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Wie Familienunternehmen finanzieren

Ergebnisse des BDI-Mittelstandspanels 2007

Von Dr. Ljuba Haunschild, Wissenschaftliche Mitarbeiterin, 
Institut für Mittelstandsforschung 

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

Gestiegene Anforderungen an
Finanzkommunikation 
Mit dem Übergang zur Rating-bezogenen Kreditvergabe
im Zuge von Basel II stellen Banken höhere Anforderun-
gen an den Informationsumfang, die Dokumentation und
Kommunikation für eine Kreditfinanzierung. Hier gibt es
signifikante Unterschiede zwischen Familien- und Nicht-
Familienunternehmen: Während diese Standards für
Nicht-Familienunternehmen seit jeher galten, müssen
Familienunternehmen ihre Finanzkommunikation an die
neuen Standards anpassen. Dieser Herausforderung zu
mehr Transparenz kommen sie durchaus mit umfassen-
deren Finanz- und Geschäftsinformationen an die Banken
nach, um ihre bevorzugten Fremdfinanzierungsquellen
zu erhalten. Im Großen und Ganzen ist für beide Unter-
nehmenstypen die Rangfolge der wichtigsten Finanzie-
rungsinstrumente sehr ähnlich. 

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-

finanzierung über Ban-
ken oder öffentliche
Förderinstitutionen für
Familienunternehmen
wesentlich wichtiger ist.
Auch der Stellenwert
von Leasing ist für die
Finanzierung der Inves-
titionspläne bei Fami-
lienunternehmen deut-
lich höher als bei Nicht-
Familienunternehmen.
Hingegen ist die Aufnah-
me von Beteiligungskapi-
tal bei Familienunterneh-
men von geringerer Be-
deutung – sie vermeiden tendenziell Finanzierungsinstru-
mente, die dem Geldgeber ein unternehmerisches Mit-
spracherecht einräumen. Das entspricht wiederum ih-
rem Ziel, Mitspracherechte im Unternehmen zu vermei-
den. Bei Mezzanine-Finanzierungsinstrumenten sind kei-
ne Bedeutungsunterschiede feststellbar. 

Abgelehnt: Mitsprache von Investoren 
Zahlreiche Familienunternehmen verfolgen das Ziel, ihre
Autonomie nicht mit der Wahl der Finanzierungsinstru-
mente zu gefährden. Diese Autonomie wird am wenigsten
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Abb. 1: Wandel der Unternehmensfinanzierung aus Sicht der
Unternehmen nach Unternehmenstyp

Quelle: BDI-Mittelstandspanel 2007
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durch Innenfinanzierung, stärker durch Fremdfinanzie-
rung wie Bankkredite und am stärksten durch Beteili-
gungsfinanzierung durch neue Eigenkapitalgeber beein-
trächtigt. Im Falle eines erschwerten Kreditzuganges ver-
suchen Familienunternehmer in erster Linie die Lücke
durch eine Innenfinanzierung zu schließen, 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 liquiditätsmäßige, steuerliche und
bilanzielle Wirkungen.

Kapitalstruktur und Finanzierungsverhalten 
Welche Instrumente Familien- bzw. Nicht-Familienunter-
nehmen bevorzugt für die Finanzierung von Investitionen
einsetzen, hängt weniger von der Unternehmensgröße
als vom Eigenfinanzierungspotenzial ab: Bei beiden Typen
steigt die Bedeutung der Cashflow-Finanzierung mit der
Höhe der Eigenkapitalquote. Bei niedrigen Eigenkapital-
quoten werden bei beiden Unternehmensarten Bank-
kredite und Leasing bedeutsamer. Neben diesen Gemein-
samkeiten besteht der Hauptunterschied zwischen der

Finanzierung von Familien- und Nicht-Fami-
lienunternehmen darin, dass diese beiden In-
strumente in Familienunternehmen mit mitt-
lerer Eigenkapitalquote wichtiger sind als bei
einerseits gering und andererseits hoch kapi-
talisierten Unternehmen. Für Nicht-Familien-
unternehmen lassen sich dagegen keine Ein-
flüsse der Eigenkapitalquote auf die Bedeu-
tung dieser beiden kapitalmarktorientierten
Finanzierungsinstrumente nachweisen.
Fazit:

