
M it finanziellen Engpäs-
sen kennt Volker Riedel
sich aus. Er berät als
Leiter des Büros für Re-
structuring & Finance

bei Dr. Wieselhuber & Partner in Mün-
chen Unternehmen. Nicht wenige brau-
chen kurz- oder auch längerfristig mehr
Geld, als sie zur Verfügung haben. „Li-
quidität ist ein wertvolles Gut und eine
der wichtigsten Voraussetzungen, um
handlungsfähig zu sein und das Unter-
nehmen voran zu bringen“, sagt Riedel.

Das gilt gerade für Familienunterneh-
men, die sich um Kontinuität bemühen
müssen. „Wie finanziere ich eine Nach-
folgeregelung? Wie erhalte ich genü-
gend liquides Kapital für internationale
Geschäfte? Sie müssen schauen, dass
Sie es durchfinanziert haben. Sonst
fliegt Ihnen alles um die Ohren.“

Die Familienunternehmen sind das
Herz der deutschen Wirtschaft. 90 Pro-
zent der deutschen Firmen in Privatbe-
sitz sind familienkontrolliert. Sie haben
zudem eine deutlich höhere Eigenkapi-
talquote als nicht familiengeführte Un-
ternehmen. Viele hätten so viel Kapital,
dass sie es anlegen müssen, so Riedel.
„Wir leben gefühlt in politisch unsiche-
ren Zeiten. Da beginnt man Puffer auf-
zubauen.“

Liquiditätssicherung ist eine perma-
nente Aufgabe. Von den liquiden Mit-
teln – Bargeld und verfügbare Bankgut-

haben, nicht ausgeschöpfte Kreditlinien
und kurzfristig veräußerbare Güter –
muss das Unternehmen Verbindlichkei-
ten bezahlen, Kredite bedienen, Steu-
ern und Abgaben begleichen – und das
Unternehmenswachstum finanzieren
können.

Eine grundlegende Finanzierungs-
strategie ist also nötig. Und die muss
immer wieder neu gedacht und bewer-
tet werden: „Wir leben in einer Welt, in
der sich Finanzierung verändert“, sagt
Riedel. „Ich stehe heute als Unterneh-
mer vor deutlich komplexeren Aufga-
ben, wenn ich mich mit der Finanzie-
rung beschäftige.“ Nicht zuletzt wegen
der voranschreitenden Digitalisierung.

Wer sich mit Krediten Luft verschaf-
fen muss, hat es häufig schwerer als frü-
her. „In einem unsicheren Umfeld ist
die Haltung der Banken restriktiver und
man muss nach alternativen Finanzie-
rungsformen schauen“, sagt Riedel.
„Klassische Bankenkredite stellen häu-
fig auf Sicherheiten ab, die unterschied-
lich bewertet werden.“ Und Unterneh-
men mit schlechten Ratings hätten Pro-
bleme, Kredite zu günstigen Konditio-
nen zu erhalten.

Für gut aufgestellte Unternehmen,
wie die Messer Group in Bad Soden, ist
das kein Thema: „Die Banken rennen
uns die Bude ein“, sagt Geschäftsführer

Hans-Gerd Wienands. Die Laufzeiten
der Kredite seien allerdings kürzer als
früher. Das inhabergeführte Unterneh-
men verkauft Industriegase mit
Schwerpunkt Europa und China und
verfügt über eine Liquiditätsreserve
von 100 Millionen Euro.

„Wenn Sie im worst case nicht liquide
genug sind, haben sie ein Problem“,

sagt Wienands. Eine gute Finanzpla-
nung, die auch Risiken abdecke und
Raum für Expansion lasse, sei deshalb
unabdingbar. „Die Liquidität der Fami-
lie müssen Sie dabei immer mitbeden-
ken: Wie und wovon bestreiten die Fa-
milienangehörigen ihren Lebensunter-
halt?“ Eine Besonderheit, die nur Fami-
lienunternehmen betreffe, sei die Erb-

schaftssteuer. „Die Herausforderungen
sind hier relativ groß.“

Aber auch so wird das Thema Finan-
zierung immer komplexer. „Das Ban-
kengeschäft wird regulierter, es findet
gerade ein Umbruch statt“, sagt Riedel.
Eine Alternative seien bankenunabhän-
gige Finanzierungen, wie die Angebote
von Fintechs. „Das ist sehr eigenkapi-

talnahes Fremdkapital“, so Riedel. „Ich
kann durch den Einsatz von bankenun-
abhängigen Finanzierungsinstrumen-
ten dafür sorgen, dass ich mehr Liqui-
dät habe.“

