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Teil |

Hinweise zur Methodik der finanziellen Fithrung
aus Theorie und Praxis

Familienunternehmen sind anders, heilit es oft. Vor allem ist ihre Existenz langfristig
betrachtet durchaus unwahrscheinlich. Einer Untersuchung von John Ward zufolge bleiben
nicht mehr als 10 % der Familienunternehmen im Durchschnitt in Familienhand, wenn
die dritte Generation erreicht wird — eine Schreckensbilanz, wie weltweite Forschungen
untermauern (Ward 2011).! Damit wiederum scheint die Wissenschaft nur eine Weisheit
zu bestitigen, die in Sprichwortern und Bonmots als Quasi-GesetzmiBigkeit rund um den
Globus verbreitet ist: Linger als drei Generationen scheinen Erfolg und Wohlstand fiir
Familienunternehmen nicht zu haben zu sein (Abb. 1.1).

Insofern konnen wir auch die Frage, die uns der Eigentiimer eines grofen
Mittelstindlers in der Entstehungsphase dieses Buchs mit beinahe warnendem Unterton
stellte, getrost verneinen: Nein, hier erwartet Sie nicht die ,,Folklore* vom iiberlegenen
Familienunternehmen. Wir wollen keine Mythen pflegen und stellen uns der Realitit.
SchlieBlich fehlt es auch im deutschen Sprachraum nicht an den prominenten Beispielen
fiir den Niedergang bekannter Namen und Marken. Eine unvollstindige Liste umfasst
die Erb-Gruppe, Charles Vogele Gruppe, die Praktiker Baumirkte, Grundig und Saba,
Nordmende, Schlecker, die Glunz AG, Miiller-Brot GmbH, Wienerwald und das
Bankhaus Oppenheim, die Veritas AG, Esprit, Eisenmann SE und Gerry Weber, Beate
Uhse AG, Heinz Kettler GmbH & Co. KG, Marbert, Walter Bau AG, Suhrkamp AG,
Schiesser GmbH und Strenesse, Weltbild, Libro — und so weiter.

!'Natiirlich ist dies nicht in jedem Fall nur negativ zu bewerten. Unternehmen verschwinden nicht
zwangsldufig, nur weil sie nicht mehr als Familienunternehmen gelistet sind. Zuweilen kann der
Verkauf eines Familienunternehmens sehr sinnvoll sein, weil die Familie nicht mehr der beste
Eigentiimer ist. Das ist aber nicht zielkonform mit dem Anliegen dieses Buchs. Natiirlich hat die
finanzielle Fithrung fiir die Kldrung der Frage des optimalen Eigentiimers eine ganz wesentliche
Rolle, durch Schaffung der Transparenz und Entscheidungsgrundlagen. Die Uberlebensrate von
10% ist ein Durchschnittswert. Beispielsweise liegt der Wert in Deutschland eher hoher — und
unterscheidet sich nach Branche und Region.
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Abb. 1.1 Das ,,Gesetz* der drei Generationen. (Quelle: Hay Group 2014)

Dass der finanziellen Fiihrung des Familien-Unternehmens eine Schliisselposition
dabei zukommt, solche Niederginge zu verhindern, leuchtet ein. Vereinfacht gehen
wir davon aus, dass der Finanzbereich im Minimum ca. ein Drittel der moglichen
Verbesserungen eines Gesamtpotenzials von ca. 10-15 % heben kann (egal ob auf
EBIT, EBT oder NOPAT bezogen). Wirkt er optimal mit den Ressorts Produktion und
Marketing/Vertrieb zusammen und ist das Unternehmen noch nicht gut aufgestellt,
liegt dieser Wert entsprechend hoher. Insbesondere der? Chief Financial Officer (CFO)
steht dabei vor spezifischen Anforderungen— und héufig im Brennpunkt verschiedener
Herausforderungen und Rollen.

Dies macht die finanzielle Fiihrung von Familienunternehmen zu einer spannenden
Aufgabe — und einem ebenso spannenden Forschungsfeld.

