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Was Sie in diesem essential finden konnen

e Die Zukunftsfihigkeit eines Unternehmens, also das langfristige Uberleben
bei addquatem Erfolg, erfordert finanzielle Nachhaltigkeit (finanzielle Stérke),
eine robuste Strategie und resiliente Leistungserstellung sowie Fahigkeiten im
Umgang mit Chancen und Gefahren (Unsicherheit).

e Das im Buch erlduterte QScore-Konzept zeigt, ausgehend von einer Viel-
zahl wissenschaftlicher Studien, wie man die Zukunftsfahigkeit eines Unter-
nehmens konkret beurteilen und Verbesserungspotenziale ableiten kann.

e Das essential erldutert, wie Sie in einem einfachen ,,Schnelltest* ausgehend
von 20 Fragen die Zukunftsfihigkeit eines Unternehmens abschitzen konnen.



Vorwort

Dieses kleine Buch erldutert das Konzept eines zukunftsfihigen Familienunter-
nehmens, das aufgrund seiner Eigenschaften mit hoher Wahrscheinlichkeit nach-
haltig ist, also erfolgreich iiberleben wird.

Als ein zentrales Ziel gerade von Familienunternehmen kann man
Unabhingigkeit und damit die ,.strategische Souverdnitit“ ansehen. Held und
Miiller-Seitz (2022, S. 6) definieren diese wie folgt:

Strategisch souverdn ist jenes Unternehmen, das zur Realisierung des
eigenen Wertversprechens in materieller oder immaterieller Form iiber die Ent-
scheidungshoheit und die Ressourcen verfiigt, aus einem Portfolio von effizienten
Losungen schopfen zu konnen, wobei jenes Portfolio eine angemessene Freiheits-
grade erdffnende Variantenvielfalt aufweisen muss.

Als zentralen Aspekt der strategischen Souveridnitit sehen sie dabei die
Resilienz, die in ihrem Beitrag im weiteren Sinn der ,,Robustheit* verstanden
wird.

Wir wissen also, was das Ziel eines Familienunternehmens ist: die Erhaltung
des Unternechmens fiir die ndchste Generation (,,Enkelsicherheit™). Deshalb ist
diesen Unternehmen i. d. R. Uberleben und Stabilitit wichtiger als Rendite und
diese wichtiger als Wachstum!

Ein Unternehmen braucht eine Mission, einen ,,Lebensauftrag®. Das Wort
,mittere” bedeutet im Lateinischen ,,entsenden®. Man wird entsandt mit einem
Auftrag. Was ist der zentrale Auftrag ihres Unternehmens? Auf welche Frage will
ihr Unternehmen die Antwort geben? Welchen Beitrag leisten sie fiir eine Welt, in
der sie selbst gerne leben mochten? Aber auch: was wiirde der Welt fehlen, wenn
es ihr Unternehmen nicht gibe? Welche wichtigen, brennenden Kundenprobleme
blieben dann ungelost?

VI
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Was aber ist dann der Zweck eines Familienunternehmens? Es ist schlicht
die Schaffung zufriedener Kunden. Nein, nicht etwa begeisterte Kunden, denn
Kunden sind begeistert, wenn sie die beste Leistung zum niedrigsten Preis
bekommen. Dies mag gut fiir ihre Kunden sein, aber es ist nicht gut fiir das
Familienunternehmen. Unser Motto heifit also nicht ,,Alles fiir den Kunden®,
sondern ,,Alles fiir den richtigen Kunden*.

Ziele und Strategie konnen, ja miissen sich dndern, das Leitbild bleibt.
Strategien, Ziele, Business Pline werden mit Bleistift geschrieben. Wenn sich
die Rahmenbedingungen dndern, dann miissen auch wir uns verdndern. Der
,Overarching Purpose aber bleibt gleich. Er hat keinen Zeit-/Raumbezug wie
Ziele, die immer nach Inhalt, Ausmall und zeitlichem Bezug operationalisiert
werden miissen. Er gibt dem Unternehmen und den Menschen, die mit diesem
Unternehmen arbeiten, einen tieferen Sinn. Wenn die Marke Uvex fiir ,,protecting
people steht, wenn Fressnapf ,happier pets, happier people* lebt: dann sind dies
keine Ziele, die sich je nach Lage verdndern. Sie sind der Grund, warum dieses
Unternehmen eine Existenzberechtigung hat. Die Mission ist der sinnstiftende
Auftrag, sie ist der Titel des Buches.

Je groBer die Mission, je bedeutender der Beitrag, umso grofer kann die
Vision sein, die wir trdumen konnen. Eine Vision (vom Lateinischen videre =
sehen) ist ein ,attraktives Bild einer moglichen Zukunft”. Was der Mensch sich
vorstellen kann, kann der Mensch auch erreichen! Walt Disney hat dies auf den
Punkt gebracht: if you can dream it, you can do it!

Wenn die Mission, der ,Lebensauftrag”, den Sinn eines Unternehmens
definiert und die Vision das gemeinsame Zielbild, wozu braucht es dann Werte?
Auch dieses wichtige Wort lédsst sich aus dem Lateinischen ableiten und stammt
von dem Wort valere (= stark sein, kréftig sein) ab. Schon die alten Lateiner
wussten: ein System, das iiberlebensfihig sein mochte, braucht starke Werte.

Fiir zukunftsfihige Familienunternehmen ist eine starke, wertebasierte
Fiithrung unabdingbar. Glaubwiirdigkeit, Authentizitdt, Charisma und Vertrauen
in einer Organisation hdngen davon ab, wie stabil die Werte, die Kultur im
Unternehmen ist und gelebt wird. Von Peter Drucker stammt der Satz: Culture
eats strategy for breakfast. Die Unternehmenskultur, die ,,Summe der Selbst-
verstidndlichkeiten ihres Unternehmens®, die Art und Weise, wie wir jeden Tag
miteinander umgehen, ist von zentraler Bedeutung fiir den Erfolg ihres Unter-
nehmens.

Mit dem QScore-Modell haben wir basierend auf solchen Voriiberlegungen
eine Methode zur Beurteilung der Zukunftsfahigkeit entwickelt. Sie zielt darauf,
deutsche Familienunternehmen fundiert zu beurteilen, um ihre Zukunftsfihigkeit
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zu verbessern. Mission und Purpose, Vision, Kultur und Uberlebenswillen
sind ndmlich notwendig, aber eben nicht hinreichend! Wir haben aus einer
systematischen Analyse der Forschungslage und eigenen Studien die wichtigsten
Eigenschaften zukunftsfihiger Unternehmen abgeleitet: finanzielle Nachhaltig-
keit, robuste Strategien mit resilienter Leistungserstellung sowie gute Fihigkeiten
im Umgang mit Risiken.

Das ausgehend von den vorgelagerten Forschungsprojekten Ende 2022
gegriindete QScore-Institut koordiniert heute weitere Forschungsprojekte zum
Thema Zukunftsfihigkeit und ist Kommunikationsplattform fiir eine wachsende
Zahl von Partnerinstitutionen aus Forschung und Praxis (https://www.qscore-
institut.com/). Mit dem QScore-Konzept ist ein betriebswirtschaftliches Konzept
entstanden mit dem Anliegen, die Zukunftsfihigkeit von Familienunternehmen,
dem Riickgrat der deutschen Wirtschaft, langfristig zu sichern.

Im Dezember 2023 Werner Gleillner
Arnold Weissman
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Einfithrung und Uberblick

Die wesentlichen Kerninhalte dieses Abschnittes sind:
Die grundlegende Intention des QScores als Konzept fiir die Beurteilung und
systematische Verbesserung der Zukunftstihigkeit von Familienunternehmen wird
skizziert.

Der Nutzen der QScore-Analyse wird erldutert.

1.1 Die Zukunftsfahigkeit deutscher Unternehmen

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen konnen fiir einen groBSen Teil der
deutschen Unternehmen, speziell den mittelstindischen Familienunternehmen,
spatestens seit dem Jahr 2020 als ,,sehr herausfordernd* bezeichnet werden. Dies
belegen die Ergebnisse der volkswirtschaftlichen Risikoforschung. So zeigt die
,Krisenampel“ nach einem Hochststand in 2022 weiter ein auBergewohnlich
hohes Krisenniveau (Abb. 1.1).

Seit 2020 bestimmen die COVID-Pandemie, der Ukraine-Krieg, der Irak-
Palistina-Konflikt sowie die Inflations- und Energiekrise das volkswirtschaftliche
Bild mafgeblich. Zudem erhohen sie die Wahrscheinlichkeit von Schulden-
und Wihrungskrisen im Euroraum. Durch Lieferkettenprobleme und Energie-
krise sind die Defizite der ,,Robustheit Deutschlands offenkundig geworden.
Bestehende strukturelle Probleme, wie Biirokratie sowie dauerhaft hohe Energie-
kosten und Steuerbelastung, werden zunehmend als ,,Standortrisiko Deutschland®
wahrgenommen. !

1Vgl. Weissman/GleiBner, 2023.

© Der/die Autor(en) 2024 1
W. Gleifiner und A. Weissman, Das zukunftsfihige Familienunternehmen,
essentials, https://doi.org/10.1007/978-3-658-42787-0_1
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1.2 Das QScore-Konzept im Uberblick 3

Gerade fiir mittelstdndische Familienunternehmen als Riickgrat der deutschen
Wirtschaft ergeben sich erkennbare Nachteile im globalen Wettbewerb. Eine
Uberpriifung, zielgerichtete Verbesserung und nachhaltige Sicherung der eigenen
Zukunftsfihigkeit sind daher erforderlich. Dieses Themas hat sich die volks-
und betriebswirtschaftliche Forschung angenommen und in den letzten Jahren
umfangreiche und aufeinander abgestimmte Studien durchgefiihrt. Darauf auf-
bauend wurde ein konzeptioneller Rahmen fiir die Beurteilung und systematische
Verbesserung der Zukunftsfiahigkeit von Familienunternehmen erarbeitet. Als
Mab fiir die Zukunftsfihigkeit wurde der sogenannte ,,QScore* entwickelt.? Der
QScore beurteilt die Fihigkeiten eines Unternehmens, iiber einen langen Zeit-
raum unabhidngig von Dritten und wirtschaftlich erfolgreich fortbestehen zu
konnen. Anders als das Rating, das sich primér aus Fremdkapitalgebersicht mit
der Gefahr einer Insolvenz beschiftigt, wird bei der QScore-Analyse die lang-
fristige Eigentiimerperspektive eingenommen, denn die Existenz eines Unter-
nehmens kann nicht nur durch eine Insolvenz beendet werden, sondern oft auch
durch Ubernahme oder die Liquidation bei wirtschaftlichem Misserfolg. In die
(fortlaufende) Weiterentwicklung des Beurteilungssystems des QScores flieBen
insbesondere Erkenntnisse aus dem Bereich des strategischen Managements
sowie der Risiko-, Rating- und Krisenforschung und der empirischen Kapital-
marktforschung ein. Die Ergebnisse zeigen klar die besonders relevanten
Kriterien fiir die Zukunftsfihigkeit von Unternehmen. Im Mittelpunkt stehen
dabei Faktoren fiir die finanzielle Nachhaltigkeit, die Robustheit der Unter-
nehmensstrategie und die Fihigkeiten eines Unternehmens im Umgang mit
Chancen und Gefahren (Risiken). Risikokompetenz ist die Grundlage, um bei
anstehenden Entscheidungen der Geschiftsleitung die damit einhergehenden
Risiken adédquat beriicksichtigen zu konnen. Meist sind es Risiken, die in
Kombination zu Krisen fiihren und den Bestand von Unternehmen gefihrden.

1.2 Das QScore-Konzept im Uberblick

Die Zukunftsfihigkeit von Unternehmen — und damit speziell auch die Uber-
lebensfihigkeit — ldsst sich mit dem QScore fundiert beurteilen. Besonders
hohe Zukunftsfihigkeit weisen robuste Unternehmen aus.’ Diese wiederum

2Vgl. GleiBner/Weissman, 2021a.

3In Anlehnung an GleiBner, 2022, S.370-372. Vgl. auch GleiBner/Wolfrum/Weissman,
2021.
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sind charakterisiert durch finanzielle Nachhaltigkeit, eine robuste Strategie und
ausgeprigte Fahigkeit im Umgang mit Chancen und Gefahren (Risiken), die
mit jeder unternehmerischen Titigkeit verbunden sind. Zur Spitzengruppe der
zukunftsfihigen Unternehmen gehoren die ,kapitalmarktfihigen Familienunter-
nehmen®, die die besten Eigenschaften von langfristig orientierten Familien-
unternehmen mit denen leistungsfihiger borsennotierter Aktiengesellschaften
verbinden, die im Hinblick auf Unternehmensplanung, Rechnungslegung und
Corporate Governance hochste Standards erfiillen.

Zur Beurteilung der Zukunftsfiahigkeit dient der QScore, der basierend auf
zehn Einzeldimensionen und einer Vielzahl von Einzelkriterien bestimmt wird
(vgl. Kap. 3).* Unternehmen mit herausragenden Werten des QScores, speziell
die kapitalmarktfdhigen Familienunternehmen, kann man zusammenfassend wie
folgt charakterisieren:

Sie weisen zuniichst eine hohe finanzielle Nachhaltigkeit (Stirke) auf’ und
wiirden daher als borsennotierte Gesellschaft als ,,Qualitdtsunternehmen*®
bezeichnet werden. Sie erreichen ein {iiberdurchschnittliches reales Umsatz-
wachstum und konnen dabei ihren Marktanteil mindestens halten. Die Unter-
nehmen sind sehr rentabel und schaffen damit Unternehmenswert, weil die
Kapitalrendite deutlich tiber den risikoabhéngigen Kapitalkosten liegt. Die durch
eine Ratingnote ausdriickbare Insolvenzwahrscheinlichkeit (das Insolvenzrisiko)
ist sehr niedrig; idealerweise im Bereich eines Investmentgrade-Ratings. Die
Cashflow- und Ertragsvolatilitit, das Ertragsrisiko, ist gering. Dadurch ergeben
sich unterdurchschnittliche Anforderungen an die risikogerechte Rendite, also
niedrige Kapitalkosten.

Die Eigentiimer verfolgen zunichst das Ziel der nachhaltigen generationen-
iibergreifenden Sicherung des Unternehmens (in Vision und Leitbild festgehalten)
und haben die dafiir notwendigen Voraussetzungen geschaffen (wie Nachfolge-
regelungen). Das Unternehmen orientiert sich am Konzept einer langfristig
orientierten, wertorientierten Unternehmensfiihrung und es kann durch sein
Geschiftsmodell dariiber hinaus auch nachhaltigen Mehrwert fiir die Kunden und
die Gesellschaft schaffen. Das Unternehmen ist daher attraktiv fiir kompetente

4Siehe dazu Gleifiner, 2021a; Gleifner/Wolfrum/Weissman, 2021 und GleiBner/Weissman,
2021a.

5 Siehe Giinther/GleiBner/Walkshzusl, 2020.
6 Siehe Piotroski, 2000; Kyosev, et al., 2020 und Walkshéusl, 2013 und 2020.



1.2 Das QScore-Konzept im Uberblick

= Leitbild

= Zukunftssicherung fur Unternehmen
= Die Entwicklung und Umsetzung einer risikobewussten Unternehmensstrategie

Langfristig wertvolle und
vielfaltig nutzbare

= Wettbewerbsvorteile:
- Differenzierung von

Unternehmens-
strategie

= Optimierung der

Kernkompetenzen Wertschépfungskette
= Diversifikation und = Unkomplizierte, stabile
Verlustbegrenzung Robuste und flexible Arbeitsablaufe

= Redundanzen und
Bedingungen fiir

Wettbewerbern selbstorganisierende
- Langfristige Bindung von Strukturen
Kunden

= Flexibilitat, Beweglichkeit und organisatorische Resilienz

= Anpassungsfahigkeit an unvorhergesehene Entwicklungen (z.B. durch Reserven)
= Reduzierung von Abhangigkeiten (z.B. durch Redundanzen)

= Ausreichendes Risikodeckungspotentials (zur passiven Absicherung)

Abb. 1.2 Robuste Unternehmensstrategien

Mitarbeiter und es gelingt, diese im Hinblick auf die Erfiillung der Unter-
nehmensziele zu motivieren und zu fiihren.

