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VORWORT

ie klassische Finanzierung von Familienunter-

nehmen sté3t vor dem Hintergrund zahlreicher
externer Herausforderungen schnell an ihre Gren-
zen. Steigender Wettbewerbsdruck, starkere Not-
wendigkeit zur Internationalisierung sowie Unsicher-
heiten im weltweiten Finanzsystem kénnen wichtige
Faktoren sein, um Uber eine mdégliche Eigenkapital-
% RER"MIVYRK REGLA"YHIROIR
OIR MQ 6ELQIR ZSR &EWIP

Wann ist eine Private-Equity-Finanzierung fur mein
Unternehmen sinnvoll? Unter welchen Bedingungen
kann eine Zusammenarbeit mit einem professio-
nellen Investor fur mich als Familienunternehmer
Frichte tragen? Wo lauern die Risiken? Fragen wie
diese miissen unbedingt beantwortet werden, bevor
es zur Unterzeichnung kommt. Entscheidend fir

+ P | 8a& Edridiioxibtéh Ainéid Batchien SPEMerschaft ist
Y Rraimek Mg, Ktare Aushialdeld Mén Regeln und Krite-

*VIQHOETMXEPY RERMMIVYRK W] WrkhQNENGNM @ih@rlsolchénl Basidkdhn eine fur beide

forderungen an die Bonitat und schranken tber en-
gere Kreditvertragsklauseln und Konditionierungen
die Handlungs- und Expansionsféhigkeit der Unter-
nehmen ein. Zunehmend fihren auch familieninterne
Dynamiken, wie etwa der Wunsch nach dem Heraus-
kauf einzelner Gesellschafter/-stamme, zu einem
hohen Bedarf an kurzfristig verfugbarem Kapital.

Gibt es keine Mdglichkeit, aus der Unternehmer-
familie oder Uber die Borse frisches Kapital zu be-
schaffen, sind alternative Instrumente gefragt. Eines
davon ist die Aufnahme neuer Gesellschafter. Die
Zusammenarbeit mit Private-Equity-Gesellschaften,
deren Geschéaftsmodell auf die Investition von Eigen-
kapital in Unternehmen ausgerichtet ist, hat in den
vergangenen Jahren in deutschen Familienunterneh-
men an Akzeptanz gewonnen. Mancherorts herr-
schen aber auch noch Vorurteile und Skepsis gegen-
tber einer solchen Allianz. Einer der Grunde dafur
kann sein, dass beide Parteien sich heute immer
noch nicht ausreichend kennen beziehungsweise in
der Vergangenheit enttduscht wurden, weil sie die
Einstellung, Erfahrung, Erwartungen und Ziele ihres
kunftigen Partners vor Vertragsunterzeichnung
nicht ausreichend hinterfragt und mit der eigenen
Haltung abgestimmt hatten.

Dieser Leitfaden soll einen Uberblick liber das
Thema Familienunternehmen und Private Equity mit
seinen vielseitigen Facetten geben und damit auch
eine Entscheidungshilfe fur eine Partnerschaft mit
einem geeigneten Eigenkapitalgeber bieten.

Seiten faire Vereinbarung getroffen werden. Sonst
besteht durchaus die Gefahr, dass unterschiedliche
Vorstellungen Uber die Ziele und Zukunftsentwick-
lungen des Unternehmens erst spat auf-
IMRERHIVTVEPPIR [/SRY% MOXI
wenn sich beispielsweise erst bei der Dis-
kussion Uber die Gewinnverwendung herauskristal-
lisiert, dass den Familiengesellschaftern neben der
Ausschiittung einer Dividende auch die Einhaltung
bestimmter Werte, Traditionen oder sozialer Beddirf-
nisse (wie zum Beispiel Arbeitsplatzerhaltung am
Heimatort) wichtig ist.

