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Der Traum von der totalen
finanziellen Unabhingigkeit

Eine hohe Eigenkapitalquote sichert zwar die Autonomie eines KMUs, vernebelt aber die Transparenz
und Einschétzbarkeit des Unternehmens fir allféllige Geschéftspartner. Besonders familienbeherrschte Firmen
ticken beim Finanziellen etwas anders. Das zeigt auch eine Untersuchung der Universitit St. Gallen.

MARKUS KICK

Sein eigener Herr und Meister sein, niemandem
Rechenschaft in Geldfragen ablegen mussen.
Viele: KMUs eifern dem monetdren Traum vom
«Alles mein» nach: Wenig bis keine Abhangig-
keit von Fremdkapitalgebern, allen voran den
Banken, ist ein erstrebenswertes Ziel vieler Un-
ternehmer. Aber ist finanzielle Unabhangigkeit
auch gut fars eigene Unternehmen?

Thomas Zellweger ist Mitbegrtnder des Fami-
ly Business Center an der Universitat St. Gallen.
Letztes Jahr verdffentlichte er eine Untersuchung
zum finanziellen Risikoverhalten von Familienun-
ternehmen. Diese Thematik sei ziemlich stark mit
Vorurteilen, Falschaussagen und Fehleinschatzun-
gen behaftet, meint der Okonom. Zudem gebe es
keine Patenterklarungen und -rezepte zum idea-
len Finanzierungsmix far KMUs. Und schliesslich
hétten die Untersuchungen klar gezeigt, dass die
theoretisch-analytische Sichtweise unbedingt mit
individuellen Uberlegungen 2u Eigenheiten und
Charakter der jeweiligen KMUs erganzt werden
musse. v : :

Wichtigste Erkenntnis der Untersuchung: Bei
finanziellen Entscheiden gelten Familienunter-
nehmen allgemein als risikoscheu, Sicherheit und
Unabhéangigkeit sind die Hauptkriterien bei Inve-
stitionsentscheiden. So ist zum Beispiel deren
Verschuldungsgrad tiefer als bei Nicht-Familien-
unternehmen, obwohl fur Familienunternehmen
die Moglichkeit bestinde, durch das Aufnehmen
von Fremdkapital Steuern zu sparen.

FAMILIENBANDE HILFT NICHT IMMER

BEIM SPAREN

Das hat auch mit dem eigenen Portemonnaie
zu tun. Denn Manager, die nicht zur Inhaberfa-
milie gehoren, suchen eher das Wachstum - oft

ist ihre Entidhnung daran gekoppelt. Jedoch
zeigt die Untersuchung der Universitdt St. Gal-
len auch, dass Investitionsentscheidungen von
Familienunternehmen auch von den spezifi-
schen innerfamilidren Besitzverhéltnissen ab-
héngen. Kontrolliert ein Hauptaktionar aus der

Familie das Unternehmen vollstandig oder be-
findet sich das Unternehmen im Besitz von
mehr als funf Aktiondren, so liegt die durch-
schnittliche Fremdkapitalverschuldung deutlich
tiefer, als wenn das Unternehmen von zwei
bis vier Aktionaren, zum Beispiel Geschwistern,
gefuhrt wird.

Zellweger hat die unterschiedliche Werthal-
tung von Familien- und Nicht-Familienunterneh-
mern mit einem Experiment nachgewiesen. Er
legte den beiden Gruppen zwei unterschiedliche
Handlungsmaximen und -alternativen bezlglich
Renditemoglichkeiten und dem Grad der Ver-
schuldung und damit der Unabhéngigkeit zur
Auswahl vor. Die Resultate der 156 befragten
Personen aus der Schweiz, Deutschland und
Osterreich zeigten deutlich: Die Familienunter-
nehmer zogen jedes Mal die hohe Unabhangig-
keit verbunden mit einer bewusst akzeptierten
tiefen Eigenkapitalrendite vor. Nicht-Familienun-

ternehmer entschieden uneinheitlich und waren
auch bereit, die Unabhangigkeit zu Gunsten ei-
ner optimierten Rendite zu opfern.

Urs Fueglistaller, Professor fir KMU an der
Universitat St. Gallen, stellt aber klar, dass man
aus diesen Erkenntnissen nicht schliessen dur-
fe, Familienunternehmer seien generell risiko-
scheuer als Nicht-Familienunternehmer, Das
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Gegenteil sei Gblich: Familienunternehmer ge-
hen mit dem persdnlichen Engagement sehr
hohe finanzielle und persénliche Risiken ein.
Sie scheuen jedoch Situationen und Investitio-
nen, in denen sie die Kontrolle {iber das Unter-
nehmen respektive die Unabhangigkeit zu ver-
lieren drohen.

Diese auf Unabhangigkeit bedachte Strategie
berge aber auch Gefahren, mahnt Fueglistaller.
Der bedingungslose Wunsch nach Unabhangig-
keit untergrabe bei Familienunternehmen im-
mer wieder die Gewinndisziplin. Auf der Strecke
bieibt oft zuerst die Einberechnung einer riski-
koadaquaten Eigenkapitalrendite. In schwieri-
gen Zeiten steht zudem die Rickfihrung von
Kreditpositionen im Vordergrund. Erst wenn sich
Familienunternehmen finanziell gesund und un-
abhéngig fihlen, sind sie wieder bereit, neue In-
vestitionsprojekte an- und finanzielle Verpflich-
tungen einzugehen.

