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Mit ~50% bei Umsatz und Beschaftigten sind Familienunternehmen
eine der wichtigsten Stutzen der deutschen Volkswirtschaft

Volkwirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen’)

( XY
Unternehmen 0/0 Umsatz e Beschaftigten }"‘\
Familienunternehnmen Familienunternenmen Familienunternenmen
10%
48% 519

1) Ein Unternehmen gilt als familienkontrolliert, wenn es sich mehrheitlich im Eigentum einer iberschaubaren Anzahl von natiirlichen Einzelpersonen befindet. Bei "Partnerschaften” diirfen
maximal sechs Personen stimmberechtigtes Kapital halten. Bei "Unternehmen" miissen mindestens drei nattirliche Personen (Familien) mindestens 50% des Stimmrechtskapitals halten.

Quelle: "Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen”, Stiftung Familienunternehmen 2017 Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx |

i
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Grolde Familienunternenmen sind besonders wichtig — Sie machen
nur 0,1% aller Firmen aus, beschaftigen aber ~20% der Arbeitnehmer

Volkswirtschaftliche Bedeutung der grofen’) Familienunternehmen

( XY
Unternehmen o/o Umsatz @ Beschaftige :"\\
Grol3e Familien- Grol3e Familien- Grol3e Familien-
unternehmen unternehmen unternehmen

7% 79%
100%

1) Um als "groR" zu gelten, muss ein Familienunternehmen in mindestens einem der Jahre 2011 bis 2014 einen Jahresumsatz von 50 Mio. EUR und mehr erwirtschaftet haben.

Quelle: "Die gréRten Familienunternehmen in Deutschland — Kennzahlen Update 2017", BDI und Deutsche Bank A@and Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 5



EULER HERMES BengomenF | "

Our knowledge servin g your success

In den vergangen Jahren lag das Umsatzwachstum durchweg uber
dem deutschen BIP und sorgte fur neue Arbeitsplatze

Volkswirtschaftliche Bedeutung der grofRen Familienunternehmen

: : 0/ i} - ! 020%
Wirtschaftsbereiche 0 UmsatzgroRe BeschaftigungsgroRe L)
Durchschnitt CAGR Durchschnitt CAGR
[Mio. EUR] 2013-2017 [#] 2013-2017
Industrie 3% 4,2% 1.999 3,2%
Handel 27% 390 3,9% 843 3,7%

Holdings 27% 437 4.8% 2.181 1,9%
Sonstige Bereiche 15% 267 3,8% 1.342 1,9%
Grofe Familien- GroRe Familien-

unternehmen unternehmen

Nominales BIP Beschiftigungsquote

in Deutschland in Deutschland

Quelle: "Die gréRten Familienunternehmen in Deutschland — Kennzahlen Update 2017", BDI und Deutsche BankAGand Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final 151018 D.pptx | 6
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In den strukturschwachen Regionen Deutschlands spielen
Familienunternehmen eine besonders wichtige Rolle

Anteil der Familienunternehmen an allen Unternehmen nach Region

Geringe Konzentration in stadtischen
Ballungsraumen

Hohe Konzentration in Vorstadtgebieten
in Ostdeutschland

Hohere Konzentration in vorwiegend
landlich gepragten Regionen in

Westdeutschland
o
Saarbriicken )
Grofte Konzentrationen in Stadten
(Minchen, Berlin usw.)
P <90,0% 90,1% - 92,5% 92,6%-950% [ >95.0%

5

Quelle: "Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen”, Stiftung Familienunternehmen 2017 Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 7
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Angesichts der in naher Zukunft anstehenden Aufgaben sind
Kapitalstruktur und Finanzstrategie wichtiger denn je

Aktuelle Entwicklungen

Internatio- In den vergangenen Jahren haben viele Unternehmen ihr Exportgeschaft ausgebaut,
. so dass der durchschnittliche Exportanteil nun bei ~36% liegt. Fur die kommenden
nalisierung fiinf Jahre wird ein weiterer Anstieg auf ~40% erwartet

