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Teil 1
Einleitung

., Borsennotierte Familienunternehmen kombinieren [...] das Beste aus zwei Welten. !

Borsennotierung und Familienunternehmen mogen auf den ersten Blick wider-
spriichlich erscheinen. Allerdings triigt der Schein: Ab einer gewissen Unterneh-
mensgrofe kann ein Borsengang eine Moglichkeit sein, Unternehmenswachstum
und Familienbeteiligung miteinander zu vereinbaren. Zu den prominenten Beispie-
len borsennotierter Familienunternehmen zidhlen Henkel, Merck oder Fielmann.
Borsennotierte Familienunternehmen stellen keinen Widerspruch in sich dar. Ob-
wohl Unternehmen an der Borse in der Regel Publikumsgesellschaften sind und
der reinen Kapitalanlage dienen, handelt es sich bei einer Vielzahl der borsenno-
tierten Unternehmen um Familienunternehmen.? Dieser rechtstatsidchliche Befund
verwundert nicht, wenn man sich die tiberragende wirtschaftliche Bedeutung der
Familienunternehmen fiir den Wirtschaftsstandort Deutschland vergegenwirtigt.’

Betrachtet man die Organisationsverfassung borsennotierter Familienunterneh-
men im Vergleich zu Publikumsgesellschaften, fillt auf, dass der Faktor Familie
fiir die Performance des Unternehmens eine besondere Bedeutung einnimmt. Im
Idealfall geben die Unternehmerfamilien den Unternehmen ein Gesicht, schaffen
Visionen und sichern Stabilitit.* Das Vorstandsmitglied eines borsennotierten Fa-
milienunternehmen beschrieb es wie folgt:

,.Sie verkniipfen die klassischen Vorteile eigentiimergesteuerter Unternehmen — langfristi-
ges Denken in Generationen, Kontinuitdt im Management, personliches Engagement und
Identifikation — mit den Vorteilen kapitalmarktorientierter Unternehmen, zu denen neben der
einfacheren Eigenkapitalbeschaffung (im Idealfall) professionelle Prozesse, eine verldssliche
Corporate Governance, Disziplin und Kontrolle sowie Transparenz durch turnusmifiges

! Heuwing, FuS 2019, 182, 185, in Bezug auf den Borsengang der Knorr Bremse AG im
Jahr 2019. Ahnlich V. Ledermann/P. Ledermann, FS Binz, 2014, S. 408, 411.

2 Siehe Achleitner/Braun/Kaserer u.a., Borsennotierte Familienunternehmen in Deutsch-
land, 2019, S. V: Diese Studie ermittelte, dass etwa 40 % der borsennotierten Unternehmen als
Familienunternehmen einzuordnen sind und diese Unternehmen etwa 30 % der Marktkapitali-
sierung (CDAX) représentieren.

3 Siehe Leibniz-Zentrum fiir Europiische Wirtschaftsforschung/Institut fiir Mittelstands-
forschung, Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen, 2019: Nach dieser
Studie werden iiber 90 % der Unternehmen im privatwirtschaftlichen Sektor von Familien
kontrolliert, 86 % der Unternehmen sind eigentiimergefiihrte Familienunternehmen. Vgl. fer-
ner Institut fiir Mittelstandsforschung, Die Bedeutung der eigentiimer- und familiengefiihrten
Unternehmen in Deutschland, Juni 2017.

4 Ahnlich Gldifer, FS Binz, 2014, S.228.
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Reporting und weitergehende Offenlegungspflichten zéhlen. Stehen Familien als Anker-
investoren hinter einem Unternehmen, sorgt dies in der Regel fiir Ruhe und Stabilitét.«

Wie kann also vor dem Hintergrund der rechtlichen Rahmensetzung eine gute
und verléssliche Corporate Governance aussehen, damit Familien als Ankeraktio-
nire eben diese Ruhe und Stabilitét in das Unternehmen einbringen kénnen? Ein-
heitliche ,,Governance-Rezepte* konnen schwerlich formuliert werden, weil Fami-
lienunternehmen ein duflerst heterogenes Anschauungsobjekt darstellen.® Deshalb
ist umso relevanter, herauszuarbeiten und zu bewerten, inwieweit die staatliche Go-
vernance-Regulierung passgenau die rechtstatsdchlichen Befunde erfasst und dabei
die Interessen der Familienunternehmen beriicksichtigt. Abschlieend sind Ge-
staltungsspielrdume fiir die individuelle Governance-Gestaltung zu identifizieren.

§1 Gegenstand der Untersuchung

Diese Untersuchung setzt sich mit den Besonderheiten der Unternehmensverfas-
sung borsennotierter Familienunternehmen auseinander. Es soll ermittelt werden,
inwieweit die (kapitalmarkt-)rechtlichen Rahmenbedingungen mit den Besonder-
heiten von Familienunternehmen, insbesondere der Einfluss der jeweiligen Familie
auf das Unternehmen und die Sicherung der Eigentiimerstellung, vereinbar sind.
Einerseits wird apodiktisch wiederholt, dass Familienunternehmen das ,,Riickgrat
der deutschen Wirtschaft™’ darstellten. Andererseits wird eine starre und nicht
passgenaue staatliche Regulierung als Begriindung fiir die Scheu von Familien-
unternehmen vor dem Kapitalmarkt angefiihrt.® Dies wirft Fragen auf: Handelt es
sich bei der Perpetuierung des Typus der Familienunternehmen um ein Ziel der
Rechtsordnung? Welche Besonderheiten enthilt die Corporate Governance von
Familienunternehmen? Mit welchen Gestaltungsinstrumenten konnen Unterneh-
merfamilien ihren Einfluss auf die borsennotierten Familienunternehmen sichern?