Die Kombination von Familienunternehmen und
Private Equity kann fur beide Seiten sehr erfolgreich
sein, wenn die im Vorfeld vereinbarten Spielregeln
eingehalten werden. Zahlreiche Transaktionen in
den vergangenen Jahren — auch die des Praxis-
partners bei diesem Leitfaden — bestétigen dies.
Auf den folgenden Seiten erhalten Sie einen Uber-
blick, was fur eine erfolgreiche Beteiligung auf Zeit
entscheidend ist.
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n der Regel ist die Gesellschafterfamilie Allein-
oder zumindest Mehrheitseigentimerin ihres
Unternehmens und kann so unabhéngig die eigene
Strategie verfolgen. Die Finanzierung des Unter
nehmens ist oftmals darauf ausgerichtet, dessen

Dieser Grundhaltung entsprechend werden in Fami-
lienunternehmen typischerweise folgende Finanzie-
VYRKWMRWXVYQIRXI
kurzfristige und langfristige Kredite, Leasing, Gesell-
schafterdarlehen und Einlagen. Obwohl in den ver-

JRX[MGOPYRK YRH HIR )MRY%YWW gahbenenEagdll PafirzemiiG ¢iné Vi¥lzahl innova-

geféhrden, zumal in vielen Fallen der grofite Teil des
Familienvermégens im Unternehmen gebunden und
[IRMK HMZIVWMYZAMIVX MWX

Bei der Entscheidung fiir den Einsatz der Finanzie-
rungsinstrumente stehen unternehmerische Auto-
RSQMI YRH Y“RERAMMIPPI
grund. Folglich zahlen zu den typischen Finanzie-
rungszielen in Familienunternehmen niedrige Finan-
zierungskosten, ein geringes Mitspracherecht der
familienexternen Kapital- und Kreditgeber, die Auf
rechterhaltung von Unabhangigkeit, Sicherheit und
Langfristigkeit der Finanzierung und schlieBlich ge-
ringe zu leistende Sicherheiten sowie Flexibilitat bei
der Inanspruchnahme des Kapitals.

tiver Finanzierungsmdoglichkeiten auf den Markt
gekommen ist, lasst sich bei deutschen Familien-
unternehmen nach wie vor eine Praferenz fir den
klassischen Bankkredit innerhalb eines Hausban-
kenmodells erkennen.

9 R E F L ZR KAletdhpbl sindMii@se :k¥agdistien Finanzierungs-

formen mit den steigenden Anforderungen nicht
mehr in jedem Fall vereinbar. Die Notwendigkeit der
kontinuierlichen Uberpriifung des Geschaftsmodells

7TXMGL[SVX
renden Investitionen sowie das Erfordernis zur Inter-
nationalisierung der eigenen Aktivitaten bei unter
Umstéanden starker schwankenden Konjunkturzyklen
erfordern auch auf der Finanzierungsseite stabile

PRIVATE-EQUITY-FINANZIERTE UNTERNEHMEN ...
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1| FINANZIERUNG VON FAMILIENUNTERNEHMEN
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rivate Equity (Beteiligungskapital) wird als

B3FIVFIKVMJJ J3V )MKIROETMXEPWRER"MIVYRKIR ZSR
nicht-bdrsennotierten Unternehmen genutzt. Private-
Equity-Gesellschaften treten als Mehrheits- oder
Minderheitsgesellschafter mit begrenztem Zeitho- Optimierung Passivseite
rizont in Unternehmen auf. Im Gegensatz zu Venture-
Capital-Gebern investieren Private-Equity-Gesell
schaften nicht in Unternehmensgriindungen in ihrer
Start-, sondern ausschlie3lich in reife Unternehmen
in ihrer Wachstumsphase.

Wachstum und Internationalisierung

Zu geringe Eigenkapitalquote

. . L Nachfolge
Der Einsatz von Private Equity ist immer dann g

sinnvoll, wenn es einen konkreten Beteiligungs Gesellschafterwechsel

anlass gibt, der aul3erhalb des ?ormalen Geschéfts +IWIPPWGLEJXIVOSR%:MO X
FIXVMIFW PMIKX ,ZY%%KI %YRPZWWI WMRH YRXIV ERHIVIQ

T EGLWXYQWY%“RERMMIVYRKIR 6IWXVYOXYVMIVYRKIR HIV
Passivseite der Unternehmensbilanz und zu geringe

Eigenkapitalquoten. Beispielsweise kann ein erfolg-

reiches Familienunternehmen eine solche Finanzie-

rung nutzen, um einen neuen, vielversprechenden

Markt zu erobern oder eine Akquisition zu tatigen.

