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Zusammenfassung der zentralen Erkenntnisse

1. Viele Unternehmerfamilien vernachlassigen das The-
ma Risiko trotz seiner Relevanz

Flr viele Unternehmerfamilien spielt Risiko im unterneh-
merischen Alltag keine besonders groBe Rolle. Dabei ist
dieses Thema gerade fur Unternehmerfamilien von beson-
derer Relevanz. Denn typischerweise ist ein GroBteil des
Privatvermdgens im jeweiligen Unternehmen gebunden.
Vernachléssigt wird das Thema haufig nicht nur wegen
verschiedener Wissensliicken, sondern auch wegen zu
groBem Fokus auf das Tagesgeschéft des Unternehmens.
Das Thema ist fur Unternehmerfamilien insbesondere
deswegen wichtig, weil es in Familienunternehmen anders
angegangen werden muss als in Unternehmen im Streube-
sitz. Denn unter anderem ist fiir Unternehmerfamilien durch
deren langfristige Perspektive und das Streben nach dem
Fortbestehen des Unternehmens auch in zukinftigen Gene-
rationen das Bankrottrisiko (Uberschuldung bzw. llliquidit&t)
deutlich wichtiger als das Schwankungsrisiko (z. B. schwan-
kende Gewinne Uber mehrere Jahre). Diese zwei Risikoarten
gilt es in jeder fundierten Diskussion Uber Risiko zu trennen.

2. Risiko muss auf drei voneinander abhéangigen Ebenen
diskutiert werden

Risiko ist fur Unternehmerfamilien ein relevantes Thema auf
drei Ebenen: (1) Ebene der Familie/des Familienvermégens,
(2) Ebene der Firma und (3) Ebene der operativen Tatigkei-
ten/Segmente. Diese drei Ebenen hdngen eng zusammen,
da z. B. riskante operative Tatigkeiten den Fortbestand der
Firma und in letzter Konsequenz das Familienvermdgen
gefahrden kénnen.

In einer Status quo Analyse kénnen Unternehmerfamilien
zunachst auf jeder der drei Ebenen das Schwankungs- und
Bankrottrisiko ermitteln. Dies umfasst die Verwendung von
Finanzkennziffern (z. B. Eigenkapitalquote) aber auch die
Bewertung von strategischen Risiken (z. B. Disruption des
eigenen Geschéaftsmodells durch technologische Innovati-
onen). Wenn das bestehende Risiko in Summe und Uber
die drei Ebenen hinweg als zu hoch eingestuft wird, dann
sollten entsprechende GegenmaBnahmen gepriift werden.

3. Unternehmerfamilien sollten priifen, auf welcher der
drei Ebenen sie eine Risikoabsicherung besonders be-
tonen moéchten

Um das Risiko zu senken, kdnnen Unternehmerfamilien
auf jeder der drei Ebenen verschiedene Optionen prifen.
Beispiele umfassen den Aufbau eines Family Office auf der
Familienebene, ein zusatzliches Segment auf der Firmen-
ebene oder eine Rohstoffpreisabsicherung auf der Seg-
mentebene. Die einzelnen Optionen missen bewertet,
miteinander verglichen und h&ufig kombiniert werden. Al-
lerdings gilt, dass eine Absicherung gegen Risiken typi-
scherweise die zu erwartenden Gewinne senkt. Risikoma-
nagement kann im eigenen Unternehmen (z. B. zusatzliches
Personal), aber auch auBerhalb des eigenen Unternehmens
(z. B. bei der jeweiligen Versicherung oder Bank) Kosten
verursachen. Deshalb entscheiden sich viele erfolgreiche
Unternehmerfamilien fir eine schwerpunktmaBige Risiko-
senkung lediglich auf einer (oder zwei) der drei Ebenen.

4. Aktives Risikomanagement erfordert Veranderungen
in Prozessen, Systemen, Organisation und Kultur
Aktives Risikomanagement ist kein kurzfristiges Projekt. Da-
mit Risiken regelmaBig und systematisch erkannt, bewertet
und adressiert werden, bedarf es struktureller Veranderungen
auf mehreren Ebenen. Eine Risikomatrix hilft, bestehende
oder drohende Risiken zu evaluieren und zu priorisieren. Zu-
sammen mit Risikokennziffern sollte diese Matrix regelmaBig
in den wichtigsten Gremien des Unternehmens vorgestellt
und diskutiert werden. Langfristig sollte der Prozess der Risi-
koerfassung und -bewertung dabei in die Systemumgebung
des Unternehmens vollstdndig eingebettet und (teilweise)
automatisiert werden. Neben Systemanpassungen sollten
auch organisatorische Verédnderungen im Unternehmen in
Betracht gezogen werden. Die Einstellung eines Chief Risk
Officer (CRO) kann helfen, wettbewerbliche, regulatorische
und technologische Risiken im gesamten Unternehmen zu
erkennen und zu senken. SchlieBlich sollte eine verantwor-
tungsvolle Auseinandersetzung mit dem Thema Risiko vom
Management des Unternehmens vorgelebt und somit in der
Unternehmenskultur verankert werden.



5. Die Familie kann gleichzeitig Risikofaktor und Risiko-
absicherung fiir die Firma sein

Waéhrend aller Diskussionen rund um das Thema Risiko
sollten die Beteiligten berlcksichtigen, dass die Familie
selbst aus Sicht der Firma das Risiko sowohl erhdhen, als
auch senken kann. So kénnen Probleme der Familie, wie
Konflikte um die Flhrung des Unternehmens, direkt Ma-
nagementkapazitdten binden und sogar zu einem Kapi-
talabfluss flhren. In der Praxis gibt es viele Beispiele, bei
denen Familienunternehmen mit einem gesunden Kernge-
schéft an solchen, durch die Familie verursachten Proble-
men, gescheitert sind. Im Kontrast dazu herrschen in vielen
erfolgreichen Unternehmerfamilien ein Vertrauensverhéltnis
und eine soziale Bindung, welche die Bereicherung ein-
zelner Personen auf Kosten der Firma verhindern. Diese
Elemente kdnnen direkt das Risiko aus Sicht des Unter-
nehmens senken. Grundsétzlich gilt, dass eine gute Family
Governance entscheidend ist, damit der ,Faktor Familie“
in Summe das Risiko flr die Firma senkt und nicht erhoht.

6. Unsere Studienergebnisse zeigen nur geringe Unter-
schiede beim Risiko zwischen Familienunternehmen
und anderen Firmentypen nach einer Bérsennotierung
Im Rahmen einer eigenstandigen Analyse konnten wir das
Thema Risiko auch bei bédrsennotierten Familienunter-
nehmen analysieren. Konkret haben wir Firmen mit einer
Notierung im sogenannten Prime Standard der deutschen
Borse Uber mehrere Jahre analysiert. Dabei haben wir nach
unterschiedlichen Firmentypen, insbesondere Familien-
versus Nicht-Familienunternehmen, und unterschiedlichen
Risikoarten, also Bankrottrisiko und Schwankungsrisiko,
unterschieden. Im Ergebnis sehen wir eine Tendenz, dass
Familienunternehmen ein geringeres Bankrottrisiko und ein
geringeres Schwankungsrisiko als Nicht-Familienunterneh-
men haben. Die Tendenz des geringeren Bankrottrisikos
deckt sich mit unseren Erwartungen, da fir Unternehmer-
familien durch die hohe Kapitalbindung mehr auf dem Spiel
steht. Die Tendenz des geringeren Schwankungsrisikos
lasst sich damit erklaren, dass die zwei Risikoarten nicht
vollstdndig unabhangig voneinander sind, sondern eine
Senkung des Schwankungsrisikos ein Mittel zum Zweck
des geringeren Bankrottrisikos sein kann. Zusammenfas-
send konnen wir auf Basis der Ergebnisse vermuten, dass
sich Familienunternehmen nach einem Bdrsengang dem
Risikomanagement von Nicht-Familienunternehmen zu-
mindest teilweise anpassen.

Leitfaden fiir Unternehmerfamilien // Risiko in Firma und Familie

Grundlage des Leitfadens: Die Erkenntnisse fiir diesen
Leitfaden haben wir aus einer Vielzahl von Interaktionen mit
Unternehmerfamilien (u. a. im Rahmen von Konferenzen an
der WHU, speziell dem Campus for Family Business, und
im Rahmen von betreuten Abschlussarbeiten), aus Bera-
tungsprojekten und aus der Fachliteratur gewonnen. Diese
Erkenntnisse haben wir mit 6ffentlich bekannten Beispielen
aus der Unternehmerwelt angereichert, damit z. B. unter-
schiedliche Ansétze, aber auch konkrete Fehlentscheidun-
gen im Risiko-Kontext deutlich werden. Darlber hinaus
haben wir eine quantitative Studie zum Thema Risiko bei
bérsennotierten Familienunternehmen durchgefiihrt. Diese
Grundlage erlaubt es uns, einen umfassenden Leitfaden fiir
Unternehmerfamilien zu erstellen.
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Einleitung

,Ein Familienunternehmen besitzt man nicht — man bewahrt
es flr die nadchste Generation.“ So oder so &hnlich denken
viele Unternehmerfamilien. Denn typischerweise ist bei ih-
nen ein GroBteil des Vermdgens in einem (bzw. wenigen)
Unternehmen gebunden. Zusétzlich ziehen Unternehmer-
familien einen nicht-6konomischen Nutzen aus dem Unter-
nehmen, z. B. Reputation und Status. Ein moglicher Bank-
rott der Firma wirde daher flr einen Familienunternehmer
besonders schmerzhaft sein. Gerade vor dem Hintergrund,
dass nur 13 % der Familienunternehmen die dritte Gene-
ration Uberleben (Ward, 1987), sollte das Thema Risiko fur
Familienunternehmer einen hohen Stellenwert besitzen.
Trotzdem wenden nur wenige Unternehmer ausreichend
Zeit auf, um systematisch das Risiko zu analysieren und

Status quo Analyse

= Wie wahrscheinlich ist
eine finanzielle Schieflage
der Firma in den nachsten
5 Jahren?

= Was bedeutet eine solche ]
Schieflage finanziell und

Hintergrund- emotional fiir die Familie?

wissen zu

= Wie sicher kbnnen wir
mindestens konstante
Dividenden ausschitten?

Risiko in
Familien-
unternehmen

Abbildung 1: Aufbau des Leitfadens

= Was kénnen wir tun, um
dieses Risiko zu senken
und mdgliche Folgen
abzumildern?

Wie wirken sich Optionen
(z.B. Hedging) auf Risiko
und Rendite aus?

= Wie héngen die einzelnen
Optionen miteinander
zusammen?

mogliche MaBnahmen zu ergreifen. Dies konnte entweder
an verschiedenen Wissensllcken oder aber an einem star-
ken Fokus auf das jeweilige Tagesgeschéft liegen. Es ist
unser Ziel, diesen Unternehmern einen Leitfaden fur die
Praxis zu bieten.

Der Aufbau dieses Dokuments entspricht einem Leitfaden
fir diejenigen Unternehmerfamilien, die Uberzeugt sind,
dass das Thema Risiko relevant ist und bisher in Firma und
Familie nicht ausreichend adressiert wurde. Nach einer Ein-
fihrung in das Thema Risiko befasst sich dieser Leitfaden
mit den drei in Abbildung 1 dargestellten Schritten des Ri-
sikomanagements und schlieBt dann mit zwei Ubergeord-
neten Kapiteln Uber die Familie als Risikofaktor und das
Risiko in bérsennotierten Familienunternehmen ab.

Optionen

= Haben wir das Know-how
in Firma/Familie fur das
Risikomanagement?

= Wie zeitnah kénnen/sollten
wir Anderungen
umsetzen?

= Wie stellen wir sicher,
dass eine korrekte
Implementierung erfolgt?

Die Familie als Risikofaktor und Risikoabsicherung

Risiko bérsennotierter Familienunternehmen in Deutschland




Konkret umfassen die Kapitel folgende Themen: Im ersten
Kapitel werden die notwendigen Grundlagen gelegt und ein
Verstandnis der unterschiedlichen Risikoaspekte geschaf-
fen. Im zweiten Kapitel geht es darum, den Status quo, also
die aktuelle Risikoposition einer Unternehmerfamilie zu ver-
stehen. Die Status quo Analyse zeigt den Ist-Zustand der
Auseinandersetzung des Unternehmens mit dem Thema
Risiko und bildet die Grundlage fir alle weiteren MaBnah-
men. Hierbei soll unter anderem ein Bewusstsein geschaf-
fen werden, mit welcher Wahrscheinlichkeit das Unter-
nehmen in eine finanzielle Schieflage geraten kdnnte und
welche Auswirkungen eine solche Krise auf das finanzielle
und sozio-emotionale Vermdgen der Familie hatte. Das
dritte Kapitel zeigt konkrete Ansatze zur Senkung der un-
terschiedlichen Risiken. Dies umfasst die Priifung einzelner
Optionen zur Risikosenkung auf jeder der drei Ebenen, so-
wie die potenzielle Kombination und wechselseitige Abwa-
gung dieser Optionen. Das vierte Kapitel erlautert den Weg
hin zu einer holistischen Sicht auf das jeweilige Risiko und
den Weg zu einem aktiven Risikomanagement. Kritische
Punkte bei der Umsetzung sind die Verflgbarkeit des erfor-
derlichen Wissens bzw. Know-how flr die Implementierung
sowie die Sicherstellung eines reibungslosen und zeitge-
rechten Ablaufs. Das fiinfte Kapitel beschéftigt sich mit der
Frage, inwieweit die Familie selbst das Firmenrisiko erhéht
oder senkt und wie externe Stakeholder den Einfluss der
Familie auf das Risiko sehen. Das letzte Kapitel thematisiert
das Risikoverhalten von bérsennotierten Familienunterneh-
men anhand einer eigensténdig durchgeflhrten Analyse.
HierfUr haben wir im sogenannten Prime Standard gelis-
tete Familien- und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich
zweier Risikoarten untersucht und miteinander verglichen.

Leitfaden fiir Unternehmerfamilien // Risiko in Firma und Familie

Exkurs - Mittelstand und Familienunternehmen: In der
Presse kann man gelegentlich den Eindruck gewinnen,
dass die Begriffe ,mittelstandisches Unternehmen® (oder
»Mittelstand“) und ,,Familienunternehmen® als Synonyme
verwendet werden. Dies ist so nicht korrekt. Der Begriff
,mittelstandische Unternehmen® bezieht sich auf die Un-
ternehmensgroBe. Um nach dem deutschen Handelsge-
setzbuch (HGB) als ,mittelgroBe Kapitalgesellschaften”
zu gelten, darf ein Unternehmen nach § 267 HGB nicht
mehr als einen der folgenden Grenzwerte an den jeweiligen
Stichtagen von zwei aufeinanderfolgenden Geschéftsjah-
ren Uberschreiten: 20 Mio. € Bilanzsumme, 40 Mio. € Um-
satzerldse sowie 250 Arbeitnehmer im Jahresdurchschnitt.
Der Begriff Familienunternehmen umfasst dagegen jene
Unternehmen, die durch eine Unternehmerfamilie gepragt
sind. Dabei gibt es eine Vielzahl von mdglichen Definitio-
nen von Familienunternehmen: Je nach Definition muss
die Familie im Besitz von z. B. Uber 50 % oder Uber 25 %
der Anteile eines Unternehmens sein. Auf Basis dieser Ab-
grenzung wird klar, dass es auch Familienunternehmen im
Bereich der GroBkonzerne gibt, genauso aber auch mittel-
standische Unternehmen, die im Besitz von beispielswei-
se Finanzinvestoren sind. In der Praxis gibt es jedoch eine
hohe Uberschneidung zwischen den mittelstéandischen
Unternehmen und den Familienunternehmen — viele Fami-
lienunternehmen gehdren zum Mittelstand und viele mittel-
standischen Unternehmen sind Familienunternehmen. In
diesem Leitfaden richten wir uns an alle Familienunterneh-
men - also auch an solche, die groBer als typische Mittel-
standler sind.
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Hintergrundwissen zu Risiko in Familienunternehmen

Das Thema Risiko wird in vielen Familienunternehmen ver-
dréngt, bis es tatséchlich zu einem Ernstfall bzw. zu einer
finanziellen Schieflage des Unternehmens und der Familie
kommt. Tats&chlich ist der Einstieg in das Thema aber be-
sonders wertvoll in ,guten Zeiten®“, also dann, wenn das
Unternehmen und die Familie die erforderliche Kraft und
Zeit investieren kénnen. Im Idealfall wird ein aktives Risiko-
management geschaffen, das sowohl die Wahrscheinlich-
keit eines Ernstfalles senkt, als auch die mdglichen Folgen
abmildert.

Besondere Relevanz von Risiko
fur Familienunternehmen

Warum ist Risiko fur Familienunternehmen ein besonders re-
levantes Thema? Risikomanagement wird in vielen GroBkon-
zernen im Streubesitz (also ,,Nicht-Familienunternehmen®) in
der Regel starker betont als im typischen mittelstédndischen
Familienunternehmen. Dies liegt zum einen an den héheren
regulatorischen Anforderungen, zum anderen aber auch an
der starkeren personellen Ausstattung vieler GroBkonzer-
ne. Viele mittelstdndische Familienunternehmen verdran-
gen das Thema Risiko (z. B. wenn die Entscheidungstrager
durch das Tagesgeschaft vollstandig ausgelastet sind) oder
scheuen die mdglicherweise mit einem Risikomanagement
verbundenen Kosten. Obwohl Familienunternehmen in der
Praxis das Thema Risiko bzw. Risikomanagement weniger
beachten als Nicht-Familienunternehmen, gibt es zwei zen-
trale Griinde, warum Familienunternehmen dieses Thema
sogar stérker betonen sollten.

Erstens ist die finanzielle Verflechtung bzw. Abhéngigkeit
zwischen Unternehmerfamilie und Unternehmen besonders
hoch. So ist typischerweise ein GroBteil des Familienvermé-
gens in einem einzigen Unternehmen gebunden. Zusétzlich
erhalten viele Mitglieder der Unternehmerfamilie regelma-
Bige Zahlungen aus der Firma, wie z. B. Dividenden oder
Gehélter. Im Kontrast dazu steht ein Kleinaktionar, der sein
Vermogen breit streuen kann (beispielsweise in Aktien und/
oder Anleihen von unterschiedlichen Firmen), darlber hin-
aus aber keine Zahlungen (Gehélter) der einzelnen Firmen
erhalt. Somit gilt, dass eine finanzielle Schieflage der Firma
eine Unternehmerfamilie deutlich harter treffen wirde als
den beispielhaften Kleinaktionar.

Zweitens ziehen die meisten Unternehmerfamilien einen
nicht-6konomischen Nutzen aus ihrem jeweiligen Fami-
lienunternehmen. Dieser nicht-6konomische bzw. sozio-
emotionale Nutzen wird in der Wissenschaft haufig als
socio-emotional wealth (SEW) beschrieben. So sind Famili-
enunternehmen derzeit in Deutschland als das Rlckgrat der
Wirtschaft sehr geschétzt. Dementsprechend profitiert eine
Unternehmerfamilie im Sinne des SEW davon, dass andere
Personen wegen des Familienunternehmens auch den ein-
zelnen Familienmitgliedern eine gewisse Sympathie entge-
genbringen. Auch sind viele Familienunternehmer in landli-
chen Regionen der jeweils groBte Arbeitgeber, sodass auf
der lokalen Ebene der Unternehmerfamilie haufig groBer Re-
spekt gezollt wird. Erneut gilt, dass eine finanzielle Schiefla-
ge der Firma diesen nicht-6konomischen Nutzen der Familie
vollsténdig zerstéren kénnte. Neben Reputation umfasst der
SEW weitere Dimensionen, die fir die Unternehmerfamilie
von groBer Wichtigkeit sind, z. B. die Kontrolle der Familie
Uber die Firma, die Identifikation der Familienmitglieder mit
der Firma, generationstbergreifende Bestrebungen, sowie
die emotionalen Bindungen und sozialen Beziehungen der
Familienmitglieder. Zusammenfassend wére also eine finan-
zielle Schieflage des Unternehmens fur eine Unternehmer-
familie deutlich schmerzhafter als fiir einen diversifizierten
Kleinaktiondr. Wahrend der Kleinaktiondr nur einen Bruchteil
seines Vermdgens verlieren wirde, wirde die Familie den
GroBteil des Vermdgens und zusatzlich noch ihren SEW ver-
lieren. Solche Risiken zu verstehen und zu managen ist fur
Unternehmerfamilien besonders wichtig.



Bankrottrisiko und Schwankungsrisiko
in Familienunternehmen

Welche Risiken scheuen Familienunternehmen, welche ak-
zeptieren sie? Die klassische Finanzliteratur unterscheidet
zwischen zwei grundsétzlichen Risikoarten (sieche Abbil-
dung 2). Zum einen gibt es das Bankrottrisiko der Firma
(auch Vulnerabilitatsrisiko genannt). Diese Risikoart ist ein
einseitiges bzw. unilaterales Konstrukt, da sie nur eine
Abwartsbewegung (d.h. die Ausfallwahrscheinlichkeit) be-
ricksichtigt. Konkret geht es z. B. um die Frage, mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit ein Unternehmen in den néchsten
5 Jahren insolvent ist. Zum anderen gibt es das Schwan-
kungsrisiko (auch Variabilitatsrisiko genannt) von finanziel-
len Ergebnissen (z. B. Gewinn) bzw. MessgréBen (z. B. Wert
der Firmenanteile). Das Schwankungsrisiko ist im Gegen-
satz zum Bankrottrisiko ein zweiseitiges Konstrukt, da es
die Auspragung der positiven und negativen Abweichun-
gen miteinbezieht. Konkret geht es z. B. um die Frage wie
sehr die Gewinne schwanken bzw. wie treffsicher diese fir
das kommende Jahr prognostiziert werden kdnnen.

Auf den ersten Blick scheinen diese zwei Risikoarten sehr
eng zusammen zu héngen. Denn ein hohes Schwan-
kungsrisiko kann bedeuten, dass ein Verlust von 1 Mio.
€ ebenso wahrscheinlich ist wie ein Gewinn von 1 Mio. €
im folgenden Jahr. In diesem extremen Beispiel eines ho-

Bankrottrisiko

Firmen gelten als ,,bankrott®, wenn ....

= ... die Firma z.B. durch Verluste ihr Eigenkapital
vollstéandig aufbraucht (Uberschuldung)

= ... die Firma ausstehende Rechnungen nicht mehr
bezahlen kann (llliquiditat)

Relevanter Kontext:

= Wie wahrscheinlich ist es, dass die Firma in z.B. 5
Jahren so noch existiert?

= Fokus von Banken und Ratingagenturen
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hen Schwankungsrisikos kdnnten wir bei den kleinen Fa-
milienunternehmen auch von einem hohen Bankrottrisiko
ausgehen. Allerdings lassen sich ebenso leicht Beispie-
le konstruieren, in denen nur das Bankrottrisiko hoch ist
(z. B., wenn definitiv ein Verlust von 1 Mio. € erwartet wird,
der das Eigenkapital aufzehren wird) oder in denen nur das
Schwankungsrisiko hoch ist (z. B., wenn Unsicherheit dar-
Uber herrscht, ob 1 Mio. € oder 2 Mio. € Gewinn erwarten
werden kénnen).

Diese zwei grundsétzlichen Risikoarten lassen sich wei-
ter unterteilen. So wird beim Bankrottrisiko zwischen zwei
Arten unterschieden: Uberschuldung (das Eigenkapital ist
durch Verluste aufgebraucht bzw. negativ) und llliquiditat
(ausstehende Rechnungen kdénnen nicht mehr bezahlt wer-
den). Es gilt erneut, dass eine drohende Uberschuldung
und eine drohende llliquiditat parallel, aber auch unabhan-
gig voneinander auftreten kénnen. Denn auch ein Unter-
nehmen mit solidem Eigenkapital kann in Liquiditatseng-
passe kommen, wenn eigene Forderungen nicht beglichen
werden und zusatzliche Liquiditat nicht einfach zu erhalten
ist. So war es beispielsweise im Jahr 2009 trotz ordentli-
cher Bonitét nicht einfach, Bankkredite zu erhalten. Ebenso
kann ein Unternehmen mit einem hohen Liquiditatspolster

Schwankungsrisiko

Firmen haben ein héheres Risiko, wenn ...

= ... die finanziellen Ergebnisse von Jahr zu Jahr stark
schwanken

= ... die tatséchlichen und die erwarteten Ergebnisse
haufig und stark abweichen

Relevanter Kontext:

= Wie wahrscheinlich ist es, dass die Firma die
Vorjahresergebnisse nicht unterschreitet?

= Entscheidend z.B. fiir die Dividendenpolitik

Obwohl beide Risikoarten eng zusammen hé&ngen, missen ihre Einflussfaktoren und Konsequenzen je

nach Fragestellung einzeln analysiert werden

Abbildung 2: Die klassische Finanzliteratur unterscheidet zwei Risikoarten
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in die Uberschuldung rutschen, wenn beispielsweise we-
gen eines Fabrikbrandes eine hohe auBerordentliche Ab-
schreibung erforderlich ist und diese das Eigenkapital
Ubersteigt. Auch das Schwankungsrisiko lasst sich weiter
unterteilen. Denn Schwankung kann sich auf die tatsachli-
chen Ergebnisse der letzten (z. B. funf) Jahre oder aber auf
die gemessenen Abweichungen zwischen den geplanten
versus den tatsachlichen Ergebnissen, beziehen.