Noch ist eines von drei Familienunternehmen in nur einem Wirtschaftssektor aktiv —
Mehr als die Halfte der Unternehmen will ihre Geschaftsfelder in den kommenden
Jahren jedoch ausbauen

Diversifizierung

Der Grofteil der Familienunternehmen will im Interesse der Wettbewerbsfahigkeit die

Dlglta“SIerung Digitalisierung seiner Geschaftsprozesse vorantreiben

CapEx Die Investitionsausgaben durften generell steigen, da jedes zweite Familienunter-
P nehmen in den kommenden funf Jahren deutlich mehr investieren mochte als 2017

Unternehmens 150.000 Familienunternehmen dirften zwischen 2018 und 2022 ihren Eigentimer
ibert wechseln. Eine Unternehmenstubertragung erfordert nicht nur fundierte Unternehmens-
-ubertragung kenntnisse, sondern geht auch mit Anderungen bei der Kapitalstruktur einher

Quelle: "Investitionsverhalten und dessen Einflussfaktoren”, Stiftung Familienunternehmen 2017; PwC-Umfrage Zum:FhefnaFanilienunternehmem2046rung_Familienunternehmen_Final 151018 _D.pptx | 8
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Die Studie untersucht die aktuelle Finanzierung der Familienunter-
nehmen und die kunftigen Herausforderungen bei der Kapitalstruktur

ﬁ

Die Studie im Uberblick

Y »

il

= N
Euler Hermes-Datenbank Feedback aus mehr als 70 Analyse des Bestimmung der aktuellen
mit ca. 700 nicht borsen- Interviews/Befragungen charakteristischen Trends und kinftigen
notierten deutschen Unter- von Familienunternehmen Finanzverhaltens von Herausforderungen
nehmen zur Analyse der als Quelle flr detaillierte, Familienunternehmen auf sowie Formulierung der
finanziellen Entwicklung belastbare Informationenzu  Grundlage der daraus resultierenden
von Familienunternehmen Strategie, Management und ~ kombinierten Datenbasis Implikationen fiir die
in den vergangenen Finanzen Kapitalstruktur
Jahren

Berder | EULER HERMES

Der kombinierte Ansatz von Euler Hermes und Roland Berger vereint eine breite
Datenbasis mit einer umfassenden Kenntnis der Familienunternehmen in Deutschland

Quelle: Euler Hermes, Roland Berger Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 10
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~700 Familienunternehmen wurden auf finanzielle Aspekte analysiert —
74 Firmen stellten Uber einen Fragebogen zusatzliche Daten bereit

Auswahl der Studienteilnehmer

Auswahlkriterien Die Teilnehmer im Uberblick

> Fur 691 Familienunternehmen lagen Bilanzzahlen vor

> Industrie und Handel waren die am starksten
vertretenen Sektoren

..................................................................................... > 74 Unternehmen beantworteten einen detai”ierten
Fragebogen zum Einfluss der Familienstruktur auf ihre

Beschrankung der ausgewerteten
Daten auf Deutschland

Rechtsstruktur einer grofen Unternehmensfiihrung
Kapitalgesellschaft"

286%  34% 3,4% 1,3%“__2,5%____100%
DefinitionsgemaR zu 50% im Besitz 61,7% __
einer Familie
Bilanzen der vergangenen finf Jahre Industrie Handel ~ Bau Transport Immo-  Sonstige? Gesamt
oder mehr verflgbar & Komm. bilien

1) Um als “groRe Kapitalgesellschaft® zu gelten, muss ein Unternehmen in Deutschland zwei der folgenden drei Kriterien erfiillen: Bilanzsumme >20 Mio. EUR; Umsatz >40 Mio. EUR;
Jahresdurchschnitt der Beschéftigtenzahl >250

2) EinschlieBlich Landwirtschaft, Hotels und Gaststatten, Energie- und Wasserversorgung, Anderen gesellschaftlichen Aktivitaten, Bergbau und Sonstigen

Quelle: Euler Hermes, Roland Berger Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 11
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Familienunternehmen sind weniger risikofreudig, langfristig orientiert
und schneiden bei manchen Finanzkennzahlen schlechter ab

Familienunternehmen...

