigentümer des Unternehmens haben danach insbesondere nicht 
das Recht, die Vermögensobjekte der Gesellschaft eigenständig 
zu verändern oder zu verkaufen und s i e können auch keine direk
ten Anweisungen an die Mitarbeiter des Unternehmens geben, s o l -
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che Veränderungen oder Veräußerungen vorzunehmen. Generell ha
ben sie kein Recht zum Abschluß von Verträgen für i h r Unterneh
men. 

Abbildung 1 zeigt die typische Verteilung der Eigentums- und 
Verfügungsrechte /5/ i n personen- und unternehmensbezogenen Ge
se l l s c h a f t e n , wobei die angegebenen Stichwörter natürlich keine 
Vollständigkeit beanspruchen können. In Ergänzung der bekannten 
Darstellungen aus dem Bereich der 'property rights'-Theorie i s t 
der Haftungsaspekt besonders herausgestellt worden. Darüber hin
aus sind die Koordinations- und Delegationsrechte i n Anlehnung 
an das Phasenschema der Entscheidung i n die Entscheidungsrechte 
a l s Managementaufgabe und i n die Entscheidungskontrollrechte 
a l s Eigentümeraufgabe ze r l e g t worden /6/. 

Eigentums- und 
Verfügungsrechte 

personenbezogenes 
Unternehmen 

firmenbezogenes 
Unternehmen 

Entscheidungsrechte 
i n der Anregungs-, 
Such-, Auswahl- und 
Durchsetzungsphase 

Unternehmer Manager 

Entscheidungskon
t r o l l r e c h t e in der 
Auswahl- und Kon
trollphase 

Unternehmer Anteilseigner 

Kündigungs- und 
Veräußerungsrechte Unternehmer Anteilseigner 

Gewinn- und Verlust
zuordnung Unternehmer Anteilseigner 

Haftung mit dem 
Privatvermögen Unternehmer -

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 Verfügungsrechte im personen- und firmenbezogenen Un
ternehmen können nun die beiden im Thema dieses Referats ange
deuteten Fragenkomplexe präzisiert werden: 

(1) Unter welchen i n s t i t u t i o n e l l e n Voraussetzungen und mit wel
chen Konsequenzen i s t am deutschen Kapitalmarkt der Über
gang von einer personenbezogenen Unternehmung zu einer f i r 
menbezogenen Unternehmung möglich? (Entscheidungsvorausset
zungen für den Gang an die Börse). 

(2) Welches sind die K r i t e r i e n für die V o r t e i l h a f t i g k e i t eines 
solchen Übergangs aus dem Blickwinkel des Familienunterneh
mens? (Entscheidungskriterien für den Gang an die Börse). 

Damit die Diskussion dieser Fragenkomplexe einen konkreten 
Hintergrund bekommt, sind die s e i t 1977 bis Ende 1983 vorge
kommenen Fälle des 'going p u b l i c ' von Familienunternehmen i n der 
Tabelle 1 zusammengestellt worden, i n der neben einigen Modali
täten des Emissionsvorgangs die Verwendung des Emissionserlöses 
nachgewiesen wird. 

B. Bedingungen für den Gang an die Börse 

I. I n s t i t u t i o n e l l e Bedingungen 

Seit Jahren wird die mangelnde Leistungsfähigkeit des deut
schen Aktienmarktes i n seiner Funktion a l s Primär- bzw. Emis
sionsmarkt beklagt. Das g i l t für die Kapitalerhöhungen von Ge
s e l l s c h a f t e n , deren Aktien b e r e i t s Gegenstand des Handels am 
Kapitalmarkt sind, und das g i l t noch mehr für Erstemissionen 
von Gesellschaften, deren Eigenkapital bislang noch nicht am 
Aktienmarkt gehandelt wurde. Als Gründe für den mangelnden Zu
gang an Börsenneulingen werden im wesentlichen steuerliche und 
kapitalmarktrechtliche sowie banktechnische Bedingungen genannt 
/7/. 

Steuerlich i s t erstens die Eigen- gegenüber der Fremdfinan
zierung g e n e r e l l b e n a c h t e i l i g t . Je nach den konkreten Prämissen 
eines steuerlichen Belastungsvergleichs kann man s t e u e r l i c h be
dingte Kapitalkostendifferenzen zwischen der Eigen- und Fremd
finanzierung i n Höhe von 1 b i s 2 Prozent f e s t s t e l l e n , so daß 
von den Familienunternehmen vermutlich e r s t dann die Möglich
k e i t der Beteiligungsfinanzierung geprüft wird, wenn die Fremd-



Zeit- Gesellschaft Branche Aktien- Emissions- Emissionsvolumen Emissionsverwendung verbleib. 
punkt gattung kurs Nom. Erlös Kapital- Familie A n t e i l d. 

