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GroBere
Familien-

unternehmen

Familienunternehmen sind das Rickgrat der deutschen Wirtschaft. Sie sind durch die Einheit
von Eigentum, Leitung, Haftung und Risiko gekennzeichnet. Bei ihnen tberschneiden sich
Familien-, Eigentimer- und Managementinteressen. Die Begriffe Familienunternehmen und
Mittelstand (soweit allein nach GréBenmerkmalen definiert) sind nicht ganz deckungsgleich,
werden haufig aber synonym verwendet.

Mehr als 90% aller Unternehmen in Deutschland sind Familienunternehmen, sie stellen
etwa zwei Drittel der Arbeits- und Ausbildungsplatze zur Verfigung. Ihre Erfolgsgaranten
sind Kreativitat, Innovationskraft und kurze Entscheidungswege; vor allem Nischenmarkte
besetzen sie mit groBem Erfolg.

Familienunternehmer zeichnen sich durch die Bereitschaft zu eigenverantwortlichem,
langfristig ausgerichtetem Handeln aus. Ihr Ziel ist die Sicherung des Unternehmensbestan-
des und die langfristige Steigerung des Unternehmenswertes. Viele von ihnen haben in den
letzten Jahren ihre Hausaufgaben gemacht und die wirtschaftliche Situation ihrer Betriebe
wesentlich verbessert. So ist es nicht verwunderlich, dass Private Equity-Hauser aus aller Welt
auf das »Zukunftsmodell Familienunternehmen« schauen.

Doch diese so heftig umworbenen Familienunternehmen stehen zahlreichen Unter-
suchungen zufolge dem Private Equity skeptisch bis ablehnend gegeniber. Als Grinde
werden insbesondere angefuhrt: Gefahrdung der unternehmerischen Entscheidungsfreiheit,
zu starke Mitsprache- und Kontrollrechte, unterschiedliche Unternehmenskulturen, Drangen
auf einen schnellen Exit und schlieBlich die zu hohen Renditeerwartungen.

Familienunternehmen bevorzugen stattdessen die Finanzierung Uber Gewinnthesau-
rierung und eigene Einlagen. Und in der Tat: Nicht zuletzt durch Basel Il und die Rating-
erfordernisse ist das Eigenkapitalbewusstsein im deutschen Mittelstand erheblich gestiegen
und die Eigenkapitalquoten haben sich in den letzten Jahren beachtlich erhéht. Demgegen-
Uber spielt Beteiligungskapital bei deutschen Familienunternehmen nach wie vor eine unter-
geordnete Rolle.

Trifft es tatsachlich zu (so eine Anfang 2007 veroffentlichte Studie des DIHK), dass der
gut situierte Mittelstand Private Equity ablehnt, wahrend die kleineren Betriebe es nicht
bekommen? Lasst man die z. T. emotional geftihrten Diskussionen und Vorurteile auBen vor,

zeigt sich ein sehr differenziertes Bild.

GroBeren Familienunternehmen steht flr Buy-out-Transaktionen tendenziell ein umfassen-
des Angebot zur Verfigung, je nach GroBenordnung seitens der Megafonds angelsach-
sischer Pragung oder der deutschen bzw. europdischen Finanzinvestoren. Aufgrund prall
gefillter Kassen herrscht hier Anlagedruck. Derartige Deals werden bisweilen wie z.B. beim
Badarmaturenhersteller Grohe in der Offentlichkeit breit diskutiert. Berichte tber Erfolge
und Misserfolge sowie viele Missverstandnisse Uberlappen sich. Zur Versachlichung der Dis-
kussion wird sicherlich beitragen, wenn die Finanzinvestoren ihre Transaktionen und Ziele
transparent und nachvollziehbar darstellen und sich manche Auswiichse im Zuge der jings-
ten Turbulenzen auf den Kapitalmarkten zurlckbilden.