Ein wesentlicher Baustein der Corporate Governance-Regulierung bildet der
Deutsche Corporate Governance Kodex®. Der DCGK fasst gesetzliche Vorschriften
zur Unternehmensfiithrung zusammen und ,,enthilt international und national an-
erkannte Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung*'°, die
als Empfehlungen formuliert sind. Ausgehend von einer rechtstatséchlichen Aus-

5 Heuwing, FuS 2019, 182, 185, in Bezug auf den Borsengang der Knorr Bremse AG im
Jahr 2019.

% Horvdth, FuS 2019, 14, 17. Fleischer/Maas, DB 2021, 37, 41, wihlen das Bild des MaB-
anzugs, statt der Konfektionsware.

7 Siehe in der Berichterstattung exemplarisch Giersberg, Das Riickgrat der deutschen Wirt-
schaft, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 03.07.2007; Ophiils, Sechs Kennzahlen, die die
Stidrke deutscher Familienunternehmen zeigen, Wirtschaftswoche vom 29.04.2019.

8 Siehe ausdriicklich Klein-Wiele, FuS 2019, 126, 128.

% Nachfolgend DCGK.

10 Prijambel, DCGK.
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wertung des Entsprechensverhaltens in Bezug auf den DCGK nimmt die Unter-
suchung die Empfehlungen des DCGK in den Blick, von denen bérsennotierte Fa-
milienunternehmen auffillig haufiger abweichen als Nicht-Familienunternehmen.

Es geht darum, die Frage zu beleuchten, ob die Merkmale des Typus der Fami-
lienunternehmen mit dem rechtlichen Rahmen des Kapitalmarkts vereinbar sind. So
ist es das Ziel der Untersuchung, Bruchstellen zwischen (kapitalmarkt-)rechtlichen
Rahmenbedingungen und den Corporate Governance-Zielen von Familienunterneh-
men herauszuarbeiten und Vorschlige de lege ferenda zu erarbeiten. Mit Blick auf
die Rechtsberatung und -gestaltung in borsennotierten Familienunternehmen wird
das Ziel verfolgt, den Raum fiir individuelle Gestaltungsmoglichkeiten abzustecken
und einen Katalog von Instrumenten zur Umsetzung einer Family Business Govern-
ance und damit einer interessengerechteren Corporate Governance zu entwickeln.

§2 Gang der Untersuchung

Um den Untersuchungsgegenstand einzugrenzen, miissen die ,,Corporate Gov-
ernance”, ,,Familienunternehmen sowie deren Erwartungshaltung an die Cor-
porate Governance niher erschlossen werden. In einem ersten Abschnitt werden
die Hintergriinde der Corporate Governance als Regulierungsrahmen beleuchtet,
bevor sich dem Typus der ,,Familienunternehmen® angendhert wird. In diesem
Zusammenhang werden die Wesensmerkmale der Corporate Governance in Fami-
lienunternehmen herausgearbeitet. Die Erkenntnisse hieraus legen die Grundlage
fiir die weitere Untersuchung.

AnschlieBend richtet sich der Blick der Untersuchung auf den DCGK. Um die
Passgenauigkeit des DCGK fiir Familienunternehmen zu untersuchen, wird auf
Grundlage eines interdisziplindren Forschungsansatzes die Rechtswirklichkeit in
Familienunternehmen empirisch untersucht. Dazu werden Entsprechensquoten
borsennotierter Familienunternehmen in Bezug auf die Empfehlungen des DCGK
ermittelt und anschliefend mit Nicht-Familienunternehmen verglichen. Anhand der
Regelungsgegenstinde, in denen borsennotierte Familienunternehmen dem DCGK
nicht entsprechen, sollen Bruchstellen zwischen der Corporate Governance-Regu-
lierung und den Interessen der Familienunternehmen identifiziert werden. Darauf-
hin werden diese einer rechtlichen Wiirdigung unterzogen. In der Konsequenz stellt
sich die Frage, mit welcher Legitimation und welchem Zweck die Regierungskom-
mission Deutscher Corporate Governance Kodex engere Rahmenbedingungen als
der Gesetzgeber festlegt.

Im letzten Teil werden im Rahmen der Untersuchung einer Family Business
Governance Gestaltungsinstrumente identifiziert, die zur Sicherung des Familien-
einflusses beitragen und in Korperschaften mit Kapitalmarktzugang zuldssig sind.
Ziel ist es, Gestaltungsspielrdume zur Umsetzung einer Family Business Govern-
ance fiir die Rechtspraxis zu erarbeiten.