Dieses Buch ist ein Ergebnis dieser Grundidee. Es versteht sich als praxisrelevanter
Leitfaden und folgt dem Aufbau nach dem Fiinf-Stufen-Modell, das Dr. Patricio
Ohle in seiner Forschung an der Universitit St. Gallen entwickelt hat. Die fiinf
Aufgabenfelder, die in den folgenden Beitrdgen diskutiert werden, gehen weit iiber
das bloBe Finanzmanagement hinaus. Wir diskutieren Fragen der Transparenz und
Compliance, von Performance und Strategie bis hin zur Governance — und geben
konkrete Anregungen fiir den unternehmerischen Alltag. Ob Management, Eigentlimer
oder Beirat: Von diesem Briickenschlag zwischen Theorie und Praxis konnen unserer
Uberzeugung nach alle profitieren, die in Familienunternehmen Verantwortung tragen.

2Zur besseren Lesbarkeit wird in den folgenden Beitriigen auf die gleichzeitige Verwendung ménn-
licher und weiblicher Sprachformen verzichtet. Sollte eine minnliche Form verwendet werden,
bezieht sie sich immer zugleich auf Ménner und Frauen.
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Am Center for Family Business der Universitit St.Gallen hat sich in den vergangenen
Jahren seit 2005 ein exklusiver Kreis von CFOs aus groBen deutschsprachigen
Familienunternehmen gebildet. In diesem Buch teilen diese Topexperten ihren Wissens-
und Erfahrungsschatz. Dazu nehmen sie jeweils am Ende der fiinf Hauptkapitel kurz zu
den wesentlichen Herausforderungen der jeweiligen Entwicklungsstufe Stellung. Dieser
Schlusskommentar ist als ,,FBXperts View* gekennzeichnet (vgl. auch Kapitel 34 und
35). FB steht fiir "family business" - aber dariiber hinaus auch fiir "finance & business"
(www.fbxperts.ch).

Literatur
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From Impact to Insight -
Familienunternehmen und finanzielle
Fliihrung in Praxis und Theorie

Thomas Zellweger

Die vermeintlich beste Legitimation, sich mit Familienunternehmen aus wissenschaft-
licher Perspektive auseinanderzusetzen, scheint sich aus deren volkswirtschaftlicher
Bedeutung zu ergeben. Die schiere Tatsache, dass diese Unternehmen mehr als 85 %
aller Unternehmen und rund 70 % aller Arbeitsplidtz weltweit stellen, scheint auf den
ersten Blick Grund genug zu sein, sich dem Thema vertiefter zu widmen. Allerdings ist
diese Motivation in dem Sinne nicht ganz iiberzeugend, als damit das Eingestindnis ein-
her gehen muss, dass sich auch die bisherigen betriebswirtschaftlichen Studien, welche
nicht explizit auf Familienunternehmen fokussierten, sich mit dem Thema auseinander-
gesetzt haben miissen, und entsprechend wohl nicht viel Neues zu erfahren ist.

Dem Thema Familienunternehmen werden wir viel eher gerecht, wenn wir uns
in unseren Uberlegungen von der Frage leiten lassen, wie Kontrolle durch Familie ein
Unternehmen in seinen strategischen Entscheidungen beeinflusst. Damit nidhern wir uns
dem Kern des Themas, und damit der Frage, was Familienunternehmen effektiv aus-
macht. Der heutige Erkenntnisstand ist, dass Familienunternehmen Organisationen sind,
welche unter dem kontrollierenden Einfluss einer Familie stehen, wobei die Familie
diesen Einfluss auch fiir kiinftige Generationen der Familie erhalten mochte. Diese
Definition ist insofern wichtig, als dass sich aus ihr die Konsequenzen ableiten lassen,
wie Familien ihre Unternehmen beeinflussen, wobei deren Einfluss auf die finanzielle
Fiihrung hier besonders interessiert.

T. Zellweger (D<)
Center for Family Business, Universtitét St. Gallen, Gallen, Schweiz
E-Mail: thomas.zellweger @unisg.ch
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Familienunternehmen und finanzielle Fiihrung

Aus der obigen Definition leitet sich die Frage ab, inwiefern Familienunternehmen in
finanzieller Hinsicht anders gefiihrt werden im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen.
Die Forschung hat zu dieser Frage in den letzten Jahren einige Antworten gefunden:

Familienunternehmen sind liquider und weniger verschuldet als Nichtfamilienunter-
nehmen. Sie zahlen geringere Dividenden aus, sind kleiner, haben eine Priferenz fiir
Investitionen in fixed assets, insbesondere Immobilien, und sind eher zuriickhaltend,
in Forschung und Entwicklung zu investieren. Sie sind darauf bedacht, das bestehende
Geschift zu perfektionieren und weisen dadurch eine hohere operative Effizienz als
Nichtfamilienunternehmen auf. Demgegeniiber geht der Fokus auf Stabilitit und lang-
fristiges Uberleben einher mit einer geringeren Effizienz im Einsatz der oft umfangreich
verfiigbaren Assets.