Alternativen wie Factoring, Einkaufs-
finanzierung oder Asset Backed Finan-
zierung würden immer wichtiger, be-
tont der Unternehmensberater. Hierbei
werden die Forderungen des Unterneh-
mens an eine Finanzierungsgesellschaft
verkauft, die speziell für diesen Zweck
gegründet wird. Die Gesellschaft refi-
nanziert sich durch die Ausgabe von
Wertpapieren, die durch den erworbe-
nen Forderungsbestand gedeckt sind.

In Deutschland gewinnt die Asset Ba-
cked Finanzierung erst in den letzten
Jahren an Bedeutung. „In England wird
bereits zu 75 Prozent bankenunabhän-
gig finanziert und nur zu einem Viertel
bankenabhängig“, sagt Riedel, „hier ist
es eher umgekehrt“. Nur ein Drittel der
Finanzierungen seien bankenunabhän-
gig. Es sei aber zu erwarten, dass sich
diese Formen der Unternehmensfinan-
zierung weiter etablieren. 

Auch bei Messer setzt man auf Unab-
hängigkeit. „60 bis 70 Prozent unser Fi-
nanzierung ist nicht bankenabhängig.
Seit 2005 investieren wir etwa in den
USA in private Schuldscheine“, sagt
Wienands. 

Bleibt die Frage, wie viel liquides Ei-
genkapital man vorhalten sollte und wie
man es am besten anlegt. „Sind alle Be-
triebsmittel und der Zahlungslauf von
drei durchschnittlichen Tagen finan-
ziert, kann man zusätzlich als Faustfor-
mel von einem halben Jahres-EBITDA
ausgehen“, erläutert Riedel. Eventuelle
Zu- und Abschläge hingen dabei vom
Geschäftsmodell und der aktuellen Ge-
schäftserwartung ab.

Bei der Anlage ist dann die vorsichti-
ge Mischung gefragt: „Zwei Drittel des
liquiden Eigenkapitals sollten systema-
tisch auf verschiedene Risikoklassen
und zeitlich gestaffelte Liquiditätsklas-
sen verteilt werden“, rät Riedel.

Die Renditeerwartung sollte dabei
zumindest eine Verzinsung in Höhe der
Inflation erreichen. „Das erreicht man
in der Regel mit einem Mix aus Anlei-
hen und Aktien“, so Riedel. „Bei einem
Drittel des liquiden Eigenkapitals sollte
man in den sauren Apfel beißen und ge-
gebenenfalls den Negativzins bezah-
len.“ So schaffen es Unternehmen, auch
im Notfall immer liquide zu sein.

Flüssiges Kapital ist die Grundlage für eine positive
Firmenentwicklung. Mit einer guten Finanzplanung
kommen auch künftige Generationen über die Runden
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W ährend andere Firmen bei
Neueinstellungen eher ver-
halten sind, konnten die gro-

ßen deutschen Familienunternehmen
die Zahl ihrer Mitarbeiter kräftig stei-
gern. Von 2006 bis 2014 legten ihre Be-
schäftigungszahlen im Inland um 19 Pro-
zent von 2,67 Millionen Beschäftigten
auf 3,17 Millionen zu. Die Gesamtzahl so-
zialversicherungspflichtiger Arbeitneh-
mer in Deutschland wuchs im gleichen
Zeitraum nur um 14 Prozent.

Schlecht sah es dagegen bei den 27
nicht-familienkontrollierten DAX-Un-
ternehmen aus: Sie erreichten lediglich
eine Steigerung von zwei Prozent. Das
sind Ergebnisse der gerade veröffent-
lichten Studie des Zentrums für Euro-
päische Wirtschaftsforschung (ZEW)
und des Instituts für Mittelstandsfor-
schung (ifm) in Mannheim im Auftrag
der Stiftung Familienunternehmen.

