
Schweizer Arbeitgeber
Empkyeur Suisse
mprendftore Svizzero

Studie von Ernst & Young und Universität St. Gallen

Familienunternehmen:

Spielregeln für finanzilIen Erfolg

Im Auftrag von Ernst & Young führte das Center for Familiy usiness der

Universtität St. Gallen bereits die dritte Studie Familienkinternehmen

durch. Die Untersuchung den Zusammenhang von FanilieneinfIuss und

erzielter Rendite des Unternehmens ergab, dass der Erfolg ,on Grösse,

Branche und Stärke des Familieneinflusses abhängt. Die Stidie wurde an

einem Medienlunch präsentiert.

Nach den vom Center for Family Business

bereits durchgeführten Studien «Fa-
milienunternehmen —Risiko,Rendite und

Werte» (2004) und «Investitions- und Ri-
sikoverhalten von Familienunternehmen»
(2005), interessierte sich der Auftraggeber

Ernst & Young für den Zusammenhang
zwischen dem Familieneinfluss und der
Rendite bei Familienunternehmen. Prof.
Dr. Urs Fueglistaller, akademischer Direk-

tor des Center for Family Business der Uni-

versität St. Gallen, und Thomas Zellweger,

Mitglied der Geschäftsleitung des Center

for Family Business, präsentierten die Er-

gebnisse ihrer empirischen Studie.

• Struktur der StÖdie
Die Untersuchung tützt sich auf die fol-

genden drei Fragen
— «Gibt es in Fam ienunternehmen tat-

sächlich keine Ko ttrollkonflikte (Agen-

cy-Konflikte)?
— Welchessind die )eterminanten für die

Rentabiliät von F milienunternehmen?
— Wie kann man F milieneinfluss mana-

gen, um den spe ifischen Kontrollpro-
blemen in Famili nunternehmen zu be-

gegnen?»

Die Autoren unters4chten, ob sich der Fa-

milieneinfluss posi$v oder negativ auf die

Rentabiliät auswirkt. Die Praxis zeige, dass

Konflikte in Familienunternehmen oft im

Vordergrund stehen.
Die traditionelle Agency-Theorie hin-

gegen geht davon aus, dass sich Familien-
unternehmen die Überwachung und teure

Anreizsysteme zur Disziplinierung der
Manager sparen können, weil sich alle im

Geschäft involvierten Familienmitglieder
durch die gegenseitige finanzielle Abhän-

gigkeit und ihre familiäre Verbundenheit
aufeinander verlassen können.

Es ist deshalb zu erwarten, dass sich
der Familieneiniluss positiv auf den wirt-
schaftlichen Erfolg eines Unternehmens
auswirken muss.

• Kriterien für finanziellen Erfolg
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Unternehmensgrösse
Aufgrund dieser Theorie interessierte die
Verfasser dieser Studie, ob Familienunter-

nehmen jeder Grösse erfolgreicher sind als
Nichtfamilienunternehmen. Als Kriterium

für die Unternehmensgrösse diente die An-

zahl der Beschäftigten.
In Familienunternehmen mit 50 bis 99

Mitarbeitenden konnte eine signifikant hö-

here Eigenkapitalrendite festgestellt werden
(vgl. Grafik 1). Der Grund für diese erfolg-

reicheren Familienunternehmen liegt in
den schlankeren und kosteneffizienteren

Strukturen. Keine eindeutigen Ergebnisse
gab es bei den Unternehmen mit weniger
als 10 und mehr als 250 Beschäftigten. Hin-

gegen sind Nichtfamilienunternehmen mit
10 bis 49 Beschäftigten wirtschaftlicher,
weil sie nicht durch den Einfluss der Fami-

lie behindert werden. Familienunterneh-
men dieser Grösse leiden oft an einem Man-

Vgl. dazu Jensen und Mecklin (1976), De An-
geb und De Angebo (1985) und Mc Conaughy
(2000).

gel von externem Wissen, das für ein wei-

teres Wachstum zwingend ist. Weiter sind

Nichtfamilienunternehmen mit 100 bis 249

Mitarbeitenden erfolgreicher, da sie

professionelle Ressourcen verfügen, z.B.
Personalverantwortlicher, Finanzchef oder
Produktionsleiter usw., die für ein Unter-
nehmen dieser Grösse unerlässlich sind.
Zudem verfügen Sie das notwendige
Kapital, welches in Familienunternehmen
oft nicht für das benötigte Wachstum aus-
reicht.