BETEILIGUNG VON PRIVATE EQUITY IN FAMILIENUNTERNEHMEN
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Laut PricewaterhouseCoopers (PwC) kénnen sich

{ {
teiligung durchaus vorstellen. Bei grol3en Familien-
unternehmen mit mehr als 10.000 Mitarbeitern sind
IW WSKEV {
befragten Unternehmen berelts Private-Equity-Inves-
toren an Bord.

Auch die Familie des Familienunternehmens kann
Anlass fur Eigenkapitalbedarf sein, zum Beispiel
im Rahmen der Unternehmensnachfolge, wenn ein
Nachfolger seine Geschwister auszahlen mdchte,
oder bei einem Gesellschafterwechsel (beispiels-
weise Herauskauf eines Familienstamms). Der Ein-
stieg eines Private-Equity-Investors lasst sich zu-
nehmend auch als moderierendes Element bei
Gesellschafterkonflikten beobachten. Hier geben
beide Konfliktparteien Gesellschafteranteile an
einen familienexternen dritten Investor ab, oftmals

ZIVFYRHIR QMX HIWWIR 4SWMXMSRMMRR&YEBWOSEWY BERWJ 2
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Mit dem Einstieg eines Private-Equity-Investors
wird die weitere Unternehmensstrategie und damit
die erwartete mittelfristige Wertsteigerung des
Beteiligungsunternehmens festgelegt. Als aktiver
Gesellschafter fokussiert sich ein solcher Investor
insbesondere auf die erfolgreiche strategische
Weiterentwicklung des Unternehmens, er gibt Sup-
TSVX FIM STIVEXMZIQ )% ~"MI
und sieht als Voraussetzung fir diese Theme,
zeitnahe Transparenz in der betriebswir,
lichen Entwicklung. Die Strategie ist
ausgerichtet, also uber die Beteiligun
Private-Equity-Hauses hinaus, da
stieg ein gut aufgestelltes Untern
langfristigen Perspektive uberg
%YIJKVYRH HIW L™
pital liegt die Renditeerwartu
lich Uber den Zinsen fur Fr,
im unteren zweistelligen P
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Grundsatzlich 4
einer Mind
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U};lerupg? von fesellschafterwechsel

ach ge In%‘rna onaI|S|erung und Wachstum
Optimierung der Passivseite der Bilanz
Starkung der Eigenkapitalquote

Teilverkauf von Unternehmensanteilen

Erhaltung des Unternehmens als eigenstandige
+IWIPPWGLEJX « |W éZIVWGL[MRHIX‘
Markt

Aktive Unterstiitzung durch das internationale
Expertennetzwerk des Finanzinvestors

Sicherung der Unabhangigkeit und
Langlebigkeit des Unternehmens

Mdoglichkeit von Zukaufen, di
Geschaftsmodell kom




Vor dem Einsatz von Private Equity sollte sich die
Gesellschafterfamilie unbedingt tber ihre langfris-
tigen Plane im Klaren sein. Méchte sie nach einer
Beteiligungsphase spéter wieder alleinige Gesell-
schafterin werden, missen Struktur und Ausgestal-
tung der Private-Equity-Finanzierung von Anfang an
darauf abgestimmt werden. Oder ist es die volle Uber-
zeugung aller Familiengesellschafter, dass es fur
Unternehmen und Familie besser ist, das Unterneh-
men mittelfristig komplett zu verkaufen? Auch dies
sollte unbedingt schriftlich festgehalten werden.

Eine klassische Private-Equity-Beteiligung endet
typischerweise nach drei bis sieben Jahren mit dem
Exit, also dem Verkauf der Anteile durch den Private-
Equity-Investor. Ausgewahlte Beteiligungsgesell-
schaften sind allerdings auch zu langeren Halte-
fristen ihres Investments bereit. Klare Absprachen
und die Diskussion der wichtigsten Fragen zu einem
frihen Zeitpunkt erleichtern die Auswahl.

PRIVATE-EQUITY-INVESTOREN ...
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chon in den 1960er Jahren gab es die ersten
Private-Equity-Gesellschaften in Deutschland.
Die Branche entwickelte sich jedoch erst in den ver
KERKIRIR
wettbewerbsintensiven Markt.

