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Kapitalmarktfadhige Familienunternehmen

Ein modernes Konzept fiir die wertorientierte Unternehmensfiihrung

Werner Gleif3ner / Arnold Weissman

Kapitalmarktfihige Familienunternehmen verbin-
den die Vorteile von Familienunternehmen, wie
Orientierung am langfristigen Erfolg, mit profes-
sionellen Strukturen, die man bei bérsennotierten
AGs erwartet.

Der Beitrag erldutert die entscheidenden zwdlf
Eigenschaften und den Family-Q-Score.

1. Das Konzept im Uberblick

Als ,kapitalmarktfahige Familienunternehmen®
werden Unternehmen im Mehrheitseigentum ei-
ner Familie bezeichnet, die - explizit oder teilweise
auch implizit — einem modernen wertorientierten
Unternehmensfithrungsansatz ~ folgen. Kapital-
marktfihige Familienunternehmen sind nicht not-
wendigerweise borsennotiert, sie hitten aufgrund
ihrer Aufstellung jedoch jederzeit die Moglichkeit
Geld am Kapitalmarkt aufzunehmen, sei es durch
einen Borsengang oder die Emission von Anleihen.
Ein kapitalmarktfihiges Familienunternehmen hat

I Stabilitit,

I herausragende Erfolgspotenziale und

I einen hohen Handlungsspielraum, weil zB fiir
Ubernahme oder ein noch schnelleres Wachs-
tum jederzeit Kapital am Kapitalmarkt aufge-
nommen werden konnte.

Die Gruppe der kapitalmarktorientierten Famili-
enunternehmen verbindet die besten Eigenschaf-
ten von Familienunternehmen und (meist gro-
en) borsennotierten Gesellschaften: Der Vorteil
borsennotierter Gesellschaften ist im Allgemeinen
darin zu sehen, dass sie eben Zugang zum Kapital-
markt haben und dariiber hinaus eine leistungsféhi-
ge Corporate Governance Struktur aufweisen' (zB
im Hinblick auf strategische und operative Unter-
nehmensplanung sowie Risikomanagement). Der
grof3e Vorteil von Familienunternehmen besteht
darin, dass diese losgelost von haufigen Wechseln
in der Unternehmensfithrung und einem kurzfris-
tigen ,Quartalergebnis-Denken eine langfristige,
nachhaltige, generationeniibergreifende Strategie
konsequent verfolgen koénnen. Die nachhaltige
Existenz — und damit die Absicherung des Ratings
- haben groflen Stellenwert. Kapitalmarktfihige
Familienunternehmen zeichnen sich durch die
langfristige strategische Ausrichtung, Stabilitit und
gute Corporate Governance, insbesondere einen
wertorientierten ~ Unternehmensfithrungsansatz?,
aus. Ein solch wertorientierter Unternehmens-
fithrungsansatz orientiert sich an den Interessen
der Familieneigentiimer. Er beachtet dabei jedoch,
dass die Steigerung des Unternehmenswerts (als
Erfolgsmafistab) nachhaltig nur erreichbar ist,
wenn den Interessen und Bediirfnissen anderer
Stakeholder, wie speziell der Kunden und Mitar-
beiter, addquat Rechnung getragen wird. Ohne
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Motivation und langfristig am Unternehmenser-
folg interessierte Mitarbeiter ist nachhaltiger Un-
ternehmenserfolg ebenso wenig moglich wie ohne
Kunden, denen tiberzeugende Wettbewerbsvorteile
im Hinblick auf die fir diese wesentlichen Kauf-
kriterien geboten werden koénnen (Differenzierung
mit Preissetzungsmacht). Nachhaltig erfolgreiche
kapitalmarktfahige Familienunternehmen, oft zu-
gleich ,Hidden Champions®, streben eine robuste
Unternehmensstrategie basierend auf nachhaltig
wichtigen und verteidigungsfahigen Kernkompe-
tenzen an (insbesondere die Fihigkeit, sich an eine
dynamisch verandernde Umwelt anzupassen).*

Aufgrund der tberzeugenden Vorteile kapi-
talmarktféhiger Familienunternehmen® kann dies
grundsitzlich als Leitbild fiir Familienunterneh-
men dienen. In Abschnitt 2 dieses Beitrags werden
die Kriterien, die kapitalmarktfihige Familienun-
ternehmen aufweisen, knapp erldutert.

