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Intro

Mittelstdandische Familienunternehmer schaffen
Werte und Jobs, sind Motor der Konjunktur

und gelten als innovativ, dynamisch und mutig.
Nur eines fiirchten sie wie der Teufel das
Weihwasser: die Beteiligung einer Private-
Equity-Gesellschaft.

Fur das Phanomen, dass trotz der bekannten
Eigenkapitalschwdche privates Beteiligungs-
kapital im Mittelstand tiberwiegend auf
Ablehnung stoBt, suchte Apax Partners eine
Erklarung. Ist das Angebot der Private-Equity-
Anbieter falsch, ist es zu teuer? An messbaren
rationalen Faktoren, so zeigte sich jedenfalls,
liegt es nicht.

In einem Kooperationsprojekt mit dem KfWw-
Stiftungslehrstuhl fiir Entrepreneurial Finance
und dem Center for Entrepreneurial and
Financial Studies (CEFS) an der Technischen
Universitat Miinchen sollte die Ursachensuche
deshalb auf eine andere Basis gestellt werden.
Aufgabe war es, anhand psychologischer
Verhaltensmuster herauszufinden, wo die
Probleme liegen.

Anlass zur Selbstkritik und zum Umdenken gibt
der Beteiligungsbranche vor allem folgender
Befund: Ihr schlechtes Image im Mittelstand
haben sich die Private-Equity-Gesellschaften
zu einem grof3en Teil selbst zuzuschreiben.

So ist es ihnen bisher nur in geringem Maf3e
gelungen, sich in die Welt und die Kultur von
Familienunternehmen hineinzuversetzen.

Mit der vorliegenden Studie mochte Apax
Partners den ersten Schritt tun und die

Tiir zu einem besseren Verstandnis zwischen
Familienunternehmern und Beteiligungs-
gesellschaften ein Stiick weit 6ffnen.
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Management Summary

Methodik der Untersuchung

Fiir das vom KfW-Stiftungslehrstuhl fiir
Entrepreneurial Finance und dem Center for
Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS)
an der Technischen Universitat Miinchen in
Kooperation mit Apax Partners durchgefiihrte
Forschungsprojekt ,,Private Equity in eigen-
timergefiihrten Unternehmen“ wurden

22 qualifizierte Tiefeninterviews gefiihrt.

Bei der Auswahl der Befragten wurden neben
den Unternehmern selbst alle Gruppen
beriicksichtigt, die fiir einen Mittelstandler in

bildete. Die Antworten sind entsprechend der
Eingangshypothesen systematisch erfasst und
ausgewertet worden.

Ergebnisse und Empfehlungen

Die grundlegenden Verhaltensmuster sind in
Kapitel eins zusammengefasst. Ihre Konsequen-
zen fiir den Umgang von Familienunternehmen
und Private-Equity-Investoren miteinander sind in
den wesentlichen Ansatzen in Kapitel zwei
skizziert. Zudem enthalt dieses Kapitel einen
Katalog von Handlungsmaximen, die einen
konstruktiven Dialog zwischen Familienunter-

Finanzierungsfragen besonders wichtig sind: nehmen und Beteiligungsgesellschaften fordern
Unternehmensberater, Vertreter von Verbanden, sollen.
Manager und Mitarbeiter von Beteiligungs-

gesellschaften und Banken sowie Rechtsanwilte Die Kommunikationshiirden

Wissenschaftler.

Den Kern der Analyse bildeten die beiden
Fragen:

e Welche Faktoren beeinflussen die
Entscheidung fiir Private Equity und

e welche Einstellung haben
Familienunternehmer zu Private Equity?

Die Untersuchung basiert auf ausgewahlten
sozialpsychologischen Theorien, die in Form
von Hypothesen zu tberpriifen waren. Dazu
wurde ein strukturierter Interviewleitfaden

formuliert, der die Grundlage fiir die Gesprédche

e Der Grund fiir die gestorte Beziehung
von Familienunternehmern zu Vertretern
von Private-Equity-Gesellschaften liegt in
unterschiedlichen Unternehmenskulturen.
Diese fiihren zu verschiedenen Sicht- und
Denkweisen. Die Unternehmer vermissen
auf Seiten der Kapitalgeber die soziale
Kompetenz, die Private-Equity-Experten
beklagen mangelnde Professionalitat und
fehlende Transparenz.

e Weil sie emotional sehr stark mit ihrem
Betrieb verbunden sind, empfinden viele
Unternehmer den Einstieg eines privaten
Kapitalgebers als Angriff auf die eigene



Person und sehen darin das Eingestandnis
der Unfdhigkeit, das Unternehmen
— wie bisher — allein zu fiihren.