Die klassische Finanzliteratur betont diese unterschiedli-
chen Risikoarten, da sie jeweils fir unterschiedliche Per-
sonengruppen relevant sind. So ist eine Bank, die einen
Kredit fur drei Jahre vergibt, primér an der Wahrscheinlich-
keit eines Bankrotts wéhrend der Kreditlaufzeit interessiert.
Solange kein Bankrott eintritt, ist es fir die Bank und die
erwarteten Zahlungen (Zins und Riickzahlung) unerheblich,
wie stark die Ergebnisse der Firma schwanken. Im Kontrast
dazu interessiert sich ein typischer (Klein-)Aktionar sehr
wohl fur die Schwankungen der Finanzergebnisse, da diese
einen direkten Einfluss auf Aktienpreise oder Dividenden-
zahlungen haben kdnnen. In diesem Zusammenhang ist
auch zu betonen, dass es eine vertragliche Pflicht fir die
Zahlungen an die Banken (auch bei Verlusten) gibt, wéh-
rend die Dividendenzahlungen jahrlich beschlossen wer-
den missen und in der Regel nur bei Gewinnen erfolgen
und von deren Héhe abh&ngen.

Ein Familienunternehmen bzw. eine Unternehmerfamilie hat
eine spezielle Perspektive auf die beiden Risikoarten. Wie
bereits erlautert, ware ein Bankrott fir die Familie beson-
ders schmerzhaft, da der Bankrott einen GroBteil des Ver-
mobgens sowie den nicht-6konomischen Nutzen, den die
Familie aus der Firma zieht, vernichten wiirde. Anders sieht
es beim Schwankungsrisiko aus. Viele Familienunterneh-
mer treffen Entscheidungen mit der langfristigen Perspekti-
ve, ein gesundes Unternehmen an die nachste Generation
zu Ubergeben. Vor diesem Hintergrund ist ein kurzfristiger
Gewinnriickgang, z. B. durch héheren Forschungsaufwand,
fir ein Familienunternehmen weniger schmerzhaft als fir
einen borsennotierten GroBkonzern, der sich Quartal fir
Quartal vor den Akteuren an den Finanzméarkten rechtfer-
tigen muss. Die typische langfristige Orientierung und die
Unabhéangigkeit von den Finanzméarkten ermdglicht es also
vielen Familienunternehmen, ein hdheres Schwankungsri-
siko in Kauf zu nehmen. Dies kann durchaus zu Wettbe-
werbsvorteilen flr Familienunternenmen flihren, da so in
langfristige Projekte mit ungewissem, aber gegebenenfalls
profitablem Ausgang investiert werden kann. Familienun-
ternehmen kénnen also durch die Akzeptanz des Schwan-
kungsrisikos ambitionierter ihre Strategien angehen.

Diese grundsatzlichen Positionierungen kénnen sich ab-
hangig von der jeweiligen Situation durchaus verandern.
So stellen wir bei Familienunternehmen fest, wie wichtig
bestimmte psychologische Marken sind. Solange das Un-
ternehmen einen Gewinn macht und dieser fiir die Dividen-
denhoéhe der Vorjahre reicht, teilen viele Familienunterneh-
men die obigen Argumente. Wenn jedoch die Dividende/
Ausschittung (im Folgenden als Synonym verwendet) ge-
klrzt oder wegen eines Verlustes sogar gestrichen werden
muss, kann haufig eine dramatische Anderung der Risiko-
positionierung (und eine abnehmende langfristige Orien-
tierung) beobachtet werden. Dies gilt insbesondere dann,
wenn Familienmitglieder fur die Finanzierung ihres Lebens-
stils auf eine stabile Dividendenzahlung angewiesen sind.
AbschlieBend ist noch festzuhalten, dass der SEW nicht nur
ein Grund fUr die Senkung des Bankrottrisikos sein kann,
sondern sogar eine Erhdhung des Schwankungsrisikos
verursachen kann. Forscher haben wiederholt beobachtet,
dass fUr wirtschaftlich gesunde Familienunternehmen die
Bewahrung des SEW von zentraler Bedeutung ist (Gomez-
Mejia, Haynes, Nufez-Nickel, Jacobson & Moyano-Fuen-
tes, 2007). Ein berlhmtes Beispiel dafiir stammt von spa-
nischen Olmiihlen. Diese waren vor wenigen Jahrzehnten



primér im Besitz von Unternehmerfamilien. Nach und nach
wurde diesen Olmiihlen dann der Beitritt in eine Genos-
senschaft angeboten. Dieser Beitritt hat eine Senkung des
finanziellen Schwankungsrisikos, aber auch einen Verlust
der Familienkontrolle und damit des SEW verursacht. Viele
Familienunternehmen entschieden sich gegen den Beitritt,
fur die Unabhangigkeit und damit fiir ein hdheres Schwan-
kungsrisiko. Abbildung 3 bietet eine Ubersicht der beiden
grundsatzlichen Risikoarten im Zusammenspiel mit dem
finanziellen/6konomischen und dem nicht-6konomischen
(SEW) Wert des Unternehmens (Kempers, Leitterstorf, &
Kammerlander, 2018). Konkret zeigt die Abbildung auf der

Risikoart

Bankrottrisiko
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einen Achse die Unterscheidung nach Risikoarten und auf
der anderen Achse die Unterscheidung nach Vermébgens-
werten. Daraus ergeben sich vier Typen: Familienunterneh-
men versuchen, das Bankrottrisiko bezlglich des nicht-
6konomischen Wertes des Unternehmens zu senken (Typ
1). Auch das Bankrottrisiko des 6konomischen Wertes soll
minimiert werden (Typ 2). Dagegen sind Familienunterneh-
men bereit, ein hdheres Schwankungsrisiko in Bezug auf
den 6konomischen Wert zu akzeptieren (Typ 3). Verluste im
Bereich des nicht-6konomischen Werts, also das Schwan-
kungsrisiko, wollen sie jedoch vermeiden (Typ 4).

Schwankungsrisiko

Familien-

unternehmen sind
langfristig orientiert und
kdnnen daher eine héhere
kurzfristige
Ertragsvolatilitat als Nicht-
Familienunternehmen

Aufgrund des
unzureichend
diversifizierten Vermoégens
versuchen
Familienunternehmen, die
Wahrscheinlichkeit eines
Firmenbankrotts zu

senken akzeptieren

SEW ist der Familien-

primére Bezugspunkt fir unternehmen sind im
Familienunternehmen; sie | Bezug auf SEW

verzichten auf Projekte
oder Aktionen, die die
Wahrscheinlichkeit
erhéhen, den gesamten
SEW zu verlieren

verlustempfindlich, so
dass die Vermeidung von
Verlusten wichtiger als die
Erzielung von Gewinnen
ist

\')
e
r
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Abbildung 3: Risikobereitschaft in Familienunternehmen
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Risiko als zentrales Bindeglied unternehmerischer Handlungen

Das Thema Risiko zieht sich konsequent durch beinahe alle
wichtigen Geschaftsentscheidungen eines Unternehmens,
auch wenn diese Tatsache aus Sicht der Unternehmerfamilie

Governance

Grole Investitionen und
Transaktionen tragen ein hohes

Risiko fur die ganze Firma in sich Investitionen

Jedes Finanzierungselement wirkt
sich auf das Gesamtrisiko aus:
Eigenkapital erhoht die finanzielle
Bindung der Familie, wahrend
Fremdkapital den
Verschuldungsgrad erhdht und
somit das Bankrottrisiko steigt

Finanzierung

Die Konzentration des Familienvermégens in ein oder
wenige Investments erhoht die finanzielle Abhangigkeit,
wahrend durch Diversifikation das Risiko gestreut wird

Abbildung 4: Risiko als zentrales Bindeglied unternehmerischer Handlungen

RISIKO

Die Risikopositionierung einzelner
Segmente, des ganzen
Unternehmens oder auch der
Strategie Unternehmerfamilie solite ein
konsistenter Bestandteil aller
strategischen Entscheidungen
sein
Vermdbgens-

verwaltung

oft gar nicht so wahrgenommen wird. Abbildung 4 zeigt bei-
spielhaft einige Bereiche und Handlungen in Unternehmen,
die sich direkt auf das Risiko der Firma auswirken.

Eine solide Governance sollte z.B. daflir Sorge tragen,
dass der “Familienfaktor” insgesamt das Risiko fir die
Firma senkt und nicht erhéht

Die Entscheidung uber die
Nachfolge nimmt oft sehr viel Zeit
in Anspruch und bindet
Management Kapazitdten. Auch
familieninterne Konflikte Gber die
Nachfolge stellen ein groRRes Risiko
fur das Unternehmen dar

Nachfolge
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Schnelltest: Systematischer Umgang mit dem Thema Risiko

Wie systematisch geht das Familienunternehmen derzeit Checkliste in Abbildung 5 bietet erste Anhaltspunkte. Wenn
mit dem Thema Risiko um? Ein Familienunternehmen, das mehrere Fragen mit ,Nein“ beantwortet werden, so ist dies
sich starker mit dem Thema Risiko befassen méchte, sollte  typischerweise ein Anzeichen flr eine derzeit unzureichende
sich zunachst ehrlich einen Uberblick tiber den bisherigen  Auseinandersetzung mit dem Thema Risiko.

Umgang mit diesem Thema verschaffen. Die folgende

Fragen zum Thema Risiko

Wir haben interne und externe Risiken fiir das Familienvermégen, fir den Fortbestand der Firma und fur
mdgliche Schwankungen der Ergebnisse ermittelt

Wir kdnnen auf Basis eines ,Stresstests* abschéatzen, welche Belastungen (z.B. Umsatzriickgang oder
Strafzahlung) das Unternehmen verkraften kann, ohne in eine finanzielle Schieflage zu geraten

Wir sind uns bewusst, dass die Familie auch ein Risikofaktor fir die Firma sein kann (z.B. Todesfall eines
Familien-CEOs ohne Nachfolgeregelung) und haben entsprechende Vorkehrungen getroffen

Wir priifen regelmafig konkrete Optionen zur Senkung des Risikos (z.B. Hedging) und vergleichen diese
Optionen mit Blick auf Risiko und Rendite

Wir stellen sicher, dass ausgewahlte Optionen zur Senkung des Risikos auch zeitnah und mit dem

Optionen gewlinschten Ergebnis umgesetzt werden

Wir haben aktiv eine Entscheidung zur Risikominimierung auf mindestens einer der drei Ebenen
getroffen: Familie, Firma und Segment (operative Tatigkeit)

Wir ermitteln gewissenhaft und regelméaRig die 10 wichtigsten Risikofaktoren fiir den Fortbestand des
Unternehmens mit Blick auf Wahrscheinlichkeiten des Eintritts und potentielle Schaden

Wir beschéftigen uns intensiv und regelmaRig in Aufsichtsgremien und in der Geschéftsfihrung mit dem
Thema Risiko

Kontinuitat

Wir bereiten uns intensiv und regelméRig auf das Eintreten besonders gravierender Risiken vor und
aktualisieren regelmafig unser Notfallmanagement

Wir haben organisatorisch und personell das Thema Risiko in Familie und Firma besetzt, z.B. durch
Ernennung eines Chief Risk Officers

Voraus- Die Informationsstrukturen in Familie und Firma erméglichen jederzeit ein zutreffendes Bild Giber die Lage
L vl alo[sgW  des Risikos fiir Familie und Firma

Unsere Unternehmenskultur férdert den verantwortungsvollen Umgang sowie eine rechtzeitige und
kritische Auseinandersetzung mit Risiken

Abbildung 5: Schnelltest zum Thema Risiko
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Status Quo Analyse: das 3-Ebenen-Modell

Unternehmerfamilien kénnen Risikoaspekte auf drei un-
terschiedlichen Ebenen betrachten: Die Ebene der Fami-
lie (bzw. der einzelnen Personen), die Ebene der Firma (als
gesamte Organisationseinheit) und die Ebene der einzel-
nen operativen Tatigkeiten (z. B. Segmente oder alternativ
Méarkte). Abbildung 6, das sogenannte 3-Ebenen-Modell,
bietet eine Ubersicht und deutet bereits die Verkniipfungen
der einzelnen Ebenen an.

Ein extremes Beispiel mag zur Veranschaulichung der Zu-
sammenhange dienen: Ein Unternehmer bindet fast 100 %
seines Vermdgens bzw. des Familienvermdgens in einer Fir-
ma. Die Firma hat nur ein geringes finanzielles Polster gegen
Uberschuldung/llliquiditat. Das einzige Segment der Firma
ist durch stark schwankende Ergebnisse gekennzeichnet.
Auch wenn es fiir eine solche Konfiguration Griinde geben
mag, so werden doch die meisten Familienunternehmer mit
Blick auf ihr Risiko mit dieser Situation unzufrieden sein und
Uber mogliche Verédnderungen nachdenken.

Das Beispiel zeigt, wie die unterschiedlichen Ebenen von-
einander abhéngig sind. Viele Unternehmer md&chten bei
einer Analyse des Status quo bei der Familie, beziehungs-
weise bei der Person des Unternehmers starten und erst
danach die jeweilige Firma und die operativen Tétigkeiten
(Segmente) betrachten. Dies ist fUr die Zwecke der Status
quo Analyse (die hier folgenden Paragrafen) auch vollkom-
men richtig. Bei Fragen zu méglichen Veranderungen soll-
ten wir jedoch eher in der umgekehrten Reihenfolge die
Themen durchgehen (siehe folgendes Kapitel). Die Frage,
ob im vorherigen Beispiel der Unternehmer sein Vermo-
gen so stark an das Unternehmen binden sollte oder ob es
Mdglichkeiten gibt, dies zu verandern, héngt entscheidend
von den Herausforderungen und Ansétzen auf den unteren
Ebenen ab. So spricht z. B. das geringe finanzielle Polster
direkt gegen Eigenkapitalentnahmen (gefolgt von einer Ver-
mogensdiversifikation) und ist moglicherweise das dringli-
chere Problem.

Familienunternehmerrisiko

Familie

]

@ Wabhrscheinlichkeit
von Uberschuldung und
llliquiditat

d]

Segment(e)

Risiko fir Vermdgen,
Einkommen und SEW

@ Nachhaltigkeit von

0 Schwankungen der
operativen Ergebnisse

Personliche
Situation

]

Makro-
6konomisches
Umfeld

Firmenwert und
Dividenden

]

Industrie-

bedingungen

Abbildung 6: Das 3-Ebenen-Modell



Risiko auf der Familienebene

Auf der Ebene der Familie sind drei Themen zu betrach-
ten: Das Vermdgen der Familie, das laufende Einkommen
der Familie und der nicht-6konomische Nutzen (SEW). Bei
allen drei Themen sind sowohl die Auswirkungen von stark
schwankenden Unternehmensergebnissen, als auch die ei-
nes moéglichen Bankrotts zu prifen.

Beim Thema Vermdégen sollte zunéchst berechnet wer-
den, wie viel Prozent des Familienvermdgens in etwa in
der jeweiligen Firma gebunden ist. Dies kann entweder
fir jedes einzelne Familienmitglied separat oder aber fir
die Familie insgesamt errechnet werden. Daflr muss der
Wert der Firmenanteile (Aktien bzw. Geschéaftsanteile) ap-
proximiert werden — z. B. auf Basis des Gewinns (je nach
Industrie und anderer Gegebenheiten z. B. das 10-fache
oder 20-fache), oder mithilfe eines anderen Bewertungs-
verfahrens wie des DCF (Discounted Cash Flow, bei dem
der derzeitige Wert der erwarteten zukinftigen Zahlungs-
strome ermittelt wird). Alternativ haben einige Unternehmer
auch bereits ein Kaufangebot erhalten und kennen somit
die ungefahre Zahlungsbereitschaft fur die Anteile an ihrem
Unternehmen. Dieser Wert der Firmenanteile muss dann
um das sonstige Vermdgen auBerhalb der Firma (Immo-
bilien, Gold, Anleihen, Konten, usw.) erganzt werden, um
das Gesamtvermdgen zu berechnen. Bei vielen Unterneh-
merfamilien ist der Wert der Firmenanteile Uber 90 % des
Gesamtvermdgens. Dies bedeutet, dass im Falle eines
Bankrotts auch tber 90 % des Gesamtvermdgens vernich-
tet wéren. Bei dieser Berechnung steht weniger die exakte
Prozentzahl, sondern vielmehr die haufig erstaunliche Gro-
Benordnung im Vordergrund. In vielen Féllen kann schon
eine ,,Bierdeckelrechnung” zu einer Risikosensibilisierung
in der Familie beitragen. Da Firmenwertschwankungen flr
die allermeisten Familienmitglieder nicht im Fokus stehen
bzw. nicht wahrgenommen werden, zeigt dieses Beispiel,
wie wichtig eine Auseinandersetzung mit dem Firmenwert
und den entsprechenden Konsequenzen fir das Vermdgen
der Unternehmerfamilie ist.
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Beim Thema Einkommen sind verschiedene Zahlungsstro-
me zu berlcksichtigen: Dividenden, Gehélter/Vergltun-
gen und sonstige Einkommens-aquivalente Posten (z. B.
Firmenwagen zur privaten Nutzung). Erneut kann fur die
gesamte Familie, oder aber flr jedes einzelne Familienmit-
glied, separat berechnet werden, welcher Prozentsatz des
Einkommens von der Firma abhangt. Auch bei dieser Be-
trachtung werden die Zahlungsstrdme aus der Firma um
unabhangige Zahlungsstrome (z. B. Gehélter fir Positionen
auBerhalb der eigenen Firma) ergénzt, um das Gesamtein-
kommen zu errechnen. Die Familie, beziehungsweise das
einzelne Familienmitglied, muss sich dann die Frage stel-
len, ob auch ohne die Firma ein flir den Lebensstandard
nétiges Einkommen verfuigbar bzw. méglich wére. Dabei ist
zu berUcksichtigen, dass z. B. der langjéhrige Geschéfts-
fihrer eines Familienunternehmens haufig sehr firmenspe-
zifisches Wissen aufgebaut hat und nicht unbedingt in der
Lage sein wird, (zeitnah) eine ahnliche Position mit ver-
gleichbarer Vergitung in einem anderen Unternehmen zu
finden. Beim Einkommen sollte neben dem Extremszenario
des Firmenbankrotts auch hinterfragt werden, ob, und mit
welcher Wahrscheinlichkeit, die Firma in Zukunft die Divi-
dendenausschittungen der Vorjahre beibehalten kann.
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Beim Thema SEW steht keine Berechnung, sondern eine
mdglichst ehrliche persodnliche Einschétzung im Vorder-
grund: Wie schmerzhaft ware ein Verlust der Firma jenseits
von Vermégen und Einkommen, insbesondere mit Blick
auf emotionale Themen wie z. B. Reputation, Familienzu-
sammenhalt oder Identitat? In diesem Zusammenhang ist
zu erwéhnen, dass einige groBe Unternehmerdynastien
(z. B. Freudenberg oder Heraeus) Uber das Unternehmen
und damit verbundene Aktivitdten den Zusammenhalt der
Familie starken. Solche Aspekte kdnnten ebenfalls im Fal-
le einer finanziellen Schieflage verloren gehen und sollten
somit, wenn auch auf Basis subjektiver Einschatzungen,
Teil einer Risikobetrachtung sein. Wissenschaftler haben
in diesem Zusammenhang versucht zu ermitteln, welchen
finanziellen Wert dem jeweiligen SEW beigemessen wird
(Zellweger, Kellermanns, Chrisman & Chua, 2012). Verein-
facht kdnnten wir fragen: Unter der Annahme, dass lhr Un-

Bewahrung der Einheit der Familie

Aufrechterhaltung der Familien-
dynastie im Unternehmen

Bewahrung der Werte der Familie
durch das operative Geschaft

ternehmen nach finanziellen Aspekten z. B. 10 Mio. € wert
ist, fir wie viele Mio. € waren Sie bereit, es zu verkaufen?
Sehr vereinfacht kdnnte man argumentieren, dass die Dif-
ferenz (geforderter Verkaufspreis abziiglich des finanziellen
Wertes) eine Approximation des dem SEW beigemessenen
Wertes ist.

Exkurs - Ausflug in die Wissenschaft zur Messung des
SEW: Um die Bedeutung von SEW-Aspekten im jeweiligen
Unternehmen zu messen, wurde die sogenannte SEWi-Ska-
la entwickelt (Socio-Emotional Wealth Importance; Debicki,
Kellermanns, Chrisman, Pearson & Spencer, 2016). Hierbei
sollen Unternehmer in den Bereichen Familienreputation,
-zusammenhalt und -kontinuitdt angeben, wie wichtig ihnen
einzelne Aspekte des sozio-emotionalen Vermdgens sind.
Diese Aspekte sind in Abbildung 7 dargestellt.

Ansehen in der lokalen Gesellschaft in
Verbindung mit GroRzigigkeit der Firma

Akkumulation und Konservierung
von Sozialkapital

Bewahrung der Reputation der
Familie durch das Unternehmen

Zufriedenheit der Familienmitglieder auch auBerhalb des Unternehmens

Verstarkung der Harmonie innerhalb der Familie durch das Unternehmen

Beriicksichtigung der Bedurfnisse von Familienmitgliedern in geschaftlichen Entscheidungen

Abbildung 7: Beurteilung der Wichtigkeit von SEW-Aspekten durch die SEWi-Skala



Risiko auf der Firmenebene

Auf der Firmenebene steht hdufig das Bankrottrisiko im
Vordergrund, also eine Einschatzung (z. B. mit Blick auf
die nachsten 5 Jahre), mit welcher Wahrscheinlichkeit die
Firma bankrottgehen wird. Diese Betrachtung ist analog
zum Ansatz von Ratingagenturen (z. B. Standard & Poor’s,
Moody’s oder Fitch usw.), die mit ihren Ratings (z. B. BBB)
die Bonitat bewerten (siehe Abbildung 8). Auch Banken er-
stellen vor der Kreditvergabe ein bankinternes Rating der
jeweiligen Firma. Das Rating durch Ratingagenturen oder
Banken geschieht auf Basis eines komplexen Ansatzes, der
unter anderem eine Vielzahl von Finanzkennzahlen (z. B. mit
Blick auf das Eigenkapital oder die Fahigkeit Zinszahlungen
leisten zu koénnen), aber auch subjektive Einschatzungen
(z. B. zur strategischen Positionierung) enthalten kann. Vor
allem die Wahrscheinlichkeit einer Uberschuldung oder
llliquiditat sind Treiber einer solchen Ratingentscheidung.
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Wenn ein Rating durch eine der Ratingagenturen vorliegt
(typischerweise bei sehr groBen Firmen mit emittierten An-
leihen), sollte folgender Hinweis beachtet werden: Zwar
gibt es eine Vielzahl von Ratingstufen zwischen AAA und D,
jedoch auch eine klare Zweiteilung in ,Investment Grade“
(alle Stufen von AAA bis BBB) und ,,High Yield“ (alle Stufen
unterhalb BBB). Viele Firmen an der Grenze zwischen den
Stufen kdmpfen um das ,Investment Grade“-Rating, da
dieses sprunghaft bessere Kreditkonditionen bietet. Dabei
ist jedoch zu beachten, dass die Erstellung eines Ratings
durch die groBen Ratingagenturen (unabhangig vom jewei-
ligen Ergebnis) sehr teuer ist. Deswegen entscheiden sich
in der Praxis meist nur groBe und kapitalmarktorientierte
Unternehmen fir ein Rating. Konkret entscheiden sich typi-
scherweise vor allem Unternehmen fur ein Rating, wenn sie
eine Anleihe am Kapitalmarkt platzieren méchten.

Standard .

— AAA AAA Bestnote: Hochste Kreditwiirdigkeit, geringes/kein Ausfallrisiko
AA AA Sichere Anlage, Ausfallrisiko so gut wie vernachlassigbar, Iangerfristig aber etwas
schwerer einzuschétzen
Investment
Grade S A A Sichere Anlage, sofern keine unvorhergesehenen Ereignisse die Gesamtwirtschaft
oder die Branche beeintrchtigen
Durchschnittlich gute Anlage. Bei Verschlechterung der Gesamtwirtschaft ist aber
BBB BAA -
mit Problemen zu rechnen
T e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
BB BA Spekulative Anlage. Bei Verschlechterung der Lage ist mit Ausféllen zu rechnen
B B Hochspekulative Anlage. Bei Verschlechterung der Lage sind Ausfalle
wahrscheinlich
High CCC CAA Nur bei giinstiger Entwicklung sind keine Ausfalle zu erwarten
Yield cc CA Extrem spekulativ
C C In Verzug, mit geringer Wahrscheinlichkeit des Aufschwungs
- D Teilweiser, begrenzter oder vollstandiger Zahlungsausfall

Im Vordergrund steht die Frage, mit welcher Wahrscheinlichkeit die Firma in den néchsten

Jahren tGberschuldet/illiquide ist.