Familienunternehmer vermeiden Finanzie-
rungsinstrumente, die ihren Einfluss gefähr-
den. Zwar diversifizieren sie ihre Finanzie-
rungsquellen, bevorzugen aber vor allem
Instrumente, die den Finanziers keine Mit-
spracherechte einräumen. Im Vergleich zu
den Nicht-Familienunternehmen sind sie
nicht minder professionell oder modern. Den
gestiegenen Informationsanforderungen
gegenüber Kreditgebern kommen sie nach. 

Abb. 2: Bedeutung von Finanzierungsbausteinen für die 2007
geplanten Investitionen nach Unternehmenstyp

Quelle: BDI-Mittelstandspanel 2007

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 geführt werden. Die Größe eines Unterneh-
mens ist dabei kein einschränkendes Merkmal. Auch
wenn das Gros der Familienunternehmen aus klei-
nen und mittleren Unternehmen besteht, sind Fami-
lienunternehmen auch unter den Großunternehmen
vertreten, wie die Liste der Top-100 größten Fami-
lienunternehmen in Deutschland zeigt. Nach Berech-
nungen des IfM Bonn sind rund 95% aller Unterneh-
men den Familienunternehmen zuzurechnen. Sie
erwirtschaften 41% der Umsätze aller Unternehmen
und beschäftigen 57% aller sozialversicherungs-
pflichtig Beschäftigten. Die Studienergebnisse des
BDI-Mittelstandspanels 2007 basieren auf der Defi-
nition des IfM Bonn.  
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Die capiton AG ist eine partnergeführte Private Equity
Gesellschaft, die sich im Rahmen von MBO’s und
Expansionsfinanzierungen an größeren mittelständi-
schen Unternehmen in Deutschland, Österreich 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 III €
250 Mio. weitere Mittel für neue PE-Investments
bereit. capiton, deren Wurzeln bis in das Jahr 1991
zurückreichen, zählt zu den führenden PE-Gesell-
schaften im deutschsprachigen Mittelstandssegment. 

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

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

capiton bietet: 
Neben einer marktkonformen Festvergütung eine aus-
geprägte branchentypische Erfolgsvergütung. Mit der
in Aussicht gestellten späteren Aufnahme in den
Partnerkreis wird darüber hinaus eine attraktive
Beteiligung an der ertragsstarken Managementgesell-
schaft eingeräumt. Darüber hinaus besteht von Beginn
an die Möglichkeit, sich an den capiton-Anlagepro-
grammen auch persönlich zu beteiligen. 

capiton-Kontakt:
Bitte senden Sie Ihre aussagekräftige Bewerbung mit
Lebenslauf, Zeugnissen und Lichtbild an Stefan Theis
(theis@capiton.de)., capiton AG, Bleibtreustrasse 33,
10707 Berlin. 

Investment Director /
Partner
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Top 80-Liste der deutschen Familienunternehmen nach Höhe der Umsätze (Alle Angaben vom 31.12.2005)
Rang Familienunternehmen Ort Bundesland Umsatz1 in Mitar-  Haupt- 

Mio. Euro beiter aktivität

1 Metro AG Düsseldorf Nordrhein-Westfalen 55.722 256.915 G

2 BMW AG München Bayern 46.656 103.546 D

3 Robert Bosch GmbH Stuttgart Baden-Württemberg 41.461 248.853 D

4 Lidl Stiftung GmbH & Co. KG Neckarsulm Baden-Württemberg 40.000 161.000 G

5 Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA Köln Nordrhein-Westfalen 32.029 3.160 J

