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Editorial

Sehr geehrte Férderinnen und Forderer, sehr geehrte Familienun-
ternehmerinnen und Familienunternehmer, sehr geehrte FIF-
Freunde und Interessierte, sehr geehrte Studierende,

unsere jahrliche Schriftenreihe erscheint seit 2022 unter dem Na-
men

FIF-SAMMELBAND

mit ausgewahlten Bachelor- und Masterarbeiten eines Jahres und
halt wie immer viele aktuelle und spannende Themen rund um Fa-
milienunternehmen fur Sie bereit. Auch Dissertationsprojekte mit ei-
ner Betreuung durch Professoren des FIF werden in diesem Jahr
erstmals vorgestellt.

Einen Schwerpunkt des aktuellen FIF-Sammelbands bilden finanzi-
elle Fragestellungen. Nachfolge, Krisen sowie Untersuchungen zum
langfristigen Uberleben von Familienunternehmen sind weitere
Themen in der diesjahrigen Ausgabe. Dies zeigt das breite Spektrum
der Familienunternehmensforschung sowie die Interdisziplinaritat
des Fachs. Erstmals gibt es zu jeder vorgestellten Bachelor- und Mas-
terarbeit eine kurze Begrindung fur die Nominierung durch die Be-
treuerinnen und Betreuer.

Um stets an den aktuellen Fragestellungen arbeiten zu koénnen,
freuen wir uns Uber Anregungen lhrerseits: Denn Forschung ist im-
mer dann am spannendsten, wenn sie im Dialog von Wissenschaft
und Praxis entsteht.

Wir wunschen Ihnen viele Inspirationen und Ideen beim Lesen und
wir freuen uns von Ihnen zu horen.

Im Namen der ganzen FIF-Familie

W,

Prof. Dr. Reinhard Prugl
Wissenschaftlicher Leiter des
Friedrichshafener Instituts fur Familienunternehmen | FIF

Dr. Christian Klaiber

Institutsmanager des
Friedrichshafener Instituts fur Familienunternehmen | FIF
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Uber den Autor

Constantin Buhler studierte von 2019 bis 2023 Corporate Ma-
nagement & Economics an der Zeppelin Universitat. Seine Ba-
chelorarbeit schrieb er im Spring Semester 2023 bei Prof. Dr.
Reinhard Prugl.

Warum hast Du die Arbeit von Constantin fur den Sammel-
band nominiert, lieber Reinhard?

Immer mehr Familienunternehmen sind auf der Suche nach
einer Nachfolgeldésung. Um den Fortbestand der Unterneh-
men zu sichern, braucht es zunehmend alternative Nachfolge-
modelle. Eines dieser Modelle ist der in unseren Breitengraden
noch wenig bekannte Ansatz des Search Funds. Constantin
BuUhler erforscht mit hoher methodischer Kompetenz und
ausgepragtem Forscherdrang erstmals die Besonderheiten
von Search Funds in der DACH-Region im internationalen Ver-
gleich.



DIE ENTWICKLUNG DER SEARCH FUNDS IN DER DACH REGION. UNTERSU-
CHUNG DER BISHERIGEN ENTWICKLUNG

CONSTANTIN BUHLER

Einleitung

Search Funds sind eine Form der Nachfol-
geregelung fur kleinere, mittelstandische
Unternehmen durch einen Verkauf der Un-
ternehmen an potentielle Nachfolger au-
Berhalb der Familie. Aus Sicht dieser po-
tentiellen Nachfolger handelt es sich bei
Search Funds um ,Entrepreneuership
Through Acquisition” (,ETA").Die gangigste
Definition von Search Fund liefern Studien
der Stanford Graduate School of Business
und der IESE Business School: ,A search
fund is an entrepreneurial path under-
taken by one or two individuals (the
.searchers”) who form an investment vehi-
cle with a small group of aligned investors,
some of whom become mentors, to search
for, acquire, and lead a privately held com-
pany for the medium to long term, typically
6 to 10 years" (Kelly/Heston, 2022, S. 3). Die
Stanford Studie fuhrt weiter aus ,When
successful, this has resulted in a relatively
fast path to becoming an owner-CEO, at-
tractive financial returns for both investors
and searchers, and growing well-run enter-
prises” (Kelly/Heston, 2022, S. 3)

Beide Business Schools erheben und ana-
lysieren Daten zu Search Funds in alle zwei
Jahre verdffentlichten Studien. Die Stan-
ford Studie hat 526 Search Funds, die seit
1984 in den USA und Kanada aufgelegt
wurden, erfasst. Die IESE Studie basiert auf
211 Search Funds auferhalb der USA und
Kanada, die seit 1992 aufgesetzt wurden.
Die IESE Studie beinhaltet auch die Search
Funds in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz, also der ,DACH-Region®.

Diese Arbeit erfasst und analysiert erstmals
die Entwicklung von Search Funds aus-
schlief3lich in der DACH-Region und zieht
auch Vergleiche mit den Betrachtungen zu
den nordamerikanischen (Stanford Studie)
und den sonstigen weltweiten (IESE Stu-
die) Search Funds.

Forschungsfrage

Wie haben sich Search Funds in der DACH-
Region entwickelt?

Ziel der Arbeit

Ziel der Arbeit war es, ein Gesamtbild der
Search Fund Szene in der DACH-Region
darzustellen. Dafur wurde eine Studie ahn-
lich derer von Stanford und der |IESE erar-
beitet, bei der sowohl das Modell eines Se-
arch Funds als auch Charakteristika der Se-
archer, der Funds, der Investoren, der Ver-
kaufer und der erworbenen Unternehmen
dargestellt werden sollten.

DarUber hinaus sollte die Arbeit eine erste
abgegrenzte Studie ausschlielich fur die
DACH-Region darstellen, wodurch sie sich
von bisherigen unterscheidet, da diese sich
jeweils auf Nordamerika oder den Rest der
Welt fokussieren. AbschlieBend war das
Zeil dieser Arbeit einen Ausblick auf mogli-
che Erfolge des Geschaftsmodells Search
Fund zu geben, als auch Anreize fur wei-
tere Forschungen in der DACH-Region zu
diesem Thema zu setzen.

Methodik

Zur Beantwortung der Forschungsfrage
und um die Ziele der Arbeit zu erreichen,
wurden zunachst Interviews mit verschie-
denen Personen aus der Search Fund
Szene, wie Investoren, CEOs und Searchern
gefuhrt (unstrukturierte Expertengespra-
che). In diesen Gesprachen wurden allge-
meine Informationen Uber die Szene und
deren Entwicklung gesammelt. Des Weite-
ren galt es einen moglichst vollstandigen
Uberblick Uber die bisher in der DACH-Re-
gion aufgelegten Search Funds zu erhal-
ten, um diese mit einem selbst



entwickelten Fragebogen anschreiben zu
kédnnen. Die Auswertung dieser Fragebo-
gen erfolgte sowohl qualitativ, als auch
guantitativ und stellt die erste derartige
Analyse der Search Funds in der DACH-Re-
gion dar. Erganzend wurden die ermittel-
ten Ergebnisse mit denen der Stanford
Studie und der IESE Studie verglichen.

Ergebnisse

| Typische Merkmale eines Search Funds in
der DACH-Region

Der durchschnittliche Searcher in der
DACH-Region ist etwa 30 Jahre alt, hat funf
Jahre Berufserfahrung, ist meist mannlich
und hat in weniger als zwei Dritteln einen
MBA-Abschluss. In etwa der Halfte der Falle
agiert er als Einzelsearcher. Das Fundrai-
sing dauert etwa vier Monate, wonach die
Investoren im Median ein Search Budget
von 445,000 Euro zur Verfugung stellen. Im
Durchschnitt beteiligen sich 19 Investoren,
die jeweils rund 30.000 Euro Eigenmittel
fUr die Search Phase zur Verfugung stellen.
Die Searcher erhalten im Durchschnitt ein
jahrliches Gehalt von etwa 75.000 Euro.

Nach rund 26-monatiger Suche erwirbt ein
Search Fund ein mittelstandisches Zielun-
ternehmen, vorzugsweise in Wachstums-
branchen im Technologie- oder Servicebe-
reich. Das typische Zielunternehmen ver-
zeichnet einen Umsatz von etwa 6 Millio-
nen Euro und erzielt einen EBITDA von
rund 2 Millionen Euro mit durchschnittlich
24 Mitarbeitern, womit es sich typischer-
weise um mittelstandische Familienunter-
nehmen handelt. Der Kaufpreis belauft
sich auf etwa 12 Millionen Euro, wovon etwa
33 Prozent durch Eigenkapital der Investo-
ren finanziert werden. Im Median ent-
spricht die Bewertung dem 1,0-fachen des
Umsatzes und dem 4,6-fachen des EBITDA.

| Ansatze fur die weitere Forschung und
Lehre

Unterstutzend zur Ausweitung der Lehre
erscheint eine Ausweitung der Forschung

wunschenswert. Konkrete Ansatze fur die
zukUlnftige Forschung und Lehre waren:

1. Die vorliegende Arbeit durch Nach-
folgearbeiten im Stil der Stanford
Studie und der IESE Studie zumin-
dest alle zwei Jahre zu erganzen
und entsprechend der dann grof3e-
ren Datenbasis zu erweitern.

2. Konkrete wissenschaftliche Arbei-
ten zu den Erfolgsfaktoren der Se-
arch Funds in der DACH-Region zu
vergeben um Searchern die Wahl
ihres Ansatzes, ihrer Zielunterneh-
men und auch ihrer Investoren zu
erleichtern.

