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PRAXISREPORT

DAS KAPITALMARKTFAHIGE
FAMILIENUNTERNEHMEN:
EINE IDEALE SYMBIOSE

MIT DEM Q-5ScoRE DIE UNABHANGIGKEIT UND

ZUKUNFTSFAHIGKEIT SICHERN

VoN ProrF. DR. WERNER GLEIRBNER, MARcO WOLFRUM UND ProrF. DrR. ARNOLD WEISSMAN

ABSTRACT

Ein kapitalmarktfahiges Familienunternehmen verbindet das Beste aus zwei Welten: die Langfristigkeit, das gelebte Werte-
system, die Ubernahme unternehmerischer und gesellschaftlicher Verantwortung sowie das Denken in Generationen — nicht in
Quartalen — gut geflihrter Familienunternehmen mit der Professionalitét, der Transparenz, der Risk- und Ratingkompetenz
sowie der Reporting- und Controllingkompetenz, die der Kapitalmarkt fordert. Mit ihnrem Q-Score zeigen die Autoren einen inno-
vativen Ansatz, diese beiden Systeme zielflhrend miteinander zu verbinden.

I. Wirtschaftskrisen: Gewinner und Verlierer

Eine schwere Wirtschaftskrise, die ein Land oder gar die
meisten Lander betrifft, hat oft gravierende Auswirkungen
fir die einzelnen Unternehmen. Fir die meisten sind die
Auswirkungen unglnstig oder sogar existenzbedrohend.
Aber gerade die Corona-Krise 2020/21, eine Pandemie,
zeigt eines sehr deutlich: Es gibt Krisengewinner und Krisen-
verlierer. Krisengewinner sind insbesondere Unternehmen,
die sich mit E-Commerce und Digitalisierung befassen oder
Produkte bereitstellen koénnen, die zur Bekdmpfung der
gesundheitlichen Krise erforderlich sind (z.B. Atemschutz-
masken, Impfstoffe etc.); Krisenverlierer sind in der Inves-
titionsgulterindustrie zu finden und insbesondere in Bran-
chen, die infolge des Lockdowns besonders leiden (Reise-
und Gastgewerbe etc.). In dieser Krise lasst sich der soge-
nannte K-Faktor deutlich erkennen. Die ,K+ Unternehmen*®
sind die Krisengewinner, die ,K- Unternehmen® die Verlie-
rer — und die Zugehorigkeit ist im Wesentlichen abhéngig
vom Geschaftsmodell. Krisengewinner und Krisenverlierer
findet man in jeder Wirtschaftskrise, aber in der aktuellen
ist diese Spaltung in K+ und K- Unternehmen (siehe Abb.
1) besonders ausgepragt.

Die extreme Spaltung der Wirtschaft in Gewinner und Ver-
lierer liegt am Krisentyp. Die Corona-Krise gehdrt in die
Gruppe der sogenannten Versorgungskrisen'. Versorgungs-
krisen weisen einen fir die Wirtschaft unglinstigen Ange-
bots- und Nachfrageschock auf. Dieser resultiert aus einem
Mangel an firr die Produktion wichtigen Ressourcen, wie z.B.
Ol, Strom oder aktuell die Mitarbeiter. In solchen Versor-
gungskrisen, wie der aktuellen oder auch den Olkrisen der
1970er-Jahre, tritt ein Ausweich- und Substitutionseffekt auf.
Man erkennt dies in der Corona-Krise sehr deutlich: Der

1 S. dazu GleiRner/Kamaras (2020a und 2020b).
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traditionelle Einkauf in einem Geschaft wird ersetzt durch
den Einkauf bei einem Onlinehandler wie Amazon. Die Arbeit
im Buro wird ersetzt durch Homeoffice, was die Nachfra-
ge nach Digitalisierungslésungen erhdht. Und die Freizeit,
die bisher fir Reisen eingesetzt wurde, wird zumindest
partiell ersetzt, z.B. durch mehr Do-it-Yourself-Arbeit zu
Hause, wovon die Bauméarkte profitieren. Diese Substitutions-
effekte flhren zur erwdhnten Spaltung der Wirtschaft in K+
und K- Unternehmen.

Zu beachten sind dabei die sehr unterschiedlichen Krisen-
typen (siehe Abb. 2).