... Branche
Die Autoren stellten weiter fest, dass Fami-

lienunternehmen im Detailhandel deutlich
erfolgreicher sind als Nichtfamilienunter-
nehmen. Dies sei darauf zurückzuführen,

dass Familienunternehmen in dieser Bran-

che einen persönlichen Umgang mit Kun-

den sicherstellten, sozusagen ein «Gesicht»

hätten und eine langfristige Strategie in
einem Marktumfeld mit tiefen Renditen

oder Marktschwankungen verfolgten. Diese
zahle sich insbesondere in diesem sehr
zyklischen Geschäft aus, weil es dem Pla-
nungshorizont von Familienunternehmen
entspreche, erklärte Thomas Zellweger. Er-
folgreiche Retailer in Familienhand seien

z.B. Carrefour, Denner, Harrod's, Loeb,
Wal-Mart u. a. m. Im Dienstleistungssek-
tor sind Nichtfamilienunternehmen erfolg-
reicher. Die Gründe dafür seien aber
schwierig zu interpretieren, da die unter-
suchten Unternehmen heterogene
Dienstleistungen verfügten. Bei den Bran-
chen Bau, Produktion und Handwerk er-

gab die Untersuchung keine signifikanten
Unterschiede.

... Eigentumskonzentration und
Jenach Grad der Eigentümerkonzentration
bestehe ein anderes Verhaltensmuster, z. B.

eine unterschiedliche Risikobereitschaft.
Das wurde bereits in der Studie das
«Risikoverhalten von Familienunterneh-

men» festgestellt, bestätigte Th. Zeliweger.
Ein Familienunternehmen —oftein Klein-
betrieb —miteinem kontrollierenden Akti-

onär könne sich keine reduzierte Gewinn-

disziplin leisten, da das Unternehmen pro-
fitabel sein müsse, um zu Urs
Fueglistaller bestätigte, dass in der Praxis
Familienunternehmen mit zwei kontrol-
lierenden Aktionären am rentabelsten
seien, da am konstruktivsten zusammen-

gearbeitet werde (vgl. Grafik 2).
In Geschwister-kontrollierten Familien-

unternehmen (zwei bis vier Aktionäre)
spielt der Familieneinfluss nach den Au-
toren der Studie eine besondere Rolle. Das

Wohl der eigenen Kernfamilie geht den
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Unternehmensinteressen oft vor (Schulze

at al., 2003).
Dashat in Konfliktsituationen zur Folge,

dass wichtige Entscheidungen hinausge-
zögert resp. blockiert werden und keine
mehrheitsfähigen Beschlüsse gefällt wer-
den können. Auch ein Ausstieg aus dem
Unternehmen ist kaum möglich, da für die
Veräusserung der Aktien oft kein liquider
Markt vorhanden ist oder diese nur mit
einem hohen Abschlag verkauft werden
können. Diese Unstimmigkeiten lassen die
Profitabiliöl des Unternehmens sinken.

Bei einem Familienunternehmen, das im

Besitz des erweiterten Familienkretses ist

(Onkel, Tante, Cousin, Cousine usw.), ver-
ringert sich die Gefahr eines zu hohen Fa-
milieneinflusses, der lnteressenkonflikte
hervorrufen könnte. Zudem findet sich
auch ein liquiderer Markt für die Venus-
serung von Unternehmensanteilen, und die

Kosten für den Ausstieg aus dem Unter-
nehmen sinken. Weiter stellten die Auto-

ren fest, dass Unternehmen im erweiterten

Familienbesitz nicht weniger profitabel
sind als eng gehaltene Familienunterneh-
men.

Familieusinfluss
Die Untersuchung des Familieneinftusses
auf die Ertragskraft ergab interessante Re-
sultate. Nach den traditionellen Erkla-

rungsansätzen (Agency-Theorie) müsste
die Rendite mit zunehmendem Familien-

einfluss steigen. «Die Studienergebnisse
weisen aber in eine andere Richtung», be-

stätigte Thomas Zellweger. Nach ihm gibt
es bei der Messung der Ertragskraft (Ei-

genkapitalrendite) einen optimalen Punkt
des Familieneinjlusses. Bei einem zu gerin-

gen Familieneinf luss würden die angestell-

ten Manager zu wenig kontrolliert, was zu
einem traditionellen Agency-Problem wer-
den könnte. Bei einem zu hohen Einfluss
der Familie stehe dem Unternehmen kein

externes Wissen zur Verfügung, worunter
die Professionalität leide. Auch sei offen,

Grafik 1

Finanzieller Erfolg und Unternehmensgrösse
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ob die Familie, die nur einen geringen Un-

ternehmensanteil besitze, aber die Ge-
schäftsleitung und den VR dominiere, tat-
sächlich die Interessen der anderen Anteil-

seigner wahrnehnte.
Die Verfasser der Studie schliessen dar-

aus, dass «ein zunehmender Familienein-
fluss nur beschränkt eine verstärkte Inter-

essenkongruenz der Familienmitglieder
und damit eine verbesserte Ertragskraft
nach sich ziehen».