Das Unternehmen verfiigt zudem {iber einen relevanten Geschiftszweck
(Purpose) und eine robuste Strategie, die durch Kernkompetenzen abgesichert
ist (vgl. Abb. 1.2). Die Leistungserstellung zeichnet sich durch eine hohe
operative Effizienz und Resilienz aus, die durch eine effiziente und agile
Organisation sowie die Verfiigbarkeit aller fiir die Leistungserstellung erforder-
lichen Ressourcen ermoglicht wird. Das Unternehmen weist dariiber hinaus
professionelle Strukturen in den Bereichen strategischer und operativer Planung,
Rechnungslegung und Corporate Governance’ auf.

Zur nachhaltigen Absicherung des Unternehmens verfiigt man iiber aus-
gepriagte Fihigkeiten im Umgang mit Unsicherheit, also mit Chancen und
Risiken. Das Unternehmen ist insbesondere in der Lage, rechtzeitig neue
Chancen und Gefahren (Risiken) zu identifizieren und speziell mogliche
bestandsgefihrdende Entwicklungen zu erkennen und zu bewiltigen. So werden
gravierende bestandsgefihrdende, speziell strategische Risiken, wie Bedrohung
von Erfolgspotenzialen oder kritischer Abhédngigkeiten von Kunden und

"Inklusive Family Governance bei Familienunternehmen, vgl. Ulrich, 2011.
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Lieferanten, vermieden. Durch geeignete Regelungen wird zudem sichergestellt,
dass bei allen strategischen unternehmerischen Entscheidungen eine sach-
gerechte Entscheidungsvorbereitung stattfindet und insbesondere die mit allen
Entscheidungen verbundenen Risiken gegen die erwarteten Ertrige abgewogen
werden. So werden mogliche Fehlentscheidungen, die den Bestand des Unter-
nehmens gefihrden konnen, weitgehend ausgeschlossen.

Unternehmen, die diese Charakteristika aufweisen, gehoren zu den besten der
Welt und erfiillen alle Voraussetzungen fiir dauerhafte Unabhéngigkeit und nach-
haltigen Erfolg — also ein Hochstmaf} an Zukunftsfihigkeit, d. h. einen sehr hohen
QScore.

1.3  Der Nutzen einer Beurteilung und Optimierung
des QScores

Welcher konkrete Nutzen ergibt sich nun fiir Familienunternehmen, wenn sie den
QScore bestimmen (lassen)?

1. Das Unternehmen erhilt eine fundierte Analyse, die oft wenig beachtete,
aber fiir die Zukunftsfihigkeit wesentliche Aspekte berticksichtigt, wie z. B.
Ertragsrisiko und Ratingprognosen. So werden beispielsweise wichtige Kenn-
zahlen fiir die Unternehmenssteuerung abgeleitet, wie z. B. der Kapitalkosten-
satz und die Insolvenzwahrscheinlichkeit fiir eine Balanced Scorecard.

2. Die Unternehmensfiihrung erhilt mit dem QScore® priorisierte Verbesserungs-
vorschlidge. Die Priorisierung hilft, knappe Ressourcen, speziell die Arbeitszeit
der Unternehmensfiihrung, klar fokussiert auszurichten.

3. Das Unternehmen erhilt ein fundiertes und neutrales ,,Zeugnis®, das QScore-
Zertifikat, das Informationsgrundlage sein kann fiir Dritte (z. B. Rating-
agenturen, Banken oder wichtige Kunden).

4. Schon mit der Ermittlung des QScores konnen fiir das Unternehmen wesent-
liche, gesetzlich geforderte Aufgaben quasi nebenher erfiillt werden. So
findet beispielsweise eine effiziente Risikoanalyse und Risikoaggregation
statt, aus der man Liquiditits- und Eigenkapitalbedarf ableiten kann. Damit
wird die zentrale gesetzliche Anforderung an ein Risikomanagement erfiillt,

8Und zugehorigen Benchmark-Werten, z. B. aus Studien zu Unternehmensrisiken und
Rating.
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demzufolge seit 2021 ,,bestandsgefihrdende Entwicklungen® (§ 1 StaRUG),
auch aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken, frith erkannt werden
sollen (womit die Geschiftsleitung und der Beirat/Aufsichtsrat personliche
Haftungsrisiken vermeidet).

1.4  QScore-Analyse vs. traditionelle
Unternehmensanalyse

Unternehmensanalysen mit ganz unterschiedlichem Fokus und Tiefgang gehoren
zum Standardinstrumentarium der Unternehmensberatung und werden in mehr
oder weniger leistungsfihigen Varianten angeboten. Es ist aber wichtig zu
beachten, dass diese etwas deutlich anderes darstellen als eine QScore-Analyse.’
Eine Unternehmensanalyse kann bestenfalls Informationen bereitstellen, die auch
bei der Beurteilung des QScores relevant sind.

Die Besonderheiten des QScores gegeniiber iiblichen Varianten von Unter-
nehmensanalysen oder iiblicher ,,Health-Checks* sind die folgenden:

1. Der QScore basiert auf einem wissenschaftlich untermauerten Konzept, das
entsprechend ihrer Evidenz relevante Kriterien auswihlt und kontextabhingig
gewichtet.!0 Die wissenschaftliche Studienlage fiir die einzelnen Kriterien
wird transparent aufgezeichnet und fortlaufend aktualisiert (z. B. im Hin-
blick auf relevante Finanzkennzahlen und deren Verkniipfung zu einer Rating-
prognose; vgl. z. B. das Literaturverzeichnis).

2. Der QScore ist genau auf die Beurteilung der langfristigen Zukunftsfihigkeit
ausgerichtet (und nicht eine Erfassung ,irgendwelcher* Stirken/Schwichen
des Unternehmens oder ein Rating).

Zukunftsfihigkeit bedeutet zunichst, dass ein Unternehmen {iiber sehr viele
Jahre tiberlebt, und zwar als grundsitzlich eigenstindiges und unabhéngiges
Unternehmen. Langfristige Uberlebensfihigkeit bedeutet dabei aber weit mehr
als ein geringes Insolvenzrisiko, wie es durch ein Rating-Verfahren beurteilt
und eine Rating-Note ausgedriickt wird (vgl. Abschn. 2.1).!! Der QScore

9Vgl. dazu GleiRner, 2022; GleiBner/Moecke/Weissman, 2023 und GleiBner/Giinther/
Walkshiusl, 2022.

10Vgl. z. B. die Studie zur finanziellen Nachhaltigkeit (Q, bis Q,) von GleiBner/Giinther/
Walkshiusl, 2022.

! Siehe dazu GleiBner/Wingenroth, 2015 und GleiBner, 2022.
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betrachtet die lange Frist und damit, ob z. B. das Unternehmen fiir die Eigen-
tiimer attraktiv bleibt (also Rendite > Kapitalkosten).

3. Neben einer fiir die Verbesserung der Zukunftsfihigkeit sinnvoll priorisierten
Liste von Optimierungspotenzialen fiihrt die QScore-Analyse zu genau einer
Spitzenkennzahl fiir die Beurteilung der Zukunftsfihigkeit, eben dem QScore
(auf einer Skala von 0-100 %), was auch ein Benchmarking mit anderen
Unternehmen ermoglicht.

4. Die QScore-Analyse ist im Kern immer ganzheitlich ausgerichtet auf die
Betrachtung aller wesentlichen Aspekte und damit klar fokussiert, sodass
diese einen Zeitbedarf von nur einem konzentrierten Arbeitstag mit der
Geschiftsleitung hat (in der Regel plus einem Zusatztag fiir die Bereitstellung
erforderlicher Informationen, z.B. aus quantitativer Risikoanalyse und
simulationsbasierter Risikoaggregation).

5. Der QScore ist ein einheitliches Konzept mit klar umrissener Vorgehens-
weise und Kriterien, das nur durch akkreditierte QScore-Analyse-
Partnerunternehmen erstellt wird. Es ist entsprechend ein Produkt mit
konsistenter Qualitdt. Der QScore wird nur durch akkreditierte neutrale Ana-
lysten ermittelt und durch das QScore-Institut qualititsgesichert — dhnlich
wie die Analyse einer Ratingagentur. Die Ermittlung ist unabhingig von der
analysierenden Beratungsgesellschaft oder den weiterfilhrenden Beratungs-
interessen.!?

6. Die QScore-Analyse beinhaltet eine systematische Identifikation, Quanti-
fizierung und simulationsbasierte Aggregation von Risiken. Bei iiblichen
Unternehmensanalysen und Health-Checks findet man dagegen keine
quantitative Risikoanalyse und Risikoaggregation. Diese sind jedoch erforder-
lich, um die Zukunftsfihigkeit sowie das Rating und die angemessene
Liquiditdts- und FEigenkapitalausstattung eines Unternehmens fundiert
beurteilen zu konnen: Es sind ndmlich meist die Kombinationseffekte von
Einzelrisiken, die zu schweren Krisen und Insolvenzen fiihren. Der Mangel an
einer quantitativen Risikoanalyse ist ein besonders auffilliger Schwachpunkt
traditioneller Unternehmensanalysen. Es ist ein erwihnenswerter Vorteil, dass
mit der im QScore-Modell integrierten Analyse und Aggregation von Risiken
die diesbeziiglichen gesetzlichen Anforderungen an das Risikomanagement

12Hinweis: kritische und neutrale Analysten, die auch bereit sind, ,,unerfreuliche Wahr-
heiten* auszusprechen, agieren anders als konsens- und umsetzungsorientierte Unter-
nehmensberater.
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samtlicher Kapitalgesellschaften, die 2021 erweitert wurden, mit erfiillt
werden.!3

7. Bei der Bestimmung des QScores werden Informationen erhoben, die es
erlauben, (optional) den Unternehmenswert zu bestimmen. Die QScore-
Analyse bezieht die Unternehmensplanung und eine quantitative Risiko-
analyse ein. Durch die erforderlichen Simulationsrechnungen zur Beurteilung
der finanziellen Nachhaltigkeit werden die fiir die Unternehmensbewertung
erforderlichen (1) Erwartungswerte der zukiinftigen Ertrige und Cash-
flows sowie (2) Ertrags- und Insolvenzrisiken (Insolvenzwahrscheinlich-
keit) abgeleitet. Ohne Kapitalmarktdaten iiber das Unternehmen'* ist so
die Bestimmung eines risikogerechten Unternehmenswerts moglich — und
zwar unter Nutzung moderner semi-investitionstheoretischer Bewertungs-
verfahren!S, die Ertrags- und Insolvenzrisiken erfassen (und nicht beein-
triichtigt werden durch Kapitalmarktunvollkommenheiten).'6

Neben der Beurteilung der Zukunftsfihigkeit des Unternehmens als Ganzes
ist so immer auch eine Beurteilung des Unternehmens aus Perspektive von
Glaubigern (Insolvenzwahrscheinlichkeit, Rating) und FEigentiimer (Unter-
nehmenswert) konsistent zueinander moglich. Der Unternehmenswert ist hier ein
ErfolgsmaBstab und Entscheidungskriterium (Performancemaf!”) aus Perspektive
der Eigentiimer, das als Kennzahlen das Ertrag-Risiko-Profil eines Unternehmens
ausdriickt.

Zum Abschluss ... relevante Fragen zur Reflexion:
1. Welche Bedeutung hat Zukunftsfihigkeit — Uberleben und nachhaltiger Erfolg —
fiir Thr Unternehmen?

13Siehe dazu GleiBner, 2022 mit Bezug auf den neuen § 1 StaRUG (Gesetz iiber den
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen).

4Wie iiblicherweise bei Anwendung des Capital Asset Pricing Models, CAPM.

15Aus dem Umfang der Ertragsrisiken, also der Gewinn- oder Cashflow-Volatilitit, ldsst
sich ndmlich auf risikogerechte Anforderungen an die erwartete Rendite und damit den
Kapitalkostensatz (Diskontierungszinssatz) schlieffen, der fiir die Berechnung des Unter-
nehmenswerts mit den Discounted-Cashflow-Verfahren erforderlich ist (siehe auch
Gleiner/Ernst, 2023, mit einem Fallbeispiel). Hohere Risiken fiihren neben einem hoheren
Bedarf an Eigenkapital auch zu htheren Anforderungen an die Rendite.

16Sjehe dazu GleiBner, 2019a; Ernst, 2022 und Gleifner/Follert, 2022.
17Siehe dazu Gleich, 2021; GleiBner, 2019b.
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2. Warum sollte die Zukunftsfihigkeit Ihres Unternehmens ,gerade jetzt*
fundiert beurteilt werden (und welche Hemmnisse stehen einer derartigen Analyse
gegebenenfalls entgegen)?

3. Welche ,,Quick Wins* erwarten Sie durch die QScore-Analyse (z. B. also die
Erfiillung gesetzlicher Anforderungen an das Risikomanagement, das Wissen, was
wirklich fiir den Erfolg wichtig ist, oder die Beurteilung von Nachhaltigkeit oder die
Ableitung von Eigenkapital- bzw. Liquiditétsbedarf)?

Open Access Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 Inter-
national Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffentlicht, welche
die Nutzung, Vervielfiltigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe in jeglichem
Medium und Format erlaubt, sofern Sie den/die urspriinglichen Autor(en) und die Quelle
ordnungsgemifl nennen, einen Link zur Creative Commons Lizenz beifiigen und angeben,
ob Anderungen vorgenommen wurden.

Die in diesem Kapitel enthaltenen Bilder und sonstiges Drittmaterial unterliegen eben-
falls der genannten Creative Commons Lizenz, sofern sich aus der Abbildungslegende
nichts anderes ergibt. Sofern das betreffende Material nicht unter der genannten Creative
Commons Lizenz steht und die betreffende Handlung nicht nach gesetzlichen Vorschriften
erlaubt ist, ist fiir die oben aufgefiihrten Weiterverwendungen des Materials die Ein-
willigung des jeweiligen Rechteinhabers einzuholen.
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Zukunftssicherung: Die Forschungslage

Die wesentlichen Kerninhalte dieses Abschnittes sind:
In diesem Abschnitt erldautern wir die Bedeutung des Konzepts ,,Zukunftsfahigkeit*
unter Bezugnahme auf verwandte Begriffe wie Robustheit, Resilienz, finanzielle
Nachhaltigkeit und Rating.

Das QScore-Konzept basiert auf Kriterien, die aus Studien unterschiedlicher
Teildisziplinen der Betriebswirtschaftslehre abgeleitet wurden. Die wichtigsten
wissenschaftlichen Grundlagen und die Forschungslage werden hier kurz skizziert.

2.1 Zukunftsfahige Unternehmen:
Uberlebensfahigkeit, Resilienz, Robustheit,
Bonitat und Kapitalmarktfahigkeit

Der QScore driickt die Zukunftsfihigkeit von Unternehmen aus.
Zukunftsfiahigkeit bedeutet zunichst, dass ein Unternehmen iiber sehr viele
Jahre — iiber zehn Jahre oder gar ganze Generationen — iiberlebt, und zwar als
grundsitzlich eigenstindiges und unabhingiges Unternehmen. Uberlebensfihig-
keit ist Grundvoraussetzung fiir Zukunftsfihigkeit. Langfristige Uberlebens-
fahigkeit bedeutet dabei aber weit mehr als ein geringes Insolvenzrisiko, wie es
durch ein Rating-Verfahren beurteilt und eine Rating-Note ausgedriickt wird.!
In einem Rating wird nur die Wahrscheinlichkeit erfasst, dass ein Unternehmen
durch Uberschuldung oder Illiquiditit insolvent wird, also die Bonitit.2 Tat-

! Siehe dazu GleiBner/Wingenroth, 2015; GleiBner, 2022 und Ohlson, 1980.
20der zumindest seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann.

© Der/die Autor(en) 2024 11
W. Gleifiner und A. Weissman, Das zukunftsfihige Familienunternehmen,
essentials, https://doi.org/10.1007/978-3-658-42787-0_2


https://doi.org/10.1007/978-3-658-42787-0_2
http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/978-3-658-42787-0_2&domain=pdf

12 2 Zukunftssicherung: Die Forschungslage

sdchlich ,,verschwinden® aber viele Unternehmen, ohne je insolvent zu werden.
Thre Existenz wird durch die Eigentiimer beendet, weil mangels wirtschaftlicher
Erfolge die Fortfiihrung des Unternehmens keinen Sinn macht (und entsprechend
werden die Unternehmen folglich verkauft oder liquidiert).

