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1 Einfihrung

Im internationalen Vergleich weist Deutschland eine immer noch unterentwickelte Private Equity
Landschaft auf. Obwohl langfristig effizienzsteigernde Folgen fUr eine Volkswirtschaft nachgewiesen
werden konnten," werden Private Equity Beteiligungen in Politik und Wirtschaft kontrovers diskutiert und
oft gar mit anderen Finanzierungsinstrumenten und Anlageklassen verwechselt. Gerade vor dem
Hintergrund, dass der Finanzierungsbedarf im Mittelstand aufgrund des regulatorischen Umfelds und
weiteren Faktoren zunimmt, steigt die Bedeutung von Beteiligungskapital und erfordert eine tiefere
Beschaftigung mit diesem Thema.? Hennerkes (2004) geht sogar noch einen Schritt weiter und
bezeichnet die Finanzierungsseite von Familienunternehmen als deren Achillesferse.® Doch diese
Notwendigkeit ist nicht von einseitiger Natur. Beteiligungsgesellschaften sehen sich mehr und mehr einem
stérkeren Wettbewerb ausgesetzt, da der Umfang an Beteiligungskapital im Vergleich zu den
Investitionsmoglichkeiten starker wachst und die Investitionsrendite unter Druck bringt. Diese Entwicklung
wird noch verstérkt durch eine Zunahme des regulatorischen Umfelds. Trotz des hohen Anteils von
Familienunternehmen am Gesamtumsatz durch Unternehmen spielen diese bei Private Equity
Transaktionen immer noch eine verschwindend geringe Rolle.* Dabei zeichnen sich gerade
Familienunternenmen durch ein dynamischeres Wachstum, ein starkeres Wachstum von Arbeitsplatzen,
grbBere Vitalitat und weniger Insolvenzen aus.® Griinde fir eine solche Fehlallokation sind vor allem
Besonderheiten bei Familienunternehmen, die Beteiligungsgesellschaften davon abhalten stérker in diese
zu investieren. Hierbei handelt es sich jedoch nicht um untberwindbare Hurden. Die erfolgreiche
Kooperation von Familienunternehmen und Private Equity Gesellschaften erfordert ein hdheres Mal3 an
gegenseitigem Verstandnis, dabei ist insbesondere eine differenzierte Herangehensweise der

Beteiligungsgesellschaften und eine Offnung der Familienunternehmen gefordert.

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Nach einer ersten groben Beurteilung der aktuellen Situation steht fest, dass das Potential welches
hinsichtlich des Einsatzes von Private Equity bei der Finanzierung von Familienunternehmen existiert, bei
weitem noch nicht ausgeschopft ist. Gerade der Blick auf weiter entwickelte Regionen der
industrialisierten Welt 18sst auf ein deutliches Aufholpotential schlieBen. Gerade die zunehmende Aktivitat
auch von auslandischen Fonds in Deutschland beweist, dass diese Erkenntnis sich in der Praxis auch
durchsetzt. Jedoch ist es auch ein Faktum, dass die Geschwindigkeit, in der dieser Markt erschlossen
wird, nicht dem Potential entspricht.

Auf Seiten der Beteiligungsgesellschaften scheint somit die Vorteilhaftigkeit von Investitionen in Deutsche

Familienunternehmen weithin bekannt zu sein, diese lasst sich jedoch auch relativ einfach ableiten.

" Vgl. Jahresgutachten des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 05/06, S. 295, 487,
494.

2Vgl. Hennerkes (2004), S. 19 und Kienbaum / Bérner (2003), S. 3.

3Vgl. Hennerkes (2004), S. 355.

4Vgl. Habig / Berninghaus (2004), S. 6.

5Vgl. Scherer et al. (2005), S. 9.
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Offenbar existieren jedoch trotzdem erhebliche Schwierigkeiten bei der Ansprache und dem Umgang mit
Familienunternehmen. Aus Sicht eines Familienunternehmens hingegen ist der Nachweis der
Vorteilhaftigkeit nicht so offensichtlich und auch nicht so einfach zu fuhren, kann aber durchaus erbracht
werden. Ziel des vorliegenden Forschungspapiers ist es nun die Notwendigkeit und die Vorteilhaftigkeit
der Kooperation sowohl fur Beteiligungsgesellschaften, als auch fur Familienunternehmen nachzuweisen.
Die gegenseitige Nachfrage, die sich aus der Notwendigkeit der Zusammenarbeit speist, wird bei weitem
nicht befriedigt, da Eigenarten und Besonderheiten beider Parteien eine Zusammenarbeit erschweren
oder gar verhindern. Auf Seiten der Beteiligungsgesellschaft sind dies unter anderem eine starke
Renditeorientierung, fehlendes Know-how fir die Besonderheiten von Familienunternehmen, eine
angelsachsische Unternehmenspragung und die UberméBige Betonung von Finanzkennzahlen. Flr
Familienunternenmen hingegen stellen Private Equity Investitionen eine weitestgehend unbekannte
Finanzierungsform dar, die Familienunternehmer sind nicht bereit auf Teile der Unternehmenskontrolle zu
verzichten und oft mangelt es an Transparenz fir potenzielle Wertsteigerungstreiber.

Auch in der Forschung wird dieses Problem nicht ausreichend beschrieben. In den letzten Jahren ist in
der Literatur ein zunehmendes Interesse an den Themen Private Equity und Familienunternehmen zu
beobachten, dabei liegt der Fokus bei den Besonderheiten von Familienunternehmen und den
Anforderungen und Erfolgsfaktoren von Beteiligungsunternehmen. Im Bezug auf die Interaktion von
Familienunternehmen und Beteiligungsgesellschaften und der Untersuchung der Kooperationsparameter
und Erfolgsfaktoren jedoch existiert eine Forschungslicke. Jedoch wird wenig bis gar nicht darauf
eingegangen, wie die unterschiedlichen Interessen und Zeithorizonte der beiden Parteien Ubereinander
zubringen sind und wie die Vorteile fur den Familienunternehmer sich nicht nur auf die verbesserte

Finanzierungslage des Unternehmens beschréanken lassen.
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