Die wichtigsten Studienergebnisse auf einen Blick

.. gehen weniger
Risiken ein

.. sind langfristig
orientiert

.. managen ihre
Finanzen mitunter
weniger professionell

Quelle: Euler Hermes, Roland Berger

Familienunternehmen haben eine hohere durchschnittliche
Eigenkapitalquote als Nicht-Familienunternehmen

Familienunternehmen sind deutlich haufiger schuldenfrei als
Nicht-Familienunternehmen

Angesichts der kontinuierlich steigenden Eigenkapitalquote wird
privates Beteiligungskapital immer wichtiger

Unternehmen mit familienkontrolliertem Management haben
weniger Bankverbindlichkeiten als Firmen mit externem Vorstand

Familienunternehmen haben mehr langfristige
Verbindlichkeiten als Nicht-Familienunternehmen

Der WCD (Working Capital Days) von Familienunternehmen ist
hoher als der von Nicht-Familienunternehmen

Familienunternehmen zahlen hohere Kreditzinsen als Nicht-
Familienunternehmen

~ +7 ppt
~ +4 ppt
~ +2 ppt
~ -3 ppt
~ +11 ppt
+ 14 Tage

~+0,4 ppt
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Die Eigenkapitalquote liegt im Durchschnitt um 7,0 Prozentpunkte
uber derjenigen von Nicht-Familienunternehmen

Eigenkapitalquote und Bankverbindlichkeiten im Durchschnitt? [%]

Industrie

Eigen-
kapital 526%  56.4%

Eigen-
kapital/
Bilanz-  EXEAY
summe

43.6%

Handel

41.2% 50.8%

58.8% .10 70,

54.8% .47 8%

Familien- Niqht-
unter- Familien-
nehmen unternehmen

Bank-
verb.

Bank-
verb./
Bilanz-
summe

85.4% 85.0%

Familien- Nicht-
unter- Familien-
nehmen unternehmen

g33%  193%

16.7% 24.7%

Familien- _Nicht-
unter-  Familien-

nehmen unternehmen
<— 100%

845%  82.3%

Familien- Niqht-
unter- Familien-
nehmen unternehmen

Familien- Niqht-
unter-  Familien-
nehmen unternehmen

Familien- Nicht-
unter- Familien-

. nebmen..unternebmen. .............:

1) Alle Studienteilnehmer ohne Tochtergesellschaften von internationalen Unternehmen in Deutschland, Kooperativen und Stiftungen

Quelle: Euler Hermes, Roland Berger

Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 13

> Die durchschnittliche
Eigenkapitalquote von
Familienunternehmen ist um
7,0 Prozentpunkte hoher als
die von Nicht-
Familienunternehmen

> |n der Industrie ist dieser
Unterschied weniger deutlich
sichtbar, da hier die
Investitionsausgaben in der
Regel hoher sind

> Die Bevorzugung von
Eigenkapital gegenuber der
Kreditaufnahme belegt die
geringere Risikoneigung bei
der Wahl der
Finanzierungsstruktur
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Familienunternehmen sind haufiger schuldenfrei als Nicht-
Familienunternenmen: ~23% versus ~19%

Anteil der Unternehmen ohne Verschuldung® [%]

. : : > 23% aller in der Studie
Alle Teilnehmer A ppt erfassten groBen
: Familienunternehmen haben
22.2% 23,1% 22.9% 2259 24.0%  232% 21.6% 22 8% : keinerlei

> Der vollige Verzicht auf eine
Kreditaufnahme kann ein

20,4% ' 19,1% Bankverbindlichkeiten
15.7% 14,0% > Besonders ausgepragt ist
dies in der Industrie, wo der
Unterschied noch deutlicher
ist als im Gesamt-Sample

|nd ustrie Zeichen flir einen
: : Investitionsstau bei
% 24.2% 0 0 bedeutenden langfristigen
21,5% 235% 23,2% 23 0% ' Investitionen sein und das

20 0% 19,2%

16,0% 147% Wachstumstempo drosseln
11,1%
7,7% :

