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Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Familienunternehmen wurden in der Offentlichkeit lange Zeit mit privat gehaltenen Unternehmen
gleichgesetzt. Dass diese Wahrnehmung verzerrt ist, hat das Center for Entrepreneurial and Financial
Studies (CEFS) der Technischen Universitat Miinchen (TUM) im Auftrag der Stiftung Familienunternehmen
bereits in der Studie ,Borsennotierte Familienunternehmen in Deutschland“* aus dem Jahr 2009 gezeigt.
Basierend auf den Eigentiimer- und Organstrukturen der Unternehmen im Composite Deutschen Akti-
enindex (CDAX) machten Familienunternehmen in dem Zeitraum 1998 bis 2008 anzahlmaBig etwa die
Halfte und ein Drittel der Marktkapitalisierung aus. Die Studie aus dem Jahr 2009 stellt das methodische

Rahmenwerk fiir die vorliegende Studie.
Die vorliegende Studie baut auf der folgenden Definition borsennotierter Familienunternehmen auf:

1. Es wird eine an die wissenschaftliche Literatur angelehnte Definition des Begriffs ,Familienunter-

nehmen” verwendet, die auch in der Vorgéngerstudie angewandt wurde.

2. Ein borsennotiertes Unternehmen qualifiziert sich als Familienunternehmen, wenn die Griinderfa-
milie mindestens 25 Prozent der Stimmrechte besitzt und/oder ein Aufsichts- oder Vorstandsmandat
bekleidet (sogenannte Founding-Family-Definition, FFD). Beim Halten der Stimmrechte wird nicht
ausschlieBlich auf den direkten Anteilseigner, sondern auf die letztlich kontrollierende Privatperson

des direkten Anteilseigners abgestellt (Ultimate-Owner-Prinzip).

3. Neben der bindren Einteilung in Familien- und Nicht-Familienunternehmen wird auch eine kontinuier-
liche MessgroBe des Griinderfamilieneinflusses, der Substantial Family Influence (SFI ), verwendet.

Diese Definition stellt eine Scharfung der Founding-Family-Definition dar.

Die wichtigsten Ergebnisse der Studie:

1. Bedeutung borsennotierter Familienunternehmen

a. Auf Basis der Founding-Family-Definition sind etwa 40 Prozent der borsennotierten Unternehmen
zwischen 2009 und 2018 Familienunternehmen. Nach der gescharften SFI__ -Definition betragt

der Anteil an Familienunternehmen noch gut 20 Prozent.

b. Familienunternehmen reprasentieren gemaB der Founding-Family-Definition etwa 30 Prozent der
Marktkapitalisierung der Unternehmen im CDAX. Letzterer ist der breiteste Index des deutschen
Kapitalmarkts. Die Marktkapitalisierung der Familienunternehmen im CDAX zwischen 2009 und

2018 ist im Vergleich zur Marktkapitalisierung der Nicht-Familienunternehmen starker gestiegen.

1 Vgl. Achleitner et al. (2009).



Mitglieder der Griinderfamilie halten oft nicht nur Stimmrechte des Unternehmens, sondern
tiben ihren Einfluss in 86 Prozent der Falle auch direkt durch Vorstands- und/oder Aufsichts-

ratsmandate aus.

Basierend auf Anzahl und Marktkapitalisierung kommt bérsennotierten Familienunternehmen

in Deutschland somit auch im Zeitraum 2009 bis 2018 eine hohe Bedeutung zu.

2. Charakteristika borsennotierter Familienunternehmen

d.

Familienunternehmen sind weiterhin in allen Industrien vertreten, vor allem im produzierenden

Gewerbe, im Dienstleistungssektor sowie im Handel.

Die Griinderfamilie stellt den groBten Anteilseigner der Familienunternehmen dar. Deren Anteil
ist allerdings gegeniiber dem Zeitraum 1998 bis 2008 leicht riicklaufig. Bei Nicht-Familienunter-
nehmen sind strategische Investoren die groBte Gruppe an Anteilseignern. Werden die Anteile
gemaB Marktkapitalisierung gewichtet, weisen Nicht-Familienunternehmen einen wesentlich

hoheren Streubesitz auf.

Verglichen mit Nicht-Familienunternehmen haben Familienunternehmen einen kleineren Auf-

sichtsrat, weisen allerdings eine dhnliche GroBe des Vorstands auf.

Familienunternehmen verzeichnen ein hoheres Wachstum bei Umsatz und Beschaftigung. Das
jahrliche Beschaftigungswachstum von Familienunternehmen ist bei Betrachtung der gesamten
Stichprobe in der Periode von 2009 bis 2018 annahernd doppelt so hoch (sechs Prozent gegen-

tber drei Prozent fiir Nicht-Familienunternehmen).

Zudem sind Familienunternehmen im Durchschnitt jiinger, kleiner und weisen eine deutlich

hohere Eigenkapitalquote auf.

3. Operative Performance borsennotierter Familienunternehmen

Vi

d.

Anhand einer multivariaten Regressionsanalyse zeigt sich liber den gesamten Untersuchungs-
zeitraum 2009 bis 2018 eine signifikant bessere operative Performance, gemessen an der
Kennzahl Return on Assets, fiir Familienunternehmen. Dieser Effekt ist bei Verwendung der

Familienunternehmensdefinition im engeren Sinn (SFI__) noch verstarkt.

Ebenso weisen Familienunternehmen deskriptiv einen hoheren Return on Equity auf. Dieser
Effekt ist bei Verwendung der Familienunternehmensdefinition im engeren Sinn (SFI__ ) auch

statistisch signifikant.



4. Kapitalmarktperformance bérsennotierter Familienunternehmen

d.

Hinsichtlich der Kapitalmarktbewertung, gemessen durch Tobin's q (Verhaltnis vom Marktwert
zum Buchwert des Unternehmens), ist rein deskriptiv eine leicht hohere Bewertung der Familien-
unternehmen festzustellen. Dieser Effekt bedingt sich durch grundlegende Einflussfaktoren,
zum Beispiel UnternehmensgroBe und Verschuldungsgrad. Ein direkter Riickschluss auf die

Familienunternehmenseigenschaft an sich lasst sich daher nur eingeschrankt ziehen.

Die Betrachtung der durchschnittlichen jahrlichen Aktienrenditen {iber den Zeitraum 2009 bis
2018 weist bei einer Gewichtung auf Basis der jeweiligen Marktkapitalisierung des Unterneh-
mens fiir die nach der Founding-Family-Definition identifizierten Familienunternehmen mit
17,2 Prozent eine leicht hohere Rendite als fiir die Nicht-Familienunternehmen mit 15,0 Prozent
auf. Diese hohere Rendite von Familienunternehmen verstarkt sich bei Anwendung der engeren
SFI__-Definition. Die gewichtete jahrliche Rendite von Familienunternehmen nach SFI__ betragt
23,2 Prozent gegeniiber 15,2 Prozent fiir Nicht-Familienunternehmen. Ohne Marktgewichtung
besteht kein systematischer Unterschied zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen

hinsichtlich der Aktienrenditen.

Vil



Vi



A. Einleitung und Zielsetzung

Der private Wirtschaftssektor in Deutschland wird von Familienunternehmen (FU) bestimmt. So kommt
das Leibniz-Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Zusammenarbeit mit dem Institut
fir Mittelstandsforschung (ifm) der Universitdt Mannheim und der Stiftung Familienunternehmen im
Jahr 2019 zum Ergebnis, dass etwa 86 Prozent aller deutschen Unternehmen eigentiimergefiihrte Fami-
lienunternehmen sind. Diese Gruppe ist daher von hoher gesellschaftlicher Relevanz, was sich auch in

ihrem Anteil von knapp 60 Prozent der privatwirtschaftlich Beschaftigten in Deutschland widerspiegelt.?

In den neunziger und zweitausender Jahren herrschte noch die Meinung in der Offentlichkeit vor, dass
Familienunternehmen die urtypischen Vertreter des Unternehmenssegments der kleinen und mittelstan-
dischen Unternehmen sind, deren Eigentumsanteile zumeist ausschlieBlich bei der Eigentimerfamilie
liegen. Dass dem nicht so ist, wurde durch die Studie ,Bdrsennotierte Familienunternehmen in Deutsch-
land” aus dem Jahr 2009 des Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS) der Technischen
Universitat Miinchen (TUM)? fiir die Stiftung Familienunternehmen deutlich. Die Studie zeigt auf, dass
Familienunternehmen nahezu die Halfte der Anzahl und etwa ein Drittel der Marktkapitalisierung der
zwischen 1998 und 2008 im CDAX* an der Bdrse notierten Unternehmen ausmachen. Somit sind Fami-

lienunternehmen auch am deutschen Kapitalmarkt eine wesentliche Unternehmensgruppe.

Dieser Bedeutung folgend wurden in der Studie Charakteristika und Performance borsennotierter Fa-
milienunternehmen genauer untersucht. Die Ergebnisse zeigten, dass Familienunternehmen in Summe
kleiner sind, eine schlankere Organstruktur haben und eine leicht bessere operative Performance sowie

leicht hohere Renditen aufweisen als die borsennotierten Nicht-Familienunternehmen.

In der vorliegenden Studie wurde das CEFS erneut von der Stiftung Familienunternehmen beauftragt, die
Bedeutung, Merkmale und Performance von borsennotierten deutschen Familienunternehmen fiir den
Zeitraum 2009 bis 2018 zu untersuchen. Dabei werden Datenerhebung und Methodik weitgehend analog
zur Vorgangerstudie gehalten, um eine hohe Vergleichbarkeit zwischen den Studien zu gewahrleisten.

Das Ziel der vorliegenden Studie ist es, die Bedeutung borsennotierter Familienunternehmen in Deutsch-
land auf Basis einer aktualisierten Stichprobe hinsichtlich Anzahl, Unternehmenscharakteristika und
Performance zu untersuchen. Die aktualisierte Datenbasis bilden alle berichtenden Nicht-Finanz- und
Immobilienunternehmen’ in Deutschland, die iiber den Zeitraum von 2009 bis 2018 im CDAX notiert
waren. Sie beinhaltet damit fast 500 Unternehmen beziehungsweise mehr als 3.400 Unternehmensjahr-

beobachtungen. Der CDAX umfasst alle im Prime und General Standard notierten Unternehmen und ist

2 Vgl. Gottschalk et al. (2019).

5 Im Folgenden zur Vereinfachung auf diese Gruppe als Finanzunternehmen referenziert.



damit der breiteste Aktienindex fiir Deutschland. Er deckt nahezu die gesamte Marktkapitalisierung in
Deutschland ab und hat seit seiner Einflihrung im Jahr 1993 unverandert Bestand im Hinblick auf seine

Selektionskriterien.

Die Wissenschaft hat sich in den letzten Jahren intensiv mit Familienunternehmen beschaftigt. So finden
Charakteristika von deutschen Familienunternehmen®, deren Performance’ und auch Aspekte der Gover-
nance und Unternehmenspolitik® bereits Beachtung in der Forschung. Dennoch soll mit der vorliegenden

Studie ein lber die bestehende Literatur hinausgehender Beitrag geleistet werden.

Zunachst stiitzen manche existierende Studien ihre Analysen auf eine selektierte Stichprobe einer
vordefinierten Anzahl an Unternehmen.’ Diese Studie verwendet den gesamten CDAX und schlieBt
lediglich Finanz- und Immobilienunternehmen aus Griinden der Vergleichbarkeit aus. Dadurch wird ein

vergleichsweise umfassendes Bild in Bezug auf deutsche borsennotierte Unternehmen erreicht.

Die Analyse dieser Studie betrachtet weiterhin borsennotierte Familienunternehmen fiir einen fiir den
deutschen Kapitalmarkt zuvor nicht ganzlich betrachteten Zeitraum. Existierende Studien fokussieren

sich hingegen entweder auf andere Zeitraume?® oder auf andere Lander, insbesondere auf die USA.

Zuletzt bietet die vorliegende Studie einen sehr breiten Uberblick iiber Merkmale von Familienunter-
nehmen, wie zum Beispiel Industrieverteilung, Kapitalstruktur, UnternehmensgroBe und Beschaftigung
und untersucht neben deren operativer Performance (Return on Equity, Return on Assets) auch die

Kapitalmarktperformance (Tobin’s q, Aktienrenditen).

Der Aufbau der aktuellen Studie ist analog zur Vorgangerstudie (Abbildung 1): Nach der Einleitung und
Zielsetzung (A) werden in Kapitel B die angewandten Definitionen des Begriffs ,Familienunternehmen”
erlautert. Kapitel C geht naher auf die verwendete Datenbasis ein. Die Kapitel D und E stellen die
Analysen dar. Kapitel D ist eine deskriptive Beschreibung der Unternehmen. In Kapitel E wird die Unter-
nehmensperformance in Form der operativen und der Kapitalmarktperformance analysiert. In Kapitel F

werden die Befunde aus der Studie zusammengefasst und Implikationen abgeleitet.

6 Vgl. Gottschalk et al. (2019) und Schmid et al. (2014).

7 Vgl. Achleitner et al. (2009).

8 Vgl. Kappes und Schmid (2013) und Schmid et al. (2014).
9 Vgl. Klerk et al. (2018).

10  Vgl. Jaskiewicz (2006) und Leiber (2008).

11 Vgl. Anderson und Reeb (2003a, 2003b), Miller et al. (2007) und Azila-Gbettor et al. (2018).



Abbildung 1: Aufbau der Studie

Kapitel A Einleitung und Zielsetzung

Definition sennotierter Familienunternehmen

Kapitel B

Founding-Family-Definition (FFD) Schdrfung FFD mittels SFI_ |

Datenbasis: CDAX-Unternehmen (2009-2018)

Datenerhebung und Stichprobenauswahl Zusammensetzung der Stichprobe

Identifikation borsennotierter Familienunternehmen
Anzahl Familienunternehmen Klassifizierung als Familienunternehmen

Charakteristika borsennotierter Familienunternehmen

Kapitel C

Kapitel D

Kapitel E

Kapitel F Fazit und Implikati







B. Definition von Familienunternehmen
l. Auswahl der Definitionsbasis

Die Definitionshasis der Vorgangerstudie wurde beibehalten. Dies tragt der gewiinschten Vergleichbarkeit
der Studien Rechnung. Die Definition orientiert sich an vorangegangenen wissenschaftlichen Studien,

erganzt um die Besonderheiten der Borsennotierung und des deutschen Corporate-Governance-Systems.

Dabei lehnt sich die gewahlte Definitionsbasis zunachst stark an der Founding-Family-Definition an und
fokussiert auf den Griinderaspekt als zentrales Element eines Familienunternehmens. Im Rahmen der
Founding-Family-Definition wird gepriift, ob die Griinderfamilie Stimmrechte am Unternehmen halt
und/oder ob ein Familienmitglied in den Unternehmensorganen vertreten ist. Aufgrund des deutschen
Corporate-Governance-Systems beriicksichtigt sie daher den Einfluss der Griinderfamilie in den drei Kom-
ponenten Eigentlimerstruktur, Vorstand und Aufsichtsrat. Dabei kommen im internationalen Vergleich
beim Eigentumsanteil — je nach Corporate-Governance-Kontext — unterschiedliche Kontrollschwellen
(iblicherweise fiinf Prozent in den USA und groBere Kontrollschwellen in Kontinentaleuropa, zum Beispiel

20 Prozent in Frankreich oder 25 Prozent in Deutschland) zur Anwendung.?

Die Founding-Family-Definition wird dahingehend erweitert, dass Elemente der Ultimate-Owner-Defi-
nition bei der Analyse der Eigentiimerstruktur zum Tragen kommen. Bei der Ultimate-Owner-Definition
wird die gesamte Komplexitit der Eigentlimerstruktur inklusive Pyramiden- und Holdingstrukturen,
Uberkreuzbeteiligungen sowie die Existenz unterschiedlicher Aktiengattungen beriicksichtigt.? Diese
Erweiterung ist insbesondere deshalb sinnvoll, weil viele Familien nicht nur direkt, sondern auch in-
direkt Anteile am Unternehmen halten, zum Beispiel {iber Familienholding-Gesellschaften. AuBerdem
koénnen Familien {iber Familienstiftungen Bezug haben. Ein Abstellen auf den iibergeordneten Aktionar
dieser Gesellschaften, also auf den Ultimate Owner, erlaubt es in diesen Fallen, die Stimmrechte dem
wirtschaftlichen Eigentiimer zuzurechnen. Der iibergeordnete Aktionar wurde daher stets dann ermittelt,
wenn der direkte Investor keine Privatperson ist. Oftmals sind diese Eigentiimerstrukturen iber mehrere
Gesellschaften in Eigentumsketten hintereinander geschaltet und der Ultimate Owner als Privatperson
steht lediglich hinter der letzten Gesellschaft. Fiir alle Zuordnungen, die auf der Griinderfamilie beruhen,
miissen die Verwandtschaftsverhaltnisse der jeweiligen Privatpersonen mit den Griinderfamilien der

jeweiligen Unternehmen untersucht werden.

12 Vgl. zur Verwendung einer solchen Founding-Family-Definition u. a. die Arbeiten von Anderson und Reeb (2003a,
2003b), Anderson et al. (2003, 2009), Villalonga und Amit (2006, 2008), Sraer und Thesmar (2007), Andres (2008,
2011) sowie Ampenberger et al. (2009) und Schmid et al. (2009).

13 Vgl. zu dieser Vorgehensweise u. a. die Untersuchungen von LaPorta et al. (1999), Faccio und Lang (2002),
Claessens et al. (2000, 2002) oder Franks et al. (2009). Untersuchungen auf Basis der Ultimate-Owner-Definition
unterliegen deutlichen Restriktionen in der Datenrecherche, da die Eigentiimerstruktur, sobald es sich beim
Ultimate Owner um ein privat gehaltenes Unternehmen handelt, haufig nicht transparent ist.



Dieser arbeitsintensive Analyseschritt diente der Identifikation der am Unternehmen beteiligten Griinder
beziehungsweise Privatpersonen. AuBerdem gibt es eine Besonderheit bei der Zurechnung von Eigen-
tumsanteilen. So wurden, dem Ultimate-Owner-Konzept folgend, Anteile von deutschen Landesbanken
und der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau dem Staat und nicht sonstigen institutionellen Investoren zurge-
ordnet. Die Anteile von Staatsbanken und Staatsfonds (zum Beispiel Norges Bank und Qatar Investment

Authority) bilden dabei eine Ausnahme und werden als separate Gruppe aufgefiihrt.

An dieser Stelle stellt sich die Frage, welcher Einfluss der Griinderfamilie letztendlich ausreichend ist,
damit sie das Unternehmen entsprechend als Familienunternehmen pragen kann. Daher wird eine weitere
Scharfung der Founding-Family-Definition vorgenommen. Diese besteht darin, dass das Konzept der
Substantial-Family-Influence (SFI) hinzugezogen wurde. Beim SFI, der in seiner urspriinglichen Version
durch Klein (2000, 2010) geprdgt wurde, handelt es sich um ein Konstrukt zur Messung des Einflusses
einer Familie auf das betrachtete Unternehmen auf Basis von drei Komponenten:

m dem (prozentualen) Anteil der Familie am Eigenkapital des Unternehmens (Eigentumsanteil),
m dem (prozentualen) Anteil der Familie an der Unternehmensfiihrung (Vorstand) und

m dem (prozentualen) Anteil der Familie am Kontrollorgan (Aufsichtsrat'4).

Nach der Definition von Klein (2010) kann im Fall privat gehaltener Unternehmen von einem maBgeb-
lichen Einfluss der Familie gesprochen werden, wenn die Familie einen der Einflussfaktoren vollstandig
dominiert oder der Mindereinfluss in einer der Komponenten durch den Einfluss auf eine andere Kom-
ponente kompensiert wird. Zusammen muss die Summe aller drei Komponenten mindestens 100 Prozent
beziehungsweise einen Wert von eins ergeben, damit sich ein Unternehmen als Familienunternehmen
qualifiziert.> Weiterhin setzt Klein (2010) als notwendige Bedingung eine Beteiligung der Familie am
Eigenkapital des Unternehmens voraus, das heit der Stimmrechtsanteil muss groBer als null Prozent

sein (ein Stimmrechtsanteil von null Prozent fiihrt automatisch zu einem SFI von null).

Auf Basis dieses Grundkonzepts wurde ein modifizierter SFI fiir borsennotierte Familienunternehmen,
der SFI__ ., entwickelt. Anders als bei Klein (2000, 2010) stellt der SFI___bei den Familienunternehmen

14 Bei SEs kann zudem ein Verwaltungsrat anstatt des dualen Systems mit Vorstand und Aufsichtsrat eingesetzt sein.
In diesem Fall werden alle Mitglieder exklusive geschaftsfiihnrender Direktoren dem Aufsichtsrat zugerechnet.
Im Folgenden wird der Begriff Aufsichtsrat iibergreifend fiir die Kontrollorgane der betrachteten Unternehmen
verwendet.

15  Vgl. Klein (2010), S. 17 f. In spateren Arbeiten wurde der SFI als Teilskala ,Power” zu einem umfassenderen
Konstrukt zur Messung des Familieneinflusses verwendet, dem sogenannten Family Power Experience and Culture
(F-PEC)-Scale. Dieses Konstrukt umfasst neben dem Einfluss der Familie auf die drei Komponenten Eigentum,
Unternehmensfiihrung und Kontrollorgan (Teilskala Familieneinfluss bzw. power) auch Teilskalen zur Messung der
Familiengeneration (experience) bzw. der Uberschneidung von Familienwerten und Unternehmenswerten anhand
einer Befragung (culture). Vgl. zum F-PEC Astrachan et al. (2002) bzw. Klein et al. (2005).



auf den Griinderaspekt ab. Die von Klein betrachtete Familie muss folglich in dieser Studie zwingend
die Griinderfamilie sein. Damit bildet der SFI . ein vollstandig kompatibles Konzept zur Founding-
Family-Definition. Einen zusammenfassenden Uberblick der grundlegenden Konzepte bietet die grafische
Darstellung der Founding-Family-Definition, der Ultimate-Owner-Definition sowie der Definition nach
dem Grundkonzept des SFl in Abbildung 2.1¢ Sowohl die gewahlte Form der Founding-Family-Definition

als auch der SFI__ werden nachfolgend genauer erlautert.

Abbildung 2: Uberblick iiber wissenschaftlich anerkannte Definitionskonzepte

Founding-Family-Definition Ultimate-Owner-Definition SFI-Definition
o v | @ | @ A

I I I SFI e

Griinder(familie) halt Ja? B c Streu-
Unternehmensanteile =25 %? besitz . .
Stimmrechtsanteil,,, ,
| |
Grpnder(familie) Ja? D E 9 vorstandsanteil,,, ,
im Vorstand
| 9 Aufsichtsratsanteil,,, , e 1
Griinder(familie) Fam.

Ja?

im Aufsichtsrat besitz

mit Stimmrechtsanteil,, . e 0

Quelle: Studie Borsennotierte Familienunternehmen in Deutschland

Il.  Definition von Familienunternehmen nach der Founding-Family-
Definition

Basierend auf den obigen Ausfiihrungen qualifiziert sich ein Unternehmen im Sinne dieser Studie als

Familienunternehmen nach der Founding-Family-Definition, wenn:

m die Griinderfamilie mindestens 25 Prozent der Stimmrechte (und damit eine Sperrminoritat) halt

und/oder

m mindestens ein Mitglied der Griinderfamilie, das heiBt der Griinder' oder (angeheiratete) Famili-

enmitglieder der (des) Griinder(s), im Unternehmen als Vorstand und/oder Aufsichtsrat tatig sind.

16  Die Darstellung hat einen klaren Fokus auf Studien zu borsennotierten Familienunternehmen, ohne Anspruch auf
Vollstandigkeit zu erheben.

17  Der Begriff Griinder wird im Folgenden zur Vereinfachung libergreifend auch fiir Griinderinnen verwendet.



Nach Floren (2002) kann eine Familie als ein soziales System bezeichnet werden, das sich aus Individuen
zusammensetzt, die entweder durch Blutsverwandtschaft, Heirat oder Adoption miteinander verwandt
sind.’® Die Identifikation von Familienmitgliedern orientiert sich in Anlehnung an diese Definition zu-
nachst an solchen Personen, deren Nachname mit dem des Griinders iibereinstimmt. AuBerdem werden
unabhdngig vom Nachnamen jene Verwandtschaftsverhaltnisse berlicksichtigt, die im Zuge der fiir die
Studie durchgefiihrten Recherche in Presse- oder Geschaftsherichten dokumentiert sind. Eine Zuordnung
von samtlichen Familienstammen mit abweichendem Namen zur Griinderfamilie ist jedoch, nicht zuletzt
aufgrund der geringen Transparenz, nicht ganzlich mdglich, sodass fiir diese Félle keine vollstandige
Erfassung der Mitglieder der Griinderfamilie gewahrleistet werden kann. Dadurch wird der Einfluss
der Griinderfamilie allerdings eher unter- als iiberschatzt. Somit handelt es sich um eine konservative
Schatzung zur Anzahl der borsennotierten Familienunternehmen in Deutschland beziehungsweise des

Familieneinflusses in den Unternehmen.

Abbildung 3: Definitionsbasis der Studie fiir Founding-Family-Definition

Founding-Family-Definition Priifung auf Z.\fveckgese!l§chaften Begriindung qer
der Griinderfamilie Vorgehensweise

m  Verstandlicher und
vermittelbarer Ansatz
zur ldentifikation von
borsennotierten
Familienunter-

. e . nEhmen
Griinder(familie) halt Ja? Streu-
Unternehmensanteile =25 %? besitz ®  Beriicksichtigung des
und/oder deutschen Corporate-
Fam. Governance-Systems
Griinder(familie) Jaz besitz (25 % als Sperr-
im Vorstand ’ minoritit)
d/od
unaroaer B Wissenschaftlich
Griinder(familie) Ja? anerkannte Vor-

im Aufsichtsrat gehensweise

B Mdglichkeit des
Vergleichs mit
....................... . anderen Studien

Gut operationalisierbare Basisdefinition

Quelle: Studie Borsennotierte Familienunternehmen in Deutschland

18  Vgl. Fléren (2002), S. 28.



Die Abgrenzung von Familienunternehmen nach der Founding-Family-Definition unter Beriicksichtigung
dieses Aspekts ist in Abbildung 3 dargestellt und wird im Folgenden unter Founding-Family-Definition

subsumiert.

Die Festlegung eines Schwellenwertes von 25 Prozent im Rahmen der Founding-Family-Definition ist
der sogenannten Sperrminoritat geschuldet. Nach dem deutschen Aktiengesetz ist die Kontrollschwelle
von 25 Prozent von maBgeblicher Bedeutung, um einen signifikanten Einfluss auf Entscheidungen in

der Hauptversammlung ausiiben zu kénnen.?

AbschlieBend kann festgehalten werden, dass sich die fiir die Studie gewahlte Form der Founding-Family-
Definition an einem bestehenden, wissenschaftlich anerkannten Definitionskonzept orientiert, dabei
jedoch die im Vergleich zum anglo-amerikanischen Raum starker konzentrierten Eigentiimerstrukturen
deutscher borsennotierter Unternehmen, sowie die Besonderheiten des dualistischen Fiihrungssystems
aus Vorstand und Aufsichts- beziehungsweise Beirat deutscher Aktiengesellschaften beriicksichtigt.
Dariiber hinaus integriert sie bei der Analyse der Eigentiimerstruktur im genannten Rahmen auch die

Ultimate-Owner-Definition.