&IM
gibt es in Deutschland rund 340 Gesellschaften, die
etwa 7.000 Beteiligungen halten, davon rund 6.500
in Deutschland. Das verwaltete Kapital lag im Jahr
2017 bei Euro 40,5 Milliarden Euro. Hiervon sind bei
einer engeren Sichtweise die so genannten Mittek
standischen Beteiligungsgesellschaften (MBGs) ab-
zugrenzen, die rund 2.900 Beteiligungen umfassen.
(MIWI
einem Umsatz bis zu zehn Millionen Euro in Form
von stillen Beteiligungen. Einzelne Investitionsvolu-
mina bleiben dabei unter der Grenze von einer Mi
lion Euro. Das aktuelle Portfolio der MBGs umfasst
investierte Mittel in Hohe von 995 Millionen Euro.

Nur bei einem Teil der von Private-Equity-
Gesellschaften gehaltenen Beteiligungen handelt
es sich um Familienunternehmen. Zwar hat die

Private-Equity-Branche inzwischen die Attraktivi
tat von mittelstandischen Familienunternehmen
mit einem Umsatz zwischen 10 Millionen und 500

.ELVIR 2Y IMRIQ VIMJIRillidigm Burd ehitéRecKtR ihd selbst grof3e anglo-

amerikanische Private-Equity-Gesellschaften haben
deutsche Familienunternehmen als interessante

IMRIV FVIMXIR 1EVOXFIXVEGRZYRKMXWMPRW R KPMGLOIMXIR

Anzahl der Finanzinvestoren, die Uber Jahre eine
erfolgreiche Historie von Beteiligungen an Familien-
unternehmen vorweisen kdnnen, ist gering. Oftmals
fehlen das entsprechende Verstéandnis und Gefihl
fur die Eigenschaften dieser besonderen Unter
nehmensform. Die unternehmerischen Freirdume
von Familienunternehmen und die starke Mehr-

1&+W “RER~AMIVIR OPIMRIV Gea&atibheR-QrientieruqMiX3en insbesondere bei

angelsachsisch gepréagten Investoren auf Unver
sténdnis. Minderheitsbeteiligungen werden nur
von wenigen Private-Equity-Gesellschaften ein
gegangen, da dort entsprechend die Mitsprache-
rechte und damit Steuerungsmoglichkeiten
geringer sind. Unberiicksichtigt bleiben bei dieser
Betrachtung die Transaktionen, die mit Einzel
investoren oder durch Family Equity (Kapital von
Family Offices) durchgefihrt werden.

PRIVATE EQUITY WIRD DEUTLICH AN BEDEUTUNG GEWINNEN
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nternehmer sollten bei der Suche nach der fur

sie richtigen Private-Equity-Gesellschaft sehr
sorgfaltig agieren und mdglichst friihzeitig mit der
Recherche beginnen, um ohne Zeitdruck den fir
WMI KIIMKRIXIR 4EVXRIV ~Y
erste zentrale Erfolgsfaktor fur eine gelungene Part-
nerschaft.

Ausgangslage fir die Auswahl eines Finanzinves-
tors ist immer die aktuelle Situation des Familien-

Eine besondere Bedeutung in der Auswahl eines
Investors hat die Unternehmensbewertung und da-
mit die Frage, welchen Kaufpreis die Familie fur ihre
Unternehmensanteile erldst. Fur viele Familien ist

Y4 R Hdiés beiMieV Mvastd?eviduche diet \émotional wich-

XMKWXI 4YROX ,MIVEYW VIWYPXMIVIF
PMGLI 9RXIVWGLMIHI "[MWGLIR HIV ;
Finanzinvestors und den Erwartungen der Familie.
Oftmals wird in die Kaufpreiserwartung der emotio-
nale Wert des Familienunternehmens, also der Preis

YRXIVRILQIRW YRH WIMRIV )MKIRfir3das \hvegtdrtd\Hergblty integriert. Die Konfron-

sen sich die Frage stellen, welche Ziele und welche
Strategie sie mit der Beteiligung verfolgen. Aus der

tation mit klassischen Rechenmodellen (zum Bei-
WTMIP (MWGSYRXIH '"EWLY% S[ [MVH H

%RX[SVX HEVEYJ PZWWX WMGL HBWg%eR Uebénsleistyng Hanakiv3atigen Edmilien-

den Finanzinvestor und an die Ausgestaltung der
Transaktion ableiten. Schon vor den Gespréchen
mit potenziellen Investoren sollte die Familie planen,
wie die nachhaltige Weiterentwicklung des Unter-
nehmens aussehen soll und wie ein spaterer Aus-
stieg des Investors gestaltet werden kann.