S : Stämme (à DM 50) Mio. Mio. erhöhung Mio. Familie 
V:Vorzüge Mio. 

10/77 H e r l i t z Lehrmittel S 165,- 3,0 9,9 9,9 - 76,9% 

12/77 Leffers T e x t i l e i n z e l -
handel 

S 152,- 4,785 14,55 - 14,55 50,2% 

6/78 Progress-Werk Metallverar
beitung 

S 120,- 2,75 6,6 3,6 3,0 50,0% 

4/79 Drägerwerk Medizintech
nik 

V 190,- 13,75 52,25 15,2 37,05 100,0% 

10/79 Mauser Waldeck Büromöbe1 s 165,- 7,5 24,75 - 24,75 25,0% 

5/81 Knürr-Mechanik Mechanik für 
die Elektronik 

V 155,- 2,3 7,13 5,58 1.55 100,0% 

10/81 Friedrich Deckel Maschinenbau s 125,- 19,36 48,4 37,5 10,9 67,7% 

5/82 Electronic 2000 Vertrieb von 
Elektronik
t e i l e n 

s 250,- 1,75 8,75 2,5 6,25 50,0% 

1 1/82 Ferd. Rückforth 
Nachf. 

Bauträger V 150,- 2,85 8,55 8,55 - 68,33% 

3/83 Kerkerbachbahn Bauträger V 250,- 0,65 3,25 3,25 - 73,47% 

6/83 Joseph Vögele 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 We IIa 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 Medizintechjiik s 200,- 0,5 2,0 2,0 - 60,00% 

11/83 Treuwo Bauträger 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% 
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kapitalgeber auf die Unternehmen i n dieser Richtung hin einwir
ken, d.h. l e t z t l i c h i h r weiteres Kreditangebot von einer Auf
stockung der Eigenmittel abhängig machen. Die Besteuerung för
dert die Nachfrage nach Fremdkapital /8/. Die Gläubiger bedie
nen diese s t e u e r l i c h bedingte Zusatznachfrage nach Fremdkapital. 
Insgesamt verschiebt s i c h die Eigen-Fremdkapital-Relation zu 
Lasten der haftenden M i t t e l . Insoweit i s t der empirisch zu beob
achtende rückläufige E i g e n k a p i t a l a n t e i l durchaus d i s p o s i t i o n s 
bedingt /9/. 

Zweitens i s t der Gang an die Börse für v i e l e Familienunterneh
men deswegen unattraktiv, weil vor das 'going public' häufig 
ein s t e u e r l i c h n a c h t e i l i g e r Rechtsformwechsel von einer Perso
nen- i n eine K a p i t a l g e s e l l s c h a f t geschaltet werden muß. Während 
durch die Körperschaftsteuerreform die Gewinnsteuerbelastung von 
Personen- und Kapitalgesellschaften vergleichbar geworden i s t , 
b l e i b t die Mehrbelastung der Aktiengesellschaft aufgrund der 
Doppelbesteuerung des Vermögens gegenüber der Personengesell
schaft bestehen /10/. 

Mit dem Rechtsformwechsel verbunden sind weitere Kosten, so 
z.B. die Vergütungen für den zu bildenden Aufsiehtsrat, die 
i h r e r s e i t s nur zur Hälfte s t e u e r l i c h abzugsfähig sind. Darüber 
hinaus entstehen Kostenbelastungen durch die mit der Rechtsform 
der Aktiengesellschaft verbundenen Organisations-, Prüfungs-
und Publizitätspflichten. 

Drittens i s t der Emissionsvorgang selbst mit nicht unerhebli
chen Kosten verbunden, die auf einen Prozentsatz zwischen fünf 
und neun Prozent des Emissionserlöses geschätzt werden /11/. Zu 
den Emissionskosten zu rechnen i s t auch die Gesellschaftsteuer, 
die bei der Neuemission wie bei jeder anderen Form der K a p i t a l 
erhöhung einer Aktiengesellschaft anfällt. Daß s e i t Beginn d i e 
ses Jahres die Unternehmen die Emissionskosten bei der Gewinn
steuerermittlung geltend machen können, hat sicher dazu beige
tragen, daß das Emissionsvolumen i n diesem Jahr das Volumen des 
Jahres 1983 schon nach d r e i Monaten übertroffen hat. 