3. Foren einzurichten, bei denen sich
Wissenschaft, Searcher und Investo-
ren regelmafig auch in der DACH-
Region zu aktuellen Entwicklungen
austauschen kdénnen. Solche Foren
haben sich an der Stanford Business
School und an der IESE Business
School bereits sehr gut etabliert, er-
fassen aber nicht explizit die DACH-
Region.

| Erfolgseinschatzung der Search Funds in
der DACH-Region

In der DACH-Region erreichten bisher 60%
der Search Funds den erfolgreichen Er-
werb eines Zielunternehmens, wahrend
40% ihre Suche erfolglos beendeten. Inte-
ressanterweise waren 83% der erfolgrei-
chen Falle Search Teams, also zwei Sear-
cher zusammen, wahrend erfolglose Falle
bisher ausschliellich bei Einzelsearchern
ermittelt wurden.

Ein zweiter Schritt zur Erfolgsmessung ei-
nes Search Funds ist die Wertsteigerung
des Zielunternehmens. Unter BerUcksichti-
gung, dass es sich bei fast allen Angaben
um noch unrealisierte Bewertungen han-
delt, scheinen diese jedoch weitgehend
Uber den urspringlichen Erwartungen zu
liegen. Dies kann als Indiz fdr eine
grundsatzliche wirtschaftliche Attraktivitat
von Search Funds fur Investoren gesehen
werden. Erst eine groBere Zahl realisierter



Wertsteigerungen, z.B. durch Weiterverau-
Berung von Zielunternehmen, wird hier
konkretere Zahlen liefern kénnen.

Aufgrund der begrenzten Anzahl von Se-
arch Funds in der DACH-Region und der
bisher fehlenden Erfolgsnachweise ist die
Anzahl institutioneller Investoren noch ge-
ring. In den USA haben sich bereits "Fund
of Funds" fUr Search Funds etabliert, die in-
stitutionellen Investoren einen einfachen
Zugang bieten. In Europa sind ahnliche
Funds entstanden, aber bisher nur in be-
grenztem Umfang in der DACH-Region. Al-
lerdings gibt es eine stabile Basis privater
Investoren in der DACH-Region, weshalb
ausreichend finanzielle Mittel fur die Grun-
dung von Search Funds verflugbar sind. Mit
zunehmenden Exits und einem nachweis-
baren Track Record sollten sich Search
Funds auch in der DACH-Region besser
etablieren kénnen.



Literatur Kelly, P.; Heston, S. (2022), 2022 Search Fund Study, Selected Observations, Stanford
Graduate School of Business (Hrsg.), unter: https:;//www.gsb.stanford.edu/gsb-box/route-
download/618926 (Stand17.05.2023).

Kolarova, L.; Kelly, P.; Simon, J.; Johnson, R. (2022), International Search Funds-2022, Se-
lected Observations, IESE Business School (Hrsg.), unter: https:;//media.iese.edu/re-
search/pdfs/ST-0629-E (Stand 14.05.2023).



Uber den Autor

Jacob Engelmann hat von September 2020 bis September
2023 im dreijahrigen Bachelor Corporate Management and
Economics studiert. Seine Bachelorarbeit schrieb er im Spring
Semester 2023 bei Clemens Christian Kruger.

Warum hast Du die Arbeit von Jacob fur den Sammelband no-
miniert, lieber Clemens?

Die Arbeit ist durch ein ausgezeichnetes methodisches Vorge-
hen sowie durch einen starken Beitrag zur theoretischen Dis-
kussion gekennzeichnet. Gleichzeitig schafft Jacob es, sehr
praktische Handlungsempfehlungen fur kleine und mittel-
standische Unternehmen herzuleiten. Kurzum: Eine geniale
Arbeit!
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WIE KANN DURCH UNTERNEHMERISCHES HANDELN DIE DEKARBONISIE-
RUNG DER INDUSTRIE ERFOLGREICH BEWALTIGT WERDEN? EINE MO-
DELLIERUNG ANHAND VON KLEINEN UND MITTELSTANDISCHEN UNTER-
NEHMEN DES MASCHINENBAUSEKTORS IN BADEN-WURTTEMBERG

JACOB ENGELMANN

Einleitung

Studien des Weltklimarates legen nahe,
dass selbst bei der Erreichung der Klima-
ziele von einer weltweiten Erhdhung der
Temperaturen um drei Grad auszugehen
ist — wodurch sich Okosysteme irreversibel
andern und die Ernahrungssicherheit so-
wie Wasserversorgung in weiten Teilen der
Erde bedroht waren (Landeszentrale fur
politische Bildung Baden-Wurttemberg
[LpB BW], 2023; Arnell, 2021; Masson-Del-
motte et al., 2021).

Unter diesem Hintergrund versucht die Ar-
beit die zugrundeliegenden Ursachen zu
adressieren: Falls der menschengemachte
Klimawandel zu abstrakt ist, versucht die
Arbeit Zusammenhange zwischen den
Handlungen einzelner Unternehmen und
der Dekarbonisierung aufzuzeigen. Wenn
eine psychologische Distanz ursachlich ist,
sollen 6konomische und &kologische Ge-
sichtspunkte miteinander verknupft wer-
den.

Eine essenzielle Rolle nimmt dabei laut
den aktuellen Studien des IPCC der Indust-
riesektor ein, der weltweit mit 34 % der di-
rekten und indirekten Emissionen den
grofiten Anteil an Emissionen verursacht.
Aufgrund der hohen Verflechtung inner-
halb sowie auRerhalb des Industriesektors
und bisher weitestgehend ausgebliebenen
klimapolitischen Maf3nahmen wird in dem
Bericht eine hohe Ungewissheit hinsicht-
lich der Dekarbonisierung der Industrie un-
ter Berucksichtigung okonomischer Ge-
sichtspunkte betont (Dhakal et al, 2022;
Minx et al., 2021).

Um diese Verknupfung vorzunehmen,
wird die Untersuchungseinheit auf KMUs
im Maschinenbausektor in Baden-Wurt-
temberg eingegrenzt und aktuelle

Einflussfaktoren auf KMUs in der Industrie
wie der Personalmangel, die Instabilitat
der globalen Lieferketten und die Rolle der
Digitalisierung einbezogen. AulBerdem
werden die bekannten Strategien zur De-
karbonisierung vorgestellt, um auf Basis
dessen auf die Perspektive aus Unterneh-
menssicht einzugehen.

Dafur wird das Konzept der Ambidextrie
verwendet, in dem es um die Balance aus
der Optimierung und Erhéhung der Renta-
bilitat (Exploitation) und der flexiblen, dis-
kontinuierlichen Anpassung an neue
Marktbedingungen (Exploration) geht
(Tushman & O'Reilly, 1996).

Forschungsfrage

Dabei geht die Arbeit anhand von KMUs
des Maschinenbausektors in Baden-Wurt-
temberg der Frage nach, inwiefern durch
unternehmerisches Handeln die Dekarbo-
nisierung der Industrie erfolgreich bewal-
tigt werden kann.

Ziel der Arbeit

Ziel der Arbeit ist es, einen Beitrag zu leis-
ten, die im IPCC-Bericht 2022 hervorgeho-
bene Ungewissheit im Industriesektor hin-
sichtlich der Dekarbonisierung zu reduzie-
ren, indem &dkonomische und &kologische
Aspekte gemeinsam betrachtet werden
(Dhakal et al.,, 2022).

Dabei soll die Arbeit ein tieferes Verstand-
nis fur die Dekarbonisierung ermaoglichen,
um in der Praxis Konzepte und Strategien
im Umgang mit der Dekarbonisierung zu
ermobglichen, sowie Hypothesen aufbrin-
gen, die auf der theoretischen Ebene An-
knupfungspunkte fur weitere Forschung
bieten.
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Methodik

Um diese Ziele zu erreichen, wurden Pri-
mardaten im Rahmen einer qualitativen
Untersuchung auf Basis einer Literatur-
recherche mithilfe von Leitfadeninterviews
erhoben. Zur Auswertung wurde die Gioia-
Methodik, ein induktiver Ansatz zur Theo-
riebildung, gewahlt. Diese bietet durch das
systematische Vorgehen einen Ansatz, die
Schwachen explorativer deskriptiver Un-
tersuchungen zu adressieren (Gioia et al,,
2012).

In der Arbeit werden 10 Entscheiderlinnen,
bestehend aus Geschaftsfuhrung oder Ge-
schaftsleitung von KMUs im Maschinen-
bausektor in Baden-WduUrttemberg, inter-
viewt. Die Datenerhebung wurde im Rah-
men der Flexibilitat der Methodik um ei-
nen Schritt erganzt, sodass die Untersu-
chung in funf Schritten durchgefuhrt
wurde (Balachandran Nair, 2021; Gioia &
Chittipeddi, 1991).

Im ersten Schritt wurden die Interviews
durchgefuhrt und transkribiert, um im
zweiten Schritt die einzelnen Passagen in-
haltlich zu First-Order-Konzepten nah am
originalen Wortlaut zu verdichten. Darauf
aufbauend wurden die First-Order- zu Se-
cond-Order-Konzepten weiter verdichtet,
in Dimensionen kategorisiert und im vier-
ten Schritt systematisch analysiert. Zuletzt
wurde dann eine Modellierung zur Theorie-
bildung vorgenommen.

Ergebnisse

Im Mittelpunkt der Ergebnisse steht das
theoretische Modell, das sich aus den ver-
schiedenen Dimensionen zusammensetzt.

Dabei bewegt sich das Unternehmen in
verschiedenen Spannungsfeldern. Sowohl
zwischen Exploitation und Exploration, als
auch zwischen Lieferanten - zu denen eine
steigende Abhangigkeit besteht - und
Kunden - zu denen eine hohe Zentrierung
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besteht bei verstarkter Nachfrage nach
okologischen Losungen.

Gleichzeitig haben KMUs klrzere Entschei-
dungswege und kénnen sich schneller an-
passen als gréoBere Unternehmen, jedoch
einen geringeren finanziellen Spielraum
zur Exploration, weshalb sie eine Praferenz
zur Exploitation haben.