Abbildung 8: Bewertung der Kreditwirdigkeit am Beispiel zweier Ratingagenturen

1 Moodys (2018). Rating Scale and Definition
Standard & Poor’s (2018). General-Purpose Credit Ratings

1
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Md&chte man leichter verfligbare Informationen Uber die Bo-
nitat (Fahigkeit eines Unternehmens, die aufgenommenen
Schulden zurtickzuzahlen) erhalten, kénnen Unternehmen
z. B. auf den Bonitétsindex von Creditreform zurlickgreifen.
Creditreform bewertet das Bankrottrisiko auf einer Skala
von 100 bis 600, wobei 100 eine ausgezeichnete Bonitét
darstellt und 600 auf eine ungentigende Bonitat hinweist
und somit ein Zahlungsausfall wahrscheinlich ist. Die Cre-
ditreform Unternehmensdatenbank, in welcher die Daten
und Fakten zur Errechnung des Bonitatsindex gesammelt
und aufbereitet werden, ist die gréBte und aktuellste Uber
deutsche Unternehmen und kann einen Bonitatsindex tber
drei Millionen Unternehmen in Deutschland angeben.?
Wiederholt haben uns Unternehmer ohne Rating gefragt,
wie sie in der Praxis mdglichst schnell und pragmatisch
abschatzen kénnen, ob ihr Bankrottrisiko eher hoch oder
eher niedrig ist. Leider gibt es kein solches ,Kochrezept”,
aber immerhin einige Elemente und Vorgehensweisen, die
als mogliche Bausteine dienen kénnen. Grundsatzlich gilt,
dass das Bankrottrisiko sowohl im Sinne der Uberschul-
dung als auch im Sinne der llliquiditat analysiert werden
sollte. Wir fragen also insbesondere: Ist das Eigenkapital
ausreichend hoch, um Verluste auffangen zu kénnen? Ist
genug Liquiditat vorhanden, um unsere Zahlungsverpflich-
tungen erflllen zu kdnnen?

Der erste Schritt ist ein Blick in die Rechenwerke (Bilanz,
GuV also Gewinn-/Verlustrechnung, Cash Flow) der letzten
3 bis 5 Jahre. Dabei werden beispielsweise die Eigenka-
pitalquote oder aber die sogenannte goldene Bilanzregel
geprift. Wahrend eine Eigenkapitalquote (in der simpelsten
Berechnung Eigenkapital dividiert durch die Bilanzsumme)
von 50 % bis 100 % als solide gilt, wiirde eine Eigenkapi-
talquote von nur 10 % ein erstes Fragezeichen darstellen.
Denn selbst wenn die Firma mit einer geringen Eigenka-
pitalquote auskommen kdnnte, so droht in der Praxis die
Teufelsspirale, dass z. B. Zulieferer den Bankrott flirchten
und deshalb nur auf Vorkasse liefern, was in extremen Fal-
len zu einem tatsachlichen Bankrott beitragen kann. Natur-
lich kann eine so simple Betrachtung nicht losgelést von
anderen Aspekten und nicht fir alle Industrien einheitlich
erfolgen. Die goldene Bilanzregel ist eine Faustregel, nach
der langfristige Aktiva (z. B. Geb&ude) auch langfristig mit
Eigenkapital oder aber langfristigen Krediten finanziert sein
sollten. Mit Blick auf mdgliche Probleme durch llliquiditat
kann gepruft werden, ob es stille Reserven gibt oder ob ein-
zelne Aktiva beziehungsweise Unternehmensteile fungibel

2 Creditreform (2018). Bonitatsindex

sind (d. h. relativ leicht verkauft werden kénnen und auch
den Buchwert als Preis erzielen werden). Im Kapitel Kenn-
ziffern zur Messung von Bankrott- und Schwankungsrisiko
wird genauer auf einzelne Risikokennziffern eingegangen.
Der zweite Schritt ist die Durchfiihrung von Stresstests. Auf
Basis der analysierten Finanzdaten kann beispielsweise
simuliert werden, ob die Firma durch veranderte Rahmen-
bedingungen in eine finanzielle Schieflage geraten wirde.
So kann die Firma beispielsweise prifen, ob ein Umsatz-
rickgang, durch eine Wirtschaftskrise verursacht, bedroh-
lich wére. Konkret kdnnen Unternehmer fir die jeweilige
Industrie priifen, wie groB (circa) die prozentualen Umsatz-
rickgénge in der Wirtschaftskrise 2009 waren (eher gering
fir einzelne Konsumgutersektoren, aber deutlich héher im
Automobilbereich oder im Maschinenbau) und ob ein sol-
cher Umsatzriickgang flir das Unternehmen noch tragbar
ware. In einer sehr simplen Ausfiihrung stellt diese Analyse
den Umsatz (grob Preis mal Menge) mit den fixen Kosten
(z. B. Miete) und den variablen Kosten (z. B. Materialkosten
abhéngig von der Menge) gegeniiber. Dann kann in einer
Tabellenkalkulation geprift werden, bei welchem Umsatz-
bzw. Absatzrickgang die Firma einen Verlust macht und
wann dieser Verlust das Eigenkapital aufbrauchen kénnte.
Abbildung 9 zeigt eine solche Tabellenkalkulation. Ande-
re Stresstests kdnnen das obige Vorgehen auf z. B. stei-
gende Kreditzinsen, steigende Rohstoffpreise (Annahme,
dass diese nicht weitergegeben werden kénnen) oder auf
verschlechterte Wechselkurse Ubertragen. Darliber hinaus
kann ein solcher Stresstest nicht nur die ZielgréBen Gewinn
bzw. Eigenkapital, sondern auch die ZielgroBe der bendtig-
ten Mindestliquiditat analysieren. Wenn der Stresstest auf
diese Art und Weise umgestellt wird, dann soll er z. B. die
Frage beantworten, ob im Falle eines Absatzriickgangs ein
zusatzlicher Kredit fir anstehende Zahlungsverpflichtun-
gen bendtigt wird (weitere Details zum Thema Liquiditats-
management im Kapitel Optionen im Kontext des Risiko-
managements).



Leitfaden fiir Unternehmerfamilien // Risiko in Firma und Familie

GuV und Eigenkapitalveranderungsrechnung

Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Plan Absatzriickgang (-20 %) | Absatzriickgang (-40 %

Preis 500 € 500 € 500 €
Menge 25.000 20.000 15.000
Umsatz 12.500.000 € 10.000.000 € 7.500.000 €
Fixkosten (4 Mio. €) 4.000.000 € 4.000.000 € 4.000.000 €
Variable Kosten (250 €) 6.250.000 € 5.000.000 € 3.750.000 €
Operativer Gewinn 2.250.000 € 1.000.000 € -250.000 €
Zinsen (1 Mio. €) 1.000.000 € 1.000.000 € 1.000.000 €
Vorsteuergebnis 1.250.000 € 0€ -1.250.000 €
Steuern (30 %) 375.000 € 0€ 0€
Jahresendergebnis 875.000 € 0€ -1.250.000 €
Eigenkapital Vorjahr 1.250.000 € 1.250.000 € 1.250.000 €
Veranderung Eigenkapital 875.000 € 0€ -1.250.000 €
Eigenkapital 2.125.000 €| 1.250.000 €| 0€

Abbildung 9: Ein beispielhafter Stresstest

In der (stark vereinfachten) Beispielrechnung wird deutlich,
dass ein Absatzriickgang erhebliche Auswirkungen auf das
Gesamtergebnis des Unternehmens haben kann. So resul-
tiert in diesem Beispiel ein 20 %-iger Rickgang des Ab-
satzes in einer Verdnderung des Jahresiiberschusses um
-100 %. Das heiBt, dass das Unternehmen in diesem Jahr
keinen Gewinn macht und somit auch nicht das Eigenkapi-
tal erhdhen kann. Der Gewinnriickgang l&sst sich dadurch
erkléaren, dass ein geringer Umsatz die Fixkosten weniger
decken kann, da diese unabhangig vom Umsatz konstant
bleiben. In einem dritten Szenario wird deutlich, dass ein
noch starkerer Absatzriickgang von 40 % sogar zu einem
negativen Jahresendergebnis und somit in unserem Bei-
spiel zur vollstandigen Aufzehrung des Eigenkapitals fiihren
kann. Das Beispiel ist jedoch nicht zuféllig gewéhlt. Uber
eine sogenannte Zielwertsuche kann mithilfe der Tabellen-
kalkulation auch die Frage gestellt werden, bei wie viel Pro-
zent Absatzriickgang der Gewinn bzw. das Eigenkapital bei
»0% liegen wirde. Die Beantwortung dieser Fragen ist nicht
nur flr interne Zwecke hilfreich (im Sinne der Planung), son-
dern auch flur externe Zwecke. Wer der eigenen Bank sa-
gen kann, dass sogar z. B. ein 50 %-iger Absatzriickgang
noch immer zu einem Gewinn flihren wird, der hat ein gutes

Argument fur die Verhandlung der Konditionen gewonnen.
In diesem Zusammenhang ist auch darauf hinzuweisen,
dass ein Ruckgang um 20 % oder 40 % zwar zundchst
extrem wirkt, aber in Jahren wie 2009 in Industrien wie
z. B. dem Maschinenbau durchaus bereits vorgekommen ist.
Neben den finanziellen Risiken verbunden mit Absatz- bzw.
Umsatzeinbriichen, gibt es auf der Firmenebene noch wei-
tere, speziell Familienunternehmen betreffende Risiken, die
sich auf die Ertrags- und Liquiditatslage des Unternehmens
auswirken kdnnen. So sollte eine Unternehmerfamilie auch
mdgliche Liquiditatsabflisse im Falle einer familieninternen
Nachfolge berticksichtigen. Denn nach dem Tod eines ,,Pa-
triarchen“ kdnnen durch Zahlung von Erbschaftssteuern
oder Auszahlung von einzelnen Erben die Liquiditétsreser-
ven schnell aufgebraucht werden und das Unternehmen
muss ggf. Fremdkapital aufnehmen, um die Zahlungsfor-
derungen zu begleichen. Es gilt also, diese Punkte auch in
der Status quo Analyse des Bankrottrisikos zumindest zu
bertcksichtigen und eventuell finanzielle Puffer mit einzu-
planen.
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Risiko auf der Segmentebene

Die operativen Aktivitdten einer Firma lassen sich in der des Unternehmens werden als Chance (Opportunity) oder
Regel auf die eine oder andere Art gruppieren. Wenn es als Bedrohung (Threat) bewertet. Die einzelnen Elemente
definierte Segmente (bzw. Business Units oder Geschafts- werden in einer Matrix dargestellt. Viele Unternehmen nut-
bereiche) geben sollte, dann stellen diese den Analyse- zen diese Ubersicht als Basis fir die Strategieentwicklung
schwerpunkt dar. Alternativ kdnnen einzelne Landesge- z. B. mit Blick auf die Entwicklung von neuen Geschéfts-
sellschaften oder Produktgruppen betrachtet werden. Im feldern. Abbildung 10 zeigt eine solche Matrix und weist
folgenden Text gehen wir zur Vereinfachung von Segmen-  exemplarisch Fragen auf, die eine Unternehmerfamilie sich
ten aus. Jedes Segment sollte sowohl einzeln als auch im  stellen kann, um die interne und externe Positionierung des
Zusammenspiel mit den anderen Segmenten analysiert Unternehmens besser zu verstehen. In unserem Kontext
werden. Die Status quo Analyse des Risikos eines Unter- ist die SWOT-Analyse enorm hilfreich flr die Status quo
nehmens auf der Segmentebene sollte sich an der strate- Analyse des Risikos. Dabei sollte berilicksichtigt werden,
gischen Positionierung orientieren. Hierzu gibt es einige dass die Dimension Bedrohung (Threat) typischerweise nur
Werkzeuge, die im Folgenden vorgestellt werden und auf Faktoren und Entwicklungen im Umfeld oder im Marktge-
denen aufbauend ein Bezug zum Risikokontext des Unter- schehen eines Unternehmens, aus denen Nachteile oder
nehmens hergestellt wird. Gefahren entstehen kdnnen, beinhaltet (z. B. gesetzliche

Anderungen, Veranderungen der Wechselkurse, neue Kon-
SWOT-Analyse: Die SWOT-Analyse ist eine Methode der kurrenten). Nicht weniger wichtig ist es aber, gerade fir
strategischen Planung. Mit der SWOT-Analyse werden Familienunternehmen, Schwachen im Kontext des eigenen
ausgewahlte interne Unternehmensmerkmale als Starke Unternehmens zu erfassen, zu bewerten und als Risikofak-
(Strength) oder Schwache (Weakness) bewertet. Externe tor in die Strategie mit einzuberechnen.

Merkmale, Trends und Entwicklungen im Markt oder Umfeld

Starken Schwachen

= Was kénnen wir besser = Wo liegen unsere

% als andere? Schwéchen?
r= = Wofir werden wir von = Worin sind andere
— unseren Kunden besser?
gelobt? = Wofir erhalten wir
= Wo sind unsere Kritik?
Vorteile?
Chancen Bedrohung
=i " Wo bieten sich = Gibt es neue
IS Méglichkeiten? Geschaftsmodelle?
|_|>j = Welche innovativen = Wie entwickelt sich der
Trends gibt es? Wettbewerb?
= Was sind unsere = Wie verandert sich
Zukunftschancen? unser Umfeld?

Abbildung 10: SWOT-Analyse



Porter’s Five Forces: Eines der bekanntesten Werkzeuge
im strategischen Management sind Porter’s Five Forces.
Dieses Werkzeug dient der Bestimmung der Attraktivitat
einer Branche und somit dem Potenzial, Gewinne abzu-
schopfen. Hierzu werden flinf Komponenten der Branchen-
struktur analysiert (siehe Abbildung 11): Verhandlungs-
macht der Lieferanten, Verhandlungsmacht der Kunden,
Bedrohung durch neue Konkurrenten, Bedrohung durch
Ersatzprodukte und Wettbewerbsintensitdt innerhalb der
Branche. Die funf Aspekte, die durch die Branchenstruk-
turanalyse identifiziert wurden, mussen fiir das betreffende
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Unternehmen bewertet werden, um die Gesamtrisikopo-
sition besser zu verstehen. Hierbei ist anzumerken, dass
sich dieses Werkzeug im Gegensatz zur SWOT-Analyse nur
auf externe Risiken fokussiert und jene Risikofaktoren, die
innerhalb des Unternehmens oder der Unternehmerfamilie
entstehen, vernachlassigt. Ubrigens wird die Analyse heut
zutage gerne um eine ,sixth force“, dem Komponenten
Umfeld, ergénzt: Denn das jeweilige Umfeld im Sinne von
z. B. der Regulatorik wie in der Pharmabranche kann ent-
scheidende zusatzliche Risiko-Aspekte umfassen.

Potenzielle neue
Konkurrenten

Risiken durch neue
Konkurrenten

Lieferanten

Wettbewerber

Kunden

in der Branche

Risiken durch
Verhandlungsstarke der
Lieferanten

Risiken durch zunehmenden
Wettbewerb

Risiken durch
Verhandlungsmacht der
Abnehmer

Substitutions-
produkte

Risiken durch Ersatzprodukte

Abbildung 11: Porter’s Five Forces
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ABC-Analyse: Die ABC-Analyse hilft bei der Prioritaten-
setzung. Kunden, Produkte oder Komponenten, die das
Unternehmen einkauft, werden nach ihrer Bedeutung flr
das Unternehmen sortiert und nach Wichtigkeit klassifi-
ziert. Somit ergeben sich die drei Klassen A (sehr wichtig),
B (wichtig) und C (weniger wichtig). Die ABC-Analyse ist
somit ein wichtiges Hilfsmittel, um das Wesentliche vom
Unwesentlichen zu unterscheiden. Abbildung 12 zeigt ein
Beispiel einer ABC-Analyse, bei der ein Unternehmen seine
Kunden anhand des mit dem jeweiligen Kunden realisierten
Umsatzes in die drei Klassen kategorisiert. Dabei kdnnen je
nach Kontext die Kriterien fir die Einteilung in die Klassen
frei gewahlt werden - die beispielhafte Kategorisierung in
,A-Kunden = kumuliert Gber 50 %“ und ,,B-Kunden = ku-
muliert mit A-Kunden Uber 80 %“ wird in der Praxis jedoch
haufiger verwendet. Die ABC-Analyse kann man auch zur

Bewertung von Risiken heranziehen. So kénnte man alle
bekannten Risikofélle (z. B. Niederlage eines Rechtsstreits,
Ausfall eines Kunden, Produktriickruf, usw.) auflisten und
jeweils die Wahrscheinlichkeit (z. B. 10 %) mit dem md&g-
lichen Schaden (z. B. 10 Mio. €) multiplizieren. Auf dieser
Basis kdnnen Unternehmen dann die Risikofaktoren (genau
wie die Kunden im Beispiel oben) in eine Rangfolge bringen
und in die Kategorien A, B und C einteilen. Dies hilft bei
der Priorisierung und bei der Festlegung von Verantwort-
lichkeiten. So ist es denkbar, dass z. B. in jeder Beirats-/
Aufsichtsratssitzung alle A-Risiken und in jeder Vorstands-
sitzung alle A- und B-Risiken besprochen werden. Nach Er-
stellung der Rangfolge kann ein A-Risiko z. B. so definiert
werden, dass, wenn alle A-Risiken zusammen eintreten,
der dadurch entstandene Schaden das Unternehmen an
den Rand des Bankrotts bringen wirde.

100% A-Kunden

90%

B-Kunden C-Kunden

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Kumulierte Umsatzanteile

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

4 5 7 8

Rang des Kundenunternehmens

Abbildung 12: ABC-Analyse



Disruptionsanalyse: Disruptive Technologien unterbre-
chen die Erfolgsserie etablierter Technologien und Ver-
fahren und verdrangen oder ersetzen diese in mehr oder
wenig kurzer Zeit. Beispiele solcher Disruptionen sind Di-
gitalkameras, Smartphones und 3D-Drucker, Innovationen
wie Internetplattformen, Streamingdienste, Kryptowahrun-
gen oder auch Kompressionsformate wie MP3. Auch wenn
diese Technologien anfangs noch qualitativ schlechter oder
funktional spezieller sind, Ubertreffen sie nach einer konti-
nuierlichen Verbesserung von Qualitét oder Funktion in der
Regel ihre Vorgénger in bestimmten Aspekten. Alte Techno-
logien werden ersetzt, was fiir die im Markt vorherrschen-
den Unternehmen zum Teil existenzbedrohende Folgen
haben kann, wenn diese nicht auch in neue Technologien
investieren und zu lange am Erfolg der bestehenden Pro-
dukte festhalten. Als Beispiele fir solche Firmen sind Nokia
(Handys), KODAK (Farbfilme) oder Blockbuster Inc. (Video-
verleih) zu nennen. Fur (Familien-)Unternehmen bedeutet
dies, dass es von hoher Wichtigkeit ist, nicht nur aktuelle
Entwicklungen im Markt zu beobachten, das entsprechen-
de Disruptionsrisiko einzuschatzen und darauf zu reagie-
ren, sondern auch selbst immer wieder durch Innovation
die eigenen Produkte nicht nur inkrementell, sondern auch
radikal zu verbessern (Kénig, Kammerlander & Enders,
2013). Dariiber hinaus sollte das eigene Geschéaftsmodell
regelmaBig kritisch hinterfragt werden und nach neuen
Mdglichkeiten unter Einbeziehung neuer Technologien ge-
sucht werden.

3 Handelsblatt (2012). Kodak stellt Insolvenzantrag.
4 |saacson, W. (2011). Steve Jobs. New York: Simon & Schuster
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Exkurs - KODAK: Noch vor wenigen Jahrzehnten galt
KODAK als Inbegriff fiir Foto und Film. Das Unternehmen
erfand den Fotofilm, die schnell austauschbare Kleinbild-
Kartusche und machte das Fotografieren mit der Ein-Dol-
lar-Kamera ,,Brownie” vielen Menschen zuganglich. Doch
der Fall KODAK zeigt auch, dass ein Unternehmen nicht
nur finanzielle Risiken, sondern auch strategische Risiken
wie die Disruption des Marktes analysieren muss. Obwohl
KODAK schon 1975, lange vor allen Rivalen, die erste Di-
gitalkamera entwickelt hatte, entschied sich das Manage-
ment gegen die Umstellung auf Digitalfotografie und hielt
aus Ricksicht auf aktuelle Gewinne weiter am traditionel-
len Fotogeschaft fest. Somit verpasste der Konzern die
Chance zur Marktpositionierung mit Digitalkameras. Spa-
tere Eintrittsversuche in den Markt scheiterten aufgrund
des zu groBen Ruckstands zu der mittlerweile explosiven
Entwicklung der Digitaltechnik. 2012 musste das bérsen-
notierte Unternehmen schlieBlich Insolvenz anmelden.3 Der
Fall KODAK ist Ubrigens haufig im Hinterkopf, wenn Unter-
nehmer oder Manager betonen, dass sie lieber selbst ihre
Produkte kannibalisieren als die Kannibalisierung anderen
zu Uberlassen. Ein klassisches Beispiel hierflr ist die Firma
Apple. In seiner Biografie Uber Apple Griinder Steve Jobs
schreibt Walter Isaacson:

+Eine der Geschaftsregeln von Jobs war es, keine Angst
davor zu haben, sich selbst zu kannibalisieren. ‘Wenn du
dich nicht selbst kannibalisiert, wird es jemand anderes
tun’, sagte er. Obwohl also ein iPhone die Verkdufe eines
iPods kannibalisieren konnte, oder ein iPad die Verkaufe
eines Laptops kannibalisieren kdnnte, hat ihn das nicht ab-
geschreckt.“
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Megatrendanalyse: Megatrends sind langfristige und
fundamentale Entwicklungen, die weltweit und fir alle
Bereiche von Gesellschaft und Wirtschaft préagend sind.
Dies wird am besten am Beispiel des Megatrends der In-
ternetnutzung deutlich. Abbildung 13 zeigt den Uber viele
Jahre anhaltenden dramatischen (exponentiellen) Anstieg
der weltweiten Internetnutzer seit dem Jahr 2005. Dieser
Megatrend hat unsere Arbeit (z. B. E-Mail) und unsere Frei-
zeit (z. B. Streaming) massiv beeinflusst. Gleichzeitig hat
dieser Megatrend die Entstehung von vollstdndig neuen
Geschéaftsmodellen (z. B. Google) und die noch andauern-
de Veranderung von anderen Geschéaftsmodellen (z. B. E-
Commerce versus stationarer Handel) moglich gemacht.

Grundsatzlich kdnnen die Verdnderungskréfte von Megat-
rends ganze Gesellschaften umformen, denn sie verandern
und durchdringen u. a. Technologien, Volkswirtschaften und
Wertesysteme. Da ein Megatrend meistens eine Vielzahl ver-
schiedener Einzeltrends vereint, kdnnen sie oft nicht scharf
voneinander abgegrenzt werden, sondern vermischen sich

2

Anzahl Internetnutzer in Milliarden

0

miteinander. Einer der Think-Tanks der européischen Trend-
und Zukunftsforschung ist das im Jahr 1998 gegrindete
Zukunftsinstitut. Es geht in seiner Arbeit der Frage nach,
welche Verédnderungen — welche Trends und Megatrends —
unsere Gegenwart pragen und welche Rickschlisse sich
daraus flUr die Zukunft von Wirtschaft und Gesellschaft
schlieBen lassen.® Weitere Beispiele fir Megatrends um-
fassen Globalisierung, Big Data, Individualisierung, Urbani-
sierung, New Work, Silver Society oder Konnektivitat (bzw.
Internet of Things).

Fir (Familien-)Unternehmen bieten solche Megatrends viele
Chancen. Jedoch sollten auch die Risiken im Kontext eines
Megatrends berlcksichtigt werden, da ein solcher Trend
z. B. das Konsumverhalten einer ganzen Gesellschaft be-
einflussen kann. Konkret kénnen in Workshops Megatrends
zun&chst auf Basis von Vorlagen, die individuell angepasst
werden sollten aufgelistet und anschlieBend priorisiert und
analysiert werden. Dabei werden relevante Megatrends nach
der Wahrscheinlichkeit und der potenziellen Veréanderung fur
das jeweils existierende Geschéftsmodell eingeordnet.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

Abbildung 13: Anzahl der Internetnutzer weltweit in den Jahren 2005 bis 2016 sowie eine Schatzung fir das Jahr 2017 (in Milliarden;

5 Zukunftsinstitut (2018). Aktuelles Uber Megatrends

)6

6 Internationale Fernmeldeunion (n.d.). Anzahl der Internetnutzer weltweit in den Jahren 2005 bis 2016 sowie eine Schatzung fir das Jahr 2017 (in Millionen).
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Kennziffern zur Messung von Bankrott- und
Schwankungsrisiko

Wie bereits angedeutet, gibt es kein ,,Kochrezept” um mit
einer einzigen Zahl das Risiko messen zu kénnen. Es gibt
jedoch eine Reihe von Kennzahlen, die zu den jeweiligen
Analysen herangezogen werden kdnnen. Einige dieser
Kennzahlen wurden bereits angesprochen — Abbildung 14
zeigt nun eine (sicherlich nicht vollstandige) Ubersicht der
gangigen Kennzahlen als Indikatoren fir das Bankrottrisiko
und das Schwankungsrisiko.

