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Abstract

Despite the common view that there is inherently a relationship of confliction, it is now im-
possible to imagine the financing of family-owned enterprises in Germany without the alter-
native method of Private Equity financing. Based on a survey on Private Equity in family
owned companies specialising in the mechanical engineering sector, this working paper iden-
tifies that Private Equity in general is not as unwanted as once assumed. Overall more than 3%
of the surveyed companies do not exclude investment capital. However, the study demon-
strates that the time of large buy-outs is arguably up, and minority capital has now come into
vogue. This working paper examines, from the viewpoint of the managing directors of the
studied companies, the conceptions and beliefs held by such persons about Private Equity.
Generally speaking, besides loss of control, managing directors primarily fear Private Equity
because of exaggerated returns on investment at the expense of the long-term development of
the company. On the other hand, this paper also highlights that managing directors expect that
Private Equity can have a positive element as it can enable bank independence, especially at a
time when it becomes increasingly difficult to maintain creditworthiness. Further, this paper
analyses the relationship between the managing director of the family enterprise and the Pri-
vate Equity investor. Because of the special situation of the managing director in a family
owned company, trust between that person and the Private Equity investor is one of the most
important factors. If there is a lack of trust the business relation is troubled from the start.
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1 Einleitung: Problemstellung und Zielsetzung der Untersuchung

Die Finanzkrise hat die Bedeutung von Private Equity sowohl in Deutschland, als auch welt-
weit zuriickgedringt. Sie fiihrt des weiteren dazu, dass der Finanzierungsbedarf von mittel-
standischen Unternehmen in Deutschland wéchst. Insoweit konnte die Finanzkrise ein Impuls
fiir mehr ,,alternative Investments* in diesem Bereich sein. Doch gibt es gerade bei Familien-
unternehmen traditionell gewisse Vorbehalte gegeniiber Finanzinvestoren. Eine der grofiten
Befiirchtungen beruht darauf, dass die Gefahr eines Kontrollverlusts gesehen wird. Die Inves-
toren reagieren darauf verstiarkt mit Angeboten von Minderheitsbeteiligungen sowie anderen
innovativen Beteiligungsstrukturen. Die vorliegende Untersuchung hat zum Ziel, einen durch
die Finanzkrise sowohl bei den Unternehmen wie auch bei den Investoren angesto3enen Stim-
mungsumschwung zu dokumentieren. Dazu wurde eine Marktbefragung bei mittelstindischen
Maschinen- und Anlagebauunternehmern durchgefiihrt. Fiir die freundliche Unterstiitzung
danken wir dem Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbauer (VDMA), insbesondere
Herrn Dr. Trischler.

2 Chancen und Risiken fiir Familienunternehmen in der Finanzkrise'

Das Umfeld fiir Unternehmensiibernahmen in Deutschland hat sich seit Mitte des Jahres 2007
dramatisch gewandelt. Die Finanzkrise hélt nunmehr den Markt in Atem; ein Ende ist — zu-
mindest derzeit — noch nicht absehbar. Die negativen Konsequenzen fiir Unternehmensbetei-
ligungen und —iibernahmen sind eindeutig. Beim Vergleich der ersten neun Monate des Jahres
2008 mit dem Vorjahreszeitraum ist” ein Riickgang der M&A-Aktivititen um 25% zu ver-
zeichnen. In absoluten Zahlen sank das angekiindigte Transaktionsvolumen von 3,35 Bill. $
(32.700 Deals) auf knapp 2,5 Bill. $ (28.800 Deals) im dritten Quartal 2008. Fiir Europa ist
ein iiberdurchschnittlicher Riickgang von 29 % festzustellen, und zwar von 1,26 Bill. $ auf
0,89 Bill. $, wihrend die Anzahl der Deals von 11.000 auf knapp 9.000 sank.

Innerhalb Deutschlands ist bei den angekiindigten Transaktionen ein Riickgang von 122,68
Mrd. $ (1.400 Deals) in den ersten drei Quartalen 2007 auf 93,35 Mrd. $ (fast 1.000 Deals)
Ende September 2008 festzustellen. Noch beunruhigender sind die Zahlen, wenn man die
abgeschlossenen Transaktionen betrachtet: Hier ist ein Riickgang von 95,5 Mrd. $ (knapp
1.000 Deals) auf nur noch 48 Mrd. $ (700 Deals) zu verzeichnen. Trotz der Milliardeniiber-
nahme von Continental rechnen Marktteilnehmer mit einem Riickgang um ca. 40 % im Jahr
2008. Damit aber hat es den deutschen Markt im europdischen und weltweiten Vergleich be-
sonders hart getroffen.

" Der Abschnitt 2 beruht teilweise auf einer Veroffentlichung im unternehmermagazin 7-8/2008.
* Soweit im folgenden nichts anderes angegeben ist, beruhen die Zahlen auf der Datenbank Thomson/Reuters.
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Der massive Riickgang der Transaktionsvolumina dokumentiert, dass die Zeit der Megadeals
durch Finanzinvestoren vorbei ist. Die Fachzeitschrift , M&A Review hat mit Material des
Datenanbieters ,,Dealogic* ermittelt, dass das Volumen von Private Equity Transaktionen
weltweit um 77 % gesunken ist, und zwar von 572 Mrd. $ auf 124 Mrd. $. Dadurch stieg der
prozentuale Anteil von Ubernahmen durch strategische Investoren in der ersten Hilfte des
Jahres 2008 von 74 % auf 88 %, wobei sich der Trend weiter fortsetzen wird. Spektakulére
Ubernahmen konnen gegenwiirtig eigentlich nur noch Unternehmen wagen, wobei auch dies-
beziiglich die Unwigbarkeiten der Finanzierung zunehmen. Mehrere Projekte mussten sogar
abgesagt werden. Beispielhaft fiir diese Entwicklung ist die Ubernahme der Regensburger
SGB Starkstrom Geritebau durch BC Partners im Oktober 2008, die im Wesentlichen mit
Eigenkapital realisiert wurde. Unter Zugrundelegung dieser Ausgangssituation ist die Progno-
se fiir das vierte Quartal 2008 und das Jahr 2009 eher ungiinstig. In Anbetracht fehlender Syn-
dizierungsmoglichkeiten will kaum eine Bank momentan Akquisitionsfinanzierungen auf ihr
Kreditbuch nehmen. Die sechste grole M&A-Welle, deren Hohepunkt im ersten Halbjahr
2007 erreicht war, ist definitiv vorbei. Von der Offentlichkeit kaum wahrgenommen fanden in
den letzten Monaten trotzdem eine Vielzahl an Transaktionen, auch unter Einbindung von
Private Equity, statt. Die ,,M&A-Review* betitelte ihre Analyse des ersten Halbjahres 2008
insoweit zutreffend mit ,,Steigende Dealanzahl bei fallenden Transaktionsvolumina®.

Weiter ist davon auszugehen, dass angesichts der Verwerfungen im Bankensektor aus der
Finanzkrise trotz sinkender Leitzinsen zunehmend eine Kreditklemme wird. Eine Umfrage
des Handelsblatt vom Oktober 2008 zeigt, dass Entscheider in Deutschland nicht nur eine
Rezession, sondern auch schlechtere Konditionen bei der Kreditvergabe fiirchten. Dabei ge-
hen 58% der Befragten davon aus, dass Fremdkapital sowohl teurer, als auch schwieriger zu
erlangen sein wird, weitere 24% sind der Ansicht, Fremdkapital werde zu gleichen Konditio-
nen schwieriger, oder aber teuerer zu erlangen sein. Diese Befiirchtung gilt vor allem fiir
kurzfristige Bankkredite, die neben Gewinnriicklagen stets das wichtigste Finanzierungsin-
strument fiir Familienunternehmen waren. Besonders hart wird es dabei Betriebe mit Non
Investment Grade, in Turnaround Situationen sowie mit geringer Eigenkapitalquote treffen.

Fiir viele Familienunternehmen stellt sich nunmehr die Frage, ob dies der richtige Zeitpunkt
ist, um — meist erstmals — auf alternative Finanzierungsinstrumente wie privates Beteiligungs-
kapital zuriickzugreifen. Bei einer solchen Entscheidung sollte jedoch nicht nur der kurzfristi-
ge Finanzierungsbedarf im Vordergrund stehen, sondern auch die Gesamtsituation des Unter-
nehmens sowie der geplante Verwendungszweck des Geldes. Grundsétzlich kommen fiir Fi-
nanzinvestoren dabei Nachfolgesituationen, strategische Akquisitionen, Wachstumsszenarien
sowie bedingt auch Umstrukturierungen (,,Turnarounds‘) als Einstiegsszenario in Betracht.

In der Vergangenheit wurde in diesem Zusammenhang stets behauptet, mittelstandische Fami-
lienunternehmen stiinden Private Equity mit erheblicher Skepsis gegeniiber. Richtig ist, dass
bei klassischen Buy-Out-Investoren, die eine Mehrheit der Geschiftsanteile anstreben sowie
Einfluss und Mitsprache bei unternehmerischen Entscheidungen verlangen, Kontrollverlust
droht. Hier hat der Investor dann oft das alleinige Sagen. Doch diese Ausgangslage hat sich in
den letzten Monaten erheblich verédndert. Viele Private-Equity-Investoren suchen gerade im
MidCap Segment verstirkt nach Deals, da sie nach erfolgreichem Fundraising iiber ,,gut ge-
fiillte Taschen* verfiigen. Dabei hat sich zunehmend die Erkenntnis durchgesetzt, dass auch
Minderheitsbeteiligungen attraktiv sein konnen. Zudem ist zu bedenken, dass sich in Deutsch-
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land zwischenzeitlich eine beachtliche Anzahl investitionswilliger und —fihiger Family Of-
fices etabliert hat und auch Privatinvestoren, Family Offices sowie Staatsfonds aus dem Na-
hen Osten, China und den Transformationsstaaten Mittel- und Osteuropas starkes Interesse an
Beteiligungen haben. Damit bietet sich dem deutschen Mittelstand ein weit gefdchertes Ange-
bot, die Identifizierung des richtigen Investors erweist sich indes als zunehmend komplex.

3 Begriffsbestimmungen

3.1 Private Equity

3.1.1 Definitionen

Eine einheitliche Definition des aus der angelsichsischen Finanzierungspraxis abgeleiteten
Begriffs ,,Private Equity* existiert nicht. Entstanden ist der Begriff in den USA und bedeutet
nichts anderes als ,,privates Beteiligungskapital®. Er dient auch als Oberbegriff fiir eine Anla-
geklasse, zu der Beteiligungsformen wie Venture Capital, Leveraged Buy-Outs, Mezzanine-
Finanzierungen, stille Beteiligungen sowie Gesellschafterdarlehen gehdren.® Die nachfolgen-
de Studie befasst sich dabei ausschlieBlich mit dem klassischen Private Equity Geschift, d.h.
der Beteiligung von Private Equity Investoren an etablierten Unternehmen. Im Gegensatz zu
Public Equity als Finanzierungsmoglichkeit borsennotierter Unternehmen, handelt es sich
hierbei um die auBerborsliche Bereitstellung haftenden Eigenkapitals, indem Gesellschaftsan-
teile des Unternehmens von Private Equity Investoren — zeitlich befristet — iibernommen wer-
den.* Die Kapitalgeber der Beteiligungsfonds sind private oder institutionelle Investoren, die
auf die Stellung von Sicherheiten verzichten. Sie tragen somit das volle unternehmerische
Risiko in Hohe ihres Anteils.” Zielunternehmen sind in der Regel kleine und mittlere Unter-
nehmen, die Kapital {iber einen befristeten Zeitraum fiir die Finanzierung unterschiedlicher,
meist strategischer Optionen der Unternehmensentwicklung benétigen. Die Laufzeit von Pri-
vate Equity Beteiligungen ist in der Praxis ebenfalls unterschiedlich; sie variiert zwischen drei
und zehn Jahren.® Neben der Finanzierung umfasst Private Equity regelmiBig ein Beratungs-
und Betreuungsangebot, dessen Umfang sich nach der konkreten Situation des Unternehmens
richtet. Finanzinvestoren streben Mehrheitsbeteiligungen oder — falls dies nicht moglich ist —
einen starken Einfluss auf die Geschiftsfithrung der Gesellschaft an, damit die von ihnen als
notwendig erachteten Verdnderungen schnell und konsequent umgesetzt werden. Bei ihren
Investitionen planen sie in der Regel bereits den spiteren Ausstieg, meist durch einen Verkauf
an einen strategischen Investor, ein anderes Private Equity Haus (Secondary-/Tertiary-
Buyout) oder einen Borsengang (Exit).’