Konkret werden im Modell funf Hand-
lungsmoglichkeiten aufgezeigt, die sowohl
okonomische als auch ékologische Vorteile
beinhalten:

| Durch Kooperationen kénnen KMUs die
Kosten zur Exploration von neuen Tech-
nologien wie Carbon-Capture oder zirku-
laren Systemen verringern, um potenzi-
elle Wettbewerbsvorteile aufzubauen.

Monitoring als exploitative Verhaltens-
weise bietet die Grundlage zur Digitalisie-
rung und Automatisierung, sowie der Er-
héhung der Energieeffizienz und zur
Identifikation von Emissionsursachen.

Die Zertifizierung — fur die Emissionsursa-
chen vorab identifiziert werden mussen -
kann die Kundennachfrage nach &kolo-
gisch nachhaltigen Ldsungen adressie-
ren, sowie gleichzeitig gegenuber den
Kunden vermarktet werden.

Mithilfe einer erhndhten Lokalitat konnen
Emissionen im Mobilitatsbereich redu-
ziert und Abhangigkeiten gegenuber Lie-
feranten durch verkUrzte Lieferketten ab-
gebaut und die Autonomie verstarkt wer-
den.

Eine erhohte Autonomie im Bereich
Energie bietet einen Wettbewerbsvorteil
hinsichtlich der potenziell steigenden
Kosten durch globale Faktoren und wird
durch den Einsatz von Photovoltaik, Was-
serstoff, sowie der Elektrifizierung von
Prozessen verstarkt.
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Uber den Autor

14

Aufgrund seines Interesses fur Geschaftsmodellinnovationen
schrieb David Meussling seine Bachelorarbeit bei Prof. Dr. Rein-
hard Prugl Uber Chancen und Risiken von Equipment-as-a-Ser-
vice Modellen. Von 2019 bis 2023 studierte er an der Zeppelin
Universitat Corporate Management & Economics.

Warum hast Du die Arbeit von David fur den Sammelband no-
miniert, lieber Reinhard?

Neue Geschaftsmodelle stellen einen wesentlichen Beitrag
zur Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen
dar. Ein noch wenig erforschter Ansatz in diesem Zusammen-
hang sind sogenannte Equipment-as-a-Service-Modelle. Die-
ser Ansatz birgt zahlreiche Chancen, auch in Bezug auf ékolo-
gische Nachhaltigkeit, aber auch Herausforderungen. David
Meussling gelingt es eindrucksvoll, diese methodisch sauber
herauszuarbeiten und wertvolle Implikationen fur die unter-
nehmerische Praxis abzuleiten.



WELCHE CHANCEN UND RISIKEN ERGEBEN SICH FUR ANBIETER UND KUN-
DEN VON BTOB EQUIPMENT-AS-A-SERVICE MODELLEN?

DAVID MEUSSLING

Einleitung

Wenn Konkurrenten aus Best-Cost-Count-
ries, wie China oder Indien, deutsche Mit-
telstandler nicht nur preislich unterbieten,
sondern auch technologisch gesehen ahn-
lich gute Produkte anbieten, stellt dies eine
existenzielle Bedrohung fur sie dar. Deut-
sche Produkte wurden ihre Konkurrenzfa-
higkeit verlieren. Anzeichen hierfur liefert
der Vergleich zwischen EU-Importen an-
spruchsvoller Industriewaren aus China
und aus Deutschland. Wahrend der rela-
tive Anteil an EU-Importen von anspruchs-
vollen Industriewaren aus China von 2,5%
im Jahr 2000 auf 13,0% im Jahr 2022 stieg,
sank der Anteil an EU-Importen (exklusive
Deutschland) aus Deutschland im gleichen
Zeitraum von 17,7% auf 155% (Matthes
2023). Vor dem Hintergrund, dass die deut-
sche Industrie vor allem inkrementelle In-
novation betreibt (Nikula 2020) und in den
bereits technisch ausgereiften Branchen
des Maschinenbaus und der (Verbrenner-)
Automobilindustrie fUhrend ist, sind groRe
Innovationssprunge, was die Produkte
selbst betrifft, in naher Zukunft eher un-
wahrscheinlich.

Service-orientierte Geschaftsmodellanpas-
sungen wie z.B. Equipment-as-a-Service
(EaaS) Modelle konnen diesem Problem er-
folgreich begegnen (Schuh, Friedli & Ge-
bauer 2004). Hierbei versucht man sich in
die Lage des Kunden zu versetzen und zu
fragen: Was mochte der Kunde wirklich?
Die Kuh oder die Milch? Eine Maschine
oder ihren Output? (Tzuo & Weisert 2018).
Die Folge sind Outcome-basierte Ge-
schaftsmodelle, bei dem ein Kunde nicht
mehr ein Produkt selbst, sondern z.B. fur
eine gewisse Nutzungsdauer des Produk-
tes bezahlt (Pay-per-Use). Der Hersteller
Ubernimmt dabei im Vergleich zu her-
kdmmlichen Modellen einen weit grofie-
ren Anteil des Total Cost of Ownership
(TCO) seines Produktes. Das kénnen

Wartungskosten, Installationskosten,
Schulung von Personal oder ahnliches sein.
Infolgedessen erhéht sich nicht nur sein
Umsatz, sondern er wird auch den TCO sei-
nes Produktes optimieren. Nicht nur das
Produkt selbst. Diese Kostenoptimierung
kann an den Kunden weitergegeben wer-
den, was das Produkt gegenuUber der aus-
landischen Konkurrenz wieder wettbe-
werbsfahiger macht.

Forschungsfrage

Welche Chancen und Risiken ergeben sich
fir Anbieter und Kunden von BtoB
Equipment-as-a-Service Modellen?

Ziel der Arbeit

Ziel dieser Arbeit ist es, mithilfe von Inter-
views aus der Industrie Chancen und Risi-
ken von BtoB Equipment-as-a-Service Mo-
dellen fur Kunden und Anbieter herauszu-
stellen. As-a-Service Geschaftsmodelle sind
an sich nichts Neues und die erfolgreiche
Anwendung in Bereichen wie z.B. der Soft-
wareindustrie oder BtoC Streaming Diens-
ten zeigt das Potenzial. Allerdings ist die
Anwendung solcher Modelle fur Industrie-
guter wie z.B. CNC-Frasmaschinen oder
Druckmaschinen recht neu und es ist noch
nicht absehbar, wie erfolgreich sie sein
wird. Erste Erkenntnisse von befragten Ex-
perten Uber potenzielle Chancen und Risi-
ken von EaaS Modellen sind daher ein fur
die Industrie sehr begehrenswertes Ziel.

Methodik

Zunachst wurde eine Literaturrecherche
durchgefuhrt, um den aktuellen Stand der
Forschung zu erfahren. Basierend hierauf,
konnten Fragen fur ein halbstrukturiertes
Interview ermittelt werden. Experten wur-
den kontaktiert und 11 Interviews mit einer
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Gesamtlange von knapp zehn Stunden
durchgefuhrt. Die Interviews wurden
transkribiert und mithilfe von MAXQDA co-
diert. Basierend auf dem Grounded Theory
Model von Gioia et al. (Gioia, Corley & Hamil-
ton 2013), wurden Aussagen der Interview-
teilnehmer zunachst groben Schlagwér-
tern wie z.B. Grundgebuhr, Verfugbarkeit
oder Akzeptanz zugeordnet. Diese Schlag-
worter wurden anschlieBend sieben Uber-
geordneten Konzepten zugeordnet, wie
z.B. Digitalisierung, CRM oder Produkt.
SchlieBlich konnten vier so genannte ag-
gregierte Dimensionen gebildet werden.
Das sind Themengebiete, die von Chancen
und Risiken besonders betroffen sind: Die
Anbieter-Kunden-Beziehung oder der be-
reits erwahnte Total Cost of Ownership
sind zwei Beispiele. Entsprechend einge-
ordnet wurden in der Arbeit dann auch die
Chancen und Risiken. Ein limitierender
Faktor der Arbeit ist die geringe Anzahl an
Interviews.

Ergebnisse

| Durch den Wegfall von Fixkosten fur Kun-
den von BtoB Equipment-as-a-Service Mo-
dellen ergeben sich folgende Chancen und
Risiken: Fur den Kunden bietet sich die
Chance, seine Produktionskapazitaten mit
weniger Risiko und kostengunstiger zu
skalieren. Er kann Auslastungsrisiken an
den Anbieter auslagern, neue Produktions-
prozesse kostengunstig testen und ihm
steht Equipment auf dem neuesten Stand
zur Verfugung. Ein Risiko ist allerdings,
dass er einen zu hohen Preis dafur zahlt.
FUr den Anbieter ergibt sich die Chance,
neue Marktsegmente zu erschlief3en, doch
er Ubernimmt Auslastungsrisiken seiner
Kunden.

| Ein Service-Modell charakterisiert sich
durch den Austausch kontinuierlicher Leis-
tungserbringung gegen kontinuierliche
Zahlungsstrome. Infolgedessen entsteht
eine gewisse Planungssicherheit fur beide
Seiten. FUr den Kunden ergibt sich
dadurch die Chance, seine Produktions-
kosten ex ante zu bestimmen und sich
stattdessen auf sein Kerngeschaft zu
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fokussieren (Wartung, Auslastung etc. ist
nicht mehr sein Problem). FUr den Anbie-
ter ergibt sich die Chance der Umsatzstabi-
lisierung, doch die Bonitat des Kunden und
RisikoUbernahmen durch Preisgarantien
werden zum Risikofaktor.

| Durch EaaS-Modelle verandern sich auch
Anbieter-Kunden-Beziehungen. Durch
eine gesteigerte Erfolgsbeteiligung des
Anbieters am Kunden (Pay-per-X), kann
sich der Kunde auf eine bessere Kunden-
beratung des Anbieters verlassen. Ein Ri-
siko ist allerdings seine erhdhte Abhangig-
keit vom Anbieter. Anbieter erhalten neue
Cross- und Upsellingmaoéglichkeiten, sehen
sich allerdings einer eventuellen fehlenden
Akzeptanz des Kunden konfrontiert.