• Kontroliprobleme

E9oismus venus Allruisnws
DieUntersuchungzeigeweiterspezifische
Kontrollprobleme (Agency-Probleme). Die

Kontrollproblematik in Fanillienunterneh-

men liegt im Gegensatz zu Nichtfainilien-
unternehmen darin, dass Eigentümer und
die Manger nicht rein egoistische Nutzen-
maximierer sind — dies darum, weil sie fi-

nanziell mit dem Familienvennögen und
emotional mit der Familie verbunden sind.

Die Studienautoren stellten frst, dass sich
Familienmitglieder bis zu einem gewissen

Grad abruisüsch verhalten, d.h. entspre-
chend handeln, damit andere einen Nut-
zen daraus ziehen. Dieses Verhältnis be-
steht oft in Familienunternehmen zwi-
schen Eltern und Kindern und führt dazu,
dass die Eigentümer (Eltern) die Manager

(Kinder) nicht kontrollieren resp. untge-
kehrt. Z.B. werden die schlechten Leistun-

gen des Geschäftsfohrers (z.B. der Sohn)
nicht kritisiert, und man entlässt ja nicht
den eigenen Sohn usw.

Spielregeln
DieVerfasser der Studie haben allgemeine
Spielregeln abgeleitet, wie sich Familien-

mitglieder einande4 gegenüber zuverhal-

ten haben:

Grafik 2
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Kontrolle der Mana

Kontrolle der Manag

wenn die Kinder Mi
— «Die Kinder wer

milienzugehörig
der professionell
stellt. Deshalb so
den, dass diesen
nerhaib ihres Z
fällen.

— Disziplinarische I4assnahmen, z.B. Aus-

schluss aus den Unternehmen, sind
schmerzhaft un4 äusserst selten. Eine
Kontrolle ist nötg, damit dieser Um-
stand nicht ausgeiützt wird.

— Entscheidungen des kontrollierenden
Aktionärs, die niht mit den Familien-

mitgliedern können

dazu führen, das4 Firmengelder für pri-
vate Zwecke verwendet werden, anstatt
sinnvoll im Unterehmen investiert wer-
den. Auch dafür st eine Kontrolle nö-

tig.

Kontrolle der Eigen

Bei Familienunternehmen drängt sich auch

aus folgenden Grü4den die Kontrolle der

Eigentümer durch 4ie Manger auf:
— Die nachfolgence Generation, in der

Rolle des Minderheitsaktionärs, muss si-

cherstellen, dass 4er kontrollierende Ak-

tionär auch ihlte Interessen wahr-
nimmt.

— Der kontrollieren
vielleicht in Proj
Kinder keinen Si
scheut er Investiti
welche die Nachfo

gend ansieht.
— Aufgrund des Atruismus werden die

Leistungen der li4anager oft nicht nach

dem Leistungsprimat beurteilt, was zu
Frustrationen oder Konflikten führen

durch Manager

kann. Die Sicherstellung einer gerech-

ten Leistungsbeurteilung drängt sich
auf.

— Die Manager müssen zudem kontrollie-
ren, ob der kontrollierende Aktionär die

allgemeinen Unternehmensinteressen
wahrnimmt und nicht seinen eigenen
Nutzen maximiert.

Die Studie hält weiter fest, dass neben der

Kontrolle auch die Kommunikation eine
besondere Rolle spielt. Die Familienmit-
glieder sollten miteinander diese Pro-

blemfelder sprechen.

Konsequenzen
von Kontroliproblemen
Das Resultat der Studie bestätigt die Not-
wendigkeit der Kontrolle in Familienun-
ternehmen. Wird diese unterlassen, kön-
nen folgende fünf Problemfelder entste-
hen:

1. Strategische Starrheit

Da der Austritt aus einem Familienunter-
nehmen mit hohen Kosten verbunden ist,
bleiben Familienmitglieder dem Unter-
nehmen erhalten. Ihr negativer Einfluss
lähmt jedoch das Unternehmen, blockiert

wichtige strategische Entscheidungen und
schadet dem Unternehmen.

2. Finanzielle Starrheit

Für viele Familienunternehmen bedeutet
eine geringe Verschuldung Sicherheit. Zu
hohe Eigenmittel können aber auch zu fi-
nanzieller Trägheit führen. Gefährlich wird
die finanzielle Starrheit dann, wenn die Ei-

gentümer nicht bereit sind, notwendige
Massnahmen für einen Turnaround ein-
zuleiten oder familieninterne Konflikte zu
lösen. Ein Wettbewerbsvorteil könnte sich

r durch Eigentümer
r (Kinder) besteht auch,

eigentümer sind:
len oft wegen der Fa-
:eit und nicht wegen
iiQualifikationeinge-
Ilte sichergestellt wer-

r Entscheidungen in-

ständigkeitsbereiches

dc Aktionär investiert
kte, die aus Sicht der
LII machen. Hingegen
nen in Technologien,
gegeneration als zwin-
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aber bei der Bereitschaft, ein langfristiges

Projekt durchzuführen, einstellen.

