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Finance Excellence

Der Family-Q-Score

Qualitatssiegel fir krisenfeste Familienunternehmen und Rahmen fiir die Finanzierung

Die nachhaltige Absicherung des Unternehmenserfolgs erfordert finanzielle
Nachhaltigkeit, eine robuste Strategie sowie ausgeprigte Fahigkeiten im
Umgang mit Chancen und Gefahren (Risiken), die mit jeder unternehmeri-
schen Tatigkeit verbunden sind. Die Mindestanforderungen an die Fahig-
keit im Umgang mit Risiken wurden am 01.01.2021 seitens des Gesetzgebers
durch das auch fiir mittelstdndische GmbHs relevante Gesetz tiber den
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen (StaRUG)
prazisiert und erweitert. Bei der Bestimmung der Zukunftsfahigkeit und da-
mit der wahren Qualitdt von Unternehmen kann der Q-Score-Ansatz genutzt
werden, der auch bei einer strategischen Finanzierungsplanung unterstiitzt.

Text — Prof. Dr. Werner GleiBner, Prof. Dr. Arnold Weissman

diten erwirtschaften als andere Unternehmen

eine langfristig orientierte Strategie, die
die finanzielle Unabhéingigkeit und das
Uberleben absichern soll. Die mit jeder unter-
nehmerischen Tatigkeit verbundenen Chancen
und Gefahren (Risiken) konnen jedoch zu Kri-
sen fiithren, die auch bisher erfolgreiche Unter-

Familienunternehmen verfolgen haufig

(,Quality Investing®). Diese Qualitatsunterneh-
men zeichnen sich aus durch hohe Rentabilitat,
niedriges Ertragsrisikound gutes Rating. An der
Borse erreichen solche Unternehmen eine beein-
druckende Uberrendite von mehr als 5% pro
Jahr im Vergleich zum Durchschnitt der Unter-

nehmen gefihrden konnen - wie z.B. die Coro-
nakrise gezeigt hat. Mit dem Q-Score-Konzept
existiert ein auf wissenschaftlicher Grundlage
abgeleiteter ganzheitlicher Ansatz fiir die Mes-
sung und Verbesserung der Zukunftsfiahigkeit
von Unternehmen.

Qualitatsunternehmen und deren
Bedrohungen

Empirische Studien belegen, dass sogenannte
,Qualitdtsunternehmen®® deutlich hohere Ren-

Prof. Dr. Werner GleiBner,

ist Vorstand der FutureValue Group AG und Honorar-
professor fiir Betriebswirtschaftslehre an der Technischen
Universitdt Dresden sowie Vorstand der European Asso-
ciation of Certified Valuators and Analysts (EACVA).

1 Vgl. Piotroski, Journal of Accounting Research 2000, S. 1-41;
Walkshéusl, Review of Financial Economics 2013, S.180-186; Kyosev/
Hanauer/Huij/Lansdorp, Does Earnings Growth Drive the Quality
Premium?, https://hbfm.link/11091 (Abruf: 12.07.2021); Walkshéusl, CF
2013, 5.119-123; Walkshéusl, Journal of Asset Management 2020,
S.106-118; Glinther/Gleifiner/ Walkshdusl, What happened to finan-
cially sustainable firms in the Corona crisis?, https://rdcu.be/b5Ndb
(Abruf:12.07.2021).

Prof. Dr. Arnold Weissman,
ist Griinder und Inhaber des Beratungshauses Weiss-
man & Cie sowie Beirat verschiedener Familienunter-
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nehmen.? Da sich sogar bei vergleichsweise
niedrigen Ertragsrisiken von Unternehmen
uberdurchschnittliche Renditen belegen lassen,
spricht man vom Rendite-Risiko-Paradoxon des
strategischen Managements.® Die Ursache fiir
die gute Ausprigung beiden finanziellen Gréflen
- Rendite, Risiko und Rating - liegt bei den Qua-
litatsunternehmen meist in einer Fokussierung
auf attraktive Méarkte, in denen die verfiigbaren
Kernkompetenzen Wettbewerbsvorteile und
damit Preissetzungsmacht ermdglichen.