| Wie in der Einleitung erwahnt, fuhrt die
Internalisierung von Total Cost of Ow-
nership-bezogenen Kosten dazu, dass der
Anbieter einen Anreiz zur Optimierung die-
ser Kosten besitzt. Dies fuhrt zu einem ver-
besserten Angebot fur den Kunden, einer
héheren Wettbewerbsfahigkeit des Anbie-
ters und letztlich zu einer nachhaltigeren
Ressourcenverwendung.
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Cyber Security ist in immer starker digital operierenden Unter-
nehmen ein Thema von grundlegender Bedeutung. Angriffe
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ERARBEITUNG EINES MABNAHMENKATALOGS ZUR PRAVENTION VON CY-
BERANGRIFFEN IN DIGITAL AFFINEN FAMILIENUNTERNEHMEN

SINA RILLING

Einleitung

Die Relevanz der Cyberkriminalitat ist in
den vergangenen Jahren deutlich gestie-
gen, sodass sich mehr deutsche Unterneh-
men mit dem Gefahrenpotenzial auseinan-
dersetzen. Hauptursachen fur die wach-
sende Anzahl an Cyberattacken sind die Di-
gitalisierung der Geschaftsbereiche sowie
die sorglose Nutzung von neuen Technolo-
gien.

Forschungsfrage

Was ist der aktuelle Status Quo der Cyber-
sicherheit und welche realistische Praven-
tionsmaéglichkeiten gibt es, um kleine und
mittelstandische  Familienunternehmen
auf einen Cyberangriff vorzubereiten?

Ziel der Arbeit

Ziel dieser Arbeit war es, Prozessbausteine
fUr eine erfolgreiche Vorbereitung auf den
richtigen Umgang mit Cyberangriffen zu
identifizieren. Es galt zu betrachten, wel-
che praventiven SicherheitsmaBnahmen
aktuell durch die Unternehmen getroffen
werden und welche Ansatze fur die Ziel-
gruppe geeignet sind. Dazu gehorten un-
ter anderem Methoden zur Speicherung
von sensiblen Daten, geeignete Praventi-
onsmafBnahmen mit dem Schwerpunkt
auf organisatorischen Konzepten und die
Erarbeitung eines Notfallplans. Damit ein
Unternehmen im Falle eines Cyberangriffs
zielgerichtet reagieren kann, musste be-
trachtet werden, welche Angriffsarten am
wahrscheinlichsten sind. Ein gezielter und
beabsichtigter Angriff von einem Mitarbei-
ter des eigenen Unternehmens wurde in
dieser Arbeit nicht beachtet. Als Zielgruppe
wurden mafgeblich kleine und mittelstan-
dische deutsche Familienunternehmen
definiert.

Methodik

Die Arbeit verfolgte das Ziel, mithilfe von di-
versen Erhebungsmethoden ein Good-
Practice-Modell zu erarbeiten. Dabei wur-
den Primar- und Sekundardaten genutzt.
Sekundardaten stammten aus qualitativ
hochwertigen Quellen mit aktuellen und
themenspezifischen Inhalten. Primardaten
wurden im Rahmen dieser Arbeit erhoben,
um erganzend spezifische Details zu erhal-
ten. Dafur wurden explorative Interviews
verwendet, um das Thema aus unter-
schiedlichen Perspektiven beleuchten zu
kdnnen. Interviewpartner waren Experten
aus Familienunternehmen, Cybersicher-
heitsbeauftragte, der Polizei und der Versi-
cherung. Die daraus identifizierten techni-
schen und organisatorischen Handlungs-
schritte wurden anschlieBend in einem
Good-Practice-Modell und einem Maf3nah-
menkatalog dargestellt.

Ergebnisse

1. ,Starten, nicht warten* (Prof. Dr.
Reinhard Prugl)
Jedes Unternehmen wird mit einer
sehr hohen Wahrscheinlichkeit zu
einem Zeitpunkt angegriffen. Dann
ist jede Geschaftsleitung erleichtert,
wenn sie sich zuvor mit der Thema-
tik auseinandergesetzt hat. Cybersi-
cherheit ist kein reines IT-Thema, es
ist Aufgabe der FUhrungsebene, da
es das gesamte Unternehmen und
alle Stakeholder betrifft. Daher sollte
die Leitung ihre Strategie darlegen
und Budget aus mehreren Abtei-
lungen schaffen.

2. ,Nichts geschieht ohne Risiko,
aber ohne Risiko geschieht auch
nichts* (Walter Scheel)

Zuerst mussen die Schwachstellen
identifiziert werden. Der
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umfassende und unternehmens-
weite Risikorahmen dient als Aus-
gangspunkt fur alle weiteren
Schritte wie den Notfallplan, den
MaBnahmenkatalog oder die Cy-
berversicherung. Es ist wichtig, die
Risikobereitschaft in Abhangigkeit
von den Geschaftszielen und -stra-
tegien zu definieren. Dabei muUssen
nicht nur die wahrscheinlichsten
Angriffe, sondern auch diejenigen
mit den gréBten Auswirkungen be-
trachtet werden.

»Kein Backup, kein Mitleid* (Linus
Neumann)

Regelmaf3ige Backups nach der 3-2-
1-Regel minimieren den Schwere-
grad und den Schaden von Cyber-
bedrohungen sowie die Abhangig-
keit von den Angreifern immens. Es
ist wichtig zu kontrollieren, ob diese
jederzeit verfugbar und aktuell sind.
Es ist essenziell auch vergangene
Backups  aufzubewahren. Des

Weiteren sollte die Sicherung in der
Mitte der Woche stattfinden, da die
meisten Angriffe am Wochenende
stattfinden.

»Nur was Mitarbeiter mitgestalten,
wird Teil der Unternehmens-DNA*
(Bianca Prommer)

Die Mitarbeiter sind die gréf3te
Schwachstelle, aber auch der
grofBte Cewinn eines Unterneh-
mens. Daher mUssen diese von An-
fang an in die Thematik involviert
werden. So fuhlen sie sich abgeholt
und koénnen ihre Standpunkte wei-
tergeben. Allerdings muss beachtet
werden, dass die Menschen gerne
den einfachsten, aber nicht den bes-
ten oder gar sichersten Weg wah-
len.
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Die Kooperation zwischen Familienunternehmen und Start-
ups ist eine wesentliche Strategie, um die Innovationskraft der
kooperierenden Unternehmen aber auch des gesamten Wirt-
schaftsstandorts zu starken. Nicht immer gelingt dies. Max
Schaible analysiert daher umfassend und methodisch fundiert
konkrete Strategien fur den Umgang mit den Risiken dieses
Ansatzes.
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STRATEGIEN VON GROSSEN FAMILIENUNTERNEHMEN, UM DEM RISIKO
BEIM EXTERNEN CORPORATE-VENTURING ENTGEGENZUTRETEN

MAX SCHAIBLE

Einleitung

In einer immer schneller werdenden Welt
verkUrzen sich auch die disruptiven Inno-
vationszyklen. Um nicht von neuen Innova-
tionen abgehangt zu werden, sondern
selbst davon zu profitieren, suchen Fami-
lienunternehmen auch aufBerhalb ihrer ei-
genen Unternehmensgrenzen nach inno-
vativen ldeen und Startups. Fur diese sind
unabhangige Risikokapitalgeber noch im-
mer die wichtigsten Fdrderer, aber auch
Unternehmen sind hier zunehmend durch
eigene Corporate Venture Capital-Pro-
gramme aktiv an der Finanzierung betei-
ligt (Amore et al, 2021, Kollmann et al,
2022). Investments in diese innovativen
Ideen sind allerdings weit davon entfernt,
risikoarm zu sein und haben eine sehr
hohe Ausfallquote (Kollmann et al,, 2022).
Mochte ein Unternehmen auf3erhalb sei-
ner eigenen Unternehmensgrenzen nach
neuem Wissen suchen, indem es in ex-
terne Startups investiert, dann ist das
Scheitern eines solchen Investments ein
unvermeidbarer Teil der BemuUhungen, in-
novatives Wissen in das eigene Unterneh-
men zu bekommen. Muss es sich hierbei
aber um ein besonders teures Scheitern
handeln? Die Forschung zum externen
Corporate-Venturing (ECV) befasst sich mit
ihrem Fokus auf Effizienz, Organisations-,
Such- und Integrationsbemuhungen im
weitesten Sinne mit dieser Frage, lasst je-
doch den Bezug auf Familienunterneh-
men aulen vor (Basu et al., 2016; Conti et al,,
2019). Auf der anderen Seite befasst sich die
Forschung zu Innovation in Familienunter-
nehmen nur unzureichend mit dem Risiko
beim externen Corporate-Venturing und
|asst eine deutliche Forschungslucke offen
(Amore et al., 2022; De Groote et al., 2023).

Forschungsfrage

Welche Strategien verfolgen grof3e Fami-
lienunternehmen, um mit dem Risiko von

Fehlinvestitionen beim externen Corpo-
rate-Venturing umzugehen?

Ziel der Arbeit

Die Arbeit versucht eine Brucke zwischen
der allgemein gehaltenen EVC-Forschung
und der Forschung zu Innovation in Fami-
lienunternehmen zu schlagen. Wie weit
die allgemeinen Forschungsergebnisse zu
ECV auch auf groBere Familienunterneh-
men Ubertragen werden kénnen, gilt es zu
untersuchen. Die Ergebnisse sollen Auf-
schluss daruber geben, auf welchem Wege
das Verschwenden von Ressourcen einge-
dammt werden kann und ob grof3e Fami-
lienunternehmen hierbei im Vergleich zu
anderen Unternehmen unterschiedliche
Ansatze verfolgen.