Etablierte deutsche Beteiligungsgesellschaften gehen z.T. seit Jahrzehnten auch Minder-
heitsbeteiligungen an gestandenen Familienunternehmen ein; manche Finanzinvestoren
wollen dieses Feld dagegen erst noch erschlieBen. Anlasse sind die Begleitung von Wachs-
tumsstrategien, insbesondere im Rahmen der Globalisierung, aber auch familiare Grinde
und Nachfolgefragen. Familienunternehmer haben sich in der Vergangenheit von ihrer

Grundeinstellung her mit diesen Minderheitsbeteiligungen schwergetan. Die jingere Gene-
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ration ist hier aufgeschlossener; die Bereitstellung transparenter und zeitnaher Daten und
eine offene Kommunikation sind fir sie keine wesentliche Hirde. Eigenkapitalgeber, die in
die Minderheit gehen, mussen sich allerdings der Restriktionen bei familiengefihrten Unter-
nehmen bewusst sein, u.a. des begrenzten Wertsteigerungspotenzials, der langfristigen Bin-
dung an einen Partner und der eingeschréankten Moglichkeiten zur Durchsetzung eigener
Interessen. Das Segment der Minderheitsbeteiligungen kann sicherlich deutlich wachsen,
wenn alle Beteiligten diese Rahmenbedingungen akzeptieren.

Fir Unternehmen aus dem gehobenen Mittelstand bestehen seit gut drei Jahren Gber
standardisierte Genussrechte zusatzliche Méglichkeiten, sich am Kapitalmarkt zu attraktiven
Konditionen zu finanzieren. Mezzanine Angebote, insbesondere stille Beteiligungen, werden
flr diese Zielgruppe seit Jahrzehnten von zahlreichen deutschen Beteiligungsgesellschaf-
ten eingesetzt. Die neu konzipierten Genussscheinprogramme, die Uber spezielle Zweck-
gesellschaften am Kapitalmarkt platziert werden, haben dieses Segment erheblich belebt;
inzwischen sollen mehr als 5 Mrd.€ an deutsche Unternehmen ausgereicht sein.

Ohne an dieser Stelle ndher auf das Verhaltnis von standardisierten und individuell struk-
turierten Mezzaninangeboten einzugehen (siehe hierzu die Ausfihrungen des Verfassers im
BVK-Jahrbuch 2006, S.12ff.), bleibt festzuhalten, dass sich diese Angebote eher auf gro-
Bere, gut situierte Unternehmen mit einem Umsatz ab ca. 20—-30 Mio.€ und einer Invest-
mentgréBe ab ca. 2 Mio. € beziehen. Wie sich diese Standardprodukte kiinftig entwickeln
werden, ist angesichts der jungsten Entwicklungen auf den Kapitalmarkten eine spannende

Frage.

Doch wie sieht die Situation eigentlich fur die viel gréBere Gruppe der kleineren Unter-
nehmen aus? Den etwa 140.000 Unternehmen mit Umsdtzen zwischen 2 Mio.€ und
25 Mio.€ (bzw. 280.000 Unternehmen, wenn man Umséatze ab 1 Mio.€ einbezieht)
stehen rund 15.000 Unternehmen mit Umsatzen von mehr als 25 Mio.€ gegeniber (davon
ca. 8.000 Unternehmen mit Umsatzen von mehr als 50 Mio.€). Diesen kleineren Unterneh-
men wird jedoch — da im Einzelfall nicht so bedeutsam und gegebenenfalls spektakular — in
der 6ffentlichen Diskussion und im Schrifttum zur Beteiligungsfinanzierung weit weniger
Aufmerksamkeit als den gréBeren geschenkt.

Dabei haben kleinere Familienunternehmen vom Grundsatz her vergleichbare Anliegen
und Probleme. Bei ihnen treffen in vielleicht noch héherem MaBe Familien-, Eigentimer-
und Managementinteressen aufeinander und ihre Eigenkapitalbasis ist wesentlich schwa-
cher. Daher ist ein erhebliches Potenzial fiir Beteiligungskapital zu vermuten, das bei Weitem
nicht ausgeschoépft wird.

Vorab allerdings zur Vermeidung von Fehlinterpretationen eine Klarstellung: Private
Equity ist kein Allheilmittel; das heiBt, in vielen Fallen ist sein Einsatz nicht sinnvoll oder
nicht erforderlich, z.B. wenn das Unternehmen Gber eine nachhaltig gute Eigenkapitalbasis
verfugt und seine Marktchancen aus eigener Kraft wahrnehmen kann bzw. wenn das Unter-
nehmen umgekehrt auf Dauer keinen Bestand am Markt haben wird und neues Eigenkapital
die Uberlebenszeit nur kiinstlich verlangert. Aber selbst mit dieser Einschrankung bleibt die
Frage, weshalb Private Equity bei kleineren Familienunternehmen nur eine geringe Bedeu-

tung hat und was sich verbessern Iasst.