Leitfaden fiir Unternehmerfamilien // Risiko in Firma und Familie

Der Zinsdeckungsgrad ist das Verhdlinis des operativen
Gewinns (EBIT) zu den Zinsaufwendungen eines Unterneh-
mens. Er gibt Auskunft darlber, wie gut das Unternehmen
in der Lage ist, seine Zinsen zu bedienen. Je héher der
Zinsdeckungsgrad ist, umso leichter kénnen die Zinsen aus
dem im operativen Gewinn erwirtschafteten Ergebnis be-
zahlt werden. Ein Zinsdeckungsgrad unter 1 ist problema-
tisch, da dann das Unternehmen Zinszahlungen fir Kredite

Uberschuldung

= Eigenkapitalquote (Eigenkapital + Bilanzsumme)
= Goldene Bilanzregel

Bankrottrisiko

llliquiditat

= Current Ratio (Umlaufvermdgen + kurzfristige Verbindlichkeiten)
= Zinsdeckungsgrad (EBIT + Zinsaufwendungen)

Plan-Ist = Tatsachliches vs. geplantes Jahresendergebnis
(L E[CIEERTER = Tatsachlicher vs. geplanter operativer Cash Flow

Schwankungs-

risiko

Historie = Volatilitdt Jahresendergebnis
AR Erc NERE ] = Volatilitat operativer Cash Flow

Abbildung 14: Beispielhafte Risikokennzahlen fir beide Risikotypen

Bei Risikokennziffern zur Messung des Bankrottrisikos
unterscheiden wir in Ubereinstimmung mit der obenste-
henden Definition des Bankrottrisikos zwischen Kennzif-
fern der Uberschuldung und Kennziffern der llliquiditat. Im
Rahmen der Uberschuldung sollten Unternehmen auf die
Eigenkapitalquote und die goldene Bilanzregel achten, wel-
che im Kapitel Risiko auf Segmentebene bereits eingefihrt
und erlautert worden sind.

Kennziffern zur Beurteilung der llliquiditat stellen z. B. die Cur-
rent Ratio (auch Liquiditat 3. Grades) oder der Zinsdeckungs-
grad dar. Die Current Ratio beschreibt das Verhéltnis von
Umlaufvermdgen (liquide Mittel, Vorrate, Wertpapiere, Forde-
rungen) zu kurzfristigen Verbindlichkeiten. Ist die Current Ratio
kleiner als 1, dann werden Teile der kurzfristigen Verbindlich-
keiten nicht durch das Umlaufvermdgen gedeckt. Der Current
Ratio Wert sollte deshalb groBer als 1 sein. Da im Umlaufver-
mdgen bestimmte Bestandteile vielleicht nicht innerhalb eines
Jahres umgesetzt werden kénnen und eventuell Forderungen
aufgrund der Zahlungsunféhigkeit der Schuldner nicht einge-
bracht werden konnen, sollte ein Unternehmen zur Sicherheit
eine Current Ratio von 2 anstreben.

nicht aus dem operativen Geschéft tatigen kann. Analog
zur Current Ratio sollte ein Unternehmen auch beim Zins-
deckungsgrad einen Wert deutlich groBer als 1 anstreben.
Kennziffern zur Beurteilung des Schwankungsrisikos be-
treffen entweder die Abweichung zwischen geplanten
(,Plan®) und tats&chlichen (,,Ist) Ergebnissen oder die Vo-
latilitdt (gemessen anhand der Standardabweichung) von
einzelnen Ergebniskennzahlen (z. B. Gewinn bzw. opera-
tiver Cash Flow) der letzten Jahre. Eine hohe prozentuale
Abweichung (z. B. 5 %; durch das jeweilige Unternehmen
zu definieren) des Ist Zustand vom Plan Zustand bedeutet,
dass entweder der interne Planungsprozess optimiert wer-
den muss, oder dass die Industrie stark durch externe Ef-
fekte (auBerhalb der Kontrolle des Unternehmens) gepragt
ist. Wenn diese Abweichungen fiir alle Segmente (bzw. fir
das einzige Segment einer Firma) gelten, dann sollten ins-
besondere Unternehmerfamilien dies als Warnsignal ernst
nehmen. Denn dann kann ein Schwankungsrisiko ohne
ausreichende finanzielle Polster auch schnell zu einem
Bankrottrisiko werden. In jedem Fall sollten die Ursachen
einer gréBeren Abweichung sorgféltig analysiert und in den
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zuklnftigen Planungsprozessen eingebaut werden. Auch
eine hohe Standardabweichung von betriebswirtschaftli-
chen Kennzahlen der letzten Jahre ist ein Indikator fir ein
hohes Schwankungsrisiko. Wenn z. B. der operative Cash
Flow von einem auf das andere Jahr mal 10 % fallt und
mal 10 % steigt, dann sollte sich das Unternehmen ver-
starkt mit den bereits vorgestellten Stresstests auseinan-
dersetzen, um mdgliche Konsequenzen zu antizipieren.
Die konkrete Berechnung der Standardabweichung kann
z. B. mit einer Ublichen Tabellenkalkulation leicht erfolgen.
Daftir werden lediglich die z. B. 5 Zahlen des operativen
Cash Flow in den letzten 5 Jahren bendtigt. Man berechnet
dann jeweils die prozentuale Verdnderung von einem Jahr
auf das andere und wendet dann auf diese Veranderung
die Formel fur die Standardabweichung in der jeweiligen
Tabellenkalkulation an.

Generell ist festzuhalten, dass die errechneten Zahlen im
Rahmen einer Status quo Analyse nach mindestens drei
Fragestellungen geprift werden missen. Dies mdchten wir
exemplarisch am Beispiel der Eigenkapitalquote diskutie-
ren. Wenn diese Quote z. B. bei 10 % liegt, so wirden wir
fragen:

Erstens: Liegt diese Quote unter der der Vorjahre? Wenn
ja—warum hat sich die Quote verschlechtert? Gab es einen
Verlust, der das Eigenkapital aufgezehrt hat? Oder ist das
Eigenkapital langsamer gewachsen als das Fremdkapital
(z. B. getrieben durch hohe Investitionen)? Wenn das Ei-
genkapital gestiegen ist, kénnte ggf. die Frage aufkommen,
ob aus der holistischen Risikobetrachtung aller drei Ebenen

dieses Eigenkapital anteilig aus dem Unternehmen ausge-
schittet und anderweitig investiert werden sollte.
Zweitens: Liegt die Quote unterhalb (bei anderen Kenn-
zahlen oberhalb) einer Hurde, die von Stakeholdern (z. B.
Banken) erwartet wird? Im Falle der Eigenkapitalquote wer-
den viele Stakeholder bei einem Wert von 10 % misstrau-
isch bzw. skeptisch beim Blick auf die Zukunftsfahigkeit
der Firma. Im Extremfall kann es sogar zu einer sich selbst
erflllenden Prophezeiung kommen: Wenn z. B. Zulieferer
denken, dass die Firma wegen der geringen Eigenkapital-
quote bald bankrottgehen wird, dann werden sie Produkte
nur noch auf Vorkasse liefern wollen. Dies kann zu einem
Wettbewerbsnachteil flhren, der in letzter Konsequenz
zum tatsachlichen Bankrott beitragen kann (z. B. im Fall
der Drogeriemarktkette Schlecker?).

Drittens: Liegt die Quote unterhalb der (geschatzten) Werte
von Wettbewerbern oder Firmen in vergleichbaren Indust-
rien? Wenn ja — ist dies ein Zeichen von Schwéache bzw. ist
das ein Nachteil fur die eigene Firma? Konkret ist davon
auszugehen, dass BMW und Daimler jeweils ihre Finanz-
kennziffern miteinander und auch mit anderen Automobil-
herstellern vergleichen. Allerdings ist gerade bei den haufig
so spezialisierten Hidden Champion Familienunterneh-
men die Identifikation eines vergleichbaren Unternehmens
durchaus komplex. Der Vergleich mit Unternehmen aus
verwandten Industrien ist dann in Regel mdglich, aber der
Erkenntnisgewinn entsprechend eingeschrankt. Abbildung
15 fasst die von diesen Fragestellungen getriebenen Analy-
seansatze sowie deren jeweilige Probleme zusammen.

Zeitreihenvergleich Soll-Ist-Vergleich Querschnittsanalyse

= Analyse insb. einer Firma tber =  Hurdle Rates” also z.B. . .
. = Vergleich mehrerer Firmen zu
mehrere Jahre Mindestperformance . .
- einem Zeitpunkt
=  Fokus auf Trends und = Intern fir Planung und P .
2 - = Wichtig fur Benchmarking und
Verédnderungen Incentivierungen
: . . - . Auswahl von
= Herausarbeitung von Einmal- = Extern fUr Kapitalgeber wie " .
Investitionsobjekten
Effekten z.B. Banken
= Konsistente = Zielwerte kdnnen normative = Auffindung relevanter
GE) Variablendefinitionen Begrundung erfordern Vergleichswerte
o erforderlich = Sich schnell verandernde = Datenverfugbarkeit
-8 = Saisonalitat oder Umgebungen
a Veranderungen in

Firma/Industrie

Abbildung 15: Unterschiedliche Analyseansétze und Probleme

7 Frankfurter Allgemeine Zeitung (2012). Anton Schlecker. Wie dem Drogeriekdnig sein Reich entglitt.
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Optionen im Kontext des Risikomanagements

Das individuell identifizierte Risiko kann auf verschiedens-
te Weise gesenkt werden. Dabei sollte die Unternehmer-
familie immer die drei Ebenen im Hinterkopf behalten und
Uberlegen, durch welche MaBnahmen das Risiko auf wel-
cher Ebene gesenkt werden kann. Abbildung 16 gibt einen
Uberblick iber mégliche Optionen der Risikosenkung pro
Ebene. Die entsprechenden Optionen werden im Folgen-
den in der Reihenfolge von unten nach oben, mit der Seg-
mentebene beginnend, vorgestellt. Denn z. B. die Frage,
wie stark die Unternehmerfamilie ihr Vermégen an das Un-
ternehmen binden sollte, oder ob es Mdéglichkeiten gibt, die
finanzielle Abhangigkeit zu verringern, hangt entscheidend
von den Herausforderungen und Ansédtzen auf den unteren
Ebenen ab. Jedoch gibt es auch tbergreifende Themen wie
Emanzipation, Diversifikation oder strategische Risikoposi-
tionierung, welche nicht eindeutig einem Thema bzw. einer
Ebene zugeordnet werden kdnnen.

Themen

Optionsraum 1:
Risikosenkung auf der Segmentebene

Im Folgenden werden die Optionen auf der Segmentebene
zur Senkung des Absatzrisikos, Beschaffungsrisikos und
weiterer Risiken der internen Ablaufe eines Unternehmens
vorgestellt. Ein Absatzrisiko ist eine Ungewissheit, ob, in
welcher Menge und zu welchem Preis die Erzeugnisse ei-
nes Unternehmens nach der Fertigstellung am Markt ab-
setzbar sind. Durch eine flexible Ausgestaltung von Kos-
ten oder der Vertriebsart kann sich das Unternehmen an
Anderungen im Marktumfeld anpassen und die negativen
Auswirkungen von Absatzrisiken reduzieren.

Kostenflexibilisierung: Insbesondere, wenn ein Stresstest
zeigt, dass schon kleine Absatzriickgdnge einen enormen
Effekt auf den Gewinn haben wirden, sollte (iber Kostenfle-
xibilisierung nachgedacht werden. Ein solches Stresstest-
Ergebnis weist ndmlich darauf hin, dass das Unternehmen
nicht flexibel auf einen moglichen Umsatzeinbruch reagie-
ren kann und ein GroBteil der Kosten weiterhin unabhéngig
von der Absatzmenge anfallt.

Beispielhafte Optionen

Haftung und Eigenkapital

Rechtsform & Gesellschaftsvertrage
Ausschittungsregeln

Familie Hohe Bindung Familienverm&gen .

Firmenteilverkauf, Family Office

Jobs der Familienmitglieder .

Firmenunabhé&ngiges Humankapital

Emanzipation

Risikofaktor Familie

Family Governance

- Uberschuldung [
- llliquiditat .

Bankrottrisiko

Holdingkonzepte/Haftungsschranken
Liquiditdtsmanagement

Diversifikation

= Zins-/Wahrungshedging

Schwankungsrisiko = Risikodarmere Kapitalallokation
= Entflechtung Segmente

Strategische Risikopositionierung

Absatzrisiken = Kostenflexibilisierung, Product as a Service

Rohstoffhedging

=TS Lieferantenmanagement

1
Segment(e)

= Versicherungen, Zertifizierungen,
Qualitdtsmanagement

Risiken der internen Ablaufe

Abbildung 16: Die drei Ebenen mit ausgewahlten Themen und beispielhaften Optionen
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Um diesem Risiko vorzubeugen, kann es sinnvoll sein,
verschiedene Fixkosten zu variablen Kosten umzustruk-
turieren und somit deren Héhe abhéngig vom Umsatz zu
gestalten. Ein klassisches Beispiel hierflr ist die Personal-
struktur. Indem ein Teil der Belegschaft als Zeitarbeiter be-
schéftigt ist, kann das Unternehmen im Gegensatz zu den
starren unbefristeten Vertrdgen die Anzahl an Mitarbeitern
je nach Konjunktur erhéhen oder senken. So konnten viele
deutsche Industrieunternehmen wéhrend der Finanzkrise
2008/2009 auf den Umsatzeinbruch reagieren und einen
Gewinneinbruch abfedern. Dem gegenuber steht allerdings
eine in Deutschland eher kritische Einstellung gegentber
Zeitarbeit, die gerade Familienunternehmen, welche ty-
pischerweise einen besonderen Wert auf Reputation und
Stakeholderbeziehungen legen, berlicksichtigen muissen.
Daruber hinaus kann die Einstellung von Leiharbeitern das
Unternehmensklima gefahrden, da das Risiko einer Zwei-
Klassen-Kultur innerhalb der Belegschaft erhdht wird und
eine schwachere Bindung der Mitarbeiter an das Unter-
nehmen in Kauf genommen wird. Auch spezifisches Wis-
sen Uber die entsprechende Arbeit wirde leichter verloren
gehen, bzw. misste immer wieder neu an die haufig wech-
selnden Leiharbeiter weitergegeben werden.

Eine weitere Mdéglichkeit zur Flexibilisierung von Fixkos-
ten stellt das Outsourcing von Servicedienstleistungen
dar. So kdnnen beispielsweise [T-Services von einem ex-
ternen Dienstleister bezogen werden. Der Umfang der IT-
Dienstleistungen kann viel schneller in beide Richtungen
angepasst werden, wenn diese von einem externen Unter-
nehmen angeboten werden. Ob und in welchem Umfang
derartige Outsourcing-MaBnahmen Sinn machen, hangt
sehr vom jeweiligen Unternehmen ab. So missen sich Fa-
milienunternehmer unter anderem folgende Fragen stellen:
Was sind die Kernkompetenzen unseres Unternehmens,
jetzt und in Zukunft? (Kernkompetenzen sollten nicht aus-
gelagert werden). In welche Abh&ngigkeiten begeben wir
uns im Falle eines Outsourcings? Welches bisher firmenin-
terne Wissen muss im Falle eines Outsourcings preisgege-
ben werden?

8 Handelsblatt (2018). Eine Familie tritt zurlick

Exkurs - Risiko durch Fixkosten am Beispiel von Gerry
Weber: Uber viele Jahre galt Gerry Weber als ein wirt-
schaftlich erfolgreiches Familienunternehmen, das eine
Bdrsennotierung mit Kontrolle und Management durch die
Grunderfamilie gut verbunden hatte. Allerdings begann ab
2015 schrittweise eine Verschlechterung der wirtschaftli-
chen Situation. Im Oktober 2018 gipfelte die dann substan-
zielle Krise von Gerry Weber im Rucktritt von Gerry Weber
aus dem Aufsichtsrat und dem Rucktritt von Ralf Weber als
CEO (,,Rettung in den Aufsichtsrat*).8

Was war geschehen? In den erfolgreichen Jahren wur-
de ein GroBteil der Waren des Unternehmens Uber groB3e
Einzelhandelsketten vertrieben. Das Management stellte
grundsatzlich zu Recht fest, dass der Vertrieb derselben
Warenmenge Uber eigene Laden zu héheren Gewinnen
fihren wirde, da die Marge der Einzelhdndler entfallen
wirde. Es folgte ein rasanter Auf- bzw. Ausbau eines eige-
nen Filialnetzes. Die eigenen Laden stellten jedoch wegen
der Ladenmieten und der Gehalter einen enormen Fixkos-
tenblock dar. Als die Kollektionen von Gerry Weber einige
Jahre hintereinander nicht mehr so gut bei den Kunden an-
kamen, sanken die Absétze und Umsétze deutlich schnel-
ler als die Kosten. Es resultierte eine wirtschaftliche Schief-
lage. Die Unternehmerfamilie Weber hatte sich also fir eine
Erhdhung des Risikos auf der Ebene der operativen Tatig-
keiten entschieden und musste die Konsequenzen tragen.
Dies ist besonders erstaunlich, da die Firma Gerry Weber
vollstédndig auf Mode fixiert war (bzw. ist) und somit bereits
auf Firmenebene ein vergleichsweise hohes Risiko vorlag.
Gleichzeitig ist auch nicht bekannt, dass die Familie Weber
ein substanzielles Vermogen auBerhalb der Firma aufge-
baut hatte, sodass wahrscheinlich ein hohes Risiko auf der
Familienebene vorlag. Ein aktives Risikomanagement hétte
die Gefahren der hdheren Fixkosten also massiv hervor-
heben und bei der Entscheidung fiir das eigene Filialnetz
einbringen missen.




Product as a Service: Unternehmen kdnnen ihre produkt-
basierten Geschéaftsmodelle durch Services ausweiten und
differenzieren. Kontinuierliche Dienstleistungen anstatt ei-
ner einmaligen Verkaufstransaktion stérken nicht nur die
Kundenbeziehung, sondern fiihren auch zu regelmaBigen
und gleichmaBigeren Umsé&tzen und damit zu einer Risi-
kosenkung. So verkauft z. B. die Firma Hilti AG nicht nur
Werkzeuge und Geréte direkt an ihre Kunden, Gberwiegend
handwerkliche Betriebe, sondern bietet auch ein umfangrei-
ches Geratemanagement, einschlieBlich Wartung, Reparatur
und Erneuerung aller Gerate flr eine monatliche Gebuhr an.®
Der Kunde kann bei kurzfristigem Bedarf weitere Gerate mie-
ten und bei einem Absatzriickgang das Volumen des Abon-
nements verringern. FUr Hilti selbst vereinfachen die stetigen
Umsétze die Finanzplanung, Kunden werden langfristig an
das Unternehmen gebunden und bei einer negativen Markt-
entwicklung ist der Absatzriickgang weniger sprunghaft als
der Verkauf von teuren Maschinen.

Das Beschaffungsrisiko beschreibt die Gefahr von Versor-
gungsengpéassen oder Preiserhdhungen von zu beschaffen-
den Materialien. Ein Unternehmen kann sich gegen solche
Gefahren z. B. durch Rohstoffhedging oder durch ein aktives
Lieferantenmanagement absichern.

Rohstoffhedging: Wenn im Laufe der Status quo Analyse
eine hohe Abhangigkeit von nicht beeinflussbaren Faktoren,
wie schwankenden Rohstoffpreisen, festgestellt wurde, soll-
te ein Unternehmen (ber eine entsprechende Absicherung
nachdenken. In diesem Kontext mdchten wir betonen, dass
der diskutierte Stresstest natlrlich weiterentwickelt wer-
den kann: Wenn z. B. die Rohstoffkosten (mit Menge und
Preis) explizit in der Kostenplanung bericksichtigt werden,
so kann der Stresstest auch die Auswirkung eines z. B.
10 %-igen Anstiegs der Rohstoffpreise auf Gewinn bzw.
Eigenkapital simulieren (mit u. a. der Annahme, dass die
Erhdhung der Rohstoffpreise nicht an die eigenen Kunden
weitergegeben werden kann).

Das Ziel des Rohstoffhedgings ist die Verringerung von
Preisrisiken beim Handel von Rohstoffen, da diese héufig
starken Preisschwankungen unterliegen. Muss man zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt Waren einkaufen, z. B. fur die
Produktion, kdnnen die Ausgaben extrem schwanken. Je
nachdem, ob man gerade zu einem guten Zeitpunkt (d. h.
glinstigen Preis) einkaufen kann oder nicht, entstehen un-

9 Hilti Deutschland AG (2018). Unser Flottenmanagement
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terschiedlich hohe Kosten. Das ist nattrlich nicht im Sinne
eines Unternehmens. Um Planungssicherheit zu gewinnen
und Schwankungen von zukiinftigen Cash Flows zu redu-
zieren, kauft man beim Hedging-Ansatz die Ware schon im
Voraus zu einem festgelegten Preis. Dies erfolgt Ublicherwei-
se entweder durch einen entsprechenden Vertrag mit dem
Lieferanten, oder aber durch ein Finanzprodukt, das an den
Rohstoffpreis gekoppelt ist. Jede Preisschwankung nach
Vertragsabschluss hat dann keinen Einfluss mehr auf den
eigentlichen Einkauf, welcher in der Zukunft liegt. So kann
man sich vor steigenden Preisen schiitzen und bezahlt am
Ende die bereits vereinbarte Summe. Allerdings kann die-
se Risikoabsicherung im Extremfall sogar zu einem eigenen
Risiko werden. Denn wenn man fir ein Jahr im Voraus den
Preis fur einen wichtigen Rohstoff fixiert, die Wettbewer-
ber dies nicht tun und dann die Preise fallen, so kann die
Wettbewerbsféhigkeit des Unternehmens entscheidend zu-
riickgehen. Im Extremfall kénnten Wettbewerber dann ihre
Produkte zu Preisen unterhalb der eigenen Kosten anbieten.
Einige erfolgreiche Familienunternehmen fixieren deshalb
preislich immer nur einen Teil ihres Rohstoffbedarfs fir das
jeweils folgende Jahr.

Lieferantenmanagement: Eine weitere Option zur Senkung
des Beschaffungsrisikos ist das Lieferantenmanagement,
das heiBt die strategische Steuerung der Lieferantenbezie-
hungen. Hierbei sollte das Unternehmen darauf achten, die
Abhangigkeit von einzelnen Lieferanten zu reduzieren und
die Verhandlungsmacht bei der Preissetzung der eingekauf-
ten Teile zu erhéhen. Ist ein Unternehmen dennoch auf einen
einzelnen Lieferanten angewiesen, sollte es durch langfristi-
ge Vertrage die Beschaffung Uber einen langeren Zeitraum
zu einem festgelegten Preis sichern, um sich z. B. vor Preis-
erhdhungen durch Angebotsverknappung oder Nachfrage-
Uberhang zu schiitzen. Im Falle einer solchen Abhangigkeit
muss das Unternehmen auch die wirtschaftliche Situation
des Lieferanten im Auge behalten, da sich ein Konkurs eines
alleinigen Lieferanten direkt auf das eigene Unternehmen
auswirkt und schnelles Handeln erfordert.
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Unabhéngig von Gefahren, welche durch Veranderungen im
Umfeld des Unternehmens hervorgerufen werden, existieren
auch Risiken, welche von internen Ablaufen im Unterneh-
men selbst ausgehen. Zur Minimierung solcher Risiken kann
ein Unternehmen auf Versicherungen sowie Zertifizierungen
und Qualitdtsmanagement zuriickgreifen.

Versicherungen: Die Absicherung gegen ein Risiko kostet
haufig Geld (weshalb die erwartete Rendite sinkt), kann je-
doch u. a. wegen der héheren Planbarkeit sinnvoll sein. Be-
sitzt das Unternehmen beispielsweise eine Fabrik im Wert
von 100 Mio. € und die Wahrscheinlichkeit eines Brandes
innerhalb eines Jahres betragt 1 %, so belduft sich der Er-
wartungswert der Fabrik auf 99 Mio. €. Allerdings ist die
Unsicherheit recht hoch (ohne Brand 100 Mio. € versus mit
Brand 0 Mio. €) und die fehlende Absicherung wiirde im
Schadensfall zu enormen Verlusten fuhren. Will das Unter-
nehmen die Fabrik nun gegen einen Brand versichern, muss
es mit einer Pramie rechnen, die Uber 1 Mio. € liegt, da das
Versicherungsunternehmen natirlich auch Gewinn machen
md&chte. Wenn die Versicherungsprédmie dann beispielswei-
se 2 Mio. € betragt, ist der Erwartungswert der Fabrik fir
das Unternehmen mit 98 Mio. € zwar geringer, aber dafir
ist das Unternehmen gegen einen mdglichen Schadensfall
abgesichert (der Erwartungswert nur mit Blick auf ,Brand*®
versus ,kein Brand® liegt in diesem versicherten Fall jeweils
bei 98 Mio. €).

Zertifizierungen und Qualitdtsmanagement: Das Quali-
tatsmanagement umfasst alle organisatorischen MaBnah-
men, die ein Unternehmen einsetzen kann, um die internen
Prozesse sowie die Leistung des Unternehmens kontinu-
ierlich zu verbessern. Durch eine Zertifizierung wird sicher-
gestellt, dass das Unternehmen bestimmten, festgelegten
Anforderungen entspricht (z. B. ISO-Normen). Die meisten
Zertifizierungen haben eine begrenzte Gultigkeit. Nach Ab-
lauf der Gultigkeit kann eine Re-Zertifizierung vorgenommen
werden, um das Einhalten der Anforderungen einer Norm zu
bestatigen. Durch ein erfolgreiches Qualitdtsmanagement
sowie durch Zertifizierungen kann das Unternehmen Fehler
reduzieren und somit das Risiko von z. B. Produktméangeln
minimieren. Zum Qualitdtsmanagement gehdrt beispielswei-
se die kontinuierliche Uberwachung der Produktionsprozes-
se, um mdogliche Produktriickrufe oder daraus entstehende
Reputationsschaden zu vermeiden. Gleichzeitig geht es aber
auch darum, beispielsweise gesundheitliche Risiken der Mit-
arbeitenden und daraus folgende Ausfélle und mdgliche Re-
gressanspriche zu vermeiden. Zudem fUhren durchdachte
interne Routinen und entsprechende UberwachungsmaBen
dazu, das Risiko von Diebstahl und weiteren Delikten inner-
halb des Unternehmens zu verringern, bzw. diese gegebe-
nenfalls schnell zu identifizieren. Ein gutes und umfassendes
Qualitdtsmanagement schlieBt nicht nur die Wertschop-
fungsaktivitaten innerhalb des Unternehmens ein, sondern
wirft auch ein Auge auf die Zulieferer und die Fragestellung,
ob diese sich an gangige Normen, Werte, Regularien und
Gesetze halten.

