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Wie Familienunternehmen finanzieren

Ergebnisse des BDI-Mittelstandspanels 2007

Von Dr. Ljuba Haunschild, Wissenschaftliche Mitarbeiterin,

Institut fiir Mittelstandsforschung

Familienunternehmen sind der vorherrschende Unterneh-
menstyp in Deutschland, und ihre volkswirtschaftliche Bedeu-
tung ist hoch. Dennoch herrscht hdufig die Vorstellung, Fami-
lienunternehmen hdtten Nachholbedarf bei modernen Finan-
zierungsinstrumenten. Die Auswertung des BDI-Mittelstands-
panels 2007 gibt Aufschluss tiber die Motive von Familien-
unternehmen fiir oder gegen moderne Finanzierungsformen.

Gestiegene Anforderungen an
Finanzkommunikation

Mit dem Ubergang zur Rating-bezogenen Kreditvergabe
im Zuge von Basel Il stellen Banken hohere Anforderun-
gen an den Informationsumfang, die Dokumentation und
Kommunikation fiir eine Kreditfinanzierung. Hier gibt es
signifikante Unterschiede zwischen Familien- und Nicht-
Familienunternehmen: Wahrend diese Standards fiir
Nicht-Familienunternehmen seit jeher galten, miissen
Familienunternehmen ihre Finanzkommunikation an die
neuen Standards anpassen. Dieser Herausforderung zu
mehr Transparenz kommen sie durchaus mit umfassen-
deren Finanz- und Geschéftsinformationen an die Banken
nach, um ihre bevorzugten Fremdfinanzierungsquellen
zu erhalten. Im Grof3en und Ganzen ist fiir beide Unter-
nehmenstypen die Rangfolge der wichtigsten Finanzie-
rungsinstrumente sehr dhnlich.

Innenfinanzierung bevorzugt

Die Finanzierung aus eigenen Mitteln steht
sowohl bei Familienunternehmen als auch
Nicht-Familienunternehmen an erster Stelle.
Bei der Fremdfinanzierung zeigt sich das
gewohnte Bild, dass die traditionelle Kredit-
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von Leasing ist fiir die
Finanzierung der Inves-
titionsplane bei Fami-
lienunternehmen deut-
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Hingegen ist die Aufnah-
me von Beteiligungskapi-
tal bei Familienunterneh-
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deutung - sie vermeiden tendenziell Finanzierungsinstru-
mente, die dem Geldgeber ein unternehmerisches Mit-
spracherecht einrdumen. Das entspricht wiederum ih-
rem Ziel, Mitspracherechte im Unternehmen zu vermei-
den. Bei Mezzanine-Finanzierungsinstrumenten sind kei-
ne Bedeutungsunterschiede feststellbar.
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Abgelehnt: Mitsprache von Investoren

Zahlreiche Familienunternehmen verfolgen das Ziel, ihre
Autonomie nicht mit der Wahl der Finanzierungsinstru-
mente zu gefahrden. Diese Autonomie wird am wenigsten
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ABB. 2: BEDEUTUNG VON FINANZIERUNGSBAUSTEINEN FUR DIE 2007 Finanzierung von Familien- und Nicht-Fami-
GEPLANTEN INVESTITIONEN NACH UNTERNEHMENSTYP lienunternehmen darin, dass diese beiden In-

Eigene Mittel (Cashflow)

Bankkredite*

*

Leasing

Offentliche Forderkredite*

Beteiligungskapital*

Mezzanine-Kapital

I Familienunternehmen

[1.39 Nicht-Familienunternehmen

strumente in Familienunternehmen mit mitt-
lerer Eigenkapitalquote wichtiger sind als bei
einerseits gering und andererseits hoch kapi-
talisierten Unternehmen. Fiir Nicht-Familien-
unternehmen lassen sich dagegen keine Ein-
fliisse der Eigenkapitalquote auf die Bedeu-
tung dieser beiden kapitalmarktorientierten
Finanzierungsinstrumente nachweisen.

