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Dieses Buch bietet eine international vergleichende Geschichte der Fami-
lienunternehmen in den USA und Deutschland. Die Befunde gehen auf
ein Forschungsprojekt am Institut fiir Wirtschafts- und Sozialgeschichte der
Georg-August-Universitit in Géttingen zuriick, das von der Stiftung Fa-
milienunternehmen in Miinchen nicht nur initiiert und finanziert, sondern
in all seinen Entwicklungsphasen intensiv unterstiitzt wurde.

Die Stiftung hat es uns ermoglicht, ein Forschungskonzept zu entwi-
ckeln, das neue methodische Ansitze und Perspektiven verfolgt. Uberschaut
man die Forschungslandschaft zur Geschichte von Familienunternechmen,
so ist sie beiderseits des Adlantiks bis dato von Fallstudien geprigt. In den
meisten wissenschaftlichen und auch populiren Arbeiten liegt der Fokus
auf einzelnen Unternehmen und Unternehmerfamilien. Uns geht es dagegen
weniger um Einzelfille. Stattdessen setzen wir auf eine Makroperspektive,
die uns den Blick auf grundlegende historische Wandlungsprozesse in den
Wirtschaftssystemen und -kulturen erlaubt. Wir fragen, inwieweit Familien-
unternehmen in den USA und Deutschland auf unterschiedliche institutio-
nelle Gefiige trafen, die ihre Existenz, ihren Erfolg und ihre Gestalt nachhal-
tig beeinflusst haben. So lassen sich aus dem Vergleich der 6konomischen,
soziokulturellen und politischen Ordnungsrahmen Divergenzen und Kon-
vergenzen in den historischen Pfadentwicklungen der Familienfirmen auf-
decken. Das gemeinsame Ziel der Stiftung und der Autoren ist es, eine his-
torische Matrix zu skizzieren, die es zukiinftigen Forschungen erlaubt, die
einzelnen Unternechmensgeschichten besser in die allgemeinen Entwick-
lungskontexte einzuordnen. Auf diese Weise sollen nicht nur die viel debat-
tierten Unterschiede zwischen dem US-amerikanischen Shareholder- und
dem zentraleuropidischen Stakeholder-Kapitalismus neu reflektiert, sondern
auch die Motive, Handlungsspielriume und Entscheidungsprozesse von
Unternehmen und ihren Inhaberfamilien historisch transparent gemacht
werden.
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Vorschau.
Die wichtigsten Befunde

Diesseits und jenseits des Atlantiks spielen Familienunternehmen eine wich-
tige Rolle in den jeweiligen Volkswirtschaften. Gleichwohl sind neben man-
chen Parallelititen auch signifikante Unterschiede zu beobachten, sowohl
was die Unternehmens- und Familienkulturen als auch die institutionelle
Umwelt und die Langlebigkeit von Familienunternehmen angeht.

Die vorliegende Studie fragt nach den Differenzen und Gemeinsamkei-
ten in der Entwicklung von Familienunternehmen in Deutschland und den
USA von der Mitte des 19. bis zum Beginn des 21. Jahrhunderts. Die histo-
rische Langzeitbetrachtung analysiert die Ursachen und Auswirkungen der
unterschiedlichen Unternehmenslandschaften. Untersucht wird die in den
beiden Landern andersgeartete Stellung von Familienunternechmen sowie die
historisch gewachsenen rechtlichen und strukturellen, politischen und kul-
turellen Rahmenbedingungen, die die strategischen Ausrichtungen der Un-
ternehmen und der Eigentiimerfamilien beeinflusst haben. Allgemein stellt
die Studie fest, dass das Institutionengefiige in Deutschland den Typus des
mehrgenerationellen Familienunternehmens favorisierte, wihrend es in den
USA cher die Dynamik junger Unternehmen forderte, deren Eigentiimer sie
oft nach deutlich kiirzerer Zeit ganz oder teilweise veriuflerten. Deutsche
Familienunternehmen sind im Durchschnitt wesentlich ilter und streben
hiufiger eine generationeniibergreifende Kontinuitit an.

An die Klirung von Begriffen und grundlegende statistische Befunde
schliet sich in Kapitel B ein quantitativer chronologischer Uberblick an.
Es folgt in Kapitel C eine ausfiihrliche Behandlung der Geschichte des Erb-
rechtes, das sich in den USA fiir Familienunternehmer lange Zeit deutlich
ungiinstiger gestaltete als in Deutschland.

Das Kapitel D vergleicht die Finanzierungsmodi der Unternehmen bei-
der Linder. Das deutsche System der bankbasieren Finanzierung stand im
diametralen Gegensatz zum kapitalmarktbasierten Finanzierungsmodell in
den USA, das eine rasche Ablésung der Familienkontrolle zugunsten von
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Aktiengesellschaften im Streubesitz begiinstigte. In Deutschland bestan-
den dagegen langfristige Bezichungen zwischen Hausbanken und Familien-
unternchmen, was tendenziell Kontinuitdt und damit langfristiges Denken
forderte. Die gravierenden Unterschiede des Kartellrechtes wiesen in die-
selbe Richtung. In den USA kam es zu einer starken Konzentration in gi-
gantischen Groflunternehmen im Streubesitz, wihrend Familien noch lange
selbst in vielen der grofiten deutschen Industrieunternehmen eine wichtige
Rolle spielten.