Die Betrachtung borsennotierter Qualitats-
unternehmen zeigt allerdings auch eine gravie-
rende Gefahr: Manche Qualitdtsunternehmen
verlieren diesen Status recht ploétzlich. Es sind
beispielsweise strategische Fehlentscheidun-
gen bei Produktentwicklung oder Akquisitionen
oder nicht addquat bewéltigte Risiken, die die
Erfolgspotenziale, die Rentabilitit und die
finanzielle Stabilitdt beeintrdchtigen. Gerade
im Zeitalter der Digitalisierung sieht man
zudem héaufig, dass Unternehmen ihre Strategie
nicht rechtzeitig an die neuen Herausforderun-
gen anpassen oder mit den neuen Chancen und
Gefahren (Risiken) nicht angemessen umge-
hen.* Schlielich fehlt oft eine passgenaue Absi-
cherung gegen volkswirtschaftliche Extrem-
risiken und daraus resultierende Krisen wie die
Coronakrise 2020/2021.°

Empirische Studien belegen zwar einerseits
eine tberdurchschnittliche Resilienz speziell
von Familienunternehmen®, z.B. durch grofiere
Flexibilitdt, andererseits aber auch besonders
ausgepragte Defizite bei der Fritherkennung und
systematischen Steuerung von Risiken.”

Mindestanforderungen an das daher wichtige,
aber bisher bei vielen Unternehmen nur schwach
entwickelte Krisen- und Risikofritherkennungs-
system hat der Gesetzgeber mit dem StaRUG seit
dem 01.01.2021 prézisiert.

Ausgehend von der Krisenfritherkennungsfahig-
keit — und damit StaRUG - werden in diesem Bei-
trag der Q-Score-Ansatz sowie das Konzept der
kapitalmarktfahigen Familienunternehmen dar-

2 Verbindet man ein Quality Investment mit dem schon lédnger bekannten
Value Investing, kauft also speziell unterbewertete Qualitiatsunter-
nehmen, ergibt sich sogar eine risikoadjustierte Uberrendite von mehr
als 8%, sowohl bezogen auf das Capital Asset Pricing Model (CAPM) als
auch aufdas Drei-Faktoren-Modell von Fama/French. Vgl. Gleifiner, CF
2017, S.103-116; Gleifiner/ Walkshéausl, CF 2018, S.8-18.

3 Vgl. Bowman, Sloan-Management Review 1980, S.17-33 und Arrfelt/

Mannor/Nahrgang/Christensen, Review of Management Science 2018,

S.621-660.

Vgl. Gleifner, Controller Magazin 2020, S. 4-13.

Vgl. GleiRner, CF 2021, S.121-127.

Vgl. Buchner/Kuttner/Mitter/Sommerauer, BFuP 2021, S. 225-252.

Siehe Ulrich, Der Aufsichtsrat 2019, S.173-175.

ESIINCG NS

gestellt. Das Q-Score-Modell betrachtet struktu-
riert und fokussiert alle relevanten Faktoren der
nachhaltigen Erfolgssicherung eines Unterneh-
mens: finanzielle Nachhaltigkeit, Robustheit der
Strategie, kapitalmarktfahige Strukturen und die
Féahigkeit im Umgang mit Unsicherheit. Speziell
erlautert wird, welche Kriterien beim Q-Score-
Modell fir die Beurteilung der Zukunftsfahigkeit
betrachtet werden und welche Bedeutung der
Q-Score flr die Unternehmensfinanzierung hat.

Krisenfriiherkennung zur Absicherung des
Erfolgs

Qualitdtsunternehmen zeichnen sich aus durch
Rentabilitdit und finanzielle Nachhaltigkeit,
d.h. niedriges Risiko und hohe Bonitét. Robuste
Unternehmen sind charakterisiert durch finan-
zielle Nachhaltigkeit, eine robuste Strategie in
Verbindung mit einer resilienten Leistungs-
erstellung (Organisation) und ausgepriagten
Féahigkeiten im Umgang mit den jeder unterneh-
merischen Tétigkeit inhdrenten Chancen und
Gefahren (Risiken). Es sind also Qualitatsunter-
nehmen mit robuster Strategie.

Eine weitere Eigenschaft eines solchen Unter-
nehmens besteht darin, dass es in der Lage ist,
drohende Krisen frith zu erkennen, um rechtzei-
tig Gegenmafinahmen ergreifen zu konnen. Viele
Unternehmen haben hier noch Defizite. Dies war
der Anlass fiir den Gesetzgeber, mit dem StaRUG?®
Mindestanforderungen zu formulieren. Das am
01.01.2021 in Kraft getretene Gesetz betrifft
neben Aktiengesellschaften ausdriicklich auch
andere juristische Personen, insbesondere die
mittelstdndischen GmbHs.