Familienunternehmer vermeiden Finanzie-
rungsinstrumente, die ihren Einfluss gefahr-
den. Zwar diversifizieren sie ihre Finanzie-
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rungsquellen, bevorzugen aber vor allem
Instrumente, die den Finanziers keine Mit-
spracherechte einrdumen. Im Vergleich zu
den Nicht-Familienunternehmen sind sie

Quelle: BDI-Mittelstandspanel 2007

durch Innenfinanzierung, starker durch Fremdfinanzie-
rung wie Bankkredite und am starksten durch Beteili-
gungsfinanzierung durch neue Eigenkapitalgeber beein-
trachtigt. Im Falle eines erschwerten Kreditzuganges ver-
suchen Familienunternehmer in erster Linie die Liicke
durch eine Innenfinanzierung zu schlief3en, beliebt ist
auch das Leasing. Allerdings verlangen auch Leasing-
gesellschaften ein Rating. Im Gegensatz zum Bankkredit
gibt es hier aber andere Erfordernisse von Sicherheiten
oder Laufzeiten sowie liquiditatsmafdige, steuerliche und
bilanzielle Wirkungen.

Kapitalstruktur und Finanzierungsverhalten

Welche Instrumente Familien- bzw. Nicht-Familienunter-
nehmen bevorzugt fiir die Finanzierung von Investitionen
einsetzen, hdngt weniger von der Unternehmensgrofie
als vom Eigenfinanzierungspotenzial ab: Bei beiden Typen
steigt die Bedeutung der Cashflow-Finanzierung mit der
Hohe der Eigenkapitalquote. Bei niedrigen Eigenkapital-
quoten werden bei beiden Unternehmensarten Bank-
kredite und Leasing bedeutsamer. Neben diesen Gemein-
samkeiten besteht der Hauptunterschied zwischen der
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nicht minder professionell oder modern. Den
gestiegenen Informationsanforderungen
gegeniiber Kreditgebern kommen sie nach.

FAMILIENUNTERNEHMER NACH DER DEFINITION
DES IFM BONN

Das IfM Bonn definiert diejenigen Firmen als Fami-
lienunternehmen, die mindestens zu 50% in Fami-
lienbesitz sind und gleichzeitig von Familienmitglie-
dern gefithrt werden. Die Grof3e eines Unterneh-
mens ist dabei kein einschrankendes Merkmal. Auch
wenn das Gros der Familienunternehmen aus klei-
nen und mittleren Unternehmen besteht, sind Fami-
lienunternehmen auch unter den Grofdunternehmen
vertreten, wie die Liste der Top-100 grof3ten Fami-
lienunternehmen in Deutschland zeigt. Nach Berech-
nungen des IfM Bonn sind rund 95% aller Unterneh-
men den Familienunternehmen zuzurechnen. Sie
erwirtschaften 41% der Umsétze aller Unternehmen
und beschéftigen 57% aller sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten. Die Studienergebnisse des
BDI-Mittelstandspanels 2007 basieren auf der Defi-
nition des IfM Bonn.



Top 80-LISTE DER DEUTSCHEN FAMILIENUNTERNEHMEN NACH HOHE DER UMSATZE (ALLE ANGABEN vom 31.12.2005)

