- Schwerpunktthema Familienunternehmen

Familienunternehmen und Borse?

Pros und Cons eines IPOs

Merck, Schaeffler, Fielmann oder Wacker Chemie — bdrsennotierte Familienunternehmen sind langst keine
Ausnahmeerscheinung mehr. Die Praxis vieler groBBer und mittelstandischer Familienunternehmen hat gezeigt, dass Familie
und Unternehmen vom Gang an die Bérse nachhaltig profitieren kénnen. Von Dr. Wolfgang Grobecker und Dr. Tobias Hueck

Pro

Contra

ie Griinde fiir einen Borsengang
D von Familienunternehmen sind

vielfaltig. Besonders haufig geht es
um die Finanzierung einer Wachstumsstra-
tegie bei gleichzeitiger Reduzierung der
Abhéangigkeit von Banken, eine noch unge-
klarte Unternehmensnachfolge oder die
Diversifikation des Vermogens der Familie.
Strategische Alternativen zum Borsengang
sind die Beteiligung eines strategischen
Minderheitsgesellschafters oder Finanz-
investors. Die Corporate Governance ge-
staltet sich dann jedoch haufig kompli-
ziert, und es drohen Interessenkonflikte
mit der Familie. Ein Borsengang wird
daher haufig als die attraktivere Option
empfunden.

Dennoch existieren besonders bei
Familienunternehmen Vorbehalte. Domi-
nierend ist dabei die Sorge vor zu grof3er
Transparenz. Bei vielen Familienunterneh-
men ist der offentliche Einblick in die
Geschéftspolitik unerwiinscht. Die haufig
aus einer eher informellen und weniger
formalen Organisationskultur kommen-
den Familienunternehmen fiirchten, dass
ein zu enges Regelkorsett sie in ihrer Flexi-
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bilitat beschrankt. Hinzu kommt die Angst
vor einem Verlust der Unabhangigkeit,
zumal die Ziele von Unternehmerfamilien
oft (auch) emotional und familienorien-
tiert sind. Schlief3lich spielen die Kosten
eines BOrsengangs eine Rolle.

Anforderungen an die Corporate
Governance und die Kapitalmarkt-
Compliance

Borsennotierte Gesellschaften sind dazu
verpflichtet, jahrlich zu erklaren, ob den
Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance (DCGK) entsprochen wird.
Abweichungen sind zu begriinden. Negative
Auswirkungen drohen aber nicht. Im
Gegenteil: Da der DCGK fiir Familienunter-
nehmen vielfach keine passgenauen Rege-
lungen bereithdlt und dies am Kapital-
markt auch bekannt ist, schrankt der
Kodex Familienunternehmen nicht in ihrer
Flexibilitdt ein, sondern kann ihnen als
Impulsgeber fiir die Gestaltung einer maf3-
geschneiderten Corporate Governance
dienen.

Zuzugeben ist, dass der Einfluss der
Familie bei einer Borsennotierung etwa
aufgrund erforderlicher Stimmrechtsmit-
teilungen gemafl dem Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) fiir die Offentlichkeit
transparent wird. Andererseits liegen
darin auch Chancen: Zuverldssige Ent-
scheidungsprozesse erhohen die Attrak-
tivitat fiir externe Manager. Auch soweit
aktien- und kapitalmarktrechtliche Vor-
schriften grundsatzlich eine Gleich-
behandlung samtlicher Aktionare gebie-
ten, folgen daraus nur auf den ersten Blick
Einschriankungen: Sachlich begriindete
Differenzierungen im Hinblick auf einzelne
Aktionarsgruppen bleiben namlich
moglich.

Beispielsweise sind bestimmte Vorab-
informationen der wesentlich beteiligten

Familiengesellschafter weiterhin erlaubt,
sofern dies im Unternehmensinteresse
gerechtfertigt ist. Zumeist gehoren den
mafdgeblichen Fiithrungs- und Kontroll-
organen aber ohnehin auch Familienmit-
glieder an, zwischen denen ein offener
Austausch moglich bleibt. Einzig borsen-
kursrelevante Insiderinformationen sind
im Grundsatz unverziiglich o6ffentlich
bekannt zu machen (Ad-hoc-Pflicht).