§ 1 StaRUG entspricht weitgehend den Anfor-
derungen des alteren Kontroll- und Transpa-
renzgesetzes KonTraG (§ 91 AktG), demzufolge
Systeme zur Friuherkennung von ,bestandsge-
fahrdenden Entwicklungen® einzurichten sind.
Schon aus den Erldauterungen zum KonTraG
ist bekannt, dass die Krisenfritherkennung ein
Risikofritherkennungssystem erfordert, das
durch Risikoanalysen aufzeigt, welcher ,Grad der
Bestandsgefahrdung” sich aus den bestehenden
Risiken und dem Risikodeckungspotenzial ergibt
(siehe z.B. IDW PS 340 n.F. (2020) und DIIR RS
Nr. 2).2 Bekanntlich sind ,bestandsgefdhrdende
Entwicklungen“ meist das Ergebnis der Kombi-
nationseffekte mehrerer Einzelrisiken, was eine
Risikoaggregation = (Monte-Carlo-Simulation)
erforderlich macht. Bestandsgefdhrdende Ent-
wicklungen durch (drohende) Illiquiditat sind in

8  Vgl.Gleiffner/Lienhard/Kiithne, ZfRM 2021, S. 32-40 und Nickert/
Nickert, GmbHR 2021, S.401-413.
9  Vgl.Gleifner/Kimpel, ZIR 2019, S. 148-159.
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der Regel das Resultat der Verletzung von Min-
destanforderungen an das Rating oder von Kre-
ditvereinbarungen (Covenants), die zu Kredit-
kiindigungen fiithren kénnen. Entsprechend sind
die Implikationen von Risiken auf das Rating und
die Covenants zu betrachten. Die Geschéftsleiter
werden seit Anfang des Jahres durch § 1 StaRUG
explizit verpflichtet, ,geeignete Gegenmaf-
nahmen” zu ergreifen, wenn eine schwere Krise
droht. Es werden also vonseiten des Gesetzgebers
eine Planung von Gegenmafinahmen und eine
,unternehmerische Entscheidung” zu Krisen-
bewiltigungsmafinahmen eingefordert.

Die Fahigkeit der Fritherkennung und Vermei-
dung von Krisen sowie die dafiir erforderlichen
Féahigkeiten im Umgang mit Risiken sind ein zen-
traler Aspekt der Zukunftsfahigkeit und damit
des Q-Score-Ansatzes. Unternehmen mit hohem
Q-Score-Wert - speziell kapitalmarktfihige
Familienunternehmen - miussen die Anforde-
rungen aus dem StaRUG erfillen, was leicht und
effizient auch schon bei einer Q-Score-Analyse
moglich ist.

Die besten Unternehmen der Welt:
kapitalmarktfdhige Familienunternehmen
Die oben erlduterten Fahigkeiten im Risiko- und
Krisenmanagement sind fur die Uberlebens-
fahigkeit wichtig, aber sie sollten im angespro-
chenen grofleren Kontext gesehen werden. Das
Konzept des robusten Unternehmens® ist eine
Leitlinie flr ein strategisches Management unter
Unsicherheit. Robuste Unternehmen ,uber-
stehen” schwere Wirtschaftskrisen und weisen
folgende Charakteristika auf (Abbildung 1'):

a. hohe finanzielle Nachhaltigkeit (stabiles
Rating, niedriges Ertragsrisiko)

b. eine robuste Strategie mit stabilen strate-
gischen Erfolgspotenzialen als Treiber der
zuklunftigen finanziellen Leistungsfahig-
keit und des Unternehmenswerts

c. eine hohe Kompetenz im Umgang mit
Chancen und Risiken, speziell bei der Kri-
senfritherkennung und Vorbereitung ,un-
ternehmerischer Entscheidungen® (zur
Absicherung von a und b).

Hohe finanzielle Nachhaltigkeit charakterisiert
Qualitatsunternehmen und ist gegeben, wenn

1. ein Unternehmen langfristig real wéchst, d.h.
die reale Wachstumsrate w > 0 (und mittel-

10 Vgl. Gleiffner, REF 1/2021, S.33-41.
11 Quelle: Gleiffner, REF 1/2021, S. 40.
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Abbildung 1: Robustes Unternehmen

Kompetenz im
Umgang mit Unsicherheit

robuste

Risiko-
frah-
erkennung

Finanzielle
Nachhaltigkeit

Strategie

Gut vorbereitete
unternehmerische
Entscheidungen

fristig die Eigenkapitalrendite grofier als die
Wachstumsrate ist, damit die Eigenkapital-
quote nicht absinkt),

2. die risikoabhéngige Insolvenzwahrschein-
lichkeit (p) niedrig ist,

3. das Ertragsrisiko, z.B. ausgedriickt durch den
Variationskoeffizient V der Gewinne, gering
und fir die Eigentiimer ,,akzeptabel“ist und

4. die Kapitalrendite des Unternehmens hoéher
ist als die risikoabhingigen Kapitalkosten,
d.h. die risikogerechten Anforderungen an die
Rendite.*®