SPIELRAUM BEI| EIGENKAPITALKOSTEN
EROFFNET FREIRAUME

«Kreditunabhangige» Familienunternehmen ha-
ben zudem den Vorteil, dass sie die Kapitalko-
sten im Gegensatz zu extern finanzierten Firmen
in einem gewissen Ausmass selber steuern kén-
nen. Denn diesen werden die Kapitalrenditen

weitgehend von aussen durch Gliubiger und
Aktionare sowie durch die Finanzmérkte vorge-
geben. Familienunternehmen k®nnen somit in
einzelnen Projekten ihre Marge - das entspricht
der Rendite minus den Kapitalkosten - verbes-
sern oder attraktiv halten, indem sie bewusst die
Kapitalkosten tief halten.

Thomas Zellweger geht sogar noch weiter:
«Die bewusste Steuerung der Kapitalkosten er-
moglicht es Unternehmen mit hohem Eigenka-
pitalanteil, ihre eigenen investitions- und Unter-
nehmensstrategien einzuschlagen. Dazu sind
stark fremdfinanzierte Firmen kaum in der
Lage.» Dazu zahit die auf lange Frist orientierte
sogenannte «Ausdauerstrategie» ebenso wie
das bewusste und mit viel Eigenkapital unter-
legte Eingehen hoherer Risiken bei der «Uber-
holstrategie» (siche Kasten). Beide Strategien
erfordern einen langfristigen Planungshorizont,
der das durchschnittliche Risiko einer Investition
absinken lasst, was wiederum tiefere Kapitalko-
sten rechtfertigt. Zellweger: «Familienunterneh-
men konnen ihre Eigenheiten dann erfolgreich
einsetzen, wenn sie (ber eine konstante Gewinn-
disziplin, eine planbare Ausschiittungspolitik und
Uber langfristig orientierte Eigner verfigen.»
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DAUERBRENNER FINANZIERUNG

Fiir KMUs ist die Kapitalbeschaffung
ein zentrales Thema. KMUManager
zeigt in sieben Teilen das Wesentliche
rund ums Unternehmergeld.

Teil 1: Businessplan

Teil 2: Kreditvergabepraxis der Banken

Teil 3: Fremdfinanzierung

Teil 4: KMU und ihre Eigenmittel

fori a0 Chanwen uad Risiken einer
fioher Eigenkapitatguota

Teil 6: Alternative Finanzierungsqueilen

Teil 7. Banken als KMU-Partner

MIT AUSDAUER UBERHOLEN

Die Ausdauerstrategie von Familien-
untemehmen ist durch gleiches Risiko, aber
tiefere Rendite gekennzeichnet. Sie verfoigt
das Zial, Investitionsprojekte zu finden,
welche fur Nicht-Familienuntermnahmen zu
wenig rerabel erscheinen, und solche
Vorhaben gezielt zu bearbeiten,

Beispie!: Einige europdische Adelsfamilien
haben grosse Investitionen in die forstwirt-
schaft und die Landentwicklung getatigt.
Diese Projekte versprechen kurzfristig keine
Traumrenditen und sind deshalb fiir Nicht-
Familienunternehmen kaum interessant, Die

Strategie verspricht nur bei einem langfristi-
gen Investitionshorizont Erfolg.

Die Oberhoistrategie von Familienunter-
nehmen ist durch eine vergleichbare Rendite
unter Inkauinahme eines hoheren Risikos
gekennzeichnet. Diese (Jberholstrategie
eignet sich fdir Familienunternehmen, die in
Branchen tétig sind, in welchen bei Ein-
gehen betrachtiicher Risiken hohe Rerditen
erzielt werden kénnen,

Auch dazu ein Beispiel: Die Serano SA ist
mit nur acht eigenen Pharmaprodukten
das weltweit drittgrosste Biotechunter-
nehmen. Die Projekte von Serono ver-
sprechen zwar hohe Renditen, sind aber
sehr risikoreich. Wenn ein Unternehmen
in diesem Markt Bestand haben will,
miissen die inhaber bereit sein, erhebliche
Risiken zu tragen. Die Familie Bertarelli
lebt dies mit ihren direkten und indirekten
Unternehmensbeteiligungen im Umfang
von rund 71,5 Prozent eindriicklich vor.

Natiirlich sind Kombinationen aus beiden
Strategien denkbar und die Investitions-
moglichkeiten sind umso grosser, je eher die
Familie bereit ist, ihre Eigenkapitalkosten
zu serken.

Quelle: Finanzielles Risiko- und Investiti-
onsverhalten von Familienunternehmen,
Family Business Center an der Universitat
St. Gallen, 2005

MARKUS KICK

Markus Kick ist Wirtschaftsredaktor
und Spezialist for KMU-Fragen bei
Swisscontent Corp. in Ziirich.

Das Unternehmen ist der fdhrende
Schweizer Contentprovider fiir
Online- und Print-Medien mit
Schwerpunkt Wirtschaft und Finanz.

www.swisscontent.ch
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