L M S |

SR ==

-

- B2

i § i

=

sl agraol (O

RO =]

Shasrt i

Mit Familien zum Erfolg

Griinde fiir die starken Renditen familiengefiihrter Firmen

Von Thomas Zellweger und Peter Jaskiewicz*

Die Aktien von Familienunternehmen
wie Wal-Mart, Samsung oder BMW er-
zielen oft iiberdurchschnittliche Ertrége.
Offensichtlich schitzen die Anleger die
stabilen operativen Gewinne und den
weitreichenden Planungshorizont von
Familienbetrieben.

Borsengehandelte Familienunternehmen erzie-
len oft iiberdurchschnittliche Renditen. Sie ma-
chen zudem einen Grossteil der notierten Aktien
aus: in der Schweiz ungefihr 37% und in
Deutschland knapp 47%. In Deutschland weisen
Firmen, an denen ein einzelner Aktionédr — bei-
spielsweise eine Familie — direkt oder indirekt
mehr als 20% der Stimmrechte hélt, eine bessere
operative Performance auf als andere Unterneh-
men. Sowohl die Rentabilitat des Gesamtkapitals
als auch die des Eigenkapitals ist bei borsen-
notierten Familienunternehmen hoéher als bei
Nicht-Familienunternehmen. Dabei ist es interes-
sant zu beobachten, dass die Familienunterneh-
men mit der schlechtesten Performance in der
Gruppe genauso erfolglos sind wie die entspre-
chenden Nicht-Familienunternehmen. Die besten
Familienunternehmen sind jedoch wesentlich er-
folgreicher als die besten Nicht-Familienunter-
nehmen.

Schwieriges Mehrfamilien-Aktionariat

Wie lassen sich die Unterschiede im Erfolg von
Familienunternehmen erkldren? Die Analyse
borsennotierter deutscher Familienunternehmen
zeigt, dass mehr Familieneinfluss nicht immer zu
einer besseren operativen Performance fiihrt.
Das Unternehmen sollte sich ausschliesslich im
Eigentum einer einzigen Familie befinden. Meh-
rere beteiligte Familien senken die operative Per-
formance des Familienunternehmens. Vermut-
lich dauert bei Mehr-Familien-Unternehmen die
Entscheidungsfindung langer, und es besteht
auch mehr Konfliktpotenzial zwischen den Ei-
gentiimern. Einen starken Einfluss auf die Perfor-
mance hat zudem die Art des Familieneinflusses.

* Thomas Zellweger ist Mitglied der Geschiftsleitung des Cen-
ter for Family Business an der Universitit St. Gallen; Peter Jas-
kiewicz ist Doktorand am European Family Business Center der
European Business School, Schloss Reichartshausen, Oestrich-
Winkel, Deutschland.
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Familien sollten entsprechend den Eigentums-
anteilen am Unternehmen im Unternehmen ver-
treten sein. Das bedeutet, dass eine Familie, die
50% der Eigentumsanteile an einem Unterneh-
men hilt, auch 50% der Sitze im Management
dieses Unternehmens einnehmen sollte. Wenn
die Familie nicht im Unternehmen préasent wire,
konnte sie nicht die Geschéftstatigkeit kontrollie-
ren und die Arbeit der angestellten Manager be-
werten. Es wire allerdings auch nachteilig, wenn
die Familie alle Sitze einnimmt. Auch dies wiirde
die operative Performance negativ beeintréchti-
gen. Der Grund liegt darin, dass einer Familie in
diesem Fall kein externes Wissen mehr zur Ver-
fiigung stiinde und entsprechend die Professiona-
litit der Unternehmensfithrung darunter leiden
konnte. Im Weiteren wire fraglich, ob die Familie
mit 50% der Eigentumsanteile und allen Sitzen in
der Unternehmensleitung auch wirklich die Inter-
essen der anderen Anteilseigner verfolgen wiirde.

Kontinuitit stiitzt Aktienkurse

Insgesamt verdeutlichen die Ergebnisse der Stu-
die des European Family Business Center an der
European Business School, dass Familienunter-
nehmen im Vergleich mit anderen borsennotier-
ten Unternehmen eine bessere operative Perfor-
mance aufweisen. In einer anderen Studie des
Center for Family Business an der Universitét
St. Gallen wurde untersucht, ob sich eine bessere
operative Rentabilitdt von Familienunternehmen
auch in einer besseren Borsenperformance nie-
derschldgt. Dass Familienunternehmen an den
Finanzmirkten mit soliden Renditen locken;
wurde an dieser Stelle bereits beschrieben (vgl.
NZZ vom 21. 12. 04). Nun sind auch die Griinde
dafiir griindlicher erforscht.

Stabile operative Gewinne

Familienunternehmen weisen wesentlich stabi-
lere operative Gewinne aus als Nicht-Familien-
unternehmen. Zudem verfiigen sie oft iiber einen
lingeren Planungshorizont. Es erstaunt deshalb
nicht, dass Familienunternehmen gerade in zykli-
schen Branchen iiber alle europdischen Borsen
hinweg sehr stark vertreten sind (vgl. Grafik).
Interessanterweise kann zwischen dieser Konti-
nuitdt und den héheren Borsenkursen ein Zusam-
menhang festgestellt werden. Stabilere Gewinne
beeinflussen die Erwartungen der Marktteilneh-
mer insofern, als diese auch in
Zukunft mit stabilen Ertrdgen
rechnen. Die Erwartungen der
Finanzgemeinde zu kiinftigen Ex-
tragen werden weniger auseinan-
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tung. Tendenziell fithrt eine ge-
ringere Unsicherheit zu Informa-
tionen iiber ein Unternehmen zu
hoéheren Borsenkursen.
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CAC 40 5095.97 5158.14
Japan
Nikkei 225 17232.86 17350.12
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Kurse 18.45 Uhr Vortag Schiuss \
Euro
in Franken 1.5668 1.5688
in Dollar 1.2290 1.2374
in Yen 144.58 145.25
Dollar
in Franken 1.2750 1.2677
in Yen 117.65 117.41
Pfund
in Franken 2.2667 2.2712
Yen (100)
in Franken 1.0838 1.0798
Franken (100)
in Euro 63.8275 63.7463
in Dollar 78.4345 78.8893
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Jahresende 2005 Vortag
Geldmarkt (3 Monate)
Franken-Libor 1.01% 1.28%
Euribor 2.49% 2.77%
Dollar-Libor 4.54% 5.08%
Yen-Libor 0.07% 0.11%
Kapitalmarkt (Benchmark-Anleihen)
Schweiz (10-).) 1.96% 2.60%
Deutschland (10-}.) 3.27% 3.93%
England (10-j.) 4.14% 4.53%
USA (104.) 4.41% 5.11%
Japan (10-}.) 1.44% 1.95%