Hohe finanzielle Nachhaltigkeit bedeutet also,
dass das Unternehmen ein niedriges Insolvenz-
risiko aufweist und insgesamt eine giinstige Risi-
koposition besitzt. Das heif$t konkret, der durch
die Risikoaggregation berechnete Gesamtrisiko-
umfang wird durch das Risikodeckungspotenzial
(Eigenkapitalbedarf und Liquiditatsreserven)

12 Vgl. zur Berechnung Gleiffner, Management Research Review 2019,
S.1243-1258.

5.2021 Oktober 2021 37



Finance Excellence

Abbildung 2: Kennzahlen der finanziellen Nachhaltigkeit

38

Finanziell nachhaltiges Unternehmen

gedeckt (Abbildung 2%). Eine hohe finanzielle
Nachhaltigkeit kann als Nebenbedingung von
Eigentimern gesehen werden, die ihre unter-
nehmerischen Risiken begrenzen mochten, ins-
besondere wenn ihr Vermogen stark in eigenen
Unternehmen gebunden und dort nicht breit
diversifiziert ist.

Auch in der COVID19-Krise hat sich empirisch
bestatigt, dass Unternehmen mit hoher finanziel-
ler Nachhaltigkeit krisenresistent sind.**

Die Sicherung der finanziellen Nachhaltigkeit®
erfordert eine robuste Strategie.’® Eine robuste
Strategie basiert auf Kernkompetenzen, die
langfristig wertvoll, kaum kopierbar und viel-
faltig nutzbar sind.'” Diese Kernkompetenzen

13 Quelle: Gleiffner, CF 2021, S.127.

14  Gunther/Gleifiner/ Walkshéusl, Sustainability Management Forum
3-4/2020. Die langfristige, positive Wachstumsrate stellt sicher, dass
das Unternehmen sich nicht auflost.

15 Vgl Schiffer, Controlling & Management Review 4,/2021, S. 31-34.

16 Vgl. Gleifiner, Risikomanager 2/2017, S. 20-28; ders., REF 1/2021,
S.33-41.

17 Vgl. Gleiffner, Wertorientierte Unternehmensfiihrung, Strategie und
Risiko, 2019.

ermoglichen es - orientiert an den Kunden-
winschen -, Wettbewerbsvorteile aufzubauen,
die zu einer Differenzierung von Wettbewerbern
und zur langfristigen Bindung von Kunden bei-
tragen. Wichtig sind hier die Verfiigbarkeit einer
starken Marke, herausragende Technologie(n)
(Patente), eine ,kritische Masse“® mit Netz-
werk- oder Kostendegressionseffekten oder gut
abgesicherte Kundenbeziehungen (hohe Wech-
selkosten).* Dies fiithrt zu , Preissetzungsmacht®
und zur Moéglichkeit, Kostenschwankungen auf
Geschiéftspartner zu Ubertragen. Unattraktive
Tatigkeitsfelder oder Kundengruppen werden
gemieden, ebenso kritische Abhédngigkeiten
(z.B. durch Diversifikation). Die Wertschop-
fungskette ist resilient®® und so gestaltet, dass
nur Aktivitdten im Unternehmen erbracht wer-
den, die nicht besser zugekauft werden konnen.
Redundanzen und Reserven sichern dabei die
organisatorische Resilienz.*

Ergidnzend zur robusten Strategie ist wie
erwahnt ein leistungsfahiges Risikofritherken-
nungssystem notig, das speziell strategische
Risiken - wie Bedrohungen der Erfolgspoten-
ziale — frih erkennt. Zudem ist es notwendig,
bei unternehmerischen Entscheidungen die mit
diesen verbundenen Risiken zu berticksichtigen,
um Krisen durch tibersehene Risiken zu ver-
meiden.

Die bei solchen Unternehmen wichtige Orien-
tierung an den langfristigen Erfolgsperspekti-
ven findet man gerade bei Familienunterneh-
men vor.?* Andere niitzliche Eigenschaften, wie
gute Corporate Governance sowie leistungs-
fahige Systeme fir die Entscheidungsvor-
bereitung und das Risikomanagement, findet
man dagegen eher bei boérsennotierten Gesell-
schaften.

Fazit: Qualitdtsunternehmen weisen heraus-
ragende Auspriagungen von Finanzkennzahlen
auf, insbesondere im Hinblick auf Rentabilitat
und finanzielle Nachhaltigkeit. Verfligt ein
solches Unternehmen zudem tliber eine robuste
Strategie mit resilienter Leistungserstellung
und ausgeprigten Fiahigkeiten im Umgang mit
Risiken, hat man ein robustes Unternehmen.
Die Anforderungen an ein kapitalmarktfdhi-

18 Kunden oder Umsatz.

19 Vgl ausfihrlicher Gleiffner, REF 1/2021, S. 33-41.

20 Siehe dazu Behringer, KSI2020, S.155-158; Giinther/Gunther, in:
Hoffjan/Knauer/Wémpener (Hrsg.), Controlling. Konzeptionen,
Instrumente, Anwendungen, 2017, S. 79-90; Schéffer, Controlling &
Management Review 6-7/2020, S. 8-19.