Wer in einer Wirtschaftskrise zu den Gewinnern oder Ver-
lierern gehort, hdngt vom Krisentyp ab. Welche Wirtschafts-
krise als Né&chstes auftritt, ist stark vom Zufall abhéngig
und das Resultat bestehender volkswirtschaftlicher Risiken,
was eines deutlich macht: Es wird sicherlich auch nach der
Corona-Pandemie wieder Wirtschaftskrisen geben (in den
letzten 50 Jahren gab es sechs schwere Wirtschaftskrisen).
Aber welche Unternehmen aufgrund ihres Geschaftsmodells
dann profitieren, das ist unsicher — und dieser Unsicher-
heit sollten Unternehmensfiihrungen aktiv begegnen. Fir
Unternehmen, deren Geschéftsmodell dem Megatrend der
Digitalisierung folgt, ist die sich gerade in dieser Krise
ergebende positive ,Sonderkonjunktur® natirlich sehr
erfreulich, aber eben doch primér ein glucklicher Zufall. In
einer Finanzmarktvertrauenskrise, wie zuletzt 2008 bis 2010,
wére ein schnell wachsendes Digitalunternehmen mit »
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K-Faktor - Zuordnung K+ und K-

K+

Krisenbeginn

Abb. 1; Quelle: eigene Darstellung

(noch) negativen freien Cashflows, das auf eine AuBen-
finanzierung angewiesen ist, — trotz langfristig positiver Pers-
pektiven — sicher ein Krisenverlierer.

Es ist also zu einem erheblichen Umfang eine Sache des
Zufalls bzw. von Glick oder Pech, wer in einer Krise
Gewinner oder Verlierer ist. Dies ist das unvermeidliche
Resultat des Sachverhalts, dass die Zukunft infolge viel-
faltiger Chancen und Gefahren nicht sicher vorhersehbar
ist. Volkswirtschaftliche Risiken, Bedrohungen der Erfolgs-
potenziale und neue Technologien, die disruptive Strategien
ermdglichen, sind auch eine Bedrohung fur Unternehmen,
die Uber Jahrzehnte erfolgreich waren (und Gegenstand des
strategischen Risikomanagements).

Il. Zukunftsfahige und kapitalmarktfahige
Familienunternehmen

Was ergibt sich aus diesen Uberlegungen fiir die Praxis
von mittelstdndischen Familienunternehmen, deren Bestand
und Erfolg Uber Generationen gesichert werden sollen? Man
muss sich mit den zukiinftigen Risiken (Chancen und
Gefahren) intensiv auseinandersetzen und untersuchen, unter
welchen Bedingungen das eigene Unternehmen in die
Gruppe der Gewinner oder Verlierer — K+ oder K- — geho-
ren wirde. Es hilft nichts, sich auf ein bestimmtes Szena-
rio perfekt vorzubereiten.? Dieses wird sich mit an Sicher-
heit grenzender Wahrscheinlichkeit nicht realisieren. Statt-
dessen braucht es ein strategisches Management der
Unsicherheiten unter besonderer Beachtung zukiinftig még-
licher Wirtschaftskrisen. Ausgehend von einer systemati-
schen strategischen Analyse bestehender Chancen und
Gefahren, inklusive der Betrachtung volkswirtschaftlicher

2 S. GleiBner (2020a).
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Zeit

Risiken (siehe Abb. 2), wird die Robustheit des Unterneh-
mens erhoht, was Zahlungsféhigkeit impliziert. So kann eine
strategische Aufstellung gewahlt werden, die den Bestand
des eigenen Unternehmens - und seine Unabhé&ngigkeit —
gegenuber einer mdglichst breiten Menge denkbarer Sze-
narien absichert. Dies ist auch gerade die Intension des

Risikomanagements, eines Instruments zur Prévention von

Unternehmenskrisen, das gesetzlich auch bei mittelstéandi-

schen Unternehmen vorgesehen ist.®

Eine solche Absicherung eines Unternehmens gegen die

vielfaltigen Unwégbarkeiten der Zukunft basiert auf drei Ver-

teidigungsringen:

1. hohe finanzielle Nachhaltigkeit: niedriges Ertragsrisiko,
gutes und stabiles Rating sowie Rentabilitdt oberhalb der
risikoaddquaten Kapitalkosten;