? Vgl. BVK (2007b), 0.S.

* Brunotte, J. (2008), 0.S.

> Bader, H. (1999), S. 10.

® In der jiingsten Vergangenheit gab es auch kiirzere Investitionszeiten.
" Bank of England (2008), o.S.
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3.1.2 Der deutsche Private Equity Markt

Der Private Equity Markt in Deutschland hat sich in den letzten Jahren insgesamt positiv ent-
wickelt.® Derzeit (2008) existieren etwa 240 Beteiligungsgesellschaften, von denen knapp 200
als Mitglieder im Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) organi-
siert sind. Allein im Jahr 2007 gewann der Verband einundzwanzig neue Mitglieder.” Da sich
die Finanzkrise, die im Sommer 2007 mit der ,,Subprime* Krise begann, mit einer gewissen
zeitlichen Verzogerung auf die Private Equity Branche ausgewirkt hat, war das Jahr 2007 fiir
Private Equity Investoren (noch) ein erfolgreiches Jahr. Insgesamt summierten sich die Inves-
titionen auf € 4.124,4 Mio. in 1.078 Unternehmen gegeniiber € 3.637,9 Mio. in 970 Unter-
nehmen im Jahr 2006. Innerhalb eines Jahres stiegen somit die Investitionen um 13 Prozent.
Grofiter Treiber der positiven Entwicklung dieser Branche waren mit ungefihr € 3.284,7 Mio.
Buy-Out-Investitionen'’; das entspricht einem Anteil von 79,6 Prozent aller Private Equity
Beteiligungen.'' Bemerkenswert ist im Hinblick auf die vorliegende Studie, dass der Maschi-
nen- und Anlagenbau mit einem Anteil von 16,8 Prozent der 2007 in Deutschland getitigten
Private Equity Investitionen auf Platz zwei hinter der Konsumgiiterbranche liegt, die 32,3
Prozent aller Private Equity Transaktionen umfasst.'*

Auch im europidischen Vergleich macht sich diese starke Investitionstitigkeit inzwischen be-
merkbar. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt finden zwar in Deutschland immer noch weit
weniger Private Equity Investitionen als etwa in GroBbritannien, Schweden oder in den Nie-
derlanden statt, die Quote verbessert sich jedoch langsam, aber stetig: Deutschland ist im Jahr
2007 nur noch 0,277 Prozent vom europdischen Durchschnitt, der bei 0,584 Prozent liegt,
entfelr3nt, nachdem die Differenz im Vorjahr 2006 mit 0,44 Prozent noch erheblich hoher
war.

Doch seit Beginn der Finanzkrise Mitte 2007 haben sich die Rahmenbedingungen fiir Private
Equity grundlegend ge'aindert.14 Mit einem Anteil von 69 Prozent der Gesamtinvestitionen im
ersten Halbjahr 2008 haben die Buy Outs zur Vergleichsperiode des Vorjahres mit 81,4 Pro-
zent deutlich abgenommen, die Statistik zeigt dabei auch, dass ein Trend zu Minderheitsbetei-
ligungen feststellbar ist."

¥ Uberblick iiber die Marktenwicklung seit 1998 bei Schalast/Stralkowski (2008), S. 9ff.
’ Vgl. BVK (2008a), S. 3.

"% siehe S. 11, FN 43.

"' vgl. BVK (2008a), S. 7.

"2 Vgl. BVK (2008c), S. 3.

P EVCA (2008), 0.S., vgl. Schalast/Stralkowski (2008), S. 17ff.

14 Vgl. dazu ausfiihrlich, Schalast/Stralkowski (2008), Schalast (2008 a), S. 252ff.

1> Vgl. BVK (2008b), S. 1; BVK (2008d), S. 1f.
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3.2 Familienunternehmen

3.2.1 Definitionen

,,Ein Familienunternehmen besteht darin, dass die Familie sowohl davor steht als auch dahin-
ter, so Dr. Jiirgen Heraeus, Vorsitzender des Aufsichtsrats der Heraeus Holding GmbH. Ein
schones Bild, das auf die vergleichsweise langfristig orientierte Unternehmensfiihrung hin-
weist und die vielfach grofle Begeisterung der Eigentiimer fiir Produkt und Unternehmen, die
meist enge Bindung der Mitarbeiter an das Unternehmen sowie den Stolz der Selbststindig-
keit erahnen lédsst. Eine konkrete Definition des Begriffs ,,Familienunternehmen® gestaltet
sich indes schwierig. Erschwert wird dies durch den Umstand, dass Familienunternehmen in
der umgangssprachlichen Verwendung zudem hiufig mit dem Begriff ,,Mittelstand* gleichge-
setzt werden. Genau genommen liegt hier aber ein anderes Klassifikationskriterium zugrunde.
Sind dies im Falle von Familienunternehmen die Eigentumsverhéltnisse und der damit ver-
bundene Einfluss auf die Geschiftsfiihrung des Unternehmens, ist das Kriterium, um mittel-
standische Unternehmen von GroBunternehmen abzugrenzen, in erster Linie die Anzahl der
Mitarbeiter und / oder der Jahresumsatz. Mit einem Anteil von etwa 94,5 Prozent'® fillt aber
der grofte Teil der mittelstandischen Unternehmen in die Kategorie der Familienunterneh-
men. In der Literatur gibt es heute fiir Familienunternehmen in Bezug auf die gro3enunab-
hingigen, qualitativen Abgrenzungsmerkmale wie Rechtsform, Eigentum und Kontrolle so-
wie Ausmal an aktiver Geschiftsfithrung durch den oder die Eigentiimer verschiedene Defi-
nitionen (siehe Tabelle 1).

Meist wird dabei als unerheblich angesehen, ob ein oder mehrere Gesellschafter eines Unter-
nehmens gleichzeitig als Geschiftsfiihrer tatig sind. Im Falle einer Besetzung der Geschifts-
fiihrung mit externen Managern wird die Qualifikation eines solchen Unternehmens unter-
schiedlich beurteilt. Nach Albach, Pentzlin und Diez zdhlen diese dann aber nicht mehr dazu.
Noch enger definieren Bechtle und Bertsch die Kategorie Familienunternehmen. Wahrend
Bechtle das Familienunternehmen als ein Unternehmen versteht, das wenige Eigentiimer aus
einer einzigen Familie hat, welche die Geschiftsfiihrung alleine ausiiben, konnen es bei
Bertsch durchaus mehrere Eigentiimerfamilien sein. Entscheidend ist fiir ihn der erklidrte Wil-
le, ,,die Unternehmung der Familie [unabhéngig und eigentiimergefiihrt; Anm. der Verfasser]
zu erhalten*.'” Bertsch betont dabei ein Charakteristikum von Familienunternehmen: die ver-
gleichsweise langfristig orientierte Fiihrung.'® In Verbindung mit stabilen Wertvorstellungen
bei zentralen Themen wie Produktqualitit, Kundenbeziehungspflege oder Mitarbeiterpolitik
unternehmenskulturell verankert, sollen sie Kunden wie Mitarbeitern Sicherheit und Orientie-
rung vermitteln. Der erklidrte Wille, unabhéngig und eigentiimergefiihrt zu bleiben, kann aber
je nach Situation des Unternehmens genau richtig sein oder ganz falsch sein. Fiir alle Ent-
scheidungen im Zusammenhang mit Private Equity spielt er vermutlich eine wesentliche Rol-
le.

' Vgl. IfM (2008a), 0.S.
7 Bertsch, R. (1964), S. 9.
' Vgl. Simon, H. (2000), S. 263.
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KRITERIEN
QUELLE

Rechtsform

Eigentiimer / Kontrolle
des Eigentums

Aktive Fithrung

GABLERS WIRTSCHAFTS-

vorwiegend Personen-

verwandtschaftliche  Be-

Keine Aussage

LEXIKON" Gesellschaften ziehungen
MITTELSTEN SCHEID® rechtsformunabhéngig | Familieneinfluss Keine Aussage
HAHN* rechtsformunabhiéngig | Familienangehorige Keine Aussage
VON SCHULTZENDORFF* | Keine Aussage Familienangehorige Keine Aussage
SCHURMANN/ KORFGEN® | Keine Aussage Familienangehorige Keine Aussage
ALBACH* Keine Aussage Familienangehdrige Familienmitglieder
PENTZLIN® Keine Aussage Familienangehdrige Familienmitglieder
DIEZ* Keine Aussage Familienangehorige Familienmitglieder
BECHTLE” . 100 Prozent Familienmit- . . .
Keine Aussage . wenige Eigentiimer
glieder
BERTSCH . > 50 Prozent Familienmit- . . -
Keine Aussage . wenige Eigentiimer
glieder
IftM Bonn rechtsformunabhéngig > .50 Prozent Familienmit- Eigentiimer
glieder
GOEHLER > 50 Prozent Familienmit- | > 1 Familienmit-

Keine Aussage

glieder

glied

Tabelle 1: Definitionen Familienunternehmen — eigene Darstellung

' Vgl. Gablers Wirtschaftslexikon (1984), S.1464.
% Vgl. Mittelsten Scheid, J. (1985), S. 3.

! Vgl. Hahn, D. (1985), S. 12.

** Vgl. von Schultzendorff, D. (1984), S. 5.
» Vgl. Schiirmann,W. / Korfgen, K. (1987), S. 2ff.
* Vgl. Albach, H. et al (1985), S. 3.

» Vgl. Pentzlin, K. (1976), S. 10.
** Vgl. Diez, W. et al (1990), S. 9.

" Vgl. Bechtle, C. (1983), S. 31.
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In der vorliegenden Arbeit wird fiir Familienunternehmen die Definition des Instituts fiir Mit-
telstandsforschung (IfM) zugrunde gelegt. Wesentlich ist dabei, dass sie die — im Zusammen-
hang mit der Befiirwortung oder der Ablehnung von Private Equity als Finanzierungsoption
wichtige — Bedeutung des Eigentiimereinflusses herausstellt. Das IfM Bonn definiert Famili-
enunternehmen ,,als diejenigen Unternehmen, bei denen Eigentums- und Leitungsrechte in der
Person des Unternehmers vereint sind. Familienunternehmen im engeren Sinne sind demnach
eigentiimergefiihrte Unternehmen.“**

3.2.2 Finanzierungsbedarf von deutschen Familienunternehmen

Laut einer Schétzung des IfM Bonn beléduft sich der Unternehmensbestand in Deutschland auf
circa 2,122 Mio. Unternehmen. Davon werden 95,1 Prozent bzw. 2,005 Mio. von IfM als Fa-
milienunternehmen klassifiziert.*> Neun von zehn Unternehmen in Deutschland sind in Fami-
lienhand, so bestitigt auch eine PricewaterhouseCoopers (PwC) Studie von Januar 2008.%° Sie
erwirtschaften {iber die Hilfte des Bruttoinlandsprodukts, beschiftigen 60 Prozent aller Ar-
beitnehmer, sind groBter Steuerzahler und Ausbilder, entwickeln drei Viertel aller Patente und
zeichnen sich auBlerdem durch ein hohes soziales und regionales Engagement aus. Obwohl die
Familienunternehmen also eine wichtige Sédule der deutschen Wirtschaft darstellen, werden
sie in der Wahrnehmung durch die Gesellschaft oftmals unterschétzt, da in der offentlichen
Berichterstattung die groBen DAX-Konzerne dominieren.”' Hermann Simon spricht in diesem
Zusammenhang von den so genannten ,,Hidden Champions*.**

Als Schwachpunkt zeichnet sich derzeit allerdings das Thema ,,geregelte Nachfolge* ab. In
dem von dem IfM untersuchten Zeitraum der Jahre 2005 bis 2009 steht in circa jedem sechs-
ten dieser Unternehmen in den kommenden Jahren die Regelung der Nachfolge in der Unter-
nehmensfithrung an. Was zur Folge hat, dass es in durchschnittlich 71.000 deutschen Famili-
enunternehmen gilt, einen geeigneten Nachfolger zu finden. Eine familieninterne Nachfolge
sei dabei nur in etwa 44 Prozent der 71.000 Unternehmen zu erwarten, so das IfM Bonn. 21
Prozent sollen an ein anderes Unternehmen verkauft werden, 17 Prozent der jetzigen Eigen-
tiimer denken iiber ein Management Buy-In (MBI)*, weitere 10 Prozent iiber ein Manage-
ment Buy-Out (MBO)* nach. Bei acht Prozent der 71.000 Unternehmen droht sogar mangels
geregelter Nachfolge eine Stilllegung.® Eine PwC Umfrage prognostizierte schon 2006 einen
historischen Umbruch in der deutschen Unternehmenslandschaft. Sie ergab, dass jedes zweite

% IfM Bonn (2008a), 0.S.

