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Vom Verwalter der Zahlen zum Co-Piloten

Alix Partners: Pandemie und Private Equity beschleunigen den Wandel im Rollenverstandnis des CFO
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Mannlich, iber 50 und BWL studiert
— das sind bis heute die {iblichen
Charakteristika eines Finanzvor-
stands (CFO) in einem deutschen
borsennotierten Unternehmen. Doch
anders als die seit Jahrzehnten
homogene Gruppe der Finanzchefs
hat sich die Rolle des CFO fiiber die
Jahre drastisch gewandelt. ,Der Ver-
dnderungsdruck hat sich im Zuge der
Pandemie nochmals erhoht. Der CFO
muss das abbilden. Finanzvorstédnde
der alten Schule geraten zunehmend
in Bedrédngnis*, erldutert Peter Neu-
bacher, Director bei Alix Partners
und Co-Autor der Studie ,How to
succeed - or fail — as a CFO”, im
Gesprach mit der Borsen-Zeitung.
Neubacher muss es wissen, kommt
er als Sanierungsberater doch héufig
als Interims-CFO zum Einsatz.

Fiir die Studie wurden die CFOs
aus Dax, MDax und SDax im zweiten
Quartal 2020 unter die Lupe genom-
men. Die Analyse fufst auf 6ffentlich
zugénglichen Informationen. ,Es
spricht nichts gegen mehr Diversifi-
kation in der CFO-Position“, formu-
liert Neubacher leise Kritik.

Dass das Pflichtenheft von CFOs
dicker geworden ist und damit nicht
jeder klarkommt, spiegelt sich nach
der Studie auch in der kiirzeren Ver-
weildauer von Finanzchefs auf ihren
Posten. Die Personalberatung Korn
Ferry forderte zutage, dass die Ver-
weildauer der CFOs in den Top 1000
US-Unternehmen jlingst um 10%
oder 0,4 Jahre abgenommen hat.
Auch in Deutschland kommt es dem-
nach haufiger zu CFO-Wechseln.

Empathie gefragt

Finanzvorstdnde miissten sich der
verdnderten Rolle bewusst werden,
die mit neuen Eigentlimerstrukturen
und der Vielstimmigkeit im Kreis der
Kapitalgeber einhergehen, sagen die
Studienautoren. Doch auch in der
Innensicht komme dem Finanzvor-
stand eine grofRere Bedeutung zu.
Entscheidend ist, die verschiedenen
Stakeholderinteressen zu verstehen
und unter Beriicksichtigung dieser

Peter Neubacher

eine Strategie zu erarbeiten. Das
heillt, der CFO muss Empathie mit-
bringen.“ Denn es sei Aufgabe des
Finanzchefs, das ,Strategiebuch* fiir
Wertschaffung und Verdnderung zu
schreiben.

Damit ist auch klar, dass es auf
Transparenz und Kommunikation
mit allen Stakeholdern — angefangen
bei den Banken und anderen Geldge-
bern iiber die Beschiftigten bis hin
zu den Gewerkschaften — ankommt.
Deren Interessen zu verstehen und
unter einen Hut zu bringen, sei ent-
scheidend in der Transformation.
,Transparenz schaffen, heilt nicht,
ein neues ERP-System einzufiihren®,
bringt es Neubacher auf den Punkt.

Zwar sei der Druck auf traditionel-
le Geschiftsmodelle schon vor Aus-
bruch der Coronakrise gewachsen,
die Pandemie habe die Entwicklung
aber zweifelsohne beschleunigt.
Kernaufgabe eines Finanzvorstands
sei es, das Geschéftsmodell kontinu-
ierlich fortzuentwickeln und die Vor-
stellungen der verschiedenen Stake-
holder in messbare Prozesse zu wan-
deln. ,Das hat wenig mit der vergan-
genheitsbezogener Zahlenanalyse zu
tun“, weifl Neubacher.