21 Vgl. Schéffer, Controlling & Management Review 6-7/2020, S. 8-19
sowie Honold, Verantwortung 4/2020, S. 8-11, zur Bedeutung der
Fithrung.

22 Vgl. Buchner/Kuttner/Mitter/Sommerauer, BFuP 2021, S. 225-252.
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ges Familienunternehmen?® gehen noch wei-
ter. Dies sind, wie Abbildung 3?4 zeigt, robuste
Unternehmen, die

1. durch Eigentumsstruktur und Fithrung als
Familienunternehmen®® anzusehen sind,

2. aufgrund von Grofie und Wert potenziell Zu-
gang zum Kapitalmarkt haben und

3. durch die professionelle Struktur, z.B. bei
Rechnungslegung, Planung und Corporate
Governance, alle Anforderungen an eine
borsennotierte Aktiengesellschaft erfullen.

Ein grofler Vorteil kapitalmarktfdhiger Unter-
nehmen besteht darin, dass sie durch den Zugang
zum Kapitalmarkt ihr Risikodeckungspotenzial
starken und ihre Finanzierungsrisiken reduzie-
ren kénnen.

Der Family-Q-Score als MafB3stab fir
Zukunftsfahigkeit

Zur Messung der Zukunftsfihigkeit und zum
Aufzeigen von Verbesserungspotenzialen wurde
der Family-Q-Score, oder allgemein einfach
Q-Score, entwickelt. Er basiert aufzehn Dimensi-
onen mit Bewertungskriterien. Weitere Kriterien
dienen zur Beurteilung, ob das Unternehmen ein
Familienunternehmen darstellt und aufgrund
seiner Grofle prinzipiell an den Kapitalmarkt
gehen konnte.

Vier Kriteriendimensionen dienen dazu, Ren-
tabilitdt und die finanzielle Nachhaltigkeit des
Unternehmens zu beurteilen. Unternehmen, die
bei diesen Kriterien bestimmte Auspridgungen
erreichen, sind als Qualitdtsunternehmen ein-
zustufen und lassen auch risikoadjustiert eine
(deutlich) hohere Rendite als Vergleichsunter-
nehmen erwarten. Weitere vier Kriteriendimen-
sionen beurteilen z.B. Leitbild®¢, Qualifikation
und Motivation der Beschéftigten, Leistungs-
erstellung, Planung, Corporate Governance und
insbesondere die Robustheit der Strategie. Eine
robuste Strategie mit ausgeprigten Erfolgs-
potenzialen (Kernkompetenzen, interne Starken
und Wettbewerbsvorteile) fithrt zu hoher Ren-
tabilitdt und die mit der robusten strategischen
Aufstellung verbundenen Handlungsmoglich-
keiten, wie Preissetzungsmacht gegeniiber Kun-
den und die hohe Loyalitdt zufriedener Kunden,
wirken risikoreduzierend. Um davon ausgehen

23 Vgl. Gleiffner/Wolfrum/Weissman, FuS, 2/2021, S. 71-76.

24 Quelle: FutureValue Group AG.

25 Vgl. May, Erfolgsmodell Familienunternehmen. Das Strategie-Buch,
2012; Weishaupt, Radikal anders: Die DNA erfolgreicher Familienunter-
nehmen, 2015.

26 Weissman/Feige, Sinnergie: Wendezeit fiir das Management, 1997.
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Abbildung 3: Die Top-Klasse der kapitalmarktfdhigen

Familienunternehmen

Robuste Unternehmen

Kapitalmarktfdhige Familienunternehmen

zu koénnen, dass diese Positionierung als robus-
tes Qualitdtsunternehmen nachhaltig gesichert
ist, sind zwei weitere Kriterien zu erfillen:

= Das Unternehmen bendétigt ein leistungsfi-
higes Risikomanagement, das in der Lage ist,
die mit jedem Unternehmertum verbundenen
Chancen und Gefahren (Risiken) zu erkennen,
zu quantifizieren, zu aggregieren, zu tberwa-
chen und sinnvoll zu bewéltigen. Im Rahmen
des Risikomanagements erfolgt eine quanti-
tative Risikoanalyse und Risikoaggregation
(Monte-Carlo-Simulation). Entsprechend
den gesetzlichen Anforderungen aus dem Sta-
RUG werden damit der Grad der Bestands-
gefahrdung und mogliche Krisenszenarien
erkennbar. Aus der Risikoaggregation unmit-
telbar ableitbar ist der risikoadidquate Bedarf
an Eigenkapital bzw. Liquiditdt — und damit
die risikoaddquate Finanzierungsstruktur.
Diese Berechnung erfolgt im Rahmen der
Q-Score-Analyse.