¥ Vgl. IfM Bonn (2008b), 0.S.

0 PwC (2008a), S. 3.

' 'Vgl. Oppel, K. (2008), S. B1.

2 Vgl. Simon, H. (2000)

* MBI (Managment Buy-In): Einer oder mehrere externe Manager erwerben oftmals zusammen mit Finanzin-
vestoren ein Unternehmen. Im Gegensatz zu einem Management Buy-Out (MBO) verfiigen die Manager iiber
keine relevanten Insiderkenntnisse des zu erwerbenden Unternehmens, wodurch sich im Vergleich zum MBO
ein hoheres Maf an Unsicherheiten ergibt.

* MBO (Management Buy-Out): Das bestehende Management erwirbt das Unternehmen. Im Normalfall erfol-
gen Strukturierung und Finanzierung des Erwerbs in Kooperation mit Finanzinvestoren. Des Weiteren wird
tiblicherweise eine Bank zwecks Fremdfinanzierung eines wesentlichen Teils des Kaufpreises involviert. Da-
von zu unterscheiden sind Management Buy-Outs in Turn-Around-Situationen, bei denen das Unternehmen
iblicherweise zu einem symbolischen Preis verduflert wird.

* Vgl. IfM Bonn (2008b), 0.S.

1 O Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 107



Private Equity und Familienunternehmen — eine Untersuchung unter besonderer Beriicksichtigung deutscher
Maschinen- und Anlagenbauunternehmen

Unternehmen in den kommenden fiinf Jahren voraussichtlich verkauft wird. Finanzierungs-
fragen sind nach Ansicht von 56 Prozent der Befragten dabei das Hauptproblem.™

Zur Nachfolgeproblematik in deutschen Familienunternehmen tritt derzeit der Umstand hinzu,
dass die Kreditvergabe der Banken sich deutlich restriktiver als noch vor einigen Jahren dar-
stellt. Der Grund dafiir sind die verschérften Vergabevorschriften — Stichwort ,,Basel 1I* — mit
denen Kreditinstitute wie kreditnachfragende Unternehmen gleichermallen zu kdmpfen haben
sowie die Auswirkungen der Finanzkrise. Das daraus resultierende ,,risikoadjustierte Pricing*
bedeutet fiir das kreditnachfragende Unternehmen oftmals eine (zu) hohe Zinsbelastung, die
von den bestehenden Cashflows kaum getragen werden kann. Vor diesem Hintergrund kon-
nen andere Finanzierungsinstrumente wie zum Beispiel Private Equity interessante Alternati-
ven darstellen, um Finanzierungsliicken zu schlieBen.”” Das gilt umso mehr, da die Eigenkapi-
talquote wegen des traditionell hohen Anteils an Fremdkapital bereits hdufig unter 10 Prozent
liegt.*® Die Eigenkapitalquote stellt aber ein zentrales Kriterium fiir das Rating eines Unter-
nehmens dar, das einen Kredit nachfragt. Die logische Folge sind hohere Kreditzinsen
und/oder ein geringeres Kreditvolumen. Vor diesem Hintergrund kann mit einem steigenden
Interesse an alternativen Finanzierungsmoglichkeiten gerechnet werden, was Studien der
Kredit%lstalt fiir Wiederaufbau (KfW) aus den Jahren 2003 und 2004 bereits prognostiziert
haben.

4 Marktbefragung

4.1 Konzeption und Durchfiihrung

Die nachfolgende Untersuchung wurde zwischen Mitte August und Mitte September 2008 mit
dem Ziel durchgefiihrt, die Einstellung deutscher Familienunternehmen zu Private Equity
Beteiligungen zu untersuchen und — soweit vorhanden — gemachte Erfahrungen zu erfragen.
Der Fragebogen, der in Zusammenarbeit mit dem Verband Deutscher Maschinen- und Anla-
genbau (VDMA), entwickelt wurde, wurde an 60 Familienunternehmen verschickt. Der Ma-
schinenbau stellt einen der wichtigsten Industriezweige in Deutschland dar. 77 Prozent des
Umsatzes deutscher Maschinenbauunternehmen werden durch den Export ins Ausland gene-
riert. Mit einem Welthandelsanteil von iiber 19 Prozent liegen die deutschen Maschinenher-
steller deutlich vor den USA mit circa 13 Prozent und Japan mit circa 12 Prozent Exportquo-
te. Dariiber hinaus ist der deutsche Maschinen- und Anlagenbau in 21 von 31 Branchen
Weltmarktfiihrer. Gleichzeitig ist er der grofite industrielle Arbeitgeber Deutschlands. In sei-
nen knapp 6000 Unternehmen waren 2007 rund 914.000 Arbeitnehmer beschiiftigt.** Die Ad-
ressaten der Befragung waren geschiftsfithrende Gesellschafter von Familienunternehmen im
Maschinen- und Anlagenbau; ihnen wurde Anonymitdt zugesichert. Der Riicklauf von 23
verwertbaren Fragebogen fiihrte zu einer Riicklaufquote von 38,33 Prozent.

% val. PwC (2006), S. 19.

7 Vgl. Brunotte, J. (2008), 0.S.

#¥ Vgl. Oebel, G. (2008), S. 20.

¥ Vgl. KfW Mittelstandsbank 2003a, 2003b, 2003¢, 2004.
“ VDMA (2008), S. 4: S. 20.
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4.2 Teilnehmer der Studie

Auch wenn das Thema privates Beteiligungskapital in der offentlichen Wahrnehmung eher
negativ belegt ist, zeigt zum Einen die Zahl von 23 Unternehmen, die von den 60 angeschrie-
benen Unternehmen an dieser Studie teilgenommen haben, und zum Anderen die Offenheit,
mit der diese Auskiinfte gegeben haben, dass sich ein nennenswerter Teil der Familienunter-
nehmen fiir das Thema zumindest interessiert. Mehr als dreiviertel aller befragten Unterneh-
men konnen es sich grundsitzlich vorstellen, in bestimmten Situationen mit einer Beteili-
gungsgesellschaft zusammenzuarbeiten (F 20)*'; fast 70 Prozent der Befragten haben sich
sogar schon einmal mit dem Thema Private Equity beschiftigt (F 14). Unternehmen aller Gro-
Benordnungen und jeden Alters haben ihre Meinung geduBlert; damit ergibt sich ein ausgewo-
genes Bild (Abbildung 1; K I).**

Jahresumsatz

B unter 20 Milionen
M 20 - 50 Millionen

[ 50 - 100 Mitiionen
W 100 - 200 Miionen
M Giber 200 Millionen

I
1.Generation 2.Generation 3.Generation dlter als 3.
Generafion

Generation
Abbildung 1: Teilnehmende Unternehmen
52,2 Prozent der Unternehmen konnen dabei entsprechend der zugrunde gelegten Definition

als ,mittelstdndisches Unternehmen’ bezeichnet werden, da sie zwischen 100 und 500 Mitar-
beitern beschéftigen. Nahezu 40 Prozent haben mehr als 500 Angestellte (F 2).

*! Mit F werden im Folgenden die jeweiligen Fragen der empirischen Erhebung und ihre quantitative Auswer-
tung im Anhang 7.1.1 bezeichnet.

* Mi K wird im Folgenden die Auswertung der Korrelation zwischen ausgewihlten Fragen im Anhang 7.1.2
bezeichnet.
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In wirtschaftlicher Hinsicht stehen die einbezogenen Familienunternehmen derzeit tiberwie-
gend gut da. Alle verzeichnen ein positives durchschnittliches Jahresumsatzwachstum, einige
geben dabei sogar Wachstumsraten von 10 Prozent und mehr an. 35 Prozent erwirtschaften
eine jahrliche Umsatzwachstumsrate von immerhin 6 - 10 Prozent und 30 Prozent verzeich-

nen eine jahrliche Umsatzwachstumsrate von 3 - 6 Prozent (Abbildung 2; F 4).

Umsatzwachstumsrate
Mi-6%
We-10%
Eiiber 10%

Abbildung 2: Umsatzwachstumsrate der Unternehmen

Nach ihrer Wettbewerbsstrategie gefragt, strebt die Mehrheit die Qualitits- bzw. Technologie-
fiihrerschaft in ihrem Markt an (60,9 Prozent), die iibrigen Befragen verfolgen meist eine
klassische Nischenstrategie (F 5).

Knapp die Hilfte der Unternehmen wird aus einer Kombination von Eigentiimer-Managern
(bspw. geschiftsfiihrende Gesellschafter) und externen Managern gefiihrt (48 Prozent). Bei 43
Prozent der Unternehmen liegen Anteilsmehrheit und Fithrung in einer Hand, und zwar in der
der Mehrheitseigentiimerfamilie. Unternehmen mit reiner Fremdgeschéftsfiihrung bilden mit
8,7 Prozent eher die Ausnahme unter den Familienunternehmen des Maschinen- und Anla-
genbaus (F 8).

Die Mehrheit der befragten geschiftsfiithrenden Gesellschafter wiinscht sich eine Nachfolge
aus den Reihen der Familie; dabei werden externe Manager aber nicht grundsitzlich ausge-
schlossen (95,7 Prozent). Nur ein einziges der befragten Unternehmen bevorzugt generell
externe Manager in der Unternehmensfiihrung (F 7). 48 Prozent der befragten Unternehmen
geben an, die anstehende Nachfolgefrage schon aus dem Kreis der Familie gelost zu haben.
35 Prozent schitzen die Nachfolge aus dem Familienkreis als wahrscheinlich ein. Lediglich
17 Prozent betrachten eine Nachfolge innerhalb der Familie als nahezu aussichtslos (F 6).
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4.3 Affinitiat zum Thema Private Equity

Auf die Frage, ob sich die Beteiligten iiber Private Equity ausreichend informiert fiihlen, ant-
worten 82 Prozent mit ,,ja*. Dabei macht es keinen Unterschied, ob es sich um ein junges Un-
ternehmen handelt, oder um ein Traditionsunternehmen, das sich bereits in der vierten oder
fiinften Unternehmergeneration am Markt befindet (K III).43 Zudem sind 70 Prozent der be-
fragten Familienunternehmen schon einmal mit Private Equity in Beriihrung gekommen. Sie
haben diesbeziiglich entweder bereits selbst Erfahrungen gesammelt oder sich zumindest
mehr als nur oberfldchlich mit dem Thema beschiftigt (F 14). Zu diesem Unternehmen zédhlen
hauptséchlich solche, die sich in der zweiten Generation befinden oder élter als die dritte Ge-
neration sind (Abbildung 3; K IV).

Kontakt mit Private
Equity

Mja
E nein

1.Generation 2.Generafion 3.Generation dlter als 3.
Generation

Generation

Abbildung 3: Zusammenhang Generationen und Private Equity

Interessanter Weise handelt es sich genau bei den Unternehmen, die mit Private Equity schon
einmal in Beriihrung gekommen sind, um diejenigen, die auch iiberwiegend die Ansicht ver-
treten, dass die Bedeutung von alternativen Finanzierungsinstrumenten wie Private Equity in
Zukunft zunehmen wird (K XIII). Fiir den Grofteil der befragten Unternehmen kommt Priva-
te Equity grundsitzlich unabhingig davon in Frage, in der wievielten Generation das Unter-
nehmen gefiihrt wird (K VI). Unterschiede werden allerdings anhand einer dreidimensionalen
Grafik deutlich, die die Fragen nach der Generation des familiengefiihrten Unternehmens,
dem Jahresumsatz und der Bereitschaft fiir eine Private Equity Beteiligung miteinander in
Beziehung setzt: Unternehmen, die sich in der dritten Generation befinden oder idlter sind und

* Mit K werden im Folgenden Korrelationen von in diesem Zusammenhang interessanten Fragen bezeichnet.
Romisch durchnummeriert findet man die Abbildungen im Anhang; S.61ff.
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einen Jahresumsatz von 50 - 100 Mio. € generieren, sind fiir das Thema Private Equity am
ehesten aufgeschlossen (Abbildung 4; K II).

