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Studie von Ernst & Young und Universität St. Gallen

Familienunternehmen:
Spielregeln für finanziellen Erfoig
rn Auftrag von Ernst & Young fiihrte das Center for Familiy Business der

Universtitdt St. Gallen bereits die dritte Studie über Familienunternehmen

durch. Die Untersuchung über den Zusammenhang von Familieneinfluss und

erzielter Rendite des Unternehmens ergab, dass der Erfoig von Grösse,

Branche und Stärke des Familieneinflusses abhangt. Die Studie wurde an

einem Medienlunch präsentiert.

Nach den vom Center for Family Business

bereits durchgefQhrten Studien uber <Fa-

milienunternehmen — Risiko, Rendite und

Werte+ (2004) und <ilnvestitions- und Ri-

sikoverhalten von Familienunternehmen>

(2005), interessierte sich der Auftraggeber

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

tor des Center for Family Business der Uni-

versitãt St. Gallen, und Thomas Zellweger,

Mitglied der Geschaftsleitung des Center
for Family Business, prasentierten die Er-

gebnisse ihrer empirischen Studie.
• Struktur der Studie
Die Untersuchung stUtzt sich auf die fol-

genden drei Fragen:

— <Gibt es in Familienunternehmen tat-
sachlich keine Kontrollkonflikte (Agen-

cy-Konflikte)?

— Weiches sind die Determinanten für die

Rentabiliat von Farnilienunternehmen?

— Wie kann man Familieneinfluss mana-

gen, urn den spezifischen Kontrollpro-
blemen in Familienunternehmen zu be-

gegnen?>>

Die Autoren untersuchten, ob sich der Fa-

milieneinfluss positiv oder negativ auf die

Rentabiliat auswirkt. Die Praxis zeige, dass

Konflikte in Farnilienunternehmen oft irn

Vordergrund stehen.

Die traditionelle Agency-Theorie hin-

gegen gcht davon aus, dass sich Familicn-

unternehiiien die Uherwachung und teure

Anrcizsysterne zur Disziplinierung der
Manager sparen kOnnen, weil sich alle im

Geschäft involvierten Familienrnttglicdcr

durch die gegenscitigc finanzicllc Ahhãn-

gigkeit und ihrc farniliare Verhundenheit

aufeinander verlassen kOnnen.

Es ist deshaib zu erwarten, dass sich
der Farnilieneinfluss positiv auf den wirt-

schaftlichen Erfoig eines Unternehmens

auswirken muss.

• Kriterien für finanziellen Erfoig

Unternehmensgrösse

Aufgrund dieser Theorie interessierte die
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Verfasser dieser Studie, oh Familienunter-

nehmenjeder GrOssc erfolgreicher sind als

Nichtfamilienunternchmen. Als Kriterium

für die UnternehmensgrOsse diente die An-

zahi der Beschajtigtcn.

In Familicnunternchmcn mit 50 his 99

Mitarbeitcndcn konnte eine signifikant hO-

here Eigenkapitalrendite festgestellt werden

(vgl. Grafik 1). Der Grund fur diese erfolg-

reicheren Familienunternchmen hegi in
den schiankeren und kosteneffizienteren
Strukturen. Keine cindeutigen Ergehnisse

gab es bei den Unternehmcn mit weniger
als 10 und mehr als 250 Beschaftigten. Hin-

gegen sind Nichtjamilienunternchmcn mit

10 bis 49 Beschafiigten wirtschaftlicher,
weil sic nicht durch den Einfluss der Fami-

lie behindert werden. Familienuntcrnch-
men dieser Grosse leiden oft an cinem Man-

Vgl. dazu Jensen und Mecklin (1976), DeAn-
gelo und Dc Angelo (I 95) und Mc ConaugIi
(2000).

gel von externem Wissen, das für em wei-

teres Wachstum zwingend ist. Weiter sind

Nichtfamilienunternehmen mit 100 bis 249

Mitarbeitenden erfoIgreicher da sic uber
professionelle Ressourcen verfugen, z. B.

Personalverantwortlicher, Finanzchefoder

Produktionsleiter usw., die für em Unter-

nehmen dieser GrOsse unerlãsslich sind.

Zudem verfügen Sic über das nat wcndige

Kapital, weiches in Familienunternehmen

oft nicht für das benOtigte Wachstum aus-

reicht.