Viertens i s t auf kapitalmarktrechtliche Bedingungen hinzuwei
sen, die bei einem Gang an die Börse zu erfüllen sind. Versteht 
man a l s Kapitalmarktrecht das Aktienrecht und das Börsenrecht, 
dann hat es das Aktienrecht vorwiegend mit der g e s e l l s c h a f t s 
internen, rechtsformspezifischen Organisation der A n t e i l s e i g 
ner zu tun, während dem Börsenrecht die Regelung der Emission 
und des Handels der Wertpapiere obl i e g t /12/. Dabei weisen e i n i 
ge Normen des Aktiengesetzes, etwa über die Aktienausgabe und 
die Publizität vor und bei der Aktienausgabe, durchaus i n den 
Bereich des Börsenrechts 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 Zulassung 
von Wertpapieren zum Börsenhandel' verschärfen die aktienrecht
lichen Vorschriften nur i n d i r e k t , d.h. es gibt keinen gesetz
lic h e n Anforderungskatalog an Aktiengesellschaften, deren An
t e i l s t i t e l an einer Börse gehandelt werden s o l l e n , wenn man 
von einigen S p e z i a l v o r s c h r i f t e n absieht /13/. Indirekt werden 
die Anforderungen a l l e r d i n g s durch die Bestimmung über den Zu
lassungsantrag und den Börsenprospekt verschärft, wobei aber 
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kein starres Anforderungsschema g i l t . 
Die Emissionshäuser gehen von einem int e r n begründeten, f l e 

x i b l e n Anforderungskatalog aus, der von Ze i t zu Ze i t r e v i d i e r t 
wird. Das zeigt z.B. schon der i n Abbildung 2 angegebene Kata
log von Mindestanforderungen, die die PM P o r t f o l i o Management 
GmbH an ihre Emittenten s t e l l t . Hier i s t z.B. auf die Rücknahme 
der Anforderungen des A l t e r s der Gesellschaft und des Emissions
volumens hinzuweisen. Andererseits i s t f e s t z u s t e l l e n , daß der 
in Abbildung 2 angegebene Katalog durchaus nicht erschöpfend 
i s t . So werden z.B. von Finanzberatern Untergrenzen für den Jah
resumsatz (ca. 50 Mio.) oder das Eigenkapital nach der E r s t -

Normalfall Ausnahmefall 

1. A l t e r der G e s e l l 
schaft 5 Jahre 

(3 Jahre)* 
2 Jahre 

2. Branche b e l i e b i g 'high technology' 

3. Gewinn pro Jahr 0,5 Mio -

4. Gewinnaussichten deutl i c h e r Aufwärtstrend 

5. Emissionsvolumen 
absolut 

im Verhältnis zum 
Grundkapital nach 
Kapitalerhöhung 

mindestens 4 Mio 
(1 Mio)* 

höchstens 50 % 

6. Informationen Herausgabe von Quartalsberich
ten, Veröffentlichung der be
stätigten Gewinnziffer nach 
DVFA im Geschäftsbericht 

Abb. 2: Mindestanforderungen der PM P o r t f o l i o Management 
GmbH an die Gesellschaften, deren Aktien an der 
Börse eingeführt werden s o l l e n /14/ 
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emission (ca. 10-20 Mio.) genannt. Von einer Bank wird empfoh
len, einen r e l a t i v e n A n t e i l des Plazierungsvolumens von einem 
V i e r t e l des Grundkapitals nicht zu unterschreiten. "Denn mit 
einem solchen r e l a t i v e n Mindestvolumen wird die vom Anleger er
wartete Bereitschaft der A l t g e s e l l s c h a f t e r dokumentiert, den 
Neuaktionären die Rechte einer q u a l i f i z i e r t e n Minderheit e i n 
zuräumen" /15/. In diesem Sinne wird zugleich empfohlen, bei 
einer Erstemission vorzugsweise stimmrechtsbehaftete Stammak
t i e n auszugeben. 

II. T r a d i t i o n e l l e V o r t e i l s - N a c h t e i l s - V e r g l e i c h e für die 
Wahl der Rechtsform und des Gangs an die Börse 

Nach der groben Übersicht über die i n s t i t u t i o n e l l e n Bedingun
gen eines Rechtsformwechsels und des Gangs an die Börse s t e l l t 
s i c h nun die Frage nach der Entscheidungssituation für die Fa
milienunternehmen. Nicht jedes 1 emissionsfähige' bzw. 1 k a p i t a l 
marktreife ' oder 1 börsenreife' Unternehmen wird das 'going pu
b l i c ' a l s einen v o r t e i l h a f t e n Weg für seine zukünftige Entwick
lung ansehen. Die Scheu der Familienunternehmen vor einem s o l 
chen Weg i s t sogar erheblich. Sie wird z.B. dadurch de u t l i c h , 
daß aus dem Kreis der Familienunternehmen etwa 1.000 G e s e l l 
schaften a l s 'Wunschkandidaten' für die Börse genannt werden, 
ein weiterer Kreis von ca. 10.000 Gesellschaften a l s geeignet 
angesehen wird /16/, die Anzahl der Familienunternehmen, die 
s e i t 1977 tatsächlich an die Börse gegangen sind, aber immer 
noch nicht die Zahl 40 e r r e i c h t hat. 