= Das Unternehmen benétigt zudem geeignete
Verfahren zur Vorbereitung unternehmeri-
scher Entscheidungen und zur Erstellung von

Rethinking Finance 5.2021 Oktober 2021

39



40

Finance Excellence

Auch in der COVID19-Krise hat sich empirisch
11 bestatigt, dass Unternehmen mit hoher
finanzieller Nachhaltigkeit krisenresistent sind.

Entscheidungsvorlagen fiir die Geschéaftslei-
tung. Diese Anforderung deckt sich mit den
Vorgaben aus der sogenannten Business Jud-
gement Rule, § 93 AktG*", nach der bei der Vor-
bereitung unternehmerischer Entscheidungen
angemessene Informationen vorliegen miissen,
insbesondere solche tiber die Veranderung des
Risikoumfangs infolge dieser Entscheidung.
Bei Entscheidungen z.B. Gber die Verdnderun-
gen der Unternehmensstrategie oder bei Inves-
titions- und Akquisitionsentscheidungen wird
so sichergestellt, dass die Unternehmensfiih-
rung die mit der Entscheidung einhergehenden
Auswirkungen auf Ertrag und Risikoumfang
abwégen kann (risikogerechte Bewertung).

Die oben erlduterten Aspekte ergeben gemeinsam
die zehn in Abbildung 4 gelisteten Kriterien des
Q-Scores.

Der durch eine neutrale Analyse bestimmte
Q-Score liegt zwischen 0 und 100%. Der Gesamt-
wert ergibt sich aus einer kontextabhingigen
Gewichtung der in der Abbildung 4 genannten
zehn Hauptkriterien, fir deren Bestimmung
diverse Indikatoren herangezogen werden. Neben
Indikatoren, z.B. flir die Bestimmung von Robust-
heit der Strategie oder Qualitdt des Risikoma-
nagements, werden hier eine Reihe Kennzahlen
betrachtet, wie z.B. die aus Finanzkennzahlen
abgeleitete Insolvenzwahrscheinlichkeit und die
Ertragsvolatilitit, die mittels Risikoaggregation
bestimmt wird.

Der Nutzen einer Beurteilung und
Optimierung des Q-Scores

Welcher konkrete Nutzen ergibt sich nun fir
Familienunternehmen, wenn sie den Q-Score
bestimmen (lassen)?

1. Das Unternehmen erhélt eine fundierte Status-
quo-Analyse, die oft wenig beachtete, aber fiir
die Zukunftsfihigkeit wesentliche Aspekte,

27 DieRegelungen gelten analog auch fiir GmbHs, wie in der Gesetzes-
begriindung und Erlduterung deutlich wird. Vgl. Gleifner, Controller
Magazin 2021, S.16-23; RMA, Managemententscheidungen unter
Risiko, 2019, und Internationaler Controller Verein e.V. (ICV), Entschei-

dungsvorlagen fur die Unternehmensfithrung, 2021.

wie z.B. Ertragsrisiko und Ratingprognosen,
berticksichtigt. So werden beispielsweise
wichtige Kennzahlen fir die eigene Unterneh-
menssteuerung abgeleitet (z.B. die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit fiir eine Balanced Score-
card und der Kapitalkostensatz).

2. Die Unternehmensfithrung erhélt mit dem
Q-Score®® priorisierte Verbesserungsvorschlége.
Die Priorisierung hilft, knappe Ressourcen,
speziell die Arbeitszeit der Unternehmensfiih-
rung, klar fokussiert auszurichten.

3. Das Unternehmen erhélt ein fundiertes und
neutrales ,Zeugnis®, das Informationsgrund-
lage sein kann fir Dritte (z.B. Ratingagentu-
ren, Banken oder wichtige Kunden).

4. Schon mit der Erstellung des Q-Scores wer-
den fur das Unternehmen wesentliche, ge-
setzlich geforderte Aufgaben quasi nebenher
erfillt. So findet beispielsweise eine effiziente
Risikoanalyse und Risikoaggregation statt,
aus der man Liquiditdts- und Eigenkapital-
bedarf ableiten kann. Damit wird die zentrale
gesetzliche Anforderung an ein Risikoma-
nagement erfullt, demzufolge ,bestands-
gefihrdende Entwicklungen“ (§ 1 StaRUG)
auch aus Kombinationseffekten von Einzel-
risiken frith erkannt werden sollen (womit die
Geschéftsleitung personliche Haftungsrisi-
ken vermeidet).