2.Die Eigenschaften eines kapitalmarktfahigen
Familienunternehmens: 12 Kriterien

Von den nachfolgenden zwolf Kriterien sind bei
kapitalmarktfdhigen Familienunternehmen alle zu-
mindest teilweise und der tiberwiegenden Anzahl
vollstandig erfiillt. Die Kriterien lassen sich in vier
Gruppen aufteilen, ndmlich

I Basiseigenschaften,

I finanzielle Nachhaltigkeit,

I Sorgfaltspflicht und Unternehmensfithrung
und

I Strategie und Struktur.

Die einzelnen Kriterien werden nachfolgend knapp
erlautert (siehe auch die Checkliste in Tab 1).

2.1. Basiseigenschaften
2.1.1. Unternehmensgréfie

Das Unternehmen weist einen (geschatzten) fun-
damentalen Ertragswert® > 50 Millionen Euro auf,
da dies im Allgemeinen als Mindestgrof3e fiir einen
»sinnvollen Borsengang® oder die Emission von
Anleihen angesehen werden kann.

2.1.2. Familienunternehmen

Familiengesellschafter besitzen die Mehrheit der
Anteile oder - sofern sie nur mindestens ein Viertel
der Anteile besitzen - sind in Vorstand oder Ge-
schiftsfithrung mafigeblich vertreten.

2.1.3. Kultur und Leitbild

Das Unternehmen weist ein iiber Jahre gewachse-
nes’ Leitbild und eine dazu passende Unterneh-
menskultur auf. Insbesondere orientiert es sich
an den Grundprinzipien einer wertorientierten
Unternehmensfithrung® und zeigt eine Unterneh-
menskultur, die die Mitarbeiter fiir das wertorien-
tierte Leitbild motivieren.
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2.2. Finanzielle Nachhaltigkeit
2.2.1. Reales Wachstum

Das Unternehmen weist nachhaltig mindestens ein
positives reales, dh inflationsbereinigtes Wachstum
auf. Im Allgemeinen ist zusitzlich zu wiinschen,
dass auch der Marktanteil im relevanten Markt zu-
mindest nicht sinkt.

2.2.2. Finanzielle Stabilitdit und Bonitdt

Die durch das Rating ausgedriickte Insolvenzwahr-
scheinlichkeit liegt unter 2 % pro Jahr (also im Be-
reich BB-Rating oder besser).

2.1.3. Geringes Unternehmensrisiko

Das Unternehmen weist keine existenzgefihrden-
den strategischen Risiken (speziell Bedrohung der
Erfolgspotenziale) auf und hat ein unterdurch-
schnittliches Ertragsrisiko (zB gemessen im Vari-
ationskoeffizient der Ertrdge oder Cashflows), zB
durch Preissetzungsmacht und Vermeidung kriti-
scher Abhingigkeiten.

2.1.4. Wertgenerierung (Rendite > Kapitalkosten)

Das Unternehmen schafft nachhaltig Wert, dh der
Wert steigt tendenziell im Zeitverlauf und der fun-
damentale Ertragswert (W) liegt iber dem Bilanz-
wert des Eigenkapitals.” * Eine solche Situation ist
gegeben, wenn (a) das Unternehmen wichst und
(b) die Kapitalrendite dauerhaft tiber den Kapital-
kostensatz (k) liegt. Der Kapitalkostensatz zeigt die
Anforderung an eine risikoaddquate Rendite und
ist daher abhéngig vom Ertragsrisiko (Cashflow-
Volatilitat, vgl 2.1.3.)."% 12 Bei einer (vereinfachten)
einjahrigen Betrachtung ist zu fordern, dass die
Kapitalrendite (zB Gesamtkapitalrendite ROCE)
iiber dem Kapitalkostensatz (Gesamtkapitalkosten,
WACC) liegen muss, um diese Bedingung zu er-
fullen.

2.3. Sorgfaltspflicht und Unternehmensfiihrung
2.3.1. Risikomanagement

Das Unternehmen verfiigt iber ein Risikomanage-
mentsystem", das alle gesetzlichen Anforderungen
gerecht wird (vgl zB den Prifungsstandard DIIR
RS Nr 2). Durch die systematische Identifikation,
Quantifizierung und Aggregation von Risiken wer-
den mogliche Krisen und Bestandsgefihrdungen,
auch durch Kombinationseffekte von Einzelrisiken,
frithzeitig erkannt, um préaventiv Gegenmafnah-
men initiieren zu kénnen.