Nutzung von Private Equity
kommt in Frage
Ha
Erein

Percent

Abbildung 4: Generationen, Jahresumsatz und Prozent

Beschiftigt das Familienunternehmen auch oder ausschlieflich externe Manager in der Ge-
schiftsfiithrung, ergibt sich in Bezug auf die mogliche Nutzung von Private Equity kein Unter-
schied. Dabei liegt die Vermutung nahe, dass dieses Ergebnis darin begriindet ist, dass unab-
hiingig von der operativen Geschiftsfithrungsfrage strategische Entscheidungen zur weiteren
gesellschaftsrechtlichen Unternehmensentwicklung, wie die Aufnahme von privatem Beteili-
gungskapital, Sache der Eigentiimer ist und der externe Geschiftsfiihrer dabei eine eher bera-
tende Funktion hat (K VIII). Uberraschend ist allerdings, dass Unternehmen, in denen die
interne Nachfolgeregelung aus dem Familienkreis mit groBer Wahrscheinlichkeit gesichert ist,
einer Private Equity Beteiligung aufgeschlossener gegeniiberstehen als Unternehmen ohne
geregelte Nachfolgesituation (K VII). Die mogliche Erkldrung ist, dass damit verbundene
Unsicherheiten in Bezug auf den Fortbestand des Unternehmens dazu fiithren, dass man sich
gegeniiber strategischen Optionen bei der Unternehmensfinanzierung zunichst abwartend
verhilt.
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4.4 Anlisse fiir eine Private Equity Beteiligung

Familienunternehmen denken iiber eine Private Equity Beteiligung im Zusammenhang mit
Nachfolgeproblemen (77,8 Prozent), bei der Ausbezahlung von Gesellschaftern (72,3 Pro-
zent) oder einen geplanten Ausstieg aus dem operativen Geschift nach. Knapp 65 Prozent der
befragten Unternehmen konnten es sich auch bei Eigenkapitalknappheit oder bei geplanten
Expansions- und Wachstumsfinanzierungen vorstellen, eine Beteiligung durch einen Finanz-
investor in Erwédgung zu ziehen (F 21). Der Finanzbedarf ist in solchen Situationen besonders
hoch, der Cashflow des Unternehmens wird stark belastet. Erfahrungsgemal ist ein Eigenka-
pitalinvestor eher als ein Fremdkapitalgeber bereit, dieses erhohte Risiko mitzutragen, da er,
sofern notwendig, auf die unternehmerischen Entscheidungen Einfluss nehmen kann. Auch
auf Seiten des Unternehmens spricht einiges fiir eine Eigenkapitalfinanzierung, da sie natur-
gemdil nicht mit (sofort félligen) Zins- und Tilgungsleistungen verbunden ist und den Cash-
flow nicht weiter belastet. Fiir Expansion und Wachstum hinzugezogene Fremdkapitalgeber
neigen eher dazu, Kredit zu gewihren, wenn zusitzliches Eigenkapital zur Verfiigung steht.

Nach dem groBten Vorteil von Private Equity gefragt, werden hochst unterschiedliche Nutzen
genannt. Mit dem Augenmerk auf die Finanzpolitik des Unternehmens heilen Familienunter-
nehmer eine Private Equity Beteiligung insofern gut, weil sich in diesem Zusammenhang
neue Handlungspielrdume bieten, die Eigenkapitalquote gestirkt wird, das Unternehmen im
Falle einer existenzbedrohenden Situation eher erhalten werden kann und es zu einer gro3eren
Unabhiéngigkeit von Kreditinstituten fithren kann. Gesellschaftsrechtlich kann die Beteiligung
eines Finanzinvestors eine Hilfestellung geben, wenn es um den Ausstieg eines geschéftsfiih-
renden Gesellschafters aus dem Unternehmen oder Ausbezahlung einzelner Gesellschafter zur
Konsolidierung der Eigentumsverhiltnisse geht.**

4.5 Voraussetzungen fiir eine Private Equity Beteiligung

Wenn Private Equity als Finanzierungsinstrument fiir Familienunternehmen in den genannten
Situationen in Frage kommt, dann aber in der Regel nur mit einer eher niedrigen Beteili-
gungsquote. Griinde hierfiir sind die mit einer Mehrheitsbeteiligung verbundenen Mitsprache-
rechte. So konnen sich 41,2 Prozent der Befragten eine Beteiligung der Finanzinvestoren in
Hohe von maximal 24 Prozent vorstellen. Weitere 23,5 Prozent der Unternehmen wiirden sich
auch auf Beteiligungen bis zu 49 Prozent einlassen. Familienunternehmen sind somit Private
Equity Beteiligungen gegeniiber nicht generell abgeneigt, begegnen dieser alternativen Finan-
zierungsform aber mit einer gewissen Skepsis, da sie in Abhidngigkeit von der Beteiligungs-
hohe und der konkreten Unternehmenssituation den Entscheidungsspielraum des/der Famili-
enunternehmer/s einschrinkt und meist zu einem Machtverlust fiihrt. Diese Einbufle an Ein-
fluss mochten viele Unternehmer daher mit einer Minderheitsbeteiligung begrenzen. Dieses
Ergebnis bestitigt aus Sicht von Familienunternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus den
vom BVK festgestellten allgemeinen Trend, der Abkehr vom klassischen Buy-Out-Geschift
zugunsten Minderheitsbeteiligungen, insbesondere zwecks Expansionsfinanzierungen. Im-
merhin 29,4 Prozent der Befragten legen sich nicht auf eine Beteiligungshohe fest, die sie
akzeptieren wiirden, sondern mochten dariiber situationsbedingt entscheiden. Dabei liegt die

* Diese Ergebnisse stammen aus dem offenen Beantwortungsteil der durchgefiihrten Umfrage.
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Vermutung nahe, dass der Grund hierfiir weniger in einer generellen Unentschiedenheit, son-
dern vielmehr in der Uberzeugung liegt, die Entscheidung iiber die maximale Beteiligungsho-
he vom konkreten Finanzbedarfsfall abhingig zu machen. Denkbar ist ferner, dass manche
Unternehmen in besonders problembehafteten Situationen die Chance sehen, Zugang zu zu-
sdtzlichen Fachkompetenz zu erhalten. Der Zufluss an Problemlésungskompetenz kann u.U.
wichtiger sein, als die Einschriankung des Entscheidungsspielraums.

Beteiligungshihe
M bis 49 %

B mehr als 49 %

O ione

hoch
Wahrscheinlichkeit interner Nachfolge

Abbildung 5: Interne Nachfolge und Hohe der Beteiligung

Was die Art der Beteiligungsunternehmen betrifft, existieren unterschiedliche Kriterien, die
bei der Auswahl eine Rolle spielen. Allen befragten Unternehmern ist im Bezug auf die mit
der Beteiligung immer verbundenen Einflussnahme auf die Geschiftsfithrung wichtig bis sehr
wichtig, dass diese nicht nur auf eine kurzfristige Renditeorientierung gerichtet ist. Dieses
Ergebnis aus Sicht der Familienunternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus bestitigt das
generelle Charakteristikum von Familienunternehmen, fiir die der Fortbestand des Unterneh-
mens und sein Erhalt fiir die Familie von hoher Bedeutung ist. Hinsichtlich der Herkunft der
Beteiligungsgesellschaft fillt auf, dass besonders Familienunternehmen mit Jahresumsitzen
zwischen 20 und 100 Mio. € deutsche Investoren bevorzugen. Ein Grund konnte darin liegen,
dass man sich eher mit Beteiligungsgesellschaften desselben Kulturkreises eine vertrauensvol-
le Zusammenarbeit vorstellen kann. Aus der Diskussion um die Erfolgsfaktoren von strategi-
sche Allianzen von Unternehmen weil3 man, welch grole Bedeutung vergleichbare Unter-
nehmenskulturen fiir die Zielerreichung haben.*® Bei der geplanten Zusammenarbeit eines
Familienunternehmens mit einem Private Equity Unternehmen ist damit ein entscheidender
Erfolgsfaktor die Auswahl des unternehmenskulturell ,,Richtigen; hier geben kleinere und
mittelstandische Familienunternehmen offenbar deutschen Beteiligungsgesellschaften den
Vorzug. Dass dagegen umsatzstirkere, groBere Unternehmen nur zu 5,9 Prozent Wert darauf

* Miiller-Stewens, G. (1993), Sp. 4071.
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legen, mit deutschen Finanzinvestoren zusammen zu arbeiten, wird daran liegen, dass sie ver-
gleichsweise stirker international aufgestellt sind (K X). Hinzu kommt der groere Kapital-
bedarf, der leichter von einem internationalen Fonds getragen werden kann.

Wihrend die GroBe der Private Equity Gesellschaft in der Hilfte aller Fille keine grof3e Be-
deutung hat, spielen der Zufluss an Know-how und wichtigen geschiftlichen Kontakten bei
64,7 Prozent der Unternehmen eine entscheidende Rolle. Diese Position vertreten die Famili-
enunternehmen unabhéngig von ihrer Grofle oder ihres Alters. Dieses Ergebnis bestitigt die
zuvor genannte Vermutung, dass Familienunternehmen, die sich mit Private Equity anfreun-
den konnen, neben dem Zufluss an Kapital auch einen moglichen Zufluss an Know-how er-
hoffen (F 22b).

4.6 Risiken einer Private Equity Beteiligung

Dass besonders diejenigen Familienunternehmen, die der unternehmerischen Unabhéngigkeit
einen herausragenden Stellenwert beimessen, gegeniiber privatem Beteiligungskapital eher
skeptisch sind, liegt auf der Hand. Mit ihrem finanziellen Engagement werden Eigenkapital-
investoren Mitgesellschafter des Familienunternehmens. Durch die Stellung als Gesellschafter
erhalten sie umfangreiche Informations-, Kontroll- und Mitbestimmungsrechte, die im Ge-
genzug fiir die Unternehmen und geschiftsfiihrenden Gesellschafter im selben Mafle Fremd-
bestimmung bedeuten. Die grofite Sorge besteht aber darin, dass die kurzfristige Renditeorien-
tierung der Beteiligungsunternehmen iiberhand nimmt und eine langfristige erfolgreiche Un-
ternehmensentwicklung dadurch verhindert wird (90,5 Prozent). Des Weiteren befiirchtet die
Mehrheit der befragten Familienunternehmen mit 81 Prozent ganz generell die starke Kontrol-
le durch den Finanzinvestor bzw. den drohenden Verlust der Stimmrechtsmehrheit in den
Kontrollorganen (70 Prozent). Knapp die Hilfte der Familienunternehmen halten dadurch
Fehlentscheidungen aufgrund mangelnder Branchenkenntnisse fiir denkbar. Naheliegend ist in
diesem Zusammenhang die Vermutung, dass die befragten Unternehmen des weiteren an feh-
lende Kenntnisse hinsichtlich ihrer teilweise hochkomplexen Produkte denken, was leider zu
Fehlentscheidungen fiihren kann. Bemerkenswert ist schlielich, dass die Mehrheit der Be-
fragten die VerduBerung ihres Unternehmens durch einen Borsengang bzw. die Zerschlagung
des Unternehmens durch den Finanzinvestor fiirchten. Ein Unternehmer bringt die Sorgen der
Familienunternehmen nach dem grofiten Nachteil von Private Equity auf den Punkt: Mit Pri-
vate Equity sei der Verlust des Familienunternehmens auf lange Sicht unvermeidbar (F 16; F
17).