Politisch tibernahm der Staat in Deutschland im Rahmen des kooperati-
ven Kapitalismus schon frith Verantwortung fir die Wirtschaft, insbesonde-
re fiir den Mittelstand, wihrend in der »Liberal Market Economy« der USA
das Vertrauen in die Selbstregulierung der Mirkte lange grofs blieb. Wie Ka-
pitel E zeigt, nahm der Staatsinterventionismus auf diesem Gebiet erst in
der zweiten Jahrhunderthilfte zu. Er blieb aber im Gegensatz zu Deutsch-
land relativ moderat und stets umstritten. Nach dem Krisenjahrzehnt der
1970er-Jahre niherten sich die Wirtschaftspolitiken beider Linder tenden-
ziell an.

Die nationalen Unterschiede der Unternehmenslandschaften reichen
zum Teil historisch weit zuriick und basieren auf tief verwurzelten kulturel-
len Prigungen, wie Kapitel F und G belegen. In Deutschland hinterliefen
das Erbe des Feudalismus und die starke Stellung des Handwerks lang anhal-
tende Spuren. Es entstand cine auf Kontinuitidt und Qualitit, Ausgleich und
Familienverbinde ausgerichtete Kultur. In den USA war der Individualismus
wesentlich stirker. Der »Selfmademanc, nicht der Bewahrer von Familientra-
ditionen wurde verehrt. Die nie abreiffende Einwanderung brachte stindig
neue unternehmerische Talente ins Land, was die Unternehmerschaft dy-
namisierte, aber auch ruinése Konkurrenz forderte. Uber einen Mangel an
Griindern musste man sich keine Sorgen machen.

In Deutschland stirkten verschiedene Ursachen die Bedeutung der So-
lidargemeinschaft der Unternehmerfamilie, angefangen von dem relativen
Ressourcenmangel des Landes bis hin zu den mehrfachen politischen Um-
briichen, die zur Suche nach Stabilititsankern in der Familie im Allgemeinen
und in Familienunternehmen im Besonderen Anlass gaben.

Das Familienunternehmen als Mehrgenerationenprojekt geriet im Lau-
fe des 20. Jahrhunderts in beiden Lindern in die Defensive, zunichst in den
USA, wo viel frither als in Deutschland eine moderne Konsumgesellschaft
entstand, die potenziellen Nachfolgern Optionen jenseits traditioneller Fa-
milienrollen und der Welt des Familienunternehmens eréffnete.
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Insgesamt sind auf den verschiedenen untersuchten Gebieten seit dem
letzten Dirittel des 20. Jahrhunderts Konvergenzprozesse zu beobachten, die
lange bestehende Divergenzen abschliffen, jedoch keineswegs beseitigten.
Die aus den jeweiligen Kapitalismustypen erwachsenden Pfadabhingigkei-
ten reichen nicht nur weit zuriick, sondern besitzen zugleich eine ungemeine

Prigekraft fiir die Gegenwart und Zukunft.






A. Einleitung.
Gegenwirtige Beobachtungen
und historische Fragestellungen

Weltweit gibt es mehr familienbasierte Unternehmen als andere Unterneh-
menstypen. Sie sind unabhingig von Rechtsform und Gréfle definiert als
solche Unternehmen, die von Familien mafigeblich kontrolliert werden, in
der Regel durch eine Majoritit an den Gesellschafteranteilen, zuweilen aber
auch durch Mehrfachstimmrechte oder Pyramidenkonstruktionen. In bor-
sennotierten Kapitalgesellschaften reicht allerdings schon eine Sperrminori-
tit einer Familie oder einander verbundener Familien von 25 Prozent aus,
um von einem Familienunternehmen zu sprechen. Innerhalb dieser weiten
Definition gibt es als kleinere Untergruppe cigentiimergefiihrte Firmen, in
denen Familienmitglieder Fiithrungsaufgaben wahrnehmen.

Das Family Firm Institute aus Boston, das sich weitgehend an dieser De-
finition orientiert, gibt an, dass im zweiten Jahrzehnt des 21. Jahrhunderts
circa zwei Drittel aller Unternehmen der Welt Familienunternehmen sind,
diese 70 bis 90 Prozent des globalen Bruttosozialproduktes erwirtschaften
und zwischen 50 und 80 Prozent der Arbeitspldtze bereitstellen. In einzelnen
Liandern liegen diese Quoten deutlich hoher.! In solchen Zahlen spiegelt sich
zunichst die grofle Bedeutung von Klein- und Kleinstunternehmen wider.
»Mom and pop stores [...] tend to be owned by mom and pop«* und stel-
len — statistisch gesehen — die meisten Familienunternehmen.