Methodik

Die Arbeit basiert auf einer Ubersicht des
aktuellen Forschungsstandes zu Corporate
Venture Capital und Innovation in Fami-
lienunternehmen sowie auf neun semi-
strukturierten Experteninterviews mit Ent-
scheidungstragern aus acht verschiede-
nen Familienunternehmen im deutsch-
sprachigen Raum. Die Unternehmen ha-
ben zwischen 1.000 und 20.000 Mitarbeiter
und sind in unterschiedlichen Branchen
tatig. Die Interviewpartner bekleideten un-
terschiedliche Positionen und waren alle
maflgeblich an den externen Venturing-
Aktivitaten ihrer Unternehmen beteiligt.
Die Interviews wurden durch einen Inter-
viewleitfaden strukturiert, welcher auf Ba-
sis der Erkenntnisse des aktuellen For-
schungsstandes erstellt wurde. Anschlie-
Bend wurden die Interviews mittels einer
gualitativen Inhaltsanalyse nach Mayring
(2014) ausgewertet, indem die einzelnen
Abschnitte mittels der induktiven Katego-
rienbildung codiert wurden, um sie mit
den Antworten der anderen
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Interviewpartner in Beziehung zu setzen.
Zudem wurde die Analyse auf ihre Reliabi-
litat gepruft, damit die Zuverlassigkeit und
Reproduzierbarkeit der Ergebnisse ge-
wahrleistet sind.

Ergebnisse

Einige Strategien aus der CVC-Forschung
kdbnnen auf groBere Familienunterneh-
men ohne weitere Anpassung Ubertragen
werden, allerdings unterscheiden sich die
Ansatze der Familienunternehmen auch
teilweise signifikant.

| Zielsetzung

Neben den Ublichen strategischen Zielen
haben die Familienunternehmen in man-
chen Fallen einen Teil ihrer Investitionen
auch mit finanziellen Zielen getatigt, um
diversifizierte Verluste abzufangen.

| Externe Partner

Eine Tendenz zum Zusammenschluss mit
anderen Unternehmen, um die Such-
bemuhungen zu blndeln, wie diese in den
USA zu beobachten ist, zeigt sich nicht (vgl.
Amore et al, 2021). Familienunternehmen
gleichen ihre Wissensdefizite jedoch haufi-
ger mit Co-Investoren aus anderen Bran-
chen aus.

| Selektion

Familienunternehmen versuchen bereits
in den fruhen Phasen der Selektion die
Startups mit einem maoglichst geringen
Ressourceneinsatz durch ein gutes Daten-
management und strenge Suchkriterien
verstarkt zu filtern. Hierbei zeigt sich das
Einbeziehen von GeschaftsfUhrung oder
Inhaberfamilie im Selektionsprozess von
besonderer Wichtigkeit, um das Akzep-
tanzniveau im Unternehmen zu erhdhen
und Anbindungsschwierigkeiten zu ver-
meiden.

| KontrollbedUrfnis

Die Ergebnisse zeigen ein sehr unter-
schiedliches Kontrollbedurfnis bei den un-
tersuchten Unternehmen, was dafur
spricht, dass gréfRere Familienunterneh-
men im deutschsprachigen Raum ihren

24

Portfoliounternehmen mehr Freiraum ge-
ben und ihr Kontrollbedurfnis zumindest
eingrenzen (vgl. Amore et al, 2022; de
Groote et al, 2023).

| Personalrotation

Die Familienunternehmen besetzen Ge-
sellschafterpositionen in ihren Portfolioun-
ternehmen vermehrt mit eigenen Mitar-
beitern, um neben Einsicht in Reporting
und Kontrolle auch den Wissensaustausch
zu fordern, was sich mit dem aktuellen For-
schungsstand deckt (Basu et al, 2016;
Dokko & Gaba, 2012; Yang, 2012). Zusatzlich
versuchen diese jedoch auch aktiv ein Risi-
kobewusstsein im eigenen Unternehmen
zu schaffen, um die Akzeptanz von Fehlin-
vestitionen zu erhdhen, was durch die Per-
sonalrotation noch verstarkt werden
konnte.
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Warum habt |hr die Arbeit von Leonie fur den Sammelband no-
miniert, liebe Miriam und lieber Christian?
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DOPPELSPITZEN IN DER FUHRUNG VON FAMILIENUNTERNEHMEN

LEONIE KELLER

Einleitung

Der Wunsch und die Fahigkeit, Menschen
fUr ein gemeinsames Ziel zu begeistern, zu
motivieren und zu unterstUtzen, beschaf-
tigt neben der Wissenschaft auch die Pra-
xis. Eine der frihesten FUhrungstheorien,
die Great Man Theory, basiert auf der An-
nahme, dass es bestimmte Eigenschaften
gibt, die Menschen mit FUhrungsqualita-
ten von allen anderen unterscheiden (vgl.
Arenas / Connelly / Williams, 2017, S. 2). At-
tribute wie Vertrauen, Respekt und Ver-
bindlichkeit sind von hohem Stellenwert
(vgl. Graen / Uhl-Bien, 1995, S. 223). Es zeigt
sich, dass ein Team mehr leistet als die
Summe aller Individuen, getreu dem
Motto: ,Eins plus eins ist drei.* Die Ergan-
zung von Charakteren paraphrasiert die
Great Man Theory zur Great Team Theory.
Diese Denkweise liegt dem Ansatz des
Doppelspitzen-Modells zugrunde. Dieses
ermaoglicht es, in einem Team von zwei Per-
sonen zu fuhren und von den gemeinsam
geschaffenen Synergien zu profitieren.
Nicht nur in der Politik wird es zur Mode,
die Spitze mit zwei Personen zu besetzen,
sondern auch in der Privatwirtschaft. Ins-
besondere Familienunternehmen realisie-
ren, dass die eigenen Nachkommen nicht
zwingend gemal der Great Man Theory
die geeignetsten FUhrungskrafte sind. In
Form der Doppelspitze wird dies aufgebro-
chen, indem eine weitere FUhrungskraft
z. B. das Defizit an FUhrungsqualitaten aus-
gleichen kann.

Forschungsfrage

Welche Herausforderungen ergeben sich
aus differenzierten Entstehungen und Per-
sonenkombinationen von Doppelspitzen
in Familienunternehmen und welche L&-
sungsmoglichkeiten zur Bewaltigung der
Herausforderungen lassen sich ableiten?

Ziel der Arbeit

Es wird aufgezeigt welche Formen der
Doppelspitzen in der Praxis von Familien-
unternehmen etabliert sind bzw. etabliert
werden koénnen. Daruber hinaus soll ein
Verstandnis dafur vermittelt werden, wel-
che Herausforderungen die FUhrungsduos
erfahren und mit welchen Hands-on-Maf3-
nahmen Losungen geschaffen werden
kdnnen.

Methodik

Im Rahmen von semistrukturierten Inter-
views wurden 18 GeschaftsfUhrer und Ge-
schaftsfUhrerinnen befragt, welche in
Form der Doppelspitze fuhren bzw. ge-
fuhrt haben. Die Interviews wurden an-
schlieBend mittels qualitativer Inhaltsana-
lyse nach Mayring und Glaser analysiert
(Mayring / Glaser-Zikuda, 2008).

Ergebnisse

| Entstehung
Die Interviews zeigen auf, dass die Entste-

hung einer Doppelspitze, d.h. der Ursprung
der gemeinsamen Arbeit, unterschiedliche
Beweggrinde haben kann. Bei der inten-
dierten Doppelspitze konnten sich die FUh-
rungskrafte auf die gemeinsame Tatigkeit
vorbereiten, sodass besondere Vorkehrun-
gen getroffen werden konnten.

Die nicht-intendierte Doppelspitze kann
aus diversen beruflichen oder persodnlichen
Grunden bzw. Ereignissen entstehen, wel-
che zu einer ungeplanten gemeinsamen
FUhrung des Familienunternehmens fuh-
ren. Durch das plotzliche Ausscheiden der
vorherigen GeschaftsfUhrung, sofern keine
geplante Nachfolgeregelung vorab be-
sprochen wurde, kdnnen Gesellschafter in
die Verantwortung gezogen werden, die
Existenz des Familienunternehmens zu si-
chern. Unterlagen, beispielsweise fur
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finanzielle Angelegenheiten, kdnnen nicht
planmaBig an die Junior-Generation Uber-
tragen werden, sodass ein grof3es Defizit
sowie grol3e anfangliche Probleme bei der
Umstrukturierung der GeschaftsfUhrung
auftreten konnen. Eine nicht geregelte
Nachfolgeregelung kann Konflikte hervor-
rufen, da nicht geregelt ist, welche Person
die Geschaftsfuhrung Ubernehmen soll.

| Das gemeinsame Fuhren

Allgemeine Herausforderungen im ge-
meinsamen Fuhren sind Differenzen in Be-
zug auf eine gemeinsame Strategie, wenn
keine klaren Vorkehrungen in Bezug auf
eine gemeinsame Zielverfolgung getroffen
wurden.

| Personlichkeit und Werte

Der Charakter und die Wertvorstellungen
der beiden Fuhrenden sind mit der maf3-
gebendste Faktor fur aufkommende Kon-
flikte und Meinungsverschiedenheiten. Es
wird aufgezeigt, dass das Wissen zwar
wichtig fur die FUhrung des Unterneh-
mens ist, dennoch die Persdnlichkeit eine
noch viel entscheidendere Rolle zur erfolg-
reichen FUhrung innerhalb der Doppel-
spitze einnimmt.

| Kommunikation

Von erheblicher Bedeutung innerhalb der
Doppelspitze ist, dass ein stetiger Informa-
tionsfluss, sei es Uber Entscheidungen oder
anderweitige Angelegenheiten, welche fur
das Pendant von Bedeutung sein kédnnen,
aufrechterhalten wird. Insbesondere durch
das Vergessen der Weitergabe von Infor-
mationen kdnnen Konflikte aufkommen.