Schließt man aus diesen Gegenüberstellungen, daß es mehr kapi
talmarktreife a l s kapitalmarktwillige Familienunternehmen g i b t , 
dann i s t erstens zu fragen, welche Überlegungen die Familien
unternehmen überhaupt zu einem Gang an die Börse bewegen könn
ten, denn der aufgezeigte i n s t i t u t i o n e l l e Bedingungsrahmen hat 
bislang ja im wesentlichen Zusatzkosten und erhebliche steuer
l i c h e Belastungen ergeben. Zweitens i s t zu prüfen, unter wel
chen Voraussetzungen das 'going p u b l i c ' v o r t e i l h a f t i s t und un
ter welchen Voraussetzungen nicht. 

Ich sehe v i e r unterschiedliche Ansatzpunkte zur Herausarbei
tung der Entscheidungssituation für Familienunternehmen i n der 
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L i t e r a t u r . Den ersten Ansatz bezeichne i c h a l s t r a d i t i o n e l l , 
n i c h t weil im Rahmen dieses Ansatzes überholte oder gar falsche 
Argumente v e r a r b e i t e t würden, sondern weil er ohne eine überge
ordnete theoretische Ausrichtung den Katalog möglicher Vor- und 
Nachteile des Gangs an die Börse herausarbeitet. In der Ab b i l 
dung 3 i s t ein Katalog der im Rahmen dieses Ansatzes häufig ge
nannten Vor- und Nachteile der Publikums-Aktiengesellschaft zu
sammengestellt, der s i c h um weitere Punkte durchaus ergänzen 
läßt /17/. Nicht a l l e Vor- und Nachteile, die im Katalog genannt 
sind, s t e l l e n zwingende Konsequenzen des Rechtsformwechsels und 
des Gangs an die Börse dar, weil die Alternativen nicht e i n h e i t 
l i c h d e f i n i e r t sind. Wesentlich für die Beurteilung des Kata
logs i s t auch, daß keine Bewertung der Vor- und Nachteile vorge
nommen wird, weil die Argumente nicht überschneidungsfrei formu
l i e r b a r sind, und daß keine Anhaltspunkte vorliegen, wie s i c h 
die verschiedenen Vor- und Nachteile zu einem Gesamturteil über 
die V o r t e i l h a f t i g k e i t des 'going public' zusammenfassen lassen. 

Insgesamt erscheint der angegebene Katalog im Hinblick auf die 
Herausarbeitung der Entscheidungssituation eines Familienunter
nehmens unbefriedigend, weil i n diesem Katalog nicht einmal die 
Richtung angelegt i s t , wie s i c h die verschiedenen Merkmale der 
personen- oder unternehmensbezogenen Gesellschaften i n ihrer 
gegenseitigen Bedingtheit d a r s t e l l e n und bewerten lassen. Diese 
Darstellung und Bewertung s t e l l t aber ein besonders v o r d r i n g l i 
ches b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e s Problem dar, nachdem s e i t dem 
le t z t e n Jahr der Gang an die Börse von einem belächelten Experi
ment zu einer beinahe schon populären Finanzierungsalternative 
avanciert i s t . 

II I . Theoretische Ansätze zur Erklärung und 
Beurteilung des Gangs an die Börse 

Die Finanzierungstheorie hat bislang die Existenz personen-
und unternehmensbezogener Gesellschaften a l s i n s t i t u t i o n e l l e 
Gegebenheit des Kapitalmarktes hingenommen, ohne zu berücksich
tigen, daß für v i e l e Unternehmen, die die K r i t e r i e n der K a p i t a l -
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V o r t e i l e der Publikums-Aktiengesellschaft: 

primär aus der Sicht des Unternehmens 

1. Finanzierungsvorteile: 
- k o n t i n u i e r l i c h e Beschaffbarkeit l a n g f r i s t i g zur 

Verfügung stehenden Ri s i k o k a p i t a l s 
- Möglichkeiten der Ausgabe s p e z i e l l e r Finanzie-

rungs instrumente 
— Wandelanleihen, Optionsanleihen 
— Vorzugsaktien, Genußscheine 
— Belegschaftsaktien 

- Erweiterung des Kreditspielraums 

2. Gewinnung eines q u a l i f i z i e r t e n Fremdmanagements 
3. Befriedung eines z e r s p l i t t e r t e n (zerstrittenen) 

Gesellschafterkreises 
4. P o s i t i v e Auswirkungen der Informationen i n der 

Wirtschaftspresse auf Werbung, Marketing, Public 
Relations und Corporate Identity 

primär aus der Sicht der Unternehmerfamilie 

1. EigenkapitalaufStockung ohne f i n a n z i e l l e 
Inanspruchnahme der Familie 

2. Abtretbarkeit der Anteilsrechte zur 
Liquiditätsbeschaffung 

3. Erhaltung der Selbständigkeit t r o t z Wachstumschan
cen und ohne erhebliche Änderung des Ei n f l u s s e s 
der Unternehmerfamilie 