Der praktische Nutzen wird in der Praxis dabei
oft in mehreren Schritten realisiert, wie das fol-
gende Beispiel zeigt. So fihrt ein Familienunter-
nehmen die Q-Score-Analyse durch, um damit
zundchst durch eine kompakte Risikoanalyse
und Risikoaggregation unmittelbar die neuen
gesetzlichen Anforderungen an das Risiko-
managementsystem geméafl StaRUG zu erflllen
(siehe oben). Mit den Ergebnissen der Analyse
soll der Beirat des Unternehmens schliefilich
eine ganzheitliche und neutrale Beurteilung
der Zukunftsperspektiven erhalten. Aus den

28 Undzugehorigen Benchmark-Werten, z.B. aus Studien zu Unterneh-

mensrisiken und Rating.
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Abbildung 4: Checkliste Q-Score fir ,Kapitalmarktfdhige Familienunternehmen”

Finance Excellence

Reales Wachstum: Das Unternehmen weist ein nachhaltiges positives
reales Wachstum auf. Der Marktanteil sinkt nicht und die Eigenkapital—
rendite liegt mittelfristig Gber der Wachstumsrate.

Finanzielle Stabilitat und Bonitat: Die durch das Rating ausgedriickte
Insolvenzwahrscheinlichkeit liegt bei unter 2% pro Jahr (ca. ein BB-
Rating) und bleibt auch in risikobedingt méglichen Stressszenarien

auf einem Niveau, das die Finanzierung des Unternehmens nicht
gefdhrdet.

Geringes Unternehmensrisiko: Das Unternehmen weist keine existenz—
gefdhrdenden strategischen Risiken (speziell Bedrohung der Erfolgs—
potenziale) sowie ein unterdurchschnittliches Ertragsrisiko auf — und
damit hohe Planungssicherheit.

Rentabilitat und Wertgenerierung (Rendite > Kapitalkosten): Das Unter—
nehmen schafft nachhaltig Wert — d.h., die Kapitalrendite liegt Gber dem
risikoabhdngigen Kapitalkostensatz.

Kultur, Leitbild und Beschdftigte: Das Unternehmen weist ein zukunfts—
orientiertes Leitbild und eine gewachsene Unternehmenskultur auf.
Insbesondere orientiert es sich an den Prinzipien einer wertorientierten
Unternehmensfihrung und verftgt Gber kompetente, engagierte
Beschaftigte.

Robuste Strategie: Das Unternehmen hat eine dokumentierte, erfolg—
versprechende und robuste Strategie mit langfristig tragfdhigen Erfolgs—
potenzialen, insbesondere Wettbewerbsvorteilen (wie z.B. einer Marke),
und setzt diese im Tagesgeschdaft um.

Leistungserstellung, Organisation und Ressourcen: Die Leistungs—
erstellung des Unternehmens ist effizient, resilient, strategiekonform
organisiert und bindet die Beschdaftigten addquat ein.

Rechnungslegung, Planung und Governance: Rechnungslegung und
Unternehmensplanung entsprechen den Anforderungen an kapital—-
marktorientierte Unternehmen. Strukturen und Regelungen sichern eine
,gute Unternehmensfihrung" (Corporate Governance).

Risikomanagement: Das Unternehmen verfugt tber ein Risiko—
management, das allen gesetzlichen Anforderungen gerecht wird,
insbesondere mogliche ,bestandsgefdhrdende Entwicklungen” durch
Einzelrisiken oder Kombinationseffekte durch Risikoanalyse und
Risikoaggregation fruh erkennt und bewdltigt (§ 91 AktG und

§ 1 StaRUG).

10

Fundierte Vorbereitung ,unternehmerischer Entscheidungen”: Unter-
nehmerische Entscheidungen basieren auf ,angemessenen Informatio-
nen" (§ 93 AktG), insbesondere einer Risikoanalyse, und orientieren sich
am Unternehmenswert als ErfolgsmaBstab (Performancemal und Kenn-
zahl des Ertrag-Risiko-Profils).
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Finance Excellence

in der Analyse abgeleiteten Verbesserungsvor-
schldgen entsteht ein Projektplan fiir konkrete
Mafinahmen zur Verbesserung der Zukunftsfa-
higkeit, insbesondere zur weiteren Verbesserung
der Robustheit der Strategie.