Branche
Die Autoren stellten weiter fest, dass Fami-

Iienunternehmen im Detailhande! deutlich

erfoigreicher sind als Nichtfamilienunter-

nehmen. Dies sd daraufzuruckzufuhren,

dass Familienunternehmen in dieser Bran-

che einen pcrsOnlichen Umgang mit Kun-

den sichersteilten, sozusagen em sGesicht*

hãtten und eine Iangfristige Strategic in
einem Marktumfeld mit tiefen Renditen
oder Marktschwankungen verfolgten. Diese

zahie sich insbesondere in diesem sehr
zyklischen Geschft aus, weil es dem Pla-
nungshorizont von Familienunternehmen

entspreche, erklãrte Thomas Zeliweger. Er-

foigreiche Retailer in Familienhand seien
z. B. Carrefour, Denner, Harrod's, Loch,
Wal-Mart u.a.m. Im Dienstleistungssek-
tor sind Nichtfamilienunternehmen erfoig-

reicher. Die Grunde dafur seien aber
schwierig zu interpretieren, da die unter-
suchten Unternehmen über heterogene
Dienstleistungen verfugten. Bei den Bran-
chen Bau, Produktion und Handwerk er-
gab die Untersuchung keine signifikanten
Unterschiede.

Eigentumskonzentration und
Je nach Grad der Eigentumerkonzent ration
hestehe em anderes Verhaltensmuster, z. B.
eine unterschiedliche Risikobereitschaft.

Das wurde bereits in der Studie über das
<<Risikoverhalten von Farnilienunterneh-

men> festgestellt, bestatigte Th. Zellweger.

Em Familienunternehrnen —oft em Klein-

betrieb — mit einem kontrollierendcn Akti-

ondr konne sich keine reduzierte Gewinn-

disziphn leisten, da das Unternehmen pro-

fitabel scm rnüsse, urn zu Uberleben. Urs

Fueglistaller bestatigte, dass in der Praxis

Farnilienunternehmen mit zwei kontrol-
lierenden Aktionären am rentabelsten
seien, da am konstruktivsten zusammen-

gearbeitet werde (vgl. Grafik 2).

In Geschwistcr-kontrollierten Familien-

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

WohI der eigenen Kernfamilie geht den
Unternehmensinteressen oft vor (Schuize
at al., 2003).

Das hat in Konfliktsituationen zur Folge,

dass wichtige Entscheidungen hinausge-
zogert resp. blockiert werden und keine
mehrheitsfahigen BeschlUsse gefailt wer-
den kOnnen. Auch em Ausstieg aus dem
Unternehmen ist kaum moglich, da für die

Verausserung der Aktien oft kein liquider
Markt vorhanden ist oder diese nur mit
einem hohen Abschlag verkauft werden
kOnnen. Diese Unstimmigkeiten lassen die

ProJitabilicit des (Jnternehrncns sin ken.

Bei eineni Fanilienunteriielinicn, das im

Bcsitz des CIwci(eutcn hInuIIenkl('is('s ist

(Onkel, Tame, Cousin, Cousine usw.), 'er-

ringert sich die Gcfahr eines zu hohen hi-

miliencinflusses, der lntcressenkonllikte

hervorrufen kOntite. Zudem finikt sicli
auch em liquiderer Marki mr die Vcrius-

serung von IJnternehmcnsanteikn, und die

Kosten für den Ausslieg aus dciii IJntcr-
nehmen sinken. Weiter sielken dii' Auto-
ren fest, dass Ijntcrnchiiien im erwcitcnten

Faniilmenhesitz niclit weniger proht.mhel

sind als eng gehaltene Familienunternch—

men.

Familieneinfluss
Die Untersuchung des Fami I ienein I lusses

auf die Ertragskralt ergab interessante Re-

sultate. Nach den i radit ionel len Erkla—

rungsansatzen (Agency-Theorie) musste
die Rendite mit zunchmendem Fam ii icu-

einfluss steigen. <Die Studienergehnmisse

weisen aber in eine andere Richtung, he-

statmgte Thomas Zeliweger. Nach ibm gibi

Cs bei der Messung der Ertragskralt (Li-

genkapitairendite) einen opt inuilen Punkt

des Fcinmilicncinihisses. Bei einem zu germ-

gen Familieneinfluss wurden die angestell-

ten Manager zu wenig kontrolliert, was zu

einem traditionellen Agency-Problem wer-

den konnte. Bei eincm :u hohen Elni kiss

der Familie stehe dem Unternehmen kein

externes Wissen zur Verfugung, worunter

die Professionalitat leide. Auch sei offen,

ob die Familie, die nur einen geringen Un-

ternehmensanteil besitze, aber die Ge-
schaftsleitung und den VR dominiere, tat-

sãchlich die Interessen der anderen Anteil-

seigner wahrnehme.