Optionsraum 2:
Risikosenkung auf der Firmenebene

Auf der Firmenebene sollten Unternehmen erneut zwischen
Bankrottrisiko und Schwankungsrisiko unterscheiden. Zur
Minimierung der Uberschuldung, also einem Bestandteil des
Bankrottrisikos, kénnen Unternehmen auf Holding-Konzep-
te und Haftungsschranken zuriickgreifen. Ein aktives Liqui-
ditdtsmanagement kann das Risiko der llliquiditdt und somit
auch das Bankrottrisiko reduzieren. Um das Schwankungs-
risiko zu minimieren, stehen einem Unternehmen Optionen
wie Zins-/Wahrungshedging, eine risikoarmere Kapitalallo-
kation oder die Entflechtung der Segmente zur Verfligung.
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Abbildung 17: Ubersicht der drei Typen von Zahlungsstrémen

Holdingkonzepte/Haftungsschranken: Um das Risiko ei-
ner Uberschuldung einzugrenzen, kann ein Unternehmen
eine Holdingstruktur etablieren. Konkret bietet eine Holding
den Vorteil, z. B. das Anlagevermdgen vor dem Zugriff von
Glaubigern zu schiitzen, indem einzelne Geschaftsbereiche
in rechtlich eigensténdige Betriebsgesellschaften Uberfihrt
werden und sich Vermdgenswerte wie Maschinen oder Im-
mobilien nicht im Besitz der Betriebsgesellschaft befinden,
sondern von einer Vermdgensverwaltungsgesellschaft an
die einzelnen Gesellschaften vermietet werden. Die Holding
als Dachgesellschaft hélt die Anteile an den Tochterunter-
nehmen und besitzt Firmenname, Markenrechte oder Pa-
tente. Muss eine der rechtlich eigenstédndigen Betriebsge-
sellschaften Insolvenz anmelden, so ist der Schaden flr die
gesamte Unternehmensgruppe begrenzt. In diesem Kon-
text spricht man auch von Haftungsschranken zwischen
den einzelnen Gesellschaften in der Unternehmensgruppe.

Liquiditatsmanagement: Liquiditdt und Cash Flow sind
fir den Unternehmenserfolg und das langfristige Uberle-
ben eines Betriebs entscheidend. Deshalb ist es wichtig,
Falligkeiten und Zahlungseingdnge immer im Blick zu ha-
ben und aktiv zu steuern, um dem Risiko der kurzfristigen
Zahlungsunfahigkeit vorzubeugen. Dabei gilt es, sowohl
langfristige als auch kurzfristige Verpflichtungen zu bertick-
sichtigen, regelmaBige wie auch einmalige.

Wir unterscheiden drei Typen von Zahlungsstrémen bzw.
Cash Flows. Erstens gibt es operative Cash Flows, die z. B.
Zahlungseingénge nach Produktverkdufen und Zahlungs-
ausgange fir z. B. Rohstoffe und Gehélter darstellen. Zwei-
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Operativer
Cashflow ===
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Differenz OCF — ICF
= Free Cash Flow (FCF)
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tens gibt es investive Cash Flow, also z. B. Zahlungsaus-
gange fir den Kauf von Maschinen oder dhnlichen Aktiva.
Drittens gibt es finanzielle Cash Flows, also z. B. Zahlungs-
eingange bei Kreditaufnahme und z. B. Zahlungsausgénge
fur Zinsen bzw. Tilgungen. Bei einem typischen etablierten
und gesunden Unternehmen ist der operative Cash Flow
positiv (Umsatz groBer entsprechende Kosten), der inves-
tive Cash Flow negativ (fir den Kauf von Maschinen) und
der operative Cash Flow gréBer als der investive Cash Flow
(anders z. B. bei hohem erwarteten Wachstum). Die Differenz
aus operativem und investivem Cash Flow ist der sogenann-
te Free Cash Flow, der den Kapitalgebern zuflieBen kénnte
— also im Sinne von Zinsen/Tilgung fiir Fremdkapitalgeber
und Ausschittungen/Dividenden fiir die Eigenkapitalgeber.
Es ist also kein Zufall, dass dieser Free Cash Flow haufig
zur Ermittlung des Firmenwertes herangezogen wird. Fir die
Zahlungen an Fremdkapitalgeber gibt es vertragliche Ver-
pflichtungen (im Gegensatz zu den Zahlungen an Eigenkapi-
talgeber), sodass diese besonders im Fokus des Risikoma-
nagements stehen sollten. Die zentrale Frage ist: Kénnen wir
(mit welcher Wahrscheinlichkeit) die Zahlungen an Fremdka-
pitalgeber im Planungshorizont (z. B. 5 Jahre) aus dem Free
Cash Flow leisten? Wenn dies fir eines der folgenden Jahre
voraussichtlich nicht der Fall ist, so ist dies nicht sofort kri-
tisch, aber doch genauer zu analysieren. Denn es stellt sich
dann insbesondere die Frage, ob weiteres Kapital im ent-
sprechenden Jahr oder davor dem Unternehmen zugefihrt
werden kann und muss. Abbildung 17 bietet eine Ubersicht
Uber die verschiedenen Arten von Zahlungsstromen sowie
die Berechnung des Free Cash Flows.
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Das Unternehmen sollte hierzu fortlaufend tiber eine Uber-
sicht aller Geldstrome, die in das Unternehmen flieBen und
es wieder verlassen, verfiigen. Wichtig ist: Es geht hierbei
ausschlieBlich um wirkliche Zahlungseingdnge und -aus-
génge, nicht um kalkulatorische Einnahmen und Ausgaben.
Abbildung 18 zeigt eine solche (stark vereinfachte) Uber-
sicht. Schnell ist zu erkennen, dass die Tilgung des Kre-
dites im dritten Jahr nicht durch den geplanten Free Cash
Flow abgedeckt werden kann. Dies ist nicht notwendiger-
weise kritisch, aber wahrscheinlich ein Anlass zeitnah mit
Kapitalgebern Uber eine Anschlussfinanzierung oder ande-
re Optionen (z. B. Verkauf und Rickmietung eines Firmen-
gebaudes) zu sprechen.

Zur aktiven Steuerung der Liquiditat sollten gerade in Perio-
den mit eher geringer Liquiditat Zahlungsziele voll ausgenutzt
werden. Bis heute gibt es viele Familienunternehmen, die ihre
Rechnungen sofort nach Rechnungseingang begleichen.
Dies ist eine klare Geldverschwendung! Denn hdufig gibt es
ein Zahlungsziel von z. B. 30 oder sogar 90 Tagen. Statt die
Rechnung direkt zu begleichen, kénnte das Unternehmen fiir
den entsprechenden Zeitraum eine Finanzverbindlichkeit zu-
rickzahlen (bzw. entsprechend weniger aufnehmen) und sich
die Zinsen sparen. Dies ist kein einmaliger kleiner Effekt, son-
dern ein relevanter und dauerhafter Effekt, da entsprechend
mit allen Rechnungen in der Zukunft umgegangen werden
kann. Bietet der Vertragspartner jedoch Skonti (z. B. 2 %),

sollte ein Unternehmen dies ernsthaft in Erwagung ziehen,
denn auch wenn die angebotenen Nachlasse auch erstmal
nach wenig klingen, summieren sich die Skonti auf und be-
deuten eine nicht zu unterschétzende Ersparnis. AuBerdem
sollten Unternehmen regelmaBig die Bonitét ihrer Kunden
Uberprifen, um eventuelle Zahlungsausfalle von Kunden-
seite in der Liquiditatsplanung zu beriicksichtigen.

Auf die folgenden drei beispielhaften Optionen kdnnen (Fa-
milien-)Unternehmen zur Reduzierung des Schwankungs-
risikos zurlickgreifen.

Zins- und Wahrungshedging: Analog zum Rohstoff-
hedging gibt es auch Absicherungen gegen sich veréandern-
de Zinsen oder Wechselkurse. Beim Hedging werden Risiken
auf einen Kontrahenten (Vertragspartner ist meist eine Bank)
Ubertragen, der entweder das Risiko aus spekulativen Mo-
tiven Ubernimmt oder ein entgegengesetztes Risiko abzusi-
chern versucht. Eingesetzte Instrumente sind z. B. Financial
Futures (Finanzterminkontrakte), Caps (Festlegen einer Zin-
sobergrenze) oder Optionen. Zwar wird durch gelungenes
Hedging das Risiko gemindert und die Planungssicherheit
erhéht, gleichzeitig sinken jedoch auch die Renditechancen,
wenn sich das Umfeld gunstiger als erwartet entwickelt. Ob
eine Absicherung eines Geschaftes durch Hedging sinnvoll
ist, muss deshalb von Fall zu Fall entschieden werden.

Geplanter Free
Cash Flow

100 Mio.

[

1. Jahr 2. Jahr

1

Zahlungs-

50 Mio.

3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr Zeit

verpflichtungen an
Fremdkapitalgeber __

- Zinsen
I Kredittigung

Abbildung 18: Ubersicht der Zahlungsverpflichtungen und geplanten Free Cash Flows



Risikoarmere Kapitalallokation: Eine entscheidende
Aufgabe des Vorstands bzw. der Geschéftsfuhrung ist die
Allokation von Kapital auf unterschiedliche Geschéftsberei-
che, unterschiedliche Landesgesellschaften oder konkre-
te Investitionsprojekte. Typischerweise stellen in gréBeren
Unternehmen die verantwortlichen Manager einen Inves-
titionsantrag und unterflttern diesen mit einem Business
Plan. Im Vordergrund der Freigabe-Diskussion mit dem
Vorstand bzw. der Geschéftsfiihrung stehen dann h&ufig
die Amortisationsdauer bzw. der interne ZinsfuB, d. h. die
Rentabilitét der jeweiligen Investition. In diesen Prozessen
kann die Geschéftsfihrung bzw. der Vorstand die Bedeu-
tung von Risiko hervorheben, von den Antragstellern eine
ausfuhrliche Einschétzung einfordern und bei der finalen
Entscheidung zwischen z. B. zwei Projekten sowohl erwar-
tete Rendite als auch geschétztes Risiko bertcksichtigen.
In diesem Zusammenhang muss jede Firma bzw. jede Un-
ternehmerfamilie auch fir sich beantworten wie das ,,Um-
rechnungsverhaltnis“ von Risiko und Rendite ist. Ist also
z. B. ein Projekt mit 10 % erwarteter Rendite und 10 %-tiger
Wahrscheinlichkeit eines Totalverlustes besser als ein Pro-
jekt mit 5 % erwarteter Rendite und 5 %-tiger Wahrschein-
lichkeit eines Totalverlustes?

Entflechtung Segmente: Einige Unternehmerfamilien den-
ken, dass sie das unternehmerische Risiko ausreichend
gestreut hatten, weil sie mehrere Segmente im Unterneh-
men besitzen. Allerdings kann der risikosenkende Effekt
von mehreren Segmenten leicht eingeschrénkt sein. Denn
wenn ein Unternehmen z. B. nur Gasturbinen und Kraft-
werke baut (Siemens macht dies, allerdings zusétzlich zu
anderen Segmenten), dann flhrt ein Absatzriickgang im
Bereich Kraftwerke typischerweise zu einem Rickgang
des Geschafts mit Gasturbinen, da diese in Kraftwerken
eingesetzt werden. Es kann durchaus Vorteile haben (z. B.
technische Spezifikationen), wenn die unterschiedlichen
Segmente einander beliefern. Aus der Risikoperspektive
ist jedoch zu prifen, ob die Segmente nicht stérker ent-
flochten werden kénnen. Im obigen Beispiel wirde dies
bedeuten, dass die fur Gasturbinen zustédndigen Manager
friihzeitig aufgefordert werden (und dafir Anreize erhalten),
den Umsatzanteil auBerhalb des eigenen Unternehmens zu
erhdhen.
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Optionsraum 3:
Risikosenkung auf der Familienebene

Auf der Ebene der Familie beziehen sich die Optionen zur
Risikosenkung auf die Themen Haftung und Kapital sowie
Jobsicherheit fur Familienmitglieder und Familie als Risi-
kofaktor im Allgemeinen. Ein Unternehmen sollte erstens
Optionen wie die Wahl der Rechtsform und die Ausgestal-
tung der Gesellschaftsvertrdge beachten. Durch Ausschiit-
tungsregelungen kann das Risiko durch Kapitalentnahmen
reduziert werden. AuBerdem kann eine hohe Bindung des
Familienvermdgens durch einen Firmen-Teilverkauf oder
ein Family Office abgeschwéacht werden. Firmenunabhan-
giges Humankapital reduziert die Abhangigkeit der Arbeits-
platze der Familie von dem Unternehmen und eine Family
Governance kann daflir sorgen, dass die Familie selbst kei-
nen Faktor darstellt, welcher das Risiko des Unternehmens
erhoht.

Rechtsformen und Gesellschaftsvertrage: Die Haftung
spielt bei der Wahl einer Rechtsform eine ausschlaggeben-
de Rolle. Generell gilt, dass bei Personengesellschaften
(GbR, OHG, als Komplementé&rin einer KG) die Gesellschaf-
ter in der Regel unbeschrankt mit ihnrem Privatvermégen
haften. Bei Kapitalgesellschaften (GmbH, AG, SE) bleibt die
personliche (vertragliche) Haftung auf den Kapitalanteil be-
schrénkt. Durch einen Zusammenschluss unterschiedlicher
Gesellschaften kann jedoch auch z. B. durch eine GmbH
& Co. KG eine Personengesellschaft die Haftung auf eine
juristische Person Ubertragen (ndmlich die GmbH), sodass
de facto keine unbeschrankte Haftung mit dem Privatver-
maogen besteht. Jedoch ist zu berlicksichtigen, dass durch
vertraglich festgelegte Nachschusspflichten auch in Kapi-
talgesellschaften eine Zahlung aus dem Privatvermdgen
in das Unternehmen erforderlich werden kann. So kénnen
z. B. die Gesellschafter einer GmbH in ihrer Satzung festle-
gen, dass jeder Gesellschafter in einer wirtschaftlich preka-
ren Lage des Unternehmens einen vorher vereinbarten Be-
trag (meist abhangig von der Hohe der jeweiligen Einlage)
in das Unternehmen einzahit.
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Ausschiittungsregeln: Ausschittungen sind stets auch
aus einer Risikoperspektive zu betrachten. Denn jede Aus-
schittung senkt das Eigenkapital des Unternehmens und
erhéht damit das Bankrottrisiko im Sinne der Uberschul-
dung. Gleichzeitig wird der Anteil des Familienvermdgens
auBerhalb der Firma erhoht, sodass der Extremfall eines
Bankrotts zumindest etwas weniger schmerzlich waére.
Es ist also nicht Uberraschend (nicht nur aus den genann-
ten Grinden), dass viele Unternehmerfamilien jedes Jahr
emotionale und zum Teil erbitterte Diskussionen um die
Ausschuttungen fuhren. Deshalb haben viele erfolgreiche
Unternehmerfamilien Ausschittungsregeln etabliert wie
z. B.: ,,30 % des Nachsteuerergebnis werden jedes Jahr an
die Anteilseigner ausgeschuttet.“ Eine tiefer gehende Dis-
kussion in diesem Kontext finden Sie auch in der Sektion
~Familien-Faktoren, die das Risiko des Familienunterneh-
mens erhéhen oder senken®.

Firmenteilverkauf & Family Office: Es ist inzwischen kei-
ne Seltenheit mehr, dass Unternehmerfamilien einen Teil
des Unternehmens an Investoren verkaufen. Dabei kann
sowohl im Rahmen einer Kapitalerhéhung dem Unterneh-
men zusétzliches Eigenkapital zugefihrt werden (Risiko-
senkung auf der Firmenebene und indirekt auf der Familie-
nebene), als auch im Rahmen einer Anteilslibertragung der
Familie zusétzliches Kapital erlést werden (Risikosenkung
auf der Familienebene). Im Falle einer Anteilstibertragung
von der Familie an die Investoren wird anschlieBend hau-
fig ein sogenanntes (Single) Family Office gegriindet. Unter
einem Single Family Office verstehen wir eine Organisati-
onseinheit (z. B. eine GmbH), die das Vermdgen auBerhalb
des urspriinglichen Familienunternehmens fiir die Familie
verwaltet und nur den Interessen der jeweiligen Familie ver-
pflichtet ist (Bierl, Schickinger, Leitterstorf, & Kammerlan-
der 2018). Das Vermdgen wird dann typischerweise Uber
verschiedene Assetklassen wie z. B. Immobilien, Anleihen
und Aktien gestreut.

Firmenunabhéngiges Humankapital: Das Risiko auf der
Familienebene lasst sich auch senken, wenn Familienmit-
glieder inr Humankapital auBerhalb der urspriinglichen Fir-
ma starken. Dazu gehdrt eine gute Ausbildung, Arbeitser-
fahrung in anderen Unternehmen sowie eine Vernetzung in
der Unternehmenswelt z. B. durch Positionen in Aufsichts-
gremien von anderen Unternehmen.

Family Governance: Bei der Family Governance handelt
es sich um ein Regelwerk, welches das Verhaltnis und Ver-
halten der Familie zum Unternehmen und vor allem unter-
einander klart. Die Family Governance wird im Kapitel Rolle
der Family Governance mit Blick auf das Risiko ausfihrlich
diskutiert.

Optionsraum 4: Emanzipation

Unter dem Stichwort ,,Emanzipation“ verstehen wir die
grundsatzliche Zielsetzung, dass der wirtschaftliche Erfolg
des Unternehmens nicht (mehr) lber das finanzielle Wohl-
ergehen der jeweiligen Familie entscheiden sollte. Dies um-
fasst durchaus eine Kombination der in der vorigen Sektion
diskutierten Optionen. So kann insbesondere die personli-
che Haftung begrenzt, das persdnliche Vermdgen breit in-
vestiert und die jeweilige berufliche Zukunft auch auBerhalb
des Unternehmens geprift werden. Die entscheidende
Fragestellung ist, ob die Familie auch im Extremfall eines
Firmenbankrotts den jeweiligen Lebensstandard und die
subjektive Lebensfreude aufrechterhalten kann oder nicht.
Viele erfolgreiche Unternehmerfamilien sagen, dass dies
nicht moéglich bzw. nicht gewollt ist. In diesen Féllen ist eine
Verstarkung des Risikomanagements innerhalb der Firma
unbedingt zu prifen. Andere erfolgreiche Unternehmerfa-
milie haben sich dagegen ganz bewusst fiir eine Emanzipa-
tion vom urspringlichen Unternehmen entschieden. Diese
Familien argumentieren, dass die eigene Identitat als Un-
ternehmerfamilie sowie die unternehmerischen Tétigkeiten
ebenso gut auBerhalb des urspringlichen Unternehmens
bewahrt werden kdnnen. Viele dieser Familien bauen tber
Zeit ein Portfolio von Direktbeteiligungen in verschiedenen
mittelstédndischen Unternehmen auf.



Optionsraum 5: Diversifikation

Diversifikation (oder auch Diversifizierung) bedeutet grund-
satzlich die Streuung von Vermdgen oder Investitionen —
haufig mit dem expliziten Ziel der Risikosenkung. Auf der
Ebene des Familienvermégens bedeutet Diversifikation,
dass ein groBerer Anteil des Vermdgens in andere Firmen
(idealerweise andere Industrien und andere Lander) und in
andere Assetklassen wie Immobilien, Anleihen oder Gold
investiert wird. Auf der Ebene der Firma wird in der Litera-
tur unterschieden zwischen der Landerdiversifikation (also
Ausweitung des Geschéftes auf andere Lander) und der
Produktdiversifikation (also zusatzliche Produkte oder unter-
nehmerische Tatigkeiten).

Auf der Ebene des personlichen Vermdgens (bzw. das der
Familie) werden in der Fachliteratur in erster Linie die posi-
tiven Effekte der Diversifikation betont. Viele zum Teil auch
groBe Risiken sind firmenspezifisch (z. B. ein notwendiger
Produktriickruf), industriespezifisch (z. B. eine verscharfte
Regulierung) oder l&anderspezifisch (z. B. eine politische Kri-
se). Der Eintritt eines solchen Risikofalls trifft das Vermdgen
naturlich geringer, wenn es Uber viele Firmen, Industrien und

RisikoA
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Lander verteilt ist. Ein Praktiker mag sich an die Binsenweis-
heit erinnern, dass man ,nicht alle Eier in einen Korb legen
soll“. Es lasst sich leicht durchrechnen wie unterschiedlich
die Effekte auf das Vermdgen je nach Diversifikation sind.
So kdnnte man z. B. annehmen, dass ein Risikofall den Fir-
menwert halbiert. Wenn dann das gesamte Vermdgen in
einer Firma gebunden ist, wirde sich auch das Vermdgen
halbieren. Wenn allerdings das Vermogen gleichmaBig auf
10 Firmen verteilt ist, wirde ein solcher Risiko-Fall lediglich
5 % des Vermogens vernichten. Mithilfe dieser sehr simplen
Rechnungen l&asst sich auch argumentieren, dass Diversi-
fikation einen sogenannten positiven, aber abnehmenden
Grenznutzen mit Blick auf die Risikosenkung hat. So wiirde
eine noch starkere Diversifikation auf 20 Firmen bei Eintritt
des Risikofalls den Schaden von 5 % auf 2,5 % senken —
also ein weit weniger relevanter Effekt als die Senkung von
50 % auf 5 %. Dies wird in Abbildung 19 deutlich (analog
zur Anzahl der Firmen in einem Portfolio kann hier auch das
Risiko im Verhaltnis zur Anzahl der Segmente eines Unter-
nehmens betrachtet werden):

Teil des Risikos, der alle
Firmen betrifft und somit
nicht durch Diversifikation
gesenkt werden kann

Portfoliorisiko

>

Anzahl Firmen in einem Portfolio
(Anzahl Segmente einer Firma)

Abbildung 19: Risiko in der Portfoliotheorie
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Die Portfoliotheorie betont bei der Verm&gensverteilung die
Bedeutung von sogenannten Korrelationen. Eine hohe Kor-
relation zwischen zwei Firmen bedeutet, dass diese sich
z. B. bei der Gewinnentwicklung oder bei den Aktienkursen
tendenziell &hnlich entwickeln. Deutlich wird dies am Bei-
spiel des Krisenjahres 2009: Firmen in den Sektoren Au-
tomobil und Maschinenbau sind stark eingebrochen - es
sind beide zyklische Sektoren mit einer hohen Korrelation.
Dagegen sind Firmen im Konsumgdutersektor in Krisenjah-
ren wie 2009 deutlich weniger eingebrochen — die Firmen
in diesem Sektor sind mit den Firmen aus den Sektoren
Automobil und Maschinenbau deutlich geringer korreliert.
Es gilt also, dass eine geringere Korrelation zwischen den
Firmen im Portfolio zu einer groBeren Risikosenkung durch
die Diversifikation fuhren. Im Extremfall kann es sogar zu
negativen Korrelationen kommen, wenn z. B. Einzelhandel
und E-Commerce im direkten Wettbewerb stehen und so-
mit Erfolge der einen Gruppe meist mit Misserfolgen der
anderen Gruppe einhergehen.

Mit geringen Korrelationen kdnnen wir auch die Vermé-
gensdiversifikation in unterschiedliche Assetklassen be-
griinden. So gilt Gold in vielen Krisenjahren als ,sicherer
Hafen“ und der Goldpreis steigt zum Teil wéhrend Aktien-
kurse stark fallen (so ist z. B. im Jahr 2011 im Kontext der
europdischen Staatsschuldenkrise der deutsche Aktienin-
dex DAX gefallen, aber der Goldpreis gestiegen). Es ist also
mdglich, dass das Risiko fiir das gesamte Vermdgen durch
eine solche Diversifikation gesenkt werden kann. Ahnlich
wird in der Literatur fir andere Assetklassen wie Immobili-
en oder Anleihen argumentiert.

Ein Kleinanleger ohne Bindung zu einem bestimmten Un-
ternehmen konnte also auf Basis der obigen Argumente
sein Vermogen diversifizieren. Im ersten Schritt wirde er je
nach Risikoneigung sein Geld auf Assetklassen verteilen.
Im zweiten Schritt wiirde er innerhalb einer Assetklasse,
beispielsweise Aktien, das Vermdgen Uber viele Firmen aus
den unterschiedlichsten Lédndern und Industrien streuen,
um Korrelationen zwischen den Firmen mdglichst gering zu
halten. Dieses Vorgehen mag in der Praxis vielen Kleinan-
legern schwerfallen — in der Theorie gibt es jedoch einen
breiten Konsens fiir diese Vorgehensweise.