2010 2011 2012 2013 2014 Gesamter

I Familienunternehmen Nicht-Familienunternehmen Zeltraum

1) Alle Studienteilnehmer ohne Tochtergesellschaften von internationalen Unternehmen in Deutschland, Kooperativen und Stiftungen

Quelle: Euler Hermes, Roland Berger Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 14
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Die wachsende Eigenkapitalquote von Familienunternehmen belegt
die steigende Bedeutung des privaten Beteiligungskapitals

Fami”enuntemehmen > Die Eigenkapitalausstattung von

Familienunternehmen liegt nicht nur tber
56,1% der von nicht familienkontrollierten

/ Unternehmen, sondern ist in den
0 54,8% +1.7 oot vergangenen Jahren sogar noch
54,4% 54,4% 54,3% ! PP angestiegen

> Haupttreiber fir diese Entwicklung ist die
nachlassende Bedeutung der klassischen
Finanzierung tiber Hausbanken infolge
der zunehmenden Bankenregulierung

> Als Resultat steigt die Bedeutung des
N|Cht_Fam|l|enunternehmen privaten Beteiligungskapitals, so dass
vermehrt Minderheitsgesellschafter und
Private-Equity-Firmen auf den Plan

0
485/" ___________________ 485 % _______________________________________________________________________________ treten
46,8% 2,9 ppt
46,2%
I T T T 45,6%
2010 2011 2012 2013 2014

1) Alle Studienteilnehmer ohne Tochtergesellschaften von internationalen Unternehmen in Deutschland, Kooperativen und Stiftungen

Quelle: Euler Hermes, Roland Berger
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Ein familienkontrolliertes Management fuhrt — ebenso wie ein
Aufsichtsrat — zu einem geringeren Verschuldungsgrad

Zusammenhang zwischen Verschuldungsgrad und Managementstruktur [%]

Verschuldungsgrad — Managementstruktur

Verschuldungsgrad - Aufsichtsrat

Anteil der Bankverbindlichkeiten

80 -
04 ° o
[
601
[ ]
L [
407 ° .
g .
o
304 g A -3 ppt
o e T 7
7 0
~ 18% 16% & 15%
; l
oL £ i s
Nicht Ausgewogenes  Familien-
familien- Management  kontrolliert

kontrolliert
—— Durchschnittswert der Teilgruppe

Quelle: Euler Hermes, Roland Berger

16%
9%
Mit Aufsichts- Ohne
rat Aufsichtsrat

> Der durchschnittliche

Verschuldungsgrad ist um
3 Prozentpunkte niedriger,
wenn das Management nicht
extern, sondern uUberwiegend
familienkontrolliert ist

> Auch das Vorhandensein eines

Aufsichtsrats resultiert in
einem signifikant geringeren
Verschuldungsgrad

> Ursache hierfur konnte die

hohe Risikoaversion der
Firmeneigentimer sein,
insbesondere dann, wenn das
Familienunternehmen die
einzige personliche
Einkommensquelle ist

Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 16
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Aufgrund ihres langfristigen Horizonts haben Familienunternehmen
tendenziell einen hoheren Anteil an Krediten mit langer Laufzeit

Durchschnittlicher Anteil der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten? [%]

Industrie Handel

A der lang-
fristigen
Verbindlich-
keiten

A 12,8 ppt A 11,6 ppt A 10,6 ppt

< 100% |

Anteil der
langfristigen

Verbindlich- 213%

. 54,8%
keiten 64,1%

63,3% 65,3%

74,9%

Anteil der
langfristigen
Verbindlich- ZERAZ
keiten

Familien- Nicht- Familien- Nicht- Familien- Nicht-
unter-  Familien- unterneh  Familien- : unter- Familien-
nehmen unternehmen men  unternehmen: nehmen unternehmen

> Familienunternehmen sind bekannt fur
ihren langfristigen Strategie- und
Planungshorizont

> Daraus ergibt sich ein deutlich hoherer
Anteil von langfristigen
Bankverbindlichkeiten als bei Nicht-
Familienunternehmen

> Aufgrund des hoheren Bedarfs an
langfristigem Anlagevermdgen ist der
Anteil an langlaufenden Krediten in der
Industrie besonders hoch