2.eine robuste Unternehmensstrategie* flankiert von einer
resilienten Organisation;

3.hohe Kompetenz im Umgang mit Chancen und Gefahren
(Risiken), speziell

¢ ein Risikomanagementsystem, das mdgliche bestandsge-
fahrdende Entwicklungen aus Einzelrisiken oder Kombi-
nationseffekten von Risiken friih erkennt, und

* Regelungen fir die Vorbereitung ,unternehmerischer
Entscheidungen®, die sicherstellen, dass bei diesen die
Wirkungen auf Ertrag und auch die zukinftigen Risiken
adaquat eingeschatzt werden.

Empirische Studien belegen, dass hohe finanzielle Nach-

haltigkeit Unternehmen, ganz besonders in Wirtschaftskrisen,

Uberdurchschnittlich erfolgreich macht.® Finanzielle Nachhal-

tigkeit dauerhaft zu sichern und zu verbessern setzt eine

3 S.GleiBner (2017).
4 S. GleiBner (2021).
5 S.dazu GleiBner/Walkshausl (2018) und Giinther/GleiBner/Walksh&usl (2020).
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durchdachte und robuste Strategie voraus. Diese stltzt sich

auf Kernkompetenzen, die nachhaltig Wettbewerbsvorteile

ermdglichen, sowie auf organisatorische Resilienz (z.B. durch

Redundanzen und Reserven) und vermeidet kritische Abhang-

igkeiten. Der dritte Ring dient wiederum der Absicherung

der Strategie selbst. Die Krisenforschung zeigt namlich,
dass Krisen bei lange erfolgreichen Unternehmen meist eine
der beiden folgenden Ursachen haben:

1. Ein den Unternehmenserfolg bedrohendes strategisches
Risiko, z.B. durch eine neue Technologie, wird zu lan-
ge Ubersehen und ignoriert (Schwéchen im Risikoma-
nagement) und/oder

2. bei einer unternehmerischen Entscheidung, z.B. Uber
eine Akquisition, Investition oder eine Strategieanpas-
sung, werden die damit verbundenen Risiken nicht ad-
aquat bericksichtigt — und das spétere Eintreten die-
ser Risiken fUhrt zur Krise oder gar zur Insolvenz.

lll. Der Q-Score als MaB fiir Zukunftsféhigkeit
und Krisenstabilitat

Mit dem Family-Q-Score sollen die einzelnen Faktoren der
hier erlauterten drei Ringe erfasst werden.® Seine Berech-
nung basiert auf der Beurteilung der nachfolgenden zehn
Einzeldimensionen:

1. Reales Wachstum: Das Unternehmen weist ein nach-
haltiges positiv reales Wachstum auf. Es ist zusatzlich
zu winschen, dass auch der Marktanteil zumindest nicht
sinkt und mittelfristig die Eigenkapitalrendite Uber der
Wachstumsrate liegt.

6 S. GleiBner/Weissman (2020); GleiBner/Weissman (2021).

Finanzielle Stabilitat und Bonitat: Die durch das Rating
ausgedrickte Insolvenzwahrscheinlichkeit liegt bei unter
2% pro Jahr (ca. ein BB-Rating) und bleibt auch in risiko-
bedingt moglichen Stressszenarien auf einem Niveau,
das die Finanzierung des Unternehmens nicht geféhrdet.
Geringes Unternehmensrisiko: Das Unternehmen weist
keine existenzgefdhrdenden strategischen Risiken
(speziell Bedrohung der Erfolgspotenziale) sowie ein unter-
durchschnittliches Ertragsrisiko auf — und damit hohe
Planungssicherheit.

Rentabilitdt und Wertgenerierung (Rendite > Kapital-
kosten): Das Unternehmen schafft nachhaltig Wert —
d.h., die Kapitalrendite liegt dauerhaft ber dem vom
Risikoumfang abhéngigen Kapitalkostensatz.

Kultur, Leitbild und Mitarbeiter: Das Unternehmen weist
ein zukunftsorientiertes Leitbild und eine gewachsene
Unternehmenskultur auf. Insbesondere orientiert es sich
an den Prinzipien einer wertorientierten Unternehmensfiih-
rung und verfuigt tber kompetente, engagierte Mitarbeiter.
Robuste Strategie: Das Unternehmen hat eine doku-
mentierte, erfolgversprechende und robuste Strategie
mit langfristig tragféhigen Erfolgspotenzialen, insbeson-
dere Wettbewerbsvorteile (wie einer Marke), und setzt
diese im Tagesgeschaft um.