RANG  FAMILIENUNTERNEHMEN ORT BUNDESLAND UmMsAaTz! IN MiTAR-  HAUPT-
Mio. Euro BEITER  AKTIVITAT
1 MeTtro AG DUSSELDORF NORDRHEIN-WESTFALEN 55.722 256915 G
2 BMW AG MUNCHEN BAYERN 46.656 103.546 D
3 RoBERT BoscH GmeH STUTTGART BADEN-WURTTEMBERG 41.461 248.853 D
4 LipL STIFTUNG GMBH & Co. KG NECKARSULM BADEN-WURTTEMBERG 40.000 161.000 G
5 SAL. OPPENHEIM JR. & CIE. KGAA KOLN NORDRHEIN-WESTFALEN 32.029 3.160 )
6 TENGELMANN WARENHANDELSGESELLSCHAFT KG ~ MULHEIM NORDRHEIN-WESTFALEN 26.340 183.050 G
7  FrRANZz HANIEL CiE KG DuisBURG NORDRHEIN-WESTFALEN 25.892 58.444 G
8 CeLesio AG STUTTGART BADEN-WURTTEMBERG 20.491 33.674 K
9 BERTELSMANN AG GUTERSLOH NORDRHEIN-WESTFALEN 17.890 88.516 D
10  KARSTADT QUELLE AG ESSEN NORDRHEIN-WESTFALEN 15.845 107.130 G
11 Acbl Norp GmBH & Co. OHG MULHEIM A.D. RUHR NORDRHEIN-WESTFALEN 15.530 20.286 G
12 Otto GMBH & Co. KG HAMBURG HAMBURG 14.424 54428 G
13 HENKEL ERSTE VERWALTUNGSGESELLSCHAFT MBH DUSSELDORF NORDRHEIN-WESTFALEN 13.060 62.129 D
14 Avipi Sup GmBH & Co. OHG MULHEIM A.D. RUHR NORDRHEIN-WESTFALEN 11.000 15.714 G
15 BOEHRINGER INGELHEIM PHARMA GMBH & Co. KG INGELHEIM RHEINLAND-PFALZ 9.535 37406 D
16 HEerAEus HoLbiNG GMmBH HANAU HESSEN 9.311 10.541 D
17 TcHiBo HoLbING AG BREMEN BREMEN 8.788 29.619 G
18 MARQUARD & BAHLS AG HAMBURG HAMBURG 8.473 3.707 G
19  INA-SCHAEFFLER BETEILIGUNGSVERWALTUNGS GMBH ~ HERZOGENAURACH BAYERN 8.000 60.000 D
20 FreseNius AG BAD HOMBURG HESSEN 7.889 71.611 D
21 DRr. AucusT OETKER KG BIELEFELD NORDRHEIN-WESTFALEN 7.029 22412 D
22 ApoLF WURTH GMBH & Co. KG KUONZELSAU BADEN-WURTTEMBERG 6.914 50.767 D
23 DRr.ING. H.c. F. PorscHE AG STUTTGART BADEN-WURTTEMBERG 6.574 11.854 D
24 PLus WARENHANDELSGESELLSCHAFT MBH MULHEIM NORDRHEIN-WESTFALEN 6.202 25733 G
25 MeRrck KGAA DARMSTADT HESSEN 5.870 29.774 D

Fortsetzung auf S. 66
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Investment Director /
Partner

Die capiton AG ist eine partnergefuhrte Private Equity
Gesellschaft, die sich im Rahmen von MBO’s und
Expansionsfinanzierungen an groBeren mittelstandi-
schen Unternehmen in Deutschland, Osterreich und
der Schweiz beteiligt. Im Vordergrund steht das
gemeinsame Interesse der Gesellschafter und
Manager an der nachhaltigen Unternehmenswert-
entwicklung der erworbenen Investments. Seit
Jahresbeginn 2007 stehen mit dem Fonds capiton Il €
250 Mio. weitere Mittel fur neue PE-Investments
bereit. capiton, deren Wurzeln bis in das Jahr 1991
zuriickreichen, zahlt zu den filhrenden PE-Gesell-
schaften im deutschsprachigen Mittelstandssegment.

Die capiton-Partner suchen eine transaktionserfahre-
ne Personlichkeit, die auf mindestens 10 Jahre erfolg-
reiche Tatigkeit in den Bereichen Private Equity,
Mergers & Aquisitions oder Corporate Finance bei
einem Finanzdienstleister und/oder in einem Industrie-

capiton L

unternehmen zuruckblicken kann und sich unter-
nehmerisch in einem dynamischen Umfeld verwirk-
lichen will.

capiton hietet:

Neben einer marktkonformen Festvergltung eine aus-
gepragte branchentypische Erfolgsvergiutung. Mit der
in Aussicht gestellten spateren Aufnahme in den
Partnerkreis wird daruber hinaus eine attraktive
Beteiligung an der ertragsstarken Managementgesell-
schaft eingeraumt. Darliber hinaus besteht von Beginn
an die Moglichkeit, sich an den capiton-Anlagepro-
grammen auch personlich zu beteiligen.