6 Tengelmann Warenhandelsgesellschaft KG Mülheim Nordrhein-Westfalen 26.340 183.050 G

7 Franz Haniel Cie KG Duisburg Nordrhein-Westfalen 25.892 58.444 G

8 Celesio AG Stuttgart Baden-Württemberg 20.491 33.674 K

9 Bertelsmann AG Gütersloh Nordrhein-Westfalen 17.890 88.516 D

10 Karstadt Quelle AG                         Essen Nordrhein-Westfalen 15.845 107.130 G

11 Aldi Nord GmbH & Co. OHG Mülheim a.d. Ruhr Nordrhein-Westfalen 15.530 20.286 G

12 Otto GmbH & Co. KG Hamburg Hamburg 14.424 54.428 G

13 Henkel Erste Verwaltungsgesellschaft mbH Düsseldorf Nordrhein-Westfalen 13.060 62.129 D

14 Aldi Süd GmbH & Co. OHG Mülheim a.d. Ruhr Nordrhein-Westfalen 11.000 15.714 G

15 Boehringer Ingelheim Pharma GmbH & Co. KG Ingelheim Rheinland-Pfalz 9.535 37.406 D

16 Heraeus Holding GmbH Hanau Hessen 9.311 10.541 D

17 Tchibo Holding 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 Dr. August Oetker KG                                        Bielefeld Nordrhein-Westfalen 7.029 22.412 D

22 Adolf Würth GmbH & Co. KG                               Künzelsau Baden-Württemberg 6.914 50.767 D

23 Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG            Stuttgart Baden-Württemberg 6.574 11.854 D

24 Plus Warenhandelsgesellschaft mbH Mülheim Nordrhein-Westfalen 6.202 25.733 G

25 Merck KGaA Darmstadt Hessen 5.870 29.774 D

Fortsetzung auf S. 66



M
är

kt
e 

&
 T

re
nd

s

Unternehmeredition „Mittelstandsfinanzierung 2008“66

Top 80-Liste der dt. Familienunternehmen nach Höhe der Umsätze (Alle Angaben vom 31.12.2005, Fortsetzung von S. 65)
Rang Familienunternehmen Ort Bundesland Umsatz1 in Mitar-  Haupt- 