Ein zukunftsfihiges Unternehmen iiberlebt nicht nur ,.irgendwie®, sondern
es ist iiber einen langen Zeitraum wirtschaftlich erfolgreich, und zwar so erfolg-
reich, dass keine Abhidngigkeiten von externen Geldgebern (wie Kreditinstituten)
bestehen. Anders als bei einem Rating werden dabei die Zukunftsperspektiven
auf lange Sicht beurteilt, und nicht nur die Insolvenzwahrscheinlichkeit der
nédchsten ein, zwei oder drei Jahre.

Zukunftsfihigkeit erfordert Robustheit, ein seit Jahrzehnten verwendeter
Begriff im strategischen Risikomanagement. Der begriffliche Zusammenhang
zwischen Resilienz, Nachhaltigkeit und Robustheit wird nachfolgend skizziert.?

Brunnermeier (2021, S. 29-30) sieht Resilienz als eine notwendige, aber nicht
hinreichende Bedingung fiir Nachhaltigkeit. Resilienz bedeutet nimlich, dass ein
System — wie ein Unternehmen — nach einem negativen Schock wieder auf das
Ausgangsniveau vor dem Schock (z. B. der Cashflows) zuriickfindet.

Eine nachhaltige Entwicklung ist nur dann als solche anzusehen, wenn sie
langfristig beibehalten werden kann.* Neben der Fihigkeit, negative Schocks zu
iiberstehen, ist daher zusétzlich zu fordern, dass kein langfristiger negativer Trend
besteht, der irgendwann die Existenz des Systems — z. B. eines Unternehmens —
beendet (z. B. durch eine Insolvenz).

Brunnermeier geht von einem engeren Verstindnis des Begriffs Robustheit aus
und grenzt ihn wie folgt von Resilienz ab: ,,Geht es bei der Resilienz darum,
nach Schocks zuriickzufedern, beschreibt der Begriff der Robustheit ein Stand-
halten ohne Anpassung. Es ist die Fihigkeit zu widerstehen.

Resilienz und Robustheit haben dabei auch nach Einschitzung von
Brunnermeier viele Gemeinsamkeiten, wie z. B. die Redundanzen und Sicher-
heitspuffer im System.

Im QScore-Konzept wird der Begriff der Robustheit weiter gefasst:

Es ist die Fihigkeit eines Systems gemeint, Schocks zu iiberleben und
dabei ein Mindestlevel an Leistungsfihigkeit und Erfolg beizubehalten.

3Siehe dazu GleiBner, 2004, 2020a und 2023b.

4 Giinther/GleiBner/Walkshzusl, 2020; Giinther/Giinther, 2017 und GleiBner/Giinther/
Walkshiusl, 2022.

5 Brunnermeier, 2021, S. 28-29.
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Schocks sind das Resultat bestehender Risiken, die sich zu einem zufalls-
abhingigen Zeitpunkt und in einer zufilligen (unsicheren) Hohe negativ oder
positiv auswirken.

Hohe Zukunftsfiahigkeit bedeutet insbesondere, dass das Unternehmen den
Anforderungen des Leitbilds eines ,,Robusten Unternehmens*® gerecht wird
(vgl. Abb. 2.3). Ein robustes Unternehmen ist charakterisiert durch finanzielle
Nachhaltigkeit, eine robuste Strategie mit resilienter Leistungserstellung und
Fahigkeiten im Umgang mit Unsicherheit. Es ist insbesondere in der Lage, neue
Risiken rechtzeitig zu erkennen, um darauf reagieren zu konnen, und beriick-
sichtigt bei anstehenden unternehmerischen Entscheidungen die mit den Ent-
scheidungen verbundenen Risiken (z. B. bei Investitionsentscheidungen).

Finanzielle Nachhaltigkeit erfordert dabei ein nachhaltig positives reales
Wachstum, niedrige Ertragsrisiken (Cashflow Volatilitdt), ein gutes Rating sowie
eine Rentabilitit groBer als die risikoabhiingigen Kapitalkosten.” Um nachhaltig
zu iiberleben, ist es ndmlich notig, dass das Unternehmen auch wirtschaftlich fiir
die Eigentiimer attraktiv ist, was eine Rendite oberhalb der Kapitalkosten, als
risikogerechte Anforderung an die Rendite, voraussetzt (vgl. Abb. 2.4).

Damit die Eigentiimer und auch andere Stakeholder (wie Kunden und Mit-
arbeiter) ein ausgeprigtes Interesse an der dauerhaften Fortfithrung eines Unter-
nehmens haben, ist zudem ein ansprechender Geschiftszweck, ein sogenannter
Purpose, hilfreich. Es sollte klar erkennbar sein, welchen Nutzen die Geschéfts-
aktivitdten haben, also welchen Beitrag das Unternehmen fiir die Bediirfnisse der
heute und in Zukunft lebenden Menschen leisten kann.8

Die hier skizzierten Anforderungen an ein robustes Unternehmen koénnen
grundsitzlich Unternehmen mit beliebiger Rechtsform, Eigentiimerstruktur und
sogar weitgehend unabhingig von der GroBle erreichen. Alle Unternehmen mit
hoher Zukunftsfihigkeit sind auch robuste Unternehmen.

Aber es gibt robuste Unternehmen mit ganz herausragender Zukunftsfihig-
keit, die einige zusitzliche bedeutende Charakteristiken aufweisen. Aufgrund der
GroBe und leistungsfiahiger Governance-Strukturen sind diese Unternehmen in
der Lage, ihre finanziellen Spielrdume iiber den Kapitalmarkt zu erweitern (sei es
durch die Emission von Anleihen oder Aktien), d. h. sie besitzen Kapitalmarkt-

6GleiBner, 2021a sowie Gleifner, 2020c.
7Zur Berechnung GleiBner, 2019a.

8Siehe die Definition von Nachhaltigkeit und dazu GleiBner, 2023a sowie GleiBner/Follert/
Daumann, 2021.
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fahigkeit. Voraussetzung ist hier ein den Kapitalmarktanforderungen geniigendes
Rechnungswesen, ein leistungsfihiges Planungssystem®, sowie Governance-
und speziell auch Compliance-Strukturen, die ein hohes Mall an Transparenz
schaffen, Regelverstofle weitgehend vermeiden und auch eine Gefihrdung des
Unternehmens durch Interessenskonflikte der Eigentiimer verhindern. Speziell
Familienunternehmen, die robust sind und diese zusitzlichen Voraussetzungen
mit sich bringen, weisen ein Hochstmal} an Zukunftsfiahigkeit auf. Sie verbinden
die besten Eigenschaften von Familienunternehmen, wie den Unternehmergeist
und die langfristige Orientierung, mit den Eigenschaften von bdrsennotierten
Aktiengesellschaften. Sie sind jederzeit in der Lage, Finanzmittel am Kapital-
markt zu beschaffen, auch wenn dies weder notwendig noch geplant ist. Solche
Unternehmen der hochsten Zukunftsfiahigkeit, mit hochsten QScore-Werten, ent-
sprechen dem in Gleifiner/Weissman (2021b) skizzierten Leitbild der ,,kapital-
marktfihigen Familienunternehmen*‘.

2.2  Wissenschaftliche Grundlagen

Wie eingangs erldutert, basiert das QScore-Konzept und sein Kriterien-System
auf einer Vielzahl wissenschaftlicher Studien. An dieser Stelle kann nur knapp
auf die wichtigsten Forschungs- und Studienfelder eingegangen werden, die bei
der Entwicklung des QScore besondere Bedeutung haben (vgl. Literaturverzeich-
nis).

Mit den langfristigen Erfolgsperspektiven von Unternehmen und den fiir den
Erfolg maligeblichen Faktoren hat sich bereits seit den 1960er Jahren intensiv die
strategische Managementforschung befasst (vgl. auch Abschn. 2.3).1°

Neben theoretischen Studien haben hier — trotz diverser konzeptioneller
Schwierigkeiten — auch die Erkenntnisse der empirischen Erfolgsfaktoren-
Forschung!!  wichtige ~Anregungen gegeben. So hat die strategische
Managementlehre auf die zentrale Bedeutung bestimmter Erfolgsfaktoren, wie
Kernkompetenzen und klar belegbaren Wettbewerbsvorteilen in Hinblick auf

9Siehe dazu die Anforderungen der Grundsitze ordnungsgeméiBer Planung, GoP 3.0 von
2022, bei Exler et al., 2023.

10Sjehe z. B. Drucker, 2010; Mintzberg/Ahlstrand/Lampel, 2012.
11 Siehe dazu auch Prahalad/Hamel, 1990 und Buzzell/Gale, 19809.
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wesentliche Kaufkriterien der Kunden hingewiesen.'> Besondere Bedeutung
haben hier auch die Forschungsergebnisse zu den Eigenschaften robuster Unter-
nehmen und resilienter Organisationen.'? Beispielhaft zu erwiihnen ist zudemdas
in den 1990er Jahren aufgedeckte Rendite-Risiko-Paradoxon, demzufolge auch
Unternehmen mit sehr niedrigen Risiken langfristig sehr hohe Renditen erzielen
konnen (siehe z. B. Nestlé).

In den letzten Jahren wurde es besonders deutlich, dass neben der Unter-
nehmenskultur gerade der ,,Purpose eines Unternehmens fiir die Zukunftsfdhig-
keit speziell von Familienunternehmen wichtig ist und wichtige Stakeholder des
Unternehmens — wie Kunden und Mitarbeiter — zunehmend die Auswirkungen
unternehmerischer Tétigkeit fiir Gesellschaft und Umwelt betrachten. Aus der
Forschung iiber Familienunternehmen ist zudem bekannt, vor welchen ganz
spezifischen Herausforderungen diese stehen (z. B. im Hinblick auf ,,Family
Governance*).!4

Weitere wesentliche Erkenntnisse fiir die Entwicklung des QScores kommen
aus der Rating-, Krisen- und Risikoforschung. Die Krisenforschung befasst sich
mit den Ursachen von Krisen, die oft zu Insolvenzen fiihren. Die Friiherkennung
und Vermeidung von Krisen ist fiir die Zukunftssicherung von Unternehmen von
offenkundiger Relevanz (siehe dazu auch § 1 StaRUG und Abschn. 2.4). Die in
den letzten Jahren entwickelten Verfahren zu Ratingprognosen und der Vor-
hersage von Insolvenzen sind insbesondere wichtig, um zu beurteilen, ob die
Existenz eines Unternehmens schon auf kurze und mittlere Sicht bedroht ist.
Die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens (das Insolvenzrisiko) ist
abhingig von 1) erwartetem Ertrag, 2) Ertragsrisiko und 3) Risikodeckungs-
potenzial, also Eigenkapital und Liquidititsausstattung. Die Forschung zu Rating
und Insolvenzprognoseverfahren!’ zeigt, anhand welcher Finanzkennzahlen
Insolvenzprognosen moglich sind und welche zusitzliche Erkenntnis sich aus
qualitativen Kriterien zu Stidrken und Schwichen des Unternehmens ableiten
lassen. Auch die bereits angesprochene Bedeutung von Risiken, die sich in
Finanzkennzahlen nur unvollstindig abbilden lassen, wird in der Ratingforschung
betrachtet.

12Siehe zur Bedeutung von Differenzierungsstrategien Hofmann/Hartung/Franke, 2022.

13Siehe Pinkwart et al., 2022, GleiBner, 2004 und 2020c; Schiffer, 2020; Pedell/Renzl,
2021; Brunnenmeier, 2021.

14Siehe Weissman, 2023; Weissman/Barreuther, 2022 und Felden/Hack/Hoon, 2019 zu
Familienunternehmen.

15Siehe z. B. Bemmann, 2007 und GleiBner/Wingenroth, 2015.
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Eng verkniipft mit der Krisenforschung ist die Forschung zu Risiken und
zum Risikomanagement.'® Die nachhaltige Sicherung des Unternehmenserfolgs
setzt voraus, dass neue Risiken rechtzeitig erkannt und die mit anstehenden
unternehmerischen Entscheidungen verbundenen Risiken im Entscheidungs-
kalkiil beriicksichtigt werden. Es sind namlich meist Risiken, die einzeln oder
in Kombination zu einer Krise und dann oft auch zu einer Insolvenz fiihren. Die
Risikomanagementforschung hat insbesondere in den letzten 25 Jahren nicht
nur die Bedeutung der Fahigkeit von Unternehmen im Umgang mit Chancen
und Gefahren (Risiken) gezeigt. Entwickelt wurden auch Methoden fiir die
Identifikation, Quantifizierung, Aggregation, Uberwachung und Steuerung
(Bewiltigung) von Risiken. Aus der Kenntnis der erforderlichen Methoden lassen
sich die Kriterien ableiten, die zur Beurteilung der Fihigkeit eines Unternehmens
im Umgang mit Chancen und Gefahren relevant sind.

An der Schnittmenge zwischen Rating- und Risikoforschung sowie der
Forschung zum Thema Nachhaltigkeit wurden in den letzten Jahren komplexe
RisikomaBe entwickelt, die in besonderer Weise geeignet sind, das Ertrag-Risiko-
Profil eines Unternehmens zu beurteilen. Zu erwihnen ist hier insbesondere die
,finanzielle Nachhaltigkeit“!’, die durch vier zentrale Kennzahlen gemessen wird
und einen zentralen Baustein des QScore-Modells darstellt (Kriterien Q1 bis Q4,
vgl. Kap. 3).

SchlieBlich ergeben sich wichtige Erkenntnisse fiir die Entwicklung
des QScores aus der empirischen Kapitalmarktforschung. In einer Vielzahl
empirischer Studien wurden diejenigen Faktoren extrahiert, die fiir die Rendite
borsennotierter Unternehmen und deren Risiken (und damit das Rendite-Risiko-
Profil) mafBgeblich sind.'® Die empirische Kapitalmarktforschung belegt das in
der strategischen Managementlehre aufgezeigte Rendite-Risiko-Paradoxon.!'”
Auch Erkenntnisse zur Bedeutung der finanziellen Nachhaltigkeit sowie zum
Zusammenhang zwischen finanzieller Nachhaltigkeit und ESG-Scores sind der
empirischen Kapitalmarktforschung zu verdanken.20

Insgesamt ist festzuhalten, dass in Anbetracht der Komplexitit von Unter-
nehmenserfolg und Zukunftsfihigkeit eine ganzheitliche Betrachtung der

16Siehe Nocco/Stulz, 2022; Gleifner, 2022 und Grammenidis/Hiebl, 2021.

17Siehe dazu GleiBner/Giinther/Walkshéusl, 2022 und Walkshzusl/Giinther/GleiBner, 2022.
18Sjehe z. B. Fama/French, 2018a und b sowie Traut, 2023.

19Siehe z. B. Joyce/Mayer, 2012; Walkshéusl, 2013 und GleiBner/Walkshiusl, 2018.
20Siehe dazu GleiBner/Moecke/Ernst, 2023 und die dort genannte Literatur.
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betriebswirtschaftlichen Forschungslage geboten ist. Die Entwicklung des
QScores hat eine zusammenfassende Sichtweise auf die Erkenntnisse aus unter-
schiedlichen Feldern der Betriebswirtschaftslehre und angrenzender Felder der
Volkswirtschaftslehre erforderlich gemacht. In der theoretischen und empirischen
Forschung erkennbare ,,Liicken* wurden und werden durch eigene Studien des
QScore-Instituts, der FutureValue Group und ihrer Partner geschlossen. Neue
empirische Erkenntnisse werden immer Anlass sein, den QScore weiterzuent-
wickeln, z. B. durch die Beriicksichtigung weiterer (Sub-)Kriterien oder die Ver-
dnderung von Gewichtungsfaktoren.

Nur durch diesen breiten wissenschaftlich orientierten Ansatz ist es moglich,
mit dem QScore eine fundierte Beurteilung der Zukunftsfahigkeit von Unter-
nehmen zu erreichen.

2.3  Theorie des Unternehmenserfolgs

Die strategische Managementforschung hat sich schon lange mit der Frage
befasst, was gute, also langfristig erfolgreiche Strategien auszeichnet (vgl. Abb.
2.1).

Die industriedkonomische Richtung des strategischen Managements verweist
auf die Bedeutung bestimmter Marktcharakteristika, wie Nachfragewachstum
und Differenzierungsmoglichkeiten, als malgebliche Determinanten des Unter-
nehmenserfolgs.?! Die sogenannte ,,Ressource-Based View*?? des strategischen
Managements betont, dass die Verfiigbarkeit wesentlicher Ressourcen (Erfolgs-
potenziale, speziell Kernkompetenzen) fiir den Unternehmenserfolg von
besonderer Relevanz ist.??

