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D
ie Gründe für einen Börsengang 
von Familienunternehmen sind 
vielfältig. Besonders häufi g geht es 

um die Finanzierung einer Wachstumsstra-
tegie bei gleichzeitiger Reduzierung der 
Abhängigkeit von Banken, eine noch unge-
klärte Unternehmensnachfolge oder die 
 Diversifi kation des Vermögens der Familie. 
Strategische Alternativen zum Börsengang 
sind die Beteiligung eines strategischen 
Minderheitsgesellschafters oder Finanz-
investors. Die Corporate Governance ge-
staltet sich dann jedoch häufi g kompli-
ziert, und es drohen Interessenkonfl ikte 
mit der Familie. Ein Börsengang wird 
daher häufi g als die attraktivere Option 
empfunden. 
 Dennoch existieren besonders bei 
 Familienunternehmen Vorbehalte. Domi-
nierend ist dabei die Sorge vor zu großer 
Transparenz. Bei vielen Familienunterneh-
men ist der öffentliche Einblick in die 
 Geschäftspolitik unerwünscht. Die häufi g 
aus einer eher informellen und weniger 
formalen Organisationskultur kommen-
den Familienunternehmen fürchten, dass 
ein zu enges Regelkorsett sie in ihrer Flexi-

bilität beschränkt. Hinzu kommt die Angst 
vor einem Verlust der Unabhängigkeit, 
 zumal die Ziele von Unternehmerfamilien 
oft (auch) emotional und familienorien-
tiert sind. Schließlich spielen die Kosten 
eines Börsengangs eine Rolle. 

Anforderungen an die Corporate 
Governance und die Kapitalmarkt-
Compliance
Börsennotierte Gesellschaften sind dazu 
verpfl ichtet, jährlich zu erklären, ob den 
Empfehlungen des Deutschen Corporate 
Governance (DCGK) entsprochen wird. 
Abweichungen sind zu begründen. Negative 
Auswirkungen drohen aber nicht. Im 
 Gegenteil: Da der DCGK für Familienunter-
nehmen vielfach keine passgenauen Rege-
lungen bereithält und dies am Kapital-
markt auch bekannt ist, schränkt der 
 Kodex Familienunternehmen nicht in ihrer 
Flexibilität ein, sondern kann ihnen als 
 Impulsgeber für die Gestaltung einer maß-
geschneiderten Corporate Governance 
dienen.
 Zuzugeben ist, dass der Einfl uss der 
 Familie bei einer Börsennotierung etwa 
aufgrund erforderlicher Stimmrechtsmit-
teilungen gemäß dem Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) für die Öffentlichkeit 
transparent wird. Andererseits liegen 
 darin auch Chancen: Zuverlässige Ent-
scheidungsprozesse erhöhen die Attrak-
tivität für externe Manager. Auch soweit 
aktien- und kapitalmarktrechtliche Vor-
schriften grundsätzlich eine Gleich-
behandlung sämtlicher Aktionäre gebie-
ten, folgen daraus nur auf den ersten Blick 
Einschränkungen: Sachlich begründete 
Differenzierungen im Hinblick auf einzelne 
Aktionärsgruppen bleiben nämlich 
 möglich. 
 Beispielsweise sind bestimmte Vorab-
informationen der wesentlich beteiligten 

Familiengesellschafter weiterhin erlaubt, 
sofern dies im Unternehmensinteresse 
 gerechtfertigt ist. Zumeist gehören den 
maßgeblichen Führungs- und Kontroll-
organen aber ohnehin auch Familienmit-
glieder an, zwischen denen ein offener 
Austausch möglich bleibt. Einzig börsen-
kursrelevante Insiderinformationen sind 
im Grundsatz unverzüglich öffentlich 
 bekannt zu machen (Ad-hoc-Pfl icht). 

Gestaltungsmöglichkeiten zur 
Sicherung des Familieneinfl usses
Hinzu kommen weitere kapitalmarktrecht-
liche Folgepfl ichten wie etwa die Offen-
legung der Aktiengeschäfte von Führungs-
kräften (Directors‘ Dealings), die Durch-
führung von Analystenkonferenzen sowie 
die laufende Finanzberichterstattung. 
Aber auch diese Pfl ichten gelten nicht 
 unbedingt. Die Wahl des Börsensegments 
stellt sich hier als entscheidende Stell-
schraube dar.
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 Von zentraler Bedeutung für die 
 Unternehmerfamilie ist die Gestaltung der 
Corporate Governance, um ihren Einfl uss 
auf das Unternehmen auch nach einem 
Börsengang zu gewährleisten. Maßgeblich 
ist zunächst die Wahl der Rechtsform: Für 
börsennotierte Familienunternehmen sind 
die Europäische Aktiengesellschaft (SE) 
und die Kommanditgesellschaft auf Aktien 
(KGaA) besonders interessant. Diese er-
möglichen gegenüber der klassischen AG 
ein deutlich höheres Maß an Flexibilität. 
Beispielsweise lässt 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 persön-
lich haftende Gesellschafterin fungieren. 
 Weitere übliche Gestaltungen zur 
 Sicherung des Familieneinfl usses sind die 
Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien 
an familienfremde Aktionäre, die mehr-
heitliche Besetzung von Kontrollgremien 
mit Familienmitgliedern oder Satzungs-
mehrheitsklauseln, nach denen für HV- 

Beschlüsse grundsätzlich die einfache 
Mehrheit gilt, so dass die Familie ihre 
 Interessen auch bei einer Mehrheit von 
weniger als 75% regelmäßig gegenüber 
den außenstehenden Aktionären durch-
setzen kann. Ein weiteres gebräuchliches 
Instrument ist der Abschluss einer Pool-
vereinbarung der Familiengesellschafter, 
um eine gebündelte Einfl ussnahme in der 
Hauptversammlung abzusichern (die 
 Familie spricht gegenüber dem Kapital-
markt „mit einer Stimme“). 

Fazit
Die Börsennotierung bedeutet zweifels-
ohne ein Stück Aufgabe der „alten Welt“. 
Unternehmen und Familie stehen unter 
verstärkter Beobachtung der Öffentlich-
keit und des Kapitalmarktes. Auf der 
 anderen Seite steht jedoch eine erhöhte 
Visibilität des Unternehmens, die die 
Attrakti vität für Management, Mitarbei-
ter und Kunden erheblich steigert. 
 Begreift die  Familie den Kapitalmarkt als 
Sparringspartner, kann sie von den 
 Anforderungen des Kapitalmarktes an 
die Professionalität profi tieren. Externe 
Kontrolle durch den Kapitalmarkt und 
ein gleichwohl dominierender Familien-
faktor können für das  Unternehmen eine 
wertvolle Symbiose  bilden. Darüber 
 hinaus schafft die Börsennotierung 
 aufgrund der Fungibilität der Aktien eine 
verbesserte Möglichkeit zur Lösung vom 
Unternehmen, sofern die  Familie dies 
wünscht. Eine Börsenno tierung kann 
für Familienunternehmen  daher in 
 vielerlei Hinsicht eine attraktive  Option 
darstellen.  

Begreift die  Familie den 
Kapitalmarkt als Sparrings-
partner, kann sie von den 
Anforderungen des Kapi-
talmarktes an die Profes-
sionalität profi tieren.
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