Auch die Gefahr, einen Teil der bewihrten Unternehmenskultur einbiien zu miissen, spielt
bei Unternehmen eine nicht zu unterschitzende Rolle (81 Prozent). Familienunternehmen sind
sehr hédufig stark in der Region verankert. In Verbindung damit verfolgen nicht wenige das
Konzept der Corporate Social Responsibility (CSR)*® — und das oft schon lange bevor CSR
modern wurde.?’ Explizit oder implizit beziehen sie auf freiwilliger Basis sowohl soziale Be-

* CSR steht begrifflich fiir nachhaltige Partnerschaften zwischen wirtschaft- und gesellschaftlichen Gruppen wie
Sozial- und Bildungseinrichtungen, Umweltbewegung, Selbsthilfegruppen, Biirgerinitiativen. Ziel ist es, sich
gemeinsam wirtschaftlichen und sozialen Herausforderungen zu stellen, die die gesamte Gesellschaft angehen.

" Vgl. weiterfiihrend Bertelsmannstiftung (2006); vgl. Hupe, R. (2005), S. 8 f.
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lange als auch Umweltbelange in ihre Unternehmenstitigkeit und in die Wechselbeziehungen
mit den Stakeholdern im gesellschaftlichen Umfeld mit ein.*®

Mit 91 Prozent bestitigen die befragten Familienunternehmen, dass das soziale Engagement
in der Region den Erfolg des Unternehmens positiv beeinflusst. Die vorliegende Umfrage
unter Familienunternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus bestitigt damit die Ergebnisse
der Bertelsmann Studie zum Zusammenhang von gesellschaftlicher Verantwortung und mit-
telfristiger Geschiftsentwicklung.*” Art und Umfang des gesellschaftlichen Engagements als
Teil der Unternehmenskultur ist dabei regelmifig stark vom Familienunternehmer selbst be-
stimmt50, das als ,,Kultivator* stabiler Wertvorstellungen wirkt.’! Das erklart, warum 45 Pro-
zent der Befragten der Uberzeugung sind, dass es schwierig sei, einem externen Manager als
,familienfremdem Eigentiimer* die Sinnhaftigkeit von gesellschaftlichem Engagements zu
vermitteln. Sie befiirchten dessen Abbau, sobald ein Private Equity Investor Stimmrechte an
dem Unternehmen erhilt. Erwartungsgemal} sehen Traditionsunternehmen, die sich seit mehr
als drei Generationen in Familienbesitz befinden, dies besonders skeptisch, da ihre Partner-
schaften zu regionalen gesellschaftlichen Gruppen meist besonders vertrauensvoll und iiber
Jahrzehnte hinweg gewachsen sind. (Abbildung 6; F 18; F 19; K V).

Ist es schwierig, einem
externen Manager die
Sinnhaftigkeit des CSR zu
vermitteln

W

Enein

1. ion 2.6 tion J.Generation

dlter als 3.
Generation
Generation

Abbildung 6: Generationen und die Vermittlung von CSR

8 Definition der EU Kommission
¥ Vgl. Bertelsmann (2006), S. 30.
% ygl. Bertelsmann (2006), S. 27.
1'vgl. Mugler, J. (1998), S.153.
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4.7 Zwischenergebnis

Die Ergebnisse der Befragung in Bezug auf die Vor- und Nachteile einer Private Equity Be-
teiligung sind nicht tiberraschend. Denn die Gesellschafterrechte eines fremden Investors ste-
hen in einem systemimmanenten Konflikt zu zentralen Eigenschaften und den Zielsetzungen
von Familienunternehmen wie insbesondere unternehmerische Unabhingigkeit und langfristi-
ge Erfolgs- anstelle kurzfristiger Renditeorientierung, und dies in Verbindung mit einer ganz
bestimmten Identitiit. Als ,,collective programming of mind*“*? aus verhaltensprigenden Wert-
vorstellungen und handlungsleitenden Normen werden Fragen der strategischen Unterneh-
mensentwicklung in Familienunternehmen regelméBig nicht losgelost von den Interessen der
Eigentiimerfamilie(n) gesehen.

Auch die internen Berichts-, Kontroll- und Steuerungsprozesse, wie sie im familidren Gesell-
schafterkreis im Laufe der Zeit gewachsen sind, sind vergleichsweise selten transparent. In-
vestoren, die von auflen fiir eine begrenzte Zeit hinzustoBen, halten diese Transparenz aber fiir
notwendig und fordern sie auch deshalb, um einerseits iiber eine darauf aufbauende eventuelle
Einflussnahme auf die Geschiftstitigkeit die vereinbarten Rendite sicherzustellen und ande-
rerseits den Private Equity Fonds Gesellschaften Bericht erstatten zu konnen.

Der Zielkonflikt zwischen dem Wunsch nach Unabhiéngigkeit, insbesondere im Sinne von
Entscheidungsfreiheit einerseits und den ,,Mitbestimmungsrechten von Private Equity Inves-
toren andererseits, ist nur begrenzt 1osbar. Realistisch gesehen kann man davon ausgehen,
dass sich ein Familienunternehmen nur dann fiir die Aufnahme von Private Equity Beteili-
gungskapital interessiert, wenn eigene Finanzmittel fehlen und es einen konkreten Anlass
dafiir gibt, der unternehmens- und/oder familienpolitisch von hervorragender Bedeutung ist.
In diesem Fall wird das Unternehmen aber alles daran setzen, die Einschrinkung seiner Ent-
scheidungsmacht zu begrenzen.

Familienunternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus, so hat die vorliegende Studie erge-
ben, rechnen daher in Zukunft mit einer leicht zunehmenden Bedeutung von Private Equity.
Eine Ausweitung des Geschifts in neue Produktfelder und/oder auf neue geografische Mark-
te, aber auch Nachfolgeprobleme konnen Finanzbedarfe generieren, die es entweder empfeh-
len oder sogar notwendig machen, privates Beteiligungskapital aufzunehmen (Abbildung 7; F
11; K XID).

2 Vgl. Hofstede, G. (1980), S. 13.
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ukinftige Bedeutung von
Private Equity
Wl stark zunehmend
[Mieicht zunehmend
Ogrei-hbedeutend gering

Griinde fiir die steigende Nachfrage nach Private Equity

Abbildung 7: Zukiinftige Bedeutung von Private Equity und deren Griinde

5 Vergleich mit friiheren Studien

5.1 Informationsstand

Der Informationsstand der Unternehmer gegeniiber Private Equity Beteiligungen hat sich in
den letzten Jahren erkennbar verbessert.”> Gaben in einer im Jahr 2005 vom ,,Center for
Entrepreneurial and Financial Studies* (CEFS) durchgefiihrten Studie nur 26 Prozent der Be-
fragten an, ausreichend iiber Private Equity Beteiligungen informiert zu sein®*, so sind es in
der vorliegenden Studie bereits 82 Prozent. Interessant sind in diesem Zusammenhang auch
die Angaben zu der Informationsquelle. Waren im Jahr 2005 mit 45 Prozent noch hauptséch-
lich die Banken oder mit 46 Prozent die Steuerberater die zentralen Informanten, die iiber
alternative Finanzierungsinstrumente wie Private Equity informierten®, beziehen die meisten
Unternehmen heute ihr Wissen iiber Private Equity aus personlichen Netzwerken. Dies bele-
gen sowohl die vorliegende Umfrage (F 15) als auch die gerade erschienene Studie der Stif-
tung Familienunternehmen.’® Hinzu kommt, dass der Ruf nach mehr Transparenz der Private
Equity Branche offensichtlich gehort wurde, was sich in einer differenzierten Meinung iiber
Private Equity duBert. Ein langsamer, aber dennoch wahrnehmbarer Imagewechsel, weg von
Private Equity Gesellschaften als ,,unberechenbare Heuschrecken®, hin zu einer zunehmend
transparenten, in Chancen und Risiken kalkulierbaren Finanzierungsart ist zu verzeichnen
(F 12).

> Vgl. zu dem Folgenden Schalast (2008 a), S. 259ff.
> Vgl. CEFS (2005), S. 7.

> Vgl. CEFS (2005), S. 8.

%% Vgl. Stiftung Familienunternehmen (2008), S. 29.
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5.2 Renditeforderungen und Mitspracherechte der Finanzinvestoren

Nicht nur die befragten Unternehmen in der vorliegenden Studie, sondern auch die Teilneh-
mer der CEFS Studie aus dem Jahr 2005 weisen die hohen Renditeforderungen als grofites
Risiko einer Private Equity Beteiligung aus. Bemerkenswert hierbei ist, dass die Unterneh-
men, die sich schon in einer Partnerschaft mit einer Beteiligungsgesellschaft befinden und
damit iiber diesbeziigliche Erfahrungen verfiigen, diesen personlichen Nachteil mit 67 Prozent
auch bestitigen. Unternehmen hingegen, die noch keine Beteiligung eingegangen sind, fiirch-
ten zu hohe Renditeerwartungen, die sie gegebenenfalls nicht erfiillen konnen, mit 55 Prozent
etwas weniger. Umgekehrt verhilt es sich laut CEFS Studie mit der Befiirchtung, durch Mit-
spracherechte der Private Equity Gesellschaften zu viel Einfluss einzubiilen. Die diesbeziigli-
che Sorge der Unternehmen ohne Erfahrung mit privatem Beteiligungskapital konnte unbe-
griindet sein. Denn wihrend jedes zweite dieser Unternehmen spiirbare Einschrinkungen sei-
ner Entscheidungsbefugnisse befiirchtet, bestéitigen dies nur 17 Prozent derjenigen Unterneh-
men, die tatsichlich Erfahrung mit Private Equity haben.”” Auch die Mehrheit der in der vor-
liegenden Studie befragten Unternehmen verbindet mit einer Private Equity Beteiligung zwar
den Verlust von Mitspracherechten, bezeichnet diesen jedoch nicht als Hauptrisiko. Dieses
wird vielmehr in der kurzfristigen Renditeorientierung, welche zu Lasten einer langfristig
erfolgreichen Unternehmensentwicklung gehen konnte gesehen Der Grund dafiir mag com-
modityspezifisch auch darin liegen, dass das Geschift mit regelmiBig komplexen, erkla-
rungsbediirftigen technischen Produkten in besonderem Maf3e eine langfristig orientierte Un-
ternehmenspolitik verlangt, bei der innerhalb einer kurzen Zeitspanne zwar nur mit geringen
Renditen zu rechnen ist, auf lange Zeit gesehen jedoch deutliche Erfolge erzielt werden kon-
nen. Gemal den nicht auf eine bestimmte Branche fokussierten Studien von PwC (2007) und
MSG Unternehmensberatung schiitzen 57% der befragten Unternehmen das Risiko der
Fremdbestimmung durch einen Finanzinvestor hoher ein, als dessen ggf. iiberzogene Rendite-
erwartung. Diese Gefahr sehen nur 10 Prozent der Unternehmen in beiden Studien als groftes
Risiko, womit sie jeweils Platz 4 einnehmen.”®

5.3 Anlisse fiir Beteiligungen

Schon in der im Jahr 2005 durchgefiihrten Studie der CEFS nennen 71 Prozent der Befragten
eine geplante Wachstumsfinanzierung als Hauptgrund dafiir, {iber eine Private Equity Beteili-
gung nachzudenken.” Die neuere Studie der MSG Unternehmensberatung stiitzt diese Mei-
nung®, wihrend die vorliegende Studie zu einem anderen Ergebnis gelangt. Hier geben knapp
78 Prozent der befragten Unternehmen das Problem einer ungeklirten Nachfolge sowie den
geplanten Ausstieg aus dem operativen Geschift als vorrangigen Anlass an, um iiber das Fi-
nanzierungsinstrument Private Equity nachzudenken. Auffallend ist in diesem Zusammen-
hang die aktuelle Studie von PwC, ,,Familienunternehmen 2008, nach der knapp 80 Prozent
der befragten Unternehmer in den nédchsten zwolf Monaten eine Wachstums- und Expansions-
strategie realisieren wollen.®’ Versucht man eine Bewertung dieser beiden Ergebnisse, so er-

7 Vgl. CEFS (2005), S.12.

8 Vgl. PwC (2007), S. 14. und vgl. MSG Unternehmensberatung (2007), S. 8.
> Vgl. CEFS (2005), S. 10.

% vgl. MSG Unternehmensberatung (2007), S. 5.