Eine Weiterentwicklung stellt der ab 1997 entwickelte ,,Capability-Based
View* dar.?* Er befasst sich mit der Frage, durch welche Eigenschaften und
Fihigkeiten manche Unternehmen langfristig iiberleben (wihrend andere
insolvent werden). Aus einer strategischen Perspektive werden hier also Ursachen

21Siehe hierzu beispielhaft den Porter-Ansatz der fiinf Wettbewerbskrifte (Porter, 2013)
sowie weiterfithrend Eschenbach/Kunesch, 1996; Gleifiner/Helm/Kreiter, 2013.

22Vgl. Prahalad/Hamel, 1990.
23In Anlehnung an GleiBner, 2022, S. 130-131.

24Siehe zusammenfassend Richter, 2019.
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Voraussetzungen schaffen

| Erzeugung Dringlichkeitsgefiihl | | Aufbau Methodenkompetenz |

|F6rderung gesamtunternehmerisches Denken| | Etablierung einer Strategieroutine |

| Engpassbeseitigung im Top-Management |

]

Gestaltung des Strategieentwicklungsprozesses

| Zielsetzung langfristig ausrichten | | Strategieformulierung formalisieren |

| Analysen systematisieren | | Strategieimplementierung strukturieren |

Abb.2.1 Neun Mafinahmen den zwei Handlungsfeldern zugeordnet (Quelle: Hofmann/
Hartung/Franke, 2022, S. 756)

fiir ,finanzielle Nachhaltigkeit“>, die Robustheit?® und das Insolvenzrisiko von
Unternehmen betrachtet. Im Capability-Based View werden ,,gewohnliche Fihig-
keiten” und ,,dynamische Fihigkeiten des Unternehmens unterschieden (die
jeweils bei besonders positiver Auspriagung den Charakter von Kernkompetenzen
aufweisen konnen). Die gewohnlichen Fihigkeiten eines Unternehmens dienen
dazu, die iblichen Aufgaben, also z.B. Kundengewinnung, Produktion und
Beschaffung, moglichst effizient erfiillen zu konnen. Die dynamischen Fiahig-
keiten sind hingegen genau jene, die fiir die Anpassung des Unternehmens
(speziell der gewohnlichen Fihigkeiten) in Reaktion auf neue Anforderungen
der Umwelt erforderlich sind (was den direkten Bezug zum Konzept der Kern-
kompetenzen verdeutlicht).

Bei den dynamischen Fihigkeiten werden Sensing, Seizing and Reconfiguring
unterschieden. Sensing umfasst die Fihigkeiten, die erforderlich sind, um Ver-
dnderungen des Umfelds (z. B. der Technologien oder Kundenwiinsche) zu

25 Siehe GleiBner/Giinther/Walkshiusl, 2022.
26Siehe GleiBner, 2021a.
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’ Umweltbedingungen l

Gewdhnliche Unternehmens-
Fahigkeiten leistung

Abb. 2.2 Schematische Zusammenhiinge des Capability-Based View (Quelle: Richter,
2019)

Dynamische
Fahigkeiten

erkennen. Aus Risikomanagementperspektive kann man hier ergénzen, dass dies
insbesondere auch die Fihigkeit zur frithzeitigen Identifikation strategischer
Chancen und Gefahren (Risiken) umfasst. Seizing sind die Fihigkeiten, um vor-
handene und benétigte neue Ressourcen beurteilen und beschaffen zu konnen
(was auch finanzielle Mittel voraussetzt). Reconfiguring sind schlie3lich die
Féhigkeiten, das Unternehmen (inklusive der Organisationsstruktur) unter
Beachtung bestehender Chancen und Gefahren durch Umfeldverdnderungen
adiquat anpassen zu kénnen.?” Empirische Studien zeigen, dass die dynamischen
Fihigkeiten die finanziellen Ergebnisse und die Uberlebensfihigkeit von Unter-
nehmen positiv beeinflussen (Abb. 2.2).28

Empirische Studien belegen zudem, dass sogenannte ,Qualititsunter-
nehmen*? nachhaltig deutlich hohere Renditen erwirtschaften als andere Unter-
nehmen (,,Quality Investing*). Diese Qualitdtsunternehmen zeichnen sich durch
hohe Rentabilitit, niedriges Ertragsrisiko und gutes Rating aus. An der Borse
erreichen solche Unternehmen eine Uberrendite von mehr als 5 % pro Jahr im
Vergleich zum Durchschnitt.’® Da sich sogar bei vergleichsweise niedrigen
Ertragsrisiken von Unternehmen iiberdurchschnittliche Renditen belegen lassen,
spricht man vom Rendite-Risiko-Paradoxon des strategischen Managements.’!

27Vgl. Grundmann/GleiBner, 2023.
28 Siehe z. B. Karna /Richter/Riesenkampff, 2016.

29Vgl. Piotroski, 2000; Walkshéusl, 2013; Kyosev et al., 2020; Walkshiusl, 2013 und 2020;
Giinther/Gleifiner/Walkshiusl (2020).

30Kauft man unterbewertete Qualititsunternehmen, ergibt sich sogar eine risikoadjustierte
Uberrendite von mehr als 8 % (vgl. GleiBner/Walkshusl, 2018).

31Vgl. Bowman, 1980 und Arrfelt et al., 2018.
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Die Ursache fiir die gute Ausprigung bei den finanziellen Groflen — Rendite,
Risiko und Rating — liegt bei Qualitidtsunternehmen meist in einer Fokussierung
auf attraktive Mirkte, in denen die verfiigbaren Kernkompetenzen Wettbewerbs-
vorteile und damit Preissetzungsmacht ermoglichen (z. B. durch eine heraus-
ragende Marke).

Studien zeigen allerdings auch eine gravierende Gefahr: Manche Qualitits-
unternehmen verlieren diesen Status recht plotzlich. Es sind beispielsweise
strategische Fehlentscheidungen bei Produktentwicklung oder Akquisitionen
sowie nicht erkannte Risiken, die die Erfolgspotenziale, Rentabilitit und
finanzielle Stabilitit beeintridchtigen. Gerade im Zeitalter der Digitalisierung sieht
man zudem héufig, dass Unternehmen ihre Strategie nicht rechtzeitig an aktuelle
Herausforderungen anpassen oder mit neuen Chancen und Gefahren (Risiken)
nicht angemessen umgehen.> SchlieBlich fehlt oft eine adiquate Absicherung
gegen volkswirtschaftliche Extremrisiken und daraus resultierende Krisen, wie
die Coronakrise 2020/2021 oder die Inflations- und Energiekrise.?3

Empirische Studien betrachten auch speziell die Erfolgsfaktoren von Familien-
unternehmen. Sie belegen z.B. zwar einerseits eine iiberdurchschnittliche
Resilienz3*, z. B. durch groBere Flexibilitit, andererseits aber auch besonders
ausgeprigte Defizite bei der Fritherkennung und systematischen Steuerung von
Risiken (vgl. Abschn. 2.4).

Hofmann, Hartung und Franke (2022, S.760) halten erginzend fest:
. Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung deuten darauf hin, dass eine
systematische Entwicklung von Unternehmensstrategien im deutschen Mittelstand
weiterhin die Ausnahme darstellt.

und

,Das Bauchgefiihl einzelner Entscheidungstrdger spielt im strategischen
Management mittelstindischer Unternehmen nach wie vor eine entscheidende
Rolle.

Als wesentliches Hemmnis wird der fiir den Mittelstand typische Ressourcen-
mangel, und zwar sowohl finanziell als auch personell, gesehen.

2Vgl. GleiBner, 2020a.
3Vgl. GleiBner, 2021¢ und GleiBner, 2022.
3*Vgl. Buchner/Kuttner/Mitter/Sommerauer, 2021.
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24 Krisenfriiherkennung und Risikomanagement
zur Absicherung des Erfolgs

Robuste Unternehmen sind charakterisiert durch finanzielle Nachhaltigkeit,
eine robuste Strategie in Verbindung mit einer resilienten Leistungserstellung
(Organisation) und ausgeprigten Fihigkeiten im Umgang mit den jeder unter-
nehmerischen Tétigkeit inhdrenten Chancen und Gefahren (Risiken).

Eine wichtige Eigenschaft eines solchen Unternehmens besteht nidmlich
darin, dass es in der Lage ist, drohende Krisen friih zu erkennen, um recht-
zeitig Gegenmalnahmen ergreifen zu konnen. Viele Unternehmen haben hier
noch Defizite. Dies war der Anlass fiir den Gesetzgeber, mit dem StaRUG?S
Mindestanforderungen zu formulieren. Das am 01.01.2021 in Kraft getretene
Gesetz betrifft neben Aktiengesellschaften ausdriicklich auch andere juristische
Personen, insbesondere die mittelstindischen GmbHs.

§ 1 StaRUG entspricht weitgehend den Anforderungen des idlteren Kontroll-
und Transparenzgesetzes KonTraG (§ 91 Abs. 2 AktG), demzufolge Systeme zur
Friiherkennung von ,,bestandsgefihrdenden Entwicklungen® einzurichten sind.
Schon aus den Erlduterungen zum KonTraG ist bekannt, dass die Krisenfriih-
erkennung ein Risikofritherkennungssystem erfordert, das durch Risikoanalysen
aufzeigt, welcher ,,Grad der Bestandsgefihrdung* sich aus den bestehenden
Risiken und dem Risikodeckungspotenzial ergibt (siche z. B. IDW PS 340
n.F. (2020) und DIIR RS Nr. 2.1).3¢ Solche schweren Krisen, also ,,bestands-
gefdhrdende Entwicklungen®, sind meist das Ergebnis der Kombinationseffekte
mehrerer Einzelrisiken, was eine Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation)
erforderlich macht. Bestandsgefihrdende Entwicklungen durch (drohende)
Illiquiditdt sind in der Regel das Resultat der Verletzung von Mindest-
anforderungen an das Rating oder von Kreditvereinbarungen (Covenants), die
zu Kreditkiindigungen fiihren konnen. Entsprechend sind die Implikationen von
Risiken auf das Rating und die Covenants zu betrachten. Die Geschiftsleitung
wird seit Anfang des Jahres 2021 durch § 1 StaRUG explizit verpflichtet,
,.geeignete Gegenmalnahmen* zu ergreifen, wenn eine schwere Krise droht. Es
werden also vonseiten des Gesetzgebers eine Planung von Gegenmafnahmen und
eine ,,unternehmerische Entscheidung® zu Krisenbewiltigungsmalinahmen ein-
gefordert.

3Vgl. GleiBner/Lienhard/Kiihne, 2021 und Nickert/Nickert, 2021.

36Vgl. DIIR- und RMA-Arbeitskreis ,,Interne Revision und Risikomanagement®, 2022 und
GleiBner, 2022.
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Die Fahigkeit zur Friiherkennung und Vermeidung von Krisen sowie die
dafiir erforderlichen Kompetenzen im Umgang mit Risiken sind ein zentraler
Aspekt der Zukunftsfiahigkeit und damit des QScore-Ansatzes. Unternehmen mit
hohem QScore miissen die Anforderungen aus dem StaRUG erfiillen, was leicht
und effizient auch schon im Rahmen einer QScore-Analyse moglich ist. Zur
Beurteilung der Zukunftsfihigkeit mit dem QScore bendtigt man néamlich grund-
sétzlich Daten aus der Risikoanalyse und simulationsbasierten Risikoaggregation.
Damit werden bei einer QScore-Analyse auch die diesbeziiglichen gesetzlichen
Anforderungen (aus dem StaRUG) erfiillt. Die QScore-Analyse bietet auch eine
,.Krisenfriihwarnung*.

2.5 Robustheit, zukunftsfahige Unternehmen und
kapitalmarktfahige Familienunternehmen als
Leitbild

Das Konzept des robusten Unternehmens?®’ ist eine Leitlinie fiir ein strategisches
Management unter Unsicherheit. Robuste Unternehmen ,,iiberstehen* schwere
Wirtschaftskrisen und weisen folgende Charakteristika auf (Abb. 2.3):

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

b) eine robuste Strategie mit stabilen strategischen Erfolgspotenzialen als Treiber
der zukiinftigen finanziellen Leistungsfihigkeit und des Unternehmenswerts

c) eine hohe Kompetenz im Umgang mit Chancen und Risiken, speziell bei der
Krisenfriiherkennung und Vorbereitung ,,unternehmerischer Entscheidungen®
(zur Absicherung von a und b).

Hohe finanzielle Nachhaltigkeit ist gegeben, wenn

1. ein Unternehmen langfristig real wichst, d. h. die reale Wachstumsrate w
> 0 (und mittelfristig die Eigenkapitalrendite nach Steuern grofer als die
Wachstumsrate ist, damit die Eigenkapitalquote nicht absinkt),

2. die risikoabhédngige Insolvenzwahrscheinlichkeit (p) niedrig ist,

37Vel. GleiBner, 2021a.
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Kompetenz im Umgang
mit Unsicherheit

robuste

Risiko-
frih-
erkennung

Finanzielle
Nachhaltigkeit

Strategie

Gut vorbereitete
unternehmerische
Entscheidungen

Abb. 2.3 Robustes Unternehmen

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

4. die Kapitalrendite des Unternehmens hoher ist als die risikoabhdngigen
Kapitalkosten, d. h. die risikogerechte Anforderung an die Rendite erfiillt ist.38

Hohe finanzielle Nachhaltigkeit bedeutet also, dass das Unternehmen ein
niedriges Insolvenzrisiko und insgesamt eine giinstige Risikoposition auf-
weist. Das heifit konkret, der durch die Risikoaggregation berechnete Gesamt-
risikoumfang wird durch das Risikodeckungspotenzial (Eigenkapitalbedarf und
Liquiditatsreserven) gedeckt (Abb. 2.4). Eine hohe finanzielle Nachhaltigkeit
kann als Nebenbedingung von Eigentiimern gesehen werden, die ihre unter-
nehmerischen Risiken begrenzen mochten, insbesondere wenn ihr Vermogen
stark in eigenen Unternehmen gebunden und dort nicht breit diversifiziert ist.

3Vel. zur Berechnung GleiBner, 2019a und den Anhang.
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Abb. 2.4 Kennzahlen der
finanziellen Nachhaltigkeit

Finanziell nachhaltiges Unternehmen

Es besteht eine enge Verbindung zwischen finanzieller Nachhaltigkeit (Q1 bis
Q4) und Risikomanagement (Q9 und Q10). Betrachtet man nidmlich die vier aus
Studien abgeleiteten Kennzahlen fiir finanzielle Nachhaltigkeit wird eines deut-
lich: Drei der Kennzahlen haben einen engen Bezug zum Thema Risiko und sind
ohne Informationen aus dem Risikomanagement nur basierend auf historischen
Daten abschitzbar. Fiir eine zukunftsorientierte Steuerung eines Unternehmens,
und damit speziell auch fiir die Verbesserung der finanziellen Nachhaltigkeit, ist
es natiirlich empfehlenswert, die zukiinftigen Ausprigungen dieser Kennzahlen
zu betrachten. Eine Grundvoraussetzung fiir eine Prognose der Kennzahlen zur
Messung der finanziellen Nachhaltigkeit ist eine quantitative Risikoanalyse
und simulationsbasierte Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation®®). Der
Variationskoeffizient der Gewinne ist ein Ergebnis der Risikoaggregation, wie
auch die Insolvenzwahrscheinlichkeit, die von den zukiinftigen Risiken des
Unternehmens (und dessen Risikodeckungspotenzial) abhingt.

3 GleiBner, 2022.
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Die Sicherung der finanziellen Nachhaltigkeit*® erfordert eine robuste

Strategie.*! Eine robuste Strategie basiert auf einem sinnstiftenden Geschiifts-
zweck (,,Purpose®) und Kernkompetenzen, die langfristig wertvoll, kaum kopier-
bar und vielfiltig nutzbar sind.*?