„Ohne die Eroberung innovativer
neuer Märkte und ohne die Treue zum
Standort Deutschland wäre dies nicht
möglich gewesen“, betont Professor

Brun-Hagen Hennerkes, Vorstandsvor-
sitzender der Stiftung Familienunter-
nehmen.

Die Stiftung lässt bereits seit gut zehn
Jahren regelmäßig die volkswirtschaftli-
che Bedeutung der deutschen Familien-
unternehmen untersuchen. Und die ist
immens: Für die 500 umsatzstärksten
von ihnen arbeiteten im Jahr 2015 welt-
weit 4,8 Millionen Menschen. Sie erwirt-
schafteten einen Gesamtumsatz von et-
wa 1097 Milliarden Euro.

In den Jahren 2007 bis 2015 erreichten
die TOP 500 Familienunternehmen im
Durchschnitt ein Umsatzwachstum von
4,3 Prozent Demgegenüber erzielten die
DAX-27-Unternehmen lediglich ein
durchschnittliches Umsatzwachstum
von 0,9 Prozent. Rechnet man das Aus-
land hinzu, sieht es sogar noch besser
aus: Von 2006 bis 2015 erzielten die 500
größten Firmen in Familienbesitz ein
weltweites Beschäftigungswachstum
von knapp 28 Prozent und ein Umsatz-
wachstum von 43 Prozent. „Dieser Er-
folg ist nicht allein auf die Eroberung
fremder Märkte, sondern ebenso auf die
Entwicklung neuer, hoch technisierter
Produkte zurückzuführen“, sagt Hen-

nerkes. Der Weg ins Ausland berge je-
doch aufgrund der außenpolitischen
Wirrnisse Gefahren. Hier seien die Poli-
tiker in der Verantwortung, verlässliche
Rahmenbedingungen zu schaffen.

Der überwiegende Teil der großen Fa-
milienunternehmen ist laut Studie im
verarbeitenden Gewerbe tätig. Den
zweitstärksten Wirtschaftszweig bildet
der Handel. Im Baugewerbe, im Gastge-
werbe und im Handel ist die quantitative

Bedeutung von Familienunternehmen
am höchsten, in den Industriezweigen
Energie-, Wasserversorgung und Entsor-
gung sowie Bergbau sind die wenigsten
Familienunternehmen tätig. 

In welchem Umfang all diese Famili-
enunternehmen Einfluss auf die deut-
sche Wirtschaft nehmen, hat das ZEW
ebenfalls untersucht. Demnach halten
alle zusammen einen Anteil von 91 Pro-
zent an den privatwirtschaftlichen Un-
ternehmen Deutschlands. 57 Prozent
der Beschäftigten in Deutschland arbei-
ten in familienkontrollierten Unterneh-
men. Dabei erwirtschaften sie rund 55
Prozent des Gesamtumsatzes.

Die überwiegende Zahl der Familien-
unternehmen besteht aus kleinen Fir-
men mit weniger als zehn Beschäftigen.
Auch sie haben, so ein weiteres Ergebnis
der Studie, große Bedeutung für die
Volkswirtschaft. Allerdings gehört fast
die Hälfte aller familiengeführten Fir-
men (45 Prozent) zu den Großunterneh-
men, die einen Umsatz von mindestens
50 Millionen Euro vorweisen können. 

Ob klein oder groß: Die meisten ha-
ben eine lange Firmengeschicht und
schaffen es, von Generation zu Genera-

tion die Nachfolge zu regeln. Der Studie
zufolge existieren mehr als die Hälfte
der Betriebe bereits seit den 1920er-Jah-
ren. 26 von ihnen lassen sich sogar bis
vor das Jahr 1800 zurückverfolgen. So
beträgt das Durchschnittsalter der TOP
500 Familienunternehmen 101,8 Jahre.
„Der Mehrzahl der größten Familienun-
ternehmen ist es gelungen, die schwieri-
gen Klippen der Nachfolge über Genera-
tionen hinweg erfolgreich zu meistern“,
resümiert Hennerkes. 