Folglich ist die analog zur Vorstudie gewdhlte Form der Founding-Family-Definition gut operationali-
sierbar und gewahrleistet aufgrund der breiten Anwendung dieser Definition in friiheren Studien eine

gewisse Vergleichbarkeit der Ergebnisse.

Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass die dargelegte Form der Founding-Family-Definition zwei Ein-
schrankungen aufweist. Zum einen fiihrt der Fokus auf den Griinderaspekt vereinzelt zum Ausschluss von
intuitiv als Familienunternehmen klassifizierten Unternehmen. In diesen Fallen sind Unternehmerfamilien
stark sowohl durch Kontrolle als auch durch Eigentum im Unternehmen involviert, aber haben letzteres
nicht (mit-)gegriindet. Ein Beispiel hierfiir waren die Familien Klatten und Quandt mit ihrem Engagement
in der BMW AG oder die Familie Thiele bei der Knorr Bremse AG (siehe Tabelle 1). Der Griinderaspekt
erscheint geeignet, um Unternehmen im Sinne einer Griinderfamilienfiihrung von solchen Unternehmen

mit sonstigen Ankeraktiondren zu unterscheiden.

19  Nach dem deutschen Aktienrecht bediirfen mehrere wichtige Entscheidungen auf der Hauptversammlung einer
qualifizierten Stimmmehrheit von 75 %, z. B. die auBerordentliche Abberufung eines Aufsichtsratsmitglieds
(& 103 AktG), Satzungsdanderungen (§ 179 AktG), Kapitalerhohungen (8§ 182, 193 AktG) oder die Aufldsung der
Gesellschaft (§ 262 AktG). Aufgrund dieser aktienrechtlichen Regelung kann ein Aktionar mit mindestens 25 %
der Stimmrechte solche Entscheidungen blockieren. Daher spricht man bei der Kontrollschwelle von 25 % der
Stimmrechte von einer Sperrminoritat. Diese verleiht einem Aktiondr de facto einen groBen Einfluss Giber die oben
dargestellten Entscheidungen auf der Hauptversammlung.



Tabelle 1: Unternehmensprofil Knorr-Bremse AG

Daten und Fakten KNORR-BREMSE AG (2018)

SIC-Code 3, Gummiwaren, Plastik, IT Hardware, Metallwaren, Maschinen

Industrie (Unternehmenssitz
( ) und Fahrzeugbau (Miinchen)

Anbieter von Bremssystemen und sicherheitskritischen Subsystemen

Geschaftstatigkeit
ESCaiistatigRel fiir Schienen- und Nutzfahrzeuge
Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Georg Knorr (1905)

Familie Knorr nicht mehr involviert

Generation der Griinderfamilie
: . ” (1./2. Generation der Familie Thiele)
Borsengang (Jahr) 2018

Keine Stimmrechtsanteile der Griinderfamilie

Sti htsanteil der Griinderfamili
immrechisantert der rundertamte (Familie Thiele halt 70 % der Stimmrechte)
Vorstandsbeteiligung Keine Vorstandsbeteiligung der Griinderfamilie

Keine Aufsichtsratsbeteiligung der Griinderfamilie
Aufsichtsratsbeteiligung (Familie Thiele durch Julia Thiele-Schiirhoff im Aufsichtsrat vertreten;
zusatzlich Heinz Hermann Thiele Ehrenvorsitzender)

Bilanzsumme (in €) 6,26 Milliarden

Die zweite Einschrankung der Founding-Family-Definition zeigt sich in der Klassifizierung von Unterneh-
men als Familienunternehmen, in denen die Griinderfamilie einen vermutlich geringen Einfluss auf das
Unternehmen ausiibt. Die Griinderfamilie konnte beispielsweise noch ein Aufsichtsratsmandat bekleiden,
wahrend sie bereits ihre Anteile verduBert und dadurch keine Stimmrechte mehr hat und zudem ihre
Vorstandsbeteiligungen aufgegeben haben. Dies unterstreicht den Aspekt, dass die Founding-Family-
Definition eine relativ breite Definition fiir Familienunternehmen darstellt, die eine bindre Einteilung in
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen ermdglicht, nicht jedoch eine Unterscheidung

nach der Starke des Familieneinflusses.

lll. Definition von Familienunternehmen nach Substantial Family
Influence

Um den Einfluss der Griinderfamilie am Unternehmen starker hervorzuheben, wurde die Founding-
Family-Definition in Anlehnung an Klein (2000, 2010) iiber einen modifizierten SFI fiir bérsennotierte

Unternehmen, den SFI . entwickelt.

Anders als in den Studien von Klein (2000, 2010) stellt der SFI__, wie die Founding-Family-Definition,
auf den Griinderaspekt ab. Ein weiterer Unterschied zur Definition des SFI fiir private Familienunter-
nehmen liegt darin, dass der Schwellenwert des SFI bei eins liegt, wahrend der Schwellenwert fiir den
SFI__.im Rahmen dieser Studie, wie auch schon in der Vorstudie, auf 0,5 festgelegt wird. Diese Herab-

setzung des Schwellenwertes ist durch die Streubesitzanforderungen und resultierende Verringerung des
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Anteilsbesitzes der Griinderfamilien, die aufgrund zunehmender Professionalisierung auch nicht mehr

Vorstand und Aufsichtsrat liberwiegend besetzen kénnen, begriindet.?

Der gewdhlte Schwellenwert des SFI__ impliziert, dass bei einer zur Halfte durch die Familie dominierten
Eigentiimerstruktur oder bei einem geringeren Eigentumsanteil mit einer entsprechenden Reprasentanz
der Familie in Vorstand und/oder Aufsichtsrat von einem signifikanten Familieneinfluss ausgegangen
wird. Es gilt zu beachten, dass der Eigentumsanteil analog zum Grundkonzept des SFI auch beim SFI
nicht Null betragen darf. Die genaue Ermittlung des SFI_ . kann Abbildung 4 entnommen werden.

Abbildung 4: Scharfung der Founding-Family-Definition mittels SFI_

Substantial-Family-Influence_

Stimmrechtsanteil Aktive Kontrolle
> 0 % gehalten durch Griinder und/oder Griinderfamilie im
SFI_.- Griinder(familie) a Vorstand und/oder
Kriterien
Stiftung und/oder Vermdgensgesellschaft Aufsichtsrat
unter Kontrolle von Griinder und/oder
Griinderfamilie
e }
E SFI = Stimmrechtsanteil ;. E
' + Vorstandsanteil N !
SFlmod- : Griinder(familie) :
Kalkulation | + Aufsichtratsanteil ;. . i !
I I
! = 0,5 (mit Stimmrechtsanteil ;.. ..>0) :
1 1
. Quantifizierung eines substanziellen Familieneinflusses in borsennotierten Unternehmen
Ergebnis

(SFI

= 0,5) durch Familienunternehmen im engeren Sinne

mod —

Quelle: Studie Borsennotierte Familienunternehmen in Deutschland

Eine Analyse des Familieneinflusses iiber den SFI__ birgt drei zentrale Vorteile: Erstens erlaubt sie es
im Kontrast zur Founding-Family-Definition, die Starke des Familieneinflusses mittels einer kontinu-
ierlichen Variablen zu messen. Zweitens ist auch hier durch die Festlegung eines Schwellenwerts eine

binare Einteilung in Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen maglich. Ein dritter Vorteil

20  Jaskiewicz (2006) hat erstmals das Konzept des SFI auf borsennotierte Familienunternehmen mit einem
Schwellenwert von 0,5 angewendet. Im Gegensatz zu Jaskiewicz (2006) beriicksichtigt der SFI__ jedoch
ausschlieBlich die Anteile der Griinderfamilie, vgl. Jaskiewicz (2006), S. 146.
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des SFI . besteht darin, dass es sich zwar um eine eigenstandige Definition handelt, diese jedoch
gleichzeitig mit der Founding-Family-Definition vollstandig kompatibel ist. In diesem Sinne bilden die
auf Basis des Schwellenwerts von 0,5 als Familienunternehmen identifizierten Unternehmen letztlich
eine echte Teilgruppe der Familienunternehmen gemaB Founding-Family-Definition. Damit erfillt, wie
in Abbildung 5 dargestellt, ein Familienunternehmen nach dem SFI stets die Kriterien der Founding-

Family-Definition, aber nicht umgekehrt.

Abbildung 5: Zusammenhang zwischen SFI__ . und der Founding-Family-Definition

Unternehmenstypen nach unterschiedlichen Definitionen Definition

Nach Founding-
FU —e . L
Family-Definition

Nach Founding-
Family-Definition und
SFI, ,=0,5

SFI_NFU

Nicht-Familienunternehmen (NFU)
(Nicht-)Familienunternehmen (SFI_NFU mit SFI_ < 0,5)

[ Familienunternehmen (FU; SFI_FU mit SFl__, = 0,5)

mod —

Quelle: Studie Borsennotierte Familienunternehmen in Deutschland

Familienunternehmen, die neben der Founding-Family-Definition auch den Schwellenwert des SFI
erfiillen, konnen daher auch als Familienunternehmen im engeren Sinne bezeichnet werden. Die Menge
aller Familienunternehmen nach der Founding-Family-Definition wird entsprechend nachfolgend als

Familienunternehmen im weiteren Sinne bezeichnet.

Um die Unterschiede zwischen den beiden Definitionen zu veranschaulichen, seien exemplarisch fiir das
Jahr 2018 die Beispiele Dr. Hoenle AG und Sartorius AG genannt. Beide sind der Produktion und dem
Servicing von Spezialmaschinen zuzuordnen, wobei die Dr. Hoenle AG liberwiegend auf Druckmaschinen
und Sartorius auf Pharma- und Laborausriistung fokussiert ist. Auf Basis der Founding-Family Definition
sind beide Unternehmen als Familienunternehmen zu betrachten. Die Dr. Hoenle AG qualifiziert sich als
Familienunternehmen, da der Griinder, Prof. Dr. Karl Hoenle, Mitglied des Aufsichtsrats ist. Bei Sartorius
hingegen ist der Einfluss der Griinderfamilie durch das Halten von {iber 25 Prozent der Stimmrechte

gegeben. Die Charakteristika der beiden Unternehmen sind in Tabelle 2 dargestellt.

12



Tabelle 2: Beispiele zur Erlauterung von SFI__ und Founding-Family-Definition

Daten und Fakten Dr. Hoenle AG Sartorius AG

Industrie (Unternehmenssitz) Produktion und Servicing von Spezialmaschinen
Unternehmenssitz Gréfelfing Goéttingen
Borsengang (Jahr) 2001 1990
Unternehmensgriinder Prof. Dr. Karl Hénle und
Florenz Sartorius (1870

(Griindungsjahr) Dr. Giinter Schmid (1976) : 54 )
Sti htsanteil d

lerec s'a.n eil der 5 0 56 %
Griinderfamilien
Vorstandsbeteiligung Keine Keine

. s Prof. Dr. Karl Hénle .
Aufsichtsratsbeteiligung Keine

(Aufsichtsratsvorsitzender)

Das Unternehmen Dr. Hoenle weist per Definition einen SFI__von 0,38 auf, da die Griinderfamilie

\ g

SFI, ,=0,05+0,0+0,33=0,38

v' Stimmrechtsanteil von 5 %

% Keine Vorstandsmandate

v" 1von 3 Aufsichtsratsmandaten
x

SFI_,<0,5

neben dem Aufsichtsratsanteil von einem Drittel (0,33) auch fiinf Prozent der Stimmrechte halt. Fiir
das Unternehmen Sartorius hingegen betragt der SFI_ . 0,56. Dieser basiert ausschlieBlich auf den
Stimmrechtsanteilen in Hohe von 56 Prozent. Wahrend beide Unternehmen Familienunternehmen im
weiteren Sinne sind, stellt lediglich die Sartorius AG ein Familienunternehmen im engeren Sinne, also

auch entsprechend des SFI__, dar.

mod’

1

w
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C. Datenbasis
I Erhebung der Stichprobe

Bei der vorliegenden Studie handelt es sich um eine Zeitreihenanalyse, welche die gleichen Beobachtun-
gen von ausgewahlten Untersuchungseinheiten zu unterschiedlichen Zeitpunkten erfasst. Die der Studie
zugrundliegende Stichprobe umfasst knapp 500 borsennotierte Nicht-Finanzunternehmen im CDAX iiber
einen Untersuchungszeitraum von 2009 bis 2018. Dies entspricht etwa 3.400 Beobachtungen Uber
zehn Unternehmensjahre hinweg. Somit kniipft die aktuelle Studie an die Periode der Vorstudie von 1998
bis 2008 nahtlos an. Die Anzahl der Beobachtungen ist um etwa 1.600 gesunken. Dies ist nur partiell
durch den um ein Jahr kiirzeren Untersuchungszeitraum zu erklaren, sondern liegt vor allem auch an
einer Abnahme der insgesamt am Kapitalmarkt notierten Unternehmen. Tatsachlich ist die Anzahl der

borsennotierten Nicht-Finanzunternehmen im Vergleich zum Vorgangerzeitraum um etwa 200 gesunken.

Box 1: Abnehmende Anzahl an Kapitalmarktnotierungen in Deutschland

Seit 2008 ist ein stetiger Riickgang der Zahl deutscher borsennotierter Unternehmen zu verzeich-
nen. Wahrend 2008 noch 618 Unternehmen im CDAX notiert waren, sind es 2018 nur noch 426
(Riickgang um 192 Unternehmen beziehungsweise um 31 Prozent). Eine alternativ verstarkte Nut-

zung der nicht EU-requlierten Marktsegmente scheint hierfiir nicht der wesentliche Grund zu sein.

Vielmehr sind die erhohte Anzahl von Insolvenzen im Rahmen der Finanzkrise 2008/2009 und der
Eurokrise 2011/2012 sowie zunehmende Konsolidierungen von Unternehmen die Ursachen des
Riickgangs. Zudem ist eine geringere Anzahl an Borsengéngen (IPOs) aufgrund eines schlechten
Borsenklimas und der hoheren Verfligbarkeit und Beliebtheit alternativer, weniger requlierter
Wachstumsfinanzierungen, zum Beispiel Private Equity, zu beobachten. Weitere makrookonomi-
sche Faktoren, wie niedrige Fremdkapitalkosten und ein hohes MaB an Liquiditat, komplemen-

tieren schlussendlich das Gesamtbild.

Eine ahnliche Entwicklung ist fiir diesen Zeitraum auch in anderen Markten, zum Beispiel in den
USA, zu beobachten.

Die finale Stichprobe wurde in mehreren Schritten generiert. Abbildung 6 zeigt, welche Kriterien bei der
Erhebung der Stichprobe verwendet wurden. Zusatzlich wird aufgefiihrt, wie viele Unternehmensjahre
nach Anwendung der jeweiligen Filterkriterien wegfallen beziehungsweise noch in die Untersuchung
eingehen. Die Filterkriterien sind analog zur Vorgangerstudie gewahlt, um eine maximal Vergleichbarkeit

herzustellen.
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ii.

iil.

iv.

Vi.

vii.

viii.

Ausgangspunkt sind die im CDAX notierten Titel der Jahre 2009 bis 2018 (4.975 Unter-
nehmensjahre von 726 Unternehmen). Dabei sind lediglich die Unternehmensjahre der
Unternehmen enthalten, die im betrachteten Jahr auch tatsachlich im CDAX notiert waren.
Folglich wird jedes Unternehmen entsprechend seiner Notierung im CDAX mit einem bis

zehn Unternehmensjahren in der Untersuchung beriicksichtigt.

Als zweiter Schritt werden anhand der Industrieklassifikation (SICG-Code??) alle Unterneh-
mensjahre der Finanz- und Immobilienindustrie (SIG-Code 6) aufgrund wesentlicher Unter-
schiede in der Bilanzstruktur und in der Kapitalmarktbewertung ausgeschlossen. In Summe

werden hierdurch 712 Unternehmensjahre von 118 Unternehmen verworfen.

Im ndchsten Schritt werden alle Unternehmen ausgeschlossen, die aufgrund von Insolvenzen
keine Finanzberichterstattung mehr vornehmen, aber de facto noch mit einer sehr geringen
Marktkapitalisierung im CDAX gelistet sind. Dies ist mdglich, da das eigentliche Delisting ein
zivilrechtlicher — zum Beispiel im Rahmen eines Insolvenzverfahrens zu erwirkender — Akt ist,
welcher sich Giber mehrere Jahre hinziehen kann. Hierdurch werden 568 Unternehmensjahre

von 91 Unternehmen ausgeschlossen.

Die Mehrheit der CDAX-Unternehmen ist ausschlieBlich mit Stammaktien an der Deutschen
Borse notiert. Einzelne Unternehmen haben zwei Aktiengattungen (Stamm- und Vorzugsak-
tien) ausgegeben. Da in diesem Fall die Stimmrechte bei den Stammaktien liegen, werden
die Vorzugsaktien?? ausgeschlossen. Dies betrifft 278 Unternehmensjahre und 35 Unter-

nehmen.

Da ausreichend Informationen zu Unternehmensgriindern, Eigentlimerstruktur sowie zur Zu-

sammensetzung vorlagen, entfielen keine Unternehmen aufgrund nicht verfiigharer Daten.

In der Zwischensumme umfasst die StichprobengroBe somit 3.417 Unternehmensjahre
und 482 Unternehmen, welche zur Identifikation von Familienunternehmen herangezogen

werden.

Um die operative sowie Kapitalmarktperformance beurteilen zu konnen, miissen auch die
Finanz- und Kapitalmarktdaten vollstandig vorliegen. Fiir 102 Unternehmensjahre und
sieben Unternehmen sind diese Daten nicht zuganglich. Der Grund hierfiir ist eine unzurei-

chende beziehungsweise verspatete Berichterstattung fiir das Jahr 2018.%

Nach Anwendung aller Filter umfasst die minimale Stichprobe fiir die statistischen Perfor-
manceanalysen 3.315 Unternehmensjahre von 475 Unternehmen (Stichprobe A). Je nach
Verfligbarkeit der einzelnen Finanzkennzahlen unter Punkt (vii) betragt die Anzahl in den

verschiedenen Performanceanalysen zwischen 3.315 und 3.417. Dariiber hinaus wird ein

21
22

23
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Die Industrieklassifikation auf Basis von SICG-Codes wird in Kapitel D erldutert.
Vgl. Box 2.

Letzte Datenerhebung der Studie war der 31. Mai 2019.



Abbildung 6: Auswahl der Stichprobe

Exkurs vorgenommen, in dem jene Beobachtungen beriicksichtigt werden, bei denen die

Vorzugsaktien die einzige ausgegebene Aktienart bilden und keine Stammaktien parallel

notiert sind. In dieser Stichprobe B sind 3.403 Unternehmensjahre von 487 Unternehmen

enthalten.

Anzahl Beobachtungen

ii)

iiii)

iv)

V)

vi)

vii)

Gesamtstichprobe, 2009-2018

Im CDAX notierte Titel

Ausschluss von Finanz- und
Immobilienunternehmen

Ausschluss von nicht-berichtenden
Unternehmen (z. B. Insolvenz)

Ausschluss von Unternehmen ohne
Stammaktien

Nicht verfligbare Eigentiimer-,
Vorstands- oder Aufsichtsratsdaten

Stichprobe zur Identifikation
von Familienunternehmen

Nicht verfligbare Finanzdaten
(i. W. Jahr 2018)

viii) Stichprobe A fiir statistische

Performanceanalysen

Hinzunahme von Unternehmen mit
ausschlieBlich Vorzugsaktien

Stichprobe B fiir statistische
Performanceanalysen

3.417

3.315

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Anzahl
Unternehmen

726

118

91

35

482

475

12

487

Da die vorliegende Studie auf den Einfluss der Griinderfamilie unter anderem durch Ausiibung ihrer

Stimmrechte abzielt, werden in der Stichprobe zundchst ausschlieBlich Stammaktien beriicksichtigt. So-

mit werden weder Unternehmen mit ausschlieBlich notierten Vorzugsaktien noch die parallel notierten

Vorzugsaktien von Unternehmen mit Stammaktiennotierung beriicksichtigt. Folglich bildet die Stichprobe

A mit 475 Unternehmen (beziehungsweise 3.315 Unternehmensjahren) die primare Datenbasis fiir die

durchzufiihrenden Analysen.
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Die Stichprobe B inklusive der Vorzugsaktien bei nicht paralleler Notierung der Stammaktien wird zum
Zwecke der Ergebnisvalidierung verwendet. Allerdings handelt es sich bei Unternehmen, die ausschlieB3-
lich mit ihren Vorzugsaktien an der Frankfurter Wertpapierborse notiert sind, mit zwolf Unternehmen
und 88 Unternehmensjahren um ein zahlenmaBig relativ unbedeutendes Phanomen, das zudem im
Zeitverlauf abnimmt. Ein Grund dafiir ist, dass einige Unternehmen ihre Vorzugsaktien in Stammaktien
umgewandelt haben. Die geringe Veranderung der Stichprobe durch die explizite Beriicksichtigung

ausschlieBlich mit Vorzugsaktien notierter Unternehmen ist auch grafisch aus Abbildung 7 ersichtlich.

Box 2: Stamm- und Vorzugsaktien

Die Aktiengattung legt die mit dem Kauf einer Aktie verbundenen Rechte des Aktionars fest. Mit
dem Kauf einer Stammaktie erwirbt ein Aktionar sowohl Vermdgensrechte (Recht auf Dividen-
denzahlung, Bezugsrechte bei Neuemissionen und Beteiligung am Liquidationserlos im Fall einer
Insolvenz) als auch Mitgliedschaftsrechte (wie etwa das Auskunftsrecht oder das Stimmrecht auf
der Hauptversammlung). Bei den Vorzugsaktien handelt es sich in der Regel um stimmrechtslose
Aktien, bei denen der Aktionar nur Vermogensrechte, aber keine Mitgliedschaftsrechte erhalt. Zum
Ausgleich erhalt er einen Vorzug bei der Gewinnausschiittung (in Form einer Vorzugsdividende).
Werden diese Vorzugsrechte nicht vollstandig bedient, leben die Mitgliedschaftsrechte unter
bestimmten Voraussetzungen auf. Nach & 139 Il AktG kann das Grundkapital borsennotierter

Unternehmen bis maximal zur Halfte aus Vorzugsaktien bestehen.

Die Betrachtung der ausschlieBlich mit Stammaktien notierten Unternehmen erscheint im Rahmen dieser
Studie jedoch nicht nur aus Vergleichbarkeitsgriinden zur vorherigen Studie sinnvoll. Untersuchungen
fir den Kapitalmarkt der USA zeigen, dass (stimmrechtslose) Vorzugsaktien Uberproportional oft von
Familienunternehmen emittiert werden,?* um eine Kapitalaufnahme bei gleichzeitiger Vermeidung eines
partiellen Kontrollverlustes erwirken zu kénnen.?> Somit kénnte es sich hierbei um ein schrittweises
Vorgehen zur angestrebten Notierungsform am Kapitalmarkt von Familienunternehmen handeln:
Diese gehen im ersten Schritt — noch in der Wachstumsphase befindlich — nur mit Vorzugsaktien an
die Borse, um Kapital aufzunehmen und gleichzeitig die Familienkontrolle zu behalten. Zu einem
spateren Zeitpunkt kann es sich dann fiir das Familienunternehmen aufgrund der durch & 139 Il AktG
eingeschrankten Moglichkeiten zur Kapitalaufnahme mittels Vorzugsaktien anbieten, fiir eine weitere

Kapitalaufnahme auch Stammaktien auszugeben beziehungsweise eine Umwandlung von Vorzugs- in

24 Dieses Phdanomen lasst sich auch im US-amerikanischen Markt beobachten. Facebook hat beispielsweise zwei
Aktientypen, ,Class A” und ,Class B". Das Stimmrechtsverhaltnis hierbei ist eins zu zehn. Wéahrend die ,Class
A" Aktien an der Borse gehandelt werden, befinden sich die ,Class B” Aktien, und damit {iber zwei Drittel der
Stimmrechte, im Besitz von Mark Zuckerberg und einer kleinen Gruppe von Insidern.

25  Vgl. Villalonga und Amit (2008).
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Stammaktien vorzunehmen.?é Der Grund fiir eine erneute Kapitalaufnahme kann neben der benétigten
Finanzierung von Wachstumsplanen auch eine bewusst gewollte VerduBerung von Kontrollrechten durch
die Griinderfamilie sein (zum Beispiel im Zuge einer Nachfolgeregelung). Zudem ist zu beachten, dass
die Zahlungsbereitschaft von Investoren bei Vorzugsaktien wegen des Grundsatzes ,,one share — one

vote” sinken konnte.

Abbildung 7: Auswahl der Datenbasis

Gesamtstichprobe, 2009-2018

Bemerkungen

4.000 Aufgrund der Stimmrechte
3.315 3.403 grundsatzlich lediglich

- ] Berlicksichtigung von
3.000 Stammaktien in Stichprobe A
Emission von Vorzugsaktien
tiberproportional oft von
Familienunternehmen; daher
Berlicksichtigung in Stichprobe
B zur Ergebnisvalidierung

2.000

Anzahl Beobachtungen

1.000

ZahlenmaBiger Unterschied

Stammaktien Nur notierte Stammaktien und nur der Beobachtungen zwischen

(Stichprobe A) Vorzugsaktien notierte Vorzugsaktien beiden Stichproben gering
(Stichprobe B) (<3 %)

Quellen: Deutsche Borse, Bureau van Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites, Studie Bérsennotierte
Familienunternehmen in Deutschland

Wie zu Beginn des Kapitels erwdhnt, existieren nicht fiir alle Unternehmen fiir jedes Jahr des Unter-
suchungszeitraums Beobachtungen, da es infolge von Borsengangen, Borsenriickziigen (Delistings),
Segmentwechseln, Insolvenzen und partiell unzureichenden Finanzdaten zu Zu- und Abgangen innerhalb
der Stichprobe kommt. Damit handelt es sich bei der Stichprobe um ein sogenanntes unbalanciertes
Panel, also um eine Stichprobe, bei der nicht fiir jeden Untersuchungszeitpunkt (Jahr) fiir alle betrach-

teten Untersuchungsobjekte (Unternehmen) auch Beobachtungen (Unternehmensjahre) verfiigbar sind.

Abbildung 8 gibt einen Uberblick iiber die Zu- und Abgénge der Stichprobe. Im Anhang (Teil A) werden
die Griinde in Bezug auf die jeweiligen Jahre genauer dargelegt. Die folgende Abbildung zeigt, dass der
Stichprobenumfang analog zum Gesamtmarkt liber die Zeit insgesamt abnimmt. Wahrend sich der Ge-
samtmarkt um 192 Unternehmen beziehungsweise 31 Prozent reduziert, verringert sich der Stichproben-

umfang zur ldentifikation von Familienunternehmen um 101 Unternehmen beziehungsweise 26 Prozent.