Gestaltungsmoglichkeiten zur
Sicherung des Familieneinflusses
Hinzu kommen weitere kapitalmarktrecht-
liche Folgepflichten wie etwa die Offen-
legung der Aktiengeschafte von Fithrungs-
kraften (Directors’ Dealings), die Durch-
fiihrung von Analystenkonferenzen sowie
die laufende Finanzberichterstattung.
Aber auch diese Pflichten gelten nicht
unbedingt. Die Wahl des Borsensegments
stellt sich hier als entscheidende Stell-
schraube dar.
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Von zentraler Bedeutung fiir die
Unternehmerfamilie ist die Gestaltung der
Corporate Governance, um ihren Einfluss
auf das Unternehmen auch nach einem
Borsengang zu gewahrleisten. Maf3geblich
ist zunéchst die Wahl der Rechtsform: Fiir
borsennotierte Familienunternehmen sind
die Europaische Aktiengesellschaft (SE)
und die Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaA) besonders interessant. Diese er-
moglichen gegeniiber der klassischen AG
ein deutlich hoheres Maf3 an Flexibilitat.
Beispielsweise lasst sich durch eine
monistische SE-Struktur eine besonders
enge Kontrolle des Managements sicher-
stellen oder es kann bei der KGaA eine von
der Familie dominierte Gesellschaft mit
weitreichenden Kompetenzen als person-
lich haftende Gesellschafterin fungieren.

ibliche Gestaltungen zur
Sicherung des Familieneinflusses sind die

Weitere

Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien
an familienfremde Aktionare, die mehr-
heitliche Besetzung von Kontrollgremien
mit Familienmitgliedern oder Satzungs-
mehrheitsklauseln, nach denen fiir HV-
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Begreift die Familie den
Kapitalmarkt als Sparrings-
partner, kann sie von den
Anforderungen des Kapi-
talmarktes an die Profes-

sionalitat profitieren.

Beschliisse grundsatzlich die einfache
Mehrheit gilt, so dass die Familie ihre
Interessen auch bei einer Mehrheit von
weniger als 75% regelmaflig gegeniiber
den aufdenstehenden Aktiondren durch-
setzen kann. Ein weiteres gebrauchliches
Instrument ist der Abschluss einer Pool-
vereinbarung der Familiengesellschafter,
um eine gebiindelte Einflussnahme in der
(die
Familie spricht gegeniiber dem Kapital-

Hauptversammlung abzusichern

markt ,mit einer Stimme*).

Fazit

Die Borsennotierung bedeutet zweifels-
ohne ein Stiick Aufgabe der ,alten Welt*.
Unternehmen und Familie stehen unter
verstiarkter Beobachtung der Offentlich-
keit und des Kapitalmarktes. Auf der
anderen Seite steht jedoch eine erhohte
Visibilitdit des Unternehmens, die die
Attraktivitat fiir Management, Mitarbei-
ter und Kunden erheblich steigert.
Begreift die Familie den Kapitalmarkt als
Sparringspartner, kann sie von den
Anforderungen des Kapitalmarktes an
die Professionalitat profitieren. Externe
Kontrolle durch den Kapitalmarkt und
ein gleichwohl dominierender Familien-
faktor kdnnen fiir das Unternehmen eine
wertvolle Symbiose bilden.
hinaus schafft die Borsennotierung
aufgrund der Fungibilitat der Aktien eine

Daruber

verbesserte Moglichkeit zur Losung vom
Unternehmen, sofern die Familie dies
wiinscht. Eine Borsennotierung kann
fir Familienunternehmen daher in
vielerlei Hinsicht eine attraktive Option

darstellen. [ |