Diese empirischen Tatsachen lassen sich sehr gut auf die angefiihrte Definition von
Familienunternehmen und die strategischen Priferenzen der Eigner zuriickfiihren: der
Erhalt eines Unternehmens, das nicht nur finanziell, sondern auch emotional eine grof3e
Bedeutung fiir deren Eigentiimer hat. Die Konzentration von Vermdgen und Herzblut
in einem Unternehmen fiihrt also zu einer finanziellen Unternehmensfiihrung, die nicht
richtig in die Standardmodelle der Finanzierungslehre passt. Diese Modelle gehen in der
Regel davon aus, dass alle Investoren breit diversifiziert sind, die Investoren nur einen
sehr kleinen Anteil am Unternehmen halten, dass die Mirkte fiir Unternehmensanteile
liquid sind, dass alle Investoren nur iiber eine einzige Zeitperiode hinweg investieren,
dass perfekt transparente Information besteht, und dass Investoren nur am finanziellen
Wert ihrer Investition interessiert ist. Was fiir ein Unterschied zu Familienunternehmen!

Der CFO im Familienunternehmen

Es ist vor diesem Hintergrund nicht erstaunlich, dass der Finanzchef respektive die
Finanzchefin in Familienunternehmen eine besondere Rolle einnehmen. Es ist keine
einfache Rolle. Auf der einen Seite stehen Eigentiimer, die sich mit ihren Unternehmen
identifizieren, und an deren effizienter Fiihrung, solider Finanzierung, und langfristigem
Erfolg interessiert sind. CFOs arbeiten in diesen Unternehmen mit Eigentiimern
zusammen, denen Quartalsdenken fremd ist, und welche ein Arbeitsumfeld schaffen,
in welchem man sich langfristig entwickeln kann. Die Eigenheiten von Familienunter-
nehmen gehen aber auch einher mit einigen spezifischen Herausforderungen fiir CFOs.
CFOs sind konfrontiert mit einer risikoaversen Grundhaltung im Unternehmen und einer
teilweise inkonsequenten Haltung, wenn beispielsweise, wie wir beobachten konnten,
bisweilen auch mal Lieblingsprojekte der Eigentiimer verfolgt werden, obwohl diese
hohe Verluste einfahren, weil privates Vermogen der Eigner mit geschiftlichem Ver-
mogen vermischt wird, oder weil Personalentscheide auf Basis familidrer Bande und
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nicht auf Basis von fachlicher Eignung getroffen werden. CFOs in Familienunternehmen
stehen oft im Brennpunkt zwischen Familie und Unternehmen, wobei die Interessen
von Familie und Unternehmen nicht immer gleichgerichtet sein miissen. Vor diesem
Hintergrund stehen CFOs manchmal in einem Loyalitdtskonflikt, bei welchem auf der
einen Seite die Interessen des ultimativen Chefs des Unternehmens stehen, und auf der
anderen Seite die Interessen des Unternehmens und seiner weiteren Anspruchsgruppen.
GroBartige CFOs in Familienunternehmen wissen um die Notwendigkeit des Aus-
gleichs der Interessen aller Anspruchsgruppen im Unternehmen, inklusive der Eigner.
Sie schaffen es, auf Augenhohe mit CEO, Aufsichts-/Verwaltungsrat und Eignern zu
diskutieren und einen Ausgleich der Interessen zu schaffen, indem sie durch ihre ana-
Iytische Arbeit Transparenz und Objektivitit zur Beurteilung von komplexen Frage-
stellungen schaffen. Ein professioneller CFO in einem Familienunternehmen behilt
eine gewisse Distanz zu den Eignern im Wissen, dass die Rolle des CFO auch bedingen
kann, Vorschldge der Eigner kritisch zu hinterfragen; eine spannende, aber auch heraus-
fordernde Aufgabe mit vielen denkbaren Rollenaspekten.