> Besonders auffallig ist dies im Vergleich
zu Branchen mit einem traditionell hohen
kurzfristigen Finanzierungsbedarf wie
dem Handel

1) Alle Studienteilnehmer ohne Tochtergesellschaften von internationalen Unternehmen in Deutschland, Kooperativen und Stiftungen

Quelle: Euler Hermes, Roland Berger

Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 17
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Mangelnde Effizienz beim Management des Betriebskapitals —
~14 WCD uber dem Niveau von Nicht-Familienunternehmen

n Betriebskapital EULER HERRES BengogF I )'

Working Capital Days (WCD) bei Familien- und Nicht-Familienunternehmen [Tage]

DSO" DIO? DPO3) WCD4 > Bei den WCD-Kennzahlen liegen
Familienunternehmen signifikant tiber
, . 102 . 33 108 dem Niveau von Nicht-
Alle Teil- Familien- " s Familienunternehmen - Dies gilt
nehmer Unternehmen 28 ... l besonders fiir die Lagerreichweite (DIO)
> Noch deutlicher sind die
Nicht- 90 34 o Reichweitenunterschiede in der Industrie
Familien- 770
unternehmen 8 l
A 1 13 -0 14
1165 34 123
Indu- Familien- 43 l
strie unternehmen -
NiCht' 98 ______ 36 100
Familien- .., -
unternehmen B l
A 5 16 -1 22

1) Days Sales Outstanding (Forderungsreichweite) 2) Days Inventory Outstanding (Lagerreichweite) 3) Days Payables Outstanding (Verbindlichkeitenreichweite) 4) Working Capital Days
Quelle: Euler Hermes, Roland Berger Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 18



Our knowledge s

Familienunternehmen zahlen im Schnitt hohere Kreditzinsen -
Einer der Hauptgrunde hierfur ist die geringere Transparenz

n Finanzierungskosten = EULERHERMES Beng“"?-:TF i

Finanzierungskosten fur Bankkredite [%]

6.4% > Im untersuchten Zeitraum haben
Familienunternehmen hohere
Kreditzinsen bezahlt

> Diese Beobachtung kann teilweise durch
die Vergiitung von Gesellschafter-
darlehen bedingt sein, da die betreffende
Einzelposition in der Gewinn- und
Verlustrechnung auch Aufwendungen flir
Gesellschafterdarlehen beinhaltet

> Familienunternehmen erlauben
Kreditgebern nur ungern umfassende
Einblicke in ihre Geschaftshiicher; fur
die Kreditgeber steigt damit die
Unsicherheit und das wahrgenommene
Risiko

6,2%

6,1% 62%
|5” | |5 |

2010 2011 2012 2013 2014 EGesamter
: Zeitraum

[ Familienunternehmen Nicht-Familienunternehmen

1) Alle Studienteilnehmer ohne Tochtergesellschaften von internationalen Unternehmen in Deutschland, Kooperativen und Stiftungen

Quelle: Euler Hermes, Roland Berger Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 19
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Drei Perspektiven fur die Bewertung der kunftigen Chancen und
Herausforderungen von Familienunternehmen

Ausblick — Allgemeines

> Finanzieller Spielraum flr Wachstum

> Herausforderungen durch Investitionsstau
und Generationennachfolge

I ‘ 1 | > Potenzial fiir Wachstums-

> Attraktive Anlagechance mit

geringer Verschuldung finanzierung
> Bereitstellung von Externe Banken > Finanzierung der
Managementkapazitaten Investoren Generationennachfolge

Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 21
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Familienunternehmen sind fur die Zukunft gut gerustet —
Herausforderungen sind steigender CapEx-Bedarf und Nachfolge

1 Als Folge ihrer traditionell konservativen Finanzierungsstrategie verfligen Familienunternehmen
uber eine solide Kapitalstruktur. Die relative hohe Eigenkapitalquote lasst finanziellen Spielraum .
flr die Zukunft l |
2 Eine zu konservative Finanzierungsstrategie kann auf einen Investitionsstau hindeuten. Dies und : .I .
die in den kommenden Jahren erwartete hohe Investitionsbereitschaft wird zu einem gestiegenen

