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KSI 5/15 232 Finanzierungsrisiken

  * Dr. Volkhard Emmrich ist Managing Partner bei Dr. 
Wieselhuber & Partner und verantwortet den Ge-
schäftsbereich Restructuring & Finance. Zudem ist 
er Gründungsgeschäftsführer der Management Link 
GmbH, die mit hochqualifizierten CROs eine schnelle 
und konsequente Umsetzung von Sanierungskon-
zepten gewährleistet.

 1 Ein ausführliches Beispiel, das auf den bei Wiesel-
huber & Partner gesammelten Praxiserfahrungen 
basiert, wird in Kürze in der Oktober-Ausgabe der 
Zeitschrift Business Reporting erscheinen (s. u. brg-
digital.de).

Das Verhältnis von Familienunternehmen zu 
Banken ist seit jeher ein besonderes – und 
unterscheidet sich grundsätzlich von dem der 
Kapitalgesellschaften. Dies betrifft sowohl 
emotionale Aspekte der Kommunikation als 
auch „harte“ Fakten unterschiedlicher Finan-
zierungselemente sowie die Rolle des Gesell-
schafters in unterschiedlichen Bonitäts-
situationen und Finanzierungsphasen. Wie 
lassen sich spezifische Risiken erkennen und 
wie bleiben sie im Rahmen einer zukunfts-
orientierten Finanzierung für Familienunter-
nehmen beherrschbar? Über insoweit verfüg-
bare Erfahrungen und für die nächste Zeit 
bestehende Erwartungen befragten wir Dr. 
Volkhard Emmrich.

KSI-Redaktion: Worin liegen die Besonder-
heiten von Familienunternehmern? 

Volkhard Emmrich: Familienunternehmen 
basieren auf der grundsätzlichen Notwendig-
keit, Familie, Eigentum und Unternehmen in 
Einklang zu bringen. Dabei geht es um den 
Erhalt eines fragilen Gleichgewichts, das 
vom Lebensalter der möglichen Phase eines 
Generationenwechsels, aber auch von der 
Performance des Unternehmens sowie seinen 
Kapital- und Finanzierungserfordernissen 
abhängt. Beispielsweise führen Langfristaus-
richtung und Risikovorsorge zu längeren 
Bilanzen, diversifizierteren Geschäften und 
einer bescheideneren Gewinnerwartung. 
Hinzu kommt, dass die Grundwerte auch we-
sentliche Geschäftsbeziehungen bestimmen: 
Kontinuität, Vertrauen und Langfristigkeit 
stehen gegenüber Mitarbeitern, Kunden und 
Lieferanten im Vordergrund. All diese Ef-

fekte bestimmen letztendlich die Besonder-
heiten in der Finanzierung von Familien- 
unternehmen. In Zeiten unzureichender Li-
quidität bergen sie erhebliche Risiken.

KSI-Redaktion: Worin sehen Sie diese Risiken?

Volkhard Emmrich: In Familienunternehmen 
kennt das Management das Geschäft und 
stellt entsprechend geringe Anforderungen 
an das Reporting. Engpass Finanzierung? 
Den gibt es kaum. Die Hausbanken haben 
seit Jahren eine enge Beziehung zum Unter-
nehmen und sind stolz auf ihren „Hidden 
Champion“. Das böse Erwachen kommt in 
aller Regel dann, wenn die Cashflow-Er-
wartungen nicht erfüllt werden, Verluste zu 
finanzieren sind und die Ursachen durch 
Schwächen in Controlling und Reporting 
nicht transparent gemacht werden können. 
Handelt der institutionelle Investor dann 
„emotionsfrei“, mit hartem Fokus auf seine 
Kapitaleinlage, so greifen die Risikofaktoren 
der Familienunternehmen in Bezug auf Fa-
milie und Vermögen: Der Unternehmer geht 
von seinen Werten auch bei seinen Hausban-
ken und langfristigen Finanzpartnern aus. 
Kritische Fragen, höhere Zinsen und zurück-
gefahrene Linien? Damit wird nicht gerech-
net. Auf Finanziererseite hingegen sind jetzt 
andere Personen für das Engagement ver-
antwortlich, die andere Ziele und Vorgaben 
auf dem Zettel haben. Transparenz und kon-
sistente Zahlen werden gefordert – und die 
Reportingfähigkeit des Familienunterneh-
mens damit überfordert1. 

KSI-Redaktion: Wie drückt sich diese Über-
forderung im Rahmen der Reportingfähig-
keit konkret aus?

Volkhard Emmrich: Materielle Gefahr droht 
auf der Vermögensebene. Der Unternehmer 
hat liquide Mittel, die er dem Unternehmen 
gegen gute Zinsen geliehen hat, als „liquides 
Privatvermögen“ vor Augen. Plötzlich wird 
deutlich: Dieses Geld steckt im Unternehmen, 
kann mittelfristig nicht entnommen werden 
und auch Zinsen können bis auf weiteres 
nicht mehr fließen. Im schlimmsten Fall ist 
alles weg. Zusätzlich wird der Unternehmer 
schnell mit der Frage nach Gesellschafterbei-
trägen konfrontiert – und soll mit seinem 
Privatvermögen die Finanzierung durch die 
Fremdkapitalgeber aufrechterhalten. Genau 
hier läuft die Erwartungshaltung von Unter-
nehmer und Finanzierern auf einen Schlag 
diametral auseinander: Aufgrund seiner tra-
ditionell verankerten Werte versteht der Un-
ternehmer die Welt nicht mehr.

KSI-Redaktion: Was empfehlen Sie, um der-
art harte „Bauchlandungen“ zu vermeiden?

Volkhard Emmrich: Statt Inselfinanzierun-
gen auf bilateraler Ebene sollte der Weg einer 
Gesamtfinanzierung aus einem Guss gewählt 
werden, wobei aber Differenzierungen je nach 
Sachlage vorzunehmen sind. Die Finanzie-
rung schöpft dann also nicht Mittel aus „ei-
nem großen Topf“, sondern stellt für spezifi-
sche Entwicklungen wie die Erschließung 
neuer Märkte, die Investition in neue Wert-
schöpfungsstrukturen, aber auch Innovatio-
nen und Geschäftsmodell-Transformation 
jeweils separate Finanzierungstöpfe zur Ver-
fügung. Derartige Finanzierungen werden 
i. d. R. nach LMA Standard (Loan Market As-
sociation) erstellt, mit einer klar definierten 
Reportingpflicht hinterlegt und mit Covenants 
ausgestattet. Die Kommunikation mit der  
Finanziererseite ist dabei das A und O: Nur 
wenn die Finanzierer über Veränderungen im 
Markt und Unternehmen frühzeitig informiert 
sind, können sie auch mitgehen und Finan-
zierungsstrukturen entsprechend anpassen.

Von der KSI-Redaktion für Sie nachgefragt:

Familienunternehmen  
„ticken“ anders: Wie bleiben  
Finanzierungsrisiken  
beherrschbar?
Beantwortet von Dr. Volkhard Emmrich*
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