Familienunternehmen sind per se nicht besser oder schlechter als anders
verfasste Unternehmen. Sie sind in dynamischen wie in stagnierenden Lin-
dern stark reprisentiert. Familienunternchmen sind fiir eine Denkrichtung
vertrauensbasierte und hochgradig innovative Gebilde mit ausgeprigter Lo-
yalitdt und hoher intrinsischer Motivation von Mitarbeitern, Eigentiimern
und Fithrungspersonal. Sie profitieren von geringen Transaktionskosten, ei-
ner guten Reputation, der Mobilisierung familidrer Ressourcen, der inner-
familidren Weitergabe von Wissen und Fihigkeiten und einer langfristigen
Perspektive. Andere Wissenschaftler betonen die Intransparenz und Ineffi-
zienz von Familienunternehmen, in denen Insider ohne wirksame externe
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Kontrolle agieren und Nepotismus das Leistungsprinzip verdringe. Oligar-
chen neigen zu politischer Korruption und »rent seeking«. Familienunter-
nehmen seien wettbewerbsavers und konservativ und hitten eine schlechte
Corporate Governance.? Die Vorziige und Nachteile von Familienunterneh-
men sind sicher nicht pauschal gegeneinander abzuwigen, da sie nur im Ein-
zelfall sichtbar werden.

Das Ziel dieser Studie besteht nicht in einem Urteil iiber die Stirken
und Schwichen von Familienunternechmen. Vielmehr geht sie der These
nach, dass die Bedeutung von Familienunternechmen ein zentrales Unter-
scheidungsmerkmal zwischen den USA und Grof3britannien auf der einen
Seite und den west- und stideuropdischen Lindern auf der anderen sei. Dem
kapitalmarkegetriebenen angelsichsischen Kapitalismus stehe ein Gegenmo-
dell gegeniiber, in dem nicht nur sozialstaatliche Sicherungssysteme, sondern
auch Familienunternechmen eine grofere Rolle einnehmen.* Diese Studie
konzentriert sich auf die USA und Deutschland als die wichtigsten Expo-
nenten dieser unterschiedlichen Systeme und fragt im historischen Langzeit-
vergleich nach dem Ausmaf} und den Ursachen der unterschiedlichen Stel-
lung von Familienunternehmen in den beiden Lindern.

Zunichst sind die wichtigsten Unterschiede in der Gegenwart auszulo-
ten, von der ausgehend nach den historischen Entwicklungen in beiden Lin-
dern gefragt wird. Betrachtet man die jeweiligen Quoten der Familienunter-
nechmen beider Linder an der Zahl aller Unternehmen, zeigt sich zunichst
eine weitgehende Ubereinstimmung.

Tabelle 1: Quantitative Bedeutung von Familienunternehmen (2014)

in Prozent in Prozent Umsatz
aller Unternehmen aller Beschiiftigten in Prozent des BIP
USA 80-90 57 57

Deutschland 95 56 63

Quelle: O. A., Economic Impact of Family Businesses und Global Data Points (wie Anm. 1).

Die vom Family Firm Institute verdffentlichten Zahlen (Tabelle 1) ergeben
fiir 2014 in Deutschland und den USA eine recht ihnliche Prisenz von Fa-
milienunternehmen. Gemessen in Prozent aller Unternehmen und dem
Umsatzanteil am Bruttoinlandsprodukt besafy die Bundesrepublik einen
knappen Vorsprung und eine globale Spitzenposition. Was die Anteile der
Familienunternehmen an allen Beschiftigten betraf, ergab sich mit 57 bzw.
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56 Prozent nahezu ein Gleichstand. Die Stiftung Familienunternehmen gibt
auf der Grundlage des Mannheimer Unternechmenspanels des Zentrums fiir
Europiische Wirtschaftsforschung (ZEW) von 2014 fiir 2013 mit 91 Prozent
(Quote an allen Unternehmen) und 48 Prozent (Umsatzanteil) zum Teil et-
was niedrigere Werte fiir Deutschland an, wihrend die Quote an den Be-
schiftigten ebenfalls bei 56 Prozent lag. Die Quote der eigentiimergefiithrten
Familienunternehmen an allen bundesdeutschen Unternehmen belief sich
auf 87 Prozent.’

Tabelle 2: Quoten unterschiedlicher Formen von Familienunternehmen in GrofSbritannien, Frank-
reich, Deutschland und den USA (2000-2003)

Familien grofSte Anteils- 30 % 32 % 30 % 10 %
eigner

Familien grofite Anteils- 23 % 22 % 12 % 7%
eigner und eignergefiihre

Familien groffte Anteils- 15% 14 % 3% 3%
eigner, eignergefﬁhrt und

Primogenitur

Griinder grofite Anteils- 14 % 18 % 5% 18 %
eigner

Griinder grofite Anteils- 12% 10 % 2% 11%
eigner und CEO

Anzahl der untersuchten 152 137 156 290
Unternehmen

Quelle: Bloom und Van Reenen, Measuring, S. 58.