AUSWAHLKRITERIEN

%FFMPHYRK
Gesellschaft durch die Familiengesellschafter.

Sind diese grundlegenden Fragen geklart, gib
es eine Reihe weiterer relevanter Auswabhlkriterie,
Die wichtigsten Entscheidungen fir die spat
Beteiligung des Investors werden in der Zeit vor
tragsschluss getroffen, sodass alle relevanten
rien friih gepruft und berticksichtigt werden myj

L, YEligfreIagiegende Untern

%YW[ELPOVMXIVMI

mitglieder leicht missdeutet.

Der Unternehmenswert sollte, insbesondere wenn
die Familie nicht vollstandig verkauft, sondern wei-
terhin engagiert bleibt, eine wichtige Rolle spielen.
Jedoch darf er nicht das einzige Entscheidungskri-
terium sein. Wichtiger ist es, gemeinsam mit dem
Finanzinvestor vor Abschluss der Beteiligung ein ein-
heitliches Verstandnis fur die gewiinschte Weiter-
entwicklung des Unternehmens, die aufzusetzende
Governance-Struktur und die hierbei beidseitig zu
achtenden Regeln zu entwickeln. Wenn die
schéftsfuhrung weiterhin durch Familienges
ter ausgeubt wird, entstehen an diese
rend der Beteiligungsphase oftm
/ISR¥% MOXI (IRR TEg

Gesellschafter regelmg
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eines Familienunternehmens gleichzeitig auch Ein- wird auch als Familien-Faktor bezeichnet). Eine
“LYWWFIVIGLXMKXIV [MVH WSP P tfolgreicheé Hiisforié i endséprécidnden Referen-
Y% WGLIW ;MWWIR YRH :IVWXZRHR kbW isf eh Wibhtigés! WuSVRaHlkniterium, welches
heiten von Familienunternehmen verfligen (dies jede Gesellschafterfamilie sorgféltig prifen sollte.




rundsatzlich lasst sich der Beteiligungsprozess

validiert. Die Due-Diligence-Felder umfassen die Be-

MR HVIM 4LEWIR KPMIHIVR Hdéthe- RizahywisenX Mi& Ry alldhMdie Finanz-

Beteiligungs- und die Desinvestitionsphase.

Diese umfasst den Zeitraum bis zum Vertrags-
schluss. Sie gliedert sich wiederum in die Ab-
schnitte Kontaktaufnahme, Beteiligungsauswabhl,
Bewertung, Deal-Strukturierung und Vertragsab-
schluss.

Die Kontaktaufnahme kann sowohl durch den
Familienunternehmer als auch durch den Finanz-
MRZIWXSV IVJSPKIR

andere Private-Equity-Gesellschaften und Cor-

porate-Finance-Beratungen oder Wirtschaftspru-
fer und personliche Netzwerke den passenden
Partner.

Der danach folgende Prozess der Beteiligungsaus-
wahl beinhaltet intensive Gesprache des Investors
mit dem Familienunternehmer zur Prifung des
Geschéftsmodells der Unternehmung. Diese Pri-
fung wird im Rahmen einer ausfiihrlichen Due Dili-
gence durch externe Berater in der Folge nochmals

-RZIWXMXMSR EWI

L 2Y Ve K Z 1V QaleXFarzRruBgssh ki BURCD NBuaufnahme von

planung), Rechnungswesen, Recht, Umweltrisiken,
Informationssysteme, Organisation sowie Strategie
und Marktbearbeitung.

Idealerweise entwickeln die kinftigen Partner
bereits in dieser Phase der moglichen Beteiligung
ein gemeinsames Grundverstandnis Uber die Stra-
tegie und die damit verbundenen operativen Mittel
zu deren Umsetzung. Je nach Transaktionsstruktur,
die sich aus dem Ziel und Anlass des Engage-
ments des Finanzinvestors ableiten lasst, steht am
Ende des Beteiligungsabschlusses die Vertrags-
gestaltung und die Strukturierung der Passivseite
der Unternehmensbilanz. Die Transaktion wird ent-
weder als eine Kapitalerh6hung umgesetzt oder als
IMR WS KIRERRXIV SOIZIVEKIH &Y]SY

Eigen- und Fremdkapital abgeldst wird.