Diese Kernkompetenzen ermoglichen es — orientiert an den Kundenwiinschen
—, Wettbewerbsvorteile aufzubauen, die zu einer Differenzierung von Wett-
bewerbern und zur langfristigen Bindung von Kunden beitragen. Wichtig sind
hier die Verfiigbarkeit einer starken Marke, herausragende Technologie(n),
(Patente), eine ,kritische Masse*> mit Netzwerk- oder Kostendegressions-
effekten oder gut abgesicherte Kundenbeziehungen (hohe Wechselkosten).**
Dies fiihrt zu ,,Preissetzungsmacht™ und zur Moglichkeit, Kostenschwankungen
auf Geschiftspartner zu tibertragen. Unattraktive Titigkeitsfelder oder Kunden-
gruppen werden gemieden, ebenso kritische Abhingigkeiten (z.B. durch
Diversifikation). Die Wertschopfungskette ist resilient*> und so gestaltet, dass
nur Aktivititen im Unternehmen erbracht werden, die nicht besser zugekauft
werden konnen. Redundanzen und Reserven sichern dabei die organisatorische
Resilienz.46

Ergdnzend zur robusten Strategie ist ein leistungsfihiges Risikofriih-
erkennungssystem notig, das speziell strategische Risiken — wie Bedrohungen der
Erfolgspotenziale — friih erkennt. Zudem ist es notwendig, bei unternehmerischen
Entscheidungen die mit den Entscheidungen verbundenen Risiken zu beriick-
sichtigen, um Krisen durch {ibersehene Risiken oder in ihrer Kombinations-
wirkung unterschétzte Risiken zu vermeiden.

Die bei solchen Unternehmen wichtige Orientierung an den langfristigen
Erfolgsperspektiven findet man gerade bei Familienunternehmen vor.*’ Andere
niitzliche Eigenschaften, wie gute Corporate Governance sowie leistungsfihige
Systeme fiir die Entscheidungsvorbereitung und das Risikomanagement, findet
man dagegen eher bei borsennotierten Gesellschaften.

40Vgl. Schiffer, 2021a.

41Vgl. GleiBner, 2021a.

42Vgl. GleiBner, 2019b.

43 Kunden oder Umsatz.

4Vgl. ausfiihrlicher Gleifner, 2021a.

45 Siehe dazu Behringer, 2020; Giinther/Giinther, 2017; Schiiffer, 2020.
46Vgl. Schiiffer, 2020.

47V gl. Buchner/Kuttner/Mitter/Sommerauer, 2021.



26 2 Zukunftssicherung: Die Forschungslage

Abb. 2.5 Die Top-Klasse
der kapitalmarktfihigen
Familienunternehmen

Robuste Unternehmen

Kapitalmarktfahige Familienunternehmen

Die Anforderungen an ein zukunftsfihiges Familienunternechmen*® gehen noch
weiter. Dies sind, wie Abb. 2.54° zeigt, robuste Unternehmen, die

0 anzusehen

1. durch Eigentumsstruktur und Fiihrung als Familienunternehmen?
sind,

2. aufgrund von GréBe und Wert potenziell Zugang zum Kapitalmarkt haben und

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

gesellschaft erfiillen.

Ein groBler Vorteil solcher Unternehmen ist, dass sie ,kapitalmarktfahig™ sind.
Durch den Zugang zum Kapitalmarkt konnen sie ihr Risikodeckungspotenzial
stiarken und ihre Finanzierungsrisiken reduzieren.

#Vgl. GleiBner/Wolfrum/Weissman, 2021.
49 Quelle: FutureValue Group AG.
0Vgl. May, 2012 und WeissmanGruppe, 2023.
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Zum Abschluss ... relevante Fragen zur Reflexion:

1. Was unterscheidet eine Ratingnote vom QScore als Maf fiir die Zukunfts-
fahigkeit?

2. Was versteht man unter dem Rendite-Risiko-Paradoxon?

3. Was charakterisiert ein ,,Robustes Unternehmen‘‘?

4. Welche Bedeutung haben Fihigkeiten im Umgang mit Chancen und Gefahren
(Risiken) fiir die nachhaltige Sicherung des Unternehmenserfolgs?

Open Access Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 Inter-
national Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffentlicht, welche
die Nutzung, Vervielfiltigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe in jeglichem
Medium und Format erlaubt, sofern Sie den/die urspriinglichen Autor(en) und die Quelle
ordnungsgemifl nennen, einen Link zur Creative Commons Lizenz beifiigen und angeben,
ob Anderungen vorgenommen wurden.

Die in diesem Kapitel enthaltenen Bilder und sonstiges Drittmaterial unterliegen eben-
falls der genannten Creative Commons Lizenz, sofern sich aus der Abbildungslegende
nichts anderes ergibt. Sofern das betreffende Material nicht unter der genannten Creative
Commons Lizenz steht und die betreffende Handlung nicht nach gesetzlichen Vorschriften
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willigung des jeweiligen Rechteinhabers einzuholen.
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Die QScore-Kriterien Q1 bis Q10

Die wesentlichen Kerninhalte dieses Abschnittes sind:
In diesem Abschnitt lernen Sie die 10 Hauptkriterien des QScores (Q1 bis Q10)
kennen.

Mithilfe eines einfachen Systems aus 20 Einzelfragen zu Q1 bis Q10 sind Sie
in der Lage, die Zukunftsfihigkeit eines Unternehmens durch einen ,,indikativen
QScore* kursorisch einzuschitzen.

3.1 Der QScore als MaB fiir die Zukunftsfahigkeit

Zur Beurteilung der Zukunftsfahigkeit dient der QScore, der basierend auf zehn
Kriteriendimensionen (Q1 bis Q10) und einer Vielzahl von Einzelkriterien (und
Subkriterien) bestimmt wird (vgl. Tab. 3.1).!

Der QScore ergibt sich durch eine kontextabhingige Gewichtung der
Erfiillungsgrade bei den zehn skizzierten Dimensionen, wobei die Strategie eine
zentrale Rolle spielt. Der QScore kann Werte zwischen 0 % und 100 % bei voll-
standiger Erfiillung erreichen.

Q1 bis Q4, die finanzielle Stérke, sind rein quantitative Kennzahlen der Jahres-
abschluss-, Planungs- und Risikoanalyse.

Die Berechnung der vier Kennzahlen fiir die finanzielle Nachhaltigkeit (Q1
bis Q4) erfolgt mithilfe des ,,Strategie Navigators“> im Rahmen der QScore-

I'Siehe dazu GleiBner, 2021a; Gleiner /Wolfrum/Weissman, 2021 und GleiBner/Weissman,
2021a.

2Sjehe Kamaras/Wolfrum, 2017 und Berger/Kamaras, 2020.
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3 Die QScore-Kriterien Q1 bis Q10

Tab. 3.1 Die QScore-Kriterienfelder fiir ,,zukunftsfihige Familienunternehmen®

Ql

Reales Wachstum: Das Unternehmen weist ein nachhaltiges, positiv reales
Wachstum auf. Es ist zusitzlich zu wiinschen, dass auch der Marktan-

teil zumindest nicht sinkt und mittelfristig die Eigenkapitalrendite tiber der
Wachstumsrate liegt.

Q2

Finanzielle Stabilitit und Bonitét: Die durch das Rating ausgedriickte
Insolvenzwahrscheinlichkeit ist niedrig (ein ,,BB*“-Rating oder besser) und
bleibt auch in risikobedingt moglichen Stressszenarien auf einem Niveau, das die
Finanzierung des Unternehmens nicht gefihrdet.

Q3

Geringes Unternehmensrisiko: Das Unternehmen weist keine existenzgefdhrdenden
strategischen Risiken (speziell Bedrohung der Erfolgspotenziale) sowie ein unter-
durchschnittliches Ertragsrisiko® auf — und damit hohe Planungssicherheit.

Q4

Rentabilitit und Wertgenerierung (Rendite > Kapitalkosten): Das Unter-
nehmen schafft nachhaltig Wert — d. h., die Kapitalrendite liegt iber dem vom
Risikoumfang abhédngigen Kapitalkostensatz

Q5

Kaultur, Leitbild (Purpose) und Beschéftigte: Das Unternehmen weist ein
zukunftsorientiertes Leitbild und eine gewachsene Unternehmenskultur auf.
Insbesondere orientiert es sich an den Prinzipien einer wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung und verfiigt iiber kompetente, engagierte Beschiftigte (z. B.
wegen eines attraktiven ,,Purpose®).

Q6

Robuste Strategie: Das Unternehmen hat eine dokumentierte, erfolgversprechende
und robuste Strategie mit langfristig tragfahigen Erfolgspotenzialen, insbesondere
Wettbewerbsvorteilen (wie z. B. einer Marke), und setzt diese im Tagesgeschift um.

Q7

Leistungserstellung, Organisation und Ressourcen: Die Leistungserstellung des
Unternehmens ist effizient, resilient, strategiekonform organisiert und bindet die
Beschiftigten adédquat ein.

Q8

Rechnungslegung, Planung und Governance: Rechnungslegung und Unter-
nehmensplanung entsprechen den Anforderungen an kapitalmarktorientierte
Unternehmen. Strukturen und Regelungen sichern eine ,,gute Unternehmens-
fiihrung* (Corporate Governance / Family Governance).

Q9

Risikomanagement: Das Unternehmen verfiigt iiber ein Risikomanagement, das
allen gesetzlichen Anforderungen gerecht wird, insbesondere mogliche ,,bestands-
gefihrdende Entwicklungen® durch Einzelrisiken oder Kombinationseftekte durch
Risikoanalyse und Risikoaggregation friih erkennt und bewiltigt (vgl. in Deutsch-
land § 91 AktG und § 1 StaRUG).

Q10

Fundierte Vorbereitung ,,unternehmerischer Entscheidungen‘: Unter-
nehmerische Entscheidungen basieren auf ,,angemessenen Informationen* (§ 93
AktG), insbesondere einer Risikoanalyse, und orientieren sich am Unternehmens-
wert als Erfolgsmalstab (Performancemall und Kennzahl des Ertrag-Risiko-Profils).

3Variationskoeffizient des Gewinns moglichst <40 % (vgl. Anhang).
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Analyse, wenn die Daten im Unternehmen nicht bereits durch eine vergleich-
bare Software fiir stochastische Planung verfiigbar sind. Dabei werden z. B.
ausgehend von der Unternehmensplanung ein indikatives Rating und damit eine
Insolvenzwahrscheinlichkeit* fiir die planmiiBige Entwicklung und ein denkbares
Stressszenario bestimmt. Eine kompakte strukturierte Risikoanalyse ist dann die
Grundlage fiir eine simulationsbasierte Risikoaggregation. Dabei wird eine grof3e
repréasentative Anzahl risikobedingt moglicher Szenarien berechnet und analysiert
(Monte-Carlo-Simulation). So ldsst sich z. B. der Eigenkapital- und Liquiditits-
bedarf des Unternehmens zur Risikoabdeckung berechnen.’ Unmittelbar wird aus
der Simulation auch die Kennzahl fiir das Ertragsrisiko bestimmt, ndmlich die
typische Schwankungsbreite um den erwarteten Gewinn (Variationskoeffizient).
Aus dieser Kennzahl ist wiederum der Kapitalkostensatz ableitbar, als
Anforderung an die risikogerechte Rendite.® Der ,,Grad der Bestandsgefihrdung*,
also die Wahrscheinlichkeit fiir eine ,bestandsgefihrdende Entwicklung® im
Sinne von StaRUG (§ 1) ergibt sich ebenfalls aus der Risikosimulation. Mit der
Berechnung dieser Kennzahl wird eine zentrale Anforderung an das Krisen- und
Risikofritherkennungssystem erfiillt, die sich aus dem StaRUG (seit 1. Januar
2021) ergibt.

Fiir die weiteren sechs QScore-Dimensionen (Q5 bis Q10) existiert ein
System von einzelnen Beurteilungsfaktoren, die in Abhingigkeit von der spezi-
fischen Situation des Unternehmens und seines Geschiftsmodells modifiziert und
kontextabhingig gewichtet werden konnen. Daraus folgend werden fiir jede der
zehn QScore-Dimensionen — basierend auf vom Unternehmen zur Verfiigung
gestellten Unterlagen plus einer strukturierten und effizienten Diskussion — die
Erfiillungsgrade bei den Einzelkriterien ermittelt.

Alle Beurteilungen werden zum QScore verdichtet.

Fiir die Auszeichnung als ,,zukunftsfihiges Familienunternehmen® sind in
allen zehn Dimensionen festgelegte Mindestanforderungen zu erfiillen. Zusétzlich

4Fiir die Berechnung des Ratings werden acht Kennzahlen (vgl. GleiBner, 2022, S. 428)
und die Risikoaggregation genutzt. Eine einfache Abschitzung der Insolvenzwahrschein-
lichkeit p liefert aber schon das sog. ,,Mini-Rating* (siehe Gleifiner, 2022, S. 433 f.):

— 0,265
P = {3e-oaryia EkgTIT2 ROCE"

mit ROCE als Gesamtkapitalrendite und EKQ als Eigenkapitalquote.

5 Chancen und Gefahren (Risiken).
6Siehe zur Methode GleiBner, 2019a und Dorfleitner/Gleiiner, 2018 sowie den Anhang.
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muss das Unternehmen die Charakteristika eines Familienunternehmens und eine
GroBle (bzw. einen im Projekt abgeschitzten Wert) aufweisen, der einen Zugang
zum Kapitalmarkt — Emission von Aktien oder Anleihen — zumindest prinzipiell
zulassen wiirde.

Zukunftsfihige Familienunternehmen, die gemessen am Benchmark
besonders hohe QScores erreichen, erhalten zusitzlich den Bronze-, Silber- oder
Gold-Status. Unternehmen mit der sehr seltenen Gold-Auszeichnung kann man
ohne jede Einschrinkung als ,,Best in Class* der robusten Qualitidtsunternehmen
bezeichnen. Sie weisen durch finanzielle Nachhaltigkeit, robuste Strategie und
kapitalmarktfihige Struktur eine so gute Zukunftsfihigkeit auf, dass — sofern sich
diese Rahmenbedingungen nicht verdndern — keinerlei Zweifel am dauerhaften
Uberleben und Erfolg bestehen (Abb. 3.1).

3.2 Derindikative QScore: eine Kompaktanalyse mit
20 Fragen

Eine fundierte Bewertung der Zukunftsfihigkeit mit dem QScore ist durch seine
Fokussierung auf zentrale wissenschaftlich belegte Kriterien innerhalb von ein bis
zwei Tagen moglich (vgl. Kap. 5). Fiir die Bestimmung notwendig ist neben einer
Bewertung von Eigenschaften der Strategie, die neutral nur durch einen QScore-
Analysten moglich ist, die Durchfiihrung einer ganzen Reihe von Berechnungen.
So sind beispielsweise die wesentlichen Risiken des Unternehmens systematisch
zu identifizieren, zu quantifizieren und mittels Simulation zu aggregieren, um das
Ertragsrisiko (die Planungssicherheit) in der Zukunft, die Eigenkapitaldeckung
oder das Verhiltnis von Rendite zu risikogerechten Kapitalkosten einschétzen zu
konnen.

Eine kursorische Beurteilung der 10 Hauptdimensionen des QScore-Modells
(Q1 bis Q10) ist jedoch auch in noch viel kiirzerer Zeit moglich. Die nachfolgend
erlduterten 20 Orientierungsfragen helfen, eine grobe Indikation der Zukunfts-
fahigkeit eines Unternehmens zu erhalten und zu sehen, an welchen Stellen
besondere Verbesserungspotenziale bestehen. Die Schnelleinschitzung erfiillt
natiirlich nicht die strengen Anforderungen an die Qualitidt und Neutralitdt einer
fundierten QScore-Analyse, die zu einem QScore-Zertifikat fiihrt. Insbesondere
ist bei einer Selbsteinschitzung eine systematische Verzerrung der Wahrnehmung
und die oft auch nur unvollstindige Kenntnis des ,,State of the Art* zu beachten.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt eine Zuordnung der Bewertungs-
symbole ——, —, 0,+und++zu Fragen des QScores. Bei der Kompaktanalyse
ist die dem QScore-Modell innewohnende kontextabhidngige Gewichtung und
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Plausibilisierung von Einzelfragen nicht moglich. Fiir die indikative Einschétzung
empfiehlt es sich, die Werte beziiglich aller Fragen einzeln zu bestimmen und den
Durchschnitt zu ermitteln. Zukunftsfihige Familienunternehmen miissen in allen
10 Dimensionen mindestens 50 % (eine Null) erreichen.

Die Beurteilung mit ,,0* ist dabei Ausdruck dafiir, dass

e das Unternehmen mindestens eine durchschnittliche Ausprigung des
Kriteriums im Vergleich zu anderen Unternehmen erreicht (besser als das
50 %-Quantil) und

e Okonomische und rechtliche Mindestanforderungen erfiillt sind; unabhingig
davon, ob dies andere Unternehmen auch erreichen.