— Gerade kleinere Familienunternehmen finanzieren sich traditionell Uber einbehaltene

Mittel, eigene Einlagen und Kredite der Hausbank, z. T. Uber Foérderinstitute refinanziert,
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garantiert oder nachrangig gestellt. Hierbei handelt es sich um lang eingelbte Finanzie-
rungsmuster. Fir Anderungen besteht so lange kein Handlungsdruck, wie die deutschen
Banken noch stark kreditorientiert agieren. Allerdings sind die Unternehmer, die in den
letzten Jahren von Kreditrestriktionen der Banken unmittelbar betroffen waren, generell

fur alternative Finanzierungsformen deutlich aufnahmebereiter geworden.

Manche Mittelstandler glauben, von den durch die Globalisierung hervorgerufenen
Marktveranderungen nicht betroffen zu sein und die »Kuschelecke« des heimatlichen
Produktions- und Wirtschaftsraums vor allem in traditionellen Branchen bewahren zu
koénnen. In dem MaBe, in dem sich diese Einschatzungen wandeln und eine gute Finanz-
ausstattung als wichtiger Wettbewerbsfaktor erkannt wird, werden sie sich starker den

Kapitalméarkten offnen.

Eine transparente, zeitnahe Informationspolitik stellt vor allem fir viele kleinere Familien-
unternehmer immer noch eine groBe Barriere dar — auch weil dadurch oftmals person-
liche oder familidre Angelegenheiten nach drauBen dringen. Zudem gibt das vorhandene
Rechnungswesen in vielen Fallen die bendtigten Informationen gar nicht her. Hier gilt es,

zunéchst auf Verbesserungen hinzuwirken und Uberzeugungsarbeit zu leisten.

Die Forderung, Transparenz zu schaffen, gilt aber auch fur die Kapitalgeberseite. Die
Facetten von Beteiligungskapital einschlieBlich mezzaniner Angebote kann ein kleine-
res Unternehmen, das in der Regel nicht Uber ein professionelles Finanzmanagement
verfugt, kaum Uberschauen. Die Aktivitaten zur Verbesserung des Informationsange-
bots — wie die Ver6ffentlichungen des BVK, die kirzlich erschienene Broschiire des IFD
(Initiative Finanzstandort Deutschland zu Private Equity mit dem Untertitel: Ein Leit-
faden fur die erfolgreiche Nutzung von Beteiligungskapital im Mittelstand) sowie das
Informationsmaterial verschiedener 6ffentlicher Forderinstitute — sind daher weiter zu

verstarken.

Ganz entscheidend ist, dass die Beteiligungsangebote auf die spezifische Situation der
kleineren Familienunternehmen zugeschnitten sein missen, wie z.B. durch Investment-
groBen ab ca. 100.000€, geringen Strukturierungs- und Due-Diligence-Aufwand, keine
zu weit gehenden Mitsprache- und Kontrollrechte, eine langerfristige Partnerschaft ab
5 bis 7 Jahre, einfach kalkulierbare laufende Vergitungen und klare, finanziell verkraft-
bare Exitregelungen.

Diesen Anforderungen nachzukommen und dennoch ertragbringend zu arbeiten, stellt
die Beteiligungskapitalgeber, die in diesem Segment tatig sind oder sein wollen, vor
hohe Herausforderungen. Da die Vertragsgestaltungen einfach und kostenglnstig sein
mussen, werden mezzanine Formen wie stille Beteiligungen und Genussrechte (gegebe-
nenfalls Uber Baukastensysteme) die Regel und offene (Minderheits-)Beteiligungen die
Ausnahme sein. Prozesse und Instrumente missen auf die Zielgruppe abgestimmt sein,
und vor allem mussen die Familienunternehmer zu den Mitarbeitern eine Vertrauensbasis

aufbauen koénnen, sie mussen ihre Sprache sprechen.
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Bei dieser etwas schematisierten Darstellung darf nicht auBer Acht bleiben, dass es beson-
dere Ausgestaltungen gibt, z. B. Start-ups und Restrukturierungen, bei denen andere Schwer-
punkte gesetzt werden. Auch die gewahlten GroBenklassen sind nicht als starr zu betrach-
ten. Vielmehr gilt, dass die Veranderungen im Umfeld und in den Verhaltensweisen von
oben nach unten diffundieren werden und sich somit auch das Angebot an Beteiligungs-
kapital (inklusive Mezzaninen) in einem langerfristigen Prozess flr kleinere Unternehmen
verbessern wird.