Organisation und Ressourcen: Die Leistungserstellung
des Unternehmens ist effizient, resilient, strategiekon-
form organisiert und bindet die Mitarbeiter adaquat ein.
Rechnungslegung, Planung und Governance: Rech-
nungslegung und Unternehmensplanung entsprechen
den Anforderungen an kapitalmarktorientierte Unter-
nehmensfihrung und beriicksichtigen die ,Grundsatze
ordnungsgemaBer Planung“ (GoP). Strukturen und Re-
gelungen ermdglichen eine ,gute Unternehmensfihrung”
(Corporate Governance). »

Liste der makrookomischen Standardkrisentypen

Abb. 2; Quelle: GleiBner/Kamaras (2020a)
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1. Realzinskrise

o Wehngsase
3 Swasschudenkise
4 Verrauens und Boritdiskriseim Finanzsystem Bankerks)
5. Versorgungskrioe Procuidionseusiel zB. wegen Pandere, Glemberge)
6 Nachfrageinflationskrise (Beispiel: Lohn-Preis-Spirale)

7 Asset-Price-Krise

8 Defaionskise
o Emegsewatwngskise
10,  Sonsiigepoliische Krisen (2. Kiege)
M. Nawdkatestophe
12 Transport- und Handelskrise
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Die drei Verteidigungsringe eines robusten Unternehmens

Risiko-
frih-
erkennung

Abb. 3; Quelle: Eigene Darstellung (2021)

9. Risikomanagement: Das Unternehmen verflgt Uber ein
Risikomanagement, das allen gesetzlichen Anforderun-
gen gerecht wird, insbesondere also in der Lage ist,
mogliche ,bestandsgefédhrdende Entwicklungen“ durch
Einzelrisiken oder Kombinationseffekte durch Risikoana-
lyse und Risikoaggregation friih zu erkennen und diese
zu bewaltigen (§ 91 AktG und § 1 StaRUG).

10. Fundierte Vorbereitung ,,unternehmerischer Entschei-
dungen®: Unternehmerische Entscheidungen basieren
dokumentiert auf ,angemessenen Informationen“ (§ 93
AktG), insbesondere einer Risikoanalyse, und orientie-
ren sich am Unternehmenswert als ErfolgsmaBstab (Per-
formancemaB und Kennzahl des Ertrag-Risiko-Profils).

Der Q-Score ergibt sich durch eine kontextabhéngige

Gewichtung der Erflllungsgrade bei den zehn skizzierten

Dimensionen, wobei die Strategie eine zentrale Rolle spielt.

Er kann Werte zwischen 0% und 100% fur vollsténdige Er-

fullung erreichen.

Die Berechnung der vier Kennzahlen fir die finanzielle Nach-

haltigkeit (Q1 bis Q4) erfolgt mithilfe des ,Strategie-Navi-

gators® im Rahmen der Analyse, wenn nicht durch ver-
gleichbare Software fir stochastische Planung die Daten

im Unternehmen bereits verflgbar sind. Dabei werden z.B.

ausgehend von der Unternehmensplanung ein indikatives

Rating und damit eine Insolvenzwahrscheinlichkeit fur die

planmaBige Entwicklung und ein denkbares Stressszenario

bestimmt. Eine kompakte strukturierte Risikoanalyse ist dann
die Grundlage flr eine simulationsbasierte Risikoaggregation.