Zugleich verfiigt der Finanzchef
iiber die beste Ausgangsposition.
,Der CFO ist weitgehend unabhéngig
vom operativen Geschaft und verfiigt
daher tiber die beste Mdglichkeit,
kontinuierlich das Geschéftsmodell
zu hinterfragen, ist sich Axel Schul-
te, Managing Director und Global
Co-Leader Turnaround & Restructu-
ring bei Alix Partners, sicher. Die
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Pandemie habe den Transforma-
tionsbedarf sichtbar gemacht. Ein
Beispiel dafiir sei, dass viele Unter-
nehmen im vergangenen Friihjahr
plotzlich ohne nach vorn gerichtete
Liquiditatsplanung dastanden. Auch
die Digitalisierung am Front End
habe viele Firmen vor Herausforde-
rungen gestellt, sagen die Sanie-
rungsexperten. Sie sorgen sich, weil
die Aufraumarbeiten nach der Pan-
demie noch gar nicht begonnen
haben. Spatestens wenn die KfW-
Kredite zuriickbezahlt werden mdiss-
ten, zeige sich, wer Krise konne. ,,Der
CEO braucht in erster Linie einen
exzellenten Co-Piloten und nicht
bloR einen guten Steward in der
Kabine“, giel3t es Schulte in ein Bild.
»Wer stark aus der Krise heraus-
kommt, hatte in den meisten Féllen
ein starkes Team aus CEO und CFO.“

Hire and Fire

Die Veranderung der CFO-Rolle
hat schon weit vor der Pandemie
begonnen, ausgelost durch wachsen-
de Investments von Finanzinvesto-
ren sowie M&A-Aktivitdten. So habe
die Untersuchung von zehn zufillig
ausgewdhlten Unternehmen unter
Private-Equity-Eigentiimerschaft
ergeben, dass sieben dieser Firmen
in den vergangenen zehn Jahren
mindestens vier verschiedene CFOs
hatten. Bisweilen habe es sogar bin-
nen eines Jahres gleich zwei CFO-
Wechsel gegeben. Das liege daran,
dass Finanzinvestoren mit einem
kiirzeren Zeithorizont arbeiten. Die

Haltedauer fiir ein Portfoliounter-
nehmen bewegt sich zwischen drei
und fanf Jahren, und damit ist der
Zeitrahmen fiir die Transformation
abgesteckt.

Vor diesem Hintergrund muss
nach dem Eigentiimerwechsel sofort
mit der Transformation begonnen
werden, nimmt es doch viel Zeit in
Anspruch, bevor Effizienzprogram-
me durchgefiihrt sind und in der Pro-
fitabilitat auch sichtbar werden.

Riesige Chance

Anders als den CEOs, denen unter
Finanzinvestoren als Eigentiimern
eine andere Rolle zukommt, liegt es
am Finanzchef, den Prozess der
Wertschaffung zu implementieren.
yunter Private-Equity-Eigentiimer-
schaft ist der Finanzvorstand héufig
am stérksten gefordert und wird oft
auch als Erstes ausgetauscht®, weild
Co-Studienautor Schulte. Zudem
sind Finanzinvestoren in der Regel
mit ausreichend Branchenwissen
ausgestattet, so dass sie mit dem
Management auf Augenhoéhe kom-
munizieren konnen. Nach Ansicht
der Sanierungsexperten ist es weni-
ger der Mangel an Know-how, son-
dern defensives, zu wenig auf
Zusammenarbeit ausgerichtetes Ver-
halten der CFOs, das am Ende zum
Austausch fiihrt. Daher sollte der
Finanzchef in dieser Situation das
Heft in die Hand nehmen und aktiv
in die Verantwortung fiir den Verén-
derungsprozess gehen.

Doch so sehr Krisen und Eigentii-
merwechsel den CFO fordern, so
grof3 sind nach Einschédtzung von
Alix Partners auch die Chancen. So
seien 27% der Dax-Chefs zuvor
Finanzchefs gewesen. Kaum ein
Zufall: Wer vom CFO zum CEO auf-
steigt, war zuvor in diesem Unter-
nehmen fiir die Finanzen zustdndig.
Denn die Manager verfiigen {iber die
internen Netzwerke, kennen die
Investoren und haben die Unterneh-
mens-DNA verinnerlicht. ,,Der hohe
Transformationsbedarf ist fiir CFOs
auch eine riesige Chance. Wenn sie
sich in der Krise bewéhren, qualifi-
zieren sie sich fiir hohere Weihen“,
ist Schulte iiberzeugt.