26 Vgl Dittmann und Ulbricht (2008).
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Abbildung 8: Veranderungen der Stichprobe im Zeitablauf

(Netto-)Verdanderung der Stichprobenzusammensetzung; Founding-Family-Definition, CDAX 2008-2018
(Anzahl Unternehmen)

1 0 3 0
I_lo  EEl B 9 .471 B —
_17 -
-8 -13
-16

-18 -6 -7 -22 -33 -11 -2 -3 -1

Veranderung zur
Vorgdngerstudie

A 2008/09 A 2009/10 A 2010/11 A 2011/12 A 2012/13 A 2013/14 A 2014/15 A 2015/16 A 2016/17 A 2017/18

I Ab-/Zugdnge Nicht-Familienunternehmen (NFU), netto n=3.778 (inkl. 2008)

I Ab-/Zugdnge Familienunternehmen (FU), netto

X Nettoverdnderung (FU, NFU)

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites, Studie Borsennotierte
Familienunternehmen in Deutschland

Die Griinde hierfiir sind ebenfalls die hohe Anzahl an Insolvenzen im Nachgang zur Finanzkrise
2008/2009 und der Eurokrise 2011/2012 sowie eine verstarkte Konsolidierungsaktivitat am Markt.?
Die Nettoreduktionsdynamik der Anzahl der Unternehmen in der Stichprobe nimmt nach diesen beiden
Insolvenz- und Konsolidierungsphasen jeweils stark ab. Fiir Nicht-Familienunternehmen kehrt sich im Jahr
2016 die Abnahme sogar in einen Nettozugang um, wahrend dies bei Familienunternehmen erst im Jahr
2018 passiert. Dies lasst vermuten, dass iiber die letzten drei Jahre der Stichprobe ein natiirliches Ver-
anderungsniveau erreicht ist, welches zunehmend auf dauerhaften Effekten wie hoheren regulatorischen
Anforderungen bei der Borsennotierung oder hoherer Verfiligbarkeit und Attraktivitat von alternativen

Finanzierungsmaglichkeiten basiert.

SchlieBlich soll noch der Ubergang vom Jahr 2008 auf das Jahr 2009 gesondert untersucht werden, um

die Anschlussfahigkeit an die vorangegangene Studie zu gewdhrleisten.

Abbildung 9 zeigt die detaillierte Veranderung der Stichprobenzusammensetzung zwischen den Jahren
2008 und 2009 mit einem Nettoabgang von 41 Unternehmen. Der Bruttoabgang betragt 79 Unterneh-
men und setzt sich aus 64 Insolvenzen (zum Beispiel Escada AG, Arcandor AG) und 15 Privatisierungen
durch Ubernahme und anschlieBendem Squeeze-out aller Stammaktien (zum Beispiel Techem AG, Vogt

Electronic AG) zusammen. Demgegeniiber steht eine Bruttozunahme an 38 Unternehmen. Davon sind

27 Vgl. Box 1.
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34 Unternehmen (zum Beispiel Schuler AG) neu, weil in der Vorgangerstudie nur unvollstandige Daten
vorlagen, sowie drei tatsachliche Neuaufnahmen in den CDAX 2009 und ein Industriesegmentwechsel
(SIG-Code).

Abbildung 9: Verdnderungen der Stichprobenzusammensetzung von 2008 auf 2009

Insolvenzen

Delistings

Bruttoabnahme

Inklusion (keine Datenverfiigharkeit 2008)
Neuaufnahme CDAX 2009

Anzahl Unternehmen

SIC-Code-Wechsel

Bruttozunahme

Unternehmen 2009

Unternehmen 2006 | T
'
1
[
|
|
|
|
!
|
!
|
!
|
|
1

Quellen: Deutsche Borse, Bureau van Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites, Studie Borsennotierte
Familienunternehmen in Deutschland

Eine Unterscheidung der Familien- und Nicht-Familienunternehmen beziiglich der Bruttoabnahme von
2009 bis 2018 zeigt, dass Familienunternehmen gemaB Founding-Family-Definition in Summe unter-
proportional aus der Stichprobe fallen. Insgesamt sind sie also weniger von Insolvenzen und Delistings
betroffen als Nicht-Familienunternehmen. Wéahrend Familienunternehmen zwischen 2009 und 2018 41
Prozent der Stichprobe ausmachen, sind nur 34 Prozent der aus der Stichprobe fallenden Unternehmen
Familienunternehmen. Ein anderes Bild zeigt sich, wenn man die beiden Ursachen, Insolvenz und De-
listing, separiert. Es wird deutlich, dass Familienunternehmen iiberproportional von Insolvenzen (47 Pro-

zent aller Insolvenzen) und deutlich seltener von Delistings (28 Prozent aller Delistings) betroffen sind.

Bei genauerer Betrachtung der Treiber fiir diese erhohte Insolvenzrate hebt sich eine Untergruppe von
Unternehmen hervor. Diese Untergruppe besteht aus vergleichsweise jungen Unternehmen, die tiber
einen Zeitraum kleiner zehn Jahren an der Bdrse notiert waren und dann Insolvenz anmeldeten (Box 3).
Diese Untergruppe ist fiir zwei Drittel aller Insolvenzen von Familienunternehmen verantwortlich. Dadurch
wird auch die iibergeordnete Insolvenzrate der Familienunternehmen wesentlich beeinflusst. Bereinigt
man die Insolvenzstatistik um diese Untergruppe, sind 30 Prozent der Unternehmen, die Insolvenz
anmelden, Familienunternehmen. Somit liegt der Anteil unter dem Anteil der Familienunternehmen an
der Gesamtstichprobe (2009 bis 2018: 41 Prozent).
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Box 3: Junge Unternehmen mit kurzer Borsendauer vor Insolvenz

Uber die Stichprobe hinweg sind 19 Familienunternehmen mit einem langfristig nicht tragfahi-
gen Geschaftsmodell zu verzeichnen. Diese meldeten bereits nach weniger als zehn Jahren nach
Erstnotierung an der deutschen Borse Insolvenz an. Bis zur Erstnotierung vergingen bei diesen
Unternehmen im Durchschnitt wiederum weniger als zehn Jahre. Diese Untergruppe macht fast
70 Prozent aller Insolvenzen der Familienunternehmen aus und ist daher der Haupttreiber der

vermeintlich hoheren Insolvenzrate der Familienunternehmen.

Bei genauerer Betrachtung der Eigenschaften dieser Untergruppe zeigen sich Gemeinsamkeiten.
14 dieser 19 Familienunternehmen weisen einen wesentlichen asiatischen Bezug auf. Zundchst
spiegelt sich dieser in den Geschaftsmodellen dieser Unternehmen wider, die hdufig auf den
deutsch-asiatischen, inshbesondere den deutsch-chinesischen Handel ausgelegt sind. Des Weiteren
haben circa 90 Prozent der Griinder und 70 Prozent der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
einen asiatischen, zumeist chinesischen Hintergrund. Es weisen zudem etwa zwei Drittel der
Stimmrechte einen direkten Bezug zu Unternehmen beziehungsweise natirlichen Personen aus

Asien auf.

Eine mdgliche Erklarung ist die zunehmende Attraktivitat des Industriestandortes Deutschland
fiir auslandische Investoren und Unternehmer. In den Aktivitaten dieser Unternehmen spiegelt
sich eine zunehmende Verflechtung der Wirtschaftsbeziehungen der beiden Regionen wider. Ins-
besondere in den Jahren 2012 bis 2014, in welchen die Konjunktur in Deutschland als Folge der

Euro-Krise schwach war, haben viele dieser Unternehmen dann allerdings Insolvenz angemeldet.

Il. Datenerhebung

Zunachst einmal missen die Unternehmen der CDAX Gesamtkomposition fiir die Jahre 2009 bis 2018
ermittelt werden. Die Deutsche Borse bietet hier eine Gesamtiibersicht, die als Datenquelle herangezogen
wurde. Die Ermittlung der relevanten Unternehmen erfolgte durch AusschlieBen aller Unternehmen mit
dem SICG-Code 6 (Finanz- und Immobilienunternehmen). Als Primarquelle der SIC-Codes wurde Amadeus

von Bureau van Dijk verwendet.

Im nachsten Schritt wurden die Unternehmen in Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen
unterteilt. Daflir sind Informationen zu den Unternehmensgriindern und den Eigentiimer- und Organ-

strukturen erforderlich.

Als primadre Datenquellen fiir die Identifikation der Unternehmensgriinder dienten im Rahmen dieser

Studie die Erhebungen der Vorstudie auf Basis der D&B Hoovers Online Unternehmensprofile sowie eine
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manuelle webbasierte Suche, unter anderem auf den jeweiligen Unternehmenswebsites. Die Organstruk-

tur inklusive aller benotigten Managementdaten wurde der Datenquelle Bisnode entnommen.

Zur Recherche der Eigentlimerdaten wurde neben der Datenquellen von Bureau van Dijk bei unvollstandi-

gen Datensatzen Bisnode sowie teilweise einzelne Geschaftsberichte der jeweiligen Unternehmen genutzt.

Zur Plausibilisierung der aufgefiihrten Primardatenquellen wurde im Rahmen des Datenerhebungspro-
zesses auf zahlreiche weitere Datenquellen zuriickgegriffen: In diesem Sinne wurden die Daten unter
anderem mit der Zusammensetzung des DAXplus Family der Deutschen Borse?® sowie stichprobenartig
manuell mit Unternehmensprofilen auf ThomsonOne von Thomson Reuters oder den entsprechenden

Geschaftsberichten abgeglichen.

SchlieBlich konnten folgende Informationen gewonnen werden:

m  Anteile der Griinderfamilie am stimmberechtigten Eigenkapital (aus direkten und indirekten Betei-

ligungen) und

m verhaltnismaBige Beteiligung der Griinderfamilie an den beiden Unternehmensorganen Vorstand
und Aufsichtsrat.

Diese Informationen erlauben im Anschluss eine Unterteilung der borsennotierten Unternehmen in
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen entsprechend der Founding-Family-Definition

und des SFI_

Durch die Verkniipfung der Informationen zur Eigentiimer- und Organstruktur der Unternehmen mit
Bilanz- und Kapitalmarktdaten aus den Datenbanken Datastream Thomson Reuters und Bureau van Dijk

konnten anschlieBend Analysen zu den Merkmalen und zur operativen und Kapitalmarktperformance

der Unternehmen durchgefiihrt werden.

28  Der DAXplus Family-Index bildet die Entwicklung von bdrsennotierten Familienunternehmen ab und umfasst die
deutschen und internationalen Unternehmen aus dem Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse, bei denen
die Griinderfamilie mindestens einen 25-prozentigen Stimmrechtsanteil hat oder in Vorstand oder Aufsichtsrat sitzt
und mindestens einen Stimmrechtsanteil von 5 % halt. Er wurde vom CEFS in Kooperation mit der Deutschen Borse
entwickelt.
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lll. Darstellung der Ergebnisse

Die vorliegende Untersuchung ist in zwei wesentliche Abschnitte (Kapitel D und E) unterteilt:

m Kapitel D dient der Identifikation borsennotierter Familienunternehmen in Deutschland. Es umfasst
zudem eine deskriptive Beschreibung wesentlicher Unternehmenscharakteristika wie Verteilung
nach Industrien, GroBe, Rechtsform, Organ- und Kapitalstruktur im Vergleich zu Nicht-Familienun-

ternehmen.

m Kapitel E analysiert die Unternehmensperformance (operative Performance, Kapitalmarktperfor-
mance) bérsennotierter Familienunternehmen im Vergleich zu borsennotierten Nicht-Familienun-

ternehmen.

Die Untersuchungen in den beiden Abschnitten basieren zunachst auf folgender Stichprobe, welche sich

aus den ausschlieBlich mit Stammaktien notierten Unternehmen zusammensetzt:

m  Kapitel D betrachtet grundsatzlich alle Unternehmen, deren Stammaktien im CDAX notiert sind.
Dariiber hinaus werden die Ergebnisse in Form eines Exkurses fiir diejenigen Unternehmen, die im
jeweiligen Jahr ausschlieBlich mit einer Vorzugsaktie im CDAX notiert sind, validiert. Der Grund dafiir
liegt darin, dass die Maglichkeit, ausschlieBlich Vorzugsaktien zu emittieren, vermutlich besonders
von Familienunternehmen genutzt wurde. Die Beschreibung der Charakteristika von borsennotierten
Familienunternehmen erfolgt dabei sowohl entlang der Founding-Family-Definition als auch des
SFI

mod”

m  Kapitel E stellt ausschlieBlich auf mit Stammaktien notierte Unternehmen ab (Stichprobe A). Der
Verzicht auf einen Exkurs analog zu Kapitel D liegt darin begriindet, dass Vorzugsaktien in der Regel
mit Preisabschlagen an der Borse gehandelt werden.? Fiir die Analyse der Kapitalmarktperformance

wiirde daher die Einbeziehung solcher Unternehmen zu Ergebnisverzerrungen fiihren.

29  Vgl. hierzu z. B. die Studien von Zingales (1994) und Nenova (2003).
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D. Bedeutung und Charakteristika borsennotierter
Unternehmen

R Identifikation

1. Anzahl Familienunternehmen

Zundchst gilt es festzustellen, wie viele Unternehmen im CDAX nach der zugrunde gelegten Founding-

Family-Definition als Familienunternehmen klassifiziert werden konnen.

Abbildung 10 zeigt die Anzahl der Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen bezogen auf
die Founding-Family-Definition (auf Basis aller mit Stammaktien im CDAX notierten, nicht-insolventen

Nicht-Finanzunternehmen) fiir die einzelnen Jahre der Untersuchung.

Die Abbildung spiegelt die Verteilung von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen am
deutschen Kapitalmarkt von 2009 bis 2018 wider. Fiir das Jahr 2009 sind demnach 403 Unternehmen
in der Stichprobe beriicksichtigt, davon entfallen 177 auf Familienunternehmen (44 Prozent) und 226
auf Nicht-Familienunternehmen (56 Prozent). Die Anzahl der Unternehmen in der Stichprobe hat sich
iiber den gesamten Betrachtungszeitraum 2009 bis 2018 in Summe reduziert. Die iiberdurchschnitt-
lich starke Reduktion von 2009 auf 2010 ist vermutlich auch mit den Nachwirkungen der Finanzkrise
2008/2009 zu begriinden.

Im Jahr 2018 gehen — nach Insolvenzen, Privatisierungen (zum Beispiel Squeeze-outs)*® und Fusionen
sowie einem sich abkiihlenden Marktumfeld fiir Bérsengange — noch 300 Unternehmen in die Stich-
probe ein. Davon stellen 113 Familienunternehmen (38 Prozent) und 187 Nicht-Familienunternehmen
(62 Prozent) dar. Eine kumulierte Betrachtung der Stichprobe iiber den Zeitraum 2009 bis 2018 zeigt,
dass 41 Prozent der Unternehmensjahre Familienunternehmen zuzurechnen sind, wahrend 59 Prozent
auf Nicht-Familienunternehmen entfallen. Dies verdeutlicht, dass es sich bei borsennotierten Unter-
nehmen entgegen der 6ffentlichen Wahrnehmung nicht vor allem nur um im Streubesitz gehaltene
Publikumsgesellschaften handelt. Vielmehr liben Griinderfamilien haufig auch nach dem Borsengang

einen bedeutenden Einfluss auf das Unternehmen aus.3!

30  ImJahr 2002 fiihrte das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz in Deutschland u. a. eine gesetzliche
Regelung ein, die es Mehrheitsaktioniren erméglicht, Minderheitsaktionare abzufinden. Nach § 327a WpUG
kann ein GroBaktiondr mit mindestens 95 % des Grundkapitals veranlassen, dass die Minderheitsaktiondre
ihr Eigentumsrecht gegen eine angemessene Barabfindung an ihn abgeben miissen.

31  Die Bestandigkeit von Familieneigentum zeigt sich auch in der Studie von Franks et al. (2009). Hierbei untersuchen
die Autoren die Entwicklung des Familieneigentums der 1.000 umsatzstarksten (privaten und bdrsennotierten)
Unternehmen in Deutschland, Italien, Frankreich und GroBbritannien zwischen 1996 und 2006. Franks et al. (2009)
zeigen z. B. bezogen auf Deutschland, dass von den Familienunternehmen in der Ausgangsstichprobe im Jahr 1996
auch zehn Jahre spater, 2006, noch 74 % Familienunternehmen sind.
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Abbildung 10: Anzahl Familienunternehmen nach der Founding-Family-Definition

Anzahl Familienunternehmen vs. Nicht-Familienunternehmen; Qualifikation als
Founding-Family-Definition (Stichprobe A, absolut) Familienunternehmen
403

385 379
372
350

317 306 304 301 300

Kein Familienunternehmen nach
Founding-Family-Definition

Familienunternehmen nach
Founding-Family-Definition

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nicht-Familienunternehmen (NFU) B Familienunternehmen (FU)
n(Gesamt)=3.417, n(NFU)=2.029, n(FU)=1.388

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Eine Ubersicht iiber die prozentuale Verteilung der Familienunternehmen im Zeitablauf (Abbildung 11)
zeigt, dass sich der prozentuale Anteil der Familienunternehmen iiber den Betrachtungszeitraum redu-
ziert — insgesamt von 44 Prozent im Jahr 2009 auf 38 Prozent im Jahr 2018.32 Erst im letzten Jahr der

Stichprobe ist der relative Anteil der Familienunternehmen wieder leicht steigend.

In Kapitel B wurde bereits dargestellt, dass unterschiedliche Definitionsansatze fiir Familienunternehmen
existieren. Um den Einfluss der Griinderfamilie starker herauszuarbeiten, wird im Folgenden unter Zuhil-
fenahme des SFI . zusatzlich eine Abgrenzung von Familienunternehmen im engeren Sinne vorgenom-
men. Es handelt sich damit um eine Prazisierung der Founding-Family-Definition (Familienunternehmen
im weiteren Sinne). Wie aus den Abbildungen 12 und 13 ersichtlich ist, stellen die Familienunternehmen
nach dem SFI_ . eine Teilgruppe der Familienunternehmen nach der Founding-Family-Definition dar.
Die Darstellungen zeigen die absolute und die relative Verteilung der Familienunternehmen. Im Jahr
2009 qualifizieren sich beispielsweise 91 Unternehmen (23 Prozent) als Familienunternehmen nach
dem SFI_ .. 86 Unternehmen sind gemaB der Founding-Family-Definition, nicht aber nach dem SFI
Familienunternehmen. 226 Unternehmen qualifizieren sich nach keiner der beiden Definitionen als
Familienunternehmen. Uber den Betrachtungszeitraum bleibt der Anteil der Familienunternehmen
nach dem SFI_ bis zum Jahr 2013 anndhernd konstant und nimmt dann bis 2018 auf 61 Unternehmen

(20 Prozent) ab (vergleiche Abbildung 13).

32  Die gezeigten Zahlen entsprechen den gerundeten Werten. Die Summe der Einzelwerte kann daher in dieser und
folgenden Abbildungen leicht von der Gesamtsumme abweichen.
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Abbildung 11: Anteil Familienunternehmen nach der Founding-Family-Definition

Anteil Familienunternehmen vs. Nicht-Familienunternehmen; Qualifikation als
Founding-Family-Definition (Stichprobe A, Prozent) Familienunternehmen

403 385 379 372 350 317 306 304 301 300 =100 %

®  Kein Familienunternehmen
nach Founding-Family-
Definition

B Familienunternehmen nach
Founding-Family-Definition

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[ Nicht-Familienunternehmen (NFU) B Familienunternehmen (FU)
n(Gesamt)=3.417, n(NFU)=2.029, n(FU)=1.388

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Insgesamt betrachtet zeigt sich, dass der prozentuale Anteil borsennotierter Familienunternehmen in
der Stichprobe noch etwa ein Fiinftel aller Nicht-Finanzunternehmen im CDAX umfasst, wenn fiir die
Abgrenzung von Familienunternehmen auf den SFI__ statt auf die Founding-Family-Definition abgestellt
wird. Auch unter Beriicksichtigung solcher Unternehmen, die lediglich mit Vorzugsaktien notiert sind,

ergibt sich keine substantielle Veranderung des Anteils.
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Abbildung 12: Anzahl Familienunternehmen nach dem SFI_

Anzahl Familienunternehmen vs. Nicht-Familienunternehmen, Qualifikation als
SFI__, (Stichprobe A, absolut) Familienunternehmen
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Abbildung 13: Anteil Familienunternehmen nach dem SFI_
Anteil Familienunternehmen vs. Nicht-Familienunternehmen, Qualifikation als
SFI_, (Stichprobe A, Prozent) Familienunternehmen
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mod —

n(Gesamt)=3.417, n(NFU)=2.029, n(SFI_NFU)=643, n(SFI_FU)=745

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites
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2. Qualifizierung als Familienunternehmen

Neben der rein dichotomen Unterscheidung nach Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen
soll an dieser Stelle auf die Heterogenitat der Familienunternehmen eingegangen werden. Dabei ist es
von hohem Interesse zu analysieren, iiber welche Komponenten der Founding-Family-Definition, das
heiBt die Hohe der Eigentumsanteile, Vorstands- und/oder Aufsichtsratstatigkeit, sich Unternehmen in
der Stichprobe als Familienunternehmen qualifizieren. Abbildung 14 zeigt deshalb die Verteilung der

Qualifikationskriterien innerhalb der Familienunternehmen.

In rund einem Drittel der Falle (abhangig vom Betrachtungszeitpunkt) qualifiziert sich ein Unternehmen
iiber eine Kombination aus Eigentum und Unternehmensfiihrung (Vorstand) oder Eigentum und Teilnah-
me der Griinderfamilie am Kontrollgremium (Aufsichtsrat) als Familienunternehmen. Unternehmen, bei
denen die Griinderfamilie im Vorstand vertreten ist und gleichzeitig Anteile halt, stellen beispielsweise
die Fielmann AG, die United Internet AG, die GFT Technologies SE oder die Bijou Brigitte AG dar.® Ex-
emplarisch fiir Familienunternehmen, bei denen die Familie ein Aufsichtsratsmandat innehat und gleich-
zeitig iber Anteilsbesitz am Unternehmen verfiigt, seien A.S. Creation Tapeten AG, Wacker Neuson SE
oder die Nemetschek SE genannt. In durchschnittlich sieben Prozent der Falle erfiillt die Griinderfamilie
sogar alle drei Kriterien gleichzeitig. Dies ist zum Beispiel bei den Unternehmen Bauer AG, Krones AG
und Villeroy & Boch AG der Fall. In diesen Unternehmen halt die Griinderfamilie einen signifikanten

Anteil der Stimmrechte und ist sowohl im Vorstand als auch im Aufsichtsrat des Unternehmens vertreten.

In durchschnittlich 50 Prozent der Falle qualifizieren sich die Familienunternehmen ausschlieBlich Uber
die Komponenten Vorstand, Aufsichtsrat beziehungsweise eine Kombination derselben, ohne Anteile iiber
der Sperrminoritdt von 25 Prozent zu halten. Beispiele fiir Familienunternehmen ohne qualifizierenden
Anteilsbesitz der Griinderfamilie, jedoch mit Vorstandsmandat, stellen die Miihlbauer Holding AG, die
Windeln.de SE oder die Zalando SE dar. Als Familienunternehmen ohne qualifizierenden Anteilsbesitz
der Griinderfamilie, aber mit Aufsichtsratsmandat, konnen beispielhaft die 1&1 Drillisch AG, die Diirr
AG oder die Schaltbau Holding AG genannt werden. In durchschnittlich sechs Prozent der Falle halt die
Griinderfamilie mindestens 25 Prozent der Anteile, ist aber nicht unmittelbar Mitglied der Unterneh-
mensleitung oder des Kontrollgremiums. Es ist allerdings nicht auszuschlieBen, dass die Griinderfamilie

in diesen Fallen zumindest iiber einen Interessenvertreter in einem der Unternehmensorgane verfiigt.

Ahnlich stellt sich die Qualifikation der Familienunternehmen dar, wenn zusitzlich diejenigen Unterneh-

men betrachtet werden, die nur mit Vorzugsaktien notiert sind.

33  Die gewahlten Beispiele stellen auch in der Folge auf das Jahr 2018 als Referenzpunkt ab.
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Abbildung 14: Qualifikationskriterien nach der Founding-Family-Definition

Bdrsennotierte Familienunternehmen nach Founding-Family- Kriterium zur Qualifikation als
Definitionskriterien (Stichprobe A, Prozent) Familienunternehmen
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Analog zur Founding-Family-Definition wird im Folgenden die Qualifikation der Familienunternehmen
nach den Kriterien des SFI . betrachtet. Entsprechend des Kriteriums, nach dem der Eigentumsanteil der
Griinderfamilie nicht null Prozent betragen darf,3 zeigt die Analyse (Abbildung 15), dass sich nunmehr
per Definition kein Unternehmen ausschlieBlich {iber eine Mitgliedschaft im Vorstand oder Aufsichtsrat
qualifizieren kann. Im Jahr 2018 haben sich beispielsweise 49 Prozent der Familienunternehmen nach
dem SFI__ {iber eine Kombination aus Familieneigentum und Vorstandsmandat als solches qualifiziert.
Wenn dariiber hinaus die 18 Prozent der Unternehmen berlicksichtigt werden, in denen die Griinder-
familie an allen drei Komponenten (Eigentum, Vorstand und Aufsichtsrat) beteiligt ist, nehmen in rund
67 Prozent dieser Familienunternehmen Mitglieder der Griinderfamilien eine Rolle in der Unternehmens-
fiihrung wahr. Dies ist ein deutliches Indiz fiir den substanziellen Einfluss der Griinderfamilien auf diese
Unternehmen. Insofern wird die Prazisierung des Familieneinflusses tiber den SFI . deutlich. Lediglich
durchschnittlich sechs Prozent der Familienunternehmen qualifizieren sich ausschlieBlich iiber einen Ei-
gentumsanteil von mindestens 50 Prozent der Stimmrechte. Die Befunde bleiben, unter Beriicksichtigung

von Unternehmen, die ausschlieBlich mit Vorzugsaktien notiert sind, nahezu unverandert.

34 Mittels SFI__, werden damit z. B. Ubergangsfille von Familienunternehmen zu Nicht-Familienunternehmen, in
denen die Griinderfamilie keine Eigentumsanteile mehr halt, aber noch ein Mandat im Vorstand oder Aufsichtsrat
wahrnimmt, ausgeschlossen.
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Abbildung 15: Qualifikationskriterien von Familienunternehmen nach dem SFI_

Bdrsennotierte Familienunternehmen nach Founding-Family- Kriterium zur Qualifikation als
Definitionskriterien (Stichprobe A, Prozent) Familienunternehmen
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Im folgenden Abschnitt werden Unternehmenscharakteristika, die die Heterogenitat innerhalb der Gruppe
der Familienunternehmen widerspiegeln (zum Beispiel Unternehmensalter und UnternehmensgroBe),

vertieft betrachtet.

l. Unternehmenscharakteristika

1. Marktkapitalisierung von Familienunternehmen

Bisherige empirische Untersuchungen zu borsennotierten Familienunternehmen haben fiir verschie-
dene Lander gezeigt, dass borsennotierte Familienunternehmen in der Regel jiinger und kleiner sind
als Nicht-Familienunternehmen.® Daher wird die Bedeutung borsennotierter Familienunternehmen in
Deutschland neben der rein zahlenmaBigen Verteilung nach den beiden Gruppen zusatzlich anhand
einer marktgewichteten Darstellung aufgezeigt (Abbildung 16). Hierbei wird die kumulierte Marktkapi-
talisierung aller Familienunternehmen mit der Marktkapitalisierung aller Nicht-Familienunternehmen

gemaB der Stichprobe verglichen.?