Nachteile der Publikums-Aktiengesellschaft: 

1. Abhängigkeit der Finanzierungsmöglichkeiten von der 
Kapitalmarktverfassung 

2. Vermehrte Rechnungslegungs-, Prüfungs- und P u b l i z i 
tätspflichten 

3. Gefahr der Überfremdung 
4. Verringerter Einfluß der Familie auf die Geschäfts

führung 
5. Höhere Steuerbelastungen 

Abb. 3: Katalog häufig genannter Vor- und Nachteile 
der Publikums-Aktiengesellschaft 
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marktreife erfüllen, ein Entscheidungsproblem besteht, i n wel
cher Gesellschaftsform s i e o r g a n i s i e r t sein s o l l t e n . Wenn man 
die F i n a n z i e r u n g s l i t e r a t u r im Hinblick auf Hinweise zur Lösung 
dieses Entscheidungsproblems durchsieht, dann lassen s i c h d r e i 
theoretische Ansätze finden, die a l s Grundlage zur Formulie
rung und Lösung der Entscheidung über die Wahl der Rechtsform 
und des Gangs an die Börse herangezogen werden können. 

1. Neoklassische Modellansätze 

A l s ersten Ansatzpunkt zur Formulierung eines Vorteils-Nach-
t e i l s - V e r g l e i c h s für die Rechtsformwahl und die Möglichkeit des 
Gangs an die Börse kann man das neoklassische Modell der Finan
zierungstheorie heranziehen, das i n seinem Kern die Kapitalbe
schaffungsbedingungen für Unternehmen an einem gleichgewichti
gen und i n gewisser Weise vollkommenen Kapitalmarkt untersucht. 
Die Annahmen dieses Ansatzes implizieren, daß die Kapitalkosten 
der Unternehmen das mit den Investitionen verbundene Risiko 
widerspiegeln, wobei nur das sog. systematische Risiko der In
v e s t i t i o n e n bewertungsrelevant i s t , weil a l l e anderen Risiken 
am Markt durch D i v e r s i f i k a t i o n v ernichtet werden /18/. Die Zer
legung des Gesamtkapitals i n Eigen- und Fremdkapitaltitel führt 
zwar zu kapitalformspezifischen Eigen- und Fremdkapitalkosten, 
diese addieren s i c h nach dem bekannten Theorem von Modigliani 
und M i l l e r aber stets zu einem kapitalstrukturunabhängigen und 
ebenso rechtsformunabhängigen Gesamtkapitalkostensatz /19/. Ein 
V o r t e i l s - N a c h t e i l s - V e r g l e i c h für die Wahl der Rechtsform und 
des Gangs an die Börse führt zu einer für die praktische Ver
wertbarkeit unergiebigen, weil zwangsläufigen P a t t s i t u a t i o n der 
Al t e r n a t i v e n . 

Diese Aussage g i l t nicht mehr, wenn bestimmte Kapitalmarktun
vollkommenheiten (insbesondere Steuern und Transaktionskosten) 
in den neoklassischen Ansatz i n t e g r i e r t werden. Unter bestimm
ten Voraussetzungen läßt si c h dann eine von der jeweiligen steu
e r l i c h e n oder transaktionskostenbedingten Unvollkommenheit be
stimmte dominierende A l t e r n a t i v e ermitteln. Die mit der Aktien-
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finanzierung verbundene Idee der KapitalSammlung bei einem ano
nymen Publikum i s t mit dem neoklassischen Ansatz unter Berück
sichtigung von Transaktionskosten durchaus vereinbar. Bezeich
net man nämlich mit b die durchschnittlichen Suchkosten pro DM 
Eigenkapital für eine Personengesellschaft und mit a < b die 
Suchkosten für eine DM Eigenkapital am anonymen Aktienmarkt, wo
bei aber Fixkosten der Kapitalaufnahme i n Höhe von K zu berück
sichtigen sind, dann gibt es eine vom Umfang des Eigenkapitalbe
darfs abhängige Eigenkapitalkostenbelastung, die für kleine Be-
darfe die Personengesellschaft und für große Bedarfe die Aktien
g e s e l l s c h a f t a l s günstigere A l t e r n a t i v e ausweist (die Rendite 
des Eigenkapitals für die Anleger wird mit i bezeichnet). 

Nicht erklärt werden kann im neoklassischen Ansatz, woraus 
der Eigenkapitalbedarf der Unternehmen r e s u l t i e r t . Die K a p i t a l 
sammlungsfunktion der Aktienfinanzierung i s t zwar d a r s t e l l b a r , 
der monistische Transaktionskostenbezug kann aber noch keine 
Erklärung des empirischen Finanzierungsverhaltens geben. 