Das Center for Family Business der Universitat St. Gallen und sein
Finanzforum fiir Familienunternehmen

Es sind genau diese Unterschiede zwischen Theorie und Praxis der (finanziellen) Unter-
nehmensfiihrung, welche Familienunternehmen zu einem faszinierenden Forschungs-
feld machen. Im Jahre 2005 griindete die Universitidt St. Gallen (HSG) ihr Center for
Family Business, mit dem Zweck, Erkenntnisliicken zur Fithrung von Familienunter-
nehmen zu schliefen. In Anbetracht des Mangels an Theorie zu Familienunternehmen,
in Kombination mit einem erschwerten Zugang zu Daten iiber diese Unternehmen,
bietet sich ein Forschungsansatz an, bei welchem wir teilnehmend beobachten, zuhoren,
hinterfragen, und daraus Erkldrungsansitze ableiten, welche in einem néchsten Schritt,
quantitativ untersucht werden konnen. Die Universitidt St. Gallen, insbesondere ihr
Institut fiir Klein- und Mittelunternehmen und Unternehmertum, verfolgt seit seiner
Griindung im Jahre 1946 diesen ,.engagierten” Forschungsansatz. Dieser Ansatz stand
auch bei der Griindung des St. Galler Finanzforums fiir Familienunternehmen (SGFF)
Pate. In enger Kooperation mit Dr. Patricio Ohle, Direktor der Hipp Holding AG mit Ver-
antwortung fiir die Finanzen und Research Fellow unseres Institutes, konnte iiber die
Jahre ein Kreis von CFOs von groB3en Familienunternehmen aus dem deutschsprachigen
Europa (D/A/CH) gebildet werden.

Dieses Programm bedeutete fiir uns Alle ein intensives Lern- und Erfahrungserleb-
nis und eine ,,Unité de Doctrine* dieses speziellen Kreises. Die Universitit wiederum
generiert dadurch Wissen, Denkanstofle und Erfahrungsbeispiele, die ihre eigene Lehre
und Forschung befruchten. Es sind in erster Linie die Schirfung der Problemstellung
sowie der tiefe Einblick in die praktische Welt, welche aus betriebswissenschaftlicher
Sicht so wertvoll sind. Auf dieser Basis entsteht zunédchst Erfahrungswissen und, erginzt
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durch eine vertiefende Auseinandersetzung mit den Themen auBerhalb des Finanz-
forums, gesichertes Wissen. Dieses Wissen wiederum findet seinen Weg nicht nur in
Forschung, Lehre und Weiterbildung, sondern auch zuriick ins Forum selber. Dieses
Feedback erfolgt iiber eine Systematisierung der im Forum gemachten Beobachtungen,
die Ergdnzung mit den auflerhalb des Forums gewonnenen Erkenntnissen und die
Kldrung von Kausalzusammenhingen hinter den praktischen und individuell erfahrenen
Problemstellungen der CFOs.

From Impact to Insight

Das Leitmotiv der Universitdt St. Gallen lautet ,,From Insight to Impact®. Damit ist
gemeint, dass die Universitdt mit ihrer Forschung eine praktische Wirkung erzielen
will oder eben den Anspruch verfolgt: ,,Wissen schafft Wirkung*. Als Universitidt mit
Exzellenzanspruch ist eine wirkungsorientierte Forschung ein wesentlicher Baustein im
Rahmen der Positionierung der HSG in der Hochschullandschaft. Das St. Galler Finanz-
forum fiir Familienunternehmen bzw. das digitale Wissensportal fbxperts.ch ist konform
mit dieser Strategie, da es aufzeigt, wie wertvoll auch der umgekehrte Weg sein kann,
niamlich ,,From Impact to Insight* zu gehen. In der Quintessenz zeigt dieses Forum auf
eindriickliche Weise, wie gegenseitig befruchtend der Austausch zwischen Theorie und
Praxis der Unternehmensfiihrung sein kann. Typisch Universitit St. Gallen eben.

