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Frankfurt (ots) - Bei der Hilfte aller bdrsennotierten Unternehnen* in Deutschland handelt es
sich eigentlich um Fam |i enunternehmen. Diese représentieren etwa ein Drittel der

Mar kt kapi tal i sierung, sind relativ jung, wachstunsstark und in fast allen Industrien
vertreten. Entgegen der weit verbreiteten Ansicht stellen sie sonit ein bedeutendes Phanonen
am deut schen Kapital markt dar. Das sind die wesentlichen Aussagen einer Studie der Stiftung
Fam | i enunt er nehnmen, die vom Center for Enterpreneurial and Financial Studies an der TU
Minchen durchgef ihrt wurde.

"In der breiten Offentlichkeit werden borsennotierte Unternehmen vorw egend al s anonyme
Publ i kunsgesel | schaften i m Si nne der DAX- Unt er nehmen wahr genonmen. Di e vorliegenden

Er gebni sse w derl egen di ese vorherrschende Meinung. Die Studie |eistet Uberdies, die
kritischen Merkmal e zwi schen Fami | i enunt ernehmen und N cht - Fami | i enunt er nehnmen
herauszuarbeiten und i hren Ei nfluss auf di e Unternehmensperformance abzubil den", begriindet
Prof. Dr. Brun-Hagen Hennerkes, Vorstand der Stiftung Famlienunternehnmen, heute bei der
Vorstellung in Frankfurt Ziel und Zweck der Studie. "Die vol kswirtschaftliche Bedeutung von
Fam | i enunternehmen wird mt dem Blick auf die bdrsennotierten umeine weitere w chtige
Facette bereichert."

Unternehmerfam |l ien sind konstituierendes El ement auch nach dem Bor sengang

Di e Datenbasis der Erhebung sind alle Unternehnmen, die imCDAX zw schen 1998 und 2008

noti ert waren, ausgenonmen wurden Finanzunternehmen. Legt nman die wi ssenschaftlich
anerkannte Definition von Fam |ienunternehmen zugrunde, nach der die Familie m ndestens 25%
der Stimmrechte halt und danit eine Sperrminoritat besitzt oder aber m ndestens ein Mtglied
der Ginderfanilie als Vorstand oder Aufsichtsrat téatig ist, zeigt sich, dass nmehr als die
Hal fte aller Unternehnen, die an der Borse notiert sind, Famlienunternehnen sind.

"Dass ei ne Borsennotierung nicht zwangsl dufig mt der Aufgabe der Unternehmensfihrung verknipft
ist, zeigt die Verteilung der Definitionsnerknmale 'Eigentum und 'Beteiligung an Vorstand
bzw. Aufsichtsrat'", so Studienleiterin Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner. So zei chnen
sich imJahr 2008 rund 80% der untersuchten Unternehnmen dadurch aus, dass die G iUnderfanilien
sowohl Eigentum halten als auch im Vorstand oder Aufsichtsrat eine aktive Rolle in der

Unt er nehmensf Ghr ung wahr nehnen. | nteressante Ergebni sse bietet auch di e Anal yse der
Aktionarsstrukturen, in denen die G underfanilien die bedeutendste Aktionarsgruppe stellen.
Durchschnittlich halten sie gut 35%der Stimmrechte an den Fami |ienunternehnen und in nehr
als der Halfte der Falle fungiert der Gunder des Familienunternehmens auch als

Vor st andsvor si t zender. Hi ngegen wird bei 85% der Familienunternehmen der

Auf si cht srat svorsitzende nicht durch ein Mtglied der G iUnderfamilie gestellt. Eine solche
Konstel | ati on wirke sich uberdi es auch stabilisierend auf den Fortbestand des Unternehnens
aus, erganzt Urich Dietz, Vorstandsvorsitzender und CEO der GFT Technol ogi es AG Genei nsam
mt seiner Frau Maria héalt er rund 38% der Aktien am Unternehmen. Die von Urich Dietz
gegrundete GFT Technol ogies AG nmit Hauptsitz in Stuttgart ist ein international erfolgreiches
| T- Unt er nehnen, das sich auf den Bereich Finanzdi enstl ei stungen fokussiert hat.

Borsennoti erte Fam | ienunternehmen sind stark i mDienstleistungssektor, kleiner, jinger und
wachst unsst ar ker

Der Anteil der Famlienunternehmen an der Marktkapitalisierung schwankt zw schen 21% (2002)
und 33 % imJahr 1999. "Tendenziell sind bdrsennotierte Fam|ienunternehmen i mVergleich zu
Ni cht - Fam | i enunt er nehnen kl ei ner", so fasst Achleitner zusammen. Ein Blick auf die
Branchenverteilung zeigt, dass sie vor allemimDienstleistungsbereich besonders stark sind.
H er stellen sie rund 70% al |l er Unternehnen, wdhrend sie in der kapitalintensiven

Baui ndustrie mt 14% Anteil eher unterreprédsentiert sind. I mproduzierenden Gewerbe, im
Handel und im Transport sind Famlienunternehmen mit einemAnteil von rund 40% relativ stark
vertreten. Deutlich unterscheiden sich Famlienunternehnen von N cht-Familienunternehnmen in
Bezug auf ihre Kapitalstruktur: Sie sind bei weitem weniger verschul det und weisen nit 50%
ei ne wesentlich hdhere Ei genkapital quote auf als Nicht Familienunternehmen (36% . "Hi er komt
der herausragende Einfluss der Ginderfamilie zu tragen, die auch in ihrer Finanzierung
Langfristigkeit und Nachhal tigkeit nicht aus den Augen verlieren", komrentiert Hennerkes.