Die bereits eine klar tiberdurchschnittliche Stirke anzeigende Ausprigung .+
erreichen selbst bei den kapitalmarktfihigen Unternehmen nur wenige im Durch-
schnitt tiber alle Kriterien, weshalb diese als besonderes Qualititssiegel eine
Bronze-Medaille erhalten. Die besten Unternehmen der Welt erreichen im Durch-
schnitt einen Erfiillungsgrad aller Kriterien von iiber 85 %, also weitgehend
ein++, was aufgrund der herausragenden Zukunftsfihigkeit eine ,,Goldmedaille*
verdient.

Ausgehend von den grundlegenden Uberlegungen zeigt nun die nachfolgende
Tab. 3.2 eine Ubersicht iiber 20 Fragen/Kriterien, die helfen, die Zukunfts-
fihigkeit eines Unternehmens einschédtzen und eine erste Priorisierung von Ver-
besserungspotenzialen vornehmen zu konnen. Moglicherweise sind dabei einige
Grade der quantitativen Fragen nicht leicht zu beurteilen, sodass hier — mangels
niherer Daten — im Zweifelsfall eine vorsichtige Einschidtzung der Ausprigung
des jeweiligen Kriteriums zu empfehlen ist (— oder ——). Eine ausfiihrliche
Erlduterung der 20 Kriterien kann bei den Autoren angefordert werden (https://
www.gscore-institut.com/ oder E-Mail: kontakt@futurevalue.de; speziell zum
Strategie Navigator fiir die Berechnungen, z. B. fiir die Risikoaggregation).

Zum Abschluss ... relevante Fragen zur Reflexion:

1. Welches sind die 10 Hauptkriterien (Q1 bis Q10), die fiir die Bestimmung des
QScores zu beurteilen sind?

2. Wie stellt sich der QScore Ihres/eines von IThnen betrachteten Unternechmens
bei einer Analyse anhand der 20 Fragen aus Tab. 3.2 dar?

3.Im Hinblick auf welche Kriterien bestehen die groBiten Verbesserungs-
potenziale (und was kann hier zur Verbesserung konkret unternommen werden)?


https://www.qscore-institut.com/
https://www.qscore-institut.com/
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Tab. 3.2 Fragenliste

Ql

Weist das Unternehmen in den letzten Jahren eine positive
reale Umsatzwachstumsrate auf, und wird voraussichtlich
auch in den néchsten drei Jahren mit einer positiven Rate
wachsen?

Q2

Ist die aus Finanzkennzahlen abgeleitete Insolvenzwahr-
scheinlichkeit niedrig’?

Q3

Ist das vom Umfang der Risiken abhingige Ertragsrisiko
(Planungsunsicherheit) gering und wird in den néchsten drei
Jahren gering bleiben?

Q4a

Liegen die Gesamtkapitalkosten klar iiber dem vom Risiko-
umfang abhingigen Kapitalkostensatz (der Anforderung an
die Rendite)®?

Q4b

Ist die (bereinigte) EBIT-Marge hoch?

Q5a

Vertiigt das Unternehmen iiber hoch-kompetente und
motivierte Mitarbeiter?

Q5b

Ist das Unternehmen attraktiv fiir kompetente Mitarbeiter
(z. B. durch positive(n) Purpose und Unternehmenskultur)?

Q5c¢

Sehen Eigentiimer und Mitarbeiter einen Geschiftszweck/
Purpose (Vision), wegen dem eine generationsiibergreifende
Existenzsicherung angestrebt wird?

Q6a

Ist das Unternehmen im Wesentlichen auf attraktiven und
wachsenden Mirkten titig, die Differenzierungsmoglich-
keiten bieten?

Q6b

Verfiigt das Unternehmen tiber solide Kernkompetenzen, die
zu klaren Wettbewerbsvorteilen beziiglich fiir die Kunden
wesentlicher Kaufkriterien fithren?

Qobc

Gelingt es dem Unternehmen kritische Abhéngigkeiten von
wenigen Kunden, Lieferanten oder Geschéftspartnern zu
vermeiden?

Q7

Sind die Wertschopfungsprozesse und Unterstiitzungs-
prozesse resilient, z. B. durch Redundanzen, Vorrite und
Flexibilitit?

Q8a

Erfiillt das Unternehmen die Rechnungslegungsanforderung
kapitalmarktorientierter Unternehmen und die Forderungen
der ,,Grundsitze ordnungsgeméfer Planung® (GoP 3.0)?

(Fortsetzung)

7Moglichst unter 1 %, mindestens unter 2 % pro Jahr (BB-Rating oder besser).
8Siehe zur Berechnung GleiBner, 2019a und 2022.
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Tab. 3.2 (Fortsetzung)

Q8b | Gibt es eine wirksame (Family-) Governance, d. h. z. B.
Regelungen fiir Konfliktlosung und Nachfolge sowie einen
kompetenten und wirksamen Beirat/Aufsichtsrat?

Q% | Kann das Unternehmen aufgrund seiner robusten Strategie
die Existenz bestandsgefdhrdender Einzelrisiken (z. B.
Bedrohung der Erfolgspotenziale) mit hoher Wahrschein-
lichkeit ausschliefen?

Q9b | Erfiillt das Risikomanagementsystem alle Anforderungen
(DIIR RS 2.1), d. h. werden insbesondere die wesentlichen
Risiken systematisch identifiziert, sachgerecht quantifiziert
und iiberwacht?

Q9c | Findet mit Bezug auf eine integrierte Unternehmensplanung
eine Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation) statt, um
Eigenkapitalbedarf und die Wahrscheinlichkeit ,,bestands-
gefihrdender Entwicklungen® beurteilen zu konnen

(§ 1 StaRUG)?

Q9d | Ist das Risikodeckungspotenzial des Unternehmens (Eigen-
kapital und Liquidititsausstattung) belegbar deutlich grofer
als der aggregierte Gesamtrisikoumfang/Eigenkapitalbedarf
(Value-at-Risk 99 %)?

Q10a | Gibt es verbindliche Regelwerke fiir die Vorbereitung
,.unternehmerischer Entscheidungen® (z. B. tiber
Investitionen) und werden basierend darauf neutrale Ent-
scheidungsvorlagen erstellt?

QI10b | Liegen bei samtlichen unternehmerischen Entscheidungen
der Geschiftsleitung dokumentierte Entscheidungsvorlagen
vor, die alle wesentlichen Inhalte enthalten, also z. B. zu
Handlungsoptionen, Annahmen, Prognosen und die Aus-
wirkungen auf den Gesamtrisikoumfang?
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Nachhaltigkeit, ESG und QScore

Die wesentlichen Kerninhalte dieses Abschnittes sind:
In diesem Abschnitt wird erldutert, wie die zunehmend wichtigeren Themen Nach-
haltigkeit und ESG (Economic, Social and Governance) im Rahmen der QScore-
Analyse beriicksichtigt werden.

Ausgehend von der Darstellung bestehender Schwichen von ESG-Scores
werden Vorteile des QScores verdeutlicht.

4.1 Was ist nachhaltig?

Nachhaltigkeit, Lieferkettengesetz und Klimaschutz (CSRD') sind Themen
speziell auch fiir mittelstindische Familienunternehmen. Kunden, Mitarbeiter und
zunehmend Kreditinstitute, private und institutionelle Investoren verlangen ,,mehr
Nachhaltigkeit* bzw. ein ,nachhaltiges Geschiftsmodell“.? Die Auswirkungen
der Geschiftstitigkeit eines Unternehmens auf Umwelt und Klima, die Gleich-
stellung der Mitarbeiter und die Achtung der Menschenrechte gehoren zu den
,nachhaltigen® Themen, die vielen Menschen aus verstindlichen Griinden sehr
relevant erscheinen. In der Praxis sieht man deswegen vermehrt, dass Unter-
nehmen aufwendig versuchen, ihr Nachhaltigkeitsrating, ausgedriickt durch
einen ESG-Score, zu verbessern — oder zumindest die neuen Berichtspflichten zu
erfiillen. Dies ist jedoch etwas zu kurz gedacht, denn eine reine Orientierung an

! Corporate Social Responsibility Directive, vgl. Baumiiller, 2022.
2In Anlehnung an GleiBner/Moecke/Weissman, 2023.
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den Kriterien eines ESG-Scores ist fiir die (eigentlich angestrebte) ,,nachhaltige
Unternehmensfiihrung* problematisch.

Mit diesem Abschnitt wollen wir zeigen, dass ,,Nachhaltigkeit* umfassend zu
betrachten ist und ein ESG-Score kein geeignetes Mal fiir die Nachhaltigkeit der
Unternehmensfiihrung und keine Alternative zum QScore darstellt.

Wir befassen uns zundchst mit den Herausforderungen und aktuellen
Limitierungen, die mit einem ESG-Score einhergehen. Dabei grenzen wir drei
wesentliche Problemfelder ab, die bei der Beurteilung der Relevanz von ESG-
Scores fiir die Nachhaltigkeit bzw. nachhaltige Unternehmensfiihrung bestehen:?

Als nachhaltig wird eine Entwicklung verstanden, die eine Befriedigung der
Bediirfnisse der heute lebenden Menschen und auch zukiinftiger Generationen
gewiihrleistet.* Es ist zu beachten, dass es letztlich um die Bediirfnisse von
Menschen geht, die natiirlich nicht unabhéngig von den 6kologischen Rahmen-
bedingungen sind, welche z. B. die Versorgung der Menschen mit Nahrungs-
mitteln oder auch die Anzahl von Todesfillen durch Hitze und Kilte oder die
Luftverschmutzung beeinflussen.’ Eine nachhaltige Unternehmensfiihrung hat
also neben Umwelt und Gesellschaft (soziale Aspekte) ausdriicklich die Oko-
nomie zu beriicksichtigen, speziell den (nachhaltigen) wirtschaftlichen Erfolg des
Unternehmens.® Dies geht auch deutlich aus dem Drei-Sdulen-Modell der UNO’
hervor.

Nachhaltige Unternehmen sind zunéchst einmal iiberlebensfihig, weisen eine
hohe finanzielle Nachhaltigkeit sowie eine robuste Strategie auf.® Geschiiftszweck
(Purpose) und Geschéftsmodell sowie die Ressourcen und Kompetenzen, die fiir
die Leistungserstellung verfiigbar sind, schaffen Wettbewerbsvorteile beziiglich
zentraler Kaufkriterien und tragen so mafigeblich zur Befriedigung der wesent-
lichen Bediirfnisse von Kunden bei. Erst quasi als ,.ergidnzende* Anforderungen,
jedoch unter Beachtung der Riickwirkung auf die finanzielle Nachhaltigkeit
und Kundenorientierung, geht es der nachhaltigen Unternehmensfithrung um

3 Siehe hierzu auch GleiBner, 2022.

4Vgl. dazu die entsprechenden Erliuterungen der UN Brundtland Commission, 1987, und
GleiBner/Follert/Daumann, 2021.

5Vgl. dazu GleiBner, 2020b.

6Vgl. hierzu z. B. auch RoBle/Lesser, 2023.
"Der ,, Triple-Bottom-Line-Ansatz*“ der UNO.
8GleiBner, 2021a.
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Vermeidung von Schaden bei
(oder Nutzen fir)

Bedurfnis-
befriedigung

Finanzielle
Nachhaltigkeit

der Kunden

Gesellschaft und Umwelt

Abb. 4.1 Eigenschaften nachhaltiger Unternehmen

die Auswirkungen auf Umwelt und/oder Stakeholder in der Gesellschaft (siehe
Abb. 4.1).°

Werden also Nachhaltigkeitsaspekte, bspw. aus den Bereichen E, S, G, ohne
okonomischen Wirkungsbezug auf das Unternehmen zu Sub-Scores bzw. einem
Gesamt-Score verdichtet, lidsst ein ,,besserer ESG-Score keine Riickschliisse auf
,.mehr Nachhaltigkeit im Sinne einer nachhaltigen Entwicklung und Zukunfts-
fahigkeit des Unternehmens zu.

9Vgl. auch Velte/Weber, 2021. Die Substitution von ,,Okonomie* durch ,,Governance* im
ESG fiihrt oft dazu, dass 6konomische Aspekte ignoriert werden.
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4.2 Ein ,besserer” ESG-Score bedeutet nicht ,mehr
Nachhaltigkeit” oder ,,mehr Erfolg”

Inzwischen ist eine Vielzahl an Anbietern von ESG-Ratings am Markt aktiv,
alle mit unterschiedlichem Vorgehen zur Ableitung eines ESG-Scores. Die Vor-
stellung, welche Kriterien fiir einen ESG-Score relevant sind, variieren dabei
ganz erheblich. Schon in der Diskussion um die EU-Taxonomie war es strittig,
ob bei der Stromproduktion Nuklearenergie und/oder Gaskraftwerke als nach-
haltig einzuschitzen sind. Ahnlich unterschiedliche Beurteilungen gibt es bei
fast allen (potenziell) relevanten Kriterien und noch deutlicher bei Messver-
fahren (Datenerhebung) und Gewichtung. Empirische Studien zeigen regelmifig,
dass die ESG-Scores verschiedener Anbieter nur eine relativ geringe Korrelation
untereinander aufweisen.'? Burzer, Knoll und Lorenz (2022) betrachten die ESG-
Scores der deutschen HDAX-Unternehmen und fassen zusammen: ,, Von einer
auch nur ndherungsweisen Korrespondenz zwischen verschiedenen Ratings wie
etwa bei den konventionellen Bonitdtseinstufungen ist man jedenfalls noch Licht-
jahre entfernt. “!!

Die bisherige Studienlage dariiber, wie Nachhaltigkeit eines Unternehmens
(ausgedriickt durch einen ESG-Score) und okonomischer Erfolg zusammen-
héingen, ist nicht eindeutig.!” RéBle und Lesser (2023) kinnen auch am Kapital-
markt (DAX) keine signifikanten Performanceunterschiede zwischen hohen
und niedrigen ESG-Scores erkennen (jedoch sogar eine Tendenz zur Unterper-
formance der besten ESG-Firmen in normalen Marktphasen).!? Studien iiber
den Zusammenhang von ESG-Score und Unternehmensrisiko fehlen weitgehend
(untersucht wird meist nur der Zusammenhang zu Aktienkursschwankungs-
risiken, ausgedriickt z. B. durch den Beta-Faktor). Gupta (2018, S. 345) fasst
die Studienlage wie folgt zusammen: ,, Overall, existing studies do not provide a
clear link between improving environmental performance and economic benefits
[...]”

Die empirischen Ergebnisse der Studie von Gleifiner, Giinther und Walkshéusl
(2022) fiir den europiischen Aktienmarkt belegen, dass Unternehmen mit hoher
finanzieller Nachhaltigkeit risikodrmer sind und zugleich langfristig signifikant

10y g]. Halbritter/Dorfleitner, 2015 sowie Berg/Kolbel/Rigobon, 2022.
' Burzer/Knoll/Lorenz, 2022, S. 1729.

127Zu einer Aufstellung vgl. GleiBner/Moecke/Ernst, 2022.
13R6Ble/Lesser, 2023.
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risikoadjustierte Uberrenditen aufweisen. Diese belaufen sich auf ca.5 % pro
Jahr. Die finanzielle Nachhaltigkeit alleine erkliart hohe Renditen von Unter-
nehmen weit mehr als ein ESG-Score. '

Eine nachhaltige Unternehmensfiihrung ist nur dann ein sinnvoller Ansatz,
wenn Nachhaltigkeit bzw. nachhaltige Entwicklung umfassend betrachtet wird.
Heutige ESG-Scores konnen dies nicht leisten. Mainahmen zur Verbesserung
des ESG-Scores fiihren nicht zwangsldufig zu einer Verbesserung des zukiinftigen
(nachhaltigen) Unternehmenserfolgs.!>  Solche MaBnahmen konnen die
zukiinftige Ertragskraft eines Unternehmens sogar schwéchen und zugleich das
Unternehmensrisiko erhohen. In diesem Zuge wiirden sie den Unternehmenswert
reduzieren und die angestrebte Zukunftssicherung gefihrden.!® Eine Beurteilung
von MaBnahmen mit dem Ziel ,,mehr Nachhaltigkeit” sollte entsprechend nicht
alleine beziiglich der Auswirkungen auf den ESG-Score erfolgen, sondern einer
integrativen Betrachtung folgend einen klaren 6konomischen Bezug aufweisen.
Wie bei jeder ,unternehmerischen Entscheidung™ ist eine sachgerechte Vor-
bereitung (im Sinne der Business Judgement Rule/§ 93 AktG) geboten und ein
Abwigen der Auswirkungen auf den zukiinftigen Ertrag und das Risiko eines
Unternehmens erforderlich.!” Es stellt sich damit die Frage: Gibt es eine Alter-
native oder Ergdnzung zu ESG-Scores, die die Nachhaltigkeit eines Unter-
nehmens besser erfasst?