| Entscheidungen

Eine adaquate Kommunikation ist mit
dem Treffen von Entscheidungen eng ver-
knupft. Entscheidungen, welche aufl3er-
halb der getrennten Arbeitsbereiche lie-
gen, sollten gemeinschaftlich und einver-
nehmlich getroffen werden.

| Exit der Doppelspitze

Nicht nur fur das Ausscheiden beider Per-
sonen der Doppelspitze, sondern auch fur
das kurzfristige oder auch unerwartete
Ausscheiden eines Counterparts muss eine

Strategie zur weiteren FUhrung des Famili-
enunternehmens vorliegen. Das Doppel-
spitzen-Modell, besonders im Vergleich zur
alleinigen FUhrung, bietet den erheblichen
Vorteil, dass stets eine FUhrungsperson im
Familienunternehmen anwesend ist und
die Angelegenheiten mit grof3ter Trag-
weite regeln kann.
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Uber den Autor

Felix Meschenmoser studierte Corporate Management & Eco-
nomics (M.Sc.) an der Zeppelin Universitat von 2021 bis 2023. Er
absolvierte den Track "Family Business" des FIF und entdeckte
Familienunternehmen als spannendes Forschungsgebiet.
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Die Masterarbeit , Portfolioallokation in Krisenzeiten — Hold, Sell
or Buy — Was ist die optimale Portfolioallokation in Anbetracht
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einer daraus resultierenden Krisenresilienz bei Investitionsent-
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PORTFOLIOALLOKATION IN KRISENZEITEN - HOLD, SELL OR BUY, WAS IST
DIE OPTIMALE PORTFOLIOALLOKATION IN ANBETRACHT DER AKTUELLEN

KRISEN
FELIX MESCHENMOSER

Einleitung

Seit der Jahrtausendwende sind globale
Krisen mit erheblichen wirtschaftlichen
Auswirkungen regelmafig und spurbar
haufiger geworden. Auch die globalen Ka-
pitalmarkte und die in Deutschland ansas-
sigen Asset Manager der verschiedenen
Assetklassen bleiben von diesen Entwick-
lungen nicht verschont. Durch die anhal-
tende Prasenz kurzfristiger wie langfristi-
ger Krisensituationen, befindet sich nicht
nur die Finanzbranche, sondern die ge-
samte Welt in einem kontinuierlichen
Wandel. Fur die Vermogensverwalter und
Fondsmanager bedeutet dies, Krisen zu
antizipieren und in den Prozess der Portfo-
lioallokation und bei Investitionsentschei-
dungen in Assetklassen einzubeziehen.
Dies stellt viele der meist hochqualifizier-
ten Experten vor praktische wie strategi-
sche Herausforderungen. Die kontinuierli-
chen Auswirkungen auf die Kapitalmarkte
zeigen den erheblichen Aufholbedarf im
Schaffen von Krisenresilienz. Umso bemer-
kenswerter, dass Krisen trotz ihrer Um-
stande wider Erwarten von Asset Mana-
gern durch aktives Allokieren auch als
Chance genutzt werden konnen. Krisen
kommen immer haufiger und schneller.
Durch die heute so vernetzte Welt errei-
chen sie unmittelbar ein globales Ausmaf3.
Da sie meist unvorhersehbar und ganz
plétzlich auftreten, beeinflussen sie die glo-
bale Wirtschaft meist erheblich. Damit ein-
her gehen direkte Auswirkungen auf die
Kapitalmarkte, die regelmafig grof3e Her-
ausforderungen darstellen. Hierbei beson-
ders beeinflusst wird der Prozess der unter
diesen Umstanden, optimalen Portfolio-
allokation und der jeweiligen Investitions-
entscheidungen. Das Problem besteht da-
bei in der Frage, wie entsprechende glo-
bale Krisen im Prozess der optimalen Allo-
kation berlUcksichtigt werden kénnen.

Zentral ist die Erarbeitung und Schaffung
einer Krisenresilienz.

Forschungsfrage

Davon abgeleitet stellt sich die Frage, wie
die optimale Portfolioallokation in Anbe-
tracht dieser Krisen aussehen kann und
welches Potential in Krisensituationen be-
steht und positiv genutzt werden kann.

Ziel der Arbeit

Gegenstand der vorliegenden Masterar-
beit ist, die Besonderheiten einer Portfolio-
allokation unter Berucksichtigung kurzfris-
tiger wie langfristiger globaler Krisen dar-
zustellen und entsprechende Erkenntnisse
fur den Umgang mit Krisen und daraus in
Zukunft resultierender Krisenresilienz bei
Investitionsentscheidungen aufzuzeigen.
In dieser Forschungsarbeit werden Auswir-
kungen von Krisen auf liquide und illiquide
Assetklassen genauer erforscht. Fur die li-
quiden Assetklassen wird exemplarisch ein
Fokus auf Aktien, bei den illiquiden Asset-
klassen exemplarisch ein Fokus auf Private
Equity gelegt.

Methodik

Die in dieser Masterthesis angewandte Me-
thodik umfasst zwei Hauptkomponenten.
Zum einen erfolgte eine umfassende Lite-
raturrecherche, bei der einschlagige Fach-
blcher und Fachzeitschriften berucksich-
tigt wurden. Angesichts der Aktualitat des
Themas wurden zudem aktuelle Artikel
und einschlagige Studien herangezogen.
Des Weiteren wurde eine qualitative empi-
rische Untersuchung durch leitfadenge-
stUtzte Einzelinterviews mit Branchenex-
perten durchgefuhrt. Insgesamt wurden
vierzehn Personen aus dem Asset
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Management-Sektor befragt, welche ver-
schiedene namhafte und fuhrende Unter-
nehmen in folgenden Sektoren reprasen-
tieren: Multi und Single Family Offices,
Banken, Fondsgesellschaften, Private
Equity- und Venture Capital-Fonds, Versi-
cherungsgesellschaften und (Online-)Ver-
madgensverwalter. Insgesamt ermoglicht
der gewahlte Ansatz aus Literaturrecher-
che und qualitativer empirischer For-
schung eine umfassende Auseinanderset-
zung mit dem Thema dieser Masterarbeit
und gewahrleistet eine umfassende Dar-
stellung der Materie.

Ergebnisse

Die Portfolioallokation in Krisenzeiten stellt
viele Asset Manager vor besondere Heraus-
forderungen. Krisen werden dabei von den
befragten Forschungsteilnehmern zwar
wahrgenommen und antizipiert, jedoch
spielen sie keine so grof3e Rolle wie man er-
warten kdénnte. Der Fokus liegt auf Invest-
ments Uber verschiedene Assetklassen
hinweg und zeigt erneut, wie wichtig Di-
versifikation im Krisenkontext ist. Krisen
finden bei Portfolioallokation insoweit Be-
racksichtigung, dass sie gemeinhin be-
racksichtigt und antizipiert werden, teil-
weise auch in die Strategie mit einflie3en,
um zukunftige Krisenresilienz zu etablie-
ren. Der Kern des Anlagegeschafts bleibt
jedoch die Renditeerzielung, weshalb Kri-
sen von teilnehmenden Asset Managern
mehrfach als bedeutende Chance inter-
pretiert werden und allgemein empfohlen
wird, auf den Kapitalmarkt zu vertrauen,
breit zu investieren und die Allokation
langfristig zu betreiben, um die gréfite
Resilienz gegenuber Krisen zu erreichen.
Gerade in Bezug auf die wichtigsten Er-
kenntnisse, zeigt sich, dass Krisen ohnehin
schwer einzuschatzen sind und daher op-
portunistisch und flexibel mit ihnen umge-
gangen werden muss. Kunstliche Intelli-
genz kann in diesem Zusammenhang in
Zukunft vermehrt zu Effizienzen fuhren.
Die professionelle und sorgfaltige Arbeit
der Asset Manager im liquiden Bereich
wird schon heute umfassend durch Kl un-
terstUtzt und ausgefuhrt. Im Bereich der
Direktbeteiligungen kann man heute noch

von einem People Business sprechen. Es
bleibt dabei jedoch abzuwarten und im
Rahmen zukUnftiger empirischer For-
schung auszuarbeiten, welchen Einfluss
kunstliche Intelligenz in allen Bereichen
des Asset Managements haben wird.
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Uber den Autor

Philipp Schulz studierte von 2020 bis 2022 im Masterstudien-
gang Corporate Management & Economics an der Zeppelin
Universitat. Seine Masterarbeit schrieb er im Spring Semester
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pulsvortrage, welche er in seiner Zeit als Student gerne besucht
hat.

Warum habt |hr die Arbeit von Philipp fur den Sammelband
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DIE KOOPERATION VON FAMILIENUNTERNEHMEN UND START-UPS - EIN

ERFOLGSKONZEPT
PHILIPP SCHULZ

Einleitung

Bereits seit Jahrzehnten sind die Auswir-
kungen der Digitalisierung sowohl! tech-
nisch als auch wirtschaftlich zusehends
spUrbarer geworden. Auch die hierzu-
lande zahlreich ansassigen Familienunter-
nehmen bleiben von diesen Entwicklun-
gen nicht verschont. Durch die anhaltende
digitale Transformation seit Ende des ver-
gangenen Jahrtausends befindet sich die
Welt in einem kontinuierlichen Wandel,
von welchem keine Branche, kein Ge-
schaftsfeld und auch kein Teil der Wert-
schopfungskette unberuhrt bleibt. Fur die
Familienunternehmen bedeutet dies, dass
die Entwicklung und Realisierung neuer
Geschaftsmodelle durch die digitale Trans-
formation oftmals erzwungen werden.
Dies stellt zahlreiche Familienunterneh-
men vor enorme Herausforderungen.