Prof. Dr. Thomas Zellweger ist Ordinarius fiir Unternehmensfiihrung mit besonderer Beriick-
sichtigung der Familienunternehmen an der Universitit St. Gallen sowie Geschiftsfithrender
Direktor des KMU-HSG.
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Finf Entwicklungsstufen der finanziellen
Flihrung von Familienunternehmen

Patricio Ohle

Die Kenntnis der Fiihrung der privaten Unternehmen ist ein breites Feld: Start-ups,
Transaktionen mit Private Equity oder sogar ein partieller IPO, das typische Ein-, Zwei-
oder Mehrgenerationenunternehmen, Single Family Offices. Wo konnte man da einen
gemeinsamen Nenner oder eine gemeinsame ,,Unité de Doctrine* beim finanziellen
Management bestimmen? ,,Oftmals schauen Eigentlimer in erster Linie auch heute noch
auf den Gewinn®, sagte Prof. Ingo Bockenholt, inzwischen Prisident und Geschifts-
fiihrer der International School of Management im Zusammenhang mit seinem Aus-
scheiden als Geschiftsfiihrer der familiengefiihrten Spedition Dachser aus dem Allgiu
(Dachser SE 2007): ,,Solange noch halbwegs schwarze Zahlen geschrieben werden, ist
fiir die meisten Gesellschafter die Welt noch in Ordnung. Diese Betrachtung ist leider
nicht angemessen.*

Ich stimme Ingo Bockenholt zu. Familienunternehmen miissen die finanzielle
Fiihrung aus allen Perspektiven optimieren. Diese Optimierung ist notwendig, aber wie
wir auch zeigen werden, nicht hinreichend um den langfristigen Unternehmenserfolg
sicher zu stellen. In meiner Forschung am Center Family Business der Universitét St.
Gallen sowie aus eigenen Erfahrungen als CFO habe ich dazu eine Systematik ent-
wickelt (Ohle 2012). Sie besteht aus fiinf unterscheidbaren Entwicklungsschritten, wobei
jeder einzelne Entwicklungsschritt als Durchbruch (Systemdurchbruch) im Hinblick auf
das Gesamtziel betrachtet werden kann: Wir iiberleben unabhingig als Familienunter-
nehmen und stellen sicher, dass es auch in der nichsten Generation der Familienunter-
nehmer die Bediirfnisse in seinem Markt erfiillt — besser als seine Wettbewerber.

P. Ohle (D<)
FBXperts AG, Ziirich, Schweiz
E-Mail: patrick.ohle@fbxperts.ch
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Das Entwicklungsmodell (Abb. 2.1) beginnt mit dem Schaffen von Transparenz,
die als Katalysator iibergeordnete Bedeutung in der Methodik hat, gefolgt von der
Sicherstellung der Compliance, der Optimierung der Performance, einer periodischen
Anpassung der Strategie und schlieBlich der sogenannten ,guten“ Governance
(Fiilhrung). Wiirde man Beispiele fiir die Phasen suchen, so wiirde man — um einige
Namen zu nennen — Unternehmen wie die Hilti AG, Pfeifer & Langen KG und Henkel
KGaA wohl weit oben einordnen. So sollte man jedes Familienunternehmen einmal
grundsitzlich kategorisieren, z. B. mit Hilfe eines Ratingmodells. Dabei ist zu beachten,
dass eine Zuordnung immer nur an einen thematischen Schwerpunkt der jeweiligen
Stufe ankniipft und dass die Betrachtung fortlaufend angepasst und aktualisiert werden
muss.

Wir haben zudem analysiert, wie sich spezifische Risikofaktoren von Familien-
unternehmen in dieses Modell einordnen und behandeln lassen. Die analysierten
Unternehmen waren Walter Bau AG, Haribo GmbH, Oetker GmbH & Co KG sowie
weitere typische Beispiele wie Aldi, Lidl, Tengelmann, Dussmann Group, Oppen-
heim, Merck KGaA, Diehl Stiftung & Co., Driagerwerck AG & Co. KGaA, Unter-
nehmensgruppe Tonnies, Doppelmayr Holding SE, Miiller Milch, Stihl GmbH & Co
KG, Teekanne, Bahlsen und Peek & Cloppenburg und viele mehr. Zu den typischen

Reifegrad
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Die meisten CFO-Ziel
Finanziellen Family
Fiihrung Bussinesses