35  Vgl. z. B. die Arbeiten von Anderson und Reeb (2003) sowie Villalonga und Amit (2006) fiir die USA.

36  Die Marktkapitalisierung eines Unternehmens wird berechnet, indem die Anzahl der umlaufenden Aktien zum
Jahresende mit dem Jahresschlusskurs multipliziert wird. An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, dass die Variable
~Marktkapitalisierung” in seltenen Fallen nicht vorliegt. Dies ist meist bei sogenannten Penny Stocks der Fall. Es
handelt sich hierbei oftmals um Werte, die zusatzlich eine sehr geringe Liquiditdt aufweisen. Die Haufigkeit solcher
Falle innerhalb der Stichprobe ist begrenzt.
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Abbildung 16: Marktgewichtete Darstellung von Familienunternehmen (absolut)

Marktkapitalisierung zum Jahresende von Familienunternehmen vs. Nicht-Familienunternehmen,
absolute Darstellung (Stichprobe A, Mrd. EUR)
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Zunachst spiegelt sich in Abbildung 16 wider, dass die Bewertung borsennotierter Unternehmen am

Kapitalmarkt starken zeitlichen Schwankungen unterliegt. Die kumulierte Marktkapitalisierung aller
Unternehmen der Stichprobe variiert zwischen 855 Milliarden Euro (im Jahr 2009) und 1.650 Milliarden
Euro (im Jahr 2017). Abbildung 17 zeigt die prozentuale Verteilung der Marktkapitalisierung in Bezug

auf die beiden Unternehmensgruppen.

Es wird deutlich, dass Familienunternehmen — gemessen an der Marktkapitalisierung — wesentlich klei-

ner sind als Nicht-Familienunternehmen. Konkret liegt ihr Anteil an der Marktkapitalisierung zwischen
24 Prozent (2010) und 30 Prozent (2018). Aus dem Vergleich der Marktkapitalisierung mit dem zahlen-

maBigen Anteil von 40 Prozent ldsst sich der Schluss ziehen, dass es sich bei den Familienunternehmen

tendenziell um kleinere borsennotierte Unternehmen handelt. Hier konnen Blockaktiondre mit einem

geringeren absoluten Investitionsvolumen wesentliche Eigentumsanteile halten.

32



Abbildung 17: Marktgewichtete Darstellung von Familienunternehmen (relativ)

Verteilung Familienunternehmen vs. Nicht-Familienunternehmen bzgl. Marktkapitalisierung
(Stichprobe A, Prozent, Marktkapitalisierung in Mrd. EUR)
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

2. Industrieverteilung

Neben einem ersten Verstandnis fiir die GroBenordnung borsennotierter Familienunternehmen wird auch
die Industrieverteilung untersucht. Borsennotierte Unternehmen sind haufig in mehreren Industrien tatig,
weshalb fiir die Analyse der Industrieaufteilung von Familienunternehmen und Nicht-Familienunterneh-
men die Hauptgeschdftsbereiche der Unternehmen anhand gangiger Industrieschliissel (SIG-Codes, Box 4)
identifiziert werden. Abbildung 18 zeigt die absolute Verteilung der betrachteten Familienunternehmen
und Nicht-Familienunternehmen auf die unterschiedlichen einstelligen Industrieschliissel. Es handelt
sich damit um eine relativ grobe Industriezuordnung. Insgesamt betrachtet zeigt sich, dass bezogen auf
die gesamte Stichprobe am deutschen Kapitalmarkt bestimmte Industrien, vor allem das produzierende
Gewerbe®” und die Dienstleistungsindustrie, besonders stark vertreten sind.3® Diese beiden Industriesek-

toren (SIC-Code 3 und 7) machen zusammen rund 55 Prozent aller Unternehmen in der Stichprobe aus.

37  Unter produzierendem Gewerbe werden hauptsachlich die Industrien Anlagen- und Maschinenbau,
Konsumgiiterproduktion und Chemie verstanden.

38  Inder Stichprobe ausgeschlossen sind die Finanzunternehmen (SICG-Code 6). Unternehmen des 6ffentlichen Sektors
(SIG-Code 9) kommen am deutschen Kapitalmarkt nicht vor. Beide SICG-Codes sind in den Abbildungen 18 und 19 nur
der Vollstandigkeit halber aufgefiihrt.
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Box 4: Standard Industrial Classification Code (SIC-Code)

Beim Standard Industrial Classification Code (SIG-Code) handelt es sich um ein Klassifikationssche-
ma fiir unterschiedliche Industrien beziehungsweise Industriezweige. Jedem Unternehmensbereich
wird ein vierstelliger Industriecode zugeordnet. Die Industriezusammensetzung der Stichprobe
anhand der SIGKlassifikation erlaubt eine differenzierte Betrachtung auf unterschiedlichem De-
taillierungsniveau (maximal auf Ebene von vierstelligen Industriecodes, minimal jedoch auf Ebene
der ersten Ziffern dieses Industriecodes). Der sogenannte Primary-SIG-Code gibt dariiber hinaus
bei Unternehmen, die gleichzeitig in mehreren Industrien tatig sind, das Hauptgeschaftsfeld

beziehungsweise die Hauptindustrie an.

Abbildung 19 gibt einen Uberblick iiber die relativen Anteile der Familienunternehmen in den jeweiligen
Industrien. Es fallt auf, dass Familienunternehmen in jeder Industrie zu finden sind, wobei der relative

Anteil stark variiert.

Abbildung 18: Anzahl von Familienunternehmen nach Industrien

SIC-Code Industrieklassifizierung von FU und NFU gem. FFD Industriebeispiele
im Vergleich (Stichprobe A, absolut) Familienunternehmen

0 - Agricultural, Forestry, 0: Asian Bamboo AG
Fishery 1: Bauer AG
2: Merck KGaA, Axel Springer SE
1 - Mining, Construction 3: Thyssen Krupp AG
4: 1&1 Drillisch AG
2 - Light Manufacturing 89 5: Hornbach AG, Zalando SE
6: Keine Angabe
3 - Heavy Manufacturing 185 7: GFT Technologies SE, Sixt SE,
SAP SE
4 - Transportation, 8: Rhon Klinikum AG,
Public Utility Curanum AG
9: Keine Angabe
5 - Wholesale, Retail
7 - Service 1 111
8 - Service 2
B Familienunternehmen (FU) Nicht-Familienunternehmen (NFU)

n=534

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites
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Abbildung 19: Anteil von Familienunternehmen nach Industrien

SIC-Code (Standard Industrial Classification) Industrieklassifizierung Erlduterung SIC-Code

von FU und NFU gem. FFD im Vergleich (Stichprobe A, Prozent) (Industrien)

0 - Agricultural, Forestry, 0: Forstwirtschaft, Landwirtschaft

Fishery 2 1. O, Gas, Bau

2: Nahrungsmittel, Textilwaren,

1 - Mining, Construction 9 Mabel, Papier, Druck, Chemie
3: Gummiwaren, Plastik, IT-

2 - Light Manufacturing 89 Hardware, Metallwaren,

Maschinen, Fahrzeugbau
3 - Heavy Manufacturing 185 4: Flug-/Terminalbetrieb, Bahn,

Logistik, Energieversorgung,
Telekommunikation

5: GroB-/Einzelhandel

6: Finanz-/Immobilienunter-

4 - Transportation,

Public Utility >9

5 - Wholesale, Retail 52 nehmen exkludiert
7: Hotellerie, Fremdenverkehr,
7 - Service 1 111 personl. Dienstleistungen,
gewerbliche Dienstleistungen,
8 - Service 2 27 Software, KFZ-Dienste,
Reparatur, Film, Kino, Ver-
=100 % gniigungs-/Erholungsstatten
8: Gesundheitsdienste, Sozial-
Il Familienunternehmen (FU) [ Nicht-Familienunternehmen (NFU) einrichtungen, Technische
Dienstleistungen
n=534 9: Offentliche Verwaltung,

nicht enthalten

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Tabelle 3: SIXT SE

Daten und Fakten SIXT SE (2018)

Industrie (Unternehmenssitz) SICG-Code 7, Kfz-Reparaturen und Fahrzeugservice (Miinchen)

Vermietung und Verwertung von Fahrzeugen, Mobilien, Beteiligungs-
Geschaftstatigkeit verwaltung, Ausiibung zugehdriger Nebentdtigkeiten wie z. B. Leasing
und Flottenmanagement

Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Martin Sixt (1912)

Generation der Griinderfamilie 3./4. Generation
Borsengang (Jahr) 1986
Stimmrechtsanteil der Griinderfamilie 58 %

Erich Sixt — Vorstandsvorsitzender
Vorstandsbeteiligung Alexander Sixt — Vorstand Organisation und Strategie
Konstantin Sixt — Vorstand Vertrieb

Aufsichtsratsbeteiligung -

Bilanzsumme (in €) 5,19 Milliarden
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Tabelle 4: Rhon-Klinikum AG

Daten und Fakten Rhon-Klinikum AG (2018)

Industrie (Unternehmenssitz) SICG-Code 8, Gesundheitsdienste (Bad Neustadt an der Saale)

Betrieb von Krankenhdusern, Kliniken und Medizinischen

Geschaftstatigkeit
Versorgungszentren

Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Eugen Miinch (1973)

Generation der Griinderfamilie 1. Generation
Borsengang (Jahr) 1989
Stimmrechtsanteil der Griinderfamilie 15 %

Vorstandsbeteiligung -
Aufsichtsratsbeteiligung Eugen Miinch — Aufsichtsratsvorsitzender

Bilanzsumme (in €) 1,59 Milliarden

Unter Beriicksichtigung der Ausgangsstichprobe sind Familienunternehmen vor allem in den beiden
Dienstleistungssektoren, also SIC 7 und 8, stark reprasentiert. Sie machen hier fast 50 Prozent der Un-
ternehmensbeobachtungen aus. Bekannte Beispiele von Unternehmen, die den Dienstleistungssektoren
zuzuordnen sind, stellen die Sixt AG (Tabelle 3), die Rhon-Klinikum AG (Tabelle 4) oder die SAP AG dar.

In der kapitalintensiven Bauindustrie (SIG-Code 1) sind die Familienunternehmen dagegen mit rund
22 Prozent unterreprasentiert. Auch hier dsst sich allerdings mit der Bauer AG ein bekanntes Beispiel

fur ein Familienunternehmen auffiihren, das in Tabelle 5 naher charakterisiert wird.

Tabelle 5: Bauer AG

Daten und Fakten Bauer AG (2018)

Industrie (Unternehmenssitz) SICG-Code 1, Erzbergbau (Schrobenhausen)

Geschiftstitigkeit Anbieter von Pienstlgistungen, Maschinen und Produkten fiir Boden und
Grundwasser im Bereich Bau

Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Sebastian Bauer (1790)

Generation der Griinderfamilie 7./8. Generation

Borsengang (Jahr) 2006

Stimmrechtsanteil der Griinderfamilie 48 %

Vorstandsbeteiligung Florian Bauer — Vorstandsmitglied

Aufsichtsratsbeteiliqun Thomas Bauer — Aufsichtsratsvorsitzender
gung Johannes Bauer — Aufsichtsratsmitglied

Bilanzsumme (in €) 1,63 Milliarden

Im zahlenmaBig insgesamt eher unbedeutenden Agrar- und Landwirtschaftssektor sind an der Deutschen

Borse zwischen 2009 und 2018 ausschlieBlich Familienunternehmen notiert. Stellvertretend sei das
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Unternehmen KWS Saat SE genannt, das sich auf die Herstellung und den Vertrieb von Pflanzen und
Saatqut spezialisiert hat (Tabelle 6).

Tabelle 6: KWS Saat SE

Daten und Fakten KWS SAAT SE (2018)

Industrie (Unternehmenssitz) SIC Code 1, Landwirtschaft — Feldfriichte (Einbeck)
Geschaftstatigkeit Pflanzenziichtungs- und Saatgutherstellung und Vertrieb

Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Matthias Christian Rabbethge, Julius Giesecke und Carl Biichting (1856)

Generation der Griinderfamilie 6. Generation
Borsengang (Jahr) 2005
Stimmrechtsanteil der Griinderfamilien 55 %

Vorstandsbeteiligung -
Aufsichtsratsbeteiligung Andreas Biichting — Aufsichtsratsvorsitzender

Bilanzsumme (in €) 1,52 Milliarden

Tabelle 7: Axel Springer SE

Daten und Fakten AXEL SPRINGER SE (2018)

Industrie (Unternehmenssitz) SIG-Code 2, Druck und Verlagswesen (Berlin)

Multimedial integrierte Verlagsgruppe mit digitalen und gedruckten

Geschaftstatigkeit
£ Angeboten

Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Axel und Hinrich Springer (1946)

Generation der Griinderfamilie 3. Generation
Bdrsengang (Jahr) 2000
Stimmrechtsanteil der Griinderfamilie 52 %

Vorstandsbeteiligung -
Aufsichtsratsbeteiligung Friede Springer — stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende

Bilanzsumme (in €) 6,48 Milliarden

Im produzierenden Gewerbe (SIG-Code 2 und 3) sind etwa 40 Prozent der Unternehmen Familienun-
ternehmen. Prominente Beispiele stellen fiir den Sektor Light Manufacturing (SIG-Code 2) die Wacker
Chemie AG im Bereich Chemie und die Axel Springer SE als Verlag dar (Tabelle 7). Exemplarisch fiir den
Sektor Heavy Manufacturing (SIG-Code 3) sei das Unternehmen Drdgerwerk AG genannt. Familienun-
ternehmen sind auch im Sektor Handel (Wholesale & Retail) mit 42 Prozent relativ stark vertreten. Ein
bekanntes Beispiel stellt die Hornbach AG (Tabelle 8) dar, daneben sei auf das Unternehmen Zalando
SE (Tabelle 9) hingewiesen. Die Hornbach AG ist gleichzeitig eines der altesten Familienunternehmen
in der Stichprobe. Im Sektor Transportation, Public Utilities (SIC-Code 4) stellen Familienunternehmen

immerhin 37 Prozent der Unternehmen; als Beispiel sei die Jungheinrich AG (Tabelle 10) aufgefiihrt.
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Tabelle 8: Hornbach AG

Daten und Fakten HORNBACH Baumarkt AG (2018)

SICG-Code 5, Einzelhandel mit Baustoffen, Werkzeugen, Gartenbedarf

Industrie (Unt: h it
AT (R und Mobilheimen (Bornheim)

Geschaftstatigkeit Betreiber von groBflachigen Bau- und Gartenmarkten

Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Michael Hornbach (1877)

Generation der Griinderfamilie 5. Generation

Borsengang (Jahr) 1987

Stimmrechtsanteil der Griinderfamilie 76 %

Vorstandsbeteiligung Steffen Hornbach — Vorstandsvorsitzender

Albrecht Hornbach — Aufsichtsratsvorsitzender
Aufsichtsratsbeteiligung Georg Hornbach — Aufsichtsratsmitglied
Martin Hornbach — Aufsichtsratsmitglied

Bilanzsumme (in €) 1,21 Milliarden

Tabelle 9: Zalando SE

Daten und Fakten Zalando SE (2018)

Industrie (Unternehmenssitz) SIC-Code 5, Einzelhandel mit Bekleidung und Accessoires (Berlin)
Geschaftstatigkeit Online-Versandhandel fiir Schuhe und Mode

Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Robert Gentz und David Schneider (2008)

Generation der Griinderfamilie 1. Generation
Borsengang (Jahr) 2014
Stimmrechtsanteil der Griinderfamilien 4 %

Robert Gentz — Vorstandsvorsitzender

Vorstandsbeteili
orstandsbeterigung David Schneider — Vorstandsvorsitzender
Aufsichtsratsbeteiligung -

Bilanzsumme (in €) 3,23 Milliarden

Wird die Stichprobe um diejenigen Unternehmen erweitert, die ausschlieBlich mit Vorzugsaktien notiert
sind (Abbildung 20, Exkurs), zeigt sich, dass auf Seiten der Familienunternehmen in erster Linie Beobach-
tungen von Unternehmen aus traditionellen Industrien hinzukommen (Light und Heavy Manufacturing
SICG-Codes 2 und 3). Dies ist ein Hinweis darauf, dass in der Vergangenheit vor allem in diesen Industrien

Familienunternehmen ausschlieBlich Vorzugsaktien ausgegeben haben.
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Tabelle 10: Jungheinrich AG

Daten und Fakten Jungheinrich AG (2018)

Industrie (Unternehmenssitz) SIC-Code 4, Dienstleistungen im Transportwesen (Hamburg)

e mps s Maschinenhersteller und Dienstleistungsanbieter in den Bereichen
Geschaftstatigkeit . . .

Flurforderzeug-, Lager- und Materialflusstechnik

Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Friedrich Jungheinrich (1929) Familienstamme Wolf und Lange
Generation der Griinderfamilie 3. Generation
Borsengang (Jahr) 1990
Stimmrechtsanteil der Griinderfamilie 100 %

Vorstandsbeteiligung -

Wolff Lange — Aufsichtsratsmitglied
Aufsichtsratsbeteiligung Andreas Wolf — Aufsichtsratsmitglied
Franz Giinter Wolf — Aufsichtsratsmitglied

Bilanzsumme (in €) 4,75 Milliarden

Abbildung 20: Anzahl von Familienunternehmen nach Industrie (inkl. Vorzugsaktien)

SIC-Code Industrieklassifizierung von FU und NFU gem. FFD Beispiele fiir ausschlieBlich
im Vergleich (Stichprobe B, absolut) mit Vorzugsaktien notierten
Unternehmen

0 - Agricultural, Forestry,

Fishery 2: Berentzen Gruppe AG

(2009 — 2014)
3: Villeroy + Boch AG
] alaleedalatfttleeeeee . 4: Jungheinrich AG
2 - Light Manufacturing ' 5: Hornbach Holding AG &
1 Co. KGaA2

3 - Heavy Manufacturing !

1 - Mining, Construction

4 - Transportation,
Public Utility

5 - Wholesale, Retail

7 - Service 1

8 - Service 2 pEjIY 27

[l Familienunternehmen (FU) [ Nicht-Familienunternehmen (NFU)
n=548

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Prominente Beispiele fiir Familienunternehmen, die nur mit Vorzugsaktien im CDAX notiert sind, las-
sen sich fiir die Industrie Heavy Manufacturing (SIG-Code 3) nennen. Beispiele sind die Schaeffler AG
(Tabelle 11) sowie die Villeroy & Boch AG. Fiir die Industrie Light Manufacturing (SICG-Code 2) sei die
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Berentzen-Gruppe genannt, die bis zum Jahr 2007 als Familienunternehmen im CDAX der deutschen
Borse gelistet war und von Private-Equity-Investoren im Jahr 2008 von der Borse genommen wurde.
Von 2009 bis 2014 wurde nur die Vorzugsaktie der Berentzen-Gruppe am Kapitalmarkt gehandelt. 2015

erfolgte dann die Umwandlung der existierenden Vorzugsaktien in Stammaktien.

Tabelle 11: Schaeffler AG

Daten und Fakten SCHAEFFLER AG (2018)

Industrie (Unternehmenssitz) SIC-Code 3, Transportmittel (Herzogenaurach)

Automobil- und Industriezulieferer von Prazisionskomponenten, Systemen

Geschaftstatigkeit
1gkel in Motor, Getriebe und Fahrwerk sowie Walz- und Gleitlagerlosungen

Unternehmensgriinder (Griindungsjahr) Wilhelm und Georg Schaeffler (1946)

Generation der Griinderfamilie 1./2. Generation
Bdrsengang (Jahr) 2015
Stimmrechtsanteil der Griinderfamilie 100 %

Vorstandsbeteiligung -

Georg Friedrich Wilhelm Schaeffler — Aufsichtsratsvorsitzender
Aufsichtsratsbeteiligung Maria-Elisabeth Schaeffler-Thumann — stellvertretende
Aufsichtsratsvorsitzende

Bilanzsumme (in €) 12,36 Milliarden

Fiir die Industrie Wholesale, Retail (SIG-Code 5) ldsst sich das Beispiel Hornbach Holding AG & Co. KGaA
anflihren. Fiir die Industrie Transportation, Public Utilities (SIC-Code 4) kann das oben gezeigte Beispiel
der Jungheinrich AG wieder aufgegriffen werden, das im gesamten Betrachtungszeitraum die Kriterien

eines Familienunternehmens im Sinne der Founding-Family-Definition sowie die des SFI_ erfiillt.

3. Aktionarsstruktur

Der Eigentumsanteil der Griinderfamilie am Unternehmen stellt eines der konstitutiven Merkmale
von Familienunternehmen dar. Es stellt sich dabei nicht nur die Frage, wie hoch der durchschnittliche
Anteilsbesitz der Griinderfamilien an den Familienunternehmen ist, sondern auch, welche weiteren Ak-
tiondrsgruppen in Familienunternehmen investiert sind und ob sich hinsichtlich der Aktionarsstruktur
gegebenenfalls Unterschiede zu Nicht-Familienunternehmen feststellen lassen. Daher wird die Aktio-

narsstruktur fiir beide Unternehmenstypen detailliert betrachtet.
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Die Eigentiimerkonzentration wird (iber drei MaBzahlen abgebildet, die kumulierten Stimmrechtsanteile
der drei groBten Aktiondre, den Herfindahl-Index3? der Stimmrechte und die Hohe des Streubesitzes.
Bemerkenswerterweise zeigen sich beziiglich aller drei MaBe keine wesentlichen Unterschiede zwischen
Familien- und Nicht-Familienunternehmen. Tendenziell scheinen Familienunternehmen iiber eine
geringfligig starker konzentrierte Eigentiimerstruktur als Nicht-Familienunternehmen zu verfiigen,
allerdings sind die MaBzahlen sowohl beim Mittelwert als auch beim Median nur wenige Prozentpunkte
auseinander.*® Diese Ergebnisse liberraschen, da bei Familienunternehmen durch den teilweise erheb-
lichen Anteil der Griinderfamilie eine hohere Eigentiimerkonzentration naheliegend scheint. Teils wird
diese Eigentiimergruppe bei Nicht-Familienunternehmen durch andere GroBaktionare, insbesondere

strategische Investoren, kompensiert.

Deutlichere Unterschiede sind in der Analyse der Verteilung der Aktionarsgruppen ersichtlich (Abbil-
dung 21). Es zeigt sich, dass in den Familienunternehmen, wie nach der Definition eines Familien-
unternehmens zu erwarten ist, die Griinderfamilien die bedeutendste Aktionarsgruppe stellen (FF).
Durchschnittlich halten sie 24,3 Prozent der Stimmrechte an den Familienunternehmen. In den Nicht-
Familienunternehmen dominieren vor allem zwei Aktionarsgruppen: Die bedeutendste Aktionarsgruppe
sind weitere Nicht-Finanzunternehmen (d. h. Investoren mit einem strategischen Interesse, CORP/BGR),
die durchschnittlich 28,0 Prozent der Anteile an den Nicht-Familienunternehmen und vergleichsweise
geringe 10,8 Prozent an Familienunternehmen halten. In beiden Unternehmensgruppen sind Vorstan-
de und Aufsichtsrate, die nicht Griinder des Unternehmens sind, in erheblichem MaBe beteiligt. Man
spricht in diesem Fall von sogenannten Unternehmens-Insidern (NFIO). In Nicht-Familienunternehmen
halten sie durchschnittlich sechs Prozent der Stimmrechte, wahrend der Anteil dieser Aktionarsgruppe

in Familienunternehmen im Durchschnitt sogar 6,4 Prozent betragt.

39  Der Herfindahl-Index wird hdufig als Kennzahl zur Konzentrationsmessung verwendet. In der Studie wird er als
Summe der quadrierten Anteilswerte der einzelnen Aktiondre am Unternehmen errechnet und bildet somit ein
MaB fiir die Eigentiimerkonzentration. Bei vollstandiger Kontrolle durch einen einzigen Aktiondr ergibt sich ein
Maximalwert von 1.

40  Einschrankend gilt bei diesen Analysen zu beachten, dass alle Aktiondre aufgrund der gesetzlichen
Regelungen im Wertpapierhandelsgesetz Stimmrechtsanteile von mindestens 3 % an die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht und das bdrsennotierte Unternehmen selbst berichten miissen. Dariiber hinaus
ist es moglich, dass Aktiondre freiwillig auch kleinere Stimmrechtsanteile melden. Die exakte Widergabe der
Eigentlimerstruktur hdngt stark davon ab, ob solche freiwilligen Angaben gemacht wurden oder nicht. Wenn dies
nicht der Fall ist, kann es zu Verzerrungen, insbesondere zu Uberschitzungen des Streubesitzes, kommen.
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Abbildung 21: Aktionarsstruktur von Familien- und Nicht-Familienunternehmen
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Beide Aktionarsgruppen — sowohl GroBaktiondre mit strategischem Interesse als auch Insider — sind aus
einer Corporate-Governance-Perspektive nicht unbedeutend. GroBaktionare konnen effektiv Kontrolle
auf das Management ausiiben und das Halten von Unternehmensanteilen durch Vorstand und Auf-
sichtsrat (Insider Ownership) kann zu einer Interessenharmonisierung zwischen Unternehmensleitung
und Aktiondren fiihren. Insofern konnten beide Aktionarsgruppen —im Hinblick auf die anschlieBende

Untersuchung der Unternehmensperformance — durchaus Substitute fiir den Governance-Mechanismus

Familieneigentum sein.
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Box 5: Marktgewichtung der Unternehmensanteile fiihrt zu Verschiebung

Im Gegensatz zur Verteilung der Stimmrechte im einfachen Durchschnitt Giber Familien- und
Nicht-Familienunternehmen zeigt sich ein leicht abweichendes Bild bei Gewichtung der Anteile

mit dem jeweiligen Borsenwert (vgl. Abbildung 22).

Bei der Wertgewichtung der Anteile, insbesondere bei Nicht-Familienunternehmen, steigt der
Anteil der Aktien im Streubesitz stark an. Die Differenz von iiber 20 Prozentpunkten liegt darin
begriindet, dass groBere und wertvollere Unternehmen einen vergleichsweise hoheren Anteil an

Streubesitz verzeichnen.

Bei den Familienunternehmen ist eine Erhhung der Anteile von 2009 bis 2018 von strategischen
Investoren von 10,8 Prozent auf 12,9 Prozent ersichtlich. Entsprechend gehen die Anteile der
Griinderfamilie, von Privatpersonen aber auch von institutionellen Investoren zuriick. Eine weitere
Beobachtung stellt der nun hohere Anteil von Staaten und Staatsfonds dar, welche folglich auch
eher bei wertvolleren Unternehmen beteiligt zu sein scheinen. Eine mdgliche Erklarung ist der
Zeitpunkt der Beteiligung. Eine tendenziell spatere Beteiligung von Staaten und Staatsfonds in
Bezug auf den Lebenszyklus der Unternehmen konnte ein Treiber fiir diese Beobachtung sein.
Eine weitere Erklarung sind Mindestinvestitionssummen der Fonds. Insbesondere da Staatsfonds
tendenziell Minderheitsbeteiligungen anstreben, fiihrt dies zu einem Fokus auf wertvollere

Unternehmen.