4.3  QScore: Wie misst man Nachhaltigkeit?

Mochte man neben dem Erfiillungsgrad der ESG-Kriterien auch die nachhaltige
Entwicklung beurteilen, so benétigt man eine Ergédnzung zum traditionellen ESG-
Score. Genau dies leistet der QScore (mdglicherweise wird man dennoch einen
ESG-Score bestimmen und als Kommunikationsinstrument im Bereich Public
Relations und Investors Relation nutzen (miissen)).!8

14V gl. Walksh#usl/GleiBner/Giinther, 2022.

15 Zur Bewertung solcher MaBnahmen siehe Gleifner/Moecke/Ernst, 2022.
16 GleiBner, 2019a.

17Siehe dazu ICV, 2021 sowie GleiBner, 2021d.

18Siehe dazu GleiBner, 2019a und 2023a sowie Gleifiner/Weissman, 2021a, und GleiBner,
2021a.
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Die Facetten einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung werden dabei an ver-
schiedenen Stellen in den zehn Hauptkriteriendimensionen des QScores (siehe
Tab. 3.2) kontextbezogen erfasst:

1. Eine nachhaltige Unternechmensfiihrung setzt ein Uberleben des Unter-
nehmens voraus, da nur ein existentes Unternehmen etwas zur Befriedigung
der Bediirfnisse von Menschen beitragen kann. Grundvoraussetzung hier-
fiir ist die finanzielle Nachhaltigkeit (siehe auch Abb. 2.4), die entsprechend
der Kriterien Q1, Q2, Q3 und Q4 erfasst wird. Robustheit der Strategie (Q6),
Effizienz und Resilienz der Leistungserstellung (Q7) sowie ausgeprigte Fahig-
keiten im Umgang mit Chancen und Gefahren (Risiken), also Q9 und Q10,
sind weitere Voraussetzungen fiir die nachhaltige Uberlebensfihigkeit eines
.Robusten Unternehmens*.!°

2. Eine robuste Strategie (Q6) stiitzt sich auf Kernkompetenzen, die es erlauben,
Wettbewerbsvorteile aufzubauen. Zentrales Element bei der Beurteilung der
Robustheit der Unternehmensstrategie ist die Fahigkeit eines Unternehmens,
den Kunden ein attraktives Leistungsangebot entsprechend deren Bediirfnissen
(Kaufkriterien) dauerhaft bereitzustellen. Fiir diese Fihigkeit sind ein (mog-
lichst) sinnstiftender Purpose, eine ansprechende Unternehmenskultur und
kompetente Mitarbeiter (Q5) Voraussetzung.

3. Mit dem Kriterium Q7 wird beurteilt, inwieweit das Unternehmen mit seinen
verfligbaren Ressourcen und Prozessen der Leistungserstellung in der Lage
ist, die fiir das Angebot an die Kunden erforderlichen Aktivititen effizient,
resilient und auch dauerhaft zu erbringen. Effizienz bedeutet dabei auch, dass
mit den knappen Ressourcen sorgsam umgegangen wird. Der grofle Vorteil der
marktwirtschaftlichen Ordnung besteht darin, dass bei einer Orientierung an
Preisen als Knappheitsindikatoren eine Verschwendung knapper volkswirt-
schaftlicher und natiirlicher Ressourcen bestraft wird. Eine Steigerung von
Ertrag und Wert eines Unternehmens gelingt durch Effizienzsteigerung und
durch sparsamen Umgang mit knappen Ressourcen, was ,,mehr Nachhaltig-
keit* bedeutet.

4. Aus gesetzlichen Vorgaben und Anforderungen von Stakeholdern, wie Kunden
oder auch Kreditgebern, lassen sich Mindestanforderungen eines Unter-
nehmens im Umgang mit Umwelt (E), Mitarbeiter und Gesellschaft (S) und
Unternehmensfiihrung/Compliance (G) sowie der diesbeziiglichen ,,Nach-

19Vgl. GleiBner, 2021a.
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haltigkeitsberichterstattung** ableiten.?? Die Erfiillung solcher Anforderungen
wird heute als Teilaspekt der Corporate Governance eines Unternehmens
gesehen, die, zusammen mit der Qualitidt von Rechnungslegung und Planung,
iiber das Hauptkriterium QS8 beurteilt wird.

5. Mogliche negative Auswirkungen unternehmerischer Aktivititen fiir Umwelt
oder Gesellschaft fiihren zu Nachhaltigkeitsrisiken bzw. ,,ESG-Risiken®.
Zu diesen Risiken gehoren potenzielle Schadensersatzzahlungen durch ver-
ursachte Umweltschidden, steigende und unsichere Zusatzkosten durch CO,-
Emissionen und Reputationsrisiken mit der Konsequenz von Kundenverlusten,
wenn grundlegende gesellschaftliche Normen (z. B. im Hinblick auf Arbeits-
schutz oder Menschenrechte) nicht beachtet werden. Nachhaltigkeitsrisiken
sind wie alle anderen Unternehmensrisiken im Rahmen der Risikoanalyse des
Unternehmens?!' zu betrachten und bei unternehmerischen Entscheidungen,

z. B. Investitionsentscheidungen, zu beriicksichtigen. Die Fihigkeiten zur

Analyse und Bewiltigung von Risiken (inkl. Nachhaltigkeitsrisiken) und deren

addquate Berticksichtigung bei unternehmerischen Entscheidungen werden in

den Kriterien Q9 und Q10 betrachtet.

4.4 Implikationen fiir die Unternehmensfiihrung
und Fazit

Nachhaltigkeit und ESG-Scores haben fiir Unternehmen eine tendenziell
steigende Bedeutung. Sie sind daher auch fiir die Beurteilung und die Ver-
besserung der Zukunftsfihigkeit eines Unternehmens relevant. Der QScore greift
die Nachhaltigkeitsaspekte auf und gewichtet sie geméll deren Relevanz fiir den
nachhaltigen Unternehmenserfolg. Als Maf fiir die Zukunftsfiahigkeit ldsst sich
der QScore damit immer auch als KenngroBe fiir die Nachhaltigkeit (nachhaltige
Entwicklung) auffassen. Er hat fundamentale Vorteile gegeniiber den ESG-
Scores, sodass er in der nachhaltigen Unternehmensfiihrung als bevorzugte Alter-
native oder zumindest als Ergénzung fiir den primir fiir die Kommunikation mit
Stakeholdern relevanten ESG-Score aufgefasst werden kann.

Der QScore erfasst die fiir das Uberleben eines Unternehmens grundlegend
wichtige finanzielle Nachhaltigkeit (Q1 bis Q4), eine Komponente, die im ,,G*

20Siehe dazu Baumiiller, 2022, speziell zu CSRD.
21 Siehe GleiBner, 2022.
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der ESG-Scores bisher gar nicht oder nicht addquat beriicksichtigt wurde. Alle
weiteren Facetten von Nachhaltigkeit werden im QScore durch den integrativen
Ansatz den jeweils relevanten QScore-Hauptkriterien (Q1 bis Q10) zugeordnet.
Eine einseitige und undifferenzierte Betrachtung einzelner Aspekte wird dadurch
ebenso vermieden, wie eine zu einseitige Ausrichtung auf gerade ,,populdre*
Themenfelder eines ESG-Scores.

Zu beachten ist zudem, dass die heute verfiigbaren ESG-Scores verschiedener
Anbieter ganz unterschiedliche Schwerpunkte setzen und ein klarer Zusammen-
hang mit Unternehmenserfolg oder -risiko nicht belegt ist. Dazu kommt, dass
ESG-Scores die Nachhaltigkeit eines Unternehmens nur sehr unzureichend
abbilden. Im QScore wird dagegen klar erfasst, inwieweit es einem Unternehmen
mit Geschiftszweck (Purpose), Strategie und Leistungserstellung tatséch-
lich gelingt, einen Beitrag fiir die Befriedigung der Bediirfnisse von Menschen,
speziell seiner Kunden, zu leisten. Die Auswirkung eines Unternehmens auf
Umwelt und Gesellschaft und die sich daraus ergebenden Riickwirkungen auf das
Unternehmen, z. B. durch das Verhalten von Kunden, werden in der Betrachtung
explizit berticksichtigt.

Fazit: Nachhaltige Unternehmensfiihrung bedeutet, dass ein Unternehmen
zunédchst einmal tiberlebt und dann, orientiert an den Wiinschen und Bediirf-
nissen seiner Kunden, Produkte und Dienstleistungen anbietet, die diese Kunden
auch nachfragen. Genau diese Fihigkeit wird durch den QScore als Maf3 fiir
die Zukunftsfihigkeit eines Unternehmens ausgedriickt. Da die Beurteilung der
Zukunftsfihigkeit eines Unternehmens ohne eine Beurteilung der Wirkung seiner
Geschiftstitigkeit auf Umwelt und Gesellschaft gar nicht moglich ist, werden
diese Aspekte im integrativen QScore-Modell miterfasst. Damit ist der QScore
ein viel umfassenderer Maf3stab fiir die Nachhaltigkeit eines Unternehmens als
ein ESG-Score.

Zum Abschluss ... relevante Fragen zur Reflexion:

1. Was unterscheidet den QScore von einem ESG-Score oder ESG-Rating?

2. An welchen Stellen bzw. bei welchen Kriterien (Q1 bis Q10) wird das Thema
,.Nachhaltigkeit™ im QScore beriicksichtigt?
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Die Analyse: Der Weg zum QScore

Die wesentlichen Kerninhalte dieses Abschnittes sind:

In diesem Abschnitt wird das typische Vorgehen bei einer neutralen QScore-
Analyse erldutert, an dessen Ende die Ermittlungen des QScores steht.
Die Unternehmensbeispiele zeigen den ,,QScore in der Praxis®.

5.1 Der Weg zum neutralen QScore-Zertifikat

Wie oben erwihnt, lassen sich der QScore eines Unternechmens und die Ver-
besserungspotenziale auf dem Weg zu mehr Zukunftssicherheit in einem
sehr kompakten Analyse-Projekt ermitteln. Wesentlich ist, dass die Analyse
und Aggregation von Risiken, die zur Beurteilung der Wahrscheinlichkeit
schwerer Krisen — ,bestandsgefihrdender Entwicklungen® — erforderlich ist,
in den Projektablauf integriert ist. Gerade bei mittelstindischen Unternehmen,
die heute noch oft die aus § 1 StaRUG ableitbaren Mindestanforderungen an
das Risikomanagement nicht erfiillen, erhalten damit quasi ,,nebenher* eine
StaRUG-konforme Beurteilung der ,,Gefiahrdungswahrscheinlichkeit®, also der
Wabhrscheinlichkeit einer bestandsgefdhrdenden Entwicklung, z. B. durch die Ver-
letzung von Mindestanforderungen an das Rating oder von Covenants (siehe dazu
GleiBner, 2022).

Die nachfolgende Abbildung zeigt nun in einer Ubersicht einen typischen
Projektablauf, der sich aus zwei konzentrierten Arbeitstagen — oder auch 4 Halb-
tagen — zusammensetzt (Abb. 5.1).

Der erste Tag dient dabei der Bearbeitung sogenannter ,,Fokusthemen®. In
Abhingigkeit der Ausgangssituation des Unternehmens, seines Geschiftsmodells
und Branchenspezifika werden dabei zur Vorbereitung der eigentlichen QScore-

© Der/die Autor(en) 2024 49
W. Gleifiner und A. Weissman, Das zukunftsfihige Familienunternehmen,
essentials, https://doi.org/10.1007/978-3-658-42787-0_5
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Der typische Proji f zur Besti des QScores.

Infomaterialien

* Anforderung und Auswertung der benétigten Materialien

* Workshop zu ,Fokusthemen“: Verbesserung Datengrundlage fiir den QScore, z. B. in den Themenbereichen
Strategie, Planung, Risikomanagement, Nachhaltigkeit

Ergebnisprasentation und Zertifikatsverleihung

* Besprechung der Analyseergebnisse und der Verbesserungsvorschlage

Abb. 5.1 Der typische Projektablauf zur Bestimmung des QScores

Analyse an Tag 2 bestimmte Informationsgrundlagen systematisch verbessert.
Héufig ist dies gerade in Anbetracht der aktuellen Verschiarfungen der gesetz-
lichen Anforderungen an das Risikomanagement — und der zentralen Bedeutung
von Risiken fiir den nachhaltigen Unternehmenserfolg — insbesondere auch die
fokussierte Identifikation, Quantifizierung und simulationsbasierte Aggregation
von Risiken; letzteres zur Auswertung der Kombinationseffekte von Risiken.
Aber grundsitzlich lassen sich hier auch andere Themen behandeln, wie z. B.
— sofern nicht schon vorhanden — die Ableitung einer kompakten integrierten
Unternehmensplanung, die Diskussion der Aufstellung des Unternehmens im
Hinblick auf Nachhaltigkeit oder eine strukturierte Beschreibung der Unter-
nehmensstrategie, die dann wiederum Grundlage ist fiir eine strategische Risiko-
analyse. Bei einer solchen fiir die Beurteilung der Zukunftsfihigkeit besonders
wichtigen strategischen Risikoanalyse wird ndmlich diskutiert, inwieweit die
heute wesentlichen Erfolgspotenziale des Unternehmens bedroht sind oder Ver-
dnderungen des Marktumfelds die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens beein-
trichtigen.

Zur Vorbereitung des ersten Tages werden Informationen des Unternehmens,
die schon unmittelbar verfiigbar sind, angefordert und strukturiert ausgewertet,
z. B. die dokumentierte Strategie, Unternehmensplanung und die Ergebnisse aus
der Risikoanalyse.

Der zweite Arbeitstag dient der Verdichtung der Informationen zur
Beurteilung der 10 Hauptkriterien (Q1 bis Q10). Beim Analysten-basierten
Ansatz ist es dabei Zielsetzung, durch eine neutrale — durchaus auch kritische
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— Analyse eine fundierte Lagebeurteilung des Unternehmens zu erstellen. Tief-
gang und Schwerpunktsetzung der einzelnen Aspekte sind dabei durchaus unter-
nehmens- und branchenspezifisch. Zentrale Kernfragen, die die Zukunftsfidhigkeit
eines Unternehmens immer beeinflussen, werden aber grundsitzlich behandelt.
Die nur durch vom QScore-Institut akkreditierten QScore-Analyseun-
ternehmen erstellten QScore-Analysen werden konsequent qualitédtsgesichert. Die
Analyseergebnisse werden durch neutrale und erfahrene Spezialisten im QScore-
Institut, die selbst nicht an der Analyse beteiligt waren, gepriift und gegebenen-
falls modifiziert. Erst dann erhilt das Unternehmen sein ,,QScore-Zertifikat* mit
der Beurteilung der Dimensionen Q1 bis Q10 und den ermittelten QScore sowie
die sich daraus ergebenden richtungsweisenden Vorschlige fiir die Verbesserung
der Zukunftsfahigkeit. Das Unternehmen erhélt dann auch die fiir den Zweck der
Analyse verwendete Software ,,Strategie Navigator®, ausgefiillt mit seinen Daten,
insbesondere im Hinblick auf Planung, Rating, Risikoanalyse und simulations-
basierte Risikoaggregation (auch Eckdaten der Strategie etc. lassen sich hier
abbilden). Die Software kann das Unternehmen nutzen, um an der Verbesserung
der wesentlichen finanziellen Kennzahlen des QScores zu arbeiten und auch in
Zukunft den gesetzlichen Anforderungen an das Risikomanagement (gemil
§ 1 StaRUG), insbesondere im Hinblick auf die Risikoaggregation, gerecht
zu werden. Auf Wunsch erhilt das Unternehmen ergénzend eine Bestitigung,
dass mit der QScore-Analyse auch die gesetzlichen Anforderungen gemif3 § 1
StaRUG im Hinblick auf Risikoanalyse zur Krisenfriiherkennung erfiillt wurden.