Die Verfasser der Studie schliessen dar-

aus, dass <<em zunehmender Farnilienein-

fluss nur heschränkt eine verstarkte Inter-

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

• Kontroliprobleme

Egoismus versus Altruismus
Die Untersuchung zeige weiter spezifische

Kontroliprobleme (Agency-Probleme). Die

Kontroliproblematik in Familienunterneh-

men liegt im Gegensatz zu Nichtfamilien-

unternehmen darin, dass EigentUmer und

die Manger nicht rein egoistische Nutzen-

maximierer sind — dies darum, weil sie fi-

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

Die Studienautoren steliten fest, dass sich

Familienmitglieder bis zu einem gewissen

Grad altruistisch verhalten, d.h. entspre-
chend handein, damit andere einen Nut-
zen daraus ziehen. Dieses Verhältnis be-

steht oft in Familienunternehmen zwi-
schen Eltern und Kindern und fUhrt dazu,

dass die Eigentumer (Eltern) die Manager
(Kinder) nicht kontrollieren resp. umge-
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kehrt. Z. B. werden die schlechten Leistun-

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

Spielregeln
Die Verfasser der Studie haben aligemeine

Spielregeln abgeleitet, wie sich Familien-

mitglieder einander gegenuber zu verhal-

ten haben:

Kontrolle der Manager durch Eigenturner

Kontrolle der Manager (Kinder) besteht auch,

wenn die Kinder Miteigentumer sind:

— <Die Kinder werden oft wegen der Fa-

milienzugehorigkeit und nicht wegen
der professionellen Qualifikation einge-

steilt. Deshaib soilte sichergesteilt wer-

den, dass diese nur Entscheidungen in-

nerhaib ihres Zustandigkeitsbereiches
fallen.

— Disziplinarische Massnahmen, z. B. Aus-

schiuss aus dem Unternehmen, sind
schmerzhaft und ausserst selten. Eine
Kontrolle ist nOtig, damit dieser Urn-

stand nicht ausgenUtzt wird.

— Entscheidungen des kontrollierenden
Aktionars, die nicht mit den Familien-

mitgliedern ubereinstimmen, kOnnen
dazu fuhren, dass Firmengelder für pri-

vate Zwecke verwendet werden, anstatt

sinnvoll im Unternehmen investiert wer-

den. Auch dafUr ist eine Kontrolle nO-

tig.

Kontrolle der Eigentumer durch Manager

Bei Familienunternehmen drangt sich auch

aus folgenden Grunden die Kontrolle der
Eigentumer durch die Manger auf:

— Die nachfolgende Generation, in der
Rolle des Minderheitsaktionars, muss

sicherstellen, dass der kontrollierende
Aktionar auch ihre Interessen wahr-
nimmt.

— Der kontrollierende Aktionar investiert
vielleicht in Projekte, die aus Sicht der
Kinder keinen Sinn machen. Hingegen
scheut er Investitionen in Technologien,

weiche die Nachfolgegeneration als zwin-

gend ansieht.

— Aufgrund des Altruismus werden die
Leistungen der Manager oft nicht nach

dem Leistungsprirnat beurteilt, was zu

Frustrationen oder Konflikten führen
kann. Die Sicherstellung einer gerech-
ten Leistungsbeurteilung drangt sich
auf.

— Die Manager rnüssen zudem kontrollie-

ren, oh der kontrollierende Aktionãr die

aligerneinen Unternehmensinteressen
wahrnirnrnt und nicht semen eigenen
Nutzen maximiert.

Die Studic halt weiter lest, dass nehen der

Kontrolle auch die Kommunikation einc

hesondere Rolle spielt. Die Farnihennut-

glieder sollien miteinander üher diese Pro-

hiemfelder sprechen.

Konsequenzen
von Kontroliproblemen
Das Resultat der Studie bestatigt die Not-

wendigkeit der Kontrolle in Farnilienun-

ternehmen. Wird diese unterlassen, kOn-

nen folgende fünf Problemfelder entste-

hen:

1. Strategische Starrhcit

Da der Austritt aus cinern Familienunter-

nehmen mit hohen Kosten verbunden 1st,

bleiben Farnilienmitglieder dem Unter-
nehmen erhalten. Ihr negativer Einfluss
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lahrntjedoch das Unternehmen, blockiert
wichtige strategische Entscheidungen und

schadet dern Unternehmen.

2. Finanziclle Siarrheit

Für viele Farnilienunternehrnen bedeutet

eine geringe Verschuldung Sicherheit. Zu
hohe Eigenrnittel kOnnen aher auch zu fi-

nanzieller Tragheit fuhren. Gcfãhrlich wird

die finanzielle Starrheit dann, wenn die El-

genturner nicht bereit sind, notwendige
Massnahrnen für cinen Turnaround em-
zuleiten oder familieninterne Konfliktc zu

lOsen. Em Wctthewerhsvorteil kOnnte sich

aber bei der Bereitschaft, em langfristiges

Projekt durchzufuhren, einstellen.