Die Zeit nach Abschluss des Beteiljg
wird dominiert durch die Umsetz
ten Unternehmensstrategie. Hj
investor Uber die ihm aus der,
AYWXILIRHIR 61
geschieht, indem er (
tegischen Fragen be
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nationales Netzwerk sukzessiv dem Beteiligungs-
unternehmen 6ffnet und somit nicht nur im Rahmen
eines passiven Controllings, sondern durch aktive
Unterstiitzung dem Unternehmen und dem Manage-
ment strukturiert nachhaltigen Mehrwert zuflhrt.

Die Partnerschaft auf Zeit endet mit dem Aus-
stieg der Private-Equity-Gesellschaft (Exit). Da dem
Exit-Kanal eine besondere Bedeutung fur den Erfolg
einer Private-Equity-Investition zukommt, wird die
Form des Ausstiegs meist schon bei der Strukturi
rung festgelegt und ip i
genommep

VIER EXIT-KANALE




ern einer Beteiligungsvereinbarung ist die Fest-

schreibung der gemeinsamen Erwartung an die WICHTIGSTE VERTRAGSBESTANDTEILE
Unternehmensentwicklung und die Mechanismen
der Zusammenarbeit im Gesellschafterkreis. Da der
wesentliche Faktor fur eine erfolgreiche Unterneh-
mensentwicklung die Gleichrichtung der Interessen
von Familienunternehmer und Investor ist, sollten
HMIWI MLVIR 2MIHIVWGLPEK MR
VEX| +SZIVRERGI MQ &IXIMPMKYR

Die Vereinbarung beinhaltet neben den Einstiegs-
parametern die angestrebte Wertsteigerung und die
eingesetzten Hebel wahrend der Beteiligungsphase
sowie den Exit. Uber diese Eckpunkte und ihre mog-
lichen Folgen sollten sich die Parteien einig sein,

FIZSV HMI (IXEMPW ZIVXVEKPMGL gap M\ VI IR [MGLXMKI :IVXVEKWFIW

Aufnahme eines Private-Equity-Investors (eigene
Ein zentraler Vertragsbestandteil ist die Methodik ~ Darstellung).

der Unternehmensbewertung, die beim Einstieg und
Ausstieg des Investors angewendet wird. Um Diffe-  eine Option, diesmal in Form eines Puts. Das heif3t,

renzen zwischen den Parteien bei der Desinvestiton |1V OERR WIMRI %RXIMPI Y HIYZ RMIV
vorzubeugen, sollte schon im Beteiligungsvertrag an die Familie verkaufen. Nimmt diese de
die spatere Bewertungsmethode vereinbart werden.  nicht an, zum Beispiel weil sie ni i
Fur die Beteiligungsphase sind die Mitspracheregeln [IRHMKIR ¥ RER4
YRH HIV /JEXEPSK "YWXMQQY R KW Talis sinEIinXnviGes
AY HIY2RMIVIR

Mit Blick auf die Desinvestitionsphase soll- der
ten insbesondere Exit-Kanal und Exit-Klauseln
EFKIWXMQQX [IVHIR y2Y Y K
nehmerfamilien eine Call Option, um spéte
HI1Y2a RMIVXIR &IHMRKYRKI
investors zuruckkaufen zu kénnen (F
back). Verbunden mit einer Call Optj
Regel eine Mindesthaltedauer von
Jahren sowie eine jahrliche Mind
die Familie in einer gewissen
Option nicht aus, hat wieder,



er Preis fUr ein Unternehmen ist der Marktwert

aus Angebot und Nachfrage. Zur Ermittlung des
Kaufpreises werden Verfahren zur Unternehmens-
bewertung eingesetzt. In der Praxis wird dabei vor
EPPIQ EYJ ~[IM :IVJELVIR ~YV3GO
(MWGSYRXIH "EWLY S[ :IVJELVIR
Methode. Bei Esterem werden die zukinftigen
"EWLY% S[W EYJ HIR &EV[IVX EFKI”
Methode beinhaltet hingegen die Multiplikation von
Ergebniskennzahlen, zum Beispiel des EBIT, mit
einem Faktor, welcher aus vergleichbaren Transaktio-
nen ermittelt wird. Flr die Bewertung eines Unter-
nehmens sind neben den historischen Finanzkenn-
zahlen insbesondere die Prognosen relevant. Finanz-
investoren bendtigen immer eine Mehrjahrespla-
nung, die plausibilisiert und fiir die Berechnung ver-
schiedener Szenarien genutzt werden kann.