Familienunternehmen sind demnach in den USA keineswegs marginal, son-
dern ein substanzieller Teil der Volkswirtschaft. Gleichwohl unterscheidet
sich die Bedeutung von Familienunternehmen in beiden Lindern signifi-
kant, was ein Blick auf die mittleren und groflen Unternehmen zeigt. Ein
Sample von 735 ausgewihlten Unternehmen aus Frankreich, Deutschland,
GrofSbritannien und den USA fiir die Jahre 2000 bis 2003, das nach Ein-
schitzung der Autoren »reasonably representative of medium sized manu-
facturing firms« (50 bis 10.000 Mitarbeiter) ist, erlaubt einen Vergleich der

Bedeutung von Familienunternehmen in diesem Segment, das genauer for-



18 VERDIENST UND VERMACHTNIS

muliert aus mittelgroflen und kleineren Groflunternehmen besteht. Die
Analyse der so definierten Industrieunternehmen unterschiedlicher Rechts-
formen und Eigentumsverhilnisse (Tabelle 2) ergibt, dass es in den USA
in diesen Groflenklassen einen signifikant geringeren Anteil von Familien-
unternehmen gab, wihrend die Werte fiir die europiischen Linder im Gro-
en und Ganzen hoher und dabei recht dhnlich ausfielen. Dies galt sowohl
fiir familienkontrollierte als auch familiengefithrte Unternehmen. In beiden
Kategorien besaflen die deutschen Firmen prozentual ein deudich groferes
Gewicht, als es in den USA der Fall war.®

Allerdings fillt auf, dass es in der ersten Generation, also derjenigen der
Griinder, in den USA einen deutlich héheren Anteil als in Deutschland gab,
also Griinder eine wesentlich gréflere Rolle spielten als Familienunterneh-
men der zweiten und spiteren Generation. In den USA finden sich also ver-
gleichsweise viele Griinderunternehmer, aber tiber die Generationsfolge hin-
weg existiert eine markante Bewegung aus dem Familieneigentum heraus,
die wir in Deutschland nicht in der gleichen Weise beobachten. Mit anderen
Worten, offenbar zeichnen sich amerikanische Familienunternehmen durch
eine geringere Lebensdauer und eine hshere Wahrscheinlichkeit des Uber-
ganges in andere Unternchmensformen aus.” Man kénnte auch, das ist eine
Hauptthese, von einer vergleichsweise starken Griinderkultur in den USA
und einer relativ starken Kultur mehrgenerationeller Familienunternehmen
in Deutschland sprechen.

Tabelle 3: Anteil von Familienunternehmen an den grofSten Unternehmen der USA und Deutsch-
lands (2013-2015, absolut und in Prozent)

- 100 grofsten Unternehmen 200 grofsten. Unternehmen
I 7 T T T

USA 7 7 % 13 6,5%
Deutschland 21 21 % 42 21 %

Quellen: Eigene Erhebung auf Basis der Angaben aus Fortune 500 (wie Anm. 8), Top 500 Unter-
nehmen (wie Anm. 9) und dem Global Family Business Index (wie Anm. 10).

Verldsst man dieses Segment der mittelgrofen Firmen und kleineren Grof3-
unternehmen und wendet sich den Familienunternehmen im Bereich der
grofften Unternehmen zu, ergeben sich ebenfalls markante Unterschiede.
Dafiir wurden zunichst die nach Umsatz grofiten Unternehmen der USA
und Deutschlands im Jahr 2014 bzw. 2015 erfasst und zwar auf Basis der
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»Fortune 500« und der »Top 500 Unternechmen« der Tageszeitung Die
Welt.” Um den Anteil der Familienunternehmen unter den 100 bzw. 200
grofften Unternehmen beider Linder zu erheben, wurden in einem nichs-
ten Schritt die Listen mit dem »Global Family Business Index (GFBI)«! des
Center for Family Business an der Universitit St. Gallen abgeglichen." In der
Auswertung traten sehr markante, stabile Unterschiede hervor.

Abbildung 1: Sam Waltons Einbeitspreisgeschift (5610 Store) in Bentonville, Arkansas — der Ur-
sprung von Walmart, dem grofSten Familienunternehmen der USA. Heute befindet sich in dem Ge-
biude das Firmenmuseum.

In der Bundesrepublik stellten Familienunternehmen im Untersuchungszeit-
raum (2013-2015) ein gutes Fiinftel der 100 umsatzstirksten Unternehmen.
Exakt derselbe Prozentsatz ergab sich bei den 200 grofiten Unternehmen,
wihrend in den USA in beiden Gruppen nur sieben bzw. 6,5 Prozent Fami-
lienunternehmen auftauchten. Mit anderen Worten, iiberschreiten US-Fir-
men bestimmte Wachstumsschwellen, haben sie eine hohere Wahrschein-
lichkeit, nicht mehr familienkontrolliert zu sein. In beiden Lindern sind nur
Minderheiten unter den grofSten Unternehmen Familienunternechmen. Es
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gibt allgemein eine Korrelation von Grofe und dem Ubergang zu externer
Kontrolle. Sie ist aber in den USA ungleich stirker ausgeprigt. Umgekehrt
zeichnen sich die groffen Familienunternehmen in Deutschland durch eine
markant hohere Langlebigkeit und Kontinuitit aus.

Schaut man auf die Listen der jeweils 25 grofiten Familienunternehmen
beider Linder, fallen vor allem Gemeinsamkeiten wie die grofle branchen-
miflige Heterogenitit bei einer starken Reprisentanz des Einzelhandels auf.
In beiden Lindern befinden sich einige Familienunternehmen an der Spitze
der Wirtschaft ihrer Linder.