43



Abbildung 22: Eigentiimerstruktur von Familien- und Nicht-Familienunternehmen

Marktgewichteter Anteil an Stammaktienwert nach Aktiondrsgruppe Aktiondrsgruppen ohne
von FU und NFU gem. FFD im Vergleich (Stichprobe A, Prozent) Freefloat
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

4. Organstruktur

Im Gegensatz zu anglo-amerikanischen Landern zeichnet sich Deutschland grundsatzlich durch ein
zweistufiges Fiihrungssystem mit Vorstand und Aufsichtsrat aus. Neben dem Eigentumsanteil stellt die
Partizipation der Griinderfamilie in diesen Gremien einen weiteren konstitutiven Faktor zur Begriindung

eines Familienunternehmens dar. Sie verdient daher eine gesonderte Betrachtung.
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Die Analyse der Vorstands- und Aufsichtsratsstrukturen verdeutlicht, dass Familienunternehmen an der
Borse keine homogene Gruppe darstellen. Unterschiede innerhalb der Familienunternehmen werden
unter anderem dann deutlich, wenn der Hintergrund des Vorstandsvorsitzenden und des Aufsichtsrats-
vorsitzenden entsprechend der Kategorien Griinder, Verwandter des Griinders* und externer Vorsitzender
(Fremdmanager) betrachtet wird. Die Vorsitzpositionen sind hierbei nochmal von gesondertem Interesse,

da diese einen guten Indikator fiir maBgeblichen Einfluss der Familie im jeweiligen Gremium darstellen.

Box 6: Vorstand

Der Vorstand ist fiir die alleinige Geschaftsleitung der Aktiengesellschaft verantwortlich. Er kann
aus einer oder mehreren Personen bestehen. Sofern das Grundkapital mindestens drei Millionen
Euro betragt, muss der Vorstand mindestens aus zwei Mitgliedern bestehen, soweit die Satzung
nichts anderes bestimmt (§ 76 AktG). Vorstandsmitglieder kdnnen prinzipiell Eigentumsanteile

an borsennotierten Unternehmen halten und leistungsorientiert vergiitet werden.

Die Autovermietung Sixt AG ist ein Beispiel fiir ein borsennotiertes Familienunternehmen, in dem
mit Erich Sixt der Enkel des Griinders Martin Sixt das Unternehmen als Vorstandsvorsitzender
operativ fiihrt. Die Familie Sixt halt dariiber hinaus die Mehrheit der Stimmrechte am 1912 ge-

griindeten Unternehmen.

Die Fielmann AG stellt dagegen ein Unternehmen dar, bei dem mit Giinther Fielmann der Griinder
nach wie vor den Vorstandsvorsitz inne hat. Das Unternehmen wurde 1972 gegriindet und ist

unverandert mehrheitlich in Familieneigentum.

Die Betrachtung der GroBe des Vorstands (Box 6) zeigt geringe Unterschiede zwischen Familien- und
Nicht-Familienunternehmen. Bezogen auf die Stichprobe setzt sich der Vorstand in deutschen borsenno-
tierten Unternehmen im Median aus drei Mitgliedern zusammen. Hinsichtlich der GroBe des Vorstands

ergeben sich kaum Unterschiede zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen (Abbildung 23).4

Die Analyse der Vorstandsstrukturen lasst jedoch eine gewisse Heterogenitat innerhalb der Familienun-
ternehmen selbst erkennen. Wird der Hintergrund des Vorstandsvorsitzenden gepriift, zeigt sich, dass
in etwa 40 Prozent der Falle der Griinder des Familienunternehmens auch als Vorstandsvorsitzender

(467 Unternehmensjahre) agiert. In weniger als 15 Prozent der Unternehmen stellt ein Verwandter des

41  Diese Kategorie beinhaltet fiir diese Studie auch Ehepartner.

42  Bei einem Wechsel des Vorstands- oder Aufsichtsratsvorsitzenden in einem Jahr wurden in der Regel beide
Vorsitzenden in der Stichprobe erfasst. Dies kann zur Folge haben, dass die Gesamtzahl der Vorsitzenden in
einem Jahr die Anzahl der Unternehmen {ibersteigt.
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Griinders den Vorstandsvorsitzenden. Ein prominentes Beispiel fiir ein Familienunternehmen mit einem

Verwandten des Griinders in der Position des Vorstandsvorsitzenden stellt die Sixt AG dar (Box 6).

Abbildung 23: VorstandsgroBe und -struktur

GroBe Vorstand (Stichprobe A, absolut)
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Mehr als 40 Prozent der borsennotierten Familienunternehmen verfiigt Giber einen externen Vorstands-
vorsitzenden. Insbesondere im Zeitverlauf zwischen 2009 und 2018 ist ein stark zunehmender Anteil von
Fremdmanagern ersichtlich. Wahrend 2009 noch 50 Prozent der Familienunternehmen griindergefiihrt
waren, haben 2018 55 Prozent der Familienunternehmen einen Fremdmanager als Vorstandsvorsitzen-
den. Der Anteil der Verwandten des Griinders erreicht 2018 wieder ein dhnliches Niveau wie 2010. Dem-
entsprechend lasst sich vermuten, dass viele Griinder nach Ausscheiden aus dem operativen Geschaft den
Vorstandsvorsitz tendenziell eher an Fremdmanager abgegeben haben. In unserer Gesamtstichprobe sind
17 Falle zu verzeichnen, bei denen Griinder den Vorstandsvorsitz an einen Fremdmanager abgegeben

haben. Im Vergleich dazu haben in nur sechs Fallen Verwandte des Griinders die Nachfolge angetreten.

Weitere interessante Einblicke erlaubt die Analyse der GroBe und der Struktur des Aufsichtsrats (Ab-

bildung 24). Familienunternehmen verfiigen im Median iiber vier Aufsichtsratsmitglieder, wahrend der
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Aufsichtsrat in Nicht-Familienunternehmen im Median mit sechs Mitgliedern besetzt ist. Dies konnte mit
der geringeren GroBe der Familienunternehmen zusammenhangen, da sich die in Deutschland vorge-
schriebene Anzahl an Aufsichtsratsmitgliedern an der UnternehmensgrdBe orientiert.** Box 7 beschreibt

die Aufgaben des Aufsichtsrats in deutschen borsennotierten Unternehmen.

Abbildung 24: AufsichtsratsgroBe und -struktur

GroBe Aufsichtsrat (Stichprobe A, Prozent)
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Die Analyse der Aufsichtsratsstruktur innerhalb der Familienunternehmen zeigt, dass der Aufsichtsrats-
vorsitzende in den meisten Fallen nicht durch ein Mitglied der Griinderfamilie gestellt wird. Dies ist bei
fast 80 Prozent der Beobachtungen der Fall. In fast 20 Prozent der Familienunternehmen hat der Griinder
den Aufsichtsratsvorsitz inne, bei finf bis neun Prozent ein Verwandter des Griinders. Fiir letzteren Fall

lassen sich die Beispiele Wacker Neuson AG und Wacker Chemie AG (Box 7) nennen.

43 In Deutschland ist die maximale GroBe des Aufsichtsrats gemaB & 95 AktG an das Grundkapital der
Aktiengesellschaft gebunden. Insofern ist es nicht iberraschend, dass Familienunternehmen — die im
Durchschnitt wesentlich kleiner sind als Nicht-Familienunternehmen — auch kleinere Kontrollorgane haben.
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Box 7: Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat setzt sich aus Vertretern der Anteilseigner und gegebenenfalls der Arbeitneh-
mer zusammen. Er ist fiir die Bestellung und Abberufung sowie die Uberwachung des Vorstands
verantwortlich, aber nicht in die operative Unternehmensfiihrung eingebunden. Weiterhin erteilt
der Aufsichtsrat den Auftrag zur Priifung des Jahres- oder Konzernabschlusses. Ein Aufsichtsrat

besteht aus mindestens drei und maximal 21 Mitgliedern.

Ein Beispiel fiir ein borsennotiertes Familienunternehmen, in dem die Griinderfamilie ein Auf-
sichtsratsmandat wahrnimmt, ist die Wacker Chemie AG. Dort ist Peter-Alexander Wacker Vorsit-
zender des Aufsichtsrats. Die Wacker Chemie AG wurde 1914 gegriindet. Peter-Alexander Wacker

gehort der vierten Familiengeneration an.

Auch beim Aufsichtsratsvorsitz zeigt sich eine Verschiebung iiber den Zeitverlauf. Der Anteil der Griinder,
die den Aufsichtsratsvorsitz innehaben, nimmt von 14 Prozent im Jahr 2009 auf 18 Prozent 2018 zu. Er
entwickelt sich folglich gegenldufig zum sinkenden Anteil der Griinder am Vorstandsvorsitz. Dies legt die
Vermutung nahe, dass im betrachteten Zeitraum immer mehr Griinder vom Vorstand in den Aufsichtsrat

des Unternehmens gewechselt sind.

5. Unternehmensalter

Das Unternehmensalter wurde bereits flir die Familienunternehmen bezogen auf die Zusammensetzung
von Vorstand und Aufsichtsrat thematisiert. Diese Analyse zeigt, dass eine Vielzahl der Familienunter-
nehmen noch durch Vertreter der ersten Generation, also durch den Griinder, gefiihrt wird. Dies legt

die Schlussfolgerung nahe, dass borsennotierte Familienunternehmen auch tendenziell jiinger sind.**

Zur Priifung der Altersstruktur wird das Unternehmensalter anhand von zwei Kennzahlen gemessen.
Das Alter des Unternehmens seit Griindung (Unternehmensalter) und das Alter des Unternehmens seit
Borsengang (Borsenalter). Das Alter des Unternehmens seit Griindung ergibt sich als Differenz zwischen
dem aktuell betrachteten Jahr und dem Griindungsjahr des Unternehmens. Das Alter des Unternehmens
seit Borsengang wird analog als Differenz aus dem aktuell betrachteten Jahr und dem Jahr des Bor-
sengangs bestimmt. Die Befunde zur Altersstruktur von Familienunternehmen im Vergleich zu Nicht-

Familienunternehmen sind in Abbildung 25 dargestellt.

44 Ubergreifend ist festzuhalten, dass es zahlreiche wesentlich iltere Familienunternehmen gibt. Diese werden
vielfach auch noch privat gehalten, wie z. B. Wiegand-Glas oder die Berenberg Bank. Vgl. hierzu auch Gottschalk et
al. (2019).
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Es zeigt sich, dass Familienunternehmen im Durchschnitt wesentlich jiinger sind als Nicht-Familienun-
ternehmen. Wird die Founding-Family-Definition zugrunde gelegt, sind borsennotierte Familienun-
ternehmen durchschnittlich 43 Jahre alt (Median 26 ]Jahre), wahrend Nicht-Familienunternehmen mit
durchschnittlich 62 Jahren (Median 35 Jahre) wesentlich alter sind.

Abbildung 25: Alter von Familien- und Nicht-Familienunternehmen
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Wird das Alter seit Borsengang zwischen den beiden Gruppen verglichen, ergeben sich ebenfalls deut-
liche Unterschiede: Nicht-Familienunternehmen sind im Durchschnitt langer an der Borse notiert als

Familienunternehmen.

Das geringere Alter seit Griindung entspricht der Erwartung, dass Unternehmen iiber ihren Lebenszyklus
zu Nicht-Familienunternehmen werden. Das geringe Alter seit Borsengang ist ein Indikator dafiir, dass

sich diese Entwicklung auch nach dem Borsengang fortsetzt.

Im Ubrigen zeigen die groBen Unterschiede zwischen dem arithmetischen Mittel und dem Median, dass
das Unternehmensalter einer rechtsschiefen Verteilung unterliegt (Abbildung 25). Diese Abweichung ist
dadurch zu erklaren, dass es sich tendenziell um jiingere Unternehmen handelt, allerdings auch wenige
sehr alte Unternehmen in der Stichprobe enthalten sind. Beispiele fiir sehr junge Familienunternehmen,
sowohl hinsichtlich des Alters seit Griindung als auch des Alters seit Borsengang, stellen die Home24 SE
oder die Zalando SE dar. Prominente Beispiele fiir alte Familienunternehmen sind die Bauer AG (1790
gegriindet) oder die KWS Saat SE (1856 gegriindet).
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6. Rechtsform

In Deutschland gibt es drei zentrale kapitalmarktfahige Rechtsformen: die Aktiengesellschaft (AG), die
Societas Europaea (SE) und die Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA). Die Studie fokussiert sich
nicht auf die grundlegenden Vor- und Nachteile dieser Rechtsformen, sondern untersucht vielmehr deren

Verteilung auf Familien- und Nicht-Familienunternehmen (Abbildung 26).

Abbildung 26: Rechtsformen von Familien- und Nicht-Familienunternehmen
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Die gangigste Rechtsform bei Familien und Nicht-Familienunternehmen auf Basis beider Familienunter-
nehmensdefinitionen ist die AG (zwischen 79 und 90 Prozent). Allerdings nutzen Familienunternehmen
gemaB Founding-Family-Definition mit 16 Prozent die SE als Rechtsform deutlich haufiger als Nicht-
Familienunternehmen mit neun Prozent. Diese Verteilung ist gleichermaBen auch bei Familienunterneh-
men gemaB SFI . zu beobachten (19 Prozent gegeniiber zehn Prozent bei Nicht-Familienunternehmen).
Dieser hohere Anteil an SE konnte an dem tendenziell geringeren Borsenalter der Familienunternehmen
liegen. Da die SE erst Ende 2004 in Deutschland eingefiihrt wurde und Unternehmen ihre Rechtsform
verhaltnismaBig selten wechseln, konnten Familienunternehmen haufiger von der Rechtsform der SE
Gebrauch gemacht haben. Die KGaA tritt sowohl bei den Familienunternehmen als auch bei den Nicht-
Familienunternehmen entlang beider Familienunternehmensdefinitionen am seltensten auf (zwischen ein
und vier Prozent). Auf Basis der Founding-Family-Definition weisen Familienunternehmen einen hoheren
Anteil an KGaA auf (vier Prozent gegeniiber ein Prozent). Bei den KGaA ist kein Trend hinsichtlich der
Auswahl der Rechtsform des Kommanditisten (zum Beispiel GmbH & Co., AG & Co., Stiftung & Co., SE

& Co.) zu verzeichnen.
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7. Kapitalstruktur

Aufgrund der bereits ermittelten Unterschiede zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen konnte
es durchaus sein, dass sich der Einfluss der Griinderfamilie auch auf die Kapitalstruktur der Familienun-
ternehmen auswirkt. Die Studie analysiert daher die Kapitalstruktur anhand der Eigenkapitalquote sowie
anhand der Verschuldung. Die Eigenkapitalquote wird dabei aus Vereinfachungsgriinden als Verhaltnis

von Eigenkapital zu Bilanzsumme gemessen.

Familienunternehmen weisen eine deutlich héhere Eigenkapitalquote auf als Nicht-Familienunternehmen.
So betrdgt die Eigenkapitalquote bei den Familienunternehmen 42 Prozent (Median 51 Prozent), wah-
rend sie sich bei den Nicht-Familienunternehmen durchschnittlich auf 28 Prozent (Median 41 Prozent)
belduft (Abbildung 27). Bemerkenswert hierbei ist zudem die gegenldufige Entwicklung. Wahrend bei
Nicht-Familienunternehmen die Eigenkapitalquote tendenziell iiber den Zeitverlauf zunimmt, nimmt
die Eigenkapitalquote der Familienunternehmen im gleichen Zeitraum um zwei Prozentpunkte ab. Dies
konnte auch durch die Niedrigzinspolitik im Euroraum, insbesondere ab Ende 2013, und die dadurch
gesunkenen Kosten fiir Fremdkapital getrieben sein. Familienunternehmen diirften aufgrund ihrer hohen

Eigenkapitalquote tendenziell einen einfacheren Zugang zu Fremdkapital gehabt haben.

Abbildung 27: Eigenkapitalquote von Familien- und Nicht-Familienunternehmen

Median Eigenkapitalquote von FU und NFU im Vergleich (Stichprobe A, Prozent)
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Mittelwert: 42 % (FU); 28 % (NFU)
n(FU)=1.383; n(NFU)=2.021

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites
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8. UnternehmensgroBe (Bilanzsumme, Umsatz)

Unterschiede in der UnternehmensgroBe zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen
wurden bereits auf Basis der Marktkapitalisierung beleuchtet und werden im Folgenden noch anhand

der Bilanzsumme und Umsatzerlse analysiert (Abbildung 28).

Bei dieser Analyse zeigt sich eine ahnliche Verteilung wie bei der Marktkapitalisierung. In diesem Sinne
haben Nicht-Familienunternehmen eine wesentlich hohere Bilanzsumme als Familienunternehmen. Im
Durchschnitt ist die Bilanzsumme von Nicht-Familienunternehmen knapp doppelt so hoch (7,4 Milliarden
Euro gegeniiber 4,0 Milliarden Euro) und in der Medianbetrachtung 34 Prozent héher (241 Millionen

Euro gegeniiber 180 Millionen Euro) als bei Familienunternehmen.

Die GroBenunterschiede werden auch bei Betrachtung der Umsatzerlose deutlich. So weisen Familien-
unternehmen im Durchschnitt wesentlich geringere Umsatzerlose auf als Nicht-Familienunternehmen.
Wenn Familienunternehmen im Sinne der Founding-Family-Definition betrachtet werden, haben Nicht-
Familienunternehmen im Durchschnitt nahezu 2,5 Mal (6,0 Milliarden Euro gegeniiber 2,6 Milliarden
Euro) und im Median 1,5 Mal (279 Millionen Euro gegeniiber 178 Millionen Euro) so hohe Umsatzerldse

wie Familienunternehmen.

Abbildung 28: UnternehmensgroBe von Familien- und Nicht-Familienunternehmen

Bilanzsumme Umsatz
(Stichprobe A, Mio. EUR) (Stichprobe A, Mio. EUR)
8.000 8.000
7.000 7.000
6.000 6.000
5.000 5.000
3.995

4.000 4.000
3.000 3.000 2.619
2.000 2.000
1.000 180 1.000 178

0 0

Median Mittelwert Median Mittelwert

B Familienunternehmen (FU) Nicht-Familienunternehmen (NFU)
Bilanzsumme n(FU)=1.382, n(NFU)=2.021
Umsatz n(FU)=1.384, n(NFU)=2.020

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Zusatzlich offenbart ein Vergleich der Durchschnitts- und Medianwerte fiir den Zeitraum der aktuel-
len Studie (2009-2018) mit den entsprechenden Werten der Vorgangerstudie (1998-2008), dass die
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Familienunternehmen sowohl gemessen an Bilanzsumme als auch an Umsatz starker gewachsen sind. Im
Mittel ist die Bilanzsumme um 239 Prozent und der Umsatz um 122 Prozent bei Familienunternehmen
angestiegen, wahrend der Anstieg in dem gleichen Betrachtungszeitraum bei Nicht-Familienunternehmen
bei der Bilanzsumme lediglich 34 Prozent und beim Umsatz 50 Prozent betragt. Das vergleichsweise hoch
ausfallende GroBenwachstum ist neben organischem Geschaftswachstum auch ein Indiz flir anorganisches
Wachstum, zum Beispiel durch Ubernahmen und Fusionen. Letzteres entspricht auch der zunehmenden

Konsolidierung am deutschen Aktienmarkt im Zeitraum 2009 bis 2018.

Die Kombination von Bilanzsumme und Umsatz liefert Aufschluss dariiber, wie effektiv Unternehmen
mit ihren gebundenen Vermdgenswerten, approximiert durch die Bilanzsumme, Umsatzerldse generie-
ren konnen. Bei Betrachtung des Verhaltnisses der Umsatzerldse zur Bilanzsumme sind die Ergebnisse
allerdings nicht eindeutig. Wahrend im Median Familienunternehmen ein leicht besseres Verhaltnis von
1:1 verglichen mit etwa 4:5 bei Nicht-Familienunternehmen haben, betragen diese Verhaltnisse in der
Mittelwertbetrachtung jeweils etwa 2:3 und 4:5.

Die groBen absoluten Unterschiede und teils unterschiedlichen Ergebnisse zwischen Mittelwert und Me-
dian fiir Bilanzsumme und Umsatz deuten darauf hin, dass die Verteilung eine Rechtsschiefe aufweist.
Das heiBt, dass einige sehr groBe Unternehmen unverhaltnismaBig hohe Kennzahlen zur Unternehmens-
groBe zeigen. Fiir die Familienunternehmen sind die SAP AG oder Thyssenkrupp AG Beispiele fiir dieses

Phanomen. Daher wurde bei den GroBenvergleichen der Fokus auf den Median gelegt.

9. Beschaftigung

Familienunternehmen verfiigen nach der Founding-Family-Definition in der gesamten Stichprobe lber
durchschnittlich 10.298 Mitarbeiter (Median 775 Mitarbeiter), wahrend Nicht-Familienunternehmen
durchschnittlich 18.923 Mitarbeiter beschaftigen (Median 1.392 Mitarbeiter). Die Befunde zur Beschaf-
tigung sind Abbildung 29 zu entnehmen. Sie unterstiitzen die bisherigen Ergebnisse, wonach es sich
bei den Familienunternehmen tendenziell um die kleineren borsennotierten Gesellschaften handelt. Ein
weiterer Effekt, der die Unterschiede der Mitarbeiterzahlen beeinflusst, ist die unterschiedliche Indust-
rieverteilung von Familien- und Nicht-Familienunternehmen. Der relativ gréBere Anteil von Familienun-
ternehmen im Dienstleistungsbereich konnte hier ein zusatzlich moderierender Faktor sein, sodass der
tatsachliche Einfluss des GroBenunterschieds auf die Mitarbeiteranzahl noch etwas groBer ausfallt. Zuletzt
liegt auch bei der Beschaftigung eine rechtsschiefe Verteilung vor, die durch einige groBe Unternehmen

in der Stichprobe bestimmt wird.

Interessante Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen zeigen sich
hinsichtlich des Beschaftigungswachstums. Hierbei weisen Familienunternehmen im Mittelwert ein
deutlich schnelleres Wachstum auf als Nicht-Familienunternehmen. Im Median verzeichnen Familien-
unternehmen ein starkeres Wachstum von 54 Prozent im Vergleich zu den 21 Prozent fiir Nicht-Fami-

lienunternehmen. Eine mdgliche Erklarung fiir das allgemein starke Wachstum ist die Konsolidierung
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im Markt, welche sich auch in der sinkenden Anzahl der borsennotierten Unternehmen in Deutschland

widerspiegelt. In Box 8 werden die unterschiedlichen Wachstumsraten weiter vertieft.

Box 8: Beschaftigungswachstum

Eine weiterfiihrende Analyse des Beschaftigungswachstums in Abhangigkeit der verwendeten
Familienunternehmensdefinition bestatigt das starkere Wachstum der Familienunternehmen.
Bemerkenswert hierbei ist ein starkerer Anstieg des prozentualen Wachstums bei Verwendung
der engeren Definition von Familienunternehmen. Das jahrliche Wachstum von Familienunter-
nehmen ist bei Betrachtung der gesamten Stichprobe annahernd doppelt so hoch (sechs Prozent
gegeniiber drei Prozent fiir Nicht-Familienunternehmen). Dieser Unterschied der Mittelwerte ist

auf dem Ein-Prozent-Niveau statistisch signifikant.

Der Effekt lasst sich auch bei weiterfiihrenden multivariaten Analysen fiir die Stichprobe

beobachten.

Abbildung 29: Beschaftigung Familien- und Nicht-Familienunternehmen

Anzahl Mitarbeiter Mitarbeiterwachstum*
(Stichprobe A, absolut) (Stichprobe A, Zuwachs 2009 bis 2018 in Prozent)
20.000 80 77
17.500 70
15.000 60 54
12.500 10.298 50
10.000 40
7.500 30
5.000 20
2.500 775 10
0 o — 0
Median Mittelwert Median Mittelwert
B Familienunternehmen (FU) Nicht-Familienunternehmen (NFU)
Anzahl Mitarbeiter, Familien- und Nicht-Familienunternehmen n(FU)=1.368, n(NFU)=1.960
Mitarbeiterwachstum, Familien- und Nicht-Familienunternehmen n(FU)=213, n(NFU)=262

*Zur Wachstumsanalyse werden nur Unternehmen beriicksichtigt, die iiber den gesamten Untersuchungszeitraum von 2009 bis 2018 in der
Stichprobe enthalten sind. Unternehmen, die mindestens einmal die FFD Definition erfiillen, werden zu Familienunternehmen gezahlt.

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Zuletzt ist darauf hinzuweisen, dass auch die Befunde zu den Unterschieden im Wachstum zum Teil durch

andere Faktoren wie zum Beispiel die bereits festgestellten GroBenunterschiede bedingt sein kénnen. Alte
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und groBe Unternehmen, wie sie in einer hoheren Anzahl in der Gruppe der Nicht-Familienunternehmen
zu finden sind, konnen angesichts ihrer groBen bestehenden Mitarbeiterbasis schwerlich Wachstumsraten
erzielen, wie sie tendenziell von jiingeren Unternehmen in friiheren Lebenszyklusphasen erreicht werden.
Die Industrie und gegebenenfalls Konsolidierungstrends innerhalb der jeweiligen Industrie sind weitere

Faktoren, die die unterschiedlichen Wachstumsraten stark beeinflussen kénnen.*

lll. Zwischenfazit

Wie einleitend bereits erwdhnt, werden bérsennotierte Unternehmen in der breiten Offentlichkeit tenden-
ziell als anonyme Publikumsgesellschaften wahrgenommen. Die Ergebnisse aus Kapitel D zeigen hingegen
ein anderes Bild. Trotz einer leicht riicklaufigen Tendenz sind 2018 noch immer knapp 40 Prozent der
im CDAX notierten Unternehmen Familienunternehmen.* Die Griinderfamilien behalten folglich ihren
Einfluss auch nach Borsengang bei. In durchschnittlich 60 Prozent dieser Unternehmen ist die Griin-
derfamilie noch operativ in die Unternehmensleitung im Rahmen eines Vorstandsmandats involviert. In

durchschnittlich 45 Prozent nimmt die Familie, gegebenenfalls zusatzlich, ein Aufsichtsratsmandat war.

Bei alternativer Verwendung der engeren Definition von Familienunternehmen in Anlehnung an Klein
(2000, 2010), den SFI__, erfiillt fast ein Viertel der Unternehmen die Kriterien fiir ein Familienunterneh-
men. Der zugrunde gelegte Mindestwert von 0,5 fiir den SFI___ stellt sicher, dass der Familieneinfluss in
dieser Unternehmensgruppe erheblich ist. In iber 70 Prozent dieser Unternehmen ist die Griinderfamilie

noch in die operative Unternehmensfiihrung involviert.