Bei der Unternehmensbewertung muss zwischen
Enterprise Value (auch Entity Value genannt), also
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dem hierbei errechneten
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den Equity Value.
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mpirische Untersuchungen zeigen, dass vom

Engagement eines Finanzinvestors das Unter-
nehmen und die Unternehmerfamilie gleicher-
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ein einheitliches Verstandnis der Spielregeln. Dann
kann daraus eine erfolgreiche Partnerschaft auf
Zeit werden, bei der auch der Unternehmenswert
gesteigert wird.

Finanzinvestoren verfugen uber unterschiedliche
Methoden und Werkzeuge, um gemeinsam mit
dem Familienunternehmer den Wert eines Unter-
nehmens zu erhdhen. Diese Instrumente werden

Geschéftspartner in den relevanten Landern und
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gesellschaften den Ansatz, mit eigenen Koopera-

) R X WdadphhndrhRzHsakhBazvarbeiérX die sie schon

lange kennen. Einige Finanzinvestoren haben auch
Buros in genau den relevanten Markten, sodass
sie ihren Portfoliounternehmen den Weg bahnen
kdnnen.

In manchen Féllen verfliigen Investoren uber ein
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Manager multinationaler Unternehmen, die infolge
ihrer bisherigen Tatigkeit Uber ausgesprochen
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wert haben dabei die Werkzeuge Strategie und
operative Begleitung sowie der Einsatz des Netz-
werks des Finanzinvestors. Aufgrund starkerer
Konjunkturschwankungen und Herausforderungen
infolge der zunehmenden Globalisierung haben
diese Instrumente in den vergangenen Jahren
stark an Bedeutung gewonnen.

In einer globalisierten Welt ist es insbesondere fir
mittelstandische Familienunternehmen wichtig, bei
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nationalisierung des Vertriebs und der Produktion
oder beim Zukauf eines komplementéaren Unterneh-
mens von Anfang an die richtigen Gesprachs- und
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Erfahrungsschatz der Private-Equity-Gesellschaft

aus anderen Portfoliounternehmen, die &hnliche
Marktdynamiken oder Branchenstrukturen
weisen. Diese Netzwerkpartner sollte sich
der Aufnahme von Eigenkapital interesgi
nehmer schon vor der Beteiligungs
lassen. So kann uber diesen Dj
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rgendwann im Leben eines Unternehmers ist es Kann der potenzielle Nachfolger die Finanzie-
Zeit loszulassen — eine ganz besondere Phase ist rung alleine stemmen oder soll die Unterstit-
die Suche nach dem Nachfolger. Egal ob es einen zung durch einen Eigenkapitalinvestor erfolgen?
geeigneten familieninternen Kandidaten gibt oder ob
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emotional, schlielich geht es um die Weitergabe schaft ist neben der reinen Finanzierung not-

des Lebenswerks. wendig und gewiinscht?
Beteiligungsgesellschaften kdnnen hier an ver- Mit ausreichendem Vorlauf sollte ein Nachfolge-

schiedenen Stellen unterstiitzen. Im besten Fall soll-  prozess gestartet werden. Viel Zeit fur die Vorberei-

te ein Eigenkapitalinvestor schon mdéglichst friih hin-  tung und eine sorgféltige Planung ist unabding-
zugezogen werden, am besten schon dann. wennder bar fiir einen reibungslosen Ubergang. Dieser
Nachfolgeprozeas die Fortfihrung des Lebenswerks, bewahrt
gd Nachfolger vor vielleicht folgenreichen

)l schiitzt das Unternehmen sowie die
um Vorbereitungsprozess gehort
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e klare Kommunikation gegen-
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it Private Equity verfigen Familienunterneh-

men Uber eine Finanzierungsalternative, die
ihren Handlungsspielraum deutlich erweitert und
bei konkreten Beteiligungsanlassen sowohl fur das
Unternehmen als auch fur den Investor Mehrwert
bietet. Wenn beide Parteien ihre jeweiligen Starken
erkennen und in die Partnerschaft einbringen, ste-

hen die Chancen fir eine erfolgreiche Beteiligung
sehr gut.