In den auf dem GFBI basierenden Tabellen 4 und 5 befinden sich »global
players« und bekannte »household names, starke Automarken wie BMW
und Ford sowie michtige Medienkonzerne wie Bertelsmann und 21st Cen-
tury Fox. Die grofiten Familienunternehmen der USA sind hiufiger im
Dienstleistungssektor aktiv und generell umsatzstirker als ihre deutschen
Entsprechungen. Sie rangieren daher zumeist vor diesen.

Verschiebt man den Blick von den grofSten zu denjenigen mitteren Un-
ternehmen, die sich durch eine besondere Leistungsstirke auszeichnen, er-
geben sich noch gravierendere Unterschiede. Der von dem Unternehmens-
berater Hermann Simon in den 1990er-Jahren geprigte Begriff »Hidden
Champions«? bezieht sich heute auf Unternechmen mit einem Umsatz von
bis zu fiinf Milliarden Euro, die in ihrem jeweiligen Segment, oft einer Ni-
sche, weltweit Marktfiihrer sind oder die beiden Positionen unmittelbar da-
hinter einnehmen, also zu den Top Drei gehéren. Sie sind vielfach inhaber-
gefithrt, meist jedoch zumindest im Eigentum von Familien.” Sie zeichnen
sich durch hohe Eigenkapitalquoten, ausgeprigte Spezialisierung, hohe Fer-
tigungstiefe sowie durch intensive Forschung und Entwicklung aus. Zudem
achten sie sehr auf ihre Unabhingigkeit, Kontinuitit und hohe Qualitits-
standards und pflegen enge Bezichungen zu ihren Kunden. Oft sind sie mit
dichten Vertriebs- und Servicenetzen auf vielen auslindischen Mirkten pri-
sent und in Deutschland Teil historisch gewachsener Cluster. Aufgrund ihrer
geringen Grofle und ihrer Zuriickhaltung in der Offentlichkeit besitzen die-
se Unternehmen meist einen niedrigen Bekanntheitsgrad.

Von den 2.734 Hidden Champions, die Simon in der neuesten Ausga-
be seines Buches von 2012 weleweit identifiziert hat, kommen 1.307, oder
48 Prozent, aus Deutschland. Andere Untersuchungen von 2015 kommen
sogar auf 1.620 Weltmarktfiihrer aus dem deutschen Mittelstand.” Wie die
auf den Zahlen von Simon basierende Grafik 1 nachweist, liegt die absolu-
te Zahl dieses Unternehmenstypus in den USA trotz der Grofle des Landes



21

EINLEITUNG

% 001
% 05<
% 001
% 00T
% 00T
% 00T
% L8
% 001
% 00T
% 0°06<
% 6°6¥
% 001

% L9%
% TTE

D]

A3 J121up

Jrdoy

ID[RRYPS
REX 1ETg)
uuRwyINg
13urrgoog
IOSSIDA\
uyo
[FREEIE]
STOEIDH
SPPIAN
IPAIqTY
IDRRYPS
ZIEMPG
puend)

aYdSIOJ

D[ AoUNIUITLT

6S¢°LL
L06'9C
009°0¢
00$'Ly
18T°6
€L T
008'9%
91L°¢l
99914
0007001
9L LLT
000°¢€€
16€°011
008°CLS

\dew g

671 €881 101
671 1681 001
€6l 499! L6
L81 88l 6L
11T LB61 89
LT Ge81 99
YA v 9/81 <9
geT 1681 6S
¥'6C $661 197
TLE €161 ¢
€y 1/81 ¥T
768 0¢61 6
0101 9161 8

(ogpoqq Suryuvy
AN U2) Sunpunio) 590q05
2vsul) A3p agqvf U150 JUDNT

(zwsuuy) qov ‘CTOT—STOT) PUEIGISINA( Ul UIUGIULITUNUIYIUD,] UdIS[045 C7 IX(T % IJoqV[



VERDIENST UND VERMACHTNIS

22

"CIOT Uoa puvis uauuvyaq unz1a] usp m2q CIOF 4qv[ svp fnv qors uagorzeq uappivsuiy) i (O "Wl s1m) xopuy ssauisng Gruv.] [pqojo) :3jjang)

% 001
% $°0S
% 06<
% 00T
% 00T
% 001
% 886
% 001
% 00T
% €0L
% %86

ypuny
kN\w \.NN& uv

~ardoyy

oA e ey
pAC)S | 80491
n(punjuruuarg TLYSE

a8201(] 004765
TOSST A\ ¥.9°6€
qneyy LEYER
RETIREYYN 790°CS
PqeuYds €71
qany (VAR
SPIN $61°8¢
Y01 J-2Y2s10] 9¢¥°61

aypupfiounuasyy | 213fvgrsag

SL
4]
88
86
0°01
L01
¢11
8CI
6CI
(474!
€71

“zp0q
PN )
ZIUs RS

£981
881
1781
8861
S961
£981
€L61
0061
194!
8991
1¢61

Sunpun.ioy
4ap 1gpf

00¢
881
LLT
9¢1
161
(474!
o€l
[44!
0TI
601
L0T

Suryumyy
590905

©011150J

IRIEED) SRR

DY JIopsiatog

OV PO VD

oy dnoin) [euoneurauy 28201
Hquo) Surp[oys3unisiopsuarq HYSIA
O] [[Pse8s[PpuByULTEA UURW[RSUI],
DY "0 + HqWD) B[TewW 11301p-wp
OV WTdH