Was bedeuten diese Argumente nun flr die Unternehmer-
familie? Erstens wird auf der Ebene des Familienvermo-
gens in der Regel nicht die optimale Risikodiversifizierung
maoglich sein — denn typischerweise sind Uiber 90 % des Fa-
milienvermdgens in einer Firma gebunden und das Heraus-
I6sen eines GroBteiles dieses Vermdgens ist kaum mdglich
ohne den Status als Familienunternehmen aufzugeben.
Zweitens sollten Entscheidungen zu Dividenden und Ka-
pitalimaBnahmen durchaus nicht nur die Notwendigkeiten
der Firma und den Konsum der Familienmitglieder, sondern
auch das Risiko flr das Familienvermdgen berlcksichti-
gen. Drittens kdnnten Unternehmerfamilien Uberlegen, ob
die gegebenenfalls unzureichende Diversifikation auf der
Vermdégensebene durch eine zusétzliche Diversifikation auf
der Unternehmensebene ausgeglichen werden soll.
Wahrend die Fachliteratur wie oben beschrieben die Di-
versifikation des Privatvermdgens einstimmig begriBt, so
wird die Diversifikation auf Firmenebene durchaus unter-
schiedlich und differenziert betrachtet. Innerhalb der letz-
ten Jahrzehnte gab es abwechselnd verschiedene Wellen
hin zu mehr Diversifikation oder hin zu mehr Fokussierung
(in diesem Kontext das Gegenteil der Diversifikation). In
den letzten Jahren tendierten die meisten Meinungen da-
bei eher zu Fokussierung, wie die Umstrukturierungen von
GroBkonzernen wie Siemens (z. B. Siemens Healthineers)
und Bayer (z. B. Covestro) verdeutlichen. Dabei wurden
ganze Geschéftsbereiche ausgegliedert und an die Borse
gebracht. Abbildung 20 bietet eine Ubersicht der zentralen
Argumente flr oder gegen eine Diversifikation auf Firmen-
ebene.



Vorteile: Diversifikation...
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Nachteile: Diversifikation...

... senkt das Bankrottrisiko

... senkt die Fremdkapitalkosten

... schafft einen internen Kapitalmakt

... schafft Skalen- und Verbundeffekte

.... erleichtert die Vereinheitlichung von technischen
Spezifikationen

Abbildung 20: Einschatzungen zur Diversifikation auf der Firmenebene

Exkurs - Diirr Gibernimmt Homag: Ein Beispiel fir eine
Diversifikation auf Firmenebene ist eine Transaktion der
Durr AG, bdrsennotiertes Familienunternehmen und Welt-
marktfUhrer fir Lackieranlagen fir die Autoindustrie. Dirr
hat 2014 die Mehrheit der Anteile der Homag Group AG,
Weltmarktfiihrer flr Holzbearbeitungsmaschinen, Uber-
nommen und stieg damit in ein neues Geschaftsfeld ein.°
Abgesehen von der Tatsache, dass beide Firmen komplexe
Anlagen herstellen, haben sie wenig gemeinsam, was die
Bildung von Synergien schwierig macht. Allerdings verrin-
gerte Durr mit dieser Transaktion die Abhangigkeit von der
Automobilindustrie. Diese verspricht zwar hohe Absatz-
mengen, es gibt aber auch eine Konzentration von einigen
wenigen Kunden (BMW, Daimler, VW, usw.), die eine sehr
groBe Marktmacht haben. AuBerdem wiirde ein Umsatzein-
bruch der Automobilindustrie auch direkte Auswirkungen
auf Zulieferer wie Dirr haben — weshalb der Kauf eines Un-
ternehmens in einer vollig anderen Industrie durchaus Sinn
macht. Ein Kleinaktiondr von Dirr mag mit guten Griinden
aus der Finanzliteratur darauf verweisen, dass er/sie bei
Interesse eine Diversifikation in Richtung Homag (zur Risi-
kosenkung) durch den Kauf einzelner Aktien viel einfacher
und kostenglnstiger hatte umsetzen kénnen. Es verwun-
dert also nicht, dass die Transaktion in der Offentlichkeit
durchaus kritisch bewertet wurde. Aus Sicht der Familie
Durr aber konnte das Bankrottrisiko gesenkt werden.

... kann einfacher durch Gesellschafter erreicht
werden

... kann zu einem Konglomeratsabschlag fuhren

... erhoht oft die Anzahl der Managementebenen

... Uberlastet oft Manager

... kann zu Grabenkampfen im Unternehmen fiihren

10 Handelsblatt (2014). MILLIONEN-KAUF. Autozulieferer Durr will Homag Gbernehmen
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Optionsraum 6:
Strategische Risikopositionierung

Risikoabsicherung kostet etwas und senkt hdufig die Ren-
dite — es gilt also im richtigen MaB und an der richtigen
Stelle das Risiko zu reduzieren. So ist z. B. eine Absiche-
rung der Wéhrungsrisiken mit Bankgebilhren verbunden,
der Aufbau eines zweiten Firmensegments hdufig mit Ma-
nagementkosten einer Holding und Investitionen auBerhalb
des Familienunternehmens mit Vermdgensverwaltungsge-
bUhren. Das 3-Ebenen Modell legt jedoch nahe, dass Fami-
lienunternehmer mindestens auf einer der drei Ebenen ei-
nen Risikopuffer priifen sollten. Es ergeben sich damit drei
grundsétzliche StoBrichtungen (die Ubersicht in Abbildung
21 vergleicht deren Vor- und Nachteile):

Vermogensdiversifikation: Die Familie baut neben dem
oder sogar statt des urspringlichen Unternehmens ein
Vermdgen auf, das in unterschiedliche Anlageklassen in-
vestiert ist. Haufig bindeln die Mitglieder der Familie das
gemeinsame Vermdgen in einem Family Office, also einer
vermdgensverwaltenden Einheit (z. B. GmbH). Die Famili-
enmitglieder halten Anteile am Family Office und das Fa-
mily Office investiert das gemeinsame Vermdgen. Wenn
das urspringliche Familienunternehmen noch existiert, so
entscheiden sich viele Family Offices fir Anlageklassen wie
Immobilien, Anleihen oder Rohstoffe (im Gegensatz zu Ak-
tien oder Beteiligungen an anderen Unternehmen, da sol-
che Investments de facto h&ufig derselben Anlageklasse
wie das urspriingliche Unternehmen zuzuordnen sind). Ein
Beispiel ist hier die Firma BMW und die dahinterstehende
Familie Quandt/Klatten. Denn BMW baut zwar neben Au-
tos auch Motorrader, doch ist hier der Diversifikationsef-
fekt gering, da beide Segmente eng miteinander korreliert
sind und ,riskante“ (da schwankungsanfallige) Aktivitadten
darstellen. Es ist also nicht Uberraschend, dass die Fami-
lie Quandt/Klatten auch neben den Anteilen an BMW ein
Vermdgen aufgebaut hat. Falls BMW einmal in eine exis-
tentielle Krise geraten sollte, so ist doch ein relevanter
Vermdgensteil davon nicht betroffen — gleichzeitig besteht
auch die Option mit dem anderweitigen Vermdgen dem ur-
sprunglichen Unternehmen in einer solchen Krise zu helfen
(le nach Einschatzung und Risikoneigung der jeweiligen
Familie). Theoretisch bietet die Vermdgensdiversifikation
im Vergleich zu den anderen Optionen der Risikopositionie-
rung den besten Risiko-Rendite-Mix. Allerdings kann aus

dieser Art der Investition oftmals kein nicht-6konomischer
Nutzen gezogen werden; das Family Office tritt in diesem
Fall oft eher wie ein institutioneller Anleger auf.

Portfolio-Holding: In diesem Fall verflgt nicht die Fami-
lie an sich, sondern das fokale Unternehmen der Familie,
Uber ein breites Portfolio von Segmenten mit einem aktiven
Risikomanagement und einem oft dicken finanziellen Pols-
ter. Ahnlich wie beim Aktienportfolio eines Kleinanlegers
gilt hier, dass jedes zusatzliche Segment grundsétzlich das
Risiko schrittweise senken kann — auch wenn dieser Effekt
mit jedem zusatzlichen Segment typischerweise geringer
wird. Ebenso gilt, dass die Risikosenkung stéarker ist, wenn
die Segmente moglichst gering korreliert sind — also, wenn
ein Rickgang in einem Segment nicht notwendigerweise
gleichzeitig zu einem Riickgang im anderen Segment fuhrt.
Ein Beispiel fur eine solche Portfolio-Holding ist Franz Ha-
niel & Cie (,Haniel“), die auch als ,Investment-Holding“
charakterisiert wird. Konkret bezeichnet sich Haniel als Fa-
mily-Equity-Unternehmen mit einem diversifizierten Portfo-
lio. Zur Haniel-Gruppe gehdren Uiber 200 Einzelfirmen. Ne-
ben Finanzbeteiligungen an der Metro AG und Ceconomy
AG besteht das Portfolio von Haniel im Jahr 2018 aus ver-
schiedensten Geschéftsbereichen. Die Unternehmen der
Haniel-Gruppe bieten unter anderem Verpackungsmaschi-
nen und -anlagen (ROVEMA GmbH), Stoffe fir Matratzen-
bezlige (BekaertDeslee Holding), Hygiene- und Berufsbe-
kleidungslésungen (CWS-boco International GmbH) oder
Recycling von Rohstoffen fur die Edelstahlindustrie (ELG
Haniel GmbH) an. Die Senkung des Risikos mittels einer
solchen Holdingstruktur ist oftmals mit einem hohen Kapi-
talbedarf sowie laufenden Kosten flir die Administration der
Holding verbunden. Im Gegensatz zur Vermdgensdiversifi-
kation bleibt dem Unternehmen dadurch jedoch der nicht-
6konomische Nutzen erhalten.



Konservative Tatigkeit: Das fokale Unternehmen be-
schréankt sich in dieser Option auf operative Aktivitéaten,
die sehr risikoarm sind. Solche Aktivitaten sind z. B. durch
geringe Zyklizitat, geringe technologische Umbriiche, hohe
Markteintrittsbarrieren bzw. dhnliche Charakteristiken ge-
kennzeichnet. Beispiele sind der Lebensmitteleinzelhandel,
der Weinbau oder aber die Vermietung von Bestandsim-
mobilien (idealerweise in einem Mix aus z. B. europaischen
GroBstadten). Erfolgreiche Beispiele sind Aldi und Lidl — al-
lerdings zeigen diese Beispiele, dass auch Industrien, die
vermeintlich vor Umbriichen geschitzt sind gegebenen-
falls durch technologische Umbrtiche wie den Online-Han-
del von Lebensmitteln (im Jahr 2018 noch in den Kinder-
schuhen mit unklarer Perspektive) zumindest mittel- oder
langfristig bedroht sein konnten.

Wie oben erldutert, gibt es Beispiele fir Unternehmerfa-
milien, die ganz bewusst die Senkung des Risikos primar

= Vermdégensaufbau neben oder sogar statt

Vermbgens— der urspringlichen Firma

diversifikation = Investitionen in unterschiedliche
Unternehmen und Anlage-Klassen

breites Portfolio von Segmenten

Portfolio-

Holding = Aktives Risikomanagement und finanzielles

Polster

Konservative sehr risikoarm sind

Tatigkeit = Fokus: Geringe Zyklizitat, geringe
technologische Umbriiche, usw.

Abbildung 21: Die strategischen Risikopositionierungen im Vergleich

= Das Fokal-Unternehmen verfiigt Gber ein

= Beschrénkung auf operative Aktivitaten, die
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auf einer der drei Ebenen betonen. Natirlich gibt es auch
Unternehmerfamilien, die zwei oder sogar alle drei Anséatze
kombinieren. Erneut gilt, dass das Gesamtrisiko mit jeder
weiteren MaBnahme gesenkt werden kann — aber auch,
dass der jeweilige Effekt abnimmt. Jede Familie muss ent-
scheiden, wie hoch die eigene Risikoaversion ist und ob ftr
eine weitere Risikosenkung auch die typischerweise ein-
hergehende Senkung der zu erwartenden Rendite auf das
Gesamtvermodgen akzeptiert werden kann. Die Beschrén-
kung auf risikoarme Aktivitaten ist im Vergleich zu ande-
ren Optionen der Risikopositionierung sehr kostenglinstig.
Dabei ist jedoch anzumerken, dass eine solche Fokussie-
rung nicht immer moglich ist. AuBerdem ist eine ex ante
Beurteilung des Risikos innerhalb einer Aktivitat/eines Seg-
ments nicht immer zweifelsfrei méglich. Bei einer Fehlein-
schatzung kann dabei die gewtlinschte Risikosenkung nicht
erreicht werden.

Theoretisch die Option mit dem besten
Risiko-Rendite-Mix

Nicht-6konomischer Nutzen stark
beschrankt oder vernichtet

2] &

Nicht-6konomischer Nutzen wird erhalten
und Risiko gesenkt

Kosten durch Holding, Risikomanagement
und zuséatzliches Kapital

2] &

Geringe direkte Kosten zur Senkung des
Risikos

Option nicht immer méglich und Risiko-
Einschatzung ggf. falsch

B0
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Umsetzung und holistisches Risikomanagement

Verankerung von Risikomanagement in Firma
und Familie

Risikomanagement ist kein kurzfristiges Projekt, bei dem
nach einer Analyse bestimmte MaBnahmen umgesetzt
werden, um dann das Projekt abzuschlieBen. Im Gegen-
teill Aktives Risikomanagement erfordert Verdnderungen
in Prozessen, Systemen, Organisation und Kultur. Solche
Veranderungen kénnen natirlich nicht von heute auf mor-
gen in einem Unternehmen implementiert werden. Deshalb
empfiehlt es sich, das Risikomanagement Stiick fir Stiick
aufzubauen.

Die vorherigen Sektionen haben bereits die Notwendig-
keit eines klar definierten Risikoprozesses angedeutet.
Konkret missen Risiken in einem Unternehmen kontinu-
ierlich und frihzeitig erkannt und bewertet werden sowie
entsprechende GegenmaBnahmen eingeleitet werden. Um
ein Gefuhl fur die das Unternehmen bedrohende Risiken
zu bekommen, kann z. B. eine einfache Risikomatrix (wie
im folgenden Unterkapitel beschrieben) einmal im Quartal
manuell angelegt und verarbeitet werden. Genauso wich-
tig wie die Einschatzung der Risiken ist jedoch auch, dass
diese Risiken regelméBig an das Top Management kom-
muniziert werden. So sollte ein Unternehmen sicherstellen,
dass das Thema Risiko regelmaBig und systematisch in
Geschéftsfihrung und Aufsichtsgremien prasent ist. Die
Bewertung von signifikanten Risiken und der Umgang mit
diesen kdnnte z. B. ein wiederkehrender Agendapunkt in
Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen sein. Daneben
sollte auch eine regelméaBige (z. B. jahrliche) Kommuni-
kation festgelegter Risikokennziffern (parallel zu Profita-
bilitatskennziffern) an alle Familiengesellschafter erfolgen
(z. B. Eigenkapitalquote, Zinsdeckungsgrad, Current Ratio,
usw.). Denn insbesondere Familiengesellschafter sind wie
beschrieben u. a. durch das oft sehr konzentrierte Vermo-
gen in dem Unternehmen sehr stark von den Auswirkungen
der Risikofaktoren betroffen. AuBerdem sollte sich die Ge-
sellschaft im Vorhinein mit potenziellen Ernstfallen beschaf-
tigen und sich auf diese durch die Festlegung geeigneter
NotfallmaBnahmen vorbereiten.

Langfristig sollte der Prozess der Risikoerfassung und -be-
wertung in die Systemumgebung des Unternehmens voll-
sténdig eingebettet und (teilweise) automatisiert werden.
Wahrend die Risikobewertung durch eine Person von deren
individuell und damit subjektiv gepragten Wahrnehmung
abhangen kann, erstellt ein IT-System eine wahrnehmungs-
neutrale Risikobetrachtung basierend auf der Analyse gro-
Ber Datenmengen im Unternehmen. Nach der Erfassung und
Bewertung von Risiken kann ein solches System dann eine
Empfénger-orientierte Risikoberichterstattung fir z. B. den
Aufsichtsrat, die Geschéftsfihrung oder die Gesellschafter
des Unternehmens aufbauen. Mit Blick auf strategische Ri-
siken wird jedoch auch klar, dass IT-Systeme nur ein sehr
beschranktes Wahrnehmungsvermdgen z. B. beziglich
potenziell geféhrlicher Verédnderungen im Umfeld des Un-
ternehmens aufweisen. Aus diesem Grund bedarf es einer
Person bzw. Einheit im Unternehmen, die das Thema Risiko
ganzheitlich verantwortet. In diesem Kontext setzen viele
Unternehmen einen sogenannten Chief Risk Officer (CRO)
ein. Die Aufgaben eines CRO umfassen die Bewertung und
Minderung von signifikanten wettbewerblichen, regulato-
rischen und technologischen Risiken im gesamten Unter-
nehmen. Dabei sollte der CRO als Leiter der Risikomanage-
mentfunktion zusatzlich zur strategischen Auffassung in
der Geschéftsfiihrung eine eigene, unabhangige Risikoper-
spektive und -analyse einbringen. Wéahrend also der CEO
nach Wertschopfung beispielsweise in einer neuen Sparte
oder Branche sucht, kann der CRO die neuen Risiken und
Chancen bewerten und helfen, MaBnahmen zu deren Be-
herrschung zu entwickeln. Dartiber hinaus kann der CRO
vergleichbare Impulse fir die Geschaftsentwicklung geben,
um mit Blick auf die Risikosituation des Unternehmens in
einem sich kontinuierlich wandelnden unternehmerischen
Umfeld das Gesamtrisiko des Unternehmens zu senken.
Ob dabei eine einzelne Person oder eine ganze Abteilung
das Thema bearbeitet, ist natiirlich von vielen Faktoren wie
z. B. der GroBe des Unternehmens abhéngig.



Neben der Etablierung von neuen Prozessen und Syste-
men sowie organisatorischen Verédnderungen sollte sich
ein Familienunternehmen auch Gedanken Uber das Zu-
sammenspiel zwischen der Unternehmenskultur und dem
unternehmensweiten Risikomanagement machen. Dabei
sollte der verantwortliche Umgang mit Risiken im Manage-
ment des Unternehmens vorgelebt werden, um dann von
allen Mitarbeitern adaptiert zu werden. Nach der Upper
Echelons Theorie (Hambrick & Mason, 1984) pragen die
Werthaltungen, Normen und Einstellungen der Mitglieder
des Top-Managements maBgeblich das Unternehmen. Die
Unternehmen sind nach dieser Theorie ein Spiegelbild ihrer
Topmanager.

Exkurs - Upper Echelons Theorie in der Praxis am Bei-
spiel VW: Uber viele Jahre hinweg waren Vorstandsvorsit-
zender Martin Winterkorn und Aufsichtsratsvorsitzender
Ferdinand Piéch fir ihren autoritdren Fihrungsstil in der
Volkswagen AG bekannt. Die Gewinne vor dem Bekannt-
werden des Diesel-Skandals im September 2015 schienen
diese Unternehmenskultur zu legitimieren. Jedoch entwi-
ckelte sich gerade durch das Top-Down-Prinzip der Unter-
nehmenspatriarchen eine ,,Kultur der Angst, tiber Druck und
unsaubere Arbeit”, wie VW-Insider im Nachhinein berichte-
ten."" Dies kdnnte der entscheidende Grund sein, dass die
Manipulation der Abgaswerte so lange unentdeckt blieb. Die
Unternehmenskultur veranlasste das Management, Druck
von oben nach unten weiterzugeben, wobei der Fokus auf
der Erreichung ambitionierter Ziele lag und wenig Raum fur
Austausch und Diskussion lieB. Eine offene Unternehmens-
kultur hétte vielleicht nicht die Manipulation selbst verhin-
dert, aber moéglicherweise sichergestellt, dass ein groBerer
Personenkreis sich viel friher kritisch mit der Problematik
auseinandergesetzt hatte.
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Je nach strategischer Risikopositionierung (siehe 3-Ebenen-
Modell) sollte das Thema Risiko ausfuhrlich in Familiengre-
mien und gegebenenfalls auch im jeweiligen Family Office
beriicksichtigt und diskutiert werden. Generell gilt, dass bei
der Planung eines aktiven Risikomanagements alle drei Ebe-
nen berlcksichtigt werden, aber entgegen der Vorgehens-
weise in der Status quo Analyse sollte hier in der Reihenfolge
Segment(e) — Firma — Familie vorgegangen werden.

1 Focus Online (2015). Insider berichtet: Hinter den Kulissen von VW: So trieb Winterkorn den Autoriesen in den Abgrund
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Risiko Cockpit: Kontinuierliche Erfassung und
Bewertung von Risikofaktoren

Viele erfolgreiche Unternehmen lassen im Rahmen des
jahrlichen Planungs- bzw. Budgetierungsprozesses jede
Fihrungskraft Risikofaktoren inkl. Wahrscheinlichkeit und
potenziellen Schaden melden. Ein Beispiel fir einen sol-
chen Risikofaktor ware der bereits weiter oben angespro-
chene Fabrikbrand, aber auch der Ausfall eines gréBeren
Kunden, der Eintritt eines weiteren Wettbewerbers, usw.
Zentral werden alle Risikofaktoren (nach Priifung) in einer
Datenbank erfasst. Darauf aufbauend wird die Wahrschein-
lichkeit des Auftretens des Risikofaktors gegenliber dessen

Auswirkung (Schaden) tabellarisch ins Verhalinis gesetzt.
Die wesentlichen identifizierten Risiken werden in einer Ma-
trix positioniert, sodass eine vergleichende Darstellung und
eine Priorisierung stattfinden kann. Zuerst soll mit jenen
Risikofaktoren umgegangen werden, welche sowohl eine
vergleichsweise hohe Eintrittswahrscheinlichkeit aufweisen
als auch gravierende finanzielle Auswirkungen auf das Un-
ternehmen hétten. Danach sollte die Prioritat auf Risiken
mit potenziell groBem Schaden, jedoch geringerer Eintritts-
wahrscheinlichkeit liegen. Abbildung 22 zeigt beispielhaft
eine solche Risikomatrix.

A

c GroRrisiko -

(7]

®

_5 Mittleres Risiko

()]

Kileinrisiko -
Sehr unwahr- Unwabhr- Méalich Wahr- Sehr wahr-
scheinlich scheinlich g scheinlich scheinlich

Abbildung 22: Risikomatrix — Einordnung und Bewertung von Risiken
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Wahrscheinlichkeit



Exkurs - Ernstfall: Beispiel von Cyber Angriff oder Pra-
sidenten-Anruf: Im Sommer des Jahres 2017 fingen die
Computer der Mitarbeiter der danischen Reederei Maersk
an, automatisch zu rebooten. Schnell stellte sich heraus: Es
handelte sich hierbei nicht um eine geplante IT-MaBnahme,
sondern um einen weltweiten Cyber-Angriff.’> Unbemerkt
und schnell hatte sich der Virus im Firmennetzwerk und bei
eng verbundenen Firmen ausgebreitet. Die Folgen waren
unter anderem am Rotterdamer Hafen zu spiren: Die ein-
fachsten Ablaufe schienen plétzlich komplex. Fragen wie:
~Wem gehort eigentlich diese Ladung?“ blieben an den
Container-Terminals unbeantwortet. Als Folge mussten
selbst groBe Schiffe manuell entladen werden. Der Hafen
schickte Boote, um die groBen Frachter von der Einfahrt
in den Hafen abzuhalten und so weiteres Chaos zu ver-
hindern. Die Kosten beliefen sich letztendlich auf mehrere
hundert Millionen Euro. Wenngleich Cyber-Angriffe der be-
schriebenen Art und GroBe gliicklicherweise noch immer
selten vorkommen, so ist die Gefahr fir Cyberkriminalitat
nicht zu vernachlassigen. Eine gewisse Bekanntheit haben
mittlerweile die sogenannten ,,Prasidenten-Anrufe” erlangt.
Hierbei wird eine fingierte, auf den ersten Blick von einem
Vorgesetzten stammende, E-Mail an Mitarbeiter mit Bud-
getbefugnis geschickt mit der Aufforderung Geld auf ein
Konto zu transferieren — das letztendlich im nirgendwo lan-
det. Doch die digitale Gefahr lauert nicht nur von auBen.
Auch die Mitarbeiter werden zum Risikofaktor. Wenn sie
nicht sorgféltig mit Daten und Passwd&rtern umgehen, so
kann sich daraus ein erheblicher Reputationsverlust und
gegebenenfalls auch finanzieller Schaden ergeben. Ein
klassisches Beispiel eines solchen unbedachten ,Internet-
Faux-Pas*“ ist die E-Mail mit Sonderaktionen, welche ein
Luxus-Automobilverleih versehentlich mit allen Kunden in
der ,cc“-Adresszeile (statt der ,,bcc”-Variante) versendet.
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Vorbereitung des Ernstfalls

Auch das beste Risikomanagement wird nie zu 100 %
einen Ernstfall verhindern kénnen. Es gilt also, auch das
Eintreten auBergewohnlicher Ereignisse in Betracht zu
ziehen und entsprechende VorbereitungsmaBnahmen zu
treffen. Ein von vielen Unternehmen unterschéatzter Ernst-
fall ist der des Cyberangriffs. Hierbei handelt es sich um
eine sehr reale betriebliche Bedrohung, die immense Kos-
ten fur die Firma verursachen kann. Ein Beispiel ist eine
Schadsoftware, die alle Computer-Systeme sperrt und
ein ,Losegeld” flr die erneute Freigabe fordert. Gibt es in
einer solchen Situation keine definierten Notfallprozesse,
Verantwortlichkeiten und IT-Notfallressourcen, geht sehr
viel wertvolle Zeit verloren, von den hohen Kosten ganz zu
schweigen. Unternehmer sollten sich daher schon im Vor-
hinein Uber die folgenden MaBnahmen Gedanken machen.
Erstens sollte ein Unternehmen schon im Vorhinein mit
einem professionellen IT-Service Provider zusammenar-
beiten und individuelle MaBnahmen zur Bewéltigung von
Krisen und Storféllen vorbereiten. Sucht ein Unternehmen
erst nach Eintreffen des Ernstfalls Hilfe bei einem solchen
Unternehmen, werden die Kosten um ein Vielfaches héher
sein. Als Beispiel fur eine IT-basierte MaBnahme ist die
Einrichtung einer vom Unternehmensnetzwerk vollstan-
dig getrennten Notfallkommunikation zu nennen. Dabei
ist es wichtig zu tberlegen: Welche Prozesse brauche ich
fir einen Notfallbetrieb? Auf welche Ressourcen muss
beispielsweise ein Héndler zugreifen kénnen, um beim
Systemausfall weiter verkaufen zu kénnen? Was braucht
der Hotelier, um auch beim Zusammenbruch der Systeme
Zimmer verteilen und Rechnungen schreiben zu kénnen?
Bei einer gréBeren Stérung oder einem kompletten Zu-
sammenbruch des Netzwerks ist es von hoher Wichtig-
keit, dass die richtigen Botschaften an die richtigen Emp-
fanger gelangen. Eine Méglichkeit wére die Nutzung einer
Cloud-basierten Software as a Service (SaaS)-Plattform,
um die Kontinuitat der Kommunikation wéahrend einer Kri-
se zu gewahrleisten. Sie bietet die Zuverlassigkeit, die Si-
cherheit und die Skalierbarkeit, die bei IT-Ausféllen fur die
Kommunikation mit wichtigen Akteuren unerlasslich sind.
Zweitens sollte ein Unternehmen einen Standardprozess
des Notfallmanagements sowie klare Verantwortlichkeiten
und damit personelle Strukturen im Vorhinein festlegen.
Ein betriebliches Notfallmanagement legt in schriftlicher
Form SofortmaBnahmen fest. Ziel ist es, den jeweiligen

12 Handelsblatt (2017). Schadsoftware ,,Petya“. Cyberangriff trifft groBte Reederei der Welt heftig
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Cyberangriff méglichst rasch zu unterbinden, die Integ-
ritdt der Daten zu schiitzen und die Arbeitsfahigkeit des
Unternehmens wiederherzustellen. Ein solches Notfallma-
nagement kann je nach Unternehmen sehr unterschied-
lich ausfallen. Mindestens sollte die Verantwortlichkeit
klar an daflrr geeignete und geschulte Personen Ubertra-
gen werden, die beispielsweise entscheiden, ob externe
Dienstleister oder staatliche Stellen eingeschaltet werden
und wie Mitarbeiter und andere Stakeholder Uber den
Vorfall informiert werden sollen. Ein weitreichenderes Not-
fallmanagement kann aber auch eine regelmaBige, meist
aufwendige Ubung des Ernstfalles fiir alle relevanten Sta-
keholder beinhalten. Auch wenn dies eine optimale Vorbe-
reitung darstellt, missen hier natirlich der mit dem Notfall-
management verbundene Aufwand mit dem tatsachlichen
Nutzen unter Einbezug der Eintrittswahrscheinlichkeit ei-
nes solchen Ernstfalles verglichen werden.