5.2  Warum QScore? Fallbeispiele

Warum stehen viele Familienunternehmen gerade jetzt vor einer besonders
groBen Transformation, oft der groBten in der Familiengeschichte?!

1. Transformation der Familienstruktur

Bei vielen Unternehmen steht in den nichsten Jahren die Ubertragung von
Eigentumsrechten und Leitungsverantwortung auf die nichste Generation der
Familienmitglieder an. Statistiken zeigen, dass nur etwa 4 bis 5 % aller Familien-
unternehmen die 4. Generation erreichen — und bei vielen Unternehmen, speziell
solchen aus der Nachkriegszeit, ist aktuell schon die 3. Generation in der Ver-
antwortung. Der zunehmende zeitliche Abstand zur Griindung und der Person

I'Siehe dazu Weissman/GleiBner, 2024.
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des Griinders sowie eine oft auch zunehmend heterogenere Familienstruktur
gefihrdet Unternehmen (und speziell die an sich vom Griinder oft angestrebte
,,Enkelsicherheit®).

2. Erhalt der Unabhiingigkeit

Das oberste Ziel vieler Unternehmerfamilien besteht darin, die Unabhingigkeit
ihres Unternehmens nachhaltig zu sichern. Unabhéngigkeit erfordert Zukunfts-
fahigkeit und ist anspruchsvoller als das Ziel des einfachen ,,Uberlebens* (also
des Vermeidens einer Insolvenz, was auch durch den Verkauf des Unternehmens
erreicht werden kann). Unabhingigkeit, insbesondere die hierfiir notwendige
finanzielle Unabhingigkeit, ist fiir viele deutsche Familienunternehmen aufgrund
der héufig schwieriger werdenden Rahmenbedingungen am Standort Deutsch-
land und vielfiltigen Herausforderungen (siehe auch 3., 4. und 5.) zunehmend
schwieriger geworden. Mehr denn je bedeutet die Sicherung der Zukunftsfihig-
keit eine Orientierung an dem in diesem Buch skizzierten Leitbild des ,kapital-
marktfihigen Familienunternehmens®, das die Vorteile von Familienunternehmen
(wie die langfristige Orientierung) mit den professionellen Strukturen borsen-
notierter Unternehmen verbindet. So sollen die Voraussetzungen geschaffen
werden, um bei Bedarf (z. B. zur Wachstumsfinanzierung) auf eine (Fremd-)
Finanzierung durch den Kapitalmarkt zuriickgreifen zu konnen. Ganz ent-
sprechend des Paradigmas der wertorientierten Unternehmensfiihrung soll dabei
neben einem niedrigen Insolvenzrisiko eine fiir das Wachstum ausreichende
Eigenkapitalrendite erreicht werden: Die Eigenkapitalrendite (nach Steuern) ist
die Obergrenze fiir die langfristigen Wachstumsrate des Unternehmens (ohne
Eigenkapitalzufuhr). Eine zu niedrige Eigenkapitalrendite, z. B. wegen ,,netter*,
aber nicht erforderlicher Aktivititen, kann speziell in wachsenden Mirkten zu
einem Verlust an Marktanteilen und damit auch an Wettbewerbstihigkeit fiihren
(Erfahrungskurveneffekt/Gréendegression).

3. Technologischer Wandel

Praktisch jedes Unternehmen muss sich zunehmend dem schnellen verindernden
technologischen Fortschritt und dessen Auswirkungen auf den Mérkten anpassen.
Technologische Anpassungsfihigkeiten sind bei der Beurteilung und Ver-
besserung der Zukunftsfiahigkeit eines Unternehmens von immer groBerer
Bedeutung. Digitalisierung, mit zunehmender Maoglichkeit von digitalen
Produkten und digitalen Geschéftsmodellen, digitale Plattformen, maschinelles
Lernen und kiinstliche Intelligenz sowie 3D-Druck seien hier nur beispielhaft
genannt.

4. Der richtige Umgang mit dem Thema ,,Nachhaltigkeit*

Eine ,,nachhaltige Unternehmensfiihrung™ wird fiir Unternehmen zunehmend
bedeutend und es ist ein zentrales Thema bei der Bestimmung des QScores, den
hier erreichten Status und die Potenziale eines Unternehmens einzuschitzen. Wie
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in Abschn. 4 erlédutert, ist nachhaltige Unternehmensfiihrung etwas ganz anderes
als ein ,,guter ESG-Score®. Ein fiir die Unternehmensstrategie und die Zukunfts-
fahigkeit wichtiges Thema ist es zu beurteilen, welche konkreten Maflnahmen
eines Unternehmens, z. B. im Hinblick auf ,,Umwelt und Gesellschaft®, fiir die
Zukunftsfihigkeit des Unternehmens tatséchlich wichtig sind (und welche nicht).
5. Das Management von Komplexitiit

Die Komplexitit in und um die Familienunternehmen nimmt zu. Das Kunstwort
VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity und Ambiguity) driickt diesen Sach-
verhalt aus. In einer komplexen Welt nimmt der Umfang bestehender Chancen
und Gefahren — die Unsicherheit — zu. Neben der Verbesserung der Féhig-
keit im Umgang mit Unsicherheit im Allgemeinen sind die Implikationen von
»VUCA® bei der Weiterentwicklung von Unternehmenskultur, Fiihrungsstil
und Organisation zu beachten (z. B. in Form der Delegation von grofleren Ent-
scheidungsspielrdumen). Der QScore-Ansatz trigt den Herausforderungen durch
Komplexitit dadurch Rechnung, dass hier die fiir die Zukunftsfihigkeit tatsidch-
lich wichtigen Themen fokussiert aufgegriffen werden — was die Komplexitiit
zukiinftiger (strategischer) Entscheidungen deutlich reduziert.

Allen QScore-Projekten in der Praxis ist gemein, dass die Unternehmen eine
fundierte Beurteilung ihrer Zukunftsfihigkeit und konkrete Ansatzpunkte fiir
die Verbesserung erhalten wollen. Auch wenn Uberlebens- und Zukunftsfihig-
keit gerade fiir Familienunternehmen hochste Bedeutung haben, gibt es hiufig
einen spezifischen Anlass fiir den Projektstart. So kann die QScore-Analyse
helfen, bei einer anstehenden oder bereits gerade durchgefiihrten Ubergabe der
Unternehmensfiihrungsverantwortung auf einen Nachfolger, den Status des
Unternehmens fundiert einzuschidtzen — fundierter als dies mit traditionellen
Unternehmensanalysen oder iiblichen Health-Checks moglich ist.

Auch anstehende strategische Grundsatzentscheidungen machen es erforder-
lich, Ausgangssituationen und Handlungsspielraum, gerade im Hinblick auf
akzeptable Risiken, fundiert einzuschétzen. Manche Unternehmen sehen den Vor-
teil der Durchfiihrung einer QScore-Analyse gerade jetzt darin, die relevanten
Facetten des Themas ,,Nachhaltigkeit aus der strategischen Perspektive zu
beurteilen oder — projektbegleitend — erstmals eine quantitative Risikoanalyse
und simulationsbasierte Risikoaggregation durchzufiihren. Diese ist, wenn ent-
sprechende Daten noch nicht vorliegen, immer Teil einer QScore-Analyse,
da die Beurteilung des Gesamtrisikoumfangs und Identifikation moglicher
bestandsgefihrdender Zukunftsszenarien fiir die Beurteilung der Zukunfts-
fahigkeit natiirlich von grundlegender Bedeutung ist (und entsprechend werden
projektbegleitend die neuen Anforderungen aus § 1 StaRUG an alle Kapital-
gesellschaften erfiillt). Dies war beispielsweise mit ein Grund dafiir, dass die
Dockweiler AG die QScore-Analyse mit sowieso anstehenden Maf3nahmen zur



54 5 Die Analyse: Der Weg zum Qscore

Verbesserung des Risikomanagements kombiniert hat. Herr Block, Vorstands-
vorsitzender der Dockweiler AG, erldutert den Gedanken wie folgt: ,,In unserem
managementgefiihrten und inhabergesteuerten Familienunternehmen ist das
oberste Ziel die Erhaltung der Dockweiler AG als unabhdngiges Familienunter-
nehmen. Dabei gilt bei uns das Credo der Gesellschafter-Familie: Stabilitdit ist
wichtiger als Rendite und viel wichtiger als Wachstum*. Der QScore hilft uns,
Transparenz fiir alle Beteiligten zu schaffen, er zeigt uns aber auch die not-
wendigen Verbesserungen auf dem anspruchsvollen Weg zum kapitalmarktfihigen
Familienunternehmen in aller Konsequenz auf. *

Die Fressnapf Holding SE hatte dagegen schon vor der QScore-Analyse ein
leistungsfihiges Risikomanagement implementiert, das in der Lage war, unter
Beachtung bestehender Risiken und deren Kombinationseffekte Insolvenz-
wahrscheinlichkeit und Ertragsrisiken — und damit die finanzielle Nachhaltig-
keit — fundiert zu beurteilen. Intention und Nutzen der QScore-Analyse fasst der
(damalige) Geschiftsfithrer von Fressnapf, heute Geschiftsfiihrer des QScore-
Instituts, wie folgt zusammen: ,,Zum einen wollten wir eine neutrale Stand-
ortbestimmung, wo wir mit der Neuausrichtung und Professionalisierung des
Unternehmens konkret stehen — und dann daraus eine Roadmap ableiten, wie es
weitergehen soll. Zum anderen standen wir vor einem personellen Ubergang, den
es moglichst transparent und handlungsorientiert zu gestalten galt. Und fiir alles
hat sich der QScore bestens bewdhrt. “
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falls der genannten Creative Commons Lizenz, sofern sich aus der Abbildungslegende
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Was Sie aus diesem essential mithehmen
konnen

e Die Zukunftsfihigkeit eines Familienunternehmens — Uberleben, Unabhiingig-
keit und nachhaltiger Erfolg — ldsst sich in einer strukturierten Analyse
fundiert und ziigig beurteilen.

e Entscheidend sind hier Kriterien, die zusammen finanzielle Nachhaltigkeit
(Stérke), Robustheit der Strategie und die Fihigkeit im Umgang mit Chancen
und Gefahren (Risiken) bestimmen. Letzteres ist insbesondere erforderlich,
weil gerade Risiken Krisen verursachen.

e Der QScore ist eine Kennzahl fiir die Zukunftsfihigkeit von Unternehmen.
Die auf die zentralen Aspekte fokussierte und neutrale QScore-Analyse
fiihrt neben einer Beurteilung der Zukunftsfihigkeit immer auch zu klar
priorisierten Verbesserungspotenzialen. Schon bei der Analyse werden gerade
bei Familienunternehmen oft erkennbare Herausforderungen, z. B. im Hin-
blick auf das Risikomanagement (siche § 1 StaRUG) und das strategische
Nachhaltigkeitsmanagement, projektbegleitend bewiltigt (z. B. durch die
Beurteilung der fiir die Zukunftsfihigkeit erforderliche Quantifizierung und
Aggregation von Risiken).

e Die Intension des QScore-Ansatzes besteht darin, gerade den mittel-
standischen Familienunternehmen ein klar strukturiertes Modell fiir die Ver-
besserung ihrer Zukunftsfihigkeit zu bieten, um damit insgesamt diesem
Riickgrat der deutschen Wirtschaft in herausfordernden Zeiten bessere
Erfolgschancen zu bieten.

© Der/die Herausgeber bzw. der/die Autor(en) 2024 55
W. Gleifiner und A. Weissman, Das zukunftsfihige Familienunternehmen,
essentials, https://doi.org/10.1007/978-3-658-42787-0


https://doi.org/10.1007/978-3-658-42787-0

Anhang: Kennzahlen fiir finanzielle Nach-
haltigkeit

Der Variationskoeffizient der Cashflows (oder der Gewinne) ist die typische
Kennzahl fiir das Ertragsrisiko und damit fiir die Planungssicherheit. Formal
ist er das Verhiltnis von Standardabweichung zum Erwartungswert (oder vom
Gewinn bzw. Ertrag) und driickt damit den Umfang typischer Planabweichungen
in Prozent aus. Diese Kennzahl kann umgerechnet werden in eine Anforderung
an eine risikogerechte Rendite, also einen risikoangepassten Kapitalkostensatz,
wie dem Eigenkapitalkostensatz (oder ein WACC). Der risikoaddquate Kapital-
kostensatz ist die Briicke zwischen dem Ertragsrisiko und der Rentabilitit. Er
driickt aus, welche Rendite in Anbetracht der Ertragsrisiken angemessen ist, d. h.
welche Rendite am Kapitalmarkt fiir vergleichbare Risiken zu erwarten wire.

Im Gegensatz zur traditionellen ,,kapitalmarktorientierten* Bestimmung (z. B.
mittels Capital Asset Pricing Modell, CAPM) konnen die Kapitalkosten bei einer
Bandbreitenplanung unmittelbar aus dem Ertragsrisiko des Bewertungsobjektes
als Ergebnis von Risikoanalyse und Risikoaggregation abgeleitet werden statt aus
historischen Aktienrendite-Schwankungen (,,simulationsbasierte Bewertung*).!
Ausgehend vom risikolosen Zinssatz re ergibt sich der risikogerechte Kapital-
kostensatz wie folgt:?

1+ 1+

e R [ ———
1— /. B g 1—/4-V-d

—1%rf+/‘L'V'd

"'Wie iiblicherweise beim Beta-Faktor des CAPM; vgl. Gleifiner, 2019a sowie Ernst, 2022a.

2Kapitalkostensatz; vgl. zur Herleitung iiber ,,unvollstindige Replikation** Gleif3ner, 2019a
sowie Dorfleitner/Gleifiner, 2018 und Gleiner/Ernst, 2023.
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Finanzrating 31.12.2023

Kennzahlen ccc B BB BBB A Wert
wirtschaftliche Eigenkapitalquote, bereinigt <10% >10% >20% - >60% 33,0% n +
Dynami v fiirs Rating >8 [ « <1 <0,01 <02 [ -
Zinsdeckungsquote - >1 >2,5 >4 >9 6,8 m
operative Marge (EBIT-Marge) <0% - >5% >10% >15% 7,9% m 4+
Kapitalriickflussquote <% >5% [B10%] >15% >25% 115% [ ICIC] 4
Gesamtkapitalrendite (ROCE, mit vorjahres CE) <0% [[30% | >5% >10% >20% 155% QO] ¢
Quick-Ratio <60% >60% [580% | >140% >200% 1053% [ ] +
Verbindlichkeitenrii <10% >-10% [[50% | >10% >20% 10,7% [CICIL] =
Finanzrating 31.12.2023 & 3.1
Indikation S&P Note BB
PD gemB Fi ing fiir das Folgejahr 2024 2,12%

Abb. A.1 Finanzrating

Das Verhiltnis von Ertragsrisiko o . zum erwarteten Ertrag E°=E(Ertrag)
ist der Variationskoeffizient V, der die ,iibliche Schwankungsbreite®, also die
Planungsunsicherheit in %, ausdriickt. Die GroBe ) stellt die Uberrendite pro
Einheit Risiko (Sharpe Ratio) dar und driickt das Ertrag-Risiko-Profil der Alter-
nativinvestments aus:

= Marktrisikopramie _ re =1y

Or,, o

m

Sie ist abhingig von der erwarteten Rendite des Aktienmarktes r¢, deren
Standardabweichung o, und dem risikolosen Basiszins rp Ein X\ von beispiels-
weise markttypischen 0,25 besagt, dass man pro Einheit mehr Risiko 0,25 %
mehr Rendite erwarten kann. Da die Eigentiimer nicht unbedingt alle Risiken
des Unternehmens tragen, ist zudem deren Risikodiversifikationsfaktor (d) in
der Gleichung zu beriicksichtigen. Er zeigt den Anteil der Risiken eines Unter-
nehmens, den der Eigentiimer zu tragen hat. Der Risikodiversifikationsgrad d ist
in einem realen unvollkommenen Markt abhingig von den Moglichkeiten des
Eigentiimers (Bewertungssubjekts) auf der Ebene seines Portfolios, Risikodiversi-
fikationseffekte zu erreichen (oft gilt etwa d=0,5).

Das Insolvenzrisiko (Rating) kann man mit den in Abb. A.l gezeigten
Kennzahlen prognostizieren, die aus der Unternechmensplanung abgeleitet
werden (Berechnung durch die kostenlose Basisversion des ,Strategie
Navigators*: https://futurevalue.de/leistungen-produkte/strategienavigator/).
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