O 00 8 HIWD YHIA JOPY
VEOI PPN

S SuIp[ol] [1qowoIny 9YdsI0]

JULVN]



23

EINLEITUNG

% 0$< wejseH 000'1C 12¢ 8661 0%
%001 SUN 000'7L €€ 1681 8¢
% 1°LT UOsA], 000°ST1 yHe g6l 9¢
% 8% 1adwey 000'97C T9¢ 9881 ¢
% 001-0% PIyag 00L°TS 6'LE 8681 I¢
% 69¢ uedun( 009°9 L'y 8961 (44
% 0$< 2504 pun Suo]  00S 11 96 8961 0T
% 9°¢E suaqoy 000°9¢1 L%9 €961 91
% %8 oy 000°001 <11 0%61 L
% 06 UR[APRA/[IIBIED  000°¢HT L9€1 <981 9
% 0¥ prog 000'18T 6°9%1 €061 S
% SFE nagng HL0EE (A4 <S61 ¢

% 605 UOIEA\ 000°00CC €9y 7961 I
v,y (4zj10q Suryumy

L3P [121uUy AT U2) Sunpun.io 5909013
~1o1dvy] HIUD[IOUNIUITIT s 2105U4)) 4ap 1gpf uo1s0J QUDN]

(zsug) qove “STOZ—~E102) VSN Uop 1 uawqonsounudyiuny uaigfoi Gz 1 S 712921



VERDIENST UND VERMACHTNIS

24

‘CIOT 1oa pupiS uauuvyaq uaizia] usp mzq CIO7 Ayvf svp fny 4a1s uagarzaq uagppzvsuy) A(q (O] WU 31m) Xopuf SSauisng Grung 1pqojny :ajjang)

% 6L
% 66
%y Sy
% 86
% 06<
% 05<
% 001
% 00T
% 001
% 00T
% 9°89
% ¥'6¢

oDy
dop Jro1uy

~ardoyy

2u03ISpaYy
X00)
IOYIST]
10]4eT,
no3iq
INSUR]
nng
usyo))
sakoy
2407
sunjua[
yoopmjy

1B fAoUNIUITIT

06%°61
000°00¢
000°Z€T
000°¢8
008°1¢C
000°6¢
000°9L
000°Z1T
00691
005701
000°991
000°LT

21313fvy953g

€¢I
€61
191
¥t
121
61
0T
L1T
@@
9C
16T
6°1¢

(4zpjoq
PN 1)
Zvsui)

9861
8681
6961
LS61
G061
6961
G061
8161
9.61
%961
1261
6461

Sunpun.ioy

£ap sgpf

96
S6
16
06
98
LL
(45
L9
79
0¢
Ly
54

o
Suryumy
sappqop3

S0 ]

QUDN]



EINLEITUNG 25

nicht einmal bei einem Dirittel des deutschen Wertes. Im internationalen
Vergleich schneidet sie jedoch relativ gut ab und steht mit deutlichem Ab-
stand vor allen anderen Nationen. Am bemerkenswertesten ist die Konstel-
lation in Deutschland, wo solche Firmen in einer einmalig hohen Konzen-
tration auftreten.

Ein Teil der Erkldrung der geringeren Prisenz von Familienunternehmen
unter den groflen und mittleren Unternehmen der USA im Vergleich mit
Deutschland liegt in der Tatsache, dass der Kapitalmarke in Deutschland ab-
solut und relativ wesentlich kleiner war und ist als in den USA und im Ver-
einigten Kénigreich, auch wenn er seit der zweiten Hilfte der 1990er-Jahre
erheblich an Bedeutung gewann. Mit anderen Worten, in Deutschland blieb
der Gang an die Bérse wesentlich schwerer als in den USA, was die Chan-
cen der Umwandlung von Familienunternehmen in Kapitalgesellschaften im
Streubesitz oder im Eigentum familienfremder Investoren erschwerte. Umge-
kehrt kénnte man auch argumentieren, dass in Deutschland weniger Unter-
nchmen an die Bérse dringten und die relativ niedrige Markdkapitalisierung
auch durch das geringere Interesse von Familienunternehmen, ihren Status zu
verindern, erklirt werden kann. In den USA dagegen ist der Verkauf von An-
teilen Teil einer bewussten Strategie der Vermogensdiversifizierung. Die Un-
ternehmerrolle wird hiufiger als voriibergehender Lebensabschnitt wahrge-
nommen und seltener als Teil einer generationsiibergreifenden Verpflichtung,

Grafik 1: Anzahl von Hidden Champions im internationalen Vergleich (2012)
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Quelle: BMWi, German Mittelstand, S. 8. Daten fiir die USA aus dem Jahr 2009.
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Der Kapitalmarke der USA ist wesentlich aufnahmefihiger fiir Unterneh-
mensanteile, was sich schon allein aus der Grofle und Reife des US-Kapital-
marktes ergibt, nicht nur in absoluten Zahlen, in denen sich die Grofle des
Landes widerspiegelt, sondern auch relativ bezogen auf das Bruttoinlands-
produkt (BIP). Das Verhiltnis des Wertes aller borsennotierten inlindischen
Unternehmen im Verhiltnis zum BIP ist ein guter Indikator fiir die Aufnah-
mefihigkeit des Kapitalmarktes (Tabelle 6).'¢