So wurden mittlerweile die Schwellen fur standardisierte Genussrechte im Landesban-
kenbereich stark abgesenkt. Kommerziell ausgerichtete Beteiligungsgesellschaften werden
fallweise in diesem Segment tatig, wenn sich beispielsweise bei stark aufstrebenden Unter-
nehmen oder interessanten MBO-/MBI-Fallen besondere Chancen ergeben. Zudem werden
laufend neue Bankenprodukte mit mezzaninen Elementen auch fur den kleineren Mittel-
stand geschaffen.

In der vollen Breite decken dagegen seit mehr als 30 Jahren die in allen Bundeslandern
tatigen mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften (MBGs) sowie einige regional aufge-
stellte Institute, insbesondere aus dem Sparkassensektor, den Eigenkapitalbedarf der klei-
neren Familienunternehmen ab. Die MBGs sind privatwirtschaftlich organisiert, sie verfligen
Uber einen breit gestreuten Gesellschafterkreis (vor allem Kreditinstitute, Kammern und Ver-
bande) und handeln banken- und industrieneutral. Sie sind in die 6ffentliche Wirtschafts-
férderung eingebunden, handeln aber gewinnorientiert, wenn auch nicht gewinnmaximiert.
Gegenwartig sind sie an fast 3.000 mittelstandischen Unternehmen mit einem Investitions-
volumen von rund 1,1 Mrd. € beteiligt. Der Anzahl nach machen sie damit fast die Halfte der
vom BVK erfassten Beteiligungsnehmer in Deutschland aus.

Die MBGs sind in ihren Regionen verankert und mit den Starken und Schwachen der
kleineren Familienunternehmen besonders vertraut. Durch die hierdurch gewonnene Sensi-
bilitat kénnen sie auch bei schwierigen Fallgestaltungen, wie z. B. Nachfolgeregelungen und
der Bereinigung von Familienstreitigkeiten durch Ablésung eines Gesellschafters, helfen. Als
verlassliche, langfristig orientierte Partner begleiten sie den Unternehmer haufig Uber viele
Jahre, unterstitzen ihn auf Wunsch bei strategischen und betriebswirtschaftlichen Fragen
und stellen ihm ihr Netzwerk mit anderen Unternehmen, Banken, Beratern und 6ffentlichen
Stellen zur Verfugung.

Dennoch bleibt festzuhalten, dass die Nutzung von Beteiligungskapital vor allem bei
kleineren Familienunternehmen trotz der vorhandenen Angebote und Mdéglichkeiten noch
gering ist. Viele etablierte Beteiligungsgesellschaften werden sich nicht schwerpunktmaBig
in dieses Segment stlrzen, da die zu erwartenden Renditen unter ihren Anforderungen
liegen. Nach der Diktion der Europaischen Kommission liegt hier aufgrund der geschilderten
Begrenzungen ein partielles Marktversagen vor. Sie gibt den Mitgliedsstaaten, wie jingst in
einem Papier der Generaldirektion Unternehmen und Industrie, Empfehlungen zur zusatz-
lichen Férderung mittelstandischer Unternehmen durch Eigenkapitalinstrumente. Auch Bund
und Lander unterstitzen dieses Segment wegen der hohen volkswirtschaftlichen Bedeu-
tung in vielfaltiger Weise. Wenn das Angebot an Beteiligungskapital durch diese Aktionen
weiter zunimmt und noch zielgenauer ausgerichtet wird und wenn die Familienunterneh-
men ihre Einstellung in Richtung Kapitalmarkt weiter 6ffnen, wird das Private Equity-Poten-
zial im deutschen Mittelstand langerfristig zum Nutzen aller Beteiligten noch weit besser

ausgeschopft werden kénnen.
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