2. Der n e o i n s t i t u t i o n a l i s t i s c h e Ansatz 

Als zweiten Ansatzpunkt zur Abbildung der Entscheidungssitua
t i o n für Familienunternehmen kann man den n e o i n s t i t u t i o n a l i s t i -
schen Ansatz bezeichnen /20/. Ausgangspunkt der Überlegungen im 
Rahmen dieses Ansatzes i s t die These, daß vor Beginn einer F i 
nanzbeziehung grundsätzlich 

- die Information über die Ertragsaussichten und 
- die Möglichkeiten, den Ablauf und das Ergebnis 

von Investitionsprozessen zu beeinflussen, 
zwischen den kapitalsuchenden Unternehmen und den p o t e n t i e l l e n 
Finanziers ungleich v e r t e i l t i s t . Die Finanzierungsarten lassen 
sich a l s s i n n v o l l zusammengefügte Bündel von Rechten und Mög
l i c h k e i t e n der Finanziers i n t e r p r e t i e r e n , die asymmetrische Ver
tei l u n g der Informations- und Entscheidungsmöglichkeiten zu i h 
ren Gunsten zu verändern. Die besonderen Gesellschaftsrechte 
und spezifischen Kosten lassen s i c h für den F a l l der Personenge
s e l l s c h a f t und den der Aktiengesellschaft herausarbeiten mit dem 



287 

Ergebnis, daß die Personen- und Kapitalgesellschaften das Pro
blem der Eigenkapitalbeschaffung durch ein jeweils i n s i c h ge
schlossenes Konstrukt von Informations-, Mitwirkungs- und Kün
digungsrechten lösen. 

Kombiniert man den i n s t i t u t i o n a l i s t i s c h e n Ansatz mit dem auf
gezeigten Bedingungsrahmen für den Rechtsformwechsel und den 
Gang an die Börse, dann r e s u l t i e r t daraus ein Vorteils-Nach-
t e i l s - V e r g l e i c h , der auf einer theoretischen Basis eine zusam
menfassende Beurteilung der mit einer personen- bzw. unterneh
mensbezogenen Gesellschaft verbundenen Rechte und Handlungsmög
l i c h k e i t e n erlaubt. Der Ansatz vermag auch ein Phänomen zu er
klären, das seinen Niederschlag beispielsweise in den Befunden 
der Tabelle 1 f i n d e t : Die emittierenden Gesellschaften beschrän
ken das Emissionsvolumen auf einen bestimmten A n t e i l am Grund
k a p i t a l nach der Kapitalerhöhung, und zwar unabhängig davon, ob 
der Emissionserlös zur Investitionsfinanzierung verwendet oder 
an die Familie ausgezahlt wird. Die Eigenkapitalattraktivität 
der Gesellschaft i s t nämlich bei asymmetrisch v e r t e i l t e n Infor
mationen davon abhängig, daß die besser informierten Insider 
selbst mit einem erheblichen Betrag b e t e i l i g t bleiben, damit 
nicht der Verdacht aufkommen kann, daß s i e s i c h am Markt von 
einer leeren Hülse trennen wollen. In eine ähnliche Richtung 
z i e l e n die Prüfungs- und Publizitätsanforderungen der Emissions
häuser. 

Der n e o i n s t i t u t i o n a l i s t i s c h e Ansatz vermag also einige Elemen
te des 'going public' zu erklären. Sein beschränkter Aussagege
halt r e s u l t i e r t daraus, daß er nur auf die Erklärung der E x i 
stenz von Institutionen angelegt i s t , d.h. zeigt, warum i n der 
Realität der Finanzierungsmärkte eine T y p e n v i e l f a l t zu erwarten 
i s t und nicht die i n s t i t u t i o n s l o s e Welt des vollkommenen K a p i t a l 
marktes. Der Ansatz i s t aber nicht auf einen e x p l i z i t e n V o r t e i l s -
Nachteils-Vergleich angelegt, d.h. auf die Herausarbeitung der 
wesentlichen Gesichtspunkte, die im E i n z e l f a l l die Entscheidung 
eines Familienunternehmens bei der Wahl der Rechtsform und des 
möglichen Gangs an die Börse bestimmen können. 
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3. Der orga n i s a t i o n e i l e Ansatz 

Ein d r i t t e r Ansatz könnte ebenfalls die Grundlage für einen 
solchen V o r t e i l s - N a c h t e i l s - V e r g l e i c h bieten. Die a l s organisa-
t i o n e l l e r Ansatz bezeichnete Theorie b a s i e r t auf zwei von Fama 
und Jensen /21/ p u b l i z i e r t e n , miteinander zusammenhängenden 
Beiträgen und s t e l l t eine funktionale Verbindung zwischen der 
Organisation des EntScheidungsprozesses i n einem Unternehmen 
e i n e r s e i t s und der Ausgestaltung der B e t e i l i g u n g s t i t e l und Haf
tungsverhältnisse i n diesem Unternehmen andererseits her. 
Fama und Jensen gehen von dem bekannten Phasenschema des Ent-

scheidungsprozesses im Unternehmen aus, das s i c h i n die folgen
den v i e r (bereits i n Abbildung 1 genannten) Stufen gliedern 
läßt: 

(1) Anregungs- und Suchphase, 
(2) Auswahlphase, 
(3) Durchsetzungsphase und 
(4) Kontrollphase. 