In Bezug auf die Marktkapitalisierung fallt der Anteil von Familienunternehmen etwas geringer aus.
Familienunternehmen sind in Summe fiir etwa 30 Prozent der Marktkapitalisierung der betrachteten
CDAX-Unternehmen verantwortlich. Im Kontrast zum riicklaufigen Anteil an der Anzahl nimmt der Anteil
an der Marktkapitalisierung im Betrachtungszeitraum sogar leicht zu. Dies lasst bereits darauf schlieBen,
dass Familienunternehmen im Durchschnitt einen etwas starkeren Wertzuwachs im Betrachtungszeitraum

verzeichnen als Nicht-Familienunternehmen.

Die Familienunternehmen sind zwar in allen Wirtschaftsbereichen vertreten, konzentrieren sich aber auf
bestimmte Industrien. Analog zur Vorgangerstudie zeigt sich auch im aktualisierten Zeitraum ein relativ

hoherer Anteil der Familienunternehmen im Dienstleistungssektor.

In den Familienunternehmen halt die Griinderfamilie im Durchschnitt 24 Prozent des stimmberechtig-

ten Kapitals. Sie stellt damit die groBte Aktionarsgruppe innerhalb der Familienunternehmen dar. Bei

45 Konsolidierungstrends werden in dieser Studie nicht weiterfiihrend analysiert.

46  Exklusive Finanz- und Immobilienunternehmen (SICG-Code 6).

55



Nicht-Familienunternehmen ist dies die Gruppe der strategischen Investoren, welche im Durchschnitt
28 Prozent des stimmberechtigten Kapitals halten. Die Eigentiimerstrukturen sind fiir Familien- und

Nicht-Familienunternehmen ahnlich konzentriert.

Beziiglich der Unternehmensorgane zeigt sich eine vergleichbare GroBe des Vorstands von Familien-
und Nicht-Familienunternehmen. Bei Familienunternehmen ist ein klarer Trend weg vom Griinder als
Vorstandsvorsitzenden hin zu externen Vorstandsvorsitzenden zu verzeichnen. Im Gegensatz zur Vor-
standsgroBe unterscheidet sich die AufsichtsratsgroBe stark. Nicht-Familienunternehmen haben mit im
Median sechs Aufsichtsratsmitgliedern einen doppelt so groBen Aufsichtsrat wie Familienunternehmen. In
Bezug auf den Aufsichtsratsvorsitzenden zeigt sich {iber den Betrachtungszeitraum ein leicht steigender
Anteil der Griinder. In Summe ist damit ein Wechsel der Unternehmensgriinder vom Vorstand in den

Aufsichtsrat zu assoziieren.

In Bezug auf die weiteren Unternehmensmerkmale zeigt sich, dass Familienunternehmen tendenziell
eine hohere Eigenkapitalquote aufweisen. Zudem sind sie deutlich kleiner (sowohl gemessen an der Bi-
lanzsumme als auch am Umsatz) und verwenden haufiger alternative kapitalmarktfahige Rechtsformen
zur AG. Auch im Hinblick auf die Mitarbeiterzahl sind Familienunternehmen nur etwas mehr als halb so
groB wie Nicht-Familienunternehmen. Bemerkenswert hierbei ist allerdings, dass Familienunternehmen
im Betrachtungszeitraum deutlich starker gewachsen sind. Familienunternehmen haben zwischen 2009
und 2018 ihre Beschaftigung im Median um 54 Prozent gesteigert, Nicht-Familienunternehmen im

gleichen Zeitraum nur um 21 Prozent.

Angesichts dieser in den deskriptiven Analysen deutlich gewordenen Unterschiede zwischen den beiden
Unternehmensgruppen wird im nachsten Kapitel untersucht, inwieweit es Unterschiede in der Unter-
nehmensperformance gibt. Die Hauptimplikationen aus Kapitel D zur Identifikation borsennotierter

Familienunternehmen sind in Tabelle 12 noch einmal zusammengefasst.
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Tabelle 12: Zwischenfazit Kapitel D

I R S

Anzahl und Qualifikation
borsennotierter
Familienunternehmen in
Deutschland

Marktkapitalisierung
von bdrsennotierten
Familienunternehmen und
Verteilung nach Industrien

Aktiondrs- und
Organstruktur von
borsennotierten
Familienunternehmen

Weitere Unternehmens-
charakteristika
bérsennotierter
Familienunternehmen

Etwa 40 % der Unternehmen qualifi-
zieren sich als FU.

In 60 % der FU ist die Griinderfami-
lie noch in die operative Unterneh-

mensfiihrung involviert.

FU reprasentieren 30 % der Markt-
kapitalisierung.
FU sind insbesondere in den Dienst-

leistungsindustrien vertreten.

Die Griinderfamilie halt im Durch-
schnitt 24 % am FU.

Griinder nehmen in {iber einem
Drittel der Falle auch den Vorstands-

vorsitz war.
Alter: FU sind deutlich jiinger als NFU

Eigenkapitalquote: FU weisen hdhere

Eigenkapitalquoten auf als NFU.

GroBe: FU sind wesentlich kleiner
als NFU.

Beschdftigung: FU haben eine gerin-
gere Mitarbeiterbasis als NFU, weisen
allerdings ein deutlich hoheres

Wachstum auf.

Familienunternehmen sind eine
bedeutende Gruppe innerhalb des
deutschen Kapitalmarktes.

Unternehmerfamilien engagieren
sich hdufig operativ in ihren Unter-

nehmen.

Auch mit Blick auf Marktkapitalisie-
rung sind FU bedeutend.

Tendenzieller Fokus von FU auf weni-

ger kapitalintensive Industrien.

Unternehmerfamilien sind maB-
geblich an FU beteiligt.

Familien und insbesondere der Griin-
der nehmen die operative Unterneh-

mensfihrung wahr.

FU unterscheiden sich in allen
wesentlichen Unternehmens-

charakteristika von NFU.

Insbesondere der weiter fortge-
schrittene Lebenszyklus der NFU
(GroBe, Alter) ist hierbei ein

wichtiger Treiber.
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E. Performanceanalyse borsennotierter
Familienunternehmen

I Ziele der Analyse

Im ersten Teil der Studie wurde gezeigt, dass es sich nach der Founding-Family-Definition, entgegen
der offentlichen Wahrnehmung, bei etwa 40 Prozent der borsennotierten Unternehmen in Deutschland
um Familienunternehmen handelt. Selbst nach der enger gefassten Definition des SFI ___ trifft dies noch
auf fast 25 Prozent aller borsennotierten Unternehmen zu. Die Griinderfamilie kann in vielen Fallen
neben maoglichen Stimmrechten auch lber Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate aktiv Einfluss auf die
Unternehmensfiihrung beziehungsweise -kontrolle nehmen. Im Folgenden wird untersucht, ob es einen
Zusammenhang zwischen dieser spezifischen Eigentlimerstruktur und der Unternehmensperformance
gibt.”

Die Beteiligung der Griinderfamilie konnte sich aus einer Reihe von Griinden positiv auf den Unterneh-
menserfolg auswirken. Als unterstiitzende Argumente dieser These werden in der Literatur eine hohe Mo-
tivation der Griinderfamilie (verbunden mit der Einheit von Eigentum und Kontrolle), deren langfristige
Orientierung (verbunden mit dem Wunsch, das Familienunternehmen an die nachfolgende Generation
weiterzugeben), die Sorge um die Familienreputation oder iiberlegene Kenntnisse der Technologie bezie-
hungsweise des Marktumfeldes angefiihrt. Es konnen aber auch Faktoren aufgefiihrt werden, nach denen
die Beteiligung der Griinderfamilie einen negativen Einfluss auf die Unternehmensperformance haben
kann. So werden in Familienunternehmen Fiihrungspositionen hdufig aus einem begrenzten Personal-
pool — der Familie — besetzt. Dieses limitierte Humankapital konnte sich im Vergleich zu borsennotierten
Nicht-Familienunternehmen, die ihre Fiihrungskrafte nach Leistungskriterien frei am Markt rekrutieren,
negativ auf die Unternehmensperformance auswirken. Zudem sind die Nachfolgeproblematik, Konflikte
unter den Familieneigentiimern oder die Benachteiligung von Minderheitsaktionaren als mdgliche ne-

gative Performanceaspekte zu nennen.

Ziel der vorliegenden Studie ist es zu untersuchen, ob es eine Korrelation zwischen der Klassifikation
eines Unternehmens als Familienunternehmen und bestimmten Performancekennzahlen gibt. Aussagen
zu einer moglichen Kausalitdt dieses Zusammenhangs sind jenseits der Zielsetzung dieser Studie.*® Da-
bei gilt es zu beriicksichtigen, dass sich — wie im ersten Teil gezeigt wurde — Familienunterneh-

men von Nicht-Familienunternehmen beziiglich ihrer Unternehmenscharakteristika (zum Beispiel

47 Zur Darstellung der Performance kann potentiell eine Vielzahl von Kennzahlen verwendet werden. Details hierzu
werden im Anschluss in Kapitel E.II thematisiert.

48  Eine Auseinandersetzung mit dem Einfluss von Familieneigentum auf unterschiedliche PerformancegroBen findet
sich in zahlreichen Studien. Vgl. z. B. fiir Deutschland Jaskiewicz (2006), Erhardt und Nowak (2006), Andres (2008),
Leiber (2008), fiir Italien Favero et al. (2006), fiir Frankreich Sraer und Thesmar (2007), fiir Schweden Cronqgvist und
Nielson (2003), fiir Europa allgemein Barontini und Caprio (2006) und Maury (2006), fiir die USA Anderson und
Reeb (2003), Villalonga und Amit (2006) und Fahlenbrach (2009).
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UnternehmensgroBe oder Eigenkapitalausstattung) erheblich voneinander unterscheiden. Um solchen
Unterschieden Rechnung zu tragen, werden in Kapitel E.lll und E.IV zur Analyse der Unternehmens-
performance neben einfachen statistischen Verfahren (wie etwa einem Mittelwertvergleich zwischen
borsennotierten Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen) auch multivariate Regressi-

onsanalysen durchgefiihrt.

Il.  Operative Performance (deskriptive Analyse)
1. Methodik

Zur Messung der operativen Performance von Unternehmen gibt es eine groBe Bandbreite mdglicher
Kennzahlen. In der vorliegenden Studie werden fiir die Analyse die MaBe Return on Assets (RoA) und
Return on Equity (RoE) verwendet (vergleiche hierzu Box 9). Den beiden Kennzahlen ist eine gute Daten-
verfiigharkeit sowie eine verstandliche Interpretierbarkeit gemein. Aufgrund der haufigen Verwendung

der Kennzahlen ist zudem eine weitgehende Vergleichbarkeit zu anderen Studien gewahrleistet.*’

Box 9: Operative Kennzahlen

Die Kalkulation der Kennzahlen basiert jeweils auf der Relation zwischen einer GroBe der Gewinn-

und Verlustrechnung und einer bilanziellen GroBe.

Beim Return on Assets (RoA) wird das Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern (Earnings Before

Interest and Taxes, EBIT) in Relation zur Bilanzsumme gesetzt.

Beim Return on Equity (RoE) wird der Jahresiiberschuss ins Verhltnis zum Buchwert des Eigenkapi-

tals gesetzt. Dadurch wird die Profitabilitat im Hinblick auf das eingesetzte Eigenkapital ermittelt.

Wie bereits in Kapitel C dargelegt wurde, bezieht sich die Analyse der operativen Unternehmensperfor-
mance ausschlieBlich auf solche Unternehmen, die mit Stammaktien im CDAX notiert sind (Stichprobe
A).>° Die Befunde aus den Analysen zur operativen Performance werden zundchst deskriptiv dargestellt.

Erganzend werden im Anschluss die Ergebnisse multivariater Regressionsanalysen diskutiert.

49  Die gewdhlten Kennzahlen zur operativen Performance erlauben auch eine Vergleichbarkeit mit Befunden zu privat
gehaltenen Familienunternehmen.

50  Dies schlieBt auch solche Unternehmen ein, die mit mehreren Aktiengattungen, also Vorzugs- und Stammaktien,
notiert sind.
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2. Return on Assets (RoA)

Der erste Teil der Analyse zur operativen Performance widmet sich der GroBe Return on Assets. Hierflir
wird eine Differenzierung nach der Founding-Family-Definition sowie nach dem SFI . vorgenommen.
Die linke Bildhalfte von Abbildung 30 bezieht sich auf eine Untersuchung unter Abgrenzung von Fami-
lienunternehmen nach der Founding-Family-Definition, wahrend die rechte Abbildungshalfte auf den

SFI__,abstellt. In den beiden Teilabbildungen werden jeweils der Mittelwert und der Median ausgewiesen.

Abbildung 30: Deskriptive Befunde zum Return on Assets

Return on Assets (EBIT), FU und NFU Return on Assets (EBIT), FU und NFU

gem. FFD (Stichprobe A, Prozent) gem. SFI_ . (Stichprobe A, Prozent)

8 8 7,3
6,7

6 [3
4 4
2 2
0 0

Mittelwert Median Mittelwert Median
[l Familienunternehmen (FU) Nicht-Familienunternehmen (NFU)

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Die Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen werden bereits in
der graphischen Darstellung in Abbildung 30 deutlich. In der Gesamtstichprobe erzielen Familienunter-
nehmen nach Founding-Family-Definition einen RoA von durchschnittlich 4,0 Prozent, wahrend Nicht-
Familienunternehmen einen RoA von durchschnittlich 2,1 Prozent aufweisen. Wird der mittlere Wert der
Verteilung (Median) in der Analyse beriicksichtigt, relativiert sich dieser Unterschied etwas. Der Median
von 6,7 Prozent fiir Familienunternehmen ist allerdings immer noch 1,1 Prozentpunkte hoher als der
Median fiir Nicht-Familienunternehmen, der bei 5,6 Prozent liegt. Dies lasst darauf schlieBen, dass der
groBere Unterschied im Mittelwert teilweise auch durch AusreiBer bedingt ist. So tragen einzelne Nicht-

Familienunternehmen mit sehr niedrigem RoA zu einem deutlich kleineren Durchschnitt bei.

Werden ausschlieBlich Familienunternehmen unter Abgrenzung nach dem SFI . betrachtet, ergibt sich
ein ahnliches Bild. Der Unterschied in der Performance nach RoA ist allerdings nochmal groBer. So
steigt bei Familienunternehmen nach Anpassung der Definition der Mittelwert um 2,2 Prozentpunkte
und der Median um 0,6 Prozentpunkte. Bei Nicht-Familienunternehmen sinkt der Mittelwert weiter ab

auf 1,9 Prozent, wobei der Median leicht steigt. Diese Effekte erlauben Schlussfolgerungen auf den Teil
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der Stichprobe, der zwar die Founding-Family-Definition, allerdings nicht die SFI__-Definition erfiillt.
Dieser Teil der Stichprobe hat folglich im Mittelwert einen niedrigeren RoA als beide andere Gruppen
— die Nicht-Familienunternehmen nach Founding-Family-Definition sowie die Familienunternehmen
nach SFI__ .. In Bezug auf den Median liegt ebendiese Gruppe zwischen dem Median der Familien- und
Nicht-Familienunternehmen nach Founding-Family-Definition und hat dementsprechend einen leicht

positiven Einfluss.

Die Ergebnisse zeigen, dass eine differenzierte Analyse auf Basis der beiden Definitionen zu einem
deutlichen Erkenntnisgewinn fiihrt. Familienunternehmen unterscheiden sich demnach nicht nur von
Nicht-Familienunternehmen, sondern zeichnen sich beziiglich verschiedener Merkmale auch unterein-
ander als heterogene Gruppe aus. Insbesondere der Zusammenhang zur Starke des Familieneinflusses,
welcher sich aus der Abgrenzung der beiden Definitionen ableiten ldsst, ist bemerkenswert. Je starker
der Familieneinfluss auf das Unternehmen, desto hoher ist folglich die operative Performance. Diese

rein deskriptiven Befunde werden in Kapitel E.Ill empirisch weiter untersucht.

3. Return on Equity (RoE)

Eine weitere Kennzahl zur Messung der operativen Performance ist Return on Equity. Wie bereits in

Box 9 erlautert, wird hierbei der Jahresiiberschuss zum Buchwert des Eigenkapitals ins Verhaltnis gesetzt.

In der Gesamtstichprobe erzielen Familienunternehmen héhere Werte fiir die Kennzahl Return on Equity
als Nicht-Familienunternehmen (siehe Abbildung 31). Der Mittelwert (Median) fiir Familienunternehmen
im weiteren Sinne liegt bei 2,2 Prozent (9,1 Prozent). Bei Nicht-Familienunternehmen im weiteren Sinne
ist dieser Wert sowohl im Mittelwert als auch im Median geringer. Der groBe Unterschied zwischen Mit-
telwert und Median deutet auf eine linksschiefe Verteilung hin. Der durchschnittliche RoE wird hierbei

durch AusreiBer mit sehr kleinem RoE gesenkt.

Wie auch beim Return on Assets wird die Differenz zwischen den Gruppen bei Verwendung der SFI__ -
Definition groBer. Der Mittelwert von Familienunternehmen nach SFI__ steigt mit sechs Prozentpunkten
erheblich an. Dies ldsst darauf schlieBen, dass in der im vorherigen Kapitel beschriebenen Ubergangs-
gruppe einige Unternehmen mit sehr niedrigem RoE enthalten sind. Insbesondere bei unprofitablen
Unternehmen, die durch negative Jahresiiberschiisse sukzessive ihr Eigenkapital aufzehren, kann der RoE
stark negativ ausfallen und dadurch den Mittelwert entsprechend beeinflussen. Der Effekt wird dadurch
verstarkt, dass ein negativer Jahresiiberschuss zum einen den Zahler der RoE-Berechnung festlegt, zum

anderen aber gleichzeitig den Nenner reduziert.
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Abbildung 31: Deskriptive Befunde zu Return on Equity

Return on Equity, FU und NFU Return on Equity, FU und NFU
gem. FFD (Stichprobe A, Prozent) gem. SFI__ (Stichprobe A, Prozent)
10 9,1 10 9,8
8,2
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
Mittelwert Median Mittelwert Median
B Familienunternehmen (FU) Nicht-Familienunternehmen (NFU)

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Box 10: Gewichtete Mittelwerte der operativen Kennzahlen

Gewichtete Mittelwerte stellen eine alternative Kennzahl zur einfachen Berechnung der durch-
schnittlichen operativen Performancekennzahlen dar. Hierbei werden die Gesamtsummen des
Zahlers (EBIT beziehungsweise Jahresiiberschuss) und des Nenners (Bilanzsumme beziehungs-
weise Eigenkapital) ins Verhadltnis gesetzt. Der Vorteil dieser Berechnung ist die Reduktion des

Einflusses von AusreiBern.

Fiir RoA ergibt sich so ein gewichteter Durchschnitt von 5,8 Prozent fiir Familien- und 5,5 Prozent
fir Nicht-Familienunternehmen nach Founding-Family-Definition. Nach SFI_ . ergeben sich sogar
9,4 Prozent RoA bei Familienunternehmen und 5,4 Prozent bei Nicht-Familienunternehmen. Somit
zeigt sich auch im gewichteten Durchschnitt eine Outperformance der Familienunternehmen in

Bezug auf RoA.

Auch fiir den RoE zeigt sich bei analoger Berechnung eine solche Outperformance. Bei Anwendung
der Founding-Family-Definition resultiert ein RoE von 11,3 Prozent fiir Familien- und 10,6 Prozent
fir Nicht-Familienunternehmen. Nach SFI st hier wieder ein leichter Anstieg auf 12,4 Prozent

von Familien- und 10,7 Prozent von Nicht-Familienunternehmen zu verzeichnen.

Wie in Box 10 dargestellt, lasst sich dieser Effekt durch gewichtete Mittelwerte eliminieren. Die Tendenz,

dass Familienunternehmen positivere Durchschnittswerte erzielen, bleibt erhalten.
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4, Zusammenfassung operative Performance (deskriptiv)

Zusammenfassend ergeben sich aus der deskriptiven Analyse zur operativen Performance folgende
Erkenntnisse (Tabelle 13):

m  Erstens weisen borsennotierte Familienunternehmen —im Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen —
eine sowohl im Durchschnitt als auch im Median bessere Performance hinsichtlich Return on Assets

und Return on Equity auf.

m  Zweitens ist dieser Effekt groBer, wenn eine engere Definition von Familienunternehmen verwendet

wird.

m  Letztlich sind die Unterschiede in Mittelwert und Median auch statistisch weitestgehend signifikant
(Tabelle 13). Dennoch kdnnen die ermittelten Kennzahlen lediglich einen ersten, vorlaufigen empi-

rischen Befund darstellen. Sie sind mithilfe multivariater Verfahren zu priifen.

Tabelle 13: Zusammenfassung deskriptiver Befunde zur operativen Performance

Zusammenfassung deskriptiver Befunde zur operativen Performance

Stichprobe A — nur Unternehmen mit notierten Stammaktien

FU NFU Signifikanz
S Mittel- Median Beob. Mittel- Median st Beob. Mittel- Median summe
on wert abw. wert abw. wert Beob.
Assets FFD  40% 67% 184% 1378 |21% 56% 181% 2012 | ** ¥ 3390
SFI_., 63% 73% 163% 737 | 19% 57% 187% 2653 | *** ¥ 3.390

FU NFU Signifikanz
T Mittel Median Beob. Mittel Median std. Beob. Mittel Median summe
on wert abw. wert abw. wert eob.
Equity Fpp 2,2% 91% 48,2% 1383 [ 18% 8,2% 503% 2007 | n.s. b 3.390
SFI ., 82% 98% 366% 741 | 0,2% 81% 523% 2.649 e e 3.390

Kennzeichnung des Signifikanzniveaus durch * (10 %), ** (5 %), *** (1 %), n. s. (nicht signifikant verschieden)

lll. Operative Performance (Regressionsanalyse)

1. Methodik

Wie in Kapitel D beschrieben, unterscheiden sich Familienunternehmen im Betrachtungszeitraum 2009
bis 2018 hinsichtlich wesentlicher Unternehmenscharakteristika, wie etwa UnternehmensgroBe oder
Unternehmensalter, von Nicht-Familienunternehmen. Daher ist im nachsten Schritt mittels einer multi-
variaten Regressionsanalyse zu (iberpriifen, ob die rein deskriptiven Performanceergebnisse weiterhin
Bestand haben, wenn der Einfluss dieser Unternehmenscharakteristika in der Analyse beriicksichtigt

wird. Dadurch kann auch aufgezeigt werden, welche weiteren Faktoren neben dem Familieneinfluss mit
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der operativen Unternehmensperformance korrelieren.’! Eine Ubersicht zur deskriptiven Statistik der

verwendeten erkldarenden Variablen findet sich in nachfolgender Abbildung (Tabelle 14).

Tabelle 14: Deskriptive Statistik der erklarenden Variablen der Regressionen

Deskriptive Statistik der erkldarenden Variablen der Regressionen nach Founding-Family-Definition

Stichprobe A — nur Unternehmen mit notierten Stammaktien

FU NFU Signifikanz
Mittel- Mittel- Mittel- S
e Median  Beob. e Median  Beob. e Median umme
wert wert wert Beob.
Eigentiimerk .
lgentimerkonzentration o o, o3 385 | 052 052 2028 | s ns 3416
(in %)
Bilanzsumme
- 3.991,70 179,94 1.383 |7.361,88 240,92 2.021 el kol 3.404
(in Mio. EUR)
h
Unternehmensalter 43,46 2600 1388 | 61,78 3500 2.029 | w3417
(in Jahren)
Verschuldungsgrad
. 0,61 0,27 1.383 6,27 0,37 2.007 n.s. el 3.390
(in %)
| .
ntemationale 097 100 1385 | 092 1,00 2019 | *** = 3404
Rechnungslegung
Risiko
0,69 0,66 1.388 0,70 0,66 2.028 n.s. n.s. 3.416
(Beta)

Kennzeichnung des Signifikanzniveaus durch * (10 %), ** (5 %), *** (1 %), n. s. (nicht signifikant verschieden)

In den nachfolgenden Regressionsanalysen werden fiir jede Kennzahl zur operativen Performance sechs
Modelle geschdtzt. Modelle (1) und (4) haben zusatzlich eine Dummyvariable fiir Familienunternehmen
im weiteren Sinne (nach der Founding-Family-Definition), Modelle (2) und (4) eine Dummyvariable
im engeren Sinne (nach der SFI__-Definition) und Modelle (3) und (6) beinhalten eine kontinuierliche

Variable des SFI__(im Folgenden SFI_ ).

t

Modelle (1) bis (3) kontrollieren nicht fiir Industrie- und Zeiteffekte. In Modellen (4) bis (6) werden
dann analog zur Vorgangerstudie fixe Effekte fiir die einzelnen Betrachtungsjahre sowie Industrien der
Unternehmen inkludiert. Dadurch wird der Tatsache Rechnung getragen, dass sich operative Kennzahlen
iiber Industrien hinweg unterscheiden und von makrodkonomischen Bedingungen (Phasen und Zyklen)
abhdngen kénnen (siehe Anhang B und (). Diese drei Modelle werden fiir die gesamte Stichprobe sowie

fiir die Teilstichprobe der etablierten Unternehmen geschatzt.

51  Die vorliegende Analyse betrachtet Paneldaten. Damit gehen dkonometrische Schwierigkeiten einher, die in dieser
Studie analog zur Vorgangerstudie zumindest mit Industrie- und Jahresdummies beriicksichtigt werden.
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Dariiber hinaus werden in die drei Modelle relevante KontrollgréBen integriert: ein MaB der
Eigentlimerkonzentration,> die GroBe des Unternehmens (gemessen als logarithmierte Bilanzsumme),
das logarithmierte Unternehmensalter, der Verschuldungsgrad,>® eine Dummyvariable fiir die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards, IFRS)** sowie

eine Kennzahl zur Messung des Unternehmensrisikos (Beta).

2. Return on Assets (RoA)

Den Auftakt der Regressionsanalysen macht die Untersuchung des Return on Assets, gemessen anhand
von Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) in Relation zur Bilanzsumme (Tabelle 15). Familienunter-

nehmen weisen (ber alle sechs Modelle hinweg eine bessere RoA-Performance auf.

In den Modellen zeigt sich, dass sowohl Faktoren wie unter anderem die UnternehmensgroBe, das Alter
und das Unternehmensrisiko das Ergebnis des Return on Assets stark beeinflussen. Auch die Dummy-
variablen zur Klassifizierung von Familienunternehmen haben einen signifikanten Einfluss in allen
sechs Modellen. Bei Verwendung der Definition im weiteren Sinne zeigt sich ein statistisch signifikanter
Zusammenhang auf Fiinf-Prozent-Niveau. Der positive Koeffizient von circa drei Prozent bedeutet, dass

Familienunternehmen im Durchschnitt einen drei Prozentpunkte hoheren Return on Assets aufweisen.

Auch fiir die Ergebnisse fiir SFI__ (Modell (2) und (5)) und SFI__ (Modell (3) und (6)) zeigt sich ein
statistisch auf dem Ein-Prozent-Niveau signifikant positiver Zusammenhang zwischen der Familienun-
ternehmenseigenschaft und dem Return on Assets. Interessant ist hierbei auch die Veranderung im
Koeffizienten. Bei Verwendung des SFI . zeigt sich, dass Familienunternehmen im Durchschnitt sogar

einen flinf Prozentpunkte hoheren Return on Assets haben.>

52  Bei dieser Variable wird auf den kumulierten Anteilsbesitz der drei gréBten Aktiondre abgestellt.
53  Berechnet sich als Verhdltnis zinstragender Verbindlichkeiten zum Eigenkapital.