capiton-Kontakt:

Bitte senden Sie lhre aussagekraftige Bewerbung mit
Lebenslauf, Zeugnissen und Lichthild an Stefan Theis
(theis@capiton.de)., capiton AG, Bleibtreustrasse 33,
10707 Berlin.
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Top 80-LISTE DER DT. FAMILIENUNTERNEHMEN NACH HOHE DER UMSATZE (ALLE ANGABEN VOM 31.12.2005, FORTSETZUNG VON S. 65)
ORrT

RANG  FAMILIENUNTERNEHMEN
26 BENTELER AG
27  LIEBHERR-INTERNATIONAL DEUTSCHLAND GMBH
28 ScHLEckER GmBH
29 FREUDENBERG & Co. KG
30 ALFReD C. TOEPFER INTERNATIONAL GMBH
31 BEIERSDORF AG
32 FiscHER HoLbinG GmBH & Co. KG
33 INTIER (GERMANY) HoLbING GmBH
34 VoitH AG
35 KNAuFr Gips KG
36 ScHmoLz + BickeNBACH KG (Swiss-STEEL)
37 M.M.WARBURG & Co. KGAA
38 ALTANA AG
39 GLoBuUS HANDELSHOF LOSHEIM
DR. WALTER BRucH GmBH & Co. KG
40 HeLa KGAA Hueck & Co.
41  BeHR GMmBH & Co. KG
42 B. BRAUN MELSUNGEN AG
43  MerckLE GmBH
44  DAcHsER GMmBH & Co. KG
45  WiLHELM KARMANN AG
46  WACkKerR CHEMIE AG
47 MebioN AG
48 Hewm AG
49 HEeLLMANN WoRLDWIDE LogisTics GmBH
50 DM-DROGERIE MARKT GMBH & Co. KG
51 DeLtoN AG
52 AXEL SPRINGER VERLAG AG
53 DKV Euro SeRvICE GESELLSCHAFT MBH & Co. KG
54 RHENUS AG & Co. KG
55 HorNBACH HoLbinG AG
56 BRrRoOSE FAHRZEUGTEILE GMBH & Co. KG
57 CraAs KGAA mBH
58 RETHMANN AG & Co. KG
59  CRONIMET ALFA FERROLEGIERUNGEN HANDELS-GMBH
60 VERLAGSGRUPPE GEORG VON HoLTzBRINCK GMBH
61 JoH. BERENBERG, GossLER & Co. KG
62 HuBERT BUuRDA MEDIA HoLpING GmBH & Co. KG
63 ScHoLz AG
64 WAZ NewMebpia GmBH & Co. KG
65  DoHLE HANDELSGRUPPE HOLDING GMBH & Co. KG
66  WiLH WERHAHN KG
67 Dirk RossMANN GMBH
68 MUH MOLLER ULM HANDELS GMBH
69 OtT0 FucHs KG
70  STIHLAG
71 DauN & Cie. AG
72 VAILLANT GmBH
73 HEINRICH BAUER VERLAG KG
74  KroNEs AG
75 MikeLE & Cie KG
76  DIEHL STIFTUNG & Co. KG
77  EBERSPACHER HoLDING GMBH & Co. KG
78  WIELAND-WERKE AG
79 FIEGE DEUTSCHLAND STIFTUNG & Co. KG
80 FRIEDHELM LoH STIFTUNG & Co. KG

1) Bei Banken Bilanzsumme

PADERBORN
BIBERACH
ULm
WEINHEIM
HAMBURG
HAMBURG
KONIGSBERG
SAILAUF
HEIDENHEIM
IPHOFEN
DUSSELDORF
HAMBURG
BAD HOMBURG
LosSHEIM