Da die Anregungs- und Durchsetzungsphasen (1) und (3) t y p i 
scherweise denselben Instanzen übertragen werden, kann man sie 
zur Funktion des Entscheidungsmanagement und die Auswahl- und 
Kontrollphasen (2) und (4) zur Funktion der Entscheidungskon
t r o l l e zusammenfassen. Die beiden sich gegenseitig ergänzenden 
Hypothesen von Fama und Jensen über die Beziehung zwischen der 
Risikoübernahme und dem Entscheidungsprozeß i n Organisationen 
lassen sich nun wie f o l g t formulieren: 
(1) Die Gesellschaftsform beeinflußt die 

Organisation des Entscheidungsprozesses: 
Die Abtrennung der Risikoübernahme von 
den Eigentums- u. Verfügungsrechten be
günstigt Entscheidungssysteme, bei denen 
die Entscheidungskontrolle vom Entschei
dungsmanagement getrennt i s t . 

(2) Die Organisation des Entscheidungsprozesses 
beeinflußt die Gesellschaftsform: 

Die Trennung der Entscheidungskontrolle 
vom Entscheidungsmanagement begünstigt 
Gesellschaftsformen, bei denen die R i s i 
koübernahme von den Eigentums- und Verfü
gungsrechten abgetrennt i s t . 
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Eine Trennung von Entscheidungsmanagement, Entscheidungskon
t r o l l e und Risikoübernahme b i e t e t s i c h also für Unternehmen an, 
für die komplexe Entscheidungsabläufe kennzeichnend sind. Wenn 
nämlich die Komplexität der Entscheidungen i n einem Familienun
ternehmen zur Notwendigkeit der Delegation wichtiger Entschei
dungen führt und die Delegation i n Form einer Trennung von Ent
scheidungsmanagement und Entscheidungskontrolle o r g a n i s i e r t wer
den s o l l , dann i s t es für den Unternehmer v o r t e i l h a f t , die Funk
tionen des Entscheidungsmanagements an D r i t t e zu delegieren und 
die Funktionen der Entscheidungskontrolle möglichst s e l b s t zu 
übernehmen. Die Trennung des Entscheidungsmanagements von der 
Entscheidungskontrolle ermöglicht die Ausgestaltung von Eigen
k a p i t a l t i t e l n , die nic h t mit Geschäftsführungsbefugnissen ver
bunden sind, d.h. Organisationen mit komplexen Entscheidungsab
läufen korrespondieren i n der Tendenz mit der Publikums-Aktien
g e s e l l s c h a f t . 

Mit diesem Ergebnis könnte ein wichtiger Anhaltspunkt für Aus
sagen über die optimale Wahl der Rechtsform von Familienunter
nehmen und des möglichen Gangs an die Börse gewonnen sein. Der 
V o r t e i l h a f t i g k e i t s v e r g l e i c h kann seinen Ausgangspunkt bei der 
Beurteilung der Komplexität des Entscheidungsprozesses i n einem 
Unternehmen nehmen. Die Komplexität des Entscheidungsprozesses 
i s t i h r e r s e i t s durch l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e Gegebenheiten im 
Unternehmen bestimmt, d.h. der l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e Bereich 
bestimmt die grundsätzliche Richtung der f i n a n z p o l i t i s c h e n Über
legungen. 

C. Ansatzpunkte für die Entwicklung von 
Emissionsstrategien für Familienunternehmen 

Die vorgetragenen Ansätze s t e l l e n keineswegs ein geschlossenes 
B i l d dar, aus dem s i c h der Gang zur Börse quasi algorithmisch 
h e r l e i t e n ließe. Die Schattierungen der einzelnen Rechtsformen/22/ 
sind dafür zu vielfältig und ebenso i s t keine eindeutige A b b i l 
dung der Organisationsprozesse möglich. Es konnte aber gezeigt 
werden, daß die Finanzierungstheorie zumindest Anregungen für die 
praktische Bewältigung von Fragestellungen aus dem Finanzbereich 
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der Unternehmen geben kann. 
Darüber hinaus hat s i c h aus dem organ i s a t i o n e i l e n Ansatz erge

ben, daß die l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e n Gegebenheiten i n einem 
Unternehmen die grundsätzliche Richtung der f i n a n z p o l i t i s c h e n 
Überlegungen bestimmen und daß insbesondere die Organisations
theorie und die Finanzierungstheorie zu einem gemeinsamen An
satz verbunden werden können. 