®1 ygl. PwC (2008a), S. 19.
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gibt sich daraus, dass Familienunternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus geplante
Wachstumsstrategien vorzugsweise nicht mit Hilfe einer Private Equity Beteiligung finanzie-
ren mochten, sondern sich dazu lieber klassischer Finanzierungsarten wie des Bankkredits
bedienen. Ursache hierfiir konnte der Umstand sein, das in derartigen Projekten sowohl ein
besonderes Maf3 an Identifikation, als auch der Glaube an eine langfristig positive Unterneh-
mensentwicklung des Familienunternehmens zum Ausdruck kommt. Im Vordergrund steht
daher die personliche Einflussnahmemdoglichkeit auf die Entwicklung des Unternehmens so-
wie die Sicherheit vor evtl. zu hohen Renditeforderungen einer Beteiligungsgesellschaft.

5.4 Notwendige Bedingungen fiir Beteiligungen

In Bezug auf die Bedingungen, unter denen sich Familienunternehmen in den genannten Situ-
ationen eine Zusammenarbeit mit Private Equity Beteiligungsgesellschaften vorstellen konn-
ten, besteht weitestgehend Einigkeit. Zwar befiirchten die Befragten der PwC Studie 2007
kaum iiberzogene Renditeanforderungen, halten es aber dennoch fiir notwendig, in besonde-
rem Malle darauf zu achten, dass einer langfristig erfolgreichen Unternehmensentwicklung
nichts Widriges in den Weg gestellt werden kann. Sie befiirworten daher zu 93 Prozent die
Formulierung klarer Zielvorgaben und betrachten diese Vorgehensweise als ein wichtiges
Auswabhlkriterium fiir die passende Beteiligungsgesellschalft.62 Diese Ansicht deckt sich mit
dem Ergebnis der vorliegenden Studie.

Was die Nationalitéit des Investors betrifft, so bevorzugt jedes zweite der hier befragten Fami-
lienunternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus deutsche Beteiligungsgesellschaften. Fiir
die in der PwC Studie erfassten Familienunternehmen ist es mit 39 Prozent etwas weniger
wichtig, einen deutschen Investor zu finden.®’ Die Befragten beider Studien erhoffen sich
einen Zugewinn an Know-how sowie neuen Kontakten durch die Kooperation mit einer Pri-
vate Equity Gesellschaft.**

Betrachtet man die Hohe der Beteiligung, die Familienunternehmen einem Finanzinvestor
gegebenenfalls zugestehen wiirden, gleichen sich die Ergebnisse weitestgehend. Sowohl die
Studie der MSG Unternehmensberatung als auch die vorliegende Studie zeigen, dass Famili-
enunternehmen hauptsédchlich Minderheitsbeteiligungen mit einer langfristigen Beteiligungs-
dauer den Vorzug geben. Fiir die Hilfte der Teilnehmer der MSG Unternehmensberatung
Studie kommt dabei nur eine Beteiligung in Hohe von maximal 25 Prozent in Frage®, die
vorliegende Befragung von Maschinen- und Anlagenbauunternehmen in Familienbesitz
kommt mit 41,2 Prozent zu einem vergleichbaren Ergebnis. Die Griinde sind naheliegend: Die
Einschrinkungen des Entscheidungsspielraums durch das Einrdumen von Mitspracherechten
sind begrenzt (Minderheitsbeteiligung) und das Commitment der Private Equity Gesellschatft,
mit fiir eine nachhaltig erfolgreiche Unternehmensentwicklung Sorge zu tragen (langfristige
Beteiligungsdauer), ist herausgefordert.

2 vgl. PwC (2007), S. 17.
% vgl. PwC (2007), S. 18.
# vgl. PwC (2007), S. 19.
% Vgl. MSG Unternehmensberatung (2007), S. 6.
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5.5 Stimmungsumschwung

Alle Studien der letzten Zeit zu der Thematik — auch die vorliegende — verdeutlichen, dass es
zwar weiterhin eine gewisse Skepsis im Mittelstand und insbesondere bei Familienunterneh-
men gegeniiber Private Equity gibt, dass diese aber strukturell abnimmt und Beteiligungskapi-
tal zunehmend als eine Alternative neben anderen Finanzierungsmoglichkeiten gesehen wird.
Dies deckt sich mit den Feststellungen des auf Befragungen von Private Equity Managern im
4. Quartal 2006 beruhenden Private Equity-Surveys von Deloitte, wonach 63% der Befragten
mit einer Zunahme von alternativen Finanzierungsformen (Mezzanine und Private Equity)
und 31% mit einer Stabilisierung rechneten.®® Als Griinde fiir Transaktionen im Mittelstand
wurden dabei Wachstumsfinanzierungen (48%) sowie — fast gleichauf — die Nachfolgeprob-
lematik (46%) gesehen. Insoweit spiegelt diese Umfrage die ,,traditionelle positive** Sichtwei-
se der Private Equity-Manager wieder. Die Intes-, Heliad- und TEC-Untersuchungen vom
September/Oktober 2007 befragten dagegen die Bevolkerung (Heliad) beziehungsweise Ge-
schiftsfiihrer und Gesellschafter von mittelstindischen Unternehmen (TEC und Intes). Auch
bei der Intes-Umfrage werden als Beteiligungsanldsse Expansions- und Wachstumsstrategien
(50%) genannt, nahezu gleichauf nannten 40% der Befragten den Verkauf oder die Ubertra-
gung an ein Fremdmanagement. Nur 25% der Befragten lehnten eine Beteiligung grundsitz-
lich ab, wobei die TEC-Umfrage von Geschiftsfithrern im Mittelstand hierzu nur eine Zahl
von 12% nennt. Interessant sind die Vorstellungen iiber Umfang beziehungsweise Dauer der
Beteiligung. Hier kann sich nach der Intes-Umfrage unter Familienunternehmen nur eine
Minderheit den Verlust der Kontrollmehrheit vorstellen wobei durchschnittlich eine ldanger-
fristige Beteiligung angestrebt (sieben Jahre plus) wird. Insgesamt kann man damit einen all-
mihlichen Stimmungsumschwung in den letzten Jahren bei mittelstindischen Familienunter-
nehmen feststellen, wobei allerdings die Rahmenbedingungen beziiglich Einfluss, Haltedauer,
Renditeerwartung etc. stimmen miissen. Auch die vorliegende Untersuchung dokumentiert —
wenn auch begrenzt auf den allerdings typisch deutschen und fiir Finanzinvestoren hochst
attraktiven Sektor Maschinen- und Anlagenbau — eine gewisse Offnung fiir alternative Finan-
zierungsformen, wenn auch nicht ohne Beteiligung.

6 Zusammenfassung und Ausblick

Trotz eines immer noch ambivalenten Verhiltnisses zwischen Private Equity Gesellschaften
und Familienunternehmen ist privates Beteiligungskapital aus der deutschen Wirtschaft nicht
mehr wegzudenken. Auch wenn Private Equity nicht dieselbe Rolle wie etwa in GroBbritan-
nien spielt, hat seine Bedeutung in den vergangenen Jahren doch erheblich zugenommen.

Auch Familienunternehmen 6ffnen sich zunehmend gegeniiber dieser Finanzierungsform.
Dieser Trend wird von der vorliegenden Umfrage bestitigt. Zunehmend mehr Unternehmer
entdecken Private Equity damit als flexible Finanzierungsart, und zwar insbesondere in Fi-
nanzbedarfssituationen, wie sie bspw. eine ungeklidrte Nachfolgeregelung oder die Umsetzung
von Wachstumsstrategien erzeugen konnen. Steigende Transaktionszahlen und die Veroffent-
lichung einzelner Erfolgsgeschichten haben sich dabei positiv auf das Image von Private E-
quity ausgewirkt.

% Vgl. Gajo, Private Equity Survey: Chancen fiir den Mittelstand, GmbH-Rundschau 7/2007, S. R108, R110.
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Im Schatten der grolen Private Equity Hiduser wie Blackstone oder KKR sind zahlreiche klei-
nere Finanzinvestoren in den letzten Jahren entstanden. Viele davon haben sich auf den deut-
schen Mittelstand spezialisiert und arbeiten mit einem durchschnittlichen Eigenkapitaleinsatz
von 40 bis 50 Prozent, im Unterschied zu den groBeren Buy-Out-Fonds, mit einer Fremdfi-
nanzierung von 75% und mehr. Diese vergleichsweise kleinen, hoch spezialisierten Fonds
sind daher von der Verfiigbarkeit von Fremdkapital stidrker, unabhingig und somit von der
derzeitigen internationalen Finanzkrise weniger betroffen.

Die wachsende Aufgeschlossenheit von Familienunternehmen gegeniiber privaten Beteili-
gungskapital gilt dabei insbesondere bei Minderheitsbeteiligungen. Folgerichtig erleben diese
derzeit einen starken Aufschwung. Neben den Spezialisten wie Hannover Finanz oder Gene-
ral Atlantic, die schon immer auf diese Beteiligungsform gesetzt haben, entdecken seit weni-
gen Jahren auch andere Private Equity Gesellschaften zunehmend das Segment der Minder-

heitsbeteiligungen, ,,weil sie so bei mehr Firmen zum Zuge kommen*.®’

Insoweit zeigt die vorliegende Studie auch eine spannende Chance fiir Finanzinvestoren auf:
Wenn sie an — fiir Familienunternehmen wichtigen — Punkten auf die Erwartungen der Zielun-
ternehmen zugehen, erhoht das die Chancen fiir eine Transaktion erheblich. Hinzu kommt,
dass man als ,,bevorzugter Investor leichter ein Bieterverfahren vermeiden kann.

Private Equity, insbesondere in der Form der Minderheitsbeteiligung mit langer Laufzeit,
stellt damit eine echte Alternative zum klassischen Bankkredit dar. In Hinblick auf konkrete
Erfahrungen mit Private Equity als Minderheitsbeteiligung hat die Studie ,,Private Equity in
Familienunternehmen — Erfahrungen mit Minderheitsbeteiligungen* (2008) der Stiftung Fa-
milienunternehmen ergeben, dass 80 Prozent der befragten Unternehmen (n=19) mit dieser
Finanzierungsform zufrieden sind.®® (Abbildung 8)

" Hofelich, M. (2008), S. 22ff.
% Vgl. Stiftung Familienunternehmen, (2008), S. 83.
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Mittelmalig

Unzufrieden

Sehr unzufrieden

I

Abbildung 8: Zufriedenheit mit einer Minderheitsbeteiligung®

Allerdings sollte jedes Familienunternehmen — bevor es einen Beteiligungsvertrag mit einem
Finanzinvestor verhandelt — eine Due Diligence der moglichen Kandidaten durchfiihren. Auch
bietet die jetzige Finanzkrise die Chance, unabhingig davon, ob es sich um Minder- oder
Mehrheitsbeteilungen handelt, Mitspracherechte, Vor- und Riickkaufrechte etc. in dem Betei-
ligungsvertrag zu verhandeln, die so vor 12 Monaten kaum durchsetzbar gewesen wiren.

% Stiftung Familienunternehmen, S. 83.
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7 Anhang

7.1 Auswertung des Fragebogens

7.1.1 Fragen (F)

F 1: In der wievielten Generation befindet sich Ihr Unternehmen in Familienbesitz?

Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozents
1.Generation p a7 8,7
2.Generation 7 304 391
3.Gengration 4 174 56,5
alter als 3.Generation 10 435 100,0
Gesamt 23 100.0
Generation

B 1.Generation
B 2 Generation
[ 2. Generation
[Oaiter alz 3 Generation
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F 2: Wie viele Mitarbeiter beschéftigen Sie?

Kumulierte
Haufigkeit Frozent Frozente
unter 100 2 8.7 8,7
100 - 250 B 261 348
Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozents
1.Generation 2 87 a7
2.Generation 7 304 391
3.Generation 4 174 kG5
dlter als 3.Generation 10 435 1000
Gesamt 23 100.0
Generation

[l 1. Generation
B 2 Generation
O 2. Generaticn
[atter alz 3 Generation
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F 3: Wie hoch ist Ihr durchschnittlicher Jahresumsatz?

Frankfurt School of Finance & Management

Kumulierte
Haufigkeit | Prozent Prozente
unter 20 Millionen 3 ']3,1] 'ISID
20 - 50 Millicnen 5 217 34,8
S0 - 100 Millionen (5 26,1 60,9
100 - 200 Millionen 4 174 78,3
Uber 200 Millionen 5 21.7 100,0
Gesamt 23 100.0
Jahresumsatz
W :nter 20 Millionen

W 20 - 50 Milionen
Esc - 100 Milionen
O 100 - 200 Milionen
O geer 200 Miionen
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F 4: Wie hoch ist die jahrliche Umsatzwachstumsrate Ihres Unternehmens im Durchschnitt
der letzten fiinf Jahre?

Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozente
3-6% 7 04 304
G- 10 % a 348 65,2
iaber 10 % a 348 1000
Gesamt 29 1000
Umsatzwachstumsrate
W3-5%
We-10%
Eiber 10 %
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F 5: Was fiir eine Art von Wettbewerbsstrategie verfolgen Sie?

Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozente
Kostenfuhrerschaft 1 43 43
Qualitats-/
Technologiefuhrerschaft 14 60,9 65,2
Nischenstrategie 8 348 100,0
Gesamt 23 100,0
Strategie
W Kostenfihrerschaft
[ Qualitéts-/
Technologiefiihrerschaft

[ wischenstra tegie
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F 6: Wie hoch, schitzen Sie, ist die Wahrscheinlichkeit, einen geeigneten Nachfolger aus dem
Familienkreis fiir Thre Position bzw. fiir die des Geschiftsfiihrers zu finden?

Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozente
hoch 11 478 478
mittel ] 34.8 826
gering 3 13,0 95,7
aussichtslos 1 43 100,0
Gesamt 23 100.0

Wahrscheinlichkeit
fuir interne Nachfolge
W hoch
W mitt=t
genng
Oauszichtstas

3 2 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 107



Private Equity und Familienunternehmen — eine Untersuchung unter besonderer Beriicksichtigung deutscher
Maschinen- und Anlagenbauunternehmen

F 7: Wie stehen Sie grundsitzlich zur Frage ,externe Manager versus geschiftsfithrende Ge-
sellschafter’ in Bezug auf die Nachfolgeregelung?

Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozents

Familienmitglieder
bevorzugt 4 17,4 174
Externe Manager
akzeptiert 18 78,3 957
Externe Manager
bevorzugt 1 4.3 100,0
Gesamt 23 100.0

Nachfolge Intern
versus Extern
Familienmitghedsr
u bevarzugt
Externe Manager
akzeptiert

Exferne Manager
.bevarzugt

Frankfurt School of Finance & Management 3 3
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F 8: Beschiftigen Sie derzeit — zusitzlich — externe Manager in der Geschiftsfithrung bzw.
im Vorstand?

Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozenie
ja, ausschlieltlich 2 87 87
ja 11 478 56,5
nein 10 43,5 100,0
Gesamt 23 1000

Externe Manager
W, susschiieflich
Mja
Hnsin

3 4 Frankfurt School of Finance & Management
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F 9: Wenn ja, wie kam es zur Beschiftigung des externen Managers?

Haufigkeit Frozent
4 174

9 391

23 1000

situationsbedingt
bewusste Entscheidung
Gesamt

Grund fur
Beschaftigung
externer Manager

B situationshe dingt
[ bewusste
Entscheidung

Frankfurt School of Finance & Management 3 5
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F 10: Fiihlen Sie sich iiber Kapitalbeteiligungsgesellschaften ausreichend informiert?

F 11: In der PwC (Price Waterhouse Coopers) Studie ,Familienunternehmen 2008’ geben
13% der befragten deutschen Familienunternehmen an, dass Sie Private Equity fiir iiber-
legenswert halten. Im restlichen Europa bzw. weltweit waren es iiber 20%. Eine mogli-
che Erkldrung wire, dass die deutschen Familienunternehmer in Bezug auf moderne Fi-
nanzierungsprodukte eine vergleichsweise geringe Risikoneigung aufweisen. Sind Sie
der Meinung, dass sich hieran aufgrund der sich wandelnden Situation auf vielen Mérk-
ten etwas in der Zukunft d&ndern wird?

nein

3 6 Frankfurt School of Finance & Management
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F 12: Wenn ja, wie schitzen Sie generell die zukiinftige Bedeutung von Private Equity fiir
deutsche Familienunternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus ein?

Haufigkeit Prozent

stark zunehmend 3 16,7
leicht zunehmend 12 66,7
gleichbleibend gering

bzw. Notlésung 3 16,7
Gesamt 18 100.0

Einschitzung zur
zukunftigen
Bedeutung von
Private Equity

B :i=rk zunshmend

W sicht zunehmend

= gieichbleibend genng
bzw. Nofidzung

Dwe.ir'erm'n ohne
Bedeutung

Frankfurt School of Finance & Management 3 7
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F 13: Was konnten Threr Meinung nach Griinde dafiir sein, dass sich die Nachfrage nach Pri-
vate Equity in Zukunft positiv verdndern wird?

14

1M

iy

restriktive Hreditvergabe Machfolgeproblematik Expansion
affentliche Wahmehmung Internationalisierungstrend andere Grinde

F 14: Sind Sie schon einmal mit Private Equity in Berithrung gekommen?

Jja

nein

20
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F 15: Wenn ja, iiber wen?

Beratungsunternshmen Investmentank
Haushank persdnliche Metzwerke

Frankfurt School of Finance & Management 3 9
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F 16: Bitte beurteilen Sie die folgenden Risiken, die im Zusammenhang mit Private Equity
auf das Unternehmensimage, den Unternehmenserfolg und den Unternehmensfort-
bestand immer wieder genannt werden:

a) Imageverlust des Unternehmens gegeniiber seinen Kunden

T T
trifft voll zu trifft zu nfft weniger zu trifft gar nicht zu

40 Frankfurt School of Finance & Management
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b) Verunsicherung der Mitarbeiter

irifft woll zu triffit zu tnifft weniger zu frifft gar nicht zu

¢) Verlust der bewéhrten Familienunternehmenskultur

frifit voll zu trifft zu trifft weniger zu {rifft gar nicht zu

Frankfurt School of Finance & Management 4 1
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d) Aufgabe der unternehmerischen Unabhingigkeit

T
trifft woll zu rifft zu trifft weniger zu trifft gar nicht zu

e) drohender Verlust der Stimmrechtsmehrheit in den Kontrollorganen

trifft voll zu trifft zu frifft weniger zu trifft gar nicht zu

42 Frankfurt School of Finance & Management
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f) starke Kontrollen durch den Finanzinvestor

T
irifft voll zu trifft zu trifft weniger zu trifit gar nicht zu

g) Fehlentscheidung aufgrund mangelhafter Branchenkenntnisse

10+

I
trifft voll zu trifft weniger zu trifft gar nicht zu

Frankfurt School of Finance & Management 43
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h) hohe Renditeanforderungen des Investors zu Lasten einer langfristig positiven Unter-
nehmensentwicklung

T | T
trifft voll zu trifft zu trifft weniger zu trifft gar nicht zu

1) groBere Transparenz des Unternehmergeschehens

10

trifft voll zu trifft zu trifft weniger zu trifft gar nicht zu

4 4 Frankfurt School of Finance & Management
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j) Gefahr des Weiterverkaufs der Anteile an einen Wettbewerber

12

10

trifft gar nicht zu

trifft weniger zu

k) VeriduBerung des Unternehmens durch einen Borsengang

trifft weniger zu trifft gar nicht zu

Frankfurt School of Finance & Management
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1) Zerschlagung des Unternehmens

trifft wall zu i frifft weniger zu irifft gar nicht zu

4 6 Frankfurt School of Finance & Management
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F 17: Welche drei der zuvor genannten Risiken a) — 1) sprechen aus Threr Perspektive in be-
sonderem Mal3e gegen Private Equity in Familienunternehmen:

1. Sehe ich als grofites Risiko an

Verunzsicherung Renditeanforderungen Zerschlagung
Yerlust Unabhangigkeit Yeraukerung

Grolktes Risiko

Frankfurt School of Finance & Management 47
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2. Betrachte ich als zweitgroBtes Risiko

T

‘erunsicherung Werlust Unabhangigksit Gefahr Weitsrverkauf
Werlust Untermehmenskultur Fontrolle Investor Veraulierung

Lweitgroltes Risiko

48 Frankfurt School of Finance & Management
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3. Erachte ich als drittgrofites Risiko

4

Verunsicherung Werlust Unabhangigheit Fontrolle Investor Gefahr Weiterverkauf
Verust Unternehmenskultur - Verlust Stimmrechtsmehrheat Renditeanforderungen Zerschiagung

Drittgrafites Risiko

F 18: Denken Sie, dass das soziale Engagement des Familienunternehmens in der Region
(Stichwort: CSR ,Corporate Social Responsibility’ bzw. ,Corporate Citizenship’) einen
positiven Beitrag zum Erfolg des Unternehmens leistet?

nein

Frankfurt School of Finance & Management 49
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F 19: Denken Sie, dass es schwierig ist, einem externen Manager als ,familienfremden Eigen-
tiimer’ die Sinnhaftigkeit des CSR zu vermitteln?

Jja

nein

F 20: Konnten Sie sich bestimmte Situationen vorstellen, in denen Private Equity fiir Sie in
Frage kommt?

ja

nein

5 O Frankfurt School of Finance & Management
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F 21: Wenn ja, in welchen Situationen wiirden Sie Private Equity gegebenenfalls als ein ada-
quates Finanzierungsinstrument in Erwédgung ziehen?

... bei Nachfolgeproblemen

10

trifft woll zu trifft zu trifit weniger zu trifit gar nicht zu

... bei der Ausbezahlung von Gesellschaftern

rifft 2w trifft weniger zu trifft gar nicht zu

Auszahlung von Gesellschaftern

Frankfurt School of Finance & Management 5 1
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... bei Expansion und Wachstum

0,0%
trifft woll zu trifft zu trifft weniger zu it gar :'lich't Zu
... bei Eigenkapitalknappheit
0,0%
trifft woll zuw trifft weniger zu I trifft gar :1ich‘t Zu I

5 2 Frankfurt School of Finance & Management
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... im Falle eines geplanten Ausstiegs aus dem operativen Geschift

trifft woll zu trifft weniger zu trifft gar nicht zu

... Im Sinne eines Zugewinns an Professionalitit und Know-how

trifft well zu frifft zu trifft weniger zu frifft gar nicht zu

Frankfurt School of Finance & Management 5 3
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F 22: Wenn Private Equity als Finanzierungsinstrument in Frage kommt, dann unter folgen-
den Voraussetzungen:

a) ... in Bezug auf die Beteiligungshthe

Haufigkeit Prozent
bis zu 24 % 7 41,2
bis zu 49 % 4 23,5
uber 75 % 1 59
situationsbedingte H6he 5 29.4
Gesamt 17 100,0

Beteiligungshshe

B ois zu 24 %
M ois zu 49 %
Eois zu 74 %
Ouber 75 %

m situationsbedingte
Héhe
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b) ...in Bezug auf die Art der Beteiligungsgesellschaft

1. Die Beteiligungsgesellschaft handelt nicht nur kurzfristig renditeorientiert

T
trifft voll zu trifft zu trifft weniger zu trifft gar nicht zw

2. Bei der Beteiligungsgesellschaft handelt es sich um einen deutschen Investor

trifft voll zu frifft zu irifft weniger zu trifft gar nicht zu

Frankfurt School of Finance & Management 5 5
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3. Die Beteiligungsgesellschaft bringt viel Know-how und viele Kontakte ein

0,0%

£l

I
frifft woll zu trifft weniger zu trifit gar nicht zu

5 6 Frankfurt School of Finance & Management
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4. Die Beteiligungsgesellschaft ist relativ klein

=

T
trifft voll zu trifft zu trifft weniger zu frifft gar nicht zu

F 23. Konnten Sie sich vorstellen, dass die eher kurzfristig orientierten Erfolgsanforderungen
der Private Equity Investoren auch einen positiven Einfluss auf die Unternehmensent-
wicklung z.B. in Form notwendiger Rationalisierungsmafnahmen haben?

ja

nein

12
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7.1.2 Korrelation zwischen ausgewihlten Fragen (K)

K I: Fragen 1 und 3

Jahresumsatz
- g B unter 20 Mitlionen
B 20 - 50 Millionen
150 - 100 Millionen
B 100 - 200 Millionen
B iiber 200 Millionen
2—
1-
0 I
1.Generation 2.Generation 3.Generation alter als 3.
Generation
Generation
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K II: Fragen 1, 3 und 20