LiPPSTADT
STUTTGART
FRANKFURT
BLAUBEUREN
KEMPTEN
OsNABRUCK
MUNCHEN
ESSEN
HAMBURG
BIELEFELD
KARLSRUHE
BAD HOMBURG
MELSUNGEN
DUSSELDORF
HoLzwIcKEDE
NEUSTADT
SAARWELLINGEN
HARSEWINKEL
SELM
KARLSRUHE
STUTTGART
HAMBURG
MUNCHEN
ESSINGEN
ESSEN
SIEGBURG
NEuUss
BURGWEDEL
ULm
MEINERZHAGEN
WAIBLINGEN
RASTEDE
REMSCHEID
HAMBURG
NEUTRAUBLING
GUTERSLOH
NURNBERG
ESSLINGEN
ULm

GREVEN
HAIGER

BUNDESLAND

NORDRHEIN-WESTFALEN
BADEN-WURTTEMBERG
BADEN-WURTTEMBERG
BADEN-WURTTEMBERG
HAMBURG

HAMBURG

BAYERN

BAYERN
BADEN-WURTTEMBERG
BAYERN
NORDRHEIN-WESTFALEN
HAMBURG

HESSEN

SAARLAND

NORDRHEIN-WESTFALEN
BADEN-WURTTEMBERG
HESSEN
BADEN-WURTTEMBERG
BAYERN
NIEDERSACHSEN
BAYERN
NORDRHEIN-WESTFALEN
HAMBURG
NORDRHEIN-WESTFALEN
BADEN-WURTTEMBERG
HESSEN

HESSEN
NORDRHEIN-WESTFALEN
NORDRHEIN-WESTFALEN
RHEINLAND-PFALZ
SAARLAND
NORDRHEIN-WESTFALEN
NORDRHEIN-WESTFALEN
BADEN-WURTTEMBERG
BADEN-WURTTEMBERG
HAMBURG

BAYERN
BADEN-WURTTEMBERG
NORDRHEIN-WESTFALEN
NORDRHEIN-WESTFALEN
NORDRHEIN-WESTFALEN
NIEDERSACHSEN
BADEN-WURTTEMBERG
NORDRHEIN-WESTFALEN
BADEN-WURTTEMBERG
NIEDERSACHSEN
NORDRHEIN-WESTFALEN
HAMBURG

BAYERN
NORDRHEIN-WESTFALEN
BAYERN
BADEN-WURTTEMBERG
BADEN-WURTTEMBERG
NORDRHEIN-WESTFALEN
HESSEN

UmsAaTz! IN
Mio. Euro
5.315
5.305
5.200
4.837
4.777
4.776
4.329
3.827
3.551
3.550
3.500
3.285
3.272
3.242

3.071
3.052
3.026
2.940
2.800
2.786
2.756
2.627
2.558
2.509
2.417
2.399
2.392
2.346
2.300
2.220
2.200
2.175
2.119
2.100
2.087
2.066
2.062
2.000
2.000
2.000
1.980
1.973
1.900
1.826
1.808
1.800
1.791
1.704
1.695
1.657
1.650
1.639
1.578
1.574
1.563

MITAR-
BEITER
21.234
25.666
50.300
33.420
353
16.769
3.300
12.360
27.743
18.500
7.500
414
13.229
15.862

23.758
18.103
30.973
67.300
13.400
5.200
14.434
1.551
1.173
6.575
1.000
28.730
10.166
292
1.800
11.567
8.790
8.122
31.500
3.759
13.872
437
7.312
4.000
16.000
3.930
7.486
13.000
16.500
2.583
8.576
22.000
8.108
6.400
8.777
10.879
10.300
5.925
5.820
13.500
10.000

HauPT-

AKTIVITAT
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Hauptaktivitat: C = Bergbau, Steine, Erden, D = Industrie, E = Energie-, Wasserversorgung, F = Baugewerbe, G = Handel, H = Gastgewerbe, I = Verkehr, Nachrichteniibermittlung,
J = Banken, Versicherungen, K = Vermietung, Unternehmensdienstleistungen, M = Erziehung, Unterricht, N = Gesundheit, Soziales, O = Sonstige Dienstleistungen
Quelle: G = Geschaftsberichte des Unternehmens, H = Hoppenstedt-Firmendatenbank, M = Markus-Datenbank des Verbandes Vereine Creditreform e.V., S = Schatzung des IfM

Bonn, U = Angaben des Unternehmens
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