2.3.2. Fundierte wertorientierte Vorbereitung
wunternehmerischer Entscheidungen

»Unternehmerische Entscheidungen® der Ge-
schiftsleitung basieren belegbar auf ,ange-
messenen Informationen (§ 93 dAktG und
§ 84 Abs 1 6AktG) und orientieren sich am Unter-
nehmenswert als Erfolgsmafistab (Performance-
mafl), der als Kennzahl das Ertrag-Risiko-Profil
des Unternehmens beschreibt.'* Allen unterneh-
merischen Entscheidungen, zB {iber die Verdnde-
rung der Strategie oder grofier Investitionen, liegen
Entscheidungsvorlagen zugrunde, die insbeson-
dere auch angeben, welche Handlungsoptionen

bestehen und welche Auswirkungen die Entschei-
dung auf Ertrag und den zukiinftigen Risikoum-
fang hitte (,entscheidungsorientiertes Risikoma-
nagement®).

2.4. Strategie und Struktur
2.4.1. Strategie

Das Unternehmen hat eine dokumentierte, erfolg-
versprechende und robuste Strategie, mit langfris-
tig tragfdhigen Erfolgspotenzialen, und setzt diese
im Tagesgeschift um."” Diese enthilt insbesondere
Aussagen zu Kernkompetenzen, Geschiftsfeldern
und Wettbewerbsvorteilen sowie zur Gestaltung
der Wertschopfungskette.

2.4.2. Organisation und Corporate Governance

Die Organisationsstruktur des Unternehmens ist
effizient und strategiekonform, bindet die Mit-
arbeiter addquat ein, ermoglicht insbesondere eine
»gute Unternehmensfithrung® (Corporate Gover-
nance) und ausreichend Vertretbarkeit von Schliis-
selpersonen.

2.4.3. Rechnungslegung und Planung

Rechnungslegung und Unternehmensplanung
entsprechen den Anforderungen an kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen und sichern so eine
addquate (interne) Transparenz {iber die Lage des
Unternehmens.'

3.Der Family-Q-Score

Kapitalmarktfahige Familienunternehmen sind die
Champions der Wirtschaft, weil sie die Vorteile von
Familienunternehmen mit denen borsennotierter
Unternehmen verbinden. Sie sind robust, nach-
haltig erfolgreich und die ,Kapitalmarktfiahigkeit®
schafft bei der Finanzierung Handlungsoptionen
(auch wenn kein Borsengang geplant ist). An der
Borse wire sie ein Kaufkandidat fiir Quality'’- und
Value-Investoren.'®

Die Anforderungen an ein kapitalmarktfihiges
Familienunternehmen lassen sich durch die 12 in
diesem Beitrag erlduterten Kriterien erfassen und
zusammenfassend im ,,Family-Q-Score“ ausdrii-
cken. Durch eine fundierte Beurteilung des Family
Q-Scores eines Unternehmens wird neben einem
Benchmarking das Aufzeigen konkreter Verbes-
serungspotenziale moglich. Dies erlaubt konkrete
Mafinahmen fiir eine Verbesserung der Kapital-
marktfihigkeit eines Familienunternehmens und
fiir die nachhaltige Sicherung des Erfolgs zu ini-
tiieren. So werden die Voraussetzungen geschaf-
fen, um die strukturellen und strategischen Fun-
damente des Unternehmens weiter zu verbessern
und konkrete Ansatzpunkte fiir die Steigerung des
Unternehmenswerts — die Erschlieflung des ,,Futu-
reValue-Potenzials“ — zu realisieren (und erreichte
Verbesserungen zu tiberwachen).

Da eine fundierte Beurteilung des Family Q-
Scores neben einer systematischen (und checklis-
tenbasierten) Beurteilung wesentlicher Charak-
teristika des Unternehmens auch die Erfassung
quantitativer Kriterien, wie Rating (Bonitit), Ge-
samtrisikoumfang, Kapitalkosten und Unterneh-
menswert, erfordert, ergibt sich alleine durch die
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fundierte Beurteilung der in diesem Beitrag vor-
gestellten Kriterien ein nicht zu vernachldssigen-
der Vorteil: Die Bestimmung des Family-Q-Scores
geht einher mit einer fokussierten systematischen
Analyse der Planung, einer Ratingprognose (auf
Basis- und Stressszenario) und einer Analyse und
Aggregation der wesentlichen Unternehmensri-
siken (Chancen wie Gefahren) mittels einer sog

Kapitalmarktfahige Familienunternehmen

Monte-Carlo-Simulation, die Kombinationseffek-
te von Risiken auswertet. Auf diese Weise werden
auch mogliche ,,bestandsgefihrdende Entwicklun-
gen"” aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken
analysiert und so die zentrale gesetzliche Anforde-
rung an ein Risikomanagement quasi ,nebenher®
mit erfiillt (was personliche Haftungsrisiken min-

dern hilft).
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" nicht

Unternehmensgrofie

Das Unternehmen weist einen (geschatzten) fundamentalen Ertragswert > 50 Millionen Euro auf,
da dies im Allgemeinen als Mindestgrofie fiir einen ,,sinnvollen Bérsengang* oder die Emission von

Anleihen anzusehen ist.