Dabei wird eine groBe reprasentative Anzahl risikobedingt

moglicher Szenarien berechnet und analysiert (Monte-Carlo-

Simulation). So lasst sich z.B. der Eigenkapital- und Liqui-

74

Kompetenz
im Umgang
mit Unsicherheit

robuste

Strategie

Gut vorbereitete
unternehmerische
Entscheidungen

Finanzielle
Nachhaltigkeit

ditatsbedarf des Unternehmens zur Risikoabdeckung
berechnen.” Unmittelbar wird aus der Simulation z.B. eine
Kennzahl fiir das Ertragsrisiko bestimmt, némlich die typi-
sche Schwankungsbreite um den erwarteten Cashflow oder
Gewinn (Variationskoeffizient). Aus dieser Kennzahl ist
wiederum der Kapitalkostensatz ableitbar, als Anforderung
an die risikogerechte Rendite.® Der ,Grad der Bestands-
gefahrdung”, also die Wahrscheinlichkeit flir eine bestands-
gefédhrdende Entwicklung im Sinne von StaRUG (§ 1) ergibt
sich ebenfalls aus der Simulation. Mit der Berechnung die-
ser Kennzahl wird eine zentrale Anforderung an das Krisen-
und Risikofrliherkennungssystem erfillt, die sich aus dem
StaRUG (seit 1. Januar 2021) ergibt. Es wird ermittelt, ob
bzw. mit welcher Wahrscheinlichkeit sich ,bestandsgeféhr-
dende Entwicklungen“ durch Einzelrisiken oder deren
Kombinationseffekte ergeben. Abgeleitet werden kann so
auch, ob die zur Krisenprévention nun gesetzlich geforder-
ten ,geeigneten GegenmaBnahmen®“ (§ 1 StaRUG) zu ergrei-
fen sind.

Fir die weiteren sechs Q-Score-Dimensionen (Q5 bis Q10)
existiert ein System von einzelnen Beurteilungsfaktoren, die in
Abhangigkeit der spezifischen Situation des Unternehmens
und seines Geschaftsmodells modifiziert werden koénnen.
Daraus folgend werden fir jede der zehn Q-Score-Dimen-
sionen — basierend auf vom Unternehmen zur Verfligung
gestellten Unterlagen plus einer strukturierten und effizienten
Diskussion - die Erflllungsgrade bei den Einzelkriterien er-
mittelt.

7 Chancen und Gefahren (Risiken).
8 S. zur Methode GleiBner (2019) und Dorfleitner/GleiBner (2018).
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Krisenwirkung (K-Faktor)

Q-Score

?

I I TN
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Abb. 4: Q-Score und Krisenwirkung; Quelle: Eigene Darstellung

Alle Beurteilungen werden zum Q-Score verdichtet. Fur die
Auszeichnung als ,kapitalmarktfahiges Familienunternehmen®
sind in allen zehn Dimensionen festgelegte Mindestanforde-
rungen zu erfullen. Zusétzlich muss das Unternehmen die
Charakteristika eines Familienunternehmens und eine GréBe
bzw. einen im Projekt abgeschatzten Wert aufweisen, der
einen Zugang auf den Kapitalmarkt — Emission von Aktien oder
Anleihen — zumindest prinzipiell zulassen wirde. Kapitalmarkt-
fahige Familienunternehmen, die gemessen am Benchmark
besonders hohe Q-Scores erreichen, erhalten zuséatzlich den
Bronze-, Silber- oder Gold-Status. Kapitalmarktfdhige Fami-
lienunternehmen mit der sehr seltenen Gold-Auszeichnung
kann man ohne jede Einschrankung als Best in Class der
Qualitédtsunternehmen bezeichnen. Sie weisen durch finan-
zielle Nachhaltigkeit, robuste Strategie und kapitalmarktfahige
Struktur eine so gute Zukunftsféhigkeit auf, dass — sofern
sich diese Rahmenbedingungen nicht verdndern — keinerlei
Zweifel am dauerhaften Uberleben und Erfolg bestehen.

IV. Q-Score: Auswirkungen in Krisen

Ein hoher Family-Q-Score ist also ein Qualitdtssiegel fir
Unternehmen, deren Erfolg mit hdchstmdglicher Wahrschein-
lichkeit — auch bei zukiinftig denkbaren Wirtschaftskrisen —
als gesichert angesehen werden kann. Spitzenauspréagungen
des Family-Q-Score, 80% oder mehr der mdglichen Punkte,
zeigen nur die besten kapitalmarktfahigen Familienunterneh-
men. Diese Spitzenunternehmen des deutschen Mittelstands
verbinden die Vorteile mittelstdndischer Familienunternehmen
mit denjenigen der bdrsennotierten Gesellschaften, die durch
GroBe und Struktur ihre finanzielle Unabhéngigkeit auch durch
den Zugang auf dem Kapitalmarkt mit absichern kdnnen,
was insbesondere zu Krisenstabilitat flhrt.