Exkurs - Risiko von ,Shitstorm” und Boykott-Aufruf:
Ein weiteres strategisches Risiko, welches sich jedoch
auch drastisch auf die finanzielle Lage des Unternehmens
auswirken kann, ist die Austbung bestimmter Aktivitaten,
die zu einem Sturm der Entrlstung (,Shitstorm®) in der Ge-
sellschaft fihren. Vor allem im Bereich der nachhaltigen
und sozialen Unternehmensverantwortung sollten Unter-
nehmen von unangemessenen Praktiken Abstand nehmen.
So sah sich z. B. der Lebensmittelkonzern Nestlé mit ei-
ner weltweiten Social Media Kampagne sowie Boykott-
Aufrufen gegen Produkte des Unternehmens konfrontiert,
nachdem Greenpeace mittels eines Videos kritisierte, dass
eine groBe Menge Palmdl zur Produktion von SuBigkei-
ten verwendet wird und dabei wichtige Lebensrdume von
Orang-Utans zerstort werden.’® Nestlé versuchte, das
Video l6schen zu lassen, wodurch die Kampagne noch

mehr Aufmerksamkeit bekam und sich der Reputations-
schaden splrbar auf den Umsatz auswirkte. Eine Studie
von Rauschnabel, Kammerlander und lvens (2016) stellte
fest, dass es im Ernstfall bei Social Media Attacken auf Ge-
schwindigkeit (Reaktion auch am Wochenende!) ankommt
und dass eine ,Kommunikation auf Augenhéhe® mit den
Kontrahenten, gepaart mit Transparenz, das Schlimmste
verhindern kann. Dabei stehen der finanzielle Unterneh-
menserfolg sowie nachhaltiges und soziales Handeln nicht
unbedingt im Widerspruch zueinander. Im Gegenteil — es
kénnen sogar Win-Win-Situationen geschaffen werden. So
argumentiert Harvard-Dozent Michael Porter, dass langfris-
tiger Unternehmenserfolg nur durch ein Ansprechen der
Bedirfnisse und Herausforderungen der Gesellschaft zu
gewahrleisten ist (Porter & Kramer, 2011). Das von ihm ge-
pragte Konzept des sogenannten Shared Value beinhaltet
Richtlinien und Praktiken, die die Konkurrenzfahigkeit eines
Unternehmens erhdhen und zugleich die wirtschaftlichen
und sozialen Bedingungen der Gemeinschaft verbessern,
in der es tatig ist. Insgesamt gehen immer mehr institutio-
nelle Investoren dazu Uber, nicht nur die finanziellen, son-
dern auch die nicht-finanziellen Risiken systematisch zu
erfassen, zu klassifizieren und in ihre Investitionsentschei-
dungen mit einflieBen zu lassen. Die dahinter liegende Be-
griindung ist einleuchtend: Auch nicht-finanzielle Risiken,
wie die Gefahr eines Rechtsstreits oder Reputationsverlust
durch unethisches Verhalten von Partnern oder Zulieferern,
koénnen sich indirekt, in einem zweiten Schritt, z. B. Uber
Absatzriickgédnge oder mit Strafen verbundenen Kosten,
in finanzielle Risiken wandeln. Aus diesem Grund gibt es
immer mehr Richtlinien, welche Investoren ,ethisches” In-
vestieren unter der Minimierung nicht-finanzieller Risiken
vorschreiben. Der nun eingeforderte Nachhaltigkeitsbericht
borsennotierter Unternehmen ist ein weiteres Indiz fur die-
se Entwicklung.

13 Welt (2011). Wenn ein Shitstorm das Konzern-lImage zerstort
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Die Familie als Risikofaktor und Risikoabsicherung

Familienfaktoren, die das Risiko des Familien-
unternehmens erhdhen oder senken

Wahrend aller Diskussion rund um das Thema Risiko sollten
die Beteiligten nicht vernachlassigen, dass auch die Familie
selbst aus Sicht der Firma das Risiko sowohl erhéhen als
auch senken kann. Die durch die Unternehmerfamilie getrie-
benen Risiken steigen dabei mit wachsender Komplexitéat
von Familie und Unternehmen an, da aufgrund unterschied-
licher Interessen eines wachsenden Gesellschafterkreises
die Zahl der mdéglichen Konfliktpunkte und damit auch die
Wahrscheinlichkeit fir Machtkampfe, Missverstandnisse
oder Koalitionsbildungen wéchst. Abbildung 23 zeigt auf,
wie sich Reputation, Kapital und Familiendynamik auf das
Gesamtrisiko auswirken.

Ein Faktor, welcher das gesamtunternehmerische Risiko
senken kann, ist die Reputation des Familienunternehmens.
Grundsatzlich genieBen in Deutschland derzeit Familienun-
ternehmen und Unternehmerfamilien ein hohes Ansehen.
Sowohl das Unternehmen als auch die Familie profitieren

... senkt das Risiko

in den meisten Fallen voneinander im Sinne der Reputation.
Familienunternehmen wird oftmals eine héhere Vertrauens-
wurdigkeit zugeschrieben als vergleichbaren Nicht-Familien-
unternehmen. In der Offentlichkeit werden sie als beliebte
Arbeitgeber gesehen, die ihren Mitarbeitern gegentber loyal
auftreten und auch durch gesellschaftliches Engagement
positiv auffallen. lhren guten Ruf haben sich Familienunter-
nehmen oft tUber Generationen hinweg aufgebaut und sie
pflegen enge Beziehungen zu Kunden, Mitarbeitern und
anderen Stakeholdern. Dieser Vertrauensbonus ist vor allem
dann wertvoll, wenn das Unternehmen in eine (finanzielle)
Notlage gerét und auf die Unterstlitzung jener Stakeholder
angewiesen ist. In einer solchen Situation kann die gute
Reputation des Familienunternehmens dazu fuhren, dass
z. B. Banken eher dazu bereit sind, Kredite zu vergeben oder
dass Lieferanten ihre Zahlungsfristen zugunsten des Unter-
nehmens anpassen.

... erhdht das Risiko

Reputation

Familien-
dynamik

Eine gute Reputation der Familie kann zu
Loyalitat und einem Vertrauensbonus von
z.B. Kreditgebern oder Lieferanten fiihren

Ist das Unternehmen in einer finanziellen
Notlage, kann die Familie Kapital
nachschiefl3en

Ein starker Familienzusammenhalt
vermittelt Stabilitat fir das Unternehmen

Abbildung 23: Familienspezifische Faktoren, die das Risiko senken oder erhdhen

Fehlverhalten von Familienmitgliedern
(auch im privaten Bereich) schadigt die
Reputation des Unternehmens

Ein Kapitalabzug durch
Familienmitglieder z.B. im Erbfall kann zu
Liquiditatsengpassen fiihren

Streitigkeiten und Konflikte z.B. um die
Nachfolge kénnen schnell auf das
Unternehmen Ubergreifen
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Exkurs - Schaeffler nach Continental-Ubernahme: Als
Als Schaeffler 2008 den Continental-Aktiondren 75 Euro
pro Conti-Aktie anbot, begann im selben Zeitraum mit der
Pleite von Lehman Brothers die weltweite Finanzkrise. Die
Continental-Aktie brach auf unter 20 Euro ein und die Ak-
tiondare nahmen das Angebot von Schaeffler dankend an.
Schaeffler war durch das 6ffentliche Angebot zum Kauf
verpflichtet. In der Konsequenz wurde nicht nur ein Viel-
faches des gesunkenen Conti-Wertes gezahlt, sondern
die Schulden von Schaeffler stiegen auf tber 11 Milliarden
Euro. Nicht zuletzt weil Maria-Elisabeth Schaeffler in dieser
prekéren Lage stark in der Offentlichkeit als Unternehmerin
aufgetreten ist und zusammen mit allen Stakeholdern zu-
sammengearbeitet hat, konnte das Unternehmen seine bis
heute gréBte Krise Uberwinden.

Jedoch kann die Reputation einer Unternehmerfamilie
auch das Risiko der Firma erhdhen, namlich dann, wenn
sich ein Reputationsschaden durch die Familie auf das
Unternehmen auswirkt. Wenn z. B. ein massives Fehlver-
halten von Familienmitgliedern (z. B. Steuerhinterziehung)
durch die Presse geht, dann sinkt damit auch direkt die
Reputation des Unternehmens. Ein solcher Reputati-
onsschaden kann z. B. potenzielle Mitarbeiter von einer
Bewerbung abhalten oder &ffentliche Auftraggeber ab-
schrecken. Ahnlich kann auch extrem zur Schau gestellter
Reichtum von Familienmitgliedern (z. B. eine Yacht) nega-
tiv fir das Unternehmen sein und sogar Kunden und Zu-
lieferer bei Preisverhandlungen beeinflussen. Das Risiko
des Reputationsschadens fir die Firma durch das Verhal-
ten der Familie steigt, wenn die Familienmitglieder promi-
nent in der Offentlichkeit sind und/oder (iber den Namen
leicht mit der Firma in Verbindung gebracht werden.

Ein weiterer Faktor, durch den die Unternehmerfamilie
Einfluss auf die Risikosituation des Unternehmens aus-
Uben kann, ist das Vorhandensein von Kapital im Famili-
envermdgen, welches in Zeiten von drohender Uberschul-
dung oder Liquiditatsengpéssen in die Firma eingebracht
werden kann. Man spricht hierbei auch vom sogenannten
»survivability“ Kapital, das die Familie im Notfall bereit-
stellt. Somit ist das Uberleben des Unternehmens nicht
abhangig von Kreditgebern oder externen Kapitalgebern,
die mdglicherweise in Krisenzeiten nicht bereit sind, die
entscheidende Finanzspritze fir das Unternehmen zu ge-
wahren. So kdnnte beispielsweise eine Familie Quandt/
Klatten, Mehrheitseigner an der BMW AG und eine der
reichsten Familien Deutschlands, vergleichsweise schnell
und unabhangig von externen Kreditgebern oder Investo-
ren das Eigenkapital des Unternehmens aufstocken und
damit auch die Liquiditdt des Unternehmens voriberge-
hend sicherstellen, kdme es zu einer schweren Krise in
der Automobilindustrie.

Jedoch stellt auch das Kapital einen risikoerhéhenden
Faktor dar, wenn z. B. Familienmitglieder aus dem Unter-
nehmen Kapital abziehen. Denn viele Familienunterneh-
men sind als KG bzw. als GmbH & Co. KG organisiert.
Bei diesen Rechtsformen sind die Familiengesellschafter
Kommanditisten und haben grundséatzlich einen Anspruch
auf Auszahlung ihrer buchmaBigen, nominellen Kapitalan-
teile. Dieser Anspruch lasst sich durch vertragliche Re-
gelungen (z. B. Gesellschaftervertrag) zeitlich verzégern
oder unattraktiv gestalten, aber nicht einfach aushebeln.



Wenn also ein Familienmitglied z. B. nach einem Streit das
Unternehmen verlassen moéchte, steht ihm eine Auszah-
lung der Anteile am Familienunternehmen zu. Dabei wird
dem Unternehmen sowohl Liquiditat als auch Eigenkapi-
tal entzogen — das Bankrottrisiko erhéht sich sowohl mit
Blick auf Uberschuldung als auch mit Blick auf llliquiditét.
Genau diese Uberlegungen filhren dazu, dass heute ei-
nige Familienunternehmen einen Rechtsformwechsel zu
einer Kapitalgesellschaft (GmbH oder AG) durchdenken.
Es geht dann h&ufig nur vordergriindig um die Haftungs-
begrenzung (diese ist schlieBlich bei der GmbH & Co. KG
in der Regel auch gegeben) und tatsdchlich um die Verhin-
derung von Kapitalabzug durch Familienmitglieder.

Das konkrete Risiko des Kapitalabzugs (je nach Rechts-
form) ist Teil der groBeren Fragestellung, ob die Familie
eine ausreichende Kapitalausstattung fur das Unterneh-
men sicherstellt. Denn in einigen Industrien ist die jewei-
lige GroBe insbesondere im Sinne des Marktanteils ein
entscheidender Wettbewerbsvorteil gegenliber mdglichen
Konkurrenten. Wenn in Zeiten der Globalisierung einzelne
Wettbewerber im Ausland investieren, das eigene Famili-
enunternehmen aber mangels Kapitals dies nicht tut, dann
kann sich ein Skalenvorteil fir die Wettbewerber ergeben,
der langfristig das Familienunternehmen gefahrden kann.
Um diesem Risiko zu begegnen, muss die Familie ge-
meinsam mit dem Management erdrtern, welche Investiti-
onen und damit welcher Kapitalbedarf notwendig ist, um
die Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten bzw. auszubauen.
Auf dieser Basis mussen dann zukunftige Gewinne, mbg-
liches Fremdkapital sowie die Zahlungsstréme zwischen
Familie und Unternehmen austariert werden. Ein groBer
deutscher Maschinenbauer gibt z. B. die Marschrichtung
aus, dass das Geschéftsvolumen und damit auch die Bi-
lanz jedes Jahr um circa 10 % wachsen muss. Gleich-
zeitig soll die Eigenkapitalquote bei circa 50 % konstant
bleiben. Die Mdglichkeit und Héhe von Ausschittungen
an die Familie hangt dann jedes Jahr davon ab, ob die er-
wirtschafteten Gewinne des Unternehmens ausreichend
groB sind flr die Investitionen unter Berlicksichtigung der
Eigenkapitalquote.
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Ein dritter Faktor, welcher das Risiko des Unternehmens
sowohl erhéhen als auch verringern kann, ist die Fami-
liendynamik. Eine starke, intakte Familie vermittelt Sta-
bilitdt fir das Familienunternehmen. Der Zusammenhalt
der Familie bildet eine unverzichtbare Basis fur die Zu-
kunftssicherung des Familienunternehmens. Gerade in
Krisenzeiten kédnnen Unternehmen von der Unterstiitzung
der Unternehmerfamilie profitieren und gréBeren Schaden
abwenden, weshalb das Bankrottrisiko durch die Familie
gesenkt wird. Die Familienmitglieder beweisen oft gro3e
Loyalitat zum Unternehmen und sind bereit, dieses durch
Krisenzeiten hindurch aktiv zu stltzen. Gerade weil oft ein
erheblicher Teil des Vermdgens in der Firma konzentriert
ist, haben auch solche Familienmitglieder, die eigentlich
gar nicht aktiv im Unternehmen mitarbeiten, einen An-
sporn, buchstablich ,,die extra Meile“ zu gehen.

Natlrlich kann die Dynamik innerhalb der Unternehmer-
familie aber auch ein groBer Risikofaktor sein, z. B. wenn
Familienstreitigkeiten oder ein Vertrauensverlust zu Kon-
flikten fihren und von der Familie auf das Unternehmen
Ubergreifen. Beispiele aus der Praxis umfassen Konflik-
te einzelner Familienstdamme z. B. bei Aldi, Oetker oder
Porsche/Piech, aber auch Konflikte zwischen einzelnen
Generationen, z. B. bei Knorr-Bremse.' Dies kann zur
Bindung von Management Kapazitdten und somit zur Ver-
nachléssigung des operativen Tagesgeschéfts flihren. Da-
riber hinaus kann ein solcher Konflikt aber auch negative
Auswirkungen auf das Arbeitsklima im Unternehmen ha-
ben. Vor allem das Thema Nachfolge ist hierbei mit Blick
auf das Risiko sehr zentral. Streiten sich z. B. zwei oder
mehrere Nachkommen nach dem Tod des Patriarchen um
die Top Management Position des Unternehmens, kann
dies langwierige und schwerwiegende Konflikte mit sich
ziehen, die sogar das Fortbestehen der Firma geféhrden
kénnen.

14 Manager Magazin (2016). Die fiinf gefahrlichsten Konflikte in Familienunternehmen
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Rolle der Family Governance mit Blick auf das
Risiko

Um den familien-spezifischen Faktoren, welche das Ri-
siko des Unternehmens erhdhen, entgegenzuwirken und
negative Konsequenzen wie Reputationsschaden, Kapi-
talabfluss oder Konflikte zu vermeiden, sollten Unterneh-
merfamilien eine Family Governance einfihren. Familien
sollten zusammen mit dem Unternehmen Regeln fir den
Umgang miteinander aufstellen und die nétigen Struk-
turen schaffen, um deren Einhaltung zu gewé&hrleisten.
AuBerdem strebt die Family Governance danach, das Zu-
sammengehdrigkeitsgefiihl der Mitglieder der Inhaberfa-
milie und deren Identifikation mit dem Unternehmen zu
stérken bzw. langfristig zu festigen. Die Family Gover-
nance wirkt einer Entfremdung zwischen Unternehmen
und Familienmitgliedern entgegen und trédgt somit zur
Konfliktpréavention bei. Zur Gestaltung einer erfolgrei-
chen Family Governance kann das Familienunternehmen
folgende MaBnahmen ergreifen: Die Erstellung einer Fa-
milienverfassung, die Einberufung verschiedener Famili-
engremien jenseits der Firma und die Durchfiihrung von
Bildungsinitiativen und gemeinsamen Aktivitdten, welche
den Zusammenhalt der Familie starken.

Familienverfassung: In einer Familienverfassung regeln
die Mitglieder der Eigentimerfamilie, wie sie als Gesell-
schafter miteinander umgehen. In einer solchen Verfas-
sung steht auch, welche Rechte und Pflichten die Familie
hat und wie die Schnittstelle zum Unternehmen aussieht.
Beispielsweise kdnnen in der Familienverfassung Rege-
lungen zur Entscheidungsfindung, Mitwirkung im Unter-
nehmen und zum Nachfolgeprozess enthalten sein. Bei
unterschiedlichen Interessen im Kreis der Gesellschafter
von Familienunternehmen sehen die meisten Verfassun-
gen klare Regeln fur die Entscheidungsfindung vor.

Haufig werden im Rahmen der Familienverfassung auch
Konfliktlésungsmechanismen festgelegt. Wenn Unterneh-
merfamilien sich erst im Falle eines Konfliktes auf einen
Konfliktlésungsprozess einigen missen, ist es oft zu spét,
da sich die zerstrittenen Parteien teils aus Prinzip nicht

auf die von den anderen hervorgebrachten Vorschlage
einlassen wollen. Daher empfiehlt es sich, schon im Vorhi-
nein einen solchen Prozess zu etablieren und auch in der
Familienverfassung niederzuschreiben. Dabei kann z. B.
eines der Familienmitglieder oder auch ein externer Medi-
ator als Konfliktmanager festgelegt werden. Die schnelle
L&sung eines Konfliktes innerhalb der Familie wirkt dann
dem Risiko entgegen, dass sich der Konflikt auf das Un-
ternehmen ausweitet.

Familiengremien: Ein Beispiel fir ein Familiengremium ist
der Familienrat, der sich mit der Filhrung der Familie aus-
einandersetzt. Gewahlte Mitglieder der Familie kimmern
sich z. B. um die Kommunikation innerhalb der Familie,
unterstiitzen das Unternehmen bei Entscheidungen oder
entsenden Familienmitglieder in Aufsichtsgremien. Auch
der Familienrat sollte sich mit der Pravention von Kon-
flikten und den damit einhergehenden Risiken flr Firma
und Familie beschaftigen. Im Gegensatz zum Familienrat
treffen sich auf der Familienversammlung alle Mitglieder
der Unternehmerfamilie, um den Kontakt untereinander zu
pflegen und die Identifikation mit den Werten und Normen
der Familie und des Unternehmens zu stérken.

Bildungsinitiativen und gemeinsame Aktivitaten: (Wei-
ter-)Bildungsinitiativen sollen Familienmitgliedern helfen,
ihre Position als Gesellschafter und die daraus resultieren-
de Verantwortung besser zu verstehen und zu meistern.
Durch die Vermittlung von wirtschaftlichen Grundlagen
und Kompetenzen kann auBerdem ein Einstieg ins Famili-
enunternehmen ermdglicht werden. AuBerdem soll durch
gemeinsame Aktivitdten der Familienzusammenhalt ge-
stéarkt werden. Oft werden hierbei auch Freizeitaktivitaten
abseits des Unternehmens unternommen. Durch diese
Aktivitaten sollen sich die Mitglieder der Unternehmerfa-
milie, welche vielleicht Gber mehrere Generationen hinweg
sehr groB3 geworden ist, besser kennenlernen und auch
die persdnlichen Beziehungen untereinander starken.



Externe Perspektive auf das Risiko im Familien-
unternehmen

Familienunternehmen genieBen in der Regel ein hohes
Ansehen und gelten als nachhaltig, sozial und fair. Hinzu
kommt, dass Externe oftmals lber das Bestreben der Fa-
milienunternehmen nach der Reduzierung des Bankrott-
risikos Bescheid wissen. Im Folgenden soll die Sicht von
Banken, familienfremden Anteilseignern sowie anderen
Stakeholdern wie Mitarbeitern dargelegt werden.

Banken: Wie sehen Banken und andere Fremdkapital-
geber das Risiko in Familienunternehmen? Diese Frage
wird in der wissenschaftlichen Literatur kontrovers dis-
kutiert. Einige Studien betonen, dass Banken die Familie
primér als Risikofaktor ansehen und deshalb von Famili-
enunternehmen zusatzliche Sicherheiten wie z. B. private
Blrgschaften oder Verpfandungen verlangen. Allerdings
fokussieren sich diese Studien meist auf kleine Famili-
enunternehmen. Bei kleinen Familienunternehmen ist die
Abhéngigkeit der Firmen von einzelnen Familienmitglie-
dern typischerweise sehr hoch, sodass sich Banken z.
B. fUr den Eintritt eines Todesfalls eines Patriarchen ab-
sichern muissen. Beim Vergleich von groBen Familienun-
ternehmen mit groBen Nicht-Familienunternehmen konn-
te hingegen gezeigt werden, dass Fremdkapitalgeber den
Familienunternehmen sogar niedrigere Zinsséatze ermég-
licht haben (Anderson, Mansi & Reeb, 2003). Wir erklaren
dies damit, dass die Banken und die Unternehmerfamili-
en sehr &hnliche Ziele verfolgen. Denn beide legen einen
Fokus auf den Fortbestand des Unternehmens bzw. die
Senkung des Bankrottrisikos. Dies ist insbesondere bei
bérsennotierten Nicht-Familienunternehmen mit Aktien im
Streubesitz vieler Kleinaktiondre anders. Die kurzfristigen
Rendite-Anforderungen der Aktionére und die Bonusrege-
lungen von Managern kénnen hdufig dazu fuhren, dass
nach einer gréBeren Aufnahme von Fremdkapital dieses
Kapital in vergleichsweise riskante Projekte investiert wird.
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Familienfremde Anteilseigner: Im Gegensatz zu den
obigen Argumenten missen Eigenkapitalinvestoren in ihre
Bewertung die Md&glichkeit mit einbeziehen, dass Famili-
enunternehmen ein héheres Schwankungsrisiko in Kauf
nehmen, um z. B. ihren SEW aufrechtzuerhalten. Auch
weil Familienunternehmen in der Regel sehr langfristig
orientiert denken und daher Investitionsmdglichkeiten
anders bewerten, sollten familienfremde Eigenkapitalin-
vestoren keine kurzfristige und stetige Rendite erwarten.
Dafur sehen sie sich jedoch mit einem langfristigen und
nachhaltigen Unternehmenswachstum konfrontiert, wel-
ches zum Ziel hat, den Fortbestand des Unternehmens
fur zukunftige Generationen zu sichern und deshalb um
eine Minimierung des Bankrottrisikos bemuht ist.