3. Ineffiziente gegenseitige Uberwachung

Eine effiziente gegenseitige Uberwachung

von EigentUrnern und Managern muss ins-

besondere in Familienunternehrneri mit un-

terschiedlichen Positionen durchgefuhrt
werden.

4. hncressenkonflikte

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

stehen oft wegen unterschiedlicher An-
sichten bezuglich DividendenausschUt-
tung oder privaten Bezugen.

5. Ungenugende Informationsverarbeitung

Die Farnilienmitglieder verfugen oft uber

ungenugende Informationen Uber Markt-

und Produktentwicklungen oder Uber In-

vestitionen. Die daraus abgeleiteten Ent-
scheidungen kOnnten sich als falsch erwei-

sen.

• Handlungsempfehlungen
Familienunternehmen rnüssen sich dern

jeweiligen Marktumfeld anpassen, urn zu
uberleben. Das erfordert eine dynamische
Anpassung des Farnilieneinflusses, weiche

auch von Muhlebach (*Farnilyness alsWett-

bewerbsvorteil. Em integrierter Strategie-
ansatz für Farnilienunternehrnen>>, 2004)

gefordert wird. Familienunternehrnen mUs-

sen dernnach erkennen, in weichen Situa-
tionen sie sich befinden, urn folgenden zwei

<Teufe1skreisen>> zu entgehen.

1. 'Unabhängugkeuts-Teufelskreis>
vermeiden
Oft wird aufgrund der Unabhangigkeit auf

Gewinn und Wachstum verzichtet. Ver-
starkt wird diese Situation durch eine so-
lide Eigenkapitalbasis, die keine rasche

Verbesserung der Ertragslage zulässt. In
diesern Fall kOnnte em reduzierter Fami-
lieneinfluss Zugang zu externern Know-
how und weiterem Wachsturn schaffen.

2. <<Rendite-Teufelskreis>> vermeiden

Urn dieser Falle zu entgehen, ist zwingend

rnehr Familieneinfluss notig. Der <Rendite-

Teufe!skreis entsteht haufig dadurch, dass

die Farnilienrnitglieder den oft extern an-
gesteilten Manager zuwenig kontrollieren.

Sie bieten ihrn Anreize, den Gewinn kurz-

fristig zu erhOhen, was einer sinnvollen
FUhrung von Farnilienunternehrnen wider-

spricht. Diese sind irn Aligerneinen lang-
fristig ausgerichtet. Zudem leidet die Unab-

hangigkeit resp. die Stabilitãt des Unterneh-

rnens in dieser Situation. Die Studie belegt,

dass besonders grossere Familienunterneh-

rnen von diesem Phänornen betroffen sind.

• Fazit
Zusamrnenfassend hielt Peter Buhler, Lei-

ter Entrepreneur Markets bei Ernst &
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Young und Partner des Center for Family
Business, fest, dass der finanzielle Erfoig

bei Familicnuntcrnchiiien von der Branchc,

der UntcrnehmcnsgrOssc und dcr Starke
des Familiciicinflusscs ahliangc.

Familicncinl lus it ahcr niclit pci c
gut odcr schlccht mr ciii I nicrnclinicn>.

bctontc Pctcr Buhlcr. \\iclii ig ci di I. Iii_

tcrnchnicn 'oratiscl1luclid dcii cwci I igcn

Situationcn an:uplscn. o da dic jn.i—
tiven Effcktc uhcr icgcn und d ic I 'nah—

hangigkcits— und RcndiicIiIlcn vcrniicdcii

wcrdcn konncn. •
.(ii1j(l ( ;E1EI

Seminare für
Familienunternehmen

Themen:

— Finanzielle Führung

— Governance

— Strategie

— Nachfolge

— Konllikte

Informationen sind unter

www.cfb.unisg/wb.ch abruf bar.
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Datenerhebung und Definition

Die Unfersuchung beruht ouf den Daten, die anldsslich der Studie ube! <Die Be-

deutung und die Struktur der FamiIienunternehmen (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 Unternebmen untersucht.

Zu Familienunternehmen zählen nach den Autoren der Studie:

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

kapitab>, <Geschäftsleitung> und <Verwaltungsrah> (VR) kumuliert 1O0' ode>

mehr kontrolliert

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

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

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

hölt, aber die GeschdFisleiiung resp. den VR dominiert.

(S.G.)
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