So hat beispielsweise der stationare Handel
schon seit langerer Zeit mit den Herausfor-
derungen des Onlinehandels zu kampfen.
Selbstverstandlich werden diese Entwick-
lungen auch von einer Vielzahl der Fami-
lienunternehmen erkannt. Dennoch lassen
sich bei den fur die familiaren Strukturen
und das hohe Maf3 an Kontinuitat bekann-
ten Unternehmen erhebliche Defizite in der
Umsetzung bei der Realisierung neuer Ge-
schaftsmodelle erkennen.

Umso bemerkenswerter ist es, dass durch
aufstrebende Start-ups eine Vielzahl an
jungen, dynamischen und innovativen Un-
ternehmen regelrecht aus dem Boden
sprief3en. Die Starken der Start-ups liegen
oftmals dort, wo sich bei vielen Familienun-
ternehmen erhebliche Schwachen aufzei-
gen. So sind in diesem Zusammenhang
die Kooperationen zwischen traditionellen
Familienunternehmen und Start-ups,
wenn auch nur langsam, gestiegen.
Schlagzeilen, welche von Ubernahmen
von Start-ups durch Familienunternehmen
berichten, sind nicht nur international, son-
dern auch auf nationaler Ebene immer

haufiger zu lesen. Ein prominentes gegen-
wartiges Beispiel ist die Ubernahme des
Getrankelieferdienstes Flaschenpost durch
die Oetker-Gruppe (Benrath, Germis, & Jan-
sen, 2020).

Forschungsfrage

Die Kooperation von Familienunterneh-
men und Start-ups - ein Erfolgskonzept?

Ziel der Arbeit

Ziel der Forschungsarbeit ist, auf die Még-
lichkeiten von Kooperationen zwischen Fa-
milienunternehmen und Start-ups einzu-
gehen. Hierbei sollen insbesondere die
beidseitigen Chancen und Herausforde-
rungen aufgezeigt und herausgefunden
werden, ob eine derartige Kooperation ein
maogliches Erfolgskonzept darstellt. Der Fo-
kus liegt auf der Erarbeitung der Potenti-
ale, welche sich aus der Kooperation zwi-
schen Familienunternehmen und Start-
ups ergeben konnen.

Methodik

Die fur die vorliegende Masterarbeit ange-
wandte Methodik besteht einerseits aus
der Literaturrecherche in FachbUlchern so-
wie den relevanten einschlagigen Fach-
zeitschriften. Angesichts der Gegenwartig-
keit der untersuchten Thematik werden
auch Publikationen und Studien der Big
Four (EY, KPMG, PwC, Deloitte) sowie von
Industrie- und Handelskammern und ahn-
lichen Verbanden herangezogen. Anderer-
seits wurde zudem eine qualitative empiri-
sche Recherche anhand von leitfadenge-
stUtzten Einzelinterviews von Experten
durchgefuhrt. Hierfur wurden Gesprache
mit insgesamt zwolf Personen aus Fami-
lienunternehmen und Start-ups sowie Un-
ternehmensberatern gefuhrt.
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Ergebnisse

| Die Forschungsarbeit hat aufgezeigt, dass
sich die Unternehmensformen der Fami-
lienunternehmen und Start-ups in ge-
meinsamen Kooperationen hervorragend
unterstlUtzen kdnnen. Hierbei erganzen
sich die traditionellen Familienunterneh-
men mit ihrem grofRen Erfahrungsschatz
und den etablierten Strukturen einerseits,
sowie die flexiblen, dynamischen Start-ups
andererseits, mit ihren unterschiedlichen
Starken und Fahigkeiten. Durch die sich
immer schneller wandelnde Welt, insbe-
sondere in Bezug auf Technologie, ent-
steht fur zahlreiche Unternehmen Druck
und Notwendigkeit, vorhandenes Wissen
zu teilen und offen fUr neue Entwicklungen
zu sein. Um moglichst agil agieren zu kdn-
nen, bietet sich fur Familienunternehmen
und Start-ups die Moglichkeit einer Ko-
operation an, wodurch ein enormer Wett-
bewerbsvorteil gegenltber der Konkurrenz
durch die ressourcenschonende Kombina-
tion der jeweiligen Starken erzielt werden
kann. Derartige Kooperationen waren
auch denkbar zwischen Nicht-Familienun-
ternehmen und Start-ups, Start-ups und
Start-ups oder zwischen zwei Familienun-
ternehmen. Allerdings birgt die Kombina-
tion zwischen einem Familienunterneh-
men einerseits und einem Start-up ande-
rerseits den Vorteil, dass die persdnliche
Bindung der Eigentimer an das Unterneh-
men, gepaart mit den besonderen Charak-
teristika und Ressourcenausstattung von
Start-ups, die womoglich vielverspre-
chendste Kooperationsmoglichkeit mit
dem héchsten Erfolgspotential darstellt.

| Damit die Méglichkeit von Kooperationen
zwischen  Familienunternehmen  und
Start-ups in der Zukunft vermehrt die Auf-
merksamkeit auf sich zieht, erfordert es
eine grundlegende Offenheit der Unter-
nehmen sowie eine vermehrte Bereit-
schaft zur Teilnahme an entsprechenden
Events, welche von zahlreichen Institutio-
nen eigens zum Netzwerken zwischen Fa-
milienunternehmen und Start-ups ins Le-
ben gerufen wurden.
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ON THE PATH TO LONGEVITY
QURATUL AAN

Introduction

Since forever it is human's desire to con-
tinue. Not only do they keep studying hu-
man longevity, but scholars of manage-
ment and business study also explore the
long-term survival of enterprises from dif-
ferent perspectives. Sometimes by study-
ing mortality and crisis and sometimes
learning about success factors for perfor-
mance or survival. Not only that some
scholars have studied the decline of big or-
ganizations to understand what went
wrong there such as “How the Mighty Fall”
by Collins, (2009) or “The Innovator's Di-
lemnma” by Christensen, (1997). Such quest
is also being studied in the realms of family
enterprises, though family firms are differ-
ent than non-family firms and are more
complex. It has been studied that the non-
survival of family firms attributed to family
involvement (Barnes & Hershon, 1994; Gor-
don, G., & Nicholson, 2008; Kellermanns &
Eddleston, 2004; Lee et al, 2003; Miller et
al.,2003; Vinton,1998). There are some sem-
inal works on longevity “Built to Last” by
Collins and Porras (1995), “Keeping the
Family Business Healthy” by Ward (1987),
“The Living Company” by de Geus (2002),
“Managing for the long run” by Miller, D., &
Le Breton-Miller (2005) and “Enduring suc-
cess” by Stadler (2011). And out of all these
only “Managing for the Long Run” focused
on the family firms.

Some consider long-term survival an ex-
ception rather than a rule (Hogarth et al,,
1991), and some think the average age of an
organization should be 2 to 3 centuries (de
Geus, 2002). The shared common under-
standing is that family firms find it difficult
to survive beyond the third generation
(Kets de Vries, 1993; J. L. Ward, 1987).

On the other hand, we witness empirically
family firms outperforming non-family
firms (Anderson & Reeb, 2003b; Gonzalez et
al,, 2012; D. Wagner et al,, 2015). Moreover,
family firms have survived over the century
(Goto, 2014; Lantelme, M,, Seibold, L. K, &
Kormann, 2021b). looking at such long-

standing family companies such Henoki-
ans intrigue the thought of why some fam-
ily firms can stand so long and other can-
not. and so far there is no consensus as to
why some companies survive and others
don't (Napolitano et al, 2015). This led the
researcher to explore the topic of longevity
by analyzing surviving and non-surviving
family firms.

Research question

The research started with a very basic ques-
tion: what are the reasons or factors of lon-
gevity and is longevity desirable in the first
place? The sub questions were what do we
know about longevity? how do achieve lon-
gevity in the context of family firms? And
what are the threats to longevity?

Research objective

Since there is a scarcity of studies on family
firms' long-term survival. This study took
the initiative to explore longevity by get-
ting the narratives from surviving and non-
surviving family firms, which is unprece-
dented in the existing literature. It aims to
find out if longevity is desirable and con-
sciously pursued by family owners or if it is
merely a byproduct of good performance.
Moreover, it ventures to find the reasons for
longevity. What enduring family firms are
doing right to continue for more than a
century while staying under founder own-
ership or what downfallers did wrong that
led them to cease to exist? The goal is to
deduce a framework of longevity that does
not exist so far. The results of this study will
provide implications for family firm owners
and other stakeholders on how to gear to-
ward longevity.
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Methods

The suitable research methodology to ex-
plore these research questions is grounded
theory based on an inductive approach. As
it provides sufficient depth and comes up
with a framework of longevity based purely
on empirical evidence.

For this study, it was essential to use a sam-
ple of family firms that share a homoge-
nous environment as it makes cross-com-
parison more practical. Moreover, to have a
sufficient pool of family firmms which are sur-
viving more than 100 years. In family firms'
literature longevity is usually considered
100 years or more. Besides that, there
should also be sufficient family companies
that could not survive. Keeping all these
factors in mind, the paper and pulp indus-
try in Germany was selected. As it is one of
the oldest industries and has many family
firms operating in this industry. Choosing
one industry and geography ensures the
homogeneity of the business environment.
18 to 19 theoretical interviews were con-
ducted with family firms' owners of surviv-
ing and non-surviving family firms. The in-
terviews were transcribed and later ana-
lyzed in MAXQDA using the grounded the-
ory approach. Secondary data was also uti-
lized such as quantitative analysis of the
downfall of family companies by using lists
of companies operating in the industry in
various years. Moreover, the history book of
companies and their information on the in-
ternet was also taken into consideration.

Results

The grounded theory analysis of the inter-
views resulted into the framework of lon-
gevity, which comprises on 4 emerging
themes.