Tabelle 6: Marktkapitalisierung einheimischer birsennotierter Unternehmen (1975, 1990, 2000
und 2015, in Prozent des BIP)

e — —

41,7 % 51,7 % 101,0 % 140,0 %
Deutschland 10,5 % 20,1 % 65,1 % 51,1 %
UK 35,5 % 77,7 % 106,0 % k. A

Quelle:  World Bank,  http:/ldata.worldbank.orglindicator/CM.MKT.LCARGD.ZS  (Zugriff*
12.08.2018).

In Deutschland halten Unternechmerfamilien tendenziell lange an den von
ihnen gegriindeten Firmen fest und achten darauf, dass die Familie relativ
hohe Kapitalanteile hilt, auch wenn die Quoten der Familie im Zeitverlauf
und mit zunehmender Grofle durchaus riickliufig sind. In einer Stichpro-
be von 592 deutschen Familienunternehmen am Ende der 1990er-Jahre er-
gab sich ein durchschnittlicher Kapitalanteil von Unternehmerfamilien von
95 Prozent. 465 dieser Unternehmen gehorten den Familien sogar vollstin-
dig. Je grofSer und dlter Unternehmen wurden, desto geringer war der An-
teil mit 100-prozentigem Familieneigentum. Allerdings lag diese Quote auch
in der Kategorie mit mehr als einer Milliarde DM Umsatz immer noch bei
60 Prozent aller untersuchten Familienunternehmen.” Es existiert also keine
zwangsldufige Transferierung von Unternechmensanteilen von den Familien
in fremde Hinde. Im Regelfall verbleiben in Deutschland die Anteile oder
zumindest deren Mehrzahl eher bei den jeweiligen Familien als in den stér-
ker auf den Kapitalmarkt hin orientierten USA.

Mit der fortgeschrittenen Finanzialisierung in den USA™ geht eine we-
sentlich groflere Bedeutung institutioneller Investoren einher, sei es in Form
von Hedgefonds, Pensionsfonds und Private-Equity-Investoren. Sie suchen
lohnende Ubernahmekandidaten und bieten Familienunternehmern attrak-
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tive Konditionen fiir den Verkauf ihrer Firmen. Der Marke fiir »corporate
control« ist in den USA grofer und leiscungsstirker. Die weiter vorange-
schrittene Finanzialisierung in den USA bedingte auch eine Verkiirzung der
Zeithorizonte zulasten langfristiger Strategien. Die durchschnittiche Halte-
dauer von Aktien, die an der New York Stock Exchange notiert sind, betrug
1960 noch circa acht Jahre und ist bis 2015 auf acht Monate gefallen.”

Ein Vergleich der Langlebigkeit der grofiten fiir die Jahre 2013 bis 2015
vom St. Gallener Index erfassten Familienunternehmen ergab fiir Deutsch-
land ein um mehr als ein Fiinftel (22,4 Prozent) hoheres Durchschnittsalter.
In Deutschland betrug es in diesem exklusiven Sample der 80 grofSten Fa-
milienunternehmen 107 Jahre, in der Kontrollgruppe in den USA dagegen
nur 83 Jahre.?

Auch jenseits der Groflunternehmen fillt die groflere Langlebigkeit der
deutschen im Vergleich zu amerikanischen Familienunternehmen auf. Zwei
regionale Fallstudien, die aufgrund unterschiedlicher methodischer Zugriffe
und Zeitrahmen keinen exakten Vergleich erlauben, spiegeln jedoch wider,
dass mittelgrofSe deutsche Familienunternehmen im Durchschnitt élter als
ihre amerikanischen Pendants werden. John Ward hat eine Zufallsstichprobe
von 200 Familienunternehmen in Illinois gezogen, die 1924 mindestens 20
Beschiftigte hatten und mindestens fiinf Jahre existiert hatten. 1984 waren
80 Prozent dieser Firmen ginzlich verschwunden. Nur 13 Prozent befanden
sich noch im Eigentum derselben Familie wie 1924. Sieben Prozent waren
verkauft worden.”

In einem deutschen, von Christina Lubinski zusammengestellten Sample
wurden fiir das Jahr 1960 161 Familienunternehmen aus Miinchen und Diis-
seldorf mit mindestens 250 Beschiftigten untersucht. Von ihnen waren 100
(62 Prozent) ilter als 50 Jahre, 29 (18 Prozent) sogar ilter als 100 Jahre. 2009
befanden sich unter ihnen noch 41 unabhingige Familienunternehmen, de-
ren Durchschnittsalter nun bei 130 Jahren lag.?? Eine Untersuchung von 408
deutschen Familienunternehmen mit einem Jahresumsatz von 50 Millionen
Euro und mehr ergab fiir das Jahr 2012 ein Durchschnittsalter von 84 Jah-
ren. Industrieunternehmen erreichten sogar 91 Jahre.”