Voraussetzung ist dabei allerdings immer, dass
sowohl der Unternehmer als auch die Private-Equity-
Gesellschaft inre Interessen klar kommunizieren, alle
wichtigen Punkte vertraglich von vornherein schrift-
lich festlegen und sich bewusst sind, dass sie kiunf-
tig fur einen festgelegten Zeitraum an einem Strang
ziehen mussen.

Private Equity ist aktives, intelligentes Kapital und
kann auf die jeweiligen Bedingungen der Familie und
des Unternehmens individuell angepasst werden.

Die wichtigsten Eckpunkte fur eine erfolg
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generieren.
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Trotzdem muss den Familiengesellschaftern be-
wusst sein, dass Private-Equity-Gesellschaften Part-
ner auf Zeit sind und einer anderen Geschéftslogik
folgen. Realisierung und Monetarisierung der Wert-
steigerung sind zentrale Bestandteile des Geschéfts-
modells. Folglich gibt es eine durchaus ergéanzende,
aber grundséatzlich andere Entscheidungslogik als
die typischerweise in Unternehmerfamilien vorhan-
HIRI *SOYWWMIVYRK EYJ S)ROIPJZLM
nehmens.

Der Auswahl des richtigen Partners kommt eine
groRe Bedeutung zu. Der Private-Equity-Markt fir
Beteiligungen ist vielféltig und vielschichtig. Die
Anzahl an etablierten Anbietern mit grof3er Erfahrung
bei Familienunternehmen ist im deutschsprachigen
Raum tberschaubar.

Familienunternehmen sollten bei den Verhandlun-
gen mit dem Inye
Uber_gis
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ie VR Equitypartner GmbH zahlt zu den fih
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land, Osterreich und der Schweiz.
Merkmale sind die langfristige Ausrichtung der
Investments und die Bereitschaft, sich minder-
heitlich an mittelstdndischen Familienunterneh-
QIR ~Y FIXIMPMKIR %PW {
dem Spitzeninstitut der Genossenschaftsbanken
in Deutschland, stellt VR Equitypartner seit mehr
als vier Jahrzehnten die Nachhaltigkeit der
Unternehmensentwicklung ihrer Beteiligungen vor
kurzfristiges Exit-Denken. Ziel ist immer eine mali-
geschneiderte und passgenaue LOsung, wobei
eine langfristige, partnerschaftliche Zusammen -
arbeit mit dem Unternehmer im Vordergrund steht,
um das Unternehmen erfolgreich weiterzuentwi-
ckeln. Als wesentliche Werte in diesem Prozess
sieht VR Equitypartner Offenheit, Partnerschaft,
Vertrauen, Kompetenz und Verantwortung. Derzeit
umfasst das Portfolio rund 100 Engagements, die
von VR Equitypartner mit eigenen Mitteln in Hohe
ZSR

VR Equitypartner GmbH

Platz der Republik

60265 Frankfurt am Main
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www.vrep.de

as Wittener Institut fir Familienunternehmen

JMKIROETM X E FDaURSER ~ N 'V (WIRU) MR Wirtschaftsfakultéat der Universitat
Besondere Witten/Herdecke ist in Deutschland der Pionier und

Wegweiser akademischer Forschung und Lehre zu
Besonderheiten von Familienunternehmen. Drei For
schungs- und Lehrbereiche — Betriebswirtschafts -

8 S Cehr¥,| PsythModie/S&A6IBdie und Rechtswissen-

schaften — bilden das wissenschaftliche Spiegelbild
der Gestalt von Familienunternehmen. Dadurch hat
sich das WIFU eine einzigartige Expertise im Bereich
Familienunternehmen erarbeitet.

Seit 2004 ermdglichen die Institutstrager, ein exklu-
siver Kreis von 75 Familienunternehmen, dass das
WIFU auf Augenhdhe als Institut von Familienunter
nehmen fur Familienunternehmen agieren kann. Mit
derzeit 18 Professoren leistet das WIFU mittlerweile
WIMX 3FIV .ELVIR IMRIR WMKRM¥OE
generationenlbergreifenden Zukunftsféahigkeit von
Familienunternehmen.
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Wittener Institut fir Familienunternehmen (WIFU)
Universitat Witten/Herdecke
Alfred-Herrhausen-Stral3e 50

58448 Witten
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