3. Ineffiziente gegenseitige Überwachung

Eine effiziente gegenseitige Überwachung
von Eigentümern und Managern muss ins-
besondere in Familienunternehmen mitun-
terschiedlichen Positionen durchgeführt
werden.

4. Interessenkonflikte

Eine ineffiziente Überwachung birgt die
Gefahr von Interessenkonflikten. Diese ent-

stehen oft wegen unterschiedlicher An-
sichten bezüglich Dividendenausschüt-

tung oder privaten Bezügen.

5. Ungenügende Informationsverarbeitung

Die Familienmitglieder verfügen oftüber

und Produktentwicklungen oder In-
vestitionen. Die daraus abgeleiteten Ent-
scheidungen könnten sich als falsch erwei-
sen.

• Handlungsempfehlungen
Familienunternehmenmüssen sich dem
jeweiligen Marktumfeld anpassen, um zu

Das erfordert eine dynamische

Anpassung des Familieneinflusses, welche
auch von Mühlebach («Familyness als Wett-

bewerbsvorteil. Ein integrierter Strategie-
ansatz für Familienunternehmen», 2004)
gefordert wird. Familienunternehmen müs-
sen demnach erkennen, in welchen Situa-
tionen sie sich befinden, um folgenden zwei

«Teufelskreisen» zu entgehen.

1. «Unabhängigkeits-Teufelskreis»
vermeiden
Oftwird aufgrund der Unabhängigkeit auf
Gewinn und Wachstum verzichtet. Ver-

stärkt wird diese Situation durch eine so-
lide Eigenkapitalbasis, die keine rasche

Verbesserung der Ertragslage zulässt. In
diesem Fall könnte ein reduzierter Fami-
lieneinfluss Zugang zu externem Know-
how und weiterem Wachstum schaffen.

2. «Rendite-Teufelskreis» vermeiden
Um dieser Falle zu entgehen, ist zwingend

mehr Familieneinfluss nötig. Der «Rendite-

Teufelskreis» entsteht häufig dadurch, dass
die Familienmitglieder den oft extern an-

gestellten Manager zuwenig kontrollieren.
Sie bieten ihm Anreize, den Gewinn kurz-
fristig zu erhöhen, was einer sinnvollen
Führung von Familienunternehmen wider-

spricht. Diese sind im Allgemeinen lang-
fristig ausgerichtet. Zudem leidet die Unab-

hängigkeit resp. die Stabilität des Unterneh-

mens in dieser Situation. Die Studie belegt,

dass besonders grössere Familienunterneh-
men von diesem Phänomen betroffen sind.

• Fazit
Zusammenfassend hielt Peter Bühler, Lei-
ter Entrepreneur Markets bei Ernst &
Young und Partner des Center for Family

Business, fest, dass der finanzielle Erfolg
bei Familienunternehmen von der Branche,

der Unternehmensgrösse und der Stärke
des Familieneinflusses abhänge.

«Familieneiniluss ist aber nicht per se
gut oder schlecht für ein Unternehmen»,
betonte Peter Bühler. Wichtig sei, das Un-
ternehmen vorausschauend den jeweiligen

Situationen anzupassen, so dass die posi-
tiven Effekte und die Unab-
hängigkeits- und Renditefallen vermieden
werden können..
Sonja Giardini
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Datenerhebung und Definition

Die Untersuchung beruht auf den Daten, die anlässlich der Studie «Die Be-

deutung und die Struktur der Familienunternehmen» (Frey et ol., 2004) erhoben

wurden. An dieser beteiligten sich 960 Unternehmen mit 9 bis 300 Mitarbeiten-

den. Für diese Studie wurden nur privat gehaltene Unternehmen untersucht.

Zu Familienunternehmen zählen nach den Autoren der Studie:

— Unternehmen, in denen die Familie in der Summe der drei Komponenten «Aktien-

kapital»1 «Geschäftsleitung» und «Verwaltungsrat» (VR) kumuliert 100% oder
mehr kontrolliert

— Unternehmen, deren Aktienkapital zu 100% von der Familie gehalten wird —

auch wenn die Familie keinen EinHuss auf das Management und den VR hat

— Unternehmen, in denen die Familie nur einen minimalen Anteil am Aktienkapital

hält, aber die Geschäftsleitung resp. den VR dominiert.

(5. G.)

Seminare für
Familienunternetunen

flmeft
— Finanzielle Führung

— Governance

— Strategie

— Nachfolge
— Konflikte

Informationen sind unter

www.cfb.unisg/wb.ch abrubo
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