4 (FU)
befinden sich Integrations
hier Ereakthrough
Performance
Ereakthrough
Conlirolling /-’
Ereakthrough
Informations r Stufe IV:
EBreakthrough Strategie
/—‘ Stufe III:
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{Assurance)

Breakthrough/
Systemdurchbruch

Abb. 2.1 Die fiinf Stufen bis zur Exzellenz der finanziellen Fiihrung. (Quelle: Eigene Dar-
stellung)
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Risikofaktoren in Familienunternehmen gehort demnach beispielsweise eine uniiber-
sichtliche Organisationsstruktur in Folge steuerlich getriebener oder gewachsener
Strukturentscheidungen bzw. als Effekt von Intransparenz. Praktikern wohlvertraut sind
Gesellschafter, die mehrere Hiite aufthaben: einmal Gesellschafter, dann Verwaltungs-
rat und dann zusitzlich operativ ,,zustindiger* Geschéftsfiihrer. ,,Family and friends* —
eine Herausforderung. Auch eine spezifische Finanzlogik, die letztendlich auf Vorlieben
der Eigentiimer zuriickzufiihren ist, gehort hierher. Beispiele sind eine uniibliche Aus-
schiittungspolitik, das ,,Locherstopfen durch Intercompany-Darlehen (Buomberger
2005), mangelnde Budgetdisziplin und zu niedrige oder zu hohe Verschuldung, die nicht
geschiftlichen, sondern Familienzwecken folgt.

Fassen wir die typischen Risiken von Familienunternehmen vereinfacht zusammen,
aus denen sich das Risiko suboptimaler Entscheidungen ergeben kann (Abb. 2.2).

In diesem anspruchsvollen Spannungsfeld ist die Finanzfunktion unterwegs. Daher
haben wir neben den o. g. Erfolgsfaktoren in besonderem Mafle die Beriicksichtigung
der Risiken bei der Gestaltung unseres Modells der fiinf Stufen integriert, denn bei
der Bewiltigung von Risiken spielt die finanzielle Fiihrung eine ganz wichtige Rolle

Nachfolgedramen

Abb. 2.2 Spezifische Problemfelder von Familienunternehmen. (Quelle: Eigene Darstellung in
Anlehnung an Kets de Vries (1996))
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im Familienunternehmen — in den Augen mancher die wichtigste. Warum das Modell
mit der Kategorie der Transparenz startet, mag eine tragische Geschichte illustrieren:
die von Adolf Merckle und seiner Merckle Gruppe. 2008 beschiftigte die Gruppe
100.000 Beschiftigte. Phonix Pharmahandel, VEM Gruppe, Ratiopharm, Késsbohrer
Geldndefahrzeuge und HeidelbergCement sorgten fiir einen konsolidierten Umsatz von
ca. 30 Mrd. EUR. Demgegeniiber standen allerdings tiber 3 Mrd. Schulden bei iiber
51 Banken, davon 1,2 Mrd. bei der Commerzbank AG. In der Finanzkrise 2008 waren
Aktien als Sicherheit verpfindet worden.

Nun verlangten einige Banken die vorzeitige Riickzahlung. Nicht zuletzt die
intransparente Struktur der Gruppe fiihrten zu erheblichen Schwierigkeiten bei der
Restrukturierung und dem Versuch, die Banken von einem Uberbriickungskredit zu iiber-
zeugen. Viele Unternehmensteile wurden notfallmiBig verkauft, was zu einem erheb-
lichen Schaden fiihrte. 2009 nahm sich Adolf Merckle das Leben — ein Unternehmer,
der aus einem mittelstindischen Betrieb einen europidischen Konzern aufgebaut hatte,
ohne die finanziellen Strukturen addquat mitzugestalten (Handelsblatt, 2009). Das Bei-
spiel untermauert, dass mit dem Wachstum und der Ausweitung der Geschifte auch
in Familienunternehmen ausgefeilte Prozesse notwendig werden, z. B. die Betriebs-
abrechnung und Kostenrechnung, Budgets, Reporting Systeme und das Verwalten der
liquiden Mittel, die Wachstumsfinanzierung und die Zusammenarbeit mit Banken und
Anteilseignern (Fischetti 2000). Gottlob ereilt nur wenige Familienunternehmen ein
derartiges Schicksal wie jenes der Merkle Gruppe. Viele wachsen iiber die Jahre und
Generationen und bleiben auch in stiirmischen Zeiten standhaft. In diesem Sinne mag
die Analogie mit einem Obstbaum zutreffen, wie sie Abb. II.1 (unten) zeigt: Die Trans-
parenz wiirde hier die Wurzeln bilden, am erfolgreichen Ende stiinde die Ernte in Form
guter Governance — oder, auch so kann man die Grafik II.1 verstehen, in Form des lang-
fristigen Erfolgs.
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Transparenz: Kickstarter fiir die Transformation