291 

Anmerkungen 

1 Vgl. L. Mülhaupt und H. Wielens (Hrsg.), Unternehmensfinan
zierung heute. Neue Chancen für die Aktie. Frankfurt a.M. 
1978 und B. E r t i , Der Gang an die Börse, i n : Deutsche Ver
einigung für Finanzanalyse und Anlageberatung (Hrsg.), Bei
träge zur Aktienanalyse Nr. 11, Darmstadt 1972. 

2 Vgl. zu den Merkmalen und typischen Beispielen von Familien
unternehmen die Monographie von W. Schürmann, Familienun
ternehmen und Börse. Emittieren - warum und wie? Wiesbaden 
1980, h i e r S. 27 f. 

3 D. Schneider, I n v e s t i t i o n und Finanzierung, 5. A u f l . , Wies
baden 1980, S. 24. 

4 Vgl. A.A. Berle und G.C. Means, The Modern Corporation and 
Private Property, New York 193 2 und zur neueren Diskussion 
des Problems der Trennung von Eigentum und Verfügungsgewalt 
A. Pi c o t und E. Michaelis, Verteilung von Verfügungsrechten 
in Großunternehmungen und Unternehmensverfassung, ZfB 54 
(1984), S. 252 f f . sowie H. Steinmann und G. Schreyögg, Zur 
Bedeutung des Arguments der "Trennung von Eigentum und Ver
fügungsgewalt" - Eine Erwiderung, ZfB 54 (1984), S. 273 f f . 

5 Vgl. zu den Stichwörtern dieser Gliederung beispielsweise 
A. Picot, Der Beitrag der Theorie der Verfügungsrechte zur 
ökonomischen Analyse von Unternehmungsverfassungen, i n : 
K. Bohr u.a. (Hrsg.), Unternehmungsverfassung a l s Problem 
der B etriebswirtschaftslehre, B e r l i n 1981, S. 153 f f . 

6 Diese Zerlegung wird vorgenommen von E.F. Fama und M.C. 
Jensen, Separation of Ownership and Control, Journal of Law 
& Economics 26 (1983), S. 301 f f . 

7 Vgl. die Ausarbeitung "Der Aktienmarkt i n der Bundesrepublik 
Deutschland und seine Entwicklungsmöglichkeiten", i n : Mo
natsberichte der Deutschen Bundesbank 4/1984, S. 12 f f . 

8 M. B i e r i c h , Der Einfluß der Besteuerung auf die Kapitalbe
schaffung der Unternehmen, ZfbF 35 (1983), S. 48. 

9 Vgl. auch H. Remsperger, R i s i k o k a p i t a l - S t i e f k i n d der Wirt
s c h a f t s p o l i t i k , Die Bank 1980, S. 204 f f . und F.W. C h r i 
stians, Die Heranführung von Familienunternehmen an die Bör
se - Vorbereitende Analysen i n einer Universalbank -, DBW 43 
(1982), S. 177 f f . 

10 Zu den E i n z e l h e i t e n v g l . W. Schürmann und G. Beyer, Umwand
lung i n die Aktiengesellschaft - Steuerliche Nachteile?, 
Z e i t s c h r i f t für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 10 
(1981), S. 58 f f . und G. Wöhe, Der Einfluß der Besteuerung 
auf die Wahl der Unternehmensform, ZfbF 32 (1980), S. 519 
f f . 

11 Vgl. F. Zeyer, Der Gang an die Börse kostet v i e l Geld, Han
d e l s b l a t t vom 7.4.84. Zu den Kosten des 'going public' i n 
den Vereinigten Staaten v g l . W.M. Kau, Venture Ca p i t a l & 
Going Public. Unternehmensfinanzierung i n den USA, Köln 
e.a. 1983, S. 79 f f . 

12 Vgl. K. Hopt, Vom Aktien- und Börsenrecht zum Kapitalmarkt
recht?, Z e i t s c h r i f t für das gesamte Handelsrecht und Wirt
schaftsrecht 140 (1976), S. 202. 



292 

13 Z.B. i n § 4 [Zulassungsvoraussetzungen] der Bekanntmachung 
betreffend die Zulassung von Wertpapieren zum Börsenhandel. 

14 Zusammengestellt aus: B. E r t i , Die Aktiengesellschaft: Von 
der Umwandlung bis zum An-die-Börse-gehen. Manuskript eines 
Vortrags anläßlich des 1. Internationalen IC Venture Ca p i t a l 
Congresses vom 21-22. Okt. 1983 i n München. Die i n Klammern 
genannten Angaben ( )* sind entnommen aus: B. E r t i , Die 
Bundesrepublik - Entwicklungsland auf dem Kapitalmarkt? Mög
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