54  Entspricht einer Variablen von 1, wenn das Unternehmen nach IFRS bilanziert, bei Bilanzierung nach HGB ist die
Variable 0.

55  Zu einem dhnlichen Befund beziiglich der operativen Performance von Familienunternehmen kommt die Analyse
von Andres (2008). Er untersucht 275 bdrsennotierte Nicht-Finanzunternehmen im Zeitraum 1998 bis 2004.
Nachdem der Ausgangspunkt seiner Stichprobe alle Nicht-Finanzunternehmen des Amtlichen Handels im Jahr 1998
darstellen, betrachtet Andres (2008) eine Stichprobe, die ebenfalls nur etablierte borsennotierte Unternehmen
beinhaltet. Dabei zeigt der Autor, dass borsennotierte Familienunternehmen einen héheren Return on Assets als
Nicht-Familienunternehmen haben.
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Tabelle 15: RoA (EBIT), Stichprobe A

OLS Regressionen

Unternehmensperformance in Abhdngigkeit der Familienunternehmenseigenschaft
Stichprobe A — nur Unternehmen mit notierten Stammaktien

Return on Assets

Variablen OLS: Gesamtstichprobe
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
* % 1 *%
FFD 0,0305 0,0318
(0,0126) (0,0125)
0,0525*** 0,0539***
SFI
fed (0,0125) (0,0127)
Sl 0,0605*** 0,0613***
cont (0,0135) (0,0131)
Eigentiimer- 0,0463** 0,0353 0,0389* 0,0388* 0,0275 0,0317
konzentration (0,0232) (0,0230) (0,0227) (0,0221) (0,0220) (0,0218)

0,0189*** 0,0193*** 0,0199*** 0,0214*** 0,0218*** 0,0225***

Log Bil
P BT (0,00336)  (0,00332)  (0,00338)  (0,00352)  (0,00349)  (0,00355)

Log 0,0192*** 0,0184*** 0,0198*** 0,0238*** 0,0228*** 0,0241***
Unternehmensalter (0,00497) (0,00488) (0,00504) (0,00582) (0,00570) (0,00582)
Verschuldunasarad -1,12e-06 -1,07e-06 -5,36e-07 -1,70e-07 3,47e-08 3,94e-07
99 (4,07e-06) (4,02e-06) (4,00e-06) (4,45e-06) (4,41e-06) (4,38e-06)

Internationale 0,0579 0,0563 0,0563 0,0505 0,0485 0,0488
Rechnungslegung (0,0358) (0,0355) (0,0348) (0,0345) (0,0342) (0,0335)

-0,0303** -0,0309** -0,0301** -0,0359*** -0,0371*** -0,0361***
Beta

(0,0124) (0,0123) (0,0124) (0,0132) (0,0132) (0,0133)

-0,347*** -0,340*** -0,361*** -0,436*** -0,441%** -0,454%**
Konstante

(0,0620) (0,0599) (0,0616) (0,0730) (0,0682) (0,0702)
Beobachtungen 3.364 3.364 3.364 3.364 3.364 3.364
Angepasstes 0,107 0,114 0,118 0,134 0,141 0,145
R-Quadrat
Jahres fixe Effekte Nein Nein Nein Ja Ja Ja
Industrie fixe Effekte Nein Nein Nein Ja Ja Ja

Robuste Standardfehler in Klammern.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

In (1) - (6) sind die Standardfehler auf Unternehmensebene geclustert.

3. Return on Equity (RoE)

Im nachsten Schritt wird mittels einer weiteren Regressionsanalyse die GroBe Return on Equity untersucht.
Analog zur Vorgehensweise der RoA-Analyse werden sechs Modelle untersucht, die sich jeweils durch
die Familiendefinition respektive die Identifikation des Familieneinflusses sowie die beriicksichtigten
fixen Effekte unterscheiden. Wie beim RoA umfassen Modelle (1) und (4) immer eine Dummyvariable
fur Familienunternehmen im weiteren Sinne (nach der Founding-Family-Definition), Modelle (2) und

(5) eine Dummyvariable fiir Familienunternehmen im engeren Sinne (nach der SFI__-Definition) und

67



Modelle (3) und (6) SFI_, eine kontinuierliche Variable des SFI ., zur Messung des substantiellen

Familieneinflusses (Tabelle 16).

Tabelle 16: RoE (Jahresiiberschuss), Stichprobe A

OLS Regressionen

Unternehmensperformance in Abhangigkeit der Familienunternehmenseigenschaft
Stichprobe A — nur Unternehmen mit notierten Stammaktien

Return on Equity

Variablen OLS: Gesamtstichprobe
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
1 2
FFD 0,0197 0,0237
(0,0221) (0,0220)

Sl 0,0935%** 0,0932***

cd (0,0230) (0,0236)
SEl 0,0652*** 0,0670***

cont (0,0249) (0,0247)
Eigentiimer- 0,0521 0,0324 0,0442 0,0547 0,0353 0,0470
konzentration (0,0438) (0,0448) (0,0442) (0,0446) (0,0457) (0,0451)

0,0234*** 0,0248*** 0,0247*** 0,0253*** 0,0267*** 0,0268***

Log Bil
P B (0,00573)  (0,00569)  (0,00584)  (0,00598)  (0,00599)  (0,00612)

Log 0,0250** 0,0256** 0,0265** 0,0333*** 0,0336*** 0,0344***
Unternehmensalter (0,0108) (0,0107) (0,0109) (0,0121) (0,0120) (0,0121)
Verschuldunasarad -0,000262***  -0,000261*** -0,000261*** -0,000266*** -0,000265***  -0,000265***
959 (1,69¢-05  (1,69e-05)  (1,70e-05  (1,71e-05)  (1,71e-05)  (1,71e-05)
Internationale 0,0349 0,0220 0,0291 0,0386 0,0263 0,0334
Rechnungslegung (0,0518) (0,0515) (0,0512) (0,0491) (0,0485) (0,0483)
Beta -0,0440 -0,0456 -0,0439 -0,0388 -0,0410 -0,0391
(0,0302) (0,0299) (0,0301) (0,0316) (0,0314) (0,0316)
-0,399*** -0,408*** -0,422%** -0,652*** -0,702*** -0,687***
Konstante
(0,0968) (0,0948) (0,0980) (0,162) (0,152) (0,159)
Beobachtungen 3.377 3.377 3.377 3.377 3.377 3.377
Angepasstes
0,0298 0,0353 0,0322 0,0394 0,0446 0,0418
R-Quadrat
Jahres fixe Effekte Nein Nein Nein Ja Ja Ja
Industrie fixe Effekte Nein Nein Nein Ja Ja Ja

Robuste Standardfehler in Klammern.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

In (1) - (6) sind die Standardfehler auf Unternehmensebene geclustert.

In den Modellen (1) und (4) zeigt sich kein signifikanter Familieneinfluss auf Return on Equity. In den
Modellen (2), (3), (5) und (6), also unter Verwendung der SFI__ - und SFI__-Definition, zeigt sich hingegen
ein statistisch auf dem Ein-Prozent-Niveau signifikanter Zusammenhang. Der Koeffizient ist hierbei mit
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tiber neun Prozentpunkten fiir SFI _ und fast sieben Prozentpunkten fiir SFI __ bemerkenswert. Folglich

ist der RoE von Familienunternehmen nach SFI__ im Erwartungswert neun Prozentpunkte hoher.

Bei den Kontrollvariablen zeigt sich ein dhnliches Bild wie bei den Regressionen zu Return on Assets.
Allerdings ist das Risiko nun nicht mehr signifikant. Zudem ist der Verschuldungsgrad nun statistisch
signifikant auf dem Ein-Prozent-Niveau. Die Signifikanz entspricht grundsatzlich der Erwartung, da
Fremdkapitalkosten den Return on Equity positiv beeinflussen. Der Koeffizient erscheint allerdings
kontraintuitiv da typischerweise Unternehmen vergleichsweise giinstigeres Fremdkapital nutzen um
ihre Eigenkapitalrendite zu steigern. Eine madgliche Erklarung hierbei ist die Endogenitat des Verschul-
dungsgrades. So sinkt bei unprofitablen Unternehmen ceteris paribus mit der Zeit das Eigenkapital,
was einen relativen Anstieg des Fremdkapitals zur Folge hat. Bei Wiederholung der Regressionen unter
Ausschluss der unprofitablen Unternehmen beider Gruppen verschwindet die Signifikanz. Dies stiitzt

diese Hypothese.

Der Erkldrungsgehalt (angepasstes R2) der Regressionsmodelle liegt mit drei bis vier Prozent auf einem

vergleichsweise niedrigen Niveau. Die Ergebnisse sollten daher mit Vorsicht interpretiert werden.

IV. Kapitalmarktperformance
1. Methodik

Neben der bereits diskutierten operativen Performance der Familienunternehmen und Nicht-Familien-
unternehmen vervollstandigt die folgende Analyse der Kapitalmarktperformance die Untersuchungen in
Kapitel E. Dieses Kapitel widmet sich damit der Fragestellung, ob Unterschiede in der Kapitalmarktper-
formance zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen festzustellen sind. In Kapitel
E.I wurden bereits Argumente vorgestellt, die allgemein Performanceunterschiede zwischen Familien-
unternehmen und Nicht-Familienunternehmen begriinden kdnnten. Kapitalmarktstudien im Speziellen
haben in der Vergangenheit allerdings gezeigt, dass besonders das spezifische Unternehmensrisiko,
die UnternehmensgroBe, Wachstums- beziehungsweise Werthaltigkeitscharakteristika oder auch der

Verschuldungsgrad Aktienrenditen maBgeblich bestimmen.>¢

Unter Beriicksichtigung dieser Aspekte fokussiert die Analyse der Kapitalmarktperformance auf drei
Punkte: eine Uberpriifung der Marktbewertung mittels der Kennzahl Tobin’s g, eine Untersuchung der
Aktienrenditen und schlieBlich eine Analyse der Volatilitdt von Aktienrenditen. Wie beschrieben, kann
die Kapitalmarktperformance durch Aspekte bestimmt sein, die relativ unabhangig von der Eigentiimer-

und Organstruktur sind. Diese Aspekte versucht die Regressionsanalyse mit Tobin's g durch eine Auswahl

56  Vgl. z. B. Fama und French (1993), Fama und French (1996), Fama und French (1998).
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an Kontrollvariablen zu beriicksichtigen.” Fiir die Interpretation der Befunde bleibt zu beriicksichtigen,
dass die Analyse nicht eindeutig zeigen kann, dass die Eigentiimerstruktur respektive die subsumierten
Familiencharakteristika kausal die Performance bestimmen. Vielmehr konnte sich die Eigentiimerstruktur
auch aufgrund der Unternehmensperformance und anderer Unternehmenscharakteristika einstellen.>®

Zudem werden Aktienrenditen und deren Volatilitaten untersucht.

2. Tobin’s q

Tobin's q ist ein gédngiger Indikator zur Messung der Kapitalmarktbewertung. Vergleichbar zu anderen
Kapitalmarktstudien approximiert auch diese Studie Tobin’s q mit dem Marktwert-Buchwert-Verhltnis
eines Unternehmens, das heiBt die Marktbewertung des Unternehmens wird in Relation zum Buchwert

gesetzt.>

Der Marktwert wird aus der Bilanzsumme zuziiglich dem Marktwert des Eigenkapitals (EK) und abzlglich
des Buchwerts des Eigenkapitals berechnet. Der Buchwert des Unternehmens entspricht der Bilanzsumme.

Die Berechnung von Tobin’s q ist in der nachfolgenden Formel dargestellt:

Bilanzsumme + Marktwert (EK) - Buchwert (EK)
Tobin's q =

Bilanzsumme

Ein Tobin's q groBer eins zeigt, dass der Wert des Eigenkapitals am Kapitalmarkt tiber seinem Buchwert
gehandelt wird und damit ein Aufschlag gegeniiber dem bilanziellen Wert festzustellen ist. Je hoher die

Kennzahl Tobin's g, desto hoher ist auch die relative Marktbewertung eines Unternehmens.

Die deskriptive Analyse (Tabelle 17) der Gesamtstichprobe zeigt zundchst, dass sich fiir Familienunter-
nehmen im Durchschnitt ein Tobin's g in Hohe von 1,8 fiir die Founding-Family-Definition und 1,9 fir
SFI ., ergibt. Damit liegt der Mittelwert der Familienunternehmen Giber dem Mittelwert der Nicht-Famili-

enunternehmen, von durchschnittlich 1,7. Die Ergebnisse fiir den Median deuten in die gleiche Richtung:

57  Es handelt sich dabei um dieselben Kontrollvariablen, die bei der Analyse der operativen Performance (RoA und
RoE) verwendet wurden. Deren Ermittlung wird in Kapitel E.l1l.1 beschrieben.

58  In wissenschaftlichen Analysen stellen die Eigentiimer- und Organstrukturen im Zusammenhang mit der
Performanceanalyse endogene und nicht exogene Variablen dar. Vgl. hierzu z. B. Demsetz und Lehn (1985),
Himmelberg et al. (1999), Kaserer und Moldenhauer (2008) und Adams et al. (2009).

59  Tobin's q sieht in der urspriinglichen Fassung vor, den Marktwert des Unternehmens zum Substanzwert in Relation
zu setzen. Aus Datenverfiigbarkeits- bzw. Vereinfachungsgriinden wird in empirischen Studien in der Regel auf den
Buchwert des Unternehmens als Approximation des Substanzwertes abgestellt.
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Der Median der Familienunternehmen liegt bei 1,4 wahrend Nicht-Familienunternehmen einen Wert von
1,3 aufweisen. Der Unterschied im Median nach Founding-Family-Definition sowie im Mittelwert bei
Anwendung von SFI st statistisch signifikant auf Basis eines Ein-Prozent-Konfidenzintervalls. Der Un-
terschied im Mittelwert nach Founding-Family-Definition auf Basis eines Fiinf-Prozent-Konfidenzintervalls

und der Median nach SFI__ist statistisch signifikant auf Basis eines Zehn-Prozent-Konfidenzintervalls.*

Tabelle 17: Zusammenfassung deskriptiver Befunde zu Tobin's q

Zusammenfassung deskriptiver Befunde zu Tobin's q

Stichprobe A — nur Unternehmen mit notierten Stammaktien

FU NFU Signifikanz
Mittel- . Std. Mittel- . Std. Mittel- . Summe
Tobin's - Median abu. Beob. - Median abu. Beob. - Median Beob,
a FFD 1,83 1,35 1,43 1.383 1,72 1,28 1,39 2.021 ** ** 3.404
SFI_., 189 1,36 1,50 741 1,73 1,29 1,38  2.663 Rk * 3.404

Kennzeichnung des Signifikanzniveaus durch * (10 %), ** (5 %), *** (1 %), n. s. (nicht signifikant verschieden)

Wird Tobin's q unter Beriicksichtigung weiterer Einflussfaktoren in einer multivariaten Regressionsanalyse
untersucht, ergeben sich —anders als in der vorhergehenden Analyse der operativen Performance — keine
statistisch signifikanten Unterschiede zwischen den beiden Unternehmensgruppen. In diesen Analysen
zeigt sich, dass Tobin’s q hauptsachlich von Faktoren wie der UnternehmensgroBe, dem Unternehmens-

alter, dem unternehmensspezifischen Risiko und dem Verschuldungsgrad abhangt (Tabelle 18).

Folglich kann ein statistisch signifikanter Familieneinfluss aufgrund spezifischer Familiencharakteristika
auf den Marktwert der Familienunternehmen — gemessen anhand von Tobin’s q — nicht bestatigt werden.
Die hohere operative Performance schlagt sich dementsprechend nicht in einer hoheren Kapitalmarkt-

bewertung nieder.

60  Statistisch signifikant auf Basis eines 1-%-Konfidenzintervalls sowohl im t-test (fiir Mittelwert) als auch im
Wilcoxon-Rangsummentest (fiir Mediane) sind die Unterschiede in der Gesamtstichprobe sowie der Teilstichprobe
der etablierten Unternehmen.
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Tabelle 18: Tobin's q, Stichprobe A

OLS Regressionen

Unternehmensperformance in Abhdngigkeit der Familienunternehmenseigenschaft
Stichprobe A — nur Unternehmen mit notierten Stammaktien

Tobin's q
Variablen OLS: Gesamtstichprobe
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
0,0276 0,0398
FFD
(0,123) (0,121)
SE| 0,0674 0,0692
med (0,153) (0,155)
Sl 0,0386 0,0477
cont (0,159) (0,157)
Eigentlimer- -0,0908 -0,105 -0,0954 0,0291 0,0146 0,0235
konzentration (0,178) (0,175) (0,176) (0,176) (0,172) (0,173)
T -0,248%  -0,047%*  -0,147**  -0,148**  -0,147***  -0,147**
9 (0,0344) (0,0343) (0,0350) (0,0347) (0,0349) (0,0356)
Log -0,116*** -0,116*** -0,116*** -0,119*** -0,120%** -0,119***
Unternehmensalter (0,0415) (0,0406) (0,0411) (0,0444) (0,0435) (0,0439)
Verschuldunasarad -9,86e-05***  -9,81e-05***  -9,85e-05***  -7,97e-05***  -7,94e-05***  -7,99e-05***
g5 (2,34e-05) (2,28e-05) (2,32e-05) (2,76e-05) (2,72e-05) (2,74e-05)
Internationale -0,144 -0,150 -0,143 -0,119 -0,122 -0,116
Rechnungslegung (0,289) (0,287) (0,287) (0,290) (0,289) (0,289)
-0,00413 -0,00511 -0,00388 0,129 0,127 0,129
Beta
(0,0998) (0,100) (0,0995) (0,104) (0,105) (0,105)
Konstante 4,204*** 4,206%** 4,200%** 3,691*** 3,683*** 3,696***
(0,518) (0,498) (0,521) (0,646) (0,628) (0,645)
Beobachtungen 3.377 3.377 3.377 3.377 3.377 3.377
A t
MBS 0,0907 0,0910 0,0907 0,141 0,141 0,141
R-Quadrat
Jahres fixe Effekte Nein Nein Nein Ja Ja Ja
Industrie fixe Effekte Nein Nein Nein Ja Ja Ja

Robuste Standardfehler in Klammern.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

In (1) - (6) sind die Standardfehler auf Unternehmensebene geclustert.

3. Aktienrenditen

Zusatzlich zu den Untersuchungsergebnissen der Marktbewertung, das heiBt zu Tobin’s g, werden im
folgenden Abschnitt die Aktienrenditen von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen

untersucht.®

61  Zur Durchfiihrung der Analyse wurden gangige Modellannahmen getroffen: So werden beispielsweise keine
Transaktionskosten oder Steuern beriicksichtigt und es wird eine Gleichgewichtung der Unternehmen unterstellt.
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Dabei wird auch hier die Gesamtstichprobe iiber die Zeitperiode von 2009 bis 2018 betrachtet und
keine Fallunterscheidung vorgenommen.®? Die Aktienrenditen werden aus monatlichen Return-Index-
Daten% berechnet und gehen in der jeweiligen Periode entsprechend ihrer Klassifikation in die Ren-
diteberechnung fiir Familienunternehmen beziehungsweise Nicht-Familienunternehmen ein. Durch die
beschriebene Vorgehensweise wird ein Portfoliovergleich zwischen Familienunternehmen und Nicht-
Familienunternehmen beziiglich ihrer Renditeentwicklung durchgefiihrt. Hierbei findet jeweils auf Basis
der Founding-Family-Definition und SFI __-Definition eine jahrliche Anpassung der Portfoliozusammen-
setzung statt. Dies hat zur Folge, dass sich die Portfolios durch Bérsengdnge, Delistings und Wechsel

von Familienunternehmen zu Nicht-Familienunternehmen im Zeitablauf andern.

Eine weitere wichtige Komponente ist die Gewichtung basierend auf der individuellen Marktkapitali-
sierung des Unternehmens. Findet — wie in der Vorgangerstudie — keine Gewichtung der monatlichen
Renditen statt, geht jede Aktie unabhangig von ihrer Gr6Be und Liquiditat mit der gleichen Gewichtung
in die Untersuchung ein. Im gewichteten Fall gehen die Renditen der Unternehmen mit einer Gewich-
tung, die dem Anteil ihrer Marktkapitalisierung an der Gesamtmarktkapitalisierung aller Familien- be-
ziehungsweise Nicht-Familienunternehmen zu diesem Zeitpunkt entspricht, in die jeweiligen Portfolien
ein. Letztere Methode entspricht im Allgemeinen eher einer Investorenperspektive. In dieser Studie
werden beide Methoden angewandt, um sowohl der Vergleichbarkeit zur Vorgangerstudie als auch der

allgemeinen Investorenperspektive gerecht zu werden.

In einem letzten methodischen Schritt werden sowohl die nicht gewichteten, als auch die gewichteten

Portfoliorenditen geometrisch verkniipft.**

Zunachst werden die nicht gewichteten Renditen von Familien- und Nicht-Familienunternehmen in Form
einer geometrischen Reihe analysiert. Abbildung 32 und Tabelle 19 zeigen, dass Nicht-Familienunter-

nehmen eine hohere geometrische Gesamtrendite als Familienunternehmen aufweisen.

So betragt die geometrische Gesamtrendite (Abbildung 32) von Nicht-Familienunternehmen gemas
Founding-Family-Definition 292 Prozent, wahrend die geometrische Gesamtrendite von Familienun-
ternehmen 263 Prozent liber den Zeitraum 2009 bis 2018 betragt. Das leicht hohere Ergebnis der
Nicht-Familienunternehmen ist vor allem von AusreiBern mit sehr hohen Renditen aber sehr kleiner
Marktkapitalisierung im Jahr 2017 (41,3 Prozent) geprdgt. Dieser Effekt wird durch eine Marktge-
wichtung abgeschwacht (siehe Abbildung 33 und Tabelle 20). Im Vergleich zur Vorgangerstudie fiir

62  Eine Periode von 10 Jahren stellt fiir eine Performanceanalyse noch immer einen mittleren bis kurzen
Beobachtungszeitraum dar, der den Einfluss von Marktzyklen tiberinterpretieren kann.

63  Die Return-Index-Daten beriicksichtigen die Aktienperformance unter Annahme einer Reinvestition von
Dividendenzahlungen. Die Rohdaten stammen aus der Datenbank Thomson Financial Datastream.

64  Zur errechneten Rendite wird jeweils 1 hinzuaddiert. Die Werte werden anschlieBend multiplikativ verknipft.

73



den Zeitraum 1998 bis 2008 weisen beide Unternehmenstypen hohere geometrische Gesamtrenditen
auf (Nicht-Familienunternehmen 81 Prozentpunkte und Familienunternehmen 55 Prozentpunkte). Bei
diesem Vergleich ist allerdings zu beachten, dass 2008 die geometrischen Gesamtrenditen im Zuge der
Finanzkrise nahezu halbiert wurden und in Deutschland der Zeitraum der aktuellen Studie (2009 bis

2018) durch nahezu ununterbrochene makrookonomische Expansion®> gepragt war.

Abbildung 32: Nicht-gewichtete geometrische Renditen

Kapitalmarktentwicklung zum Jahresende
FU vs. NFU (Stichprobe A, Renditen der geometrischen, nicht-gewichteten Reihen in Prozent)

Founding-Family-Definition SFI_, Definition

Geometrische Rendite (100 % = 1. Januar 2009)
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= Familienunternehmen Nicht-Familienunternehmen

Founding-Family-Definition =~ n=4.108 (2009-2018)
SFI_, Definition n=4.108 (2009-2018)

Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Diese Ergebnisse andern sich bei der Anwendung der SFI _-Definition. Nicht-Familienunternehmen mit
282 Prozent und Familienunternehmen mit 281 Prozent haben eine nahezu identische geometrische
Gesamtrendite. Folglich weisen die Familienunternehmen im engeren Sinne eine leicht héhere geome-

trische Gesamtrendite als die Familienunternehmen im weiteren Sinne auf.

Die korrespondierenden Mittelwerte und Mediane der jahrlichen, nicht gewichteten Renditen (Tabelle 19)
auf Basis der Founding-Family-Definition fiir Nicht-Familienunternehmen betragen 17,6 Prozent und

25,1 Prozent, wahrend diese Werte fiir Familienunternehmen mit 16,3 Prozent und 23,5 Prozent geringer

65  Eine makrokonomische Expansionsphase wird allgemein so definiert, dass die Verdnderung des
Bruttoinlandsprodukts eines Landes in 2 aufeinander folgenden Quartalen nicht negativ sein darf.
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ausfallen. Fiir Familienunternehmen gemaB der SFImod-Definition mit 18,1 Prozent im Durchschnitt und

23,0 Prozent im Median zeigen sich leicht hohere Werte.

Tabelle 19: Nicht-gewichtete jahrliche Renditen

Familienunternehmen i Nicht- Familienunternehmen - Nicht-
Familienunternehmen Familienunternehmen
2009 41,8 % 30,7 % 42,7 % 33,5%
2010 37,9 % 36,2 % 52,3 % 32,3 %
2011 -13,9 % -1,6 % -10,8 % -10,2 %
2012 14,9 % 20,0 % 15,8 % 18,5 %
2013 32,2 % 28,9 % 31,5 % 29,9 %
2014 6.9 % -0,2 % 10,1 % 0,6 %
2015 34,3 % 27,2 % 30,3 % 29,9 %
2016 3,6 % 23,1 % 6,5 % 18,2 %
2017 32,8 % 41,3 % 30,2 % 40,2 %
2018 27,4 % -23,4 % -28,0 % -24,1 %
Wachstumsrate 10,2 % 10,7 % 10,9 % 10,4 %
Durchschnitt 16,3 % 17,6 % 18,1 % 16,9 %
Median 23,5 % 25,1 % 23,0 % 24,2 %

Eine weitere interessante Beobachtung, die fiir beide Familienunternehmensdefinitionen gilt, ist, dass
die Mediane der jahrlichen Renditen hoher als die Mittelwerte sind. Dies lasst darauf schlieBen, dass
die Stichprobe viele AusreiBer mit geringen beziehungsweise negativen Renditen enthalt. Folglich wird
auch hier die hohe Heterogenitdt der Stichprobe im Allgemeinen und der Familienunternehmen im
Speziellen deutlich.

Die Untersuchungsergebnisse dandern sich substantiell, wenn man die angesprochene Gewichtung der
Renditen entlang der Marktkapitalisierung vornimmt (Abbildung 33 und Tabelle 20).
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Abbildung 33: Gewichtete geometrische Renditen

Kapitalmarktentwicklung zum Jahresende
FU vs. NFU (Stichprobe A, Renditen der geometrischen, marktgewichteten Reihen in Prozent)

Founding-Family-Definition SFI_, Definition

Geometrische Rendite (100 % = 1. Januar 2009)
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Bei einer Gewichtung der Renditen auf Basis der jeweiligen Marktkapitalisierung der Aktie weisen die auf
Basis der Founding-Family-Definition identifizierten Familienunternehmen mit 272 Prozent eine leicht
hohere geometrische Gesamtrendite als Nicht-Familienunternehmen mit 250 Prozent auf (Abbildung 33).
Diese hohere Rendite von Familienunternehmen verstarkt sich bei Anwendung der SFI__-Definition. Die
geometrische Gesamtrendite von Familienunternehmen betragt 332 Prozent, wahrend selbige Rendite

lediglich 252 Prozent fiir Nicht-Familienunternehmen im gleichen Zeitraum betragt.