Nutzung von Private Equity
kommt in Frage
Wja
Enein

Prozent

Frankfurt School of Finance & Management 59
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K III: Fragen 1 und 10

Information uber
Kapitalbeteiligungen
vorhanden

&

H nein

1.Gensration 2.Generation J.Generation dlter als 3.
Generation

Generation
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K IV: Fragen 1 und 14

Kontakt mit Private
Equity
[ JE]
® nein
e
A
7
0,0%
o
1.Generation 2.Generaticn 3.Generation alter als 3.
Generation
Generation

Frankfurt School of Finance & Management 6 1
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K V: Fragen 1 und 19

62

unter 100 100 - 250 250 - 500

Anzahl an Mitarbeitern

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 107
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Sinnhaftigkeit des CSR zu
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K VI: Fragen 1 und 20

4

| 0.0%

1.Generation

2.Generaticn 3.Generafion alter als 2.
Generation

Generation

Nutzung von Private
Equity kommt in Frage
M-
Enein
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K VII: Fragen 6 und 20

64

104

0.0%

hoch mitte! gering ausszichtslos

Wahrscheinlichkeit interner Nachfolge

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 107
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I
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K VIII: Fragen 8 und 20

Nutzung von Private
Equity kommt in Frage
107 W

Ja
H rein

ja, ausschliellich ja nein

Beschaftigung externer Manager

Frankfurt School of Finance & Management 6 5
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K IX: Fragen 6 und 22a

66

|

18% |

0%

2]

0%

0%

0% ||

0%

T [
haeh mittel

I
gernng

aussichislos

Wahrscheinlichkeit interner Nachfolge
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K X: Fragen 3 und 22b

Inlandischer Investor

- B trifrt voll zu

B trift zu

O trifft weniger zu

W trifft gar nicht zu
7= e
1 11,894 [11.89

59%  5.9%

unter 20 20-50 50 - 100 100 - 200 iber 200
Millionen Millionen Millionen Millionen Millionen
Jahresumsatz
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K XI: Fragen 10 und 20

68

ja nein

Gibt es Situationen, in denen Private Equity fiir Sie in Frage kommt

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 107
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K XII: Fragen 12 und 13

zukinftige Bedeutung von
Private Equity
M stark zunehmend
E/eicht zunehmend
[Ogleichbedeutend gering

T
Restriktive Kreditvergabe Machfolgeproblematik
affentliche Wahrnehmung Internationalisierungstrend

Expansion

Griinde fiir die steigende Nachfrage nach Private Equity
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K XIII: Fragen 12 und 14

Zukiinftige
Bedeutung
107 M stark zunehmend
B /eicht zunehmend
O gleichbleibend gering
bzw. Notlésung
a—
6
p
—
11,1%

ja nein

Kontakt mit Private Equity

70 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 107



Private Equity und Familienunternehmen — eine Untersuchung unter besonderer Beriicksichtigung deutscher

Maschinen- und Anlagenbauunternehmen

7.2 Fragebogen

Frankfurt School of Finance and Management
Private Business School
Frankfurt am Main

Erhebungsbogen
zum Thema

Private Equity und Familienunternehmen

Untersuchung im Rahmen einer Bachelor Thesis
von Benita Barten

unter der wissenschaftlichen Leitung von
Professor Dr. Christoph Schalast
und

Dr. Kay-Michael Schanz
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Fragebogen zum Thema
Familienunternehmen und Private Equity

1. In der wievielten Generation befindet sich |hr Unternehmen in Familienbesitz?
1. Generation
2. Generation
3. Generation
alter als 3. Generation

2.  Wie viele Mitarbeiter beschaftigen Sie?
unter 100
100 - 250
250 - 500
iber 500

3. Wie hoch ist Ihr durchschnittlicher Jahresumsatz?
unter 20 Millionen
20 - 50 Millionen
50 — 100 Millionen
100 = 200 Millionen
iber 200 Millionen

4. Wie hoch ist die jahrliche Umsatzwachstumsrate lhres Unternehmens im
Durchschnitt der letzten funf Jahre?
unter 3 %
3-6%
6-10%
tber 10 %

5.  Was fur eine Art von Wettbewerbsstrategie verfolgen Sie?
Kostenfuhrerschaft
Qualitéts - / Technologiefiihrerschaft
Nischenstrategie (fokussierte Differenzierungsstrategie)

6. Wie hoch, schatzen Sie, ist die Wahrscheinlichkeit, einen geeigneten Nachfol-
ger aus dem Familienkreis fur lhre Position bzw. fur die des Geschaftsfihrers
zu finden?

hoch

mittel
gering
aussichtslos

7. Wie stehen Sie grundsétzlich zur Frage ,externe Manager versus geschaftfiih-
rende Gesellschafter' in Bezug auf die Nachfolgeregelung?
Familienmitglieder werden generell bevorzugt
externe Manager werden nicht grundsatzlich abgelehnt
externe Manager werden generell bevorzugt

72 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 107



Private Equity und Familienunternehmen — eine Untersuchung unter besonderer Beriicksichtigung deutscher

Maschinen- und Anlagenbauunternehmen

10.

1.

12.

13.

Beschaftigen Sie derzeit - zusétzlich - externe Manager in der Geschaftsfih-
rung bzw. im Vorstand?

ja, ausschlieflich

ja

nein

Wenn ja, wie kam es zur Beschaftigung des externen Managers?
situationsbedingt
als bewusste Entscheidung

Flhlen Sie sich Uber Kapitalbeteiligungsgesellschaften ausreichend informiert?
ja
nein

In der PWC (Price Waterhouse Coopers) Studie ,Familienunternehmen 2008’
geben 13% der befragten deutschen Familienunternehmen an, dass Sie Private
Equity fur Uberlegenswert halten. Im restlichen Europa bzw. weltweit waren es
tber 20%. Eine mégliche Erklarung wére, dass die deutschen Familienunter-
nehmer in Bezug auf moderne Finanzierungsprodukte eine vergleichsweise ge-
ringe Risikoneigung aufweisen. Sind Sie der Meinung, dass sich hieran auf
Grund der sich wandelnden Situation auf vielen Méarkten etwas in der Zukunft
andern wird?

ja

nein

Wenn ja, wie schatzen Sie generell die zukiinftige Bedeutung von Private Equity
fur deutsche Familienunternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus ein?
stark zunehmend
leicht zunehmend
gleichbleibend gering, nur als ,Notlésung’ in bestimmten Situationen
weiterhin ohne Bedeutung

Was kénnten Ihrer Meinung nach Griinde daflir sein, dass sich die Nachfrage
nach Private Equity in Zukunft positiv verandern wird?
(Mehrfachnennung méglich)
zunehmende Restriktionen in der Kreditbereitstellung durch die Banken
wachsende Nachfolgeproblematik
erhohter Finanzbedarf infolge eines allgemeinen Internationalisierungs-
trends
geplante Unternehmensexpansion
offentliche Wahrnehmung von Finanzinvestoren
andere Grinde:

Keiner der Griinde wird meines Erachtens die Nachfrage nach Private
Equity in Familienunternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus erhé-
hen.
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14. Sind Sie schon einmal mit Private Equity in Berilhrung gekommen?
ja
nein

15. Wenn ja, Uber wen?
Hausbank
Investmentbank
Wirtschafts-/Steuerprifungsgesellschaft
Notar/ Anwalt
Beratungsunternehmen
persénliche Netzwerke
andere Wege:

16. Bitte beurteilen Sie die folgenden Risiken, die im Zusammenhang mit Private
Equity auf das Unternehmensimage, den Unternehmenserfolg und den Unter-
nehmensfortbestand immer wieder genannt werden:

trifft voll  trifft zu trifft weniger  trifft gar
zu zu nicht zu

a) Imageverlust des Unternehmens
gegenuber seinen Kunden

b) Verunsicherung der Mitarbeiter

c) Verlust der bewéhrten
Familienunternehmenskultur

d) Aufgabe der unternehmerischen
Unabhangigkeit

e) drohender Verlust der Stimmrechts-
mehrheit in den Kontrollorganen

f) starke Kontrolle durch den Finanz-
investor

g) Fehlentscheidungen aufgrund mangel-
hafter Branchenkenntnisse

h) hohe Renditeanforderungen des
Investors zu Lasten einer langfristig
positiven Unternehmensentwicklung

i) grélere Transparenz des Unterneh-
mensgeschehens

j} Gefahr des Weiterverkaufs der Anteile
an einen Wettbewerber
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17.

18.

19.

20.

21.

k) VerauRerung des Unternehmens
durch einen Bérsengang

l) Zerschlagung des Unternehmens

Welche drei der zuvor genannten Risiken a) — |) sprechen aus |hrer Perspektive
in besonderem Male gegen Private Equity in Familienunternehmen:

1. ____ seheich als gréRtes Risiko an.

2. betrachte ich als zweitgréftes Risiko.

3. ____erachte ich als drittgréRtes Risiko.

Denken Sie, dass das soziale Engagement des Familienunternehmens in der
Region (Stichwort: CSR ,Corporate Social Responsibility’ bzw. ,Corporate Citi-
zenship’) einen positiven Beitrag zum Erfolg des Unternehmens leistet?

ja

nein

Denken Sie, dass es schwierig ist, einem externen Manager als familienfrem-
dem Eigentimer die Sinnhaftigkeit des CSR zu vermitteln?

ja

nein

Kénnten Sie sich bestimmte Situationen vorstellen, in denen Private Equity fur
Sie in Frage kommt?

ja

nein

Wenn ja, in welchen Situationen wiirden Sie Private Equity gegebenenfalls als
ein adaquates Finanzierungsinstrument in Erwégung ziehen?
(neben z.B. Fremdkapital, Mezzanine)

trifft voll trifft zu  trifft weniger trifft gar
zu zu nicht zu

.. bei Nachfolgeproblemen

.. bei Ausbezahlung von Gesellschaftern

.. bei Expansion und Wachstum

.. bei Eigenkapitalknappheit

.. im Falle eines geplanten Ausstiegs

aus dem operativen Geschaft

.. im Sinne eines Zugewinns an Professionalitat

und Know-How
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22. Wenn Private Equity als Finanzierungsinstrument in Frage kommt, dann unter
folgenden Voraussetzungen:

a) ... in Bezug auf die Beteiligungshéhe:
(Anteil in % der Finanzinvestoren)
bis zu 24%
bis zu 49%
bis zu 74%
tber 75%
in der situationsbedingt erforderlichen Hohe

b) ... in Bezug auf die Art der Beteiligungsgesellschaft:

sehr wichtig weniger nicht
wichtig wichtig wichtig

Die Beteiligungsgesellschaft handelt
nicht nur kurzfristig renditeorientiert

Bei der Beteiligungsgesellschaft handelt
es sich um einen deutschen Investor

Die Beteiligungsgesellschaft bringt viel
Know-how und viele Kontakte ein

Die Beteiligungsgesellschatft ist relativ klein

23. Konnten Sie sich vorstellen, dass die eher kurzfristig orientierten Erfolgsanfor-
derungen der Private Equity Investoren auch einen positiven Einfluss auf die
Unternehmensentwicklung z.B. in Form notwendiger Rationalisierungsmal}-
nahmen haben?

ja
nein

24. Was ist zusammenfassend in |hren Augen generell der gréte Vorteil von
Private Equity?

25. Und worin sehen Sie generell den gréten Nachteil von Private Equity?
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Vielen Dank fur lhre Unterstitzung!

Sollten Sie an den Ergebnissen dieser Untersuchung interessiert sein, tragen Sie bitte
Ihren Namen und den Namen |hres Unternehmens ein. Alternativ, zur Wahrung der ab-
soluten Anonymitat des Fragebogens, kdnnen Sie mir auch gerne getrennt eine Email
mit hren Kontaktdaten schicken: Benita.Barten@fs-students.de

Name (optional)

Unternehmen (optional)

In welcher Form mochten Sie die Ergebnisse erhalten?

per Email (PDF) Email- Adresse:

per Post:

Sie erhalten meine Kontaktdaten zwecks Versand der Untersuchungsergebnisse ge-
trennt per Email

BITTE SCHICKEN SIE DEN AUSGEFULLTEI\_I_ FRAGEBOGEN
MIT DEM BEILIEGENDEN FRANKIERTEN RUCKUMSCHLAG
AN MICH ZURUCK!
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