Implikationen fiir die Finanzierung

Neben strategischen Fragestellungen, wie der
Robustheit der Strategie, spielen finanzielle
Nachhaltigkeit - und damit Finanzierung - bei
kapitalmarktfahigen Familienunternehmen eine
zentrale Rolle. Die wesentlichen Verkniipfungs-
punkte zwischen dem Q-Score und der Unter-
nehmensfinanzierung sind folgende:

1. Unternehmenmiteinemhohen Q-Scoresindin
der Lage, eine risikoadédquate Finanzierungs-
struktur zu berechnen.?® Mit Risikoanalyse
und simulationsbasierter Risikoaggregation
wird dazu beispielsweise der Umfang risiko-
bedingt moglicher Verluste berechnet, der mit
99%iger Sicherheit nicht tiberschritten werden
wird (formal ein Value-at-Risk3°). Daraus folgt
der Eigenkapitalbedarf und damit die risiko-
addquate Finanzierungsstruktur - abhéngig
vom angestrebten Ziel-Rating.

2. Finanzielle Nachhaltigkeit und Transparenz
uber Risiken sowie ein adidquates Risiko-
deckungspotenzial ermoglichen eine Finan-
zierung zu giinstigen Konditionen.3

3. Hohe Q-Score-Werte implizieren ein gutes
und stabiles Rating (=> ein niedriges Insol-
venzrisiko). Durch Risikoanalyse und Risiko-
aggregation ist bei jeder Finanzierungsent-
scheidung bekannt, wie sich diese auf den
Risikoumfang auswirken wird (z.B. auf die
Wahrscheinlichkeit, Kreditvereinbarungen zu
verletzen).

29 Vgl Gleifiner, WiSt 2018, S.4-11.

30 Vgl Gleifiner, Grundlagen des Risikomanagements, 2017.

31 Der Q-Scoreersetzt kein Banken-Rating. Er schlieft aber zentrale
Kriterien eines Banken-Ratings als Teilmenge mit ein. Vorteilhaft fur
Gespriache mit Banken ist insbesondere die belegbare Transparenz iiber

die Risiken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist.

Unternehmen, die eine sehr gute Auspragung
des Q-Scores erreichen, verdienen das
Qualitatssiegel, zu den leistungsfahigsten
Unternehmen der Welt zu gehoren.

4. Ein kapitalmarktfahiges Familienunterneh-
men erfillt die Voraussetzungen, um alle am
Markt verfiigharen Finanzierungsmoglich-
keiten — speziell auch tber die Emission von
Anleihen oder sogar die Ausgabe von Aktien —
auszuschopfen. Dies schafft finanziellen Spiel-
raum fur Investitionen und Wachstum, redu-
ziert Refinanzierungsrisiken und fordert so
die finanzielle Unabhéngigkeit.

Fazit und praktische Implikationen
Qualitatsunternehmen mit hoher Rentabilitat,
niedrigem Ertragsrisiko und gutem Rating sind
tberdurchschnittlich erfolgreich und zeigen eine
tuberdurchschnittliche Rendite an der Bérse. Inder
Konigsklasse der Qualitatsunternehmen befinden
sich diejenigen Unternehmen, die diesen Status
aufgrund ihrer langfristigen Orientierung, robus-
ten Strategie und des strukturellen Fundaments
nachhaltig sichern kénnen. Zu den Unternehmen,
die dieses Qualititssiegel verdienen, gehoren
kapitalmarktfahige Familienunternehmen.

Kapitalmarktfdhige Familienunternehmen mit
hohem Q-Score haben insbesondere auch ausge-
pragte Fahigkeiten in Krisenfriitherkennung und
Krisenpravention (und erfillen damit die neuen
gesetzlichen Anforderungen aus dem StaRUG).
Die Unternehmen kennen den risikoadiquaten
Bedarfan Liquiditidt und Eigenkapital (Risikode-
ckungspotenzial) als Basis fiir eine strategische
Finanzierungsplanung und finanzielle Unabhén-
gigkeit.

Die strategische Managementforschung und die
empirische Kapitalmarktforschung zeigen, dass
eine Orientierung am in diesem Beitrag skizzier-
ten Leitbild sinnvoll ist. Dabei ermoglicht der
Q-Score eine fundierte Beurteilung des erreich-
ten Status und das Aufzeigen der Verbesserungs-
potenziale. Eine  Unternehmenssteuerung,
orientiert an den Kriterien des Q-Scores, bringt
unmittelbare 6konomische Vorteile. Unterneh-
men, die eine sehr gute Auspriagung des Q-Scores
erreichen, verdienen das Qualitéitssiegel, zu den
leistungsfahigsten Unternehmen der Welt zu
gehoren. =
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