Eine Ubersicht der jihrlichen Renditen findet sich in Tabelle 20. Es zeigt sich, dass die jéhrlichen
Renditen in der untersuchten Zeitperiode starken Schwankungen unterliegen. Familienunternehmen
auf Basis der Founding-Family-Definition weisen im Mittel und im Median im Vergleich zu den Nicht-
Familienunternehmen leicht hohere Renditen auf. Analog zu den geometrischen Gesamtrenditen fallen
die jahrlichen, gewichteten Renditen im Mittel und Median fiir Familienunternehmen (23,2 Prozent und
29,1 Prozent) gemaR der SFI__,-Definition deutlich hoher als fiir Nicht-Familienunternehmen (15,2 Pro-

zent und 18,1 Prozent) aus.
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Tabelle 20: Gewichtete jahrliche Renditen

Familienunternehmen " Nicht- Familienunternehmen . Nicht-
Familienunternehmen Familienunternehmen

2009 31,6 % 33,6 % 56,8 % 31,9 %
2010 27,7 % 28,9 % 37,7 % 28,2 %
2011 0.8 % 12,7 % -5,1% -9,5 %
2012 38,9 % 29,0 % 30,1 % 31,7 %
2013 23,2 % 35,5 % 43,3 % 31,9 %
2014 1,1 % 4,4 % 15,7 % 4,6 %
2015 28,3 % 13,4 % 39,0 % 15,9 %
2016 6.8 % 12,1 % 2,4 % 11,3 %
2017 21,3 % 20,6 % 28,1% 20,2 %
2018 -14,4 % -14,7 % -16,2 % -14,5 %
Wachstumsrate 10,5 % 9,6 % 12,7 % 9,7 %
Durchschnitt 17,2 % 15,0 % 23,2 % 15,2 %
Median 22,3 % 17,0 % 29,1 % 18,1 %

4, Volatilitdt von Aktienrenditen

Neben einer Renditebetrachtung wird hier auch das Risiko analysiert. Als MaBzahl hierfiir wird die

Volatilitat verwendet.

Die Ex-post-Betrachtung der Volatilitat beginnt zunachst mit der Gesamtstichprobe. Aus den 120 monat-
lichen Aktienrenditen fiir Familienunternehmen und fiir Nicht-Familienunternehmen im Beobachtungs-
zeitraum 2009 bis 2018 lassen sich die Standardabweichungen fiir die Renditen der Familienunterneh-
men respektive der Nicht-Familienunternehmen berechnen. Eine Darstellung sowohl der monatlichen
Renditen — unterschieden nach Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen — als auch der
errechneten Standardabweichung (Volatilitat) findet sich in den folgenden Abbildungen (Abbildung 34
bis 37). Das Intervall +/- einer Standardabweichung (o, Sigma) ist jeweils deutlich markiert. Je groBer

dieses Intervall ist, desto starker streuen die Aktienrenditen um den Mittelwert.

Es wird eine Unterscheidung der Ergebnisse entlang der Familienunternehmensdefinitionen vorgenom-
men. Zundchst werden die Resultate auf Basis der Founding-Family-Definition prasentiert (Abbildung 34
und 35).
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Abbildung 34: Volatilitdt der Aktienrenditen von Familienunternehmen gemaB FFD

Volatilitdt zum Jahresende
Familienunternehmen gem. FFD (Stichprobe A, Volatilitdt der nicht-gewichteten monatlichen Renditen in Prozent)
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Abbildung 35: Volatilitdt der Aktienrenditen von Nicht-Familienunternehmen gemaB FFD

Volatilitdt zum Jahresende
Nicht-Familienunternehmen gem. FFD (Stichprobe A, Volatilitat der nicht-gewichteten
monatlichen Renditen in Prozent)
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Fiir die Nicht-Familienunternehmen gemaB der Founding-Family-Definition ergeben die Untersuchungen
leicht volatilere Renditen, als dies fiir Familienunternehmen der Fall ist. Uber den betrachteten Zeit-

raum von 120 Monaten liegt die Volatilitat der Zeitreihe bei Nicht-Familienunternehmen bei 14 Prozent
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(annualisiert bei 48,7 Prozent). Die Familienunternehmen hingegen zeigen geringere Schwankungen
von durchschnittlich 12,7 Prozent und jahrlich 44 Prozent. Kombiniert mit den Ergebnissen der nichtge-
wichteten Renditeanalyse gemaB Founding-Family-Definition scheint es somit, dass die leicht hoheren
Renditen der Nicht-Familienunternehmen gegebenenfalls eine Kompensation fiir ein leicht erhohtes

Risiko darstellen.

Dieses Rendite-Risikoverhaltnis war in der Vorgangerstudie fiir den Zeitraum 1998 bis 2008 spiegelbild-
lich. GemaB der Founding-Family-Definition hatten die Familienunternehmen leicht hohere Renditen

und eine leicht hohere Volatilitat.

Bei Anwendung des Kriteriums eines Familienunternehmens im engeren Sinne sind die isolierten Re-
sultate hinsichtlich Volatilitat fiir Familien- und Nicht-Familienunternehmen vergleichbar (siehe Abbil-
dung 36 und 37).

Abbildung 36: Volatilitdt der Aktienrenditen von Familienunternehmen gemaB SFI_

Volatilitdt zum Jahresende
Familienunternehmen gem. SFI__, (Stichprobe A, Volatilitdt der nicht-gewichteten
monatlichen Renditen in Prozent)
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites
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Abbildung 37: Volatilitat der Aktienrenditen von Nicht-Familienunternehmen gemaB SFI_

Volatilitdt zum Jahresende
Nicht-Familienunternehmen gem. SFI_ . (Stichprobe A, Volatilitdt der nicht-gewichteten
monatlichen Renditen in Prozent)
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Quellen: Deutsche Borse, Bureau von Dijk, Thomson Reuters, Bisnode, Unternehmenswebsites

Auch Familienunternehmen nach SFI _ -Definition haben Giber den Untersuchungszeitraum hinweg eine
leicht geringere Volatilitdt von 12,5 Prozent (annualisiert 43,3 Prozent) als Nicht-Familienunternehmen

mit 13,8 Prozent (annualisiert 47,8 Prozent).

V. Zwischenfazit

Bezogen auf die Marktbewertung (Tobin’s q) indiziert die deskriptive Analyse Unterschiede beziiglich
Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen. Die multivariaten Analysen zeigen hingegen, dass
nicht die Charakteristika von Familienunternehmen, sondern andere Einflussfaktoren, so zum Beispiel

GroBe, Alter oder Verschuldungsgrad, Tobin’s q beeinflussen.

Die Analyse der Aktienrenditen und Volatilitat verdeutlicht, dass die Auswahl der Familienunterneh-
mensdefinition fiir die betrachtete Zeitperiode einen hohen Einfluss auf die Ergebnisse hat. Wird keine
Gewichtung der Renditen entlang der Marktkapitalisierung vorgenommen, haben Familienunternehmen
im weiteren Sinne im Durchschnitt geringere Renditen und ein geringeres Risiko als Nicht-Familienun-
ternehmen, wahrend Familienunternehmen im engeren Sinne vergleichbare Renditen bei geringerem
Risiko als Nicht-Familienunternehmen aufweisen. Wird eine Marktgewichtung vorgenommen, welche eher
einer Investorenperspektive entspricht, ist die geometrische Gesamtrendite von Familienunternehmen
hoher als bei Nicht-Familienunternehmen. Dieser Effekt tritt verstarkt bei Familienunternehmen im
engeren Sinne auf. Bei dem gleichgewichteten Rendite-/Risikoprofil sind jedoch keine systematischen

Unterschiede festzustellen.
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F. Fazit

Der Gruppe der Familienunternehmen kommt in Deutschland traditionell eine hohe volkswirtschaftliche
Bedeutung zu. Dass Familienunternehmen nicht nur mittelstandisch gepragte, private Unternehmen
und andersherum borsennotierte Unternehmen nicht nur anonyme Publikumsgesellschaften sind, hat
die Vorgéngerstudie ,Borsennotierte Familienunternehmen in Deutschland” aus dem Jahr 2009 bereits
verdeutlicht.®® Die nun vorliegende Studie bestatigt und erweitert diese Erkenntnisse fiir den Zeitraum
2009 bis 2018.

Im ersten Teil der Studie wird aufgezeigt, dass Familienunternehmen entgegen der herrschenden Meinung
am deutschen Kapitalmarkt gemessen an ihrer Anzahl und ihrer Marktkapitalisierung eine bedeutende

Stellung einnehmen.

Dabei ist zu erwahnen, dass die Gesamtzahl an deutschen borsennotierten Unternehmen stark abgenom-
men hat. Wahrend 2008 noch 618 Unternehmen im CDAX notiert waren, sind es 2018 nur noch 426
(Gesamtriickgang von 192 Unternehmen oder -31 Prozent). Die erhéhte Anzahl von Insolvenzen im Rah-
men der Finanzkrise 2008/2009 und der Eurokrise 2011/2012 sowie eine zunehmende Konsolidierung
von Unternehmen sind die Ursachen des Riickgangs. Zudem ist eine geringere Anzahl an Borsengangen
aufgrund des insbesondere in der ersten Halfte des Betrachtungszeitraums unglinstigeren Borsenklimas
und der hoheren Verfiigbarkeit und Beliebtheit alternativer, weniger regulierter Wachstumsfinanzierun-
gen, zum Beispiel Private Equity, zu beobachten. Weitere makrookonomische Faktoren wie dauerhaft
niedrige Fremdkapitalkosten und ein hohes MaB an Liquiditat komplementieren schlussendlich den

Gesamtriickgang.

Auf Basis der sogenannten Founding-Family-Definition lassen sich etwa 40 Prozent aller Nicht-Finanz-
unternehmen im breitesten deutschen Aktienindex CDAX der Gruppe der borsennotierten Familienun-
ternehmen zuordnen. Wahrend des hier untersuchten Zeitraums von 2009 bis 2018 schwankt die Anzahl
der borsennotierten Familienunternehmen zwischen einem Minimum von 38 Prozent (im Jahr 2017) und
einem Maximum von 44 Prozent (im Jahr 2009). Dies ist eine leicht riickldufige Tendenz verglichen mit
der Periode 1998 bis 2008, in der die Familienunternehmen etwa 44 Prozent der deutschen bdrsenno-

tierten Nicht-Finanzunternehmen ausmachten.

Obwohl borsennotierte Familienunternehmen im Durchschnitt kleiner sind als borsennotierte Nicht-Fa-
milienunternehmen, sind sie im Mittel immerhin fiir etwa 30 Prozent der gesamten Marktkapitalisierung
des CDAX verantwortlich. Im Kontrast zum riicklaufigen Anteil an der Gesamtzahl nimmt der Anteil an

der Marktkapitalisierung im Betrachtungszeitraum sogar leicht zu. Dies lasst bereits darauf schlieBen,

66  Vgl. Achleitner et al. (2009).
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dass Familienunternehmen im Durchschnitt einen etwas starkeren Wertzuwachs im Betrachtungszeitraum

verzeichnen als Nicht-Familienunternehmen.

Bei alternativer Verwendung der engeren Definition von Familienunternehmen in Anlehnung an Klein
(2000, 2010), den SFI . erfiillt fast ein Viertel der Unternehmen die Kriterien fiir Familienunterneh-
men. Der zugrunde gelegte Mindestwert von 0,5 fiir den SFI___ stellt sicher, dass der Familieneinfluss in
dieser Unternehmensgruppe erheblich ist. Zudem wird mit dem SFI__ eine kontinuierliche Variable zur

Messung des Familieneinflusses verwendet.

Analog zu den Befunden der Vorgangerstudie wird auch fiir den Zeitraum 2009 bis 2018 deutlich, dass
es sich bei borsennotierten Familienunternehmen beziiglich Aktionarsstruktur, Organstruktur, Unterneh-

mensgroBe, Unternehmensalter sowie Industriezugehorigkeit um eine sehr heterogene Gruppe handelt.

Wahrend die Griinderfamilien mit im Durchschnitt 24 Prozent des stimmberechtigten Eigenkapitals
die bedeutendste Aktiondrsgruppe bei den borsennotierten Familienunternehmen stellen, sind dies
bei den bdrsennotierten Nicht-Familienunternehmen strategische Investoren mit 28 Prozent. Die Ei-
gentiimerstrukturen sind bemerkenswerterweise fiir Familien- und Nicht-Familienunternehmen ahnlich
konzentriert. Eine Gewichtung der Unternehmensanteile auf Basis der Marktkapitalisierung ldsst die
Konzentration bei Nicht-Familienunternehmen stark abnehmen. Verglichen mit der Vorgangerstudie
iber den Zeitraum 1998 bis 2008 ist der erhohte Anteil von Staatsfonds und institutionellen Anlegern

hervorzuheben.

Die Vorstande bei beiden Gruppen sind gleich groB. Zudem ist die Griinderfamilie in durchschnittlich
60 Prozent der Unternehmen noch operativ in die Unternehmensleitung im Rahmen eines Vorstands-
mandats involviert. Allerdings zeichnet sich bei Familienunternehmen ein klarer Trend weg vom Griinder
als Vorstandsvorsitzenden hin zu einem externen Vorstandsvorsitzenden ab. Die AufsichtsratsgroBe
unterscheidet sich dagegen stark. Nicht-Familienunternehmen haben im Median deutlich groBere Auf-
sichtsrate (12 Mitglieder) als Familienunternehmen (6 Mitglieder). In durchschnittlich 45 Prozent nimmt

die Familie, teils zusatzlich zu einem Vorstandsmandat, ein Aufsichtsratsmandat war.

Dariiber hinaus sind Familienunternehmen deutlich kleiner als Nicht-Familienunternehmen — unab-
hangig davon, ob man UnternehmensgroBe anhand der Bilanzsumme, der Umsatzerldse oder der
Anzahl der Beschaftigten misst. Bemerkenswert bei Letzterem ist allerdings, dass die Beschaftigung
bei Familienunternehmen im Betrachtungszeitraum 2009 bis 2018 im Median mit 54 Prozent deutlich
starker gewachsen ist als bei Nicht-Familienunternehmen mit 21 Prozent. Dies unterstreicht einmal
mehr die volkswirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen. AuBerdem nehmen Familienunter-
nehmen ofter die Rechtsformen SE und KGaA ein und verfiligen iiber eine hohere Eigenkapitalquote als

Nicht-Familienunternehmen.
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Familienunternehmen sind zwar in allen Industriebereichen vertreten, konzentrieren sich aber auf be-
stimmte Industrien. Analog zur Vorgangerstudie zeigt sich auch im aktualisierten Zeitraum ein relativ

hoherer Anteil der Familienunternehmen im Dienstleistungssektor.

Angesichts der Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen widmet
sich der zweite Teil der Studie der Fragestellung, inwieweit es einen Zusammenhang zwischen dieser

unterschiedlichen Eigentiimerstruktur und der Unternehmensperformance gibt.

Beziiglich der operativen Performance gemessen anhand des Return on Asset zeigt sich, dass Famili-
enunternehmen eine signifikant bessere Performance aufweisen als Nicht-Familienunternehmen. Dabei
wird statistisch fiir die Faktoren GroBe, Eigentiimerkonzentration, Alter, Risiko, Verschuldungsgrad,
Rechnungslegung sowie mdglicher fixer Effekte beziiglich der Jahre und Industrien kontrolliert. Diese

Outperformance verstarkt sich mit der Zunahme des Familieneinflusses.

Die Ergebnisse fiir die operative Performance auf Basis des Return on Equity sind etwas schwacher.
Unter Verwendung der analogen Kontrollvariablen wird eine signifikante Outperformance der Famili-
enunternehmen gegeniiber den Nicht-Familienunternehmen fiir den Zeitraum von 2009 bis 2018 nur

dann festgestellt, wenn mit der engeren SFI__ -Definition gearbeitet wird.

In Bezug auf die operative Performance kann somit festgestellt werden, dass deutsche borsennotierte
Familienunternehmen im Zeitraum 2009 bis 2018 signifikant besser als Nicht-Familienunternehmen
abschnitten. Dies war fiir die Periode der Vorgangerstudie 1998 bis 2008 nicht der Fall.

Beziiglich der Kapitalmarktperformance werden sowohl die Marktbewertung (gemessen anhand von
Tobin’s q) als auch die Entwicklung der Aktienrenditen wahrend des Untersuchungszeitraums betrach-
tet. Hinsichtlich Tobin’s q zeigt sich kein signifikanter Familieneinfluss. Dies entspricht den Befunden
der Vorgangerstudie. Ebenso konnen keine systematischen Unterschiede im Risiko-/Renditeprofil von

Familien- und Nicht-Familienunternehmen festgestellt werden.

Beziiglich moglicher Limitationen ist zu erwahnen, dass Timing-Effekte, wie zum Beispiel der Start- und
Endpunkt des Untersuchungszeitraums, eine bedeutende Rolle fiir das Ergebnis der Kapitalmarktper-
formance-Analyse spielen. Dariiber hinaus sind die dargestellten Ergebnisse gegebenenfalls von einer
potenziellen Endogenitat der Eigentlimer- und Organstrukturen gepragt. Die gezeigten Zusammenhange

stellen daher statistische Korrelationen und keine abschlieBenden, kausalen Effekte dar.

Nichtsdestoweniger bleibt festzuhalten, dass borsennotierten Familienunternehmen am deutschen
Kapitalmarkt sowohl zahlenmaBig als auch bezogen auf die Marktkapitalisierung eine hohe Bedeutung

zukommt. Die deskriptive Analyse zeigt weiterhin, dass sich Familienunternehmen hinsichtlich der
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Corporate-Governance-Strukturen und wesentlicher Unternehmenscharakteristika deutlich voneinander
und vor allem auch zu Nicht-Familienunternehmen unterscheiden. Das Wissen um die Existenz und die
Merkmale von borsennotierten Familienunternehmen kann letztlich auch fiir Fragestellungen der Kapital-

marktregulierung oder Gesetzgebung von Bedeutung sein.

Das zusammenfassende Fazit und die daraus abgeleiteten Implikationen werden abschlieBend in den
Tabellen 21 und 22 dargestellt.

Tabelle 21: Fazit

Charakterisierung von FU B Familienunternehmen sind am deutschen Kapitalmarkt ein bedeutendes

Phdanomen.

B Etwa 40 % aller borsennotierten Unternehmen erfiillen die Definition
von FU im weiteren Sinne (nach FFD). Sie reprasentieren etwa ein
Drittel der Marktkapitalisierung, stellen allerdings in sich eine stark

heterogene Gruppe dar (siehe auch Beispiele).

B Bei deutlich mehr als der Halfte der Familienunternehmen sind Griin-
derfamilien nicht nur investiert, sondern auch im Vorstand und/oder

Aufsichtsrat engagiert.

B Griinderfamilien reprdsentieren in FU den bedeutendsten Aktionarsblock,

bei NFU sind dies strategische Investoren.

Operative Performance von FU B In der Regressionsanalyse zeichnet sich bzgl. der operativen Perfor-
mancemaBe Return on Assets und Return on Equity ein deutlich positiver
). Es ist

mod”*

Familieneinfluss ab (insbesondere bei Verwendung des SFI
allerdings nicht auszuschlieBen, dass Endogenitatsprobleme (bezogen
auf Unternehmenscharakteristika und Ausstieg der Griinderfamilie) eine

Rolle spielen bzw. Befunde verzerren.

Kapitalmarktperformance von FU B Kein Hinweis auf einen positiven Familieneinfluss bzgl. Marktbewertung

mittels Tobin's q.

B Keine systematischen Unterschiede im Risiko-/Renditeprofil.
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Tabelle 22: Implikationen

Implikationen fiir die Praxis

Implikationen fiir die Wissenschaft

Das Wissen um die Bedeutung und Charakteristika von Familienunter-
nehmen kann fiir Fragestellungen der Kapitalmarktregulierung und der

Gesetzgebung relevant sein.

Die riicklaufige Anzahl der bdrsennotierten Familienunternehmen und
das zunehmende Ausscheiden der Griinderfamilien aus der operativen
Geschéftsfiihrung impliziert die Notwendigkeit einer Starkung der 6ffent-

lichen Wahrnehmung von Familienunternehmen.

Zuletzt reflektiert die abnehmende Anzahl der bdrsennotierten Unter-
nehmen einen zunehmenden Trend zu alternativen Finanzierungsme-
thoden und eine relativ abnehmende Attraktivitdt des Borsenganges als

Finanzierungsinstrument.

Die sinkende Anzahl der borsennotierten Unternehmen in Deutschland
ist ein Phdnomen, das wissenschaftlich noch genauer untersucht werden

muss.

Ein weiteres potenzielles Forschungsfeld stellt der Zusammenhang
zwischen operativer Performance und Kapitalmarktperformance von

Familienunternehmen dar.

Es gilt zudem, ein tieferes Verstandnis der Treiber fiir die operative Out-
performance, insbesondere auch im Hinblick auf die Heterogenitat der

Familienunternehmen, zu erreichen.

85



86



G. Anhang

I Veranderung der Stichprobe im Zeitverlauf

_ A 09/10 A 10/11 A 11/12 A 12/13 A 13/14 A 14/15 A 15/16 A 16/17 A 17/18

Zugénge FU (brutto)
+ Aufnahme in CDAX
+ Segmentwechsel

+ Wechsel von VZ auf ST

Abgiénge FU (brutto)
- Insolvenz
- Denotierung

- Segmentwechsel

Erklérte Verdnderung FU
Zugénge
Abgange

Netto (+/-) Sample
Verdanderung FU

Zugdnge NFU (brutto)
+ Aufnahme in CDAX
+ Segmentwechsel

+ Wechsel von VZ auf ST

Abgénge NFU (brutto)
- Insolvenz
- Denotierung

- Segmentwechsel

Erklarte Veranderung NFU
Zugange

Abgange

Netto (+/-) Sample
Verdnderung NFU

A Netto (+/-)

14

15

13

23

14

12

11

11

-7

10

11

10

19

-9

21

13

-7

13

12

16

11

-2

10

-3

-1
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Il.  Definition der erklarenden Variablen aus der Regressionsanalyse

Familienunternehmen (Dummy)

Modifizierter Substantial Family
Influence (SFI_ )

mod

SFI . (Dummy)
Return on Assets

Return on Equity
Tobin's g

Eigentlimerkonzentration

Log (Bilanzsumme)

Log (Unternehmensalter)
Verschuldungsgrad
Rechnungslegung

Risiko

Fixe Effekte fiir Jahre

Fixe Effekte flir Industrien

88

Variable ist 1, wenn die Griinderfamilie mindestens 25 % der Stimmrechte
halt und/oder ein Mitglied der Griinderfamilie im Vorstand und/oder im
Aufsichtsrat sitzt, sonst 0

Stimmrechtsanteil der Griinderfamilie + Anteil der Familienmitglieder im
Vorstand + Anteil der Familienmitglieder im Aufsichtsrat

Variable ist 1, wenn SFI__ mindestens 0,5 betragt, sonst 0
Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern geteilt durch die Bilanzsumme
Jahresiiberschuss (oder -fehlbetrag) geteilt durch das bilanzielle Eigenkapital

Gesamtbetrag aus Bilanzsumme und Marktwert des Eigenkapitals minus
Buchwert des Eigenkapitals geteilt durch die Bilanzsumme

Kumulierter Anteil der drei gréBten Blockaktiondre im Unternehmen
Natiirlicher Logarithmus der Bilanzsumme

Natiirlicher Logarithmus des Unternehmensalters (aktuelles Jahr
- Griindungsjahr)

Summe der Verbindlichkeiten geteilt durch Bilanzsumme

Variable ist 1, wenn das Unternehmen nach IFRS bilanziert, Variable ist 0 bei
Bilanzierung nach HGB

Risiko des Unternehmens relativ zum Markt (Betafaktor)
Beriicksichtigung fixer Effekte Giber die Jahre der Stichprobe (2009-2018)

Berlicksichtigung fixer Effekte Gber die Industrien der Stichprobe basierend
auf dem SICG-Code



Il.  Okonometrische Verfahren und statistische Begriffe

Problemkreis

Schatzmethode

Mittelwert

Median

Heteroskedastizitat

Multikollinearitat

Behandlung von AusreiBern

Zweistichproben t-Test

Wilcoxon Rangsummentest

Standardfehler

Erklarungsgehalt

Signifikanzniveau

67

Okonometrisches Verfahren

Pooled OLS-Regression zur Schatzung von Variation {iber
Unternehmenscluster und Zeit

Arithmetisches Mittel, Durchschnitt
Zentralwert einer Verteilung

Verwendung von Huber-White-Sandwich-Schatzern, die robust gegeniiber
Heteroskedastizitat (Varianz des Fehlerterms nicht konstant) sind

Zu starke Korrelation zwischen zwei oder mehreren erklarenden Variablen,
daher Test der Variance-Inflation-Factors (VIFs)¢*

Zur Analyse der operativen PerformancemaBe und der Kapitalmarktbewertung
werden AusreiBer der abhdngigen Variablen auf Basis des 1-%-Perzentils
winsorisiert, das heiBt auf den Grenzwert des 1-%-Perzentils gesetzt

Signifikanztest zur Priifung, ob die Mittelwerte zweier Grundgesamtheiten auf
Basis der Mittelwerte der jeweiligen Stichproben voneinander verschieden
sind

Nichtparametrischer Test zur Priifung, ob die Mediane zweier gepaarter
Grundgesamtheiten auf Basis der Mediane der jeweiligen Stichproben
voneinander verschieden sind

Clusterung der Standardfehler zur Beriicksichtigung der Zeitstruktur von
Daten. Unabhéngige Beobachtungen liegen nur iiber Unternehmenscluster
hinweg vor, Beobachtungen innerhalb eines Unternehmensclusters iiber Zeit
sind nicht unabhdngig voneinander

Messung des Erkldarungsgehalts einer Regression anhand des angepassten R?.
Je hdher R, desto besser die Giite der Regression. Ubliche R-Werte liegen bei
empirischen Studien zur operativen Performance zwischen 0,1 und 0,3

Unterschiede zwischen MessgroBen oder Variablen heiBen signifikant, wenn
mit gewisser Wahrscheinlichkeit ausgeschlossen werden kann, dass sie durch
zufdllige Schwankungen zustande gekommen sind. Der zufallige Fehler (Fehler
1. Art), dass die Nullhypothese richtig ist, heiBt Irrtumswahrscheinlichkeit.
Das Signifikanzniveau gibt eine obere Grenze fiir den Fehler 1. Art (bzw.

diese Irrtumswahrscheinlichkeit) an. Ublicherweise betrdgt das akzeptierte
Signifikanzniveau in den statistischen Testverfahren 10 %, 5 % oder 1 %.
Kennzeichnung des Signifikanzniveaus in dieser Studie durch *(10 %),**(5 %)
und ***(1 %)

Wie auch in der Vorgdngerstudie liegen die VIFs innerhalb der Studie zwischen 1 und 2. Ein

Multikollinearitdtsproblem liegt daher nicht vor.
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