Finanzierungsbedarf fiihren

3 Die Ubergabe an eine neue Managementgeneration ist im Allgemeinen mit einem sinkenden Grad
an professioneller Unternehmensfiihrung verbunden. Zudem besteht bei der finanziellen
Steuerung ein gewisses Potenzial fur Verbesserung/Professionalisierung, insbesondere mit
Blick auf Betriebskapital- und Zinsmanagement

4 Die Generationennachfolge ist eine der groRten Herausforderungen fur Familienunternehmen.
Unabhéangig von der gewahlten Form der Nachfolge erfordert eine erfolgreiche Eigentums- und
ManagementUbertragung eine griindliche Vorbereitung und eine zukunftssichere Strategie
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Der anstehende Generationenwechsel bietet externen Investoren
interessante Einstiegsmoglichkeiten

1 Eine solide Marktposition (als erfolgreicher Nischenanbieter oder Hidden Champion) und die o
niedrige Verschuldung machen Familienunternehmen flr externe Investoren besonders Q&
interessant .
Externe Investoren konnen die meist starke lokale Marktprasenz der Familienunternehmen durch '9
internationale Kontakte und Branchenkenntnisse erganzen, um dadurch Wachstums-
strategien zu unterstiitzen

2 Nach der ersten Managementgeneration leiden Familienunternehmen haufig unter einer
nachlassenden Proaktivitat und Risikofreude. Externe Investoren konnen hier einen bedeutenden
Beitrag zur Erhdhung von Managementkompetenz und Professionalisierungsgrad leisten
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Banken konnen von stabilen Geschaftsbeziehungen und verstarkter
Akquisitionstatigkeit profitieren

1 Familienunternehmen pflegen im Allgemeinen enge und langfristige Geschaftsbeziehungen zu 2
ihren Hausbanken 111
Mit maRgeschneiderten und wachstumsorientierten Finanzierungslosungen kdnnen Banken ihre I

Prasenz in soliden, gering verschuldeten Unternehmen ausbauen

2 Auch bei der Generationennachfolge kommen Banken ins Spiel:
> Der hohe Prozentsatz an schuldenfreien Familienunternehmen und die generelle Bevorzugung
der Eigenkapitalfinanzierung bieten gute Kreditvoraussetzungen und erhohen die Attraktivitat
einer Bankenfinanzierung
> Nach der EigentumsUbertragung werden haufig kostenaufwandige organisatorische und
strategische Veranderungen vorgenommen, die zu erhohtem Finanzierungsbedarf fhren

> Externe Nachfolger tendieren zu einer weniger konservativen Unternehmensfihrung und
zeigen sich offener fur schuldenfinanzierte Investitionen
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4. |hre Ansprechpartner
bel
Roland Berger und
Euler Hermes




Dr. Matthias
Holzamer

Dr. Matthias Holzamer ist Partner im
Kompetenzzentrum Restructuring and
Corporate Finance von Roland Berger.
Sein Fokus liegt auf Restrukturierungs-
und Corporate-Performance-Projekten fir
Aktiengesellschaften sowie KMUs und
Familienunternehmen in Deutschland und
Osterreich.

matthias.holzamer@rolandberger.com
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Ihre Ansprechpartner bei Roland Berger und Euler Hermes

Martin Wendt

Martin Wendt leitet das Avalgeschaft im
Segment Grollunternehmen und zuvor im
Segment KMU bei Euler Hermes in
Deutschland. Er verantwortet die
Risikobewertung fur die Absicherung dieser
Unternehmen, mit besonderem Fokus auf
Finanzierungsstrukturen, Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und Unternehmensrisiken.
Die vorliegende Studie ist Teil seiner
Doktorarbeit zur Finanzierung von
Familienunternehmen an der Leuphana
Universitat Lineburg / HSBA Hamburg.

Martin.Wendt@eulerhermes.com

Roland Berger_Euler Hermes_Finanzierung_Familienunternehmen_Final_151018_D.pptx | 26
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