Di e Anal yse weiterer Unternehnenscharakteristika zeigt, dass Fanilienunternehmen bezogen auf
ihre Bilanz- und Unsat zsunme deutlich kleiner sind als N cht-Fam|ienunternehnmen und in der
Fol ge weniger Mtarbeiter beschaftigen. So sind durchschnittlich 6.100 Personen in ei nem

Fam | i enunt er nehmen beschéaftigt, wihrend N cht-Familienunternehnmen rund 15. 600 Mtarbeiter
haben. Aber: Fami|ienunternehmen wei sen eine starkere Wachstunsrate bei den Beschéaftigten auf.
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lhre Mtarbeiterzahl wichst um 27% wahrend di e der N cht-Fam |ienunternehmen umnur 6% im
Mttel wachst.

"Di e Fi nanzi erung von Wachstum war auch fir GFT Technol ogi es der entschei dende Grund fur den
Borsengang 1999", erganzt Dietz, der die damit einhergehende Professionalisierung der internen
Abl duf e des Unternehmens schatzt: "Gerade die Offnung fir weitere AKtiondre hat uns einen
Ent wi ckl ungsschub gegeben. Wr konbinieren die Vorteile des Kapital markts nmt denen des

Fami | i enunt er nehnens. "

Kaum Unt er schi ede in der Unternehnensperfornmance - Neuer Markt verzerrt

Wir den zunéchst di e Bedeutung und die Merknal e der borsennotierten Fam |ienunternehnen
herausgearbeitet, w dnet sich die Studie i mAnschluss der Frage, ob es auch Unterschiede in
der Performance zw schen den bei den Unternehnenstypen gibt und - in einemzweiten Schritt -
ob sich der Famlieneinfluss auf die Unternehmensperformance auswirkt. Prof. Achleitner

wei st in di esem Zusammenhang darauf hin, dass die vorliegende Studie mt den Jahren 1998 bis
2008 einen Zeitraum untersucht, der durch di e Sonderphase des Neuen Markts gepragt ist: "D e
zahl rei chen Borsengange zw schen 1999 und 2000 haben ei nen erheblichen Ei nfluss auf die
Zusamenset zung der Stichprobe und danmit auf di e Anal yse der Unternehnensperformance,

weshal b wir di ese separat erhoben haben." Im Ergebnis zeigt sich, dass Fam |ienunternehnen -
di e Phase des Neuen Markts ausgekl anmert - keine schlechtere Performance haben als Nicht-
Fam | i enunt ernehmen. I m CGegenteil: Es gibt einen - wenn auch geringen - Zusanmenhang

zwi schen dem Ei nfluss der Familie und den Kennzahl en der operativen Performance. Ahnliches

gilt fir auch fur die Betrachtung der Kapital marktperfornmance. H er haben Familienunternehmen
zwi schen 1988 und 2008 ei ne vergleichbare Rendite als Nicht-Fam |ienunternehnen, unterliegen
aber auch einer hoheren Volatilitat. D ese sei, so fuhrt Achleitner nochmals aus, ebenfalls vor
al  em der Phase des neuen Markts geschul det.

"Die Studie zeigt, dass Familienunternehnen ei ne dullerst heterogene G uppe sind, die sich
durch das konstitui erende El ement der Einheit von Eigentum und Kontrolle durch die

G underfam | ie auszeichnet. Sie stellen eine zentrale Quelle fur Borsengange dar. Sie sind

i nnovativ und wachstunsstark, weshalb sie ihrerseits den Weg auf das Handel sparkett
sicherlich in Zukunft w eder vernmehrt suchen werden", so Hennerkes. Fur die o6ffentliche
Wahrnehmung und mit Blick auf die Gesetzgebung sei es uUberdies von grofRer Bedeutung, dass die
besonderen Charakteristika und Bedurfni sse von Fanilienunternehnen verstanden werden,

resimm ert Hennerkes und verwei st auf die Vielzahl neuer gesetzlicher Regel ungen zur

Cor por at e Gover nance.

* unter borsennotierten Unternehnen sind alle Unternehnmen des CDAX (ausgenonmen Finanztitel)
zu verstehen. Damit sind 95% der Marktkapitalisierung abgedeckt.
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