1. Longevity of industry potential

2. Longevity of the enterprise by not
having fallen before

3. Longevity of the enterprise

4, Longevity of family influence

The first precondition for longevity is en-
durance of industry potential. Which

implies that the industry should provide
enough potential and growth opportuni-
ties for producers to stay operational. In this
study no case of industry exit or entry from
other industry has been witnessed. so,
transfer of competencies is not possible.
Thus, survival of industry potential is very
important. Moreover, a family firm should
have passed some developmental stages
such as liability of newness, liability of
smallness and also avoids certain threaten-
ing situations such as bankruptcy of acqui-
sition and going public. The study reveals
that going public isn't very wise strategy
and all the companies that went public
eventually experienced downfall. Surpas-
sing certain stages and avoiding threaten-
ing situations is the second precondition of
longevity which states as longevity of the
enterprise by not having fallen before. The
third precondition is longevity of enter-
prise. For any family enterprise, the enter-
prise itself has to be economically viable or
sufficiently successful in order to survive.
This precondition comes before the lon-
gevity of family influence because family
influence is irrelevant if the enterprise
ceases to exist. The comes the fourth pre-
condition which is longevity of family influ-
ence, which means that to qualify for lon-
gevity the family control and influence
should be enduring too. To remain a family
firm, it needs to continue to have family in-
fluence. All these themes have their own
further framework which can not be dis-
cussed here, but it will be published soon,
and reader can go through the monogra-

phy.
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THE CONTINUITY AND DISCONTINUITY OF THE 250 LARGEST ENTERPRISES
IN GERMANY: A HISTORY-BASED ANALYSIS OF FAMILY INFLUENCE, COR-
PORATE DEVELOPMENT AND OWNERSHIP TRANSACTIONS

MAXIMILIAN LANTELME

Einleitung

In der Forschung wird Familienunterneh-
men haufig eine langfristige Orientierung
zugeschrieben (Oetker, 1969; Block, 2009).
Dabei werden in der Forschung zu Fami-
lienunternehmen jedoch Uberwiegend
kurze Zeitraume bei der Untersuchung an-
gewandt (Stamm und Lubinski, 2011). Eine
der wenigen Ausnahmen bildet die Arbeit
von John Ward (Ward, 2011), der die Ent-
wicklung von 200 amerikanischen Fami-
lienunternehmen Uber eine Periode von 60
Jahren untersucht. Seine Ergebnisse kon-
nen jedoch aufgrund der ausgewahlten
Firmen nicht als allgemeingultige Uberle-
bens- und Untergangswerte von Familien-
unternehmen - insbesondere auch fur
Deutschland - interpretiert werden, was
dennoch falschlicherweise vorkommt.

Die Geschichtswissenschaften, in denen
langfristige Entwicklungen haufiger unter-
sucht werden, insbesondere die Teilge-
biete der Wirtschafts- und Unternehmens-
geschichte, beschaftigen sich meist nur
peripher mit Familienunternehmen. Zwar
gibt es einzelne Untersuchung zur Ent-
wicklung von spezifischen (Familien-)Un-
ternehmen (beispielsweise auch als Fest-
schrift, mit nicht selten unzureichenden
wissenschaftlichen Standards), es mangelt
jedoch an vergleichenden Studien und sol-
chen, die den Familieneinfluss explizit ad-
ressieren (Lubinski, 2010).

Bisher haben nur sehr wenige Forscher im
Bereich der Familienunternehmen die Me-
thodik der Geschichtswissenschaften fur
ihre Arbeit genutzt und die Entwicklung
von Unternehmen Uber Jahrzehnte syste-
matisch untersucht (u.a. Lubinski, 2010;
Colli, 2013). Dabei bietet solch ein histori-
scher Ansatz neue Moglichkeiten fur dieses
Forschungsfeld. Hier ist insbesondere zu
erwahnen, dass nicht nur Uberlebende,
sondern auch untergegangene

Unternehmen in die Untersuchung mit
einbezogen werden kénnen.

Die beschriebene Diskrepanz zwischen
dem zugeschriebenen Attribut der Lang-
fristigkeit und den bisher verwendeten Un-
tersuchungszeitraumen und -methoden
im Bereich der Familienunternenmen
fUhrt zur Hauptforschungsfrage der Pro-
motion.

Forschungsfrage

Wie haben sich die 250 gréf3ten Unterneh-
men in Deutschland zwischen 1958 und
2018 entwickelt?

Ziel der Arbeit

Die Promotion hat das Ziel, die langfristige
Entwicklung der 250 gréf3iten Unterneh-
men des Jahres 1958 als auch des Jahres
2018 in Deutschland zu erforschen. Damit
spannt sich der Betrachtungsrahmen Uber
60 Jahre, was rund zwei Familiengenerati-
onen entspricht und in der Forschung ei-
nen bisher einzigartigen Datensatz dar-
stellt. Es werden unter anderem die Konti-
nuitat und Diskontinuitat der Eigentu-
merstrukturen eines jeden Unternehmens
untersucht und in beispielsweise (auslan-
disches) Familien-, Stiftungs- oder Staatsei-
gentum oder Streubesitz bei bdérsennotier-
ten Aktiengesellschaften klassifiziert. Eine
Diskontinuitat kann beispielsweise durch
den Verkauf oder den Bdérsengang eines
Unternehmens erfolgen, oder durch eine
Verstaatlichung. Daruber hinaus werden
die Wachstums-, Untergangs- und Uberle-
bensraten fur jeden der neun Unterneh-
menstypen berechnet. AbschlieBend wer-
den Implikationen fur die Praxis abgeleitet.
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Methodik

Die Arbeit nutzt die Ansatze der GCe-
schichtswissenschaften und fuhrt diese in
die Familienunternehmensforschung ein.
Ein Grundbaustein fur die langfristige Un-
tersuchung ist die Erstellung zweier Da-
tensatze mit den jeweils 250 gréfiten Un-
ternehmen der Jahre 1958 und 2018. Es
werden borsennotierte als auch nicht-bor-
sennotierte Unternehmen berlcksichtigt.
Anhand historischer Quellen (unter ande-
rem Unternehmensarchive) und eines sie-
benstufigen Prozesses wird eine umfang-
reiche Darstellung der Unternehmens-
landschaft in Deutschland zusammenge-
tragen, um die langfristige Entwicklung
nachzuvollziehen. Neben Unternehmens-
kennzahlen wie dem Umsatz, der 1958
selbst bei borsennotierten Unternehmen
nicht veroffentlichungspflichtig war, und
der Mitarbeiteranzahl, wird auch die Eigen-
tUmerstruktur identifiziert, anhand derer
die Unternehmen einem von neun Unter-
nehmenstypen zugeordnet werden, wie
beispielsweise Familienunternehmen, aus-
landische Tochtergesellschaft oder Genos-
senschaft. Anhand eines adaptierten mul-
tidimensionalen Ansatzes zum Uberleben
von Unternehmen (Josefy et al.,, 2017) wird
jede Diskontinuitat der EigentUmerstruk-
tur, operativen Tatigkeiten und Solvenz in-
nerhalb des Betrachtungszeitraums von
60 Jahren erfasst.

Ergebnisse

| Der erstellte Datensatz der 250 grof3ten
Unternehmen in Deutschland im Jahr 1958
enthalt einen bisher nicht vorhandene De-
tailgrad der Unternehmenslandschaft in
den Wirtschaftswunderjahren der Bundes-
republik. Er tragt damit zum besseren Ver-
standnis der Wirtschaftsgeschichte bei.

| Die langfristige Beobachtung der Unter-
nehmensentwicklungen bringt bemer-
kenswerte Ergebnisse zum Vorschein.

| Mehr als die Halfte der 250 grof3ten Unter-
nehmen von 1958 ist innerhalb des Be-
obachtungszeitraums untergegangen.
Der Niedergang ist der Normalfall unter-
nehmerischer Tatigkeit. Dabei spielt die In-
dustrie, in der das Unternehmen tatig ist,
eine entscheidende Rolle. Sie kann Fluch
und Segen sein — auch hinsichtlich politi-
scher Entscheidungen. Des Weiteren hat
die Anzahl an Boérsennotierungen inner-
halb der 250 grof3ten Unternehmen zwi-
schen 1958 und 2018 um mehr als ein Vier-
tel abgenommen. Waren Unternehmen,
die nicht an der Borse gelistet waren, be-
reits 1958 in der Mehrheit, so sind es 60
Jahre spater nochmals 18 Unternehmen
mehr. Die Datenlage zeigt, dass auch ohne
den Gang an die Borse eine enorme Grél3e
erreicht werden kann. Im Durchschnitt
wachsen die Uberlebenden Unternehmen
um 5.2% pro Jahr (Umsatz) im Vergleich zu
einem durchschnittlichen BIP-Wachstum
von 5.7% im Beobachtungszeitraum.

| Die Anzahl an Familienunternehmen in-
nerhalb der 250 gréf3ten Unternehmen
bleibt 2018 im Vergleich zu 1958 identisch.
Mehr als ein Drittel der untersuchten Fir-
men ist in Familienhand (ohne Firmen im
Eigentum von im Ausland ansassigen Fa-
milien zu berucksichtigen). Ansonsten an-
dert sich die Zusammensetzung nach Un-
ternehmenstypen doch erheblich. Eine der
wichtigsten Erkenntnisse, die sich aus dem
Datensatz ergibt: Geht ein Familienunter-
nehmen an die Borse, verliert die Familie
mittel- bis langfristig ihre Mehrheit am Un-
ternehmen. Das trifft auf alle beobachteten
Falle zu - mit lediglich einer Ausnahme.

| Des Weiteren unterstutzen die vorliegen-
den Daten die anfangs erwahnte langfris-
tige Orientierung von Familienunterneh-
men: besagte Unternehmen heben sich
mit einer leicht Uber dem Durchschnitt lie-
genden Uberlebenswahrscheinlichkeit so-
wie Wachstumsrate hervor.
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