Wie wichtig ein hoher Q-Score gerade in einer Wirtschafts-
krise ist, zeigt Abb. 4.

Wie oben erlautert, sind zwar potenzielle zukiinftige makrodko-
nomische Krisen bekannt, aber niemand weiB, wann und in
welcher Form sich eine konkrete Krise einstellen wird.
Es ist damit weitgehend zuféllig, ob ein Unternehmen in
der nachsten Krise zu den Gewinnern (K+) oder den Ver-
lierern (K-) gehort. In jeder Krise relevant sind jedoch die
strategische Qualitdt und Robustheit der kapitalmarktfahigen
Familienunternehmen mit hohem Q-Score. Finanzielle Nach-
haltigkeit und strategische Robustheit sind in jeder Krise
vorteilhaft, und die Féhigkeiten im Umgang mit Risiken und
bei der Vorbereitung von Managemententscheidungen zahlen
sich immer aus.

FUS | 2/2021

Ein Unternehmen mit einem hohen Q-Score, das aufgrund
des Krisentyps mit seinem Geschaftsmodell auch noch
Krisengewinner ist (K+), befindet sich natirlich in einer
idealen Situation: Es hat den finanziellen Spielraum und die
Ressourcen, um von der Krise zu profitieren. Sollte ein
Unternehmen mit hohem Q-Score ungliicklicherweise zu
einer Branche gehdren, die Krisenverlierer ist, wird dies
in der Regel zumindest nicht zu einer Katastrophe: Das
Unternehmen ist auf die Mdglichkeit einer solchen Krise
vorbereitet und hat die nétige finanzielle Nachhaltigkeit®,
um sie unbeschadet durchzustehen. Ein Unternehmen aus
einer Krisengewinnerbranche, das aber z.B. wegen schwa-
cher finanzieller Nachhaltigkeit einen niedrigen Q-Score
aufweist, wird von einer an sich glinstigen Krisensitua-
tion nicht unmittelbar profitieren. Man bezeichnet diese
als ,Fragezeichen® (,?“). Mdglicherweise tritt krisenbe-
dingt zusétzliche Nachfrage auf, aber nicht-substituierbare
Schlussellieferanten fallen aus oder die finanziellen Ressour-
cen fir die Wachstumsfinanzierung stehen nicht zur Ver-
fugung. Hat ein Unternehmen mit schwachem Q-Score
auch noch das Pech, von einer fiir sein Geschéftsmodell
unglinstigen Krise getroffen zu werden, fihrt dies oft
zur Insolvenz, zumindest aber zu einer bestandsgefahr-
denden Krise, die frlh zu erkennen schon gesetzlich ge-
fordert ist™.

V. Fazit: Steigerung des Q-Scores als
kontinuierliche Aufgabe

Der K-Faktor zeigt, ob ein Unternehmen aufgrund von
Geschéftsmodell und Branchenzugehdrigkeit von einer
speziellen Wirtschaftskrise profitieren kann oder nicht. Der
K-Faktor eines Unternehmens ist aber abhangig von der
Art der Krise. Unternehmen, die von der Corona-Krise pro-
fitieren, koénnten in der nachsten Krise zu den Verlierern
gehéren. Auch wenn die Risikoforschung makrodkonomische
Risiko- und Krisentypen, auf die Unternehmen sich vorbe-
reiten sollten, gut kennt, bleibt unsicher, wann welche Kri-
se eintreten wird. Gerade Familienunternehmen sollten sich
daher durch eine robuste Unternehmensstrategie, hohe fi-
nanzielle Nachhaltigkeit und ausgeprégte Fahigkeiten im
Umgang mit Chancen und Gefahren gegen eine Vielzahl
denkbarer Szenarien und mdglicher Krisen absichern. Dies
ist genau eine zentrale Intension kapitalmarktféhiger »

9 S.zu den Grundlagen Giinther/Giinther (2017).
10 Vgl. § 1 StaRUG vom 1.1.2021.
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Familienunternehmen. Der Family-Q-Score misst die Fa-
higkeit von Unternehmen nachhaltig, d.h. potenziell tber
Generationen hinweg, erfolgreich zu sein — damit ist ein
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