Mio. Euro beiter aktivität

26 Benteler AG Paderborn Nordrhein-Westfalen 5.315 21.234 D

27 Liebherr-International Deutschland GmbH      Biberach Baden-Württemberg 5.305 25.666 D

28 Schlecker GmbH Ulm Baden-Württemberg 5.200 50.300 G

29 Freudenberg & Co. KG Weinheim Baden-Württemberg 4.837 33.420 D

30 Alfred C. Toepfer International GmbH Hamburg Hamburg 4.777 353 G

31 Beiersdorf AG Hamburg Hamburg 4.776 16.769 D

32 Fischer Holding GmbH & Co. KG Königsberg Bayern 4.329 3.300 D

33 Intier (Germany) Holding GmbH                         Sailauf Bayern 3.827 12.360 D

34 Voith AG                                                    Heidenheim Baden-Württemberg 3.551 27.743 D

35 Knauf Gips KG                                               Iphofen Bayern 3.550 18.500 C

36 Schmolz + Bickenbach KG (Swiss-Steel)             Düsseldorf Nordrhein-Westfalen 3.500 7.500 D

37 M.M.Warburg & Co. KGaA Hamburg Hamburg 3.285 414 J

38 Altana AG Bad Homburg Hessen 3.272 13.229 D

39 Globus Handelshof Losheim Losheim Saarland 3.242 15.862 G

Dr. Walter Bruch GmbH & Co. KG

40 Hella KGaA Hueck & Co.                                      Lippstadt Nordrhein-Westfalen 3.071 23.758 D

41 Behr GmbH & Co. KG Stuttgart Baden-Württemberg 3.052 18.103 D

42 B. Braun Melsungen AG Frankfurt Hessen 3.026 30.973 D

43 Merckle GmbH Blaubeuren Baden-Württemberg 2.940 67.300 K

44 Dachser GmbH & Co. KG Kempten Bayern 2.800 13.400 I

45 Wilhelm Karmann AG Osnabrück Niedersachsen 2.786 5.200 D

46 Wacker Chemie AG München Bayern 2.756 14.434 D

47 Medion AG Essen Nordrhein-Westfalen 2.627 1.551 G

48 Helm AG                               Hamburg Hamburg 2.558 1.173 G

49 Hellmann Worldwide Logistics GmbH Bielefeld Nordrhein-Westfalen 2.509 6.575 I

50 dm-drogerie markt GmbH & Co. KG Karlsruhe Baden-Württemberg 2.417 1.000 G

51 Delton AG Bad Homburg Hessen 2.399 28.730 K

52 Axel Springer Verlag AG Melsungen Hessen 2.392 10.166 G

53 DKV Euro Service Gesellschaft mbH & Co. KG Düsseldorf Nordrhein-Westfalen 2.346 292 G

54 Rhenus AG & Co. KG                                          Holzwickede Nordrhein-Westfalen 2.300 1.800 I,O

55 Hornbach Holding AG Neustadt Rheinland-Pfalz 2.220 11.567 G

56 Brose Fahrzeugteile GmbH & Co. KG Saarwellingen Saarland 2.200 8.790 D

57 Claas KGaA mbH                  Harsewinkel Nordrhein-Westfalen 2.175 8.122 D

58 Rethmann AG & Co. KG                                        Selm Nordrhein-Westfalen 2.119 31.500 I,O,D

59 Cronimet Alfa Ferrolegierungen Handels-GmbH Karlsruhe Baden-Württemberg 2.100 3.759 G, C

60 Verlagsgruppe Georg von Holtzbrinck GmbH Stuttgart Baden-Württemberg 2.087 13.872 D

61 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG Hamburg Hamburg 2.066 437 J

62 Hubert Burda Media Holding GmbH & Co. KG München Bayern 2.062 7.312 D

63 Scholz AG Essingen Baden-Württemberg 2.000 4.000 D

64 WAZ NewMedia GmbH & Co. KG Essen Nordrhein-Westfalen 2.000 16.000 I

65 Dohle Handelsgruppe Holding GmbH & Co. KG Siegburg Nordrhein-Westfalen 2.000 3.930 G

66 Wilh Werhahn KG                                            Neuss Nordrhein-Westfalen 1.980 7.486 C

67 Dirk Rossmann GmbH Burgwedel Niedersachsen 1.973 13.000 G

68 MUH Müller Ulm Handels GmbH Ulm Baden-Württemberg 1.900 16.500 G

69 Otto Fuchs KG Meinerzhagen Nordrhein-Westfalen 1.826 2.583 D

70 Stihl AG Waiblingen Baden-Württemberg 1.808 8.576 D

71 Daun & Cie. AG Rastede Niedersachsen 1.800 22.000 D

72 Vaillant GmbH Remscheid Nordrhein-Westfalen 1.791 8.108 D

73 Heinrich Bauer Verlag KG                                   Hamburg Hamburg 1.704 6.400 D

74 Krones AG Neutraubling Bayern 1.695 8.777 D

75 Miele & Cie KG                                             Gütersloh Nordrhein-Westfalen 1.657 10.879 D

76 Diehl Stiftung & Co. KG Nürnberg Bayern 1.650 10.300 D

77 Eberspächer Holding GmbH & Co. KG Esslingen Baden-Württemberg 1.639 5.925 D

78 Wieland-Werke AG Ulm Baden-Württemberg 1.578 5.820 D

79 Fiege Deutschland Stiftung & Co. KG Greven Nordrhein-Westfalen 1.574 13.500 I

80 Friedhelm Loh Stiftung & Co. KG Haiger Hessen 1.563 10.000 D, G

1) Bei Banken Bilanzsumme
Hauptaktivität: C = Bergbau, Steine, Erden, D = Industrie, E = Energie-, Wasserversorgung, F = Baugewerbe, G = Handel, H = Gastgewerbe, I = Verkehr, Nachrichtenübermittlung, 
J = Banken, Versicherungen, K = Vermietung, Unternehmensdienstleistungen, M = Erziehung, Unterricht, N = Gesundheit, Soziales, O = Sonstige Dienstleistungen
Quelle: G = Geschäftsberichte des Unternehmens, H =  Hoppenstedt-Firmendatenbank, M = Markus-Datenbank des Verbandes Vereine Creditreform e.V., S = Schätzung des IfM
Bonn, U = Angaben des Unternehmens