Allgemein sind deutsche Unternehmen langlebig, wobei Familienunter-
nehmen leicht vor anderen Unternechmen rangieren. Unter den bundesweit
270.000 Unternchmen, die im Jahr 1995 registriert waren und mehr als zwei
Millionen DM Umsatz erzielten, waren 28,5 Prozent vor 1945 gegriindet
worden. Bei den Familienunternehmen lautete der entsprechende Wert so-
gar 31 Prozent. Unter den 8.575 Unternehmen, die schon vor 1871 existier-
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ten, befanden sich 6.388 Familienunternehmen.?* Deutsche Familienunter-
nehmen weisen allgemein einen sehr hohen Kapitalanteil der Familien auf.
Bei dlteren Firmen liegt ihre Quote jedoch tendenziell hoher als bei jiingeren
Familienunternehmen. Eine Untersuchung von 1.014 Familienunternehmen
mit zwei bis 50 Millionen DM Umsatz im Jahr 1995 ergab, dass sich 94 bis
96 Prozent der Anteile der vor 1959 gegriindeten Unternehmen am Ende
des 20. Jahrhunderts in Familienbesitz befanden, zum Teil in der dritten und
vierten Generation. Bei spiteren Griindungen betrug die Quote immerhin
auch zwischen 90 und 94 Prozent.?

Aus diesen statistischen Befunden ergibet sich eine Reihe von Leitfragen
fiir die folgende historische Untersuchung, die im 19. Jahrhundert ansetzt.
Welche langfristig wirksamen 6konomischen, soziokulturellen und rechtli-
chen Faktoren erkliren die groflere Bedeutung der Familienunternehmen
in Deutschland vor allem bei den mittleren und grofferen Unternehmen?
Warum werden sie ilter und bleiben linger Familienunternechmen? Gibt es
gravierende nationale Unterschiede, was die Rahmenbedingungen fiir Fami-
lienunternehmen allgemein und den generationellen Ubergang im Besonde-
ren angeht? Wo bestehen Parallelen und Gemeinsamkeiten? Dazu gehoren
Fragen nach der politischen Akzeptanz bzw. Férderung von Familienunter-
nehmen in beiden Lindern. Auch bleibt nach Gemeinsamkeiten und Dif-
ferenzen bei der Bewiltigung zentraler Herausforderungen familienbasierter
Unternehmeraktivitit (unter anderem Finanzierung, Nachfolge, Innovativi-
tdt) zu fragen.

Ein besonderes Augenmerk gebiihrt den Divergenzen des Erb- und Wett-
bewerbsrechtes, des Ausbildungswesens, der Verfasstheit des Kapitalmarketes,
der Nachfragestrukturen sowie der kulturellen und politischen Bewertung
von Familienunternehmen. Auch ist nach der Mentalitit und der Verfasst-
heit der Unternehmerfamilien zu fragen. Welche Priorititen und Ziele besa-
BBen sie? Wie gingen sie mit ihrem Eigentum um?

Diese Studie untersucht in Kapitel B zunichst langfristige Entwicklun-
gen im Spiegel statistischer Befunde und versucht trotz aller nicht l8sbaren
Definitions- und Datenprobleme historische Trends zu beschreiben und das
Augenmerk auf klare Unterschiede und Umbriiche, aber auch Gemeinsam-
keiten zu lenken. Das Kapitel C befasst sich mit der Geschichte des Erbrech-
tes, bei dem klare nationale Unterschiede hervortreten, die einen profun-
den Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit der intergenerationellen Kontinuitit
hatten. Das Kapitel D untersucht die Entwicklung des Kapitalmarktes in
beiden Lindern und dessen Wechselwirkung mit der jeweiligen Corporate
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Governance und den Modi der Unternehmensfinanzierung. Dabei stehen
die Grofle und Verfasstheit des Kapitalmarkees sowie seine Ausstrahlung auf
Familienunternehmen im Vordergrund.

Kapitel E nimme die Frage in den Blick, inwieweit die staatliche Wirt-
schaftspolitik Familienunternehmen méglicherweise gefordert oder auch be-
hindert hat. Die folgenden beiden Kapitel nihern sich den sehr komplexen
kulturhistorischen Fragen an. Welche Unternehmenskulturen setzten sich
wann durch? Wie nahmen Familien ihre Rollen wahr? Welche geschriebe-
nen und vor allem ungeschriebenen Regeln existierten? Woher stammen
bestimmte Ansichten und Mentalititen? Kapitel F schaut auf historische
Pfadabhingigkeiten, die langfristig wirkten und gleichsam als Erbe des 19.
Jahrhunderts die kulturellen Rahmenbedingungen von Familienunterneh-
men und ihren Eigentiimern bis in die Gegenwart priformierten. Kapitel G
analysiert die unterschiedlichen historischen Entwicklungspfade der Unter-
nehmenskultur in den USA und in Deutschland und fragt, welche allgemei-
nen kulturellen Faktoren auf die Familien einwirkten und ihre im nationalen
Durchschnitt, nicht aber im Einzelfall, unterschiedlichen Verhaltensweisen
erkliren.