Weitere Stakeholder: Mitarbeiter sehen Familienunter-
nehmen als attraktive Arbeitgeber, die loyal gegenuber ih-
ren Mitarbeitern agieren und enge Beziehungen zu diesen
pflegen. Fir Mitarbeiter ist vor allem die Jobsicherheit von
hoher Wichtigkeit. Der langfristige Fokus auf das Fortbe-
stehen der Firma Uber mehrere Generationen hinweg gilt
als guter Indikator fur einen sicheren Job und macht Fa-
milienunternehmen dadurch besonders attraktiv, obwohl
Studien geringere Investments der Familienunternehmen
in Gehalter und Weiterbildung ihrer Mitarbeiter zeigen.
Auch Lieferanten und Kunden schatzen Unternehmen, die
stets um ihr Bankrottrisiko bedacht sind, da sie sich dann
weniger Sorgen um ausstehende Zahlungen oder Liefe-
rungen machen missen. Familienunternehmen gelten als
vertrauensvoller Geschéftspartner zu denen Kunden und
Lieferanten oft Uber viele Jahre hinweg sehr enge Bezie-
hungen flhren. Weitere Stakeholder wie die &ffentliche
Hand schatzen das soziale Engagement von Familienun-
ternehmen.
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Studie: Risiko borsennotierter Familienunternehmen

in Deutschland

Das folgende Kapitel wurde gemeinsam mit Markus Kempers verfasst und beruht auf den Erkenntnissen

seiner Doktorarbeit.

Hintergrund zu bodrsennotierten Familienunter-
nehmen

Weder in der Wissenschaft noch in der allgemeinen Wahr-
nehmung werden Bérsengdnge primdr mit Familienunter-
nehmen assoziiert. Dennoch kénnen natirlich sowohl groe
als auch mittelgroBe Familienunternehmen, sofern sie den
Anforderungen entsprechen, einen Borsengang (IPO = Initial
Public Offering) durchfiihren. Die Beweggriinde hierfiir sind
fur Familienunternehmen oftmals vielseitig. Haufig wird die
Entscheidung Uber ein IPO erst dann relevant, wenn es um
die Finanzierung von Wachstumsstrategien mit einer gleich-
zeitigen Reduktion der Abhéngigkeit von Fremdkapital (z. B.
Banken) geht oder eine ungeklarte Unternehmensnachfolge
geldst werden soll. Familienunternehmen haben vor sowie
nach dem IPO in der Regel die Kontrolle Uber das Eigentum
am Unternehmen, da die Grliinderfamilie in der Regel der
groBte Eigentimer bleibt.

Es gibt aber auch Argumente, die gegen ein IPO eines Fa-
milienunternehmens sprechen. Diese lassen sich vor allen
in zwei Kategorien teilen. Erstens furchten Unternehmerfa-
milien den Kontrollverlust mit Blick auf externe Aktionare.
Zweitens bedeutet ein IPO zusétzliche Transparenz- bzw.
Publikationspflichten, welche den nicht-finanziellen Zielen
und Pré&ferenzen der Unternehmerfamilie entgegenstehen.
Den Kontrollverlust kdnnen Familienunternehmen auf ver-
schiedene Arten begrenzen. Eine Mdglichkeit ist die Aus-
gabe von stimmrechtslosen Vorzugsaktien. Auf diese Weise
kénnen alle Stimmrechte in der Familie bleiben und externe
Aktionére erhalten h&ufig eine Kompensation durch eine hé-
here Dividende. Diese Md&glichkeit haben z. B. die Familien

hinter den Firmen Fuchs Petrolub und Draegerwerk gewahlt.
Eine weitere Option ist, die Mehrheit der Aktien in der Familie
zu bundeln. Die Unternehmerfamilie hinter Wacker Chemie
hélt z. B. seit dem IPO 2006 mehr als 50 % der Aktien. Um
zu verhindern, dass einzelne Familienmitglieder z. B. nach
Erbfolgen Aktien an der Bérse verkaufen, sind die Aktien der
Familie in einer Holding geblindelt. Praktiker argumentieren
haufig sogar, dass bereits 30 % der Stimmrechte ausreichen,
um eine Mehrheit auf der jeweiligen Hauptversammlung zu
haben, da viele Kleinaktionére in der Regel nicht vertreten
sind. Diese Beobachtung ist mit dem Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG) § 29 konsistent, welches
eine Kontrolle bei 30 % annimmit.

Die Transparenz- bzw. Publikationspflichten richten sich ins-
besondere nach dem jeweiligen Borsensegment. Der soge-
nannte Prime Standard hat im deutschen Markt die hdchsten
Anforderungen. Diese beinhalten die Verdffentlichung von
Quartalsberichten und von sogenannten ad-hoc Berichten
zu Borsenkurs-relevanten Informationen. Unternehmen, die
diese Veroffentlichungen scheuen, kénnen z. B. das Seg-
ment Scale (friher Entry Standard) wahlen und missen we-
niger Publikationspflichten nachkommen.
Zusammenfassend ist zu betonen, dass Unternehmerfa-
milien beim IPO auf unterschiedliche Arten die jeweiligen
Sorgen hinsichtlich Kontrollverlust und Transparenz- bzw.
Publikationspflichten angehen kdnnen. Ob die verbleiben-
den Nachteile eines Bbrsengangs im Endeffekt die Vorteile
Uberwiegen oder nicht, hangt vom jeweiligen Einzelfall ab.



Methodik und Vorgehen der Studie

Die bisherige Forschung hat das Risikoverhalten von Fa-
milien- und Nicht-Familienunternehmen auf der Grundlage
verschiedener Eigenschaften von Familienunternehmen un-
tersucht. Dabei wurde zum einen argumentiert (z. B. Gentry,
Dibrell & Kim, 2016), dass Familienunternehmen aufgrund
ihrer Unabhéngigkeit von den Finanzmérkten und ihres lang-
fristigen Denkens bereit sind, riskantere Entscheidungen zu
treffen als Nicht-Familienunternehmen (und demnach Fami-
lienunternehmen risikoaffiner seien). Zugleich wurde in an-
deren Studien argumentiert (z. B. Kénig, Kammerlander &
Enders, 2013), dass Familienunternehmen das Vermdgen im
Unternehmen sowie den nicht-6konomischen Nutzen des
Unternehmens besonders schiitzen mdchten und daher ris-
kante Entscheidungen vermeiden (und demnach Familien-
unternehmen risikoaverser seien).

Basierend auf diesen Forschungsergebnissen gehen wir der
Frage nach, wie und warum sich bérsennotierte Familienun-
ternehmen in Bezug auf ihr Risikoverhalten von Nicht-Fami-
lienunternenmen unterscheiden, und ob sie dabei risikoaver-
ser oder -affiner als Nicht-Familienunternehmen agieren. Fiir
die quantitative Studie berlicksichtigten wir Familien- und
Nicht-Familienunternehmen, die an der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse gelistet sind und ihren Hauptsitz in Deutschland
haben. 2016 umfasste dieses Marktsegment 300 Einzelun-
ternehmen (einige davon mit mehreren Aktienarten, die flr
unsere Analyse nicht relevant sind). Diese Grundgesamtheit

—
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Abbildung 24: Bérsennotierte Unternehmen in Deutschland im Jahr 2016
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haben wir anhand von verschiedenen Kriterien'® gefiltert und
schlieBlich einen sogenannten Paneldatensatz mit 190 Fami-
lien- und Nicht-Familienunternehmen im Zeitraum von 2008
bis 2016 erstellt. In unserer Studie werden Unternehmen als
Familienunternehmen definiert, wenn die Eigentimerfamilie
Uber mindestens 20 % der Stimmrechte verfiigt, da dies in
wissenschaftlichen Studien ofters als Bemessungsgrenze
genutzt wird (vgl. LaPorta, Lopez-de-Silanes & Shileifer,
1999). Die folgende Abbildung 24 zeigt den Unternehmen-
styp der berticksichtigten Unternehmen im Jahr 2016. Wir
haben zwischen zwei Risikotypen unterschieden: Schwan-
kungsrisiko und Bankrottrisiko. Das Schwankungsrisiko
kénnen wir bei bérsennotierten Firmen anhand der Volatilitat
des Aktienkurses messen. In der Wissenschaft wird daftr
die Standardabweichung der taglichen Aktienkursverande-
rungen (z. B. +2 % oder -3 %) verwendet. Das Bankrottrisi-
ko eines Unternehmens umfasst die Wahrscheinlichkeit von
llliquiditit bzw. Uberschuldung. Hierfir wurde der Ohlson
Score (Ohlson, 1980) verwendet, welcher mehrere Positio-
nen aus dem Jahresabschluss nutzt. Hierzu gehéren u. a.
die Gesamtverbindlichkeiten, das Working Capital oder das
Umlaufvermégen eines Unternehmens. Beim Ohlson Score
deuten Werte von 0 bis 0,5 auf eine geringe Insolvenzwahr-
scheinlichkeit hin, wahrend Werte, die gréBer als 0,5 sind,
auf ein Unternehmen mit hoher Insolvenzwahrscheinlichkeit
innerhalb der folgenden zwei Jahren hindeuten.

® Nicht-Familienunternehmen
m Einzelgrinderfirmen
m "Echte" Familienunternehmen

15 1) 31 Firmen wurden ausgeschlossen, die ihren Hauptsitz nicht in Deutschland haben 2) 37 Finanzinstitute (Banken, Versicherungen sowie Immobilien-
gesellschaften) wurden exkludiert, da diese Unternehmenstypen unterschiedlichen Vorschriften unterliegen und unterschiedliche finanzielle Strukturen
aufweisen 3) um einen vollstédndigen Datensatz zu erhalten, haben wir 42 Unternehmen mit einem IPO nach 2007 ebenfalls ausgeschlossen.
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Mit der vorliegenden Formel haben Praktiker die M&glichkeit den Ohlsen Score des eigenen Unternehmen zu berechnen
(Ohlsen, 1980):

Allgemein Beispiel Henkel (2016)

1) Notwendige Daten zur Berechnung des Ohlson Score:

X1 = log(Bilanzsumme) inflationsbereinigt

X2 = Gesamtverbindlichkeiten
Gesamtvermdgen

X3 = Working Capital
Bilanzsumme

X4 = kurzfristige Verbindlichkeiten
kurzfristiges Vermdgen

X5 = 1, wenn die Gesamtverbindlichkeiten >
als Bilanzsumme, ansonsten 0

X6 = Jahreslberschuss
Bilanzsumme

X7 = Betriebsmittel

Gesamtverbindlichkeiten

X8 = 1, wenn der Jahrestiberschuss in den
letzten zwei Jahren negativ war, ansonsten 0

X9 = Veranderung des JahresUberschusses

X1 =10g9(26.900.000 €)
101
(Preisindex des Bruttoinlandsprodukts = 1.01)

X2 =11.717.000 €
26.900.000 €

X3 = 1.211.000 €
26.900.000 €

X4 = 1.211.000 €
26.900.000 €

X5

Il
o

X6 = 2.053.000 €
26.900.000 €

X7 = 2.563.000 €
11.717.000 €

X8

1l
o

X9 = 2.053.000 € -1.921.000 €

(12.053.000 €I + 11.921.000 €l

2) Berechnung des Ohlson Score:

Ohlson Score:
1,32 - 0,41X1 + 6,03X2 - 1,439X3 + 0,08X4 —
2,37X5 - 1,83X6 + 0,285X7 — 1,72X8 - 0,52X9

Ohlson Score Henkel =

-1,32 — (0,41 *10g(26900000 €)) 4 (5,03 * 11.717.000 € ) - (1,439
101 26.900.000 €

1.211.000 € ) + (0,08 * 7.002.000 € )- (2,37 +0) - (1,83 * 2.053.000 € ) +

26.900.000 € 8.213.000 € 2.690.000 €

«_2.563.000 € \ _ L0 - . (__2.053.000 € -1.921.000 €
(0,285 11.717.000 €) (1,72+0) - (0,52~ ( (12.053.000 € +[1.921.000 €|))
-1,50527515

3) Berechnung der Bankrottwahrscheinlichkeit:

eOhlson Score
= e~ 2]72
1+eOhlson Score

_ _ 2,72-1,50527515 _ 0,1816
1+2,72-1,50527515

Der Ohlson Score fiir Henkel (0,18) sagt aus, dass das Unternehmen ein relativ geringes Bankrottrisiko hat.



Zudem haben wir unter anderem die Marktkapitalisierung
(auch Boérsenwert genannt), Alter des Unternehmens sowie
die Anzahl der Branchensegmente, die das Unternehmen
abdeckt, in unserer quantitativen Analyse bericksichtigt.
Denn diese Aspekte kdnnen laut vorherigen Studien einen
Einfluss auf das Risikoverhalten haben. Der Borsenwert ist
der rechnerische Gesamtwert aller Anteile eines bdrsenno-
tierten Unternehmens. Hierbei ist zu betonen, dass groBe-
re Unternehmen in der Regel ein geringeres Risiko haben,
welches (unter anderem) auf etablierte Geschéaftsmodelle
zurlickzufiihren sein kann. Das Alter des Unternehmens
weist voraussichtlich ahnliche Effekte auf, da altere Un-
ternehmen Uberwiegend Uber etablierte Geschéaftsmodelle

® Familienunternehmen
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oder groBere finanzielle Polster verfligen und somit das Ri-
siko reduziert wird. Abbildung 25 zeigt die Altersgruppie-
rungen von Familien- und Nicht-Familienunternehmen in
unserer Studie. Die Mehrheit der notierten Familienunter-
nehmen ist noch relativ jung (maximal 40 Jahre alt). Wenige
Familienunternehmen sind iber 100 Jahre alt. Ahnlich wie
bei den Familienunternehmen sind die meisten Nicht-Fami-
lienunternehmen maximal 40 Jahre alt.

Die Anzahl der Segmente, die ein Unternehmen abdeckt,
wird anhand der Produkte eines Unternehmens gemessen.
Dies kann die Risikostreuung durch Diversifikation erhéhen
und somit das Risiko im Allgemeinen senken.

= Nicht-Familienunternehmen

B

3-0
-
> I -
> I

K

0% 10% 20% 30%

Prozentualer Anteil pro Altersgruppe
— Absolute Anzahl der jeweiligen Firmen neben Balken

Abbildung 25: Altersgruppen einbezogener Unternehmen (n = 190)

55



56

Ergebnisse und Erkenntnisse der Studie

In den folgenden Abbildungen sind die Durchschnittswerte
des Ohlson Scores (als Approximation des Bankrottrisikos),
sowie die Durchschnittswerte der Standardabweichung der
Kursveranderungen (als Proxy des Schwankungsrisikos) flir
Familien- und Nicht-Familienunternehmen abgebildet. Die
Abbildungen beziehen sich jeweils auf das Jahr 2016. Ab-

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3

Ohlson Score

0,2
0,1
0,0

bildung 26 zeigt die durchschnittlichen Werte (mit den zu-
gehdrigen Quartilen) des Ohlson Scores, der die Insolven-
zwahrscheinlichkeit misst. Familienunternehmen haben im
Durchschnitt einen leicht niedrigeren Ohlson Score (0,42)
und somit im Durchschnitt ein etwas niedrigeres Bankrottri-
siko als Nicht-Familienunternehmen (0,49).

M Familienunternehmen M Nicht-Familienunternehmen

Abbildung 26: Bankrottrisiko von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen

Die Darstellung ist ein sogenannter ,Boxplot“ und stellt die sogenannte Flinf-Punkte-Zusammenfassung (5 Kennwerte einer Verteilung: Minimum, 1. Quartil
(25 %), Median, 3. Quartil (75 %), Maximum) grafisch dar. Der Median wird durch die Linie in der Box dargestellt. Die eine Hélfte der Beobachtungen ist
kleiner oder gleich dem Wert, die andere Hélfte der Beobachtungen ist gréBer oder gleich dem Wert. Das Kreuz gibt den Durchschnitt der beriicksichtigten

Werte an.



Abbildung 27 zeigt die durchschnittlichen Werte (mit den zu-
gehdrigen Quartilen) flir die Standardabweichung, also fir
das Schwankungsrisiko. Zu erkennen ist, dass Nicht-Famili-
enunternehmen eine hdhere Volatilitdt des Aktienkurses und
somit ein hoheres Schwankungsrisiko als Familienunterneh-
men aufweisen.

Die beobachtete Tendenz zum geringen Bankrottrisiko von
Familienunternehmen deckt sich mit unseren Erwartungen.
Die finanzielle Abhangigkeit zwischen Unternehmerfamilie
und Unternehmen kann die Unternehmerfamilie zu einem
risikoaversen Verhalten bewegen, da typischerweise der
GroBteil des Familienvermdgens in lediglich einem Unterneh-
men gebunden ist. Somit gilt fir die gesamte Unternehmerfa-
milie, dass eine finanzielle Schieflage des Unternehmens eine
Familie deutlich treffen wirde. Zudem ziehen die meisten
Unternehmerfamilien einen nicht-6konomischen Nutzen aus
ihrem jeweiligen Familienunternehmen. Eine Unternehmerfa-
milie profitiert u. a. im Sinne des nicht-6konomischen Nutzen
des Unternehmens davon, dass andere Personen wegen des
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Status als Familienunternehmen auch den einzelnen Fami-
lienmitgliedern eine gewisse Sympathie entgegenbringen.
Erneut gilt, dass eine finanzielle Schieflage der Firma die-
sen nicht-6konomischen Nutzen der Familie vermindern
oder vollstandig zerstdren kdnnte.

Hinsichtlich des Schwankungsrisikos stimmt die beob-
achtete Tendenz nicht mit unserer Vermutung Uberein. Die
meisten Familienunternehmen treffen Entscheidungen mit
einer langfristigen Perspektive und der Absicht, ein gesun-
des Unternehmen an die ndchste Generation zu Uberge-
ben. In dem Zusammenhang ist ein kurzzeitiger Gewinn-
rickgang (z. B. aufgrund von nachhaltigen Investitionen)
fur ein Familienunternehmen weniger schmerzhaft als fur
ein borsennotiertes Nicht-Familienunternehmen, das sich
jedes Quartal vor den Akteuren an den Finanzméarkten
rechtfertigen muss. Das Schwankungsrisiko darf allerdings
nicht isoliert betrachtet werden, da eine Senkung des
Schwankungsrisikos eine erste Mdglichkeit fur die Sen-
kung des Bankrottrisikos darstellt.

M Familienunternenmen M Nicht-Familienunternehmen

Abbildung 27: Schwankungsrisiko von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen

Die Darstellung ist ein sogenannter ,,Boxplot“ und stellt die sogenannte Flinf-Punkte-Zusammenfassung (5 Kennwerte einer Verteilung: Minimum, 1. Quartil
(25 %), Median, 3. Quartil (75 %), Maximum) grafisch dar. Der Median wird durch die Linie in der Box dargestellt. Die eine Halfte der Beobachtungen ist kleiner
oder gleich dem Wert, die andere Halfte der Beobachtungen ist gréBer oder gleich dem Wert. Das Kreuz gibt den Durchschnitt der berticksichtigten Werte an.
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Zusammenfassung und Diskussion

Mit unserer Studie kénnen wir beide Arten von Risiken bei
bérsennotierten Familien- und Nicht-Familienunternehmen
messen und mdgliche Rickschllisse auf das Risikoverhal-
ten dieser Unternehmen ziehen. Circa ein Drittel der von
uns untersuchten im Prime Standard gelisteten Unterneh-
men sind Familienunternehmen (auch im Sinne von Grlin-
derfirmen, bei denen die Griinder mehrheitlich Anteilseig-
ner sind). In unserer Studie sehen wir eine Tendenz, dass
Familienunternehmen ein geringeres Bankrottrisiko sowie
ein geringeres Schwankungsrisiko als Nicht-Familienunter-
nehmen haben. Die Tendenz zum geringeren Bankrottrisiko
ist im Einklang mit unseren Erwartungen, da fiir Unterneh-
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Risiko

Familienunternehmen
risikoaverser als Nicht-
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Abbildung 28: Erkenntnisse der Studie und Implikationen fir die Praxis

Beobachtetes Verhalten

Tendenz im Sinne der

Beobachtetes Verhalten

Tendenz kontrar zur

merfamilien ein Bankrott besonders schmerzhaft ware. Die
Tendenz zu einem geringeren Schwankungsrisiko lasst sich
damit erkléaren, dass die zwei Risikoarten nicht vollstandig
unabhangig voneinander betrachtet werden dirfen, son-
dern eine Verringerung des Schwankungsrisikos eine Mog-
lichkeit zur Minimierung des Bankrottrisikos sein kann. In
Summe kénnen wir auf Basis der Ergebnisse vermuten,
dass sich Familienunternehmen nach einem Bdérsengang
dem Risikomanagement von Nicht-Familienunternehmen
zumindest teilweise anpassen. Abbildung 28 fasst die ge-
wonnenen Erkenntnisse der Studie vereinfacht zusammen.

Implikationen fiir die Praxis

Kreditgeber sollten Status als
Familienunternehmen positiv
berlicksichtigen

Implikationen fir die Praxis

Externe Anteilseigner sollten
geringeres Schwankungsrisiko
von Familienunternehmen
beriicksichtigen



Mit diesem Leitfaden mdchten wir allen Unternehmerfamili-
en einen Ausgangspunkt fiir die (intensivere) Beschéftigung
mit dem Thema Risiko bieten. Dafiir haben wir insbesondere
das notwendige Hintergrundwissen aufbereitet, Analyse-
Instrumente vorgestellt und Vorgehensweisen im Risikoma-
nagement diskutiert. Damit kann dieser Leitfaden auch als
~Werkzeugkoffer® angesehen werden — die jeweils passen-
den Werkzeuge mussen natirlich je nach Firma und Situati-
on sorgféltig ausgewahlt bzw. angepasst werden.

Ein zentrales Konstrukt ist das von uns entwickelte 3-Ebe-
nen-Modell zum Risikomanagement fur Unternehmerfamili-
en. Die darin enthaltenen Ebenen der Firma (im Sinne der
Holding) und der operativen Aktivitdten (im Sinne z. B. der
Segmente) existieren grundsétzlich in vielfaltigen Unterneh-
menstypen. Doch bei Familienunternehmen (im Gegensatz
zu Nicht-Familienunternehmen) ist die Vermdgenssphére
zwischen Familie und Firma so eng verwoben, dass das
Risikomanagement neben Firma und operativen Aktivitdten
eben auch die Familie als dritte Ebene betonen muss. Mit
verschiedenen Beispielen haben wir gezeigt, dass die Risi-
koanalyse auf den drei Ebenen und die Optionen zur Risiko-
senkung in ein umfassendes Konzept eingearbeitet werden
mussen.

Leitfaden fiir Unternehmerfamilien // Risiko in Firma und Familie

Schlusswort

Grundsatzlich gilt, dass es viele gute Grinde fir das Sen-
ken von Risiken gibt, dass eine Risikoabsicherung aber ty-
pischerweise (wie eine Versicherung) die erwartete Rendite
senkt. Unternehmerfamilien missen also die unterschied-
lichen Optionen zur Risikosenkung auch mit Blick auf die
Kosten bzw. die Rentabilitdt bewerten. Darauf aufbauend
wahlen viele erfolgreiche Unternehmerfamilien eine strategi-
sche Risikopositionierung, d. h. den Fokus der Risikosen-
kung auf einer (oder zwei) der beschriebenen Ebenen.

Viele Unternehmerfamilien sind zu Recht stolz darauf, dass
sie sich nicht ewig mit Konzepten aufhalten, sondern Ent-
scheidungen auch zeitnah umsetzen kénnen. Im Kontext
des Risikomanagements bedeutet dies, dass Prozesse,
Systeme, die Organisation und die Kultur angepasst werden
mussen. Konkret heiBt dies unter anderem, dass im Pla-
nungsprozess die Risikofaktoren analysiert werden, in der
Organisation eine Risikoeinheit (mindestens ein CRO = Chief
Risk Officer) etabliert wird und dass der Blick auf das Risiko
in vielfaltigen Flhrungsentscheidungen (z. B. Investitionen)
deutlich und kulturell vorgelebt wird.

AbschlieBend mochten wir die Bedeutung des Themas auch
jenseits der jeweiligen Firma bzw. Familie betonen. Denn
Familienunternehmen sind das viel zitierte Riickgrat unserer
Volkswirtschaft — sie stellen einen hohen Anteil an der Be-
schaftigung und der wirtschaftlichen Entwicklung. Ein bes-
seres Verstédndnis mdglicher Risiken und ein professionelles
Risikomanagement kdnnen dazu beitragen, dass dies auch
in Zukunft gilt.
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