Als größte Arbeitgeber unter den Fa-
milienunternehmen hat die ZEW-Studie
die Schwarz-Gruppe, die Robert Bosch
GmbH und den Metro-Konzern ausge-
macht. Bei den Umsätzen nehmen die
Schwarz-Gruppe, die Robert Bosch
GmbH sowie die Aldi-Gruppe Spitzen-
positionen ein.

Die Hochburgen der umsatzstärksten
Unternehmen liegen ganz überwiegend
im Westen der Republik. Rund 330 von
ihnen haben ihre Unternehmenszentra-
le in einem der drei Bundesländer Nord-
rhein-Westfalen, Baden-Württemberg
oder Bayern. In den fünf ostdeutschen
Bundesländern schafften es nur acht
Unternehmen unter die TOP 500.

Eine
rundum
gelungene
Bilanz 
Familienunternehmen
sind Deutschlands
Job-Maschine. Im
Vergleich dazu sehen
viele Dax-Konzerne
eher blass aus 

OHNE DIE TREUE
ZUM STANDORT
DEUTSCHLAND
WÄRE DER ERFOLG
NICHT MÖGLICH 
BRUN-HAGEN HENNERKES,
Vorstandsvorsitzender der Stiftung
Familienunternehmen
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INSOLVENZRECHT
Neues Gesetzerleichtert Sanierung 
Für die Boston Consulting Group
(BCG) ist das neue deutsche Insol-
venzrecht „alles in allem ein Erfolg“.
Dauer und Ablauf von Insolvenzver-
fahren sind durch das „Gesetz zur
weiteren Erleichterung der Sanierung
von Unternehmen“ (ESUG) nach An-
gaben von Rüdiger Wolf besser planbar
geworden. Zudem ist für den Partner
von BCG und Experten für Restruktu-

rierungsverfahren die Stärkung der
Eigenverwaltung als auch des Gläubi-
gereinflusses gelungen . BCG hat alle
1236 ESUG-Sanierungsverfahren seit
2012 analysiert. Der Anteil der Ver-
fahren in Eigenverwaltung blieb mit 2,6
Prozent stabil. Die Dauer der Ver-
fahren ist zwei bis drei Monate kürzer
als die in der Regelinsolvenz. Das Ge-
setz stärkt auch die Position der Gläu-
biger. 2016 wurde laut Studie in weni-
ger als der Hälfte der Verfahrensfälle in
die Gesellschafterrechte eingegriffen.
Im Falle eines Eingriffs verblieben den
Altgesellschaftern im Durchschnitt
zehn Prozent der Anteile. In drei von
vier Fällen kam es zum sogenannten
„Haircut“. Dabei liegt der Forderungs-
verzicht in 90 Prozent der Fälle bei
mehr als 50 Prozent. Seit Inkrafttreten
des ESUG 2012 wurden rund 48.300
Insolvenzverfahren bei Personen- und
Kapitalgesellschaften eröffnet. Die Zahl
der gescheiterten Verfahren in Eigen-
verwaltung sind weiterhin hoch: 2016
scheiterten 41 Prozent.

FORSCHUNG
Verband fordert mehrsteuerliche Förderung 
Der Mittelstand braucht nach Angaben
von Mario Ohoven dringend eine ein-
fache und gerechte steuerliche For-
schungsförderung. Der Präsident des
Bundesverbandes mittelständische
Wirtschaft (BVMW) schlägt für kleine
und mittelgroße Betriebe bei selbst
finanzierten Aufwendungen im Bereich
Forschung und Entwicklung (F&E)
eine Steuergutschrift von bis zu 15
Prozent vor. Laut Ohoven rechnet sich
das auch für den Staat: „Jeder Förder-
Euro erzeugt in unseren Betrieben
einen zusätzlichen F&E-Aufwand in
Höhe von 1,33 Euro.“ Der Mittelstand
beklagt seit langem im Vergleich zu
Großunternehmen eine ungerechte
Behandlung bei den Forschungs- und
Entwicklungsausgaben sowie bei der
Vergabe von staatlichen Fördermitteln. 
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Erfolgreich in
unsicheren ZEITEN
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Carmen Kroll und Thomas Müller
führen das Familienunternehmen 
Hakro GmbH in der zweiten Generation.
Für die Chefs des Herstellers hochwertiger
Berufstextilien ist der „ehrbare 
Kaufmann“ weiterhin ein Leitbild 