Der Fall Merkle ist ein besonders drastisches Beispiel: Viele Familienunternehmen tun
sich schwer mit dem Thema Transparenz (Rappers 2022). Dabei ist es das Bindeglied fiir
alle anderen Dimensionen exzellenter finanzieller Fiihrung — und das Fundament jeder
erfolgreichen Transformation, wie die Abb. II.1 zeigt. Deshalb beginnt unsere Reise hier.

In diesem Teil erfahren Sie:

e wie die optimale Finanzierungsstruktur aussehen muss, um unabhingig zu
bleiben

e wie Sie Daten fiir die Transformation nutzen und dabei typische Fehler ver-
meiden

e worauf es ankommt, wenn der CFO zugleich als Family Officer fungiert

e wie das Vermogen der Familie am besten zu strukturieren ist

e wie Sie ihre Finanzprozesse Schritt fiir Schritt aus der Strategie ableiten konnen

e welche Vorteile eine flexible Planung hat und wie Sie diese umsetzen

Das Finanzressort muss fiir die zielkongruenten Verdnderungswiinsche sachliche
Begriindungen liefern fiir die zielkongruenten Verdnderungswiinsche — nur so lassen
sich die anderen Ressorts mitziehen auf dem Weg, den wir zu beschreiten raten (Vgl.
Grafik II.1). Der Anfang einer solchen Transformation erfolgt mit der Phase der Trans-
parenz. Wir bezeichnen das als informationellen Systemdurchbruch (z. B. Information
Breakthrough).

Erkennen Sie anhand der Auswahl der Herausforderungen, die wir der Transparenz in
unserem Stufenmodell zuordnen, dass es u. E. um mehr als Finanzierung geht?
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Optimale Finanzierungsstruktur:
Engpasse vermeiden und Headroom
vorausschauend wahren: Alles richtig
gemacht... fast!

Johannes Stankiewicz, Mark Hill und Peter Sielmann

Der CFO des mittelstdndischen Maschinenbauers hat soeben seine erste Schuldschein-
finanzierung erfolgreich platziert. Das Unternehmen konnte sein Félligkeiten Profil mit
langen Laufzeitprofilen von fiinf, sieben und zehn Jahren optimal erginzen und neben
seinem bestehenden Konsortialkredit ein zweites Finanzierungsstandbein etablieren. Der
(unbesicherte) Schuldschein (SSD) ermdglichte dariiber hinaus, neue Fremdkapitalgeber
aus dem Sparkassen-, Volksbanken- und dem Versicherungssektor zu erschlieBen. Fillig-
keiten Profil optimiert, Kapitalgeberkreis erweitert, giinstige Finanzierungskonditionen
gesichert: Alles das wurde in den Présentationen der Banken dem Unternehmen auch als
Vorteile der neuen Finanzierungsstruktur geschildert.

Doch ein knappes Jahr spiter findet sich der CFO in einer sehr unschonen Glaubiger-
runde wieder und kdmpft darum, dass die Finanzierungspartner ihre Instrumente nicht
kiindigen und die fiir ihn so wichtigen Linien offenhalten. Was war passiert? Zunéchst
einmal trat eine deutliche Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage ein. Der CFO
informierte seine Kernbanken und den Agenten der Schuldscheinbanken im Rahmen der
vereinbarten Informationsintervalle regelmiBig iiber die Entwicklung, jedoch nur sehr
zurilickhaltend iiber eingeleitete MaBnahmen. Dennoch konnte eine Nachverhandlung der
einzuhaltenden Finanzkennzahlen nicht vermieden werden. Somit schwand das Vertrauen

J. Stankiewicz (D<)
Ko6ln, Deutschland

M. Hill
Rosbach, Deutschland

P. Sielmann
Sandtorpark GmbH, Hamburg, Deutschland
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