Familienunternehmen

2 Familiengesellschafter besitzen die Mehrheit der Anteile oder — sofern sie nur mindestens ein Viertel
der Anteile besitzen — sind in Vorstand oder Geschaftsfiihrung maigeblich vertreten.

Kultur und Leitbild

Das Unternehmen weist ein Leitbild und eine dazu passende, iiber Jahre gewachsene, Unterneh-
3 menskultur auf. Insbesondere orientiert es sich an den Prinzipien einer wertorientierten Unterneh-
mensfiihrung und zeigt eine Unternehmenskultur, die die Mitarbeiter fiir das wertorientierte Leitbild

motiviert.

Reales Wachstum

4  Das Unternehmen weist nachhaltig ein positives reales, dh inflationsbereinigtes Wachstum auf. Im
Allgemeinen ist zusatzlich zu wiinschen, dass auch der Marktanteil zumindest nicht sinkt.

Finanzielle Stabilitdt und Bonitat

5 Die durch das Rating ausgedriickte Insolvenzwahrscheinlichkeit liegt unter 2 % pro Jahr (ca ein BB

Rating).

Geringes Unternehmensrisiko

Das Unternehmen weist keine existenzbedrohenden strategischen Risiken (speziell Bedrohung der

effizient der Ertrage oder Cashflows).

Wertgenerierung (Rendite > Kapitalkosten)

Erfolgspotenziale) auf und ein unterdurchschnittliches Ertragsrisiko (zB gemessen im Variationsko-

Das Unternehmen schafft nachhaltig Wert, dh der Wert steigt tendenziell im Zeitverlauf und der

7 fundamentale Ertragswert (W) liegt iiber dem Bilanzwert des Eigenkapitals. Eine solche Situation ist
gegeben, wenn das Unternehmen wachst (a) und die Kapitalrendite dauerhaft iber den vom Risiko-
umfang (siehe 6) abhangigen Kapitalkostensatz (k) liegt.

Risikomanagement

8 Das Unternehmen verfiigt iiber ein Risikomanagementsystem (§ 91 AktG), das allen gesetzlichen
Anforderungen gerecht wird (vgl zB den Priifungsstandard DIIR Nr 2).

Fundierte Vorbereitung ,,unternehmerischer Entscheidungen*
»,Unternehmerische Entscheidungen“ der Unternehmensfiihrung basieren belegbar auf ,,angemes-

(Performancemat).

Strategie

senen Informationen (§ 93 AktG) und orientieren sich am Unternehmenswert als ErfolgsmaBstab

10 Das Unternehmen hat eine erfolgversprechende robuste Strategiemit langfristig tragfahigen Erfolgs-
potenzialen dokumentiert und setzt diese im Tagesgeschaft um.

Organisation und Corporate Governance

11 Die Organisationsstruktur des Unternehmens ist effizient und strategiekonform, bindet die Mitarbeiter
adaquat ein, ermoglicht insbesondere eine ,,gute Unternehmensfiihrung (Corporate Governance).

Rechnungslegung und Planung

12 Rechnungslegung und Unternehmensplanung entsprechen den Anforderungen an kapitalmarktori-
entierte Unternehmen (siehe dazu zB die ,,Grundsé&tze ordnungsgemaer Planung®, GoP).

Tab 1: Checkliste ,,Kapitalmarktfahige Familienunternehmen“ (eigene Darstellung)
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4.Fazit und Implikationen

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass eine Verbesse-
rung der Kapitalmarktfahigkeit von Familienun-
ternehmen ein ganz wesentlicher Beitrag ist, um
deren Erfolg und finanzielle Unabhingigkeit lang-
fristig zu sichern. Eine tiberdurchschnittliche Aus-
pragung des Family-Q-Scores, der die Einzelkriteri-
en verdichtet darstellt, kann als ein Qualitétssiegel
fir ein mittelstandisches Unternehmen aufgefasst
werden. Eine zunehmende Anzahl kapitalmarktfi-
higer Familienunternehmen tragt zudem mafgeb-
lich dazu bei, dass der fiir die Volkswirtschaft so
wichtige Mittelstand mit seinen Familienunterneh-
men auch in Anbetracht zukiinftiger Herausforde-
rungen durch Globalisierung und Digitalisierung
erfolgreich bleiben wird.
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