Kritik an einer Entscheidung heifit fiir den
Unternehmer immer auch Kritik an seiner
Person, die er zudem auch als Abwertung
seiner Leistung auffasst. Um sein Selbst-
wertgefiihl wieder zu starken, reagiert er mit
Ablehnung und Vorurteilen gegeniiber der
Beteiligungsform.

Unternehmenschefs sind es gewdhnt, allein
zu entscheiden und die Verantwortung hierfiir
zu tragen. Eigentumsanteile abzugeben
bedeutet deshalb einen massiv erlebten
Kontrollverlust.

Losungsansatze fiir eine bessere Kommunikation

e Unternehmer und Vertreter von Private-
Equity-Gesellschaften miissen lernen,
Vertrauen zueinander zu entwickeln. Faire
Spielregeln und ein ausgewogenes Krafte-
verhéltnis zwischen beiden Parteien sind
hierfiir die wichtigsten Voraussetzungen.

e Die Ursache fiir viele Vorurteile und Barrieren
liegt in unzureichender Information. In vielen
Fallen wissen Familienunternehmer einfach
zu wenig iber das Geschaft und das
Vorgehen von Private-Equity-Gesellschaften.

e Die Private-Equity-Branche kann einiges tun,
um einen konstruktiven Dialog zu fordern.
Einer der grundlegenden Handlungsansatze
ist, sich mehr als bisher in die Denkweise
eines Familienunternehmers hinein-
zuversetzen und Verhandlungen auf gleicher
Augenhdhe zu fiihren, nicht aus einer
Position vermeintlicher Uberlegenheit.
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,Der versteht mich nicht.
Der ist in einer andern Welt.*

(Unternehmer)

,,Die werfen ein paar englische
Brocken hin, und dann macht der
Unternehmer zu.“

(Unternehmer)

1. Warum die Kommunikation zwischen
Familienunternehmern und
Private-Equity-Investoren nicht stimmt

1.1 Das Zwei-Welten-Problem

Theoretisch sind Familienunternehmen und
private Beteiligungsgesellschaften ein ideales
Gespann. Der Unternehmer erhdlt das Kapital fiir
seine Ideen und zur Weiterentwicklung seines
Unternehmens. Der Private-Equity-Anbieter
unterstiitzt ihn, eine angemessene Rendite zu
erwirtschaften.

In der Praxis dagegen sieht die Sache ganz
anders aus. Kaum etwas erweckt bei
Familienunternehmern spontan soviel Miss-
trauen und Ablehnung wie der Begriff Private
Equity. Das Bild vom gelackten Harvard-
Absolventen mit Dollar-Zeichen in den Augen,
der sich ins Geschaft einmischen will, davon
aber nichts versteht, sitzt unverriickbar in
den Kopfen fest.

Auf Seiten der Kapitalgeber ist die Gemiitslage
kaum besser: Fiir viele Vertreter von Private-
Equity-Gesellschaften ist das Gesprdch mit
einem Familienunternehmer jedes Mal eine
neue Situation. Ihre Unsicherheit kaschieren
sie gerne mit Anglizismen und Fachbegriffen,
die vom Unternehmer als ,,Besserwisserei“ und
Arroganz interpretiert und verstanden wird.

Ein Grund, warum sich gegenseitige Klischees
hartnackig halten und Private-Equity-Anbieter
bei Familienunternehmern beinahe regelmaBig
»abblitzen“, liegt in den unterschiedlichen
Unternehmenskulturen. Die jeweils damit

verbundenen Wertvorstellungen und Normen
fiihren zu génzlich verschiedenen Sicht- und
Verhaltensweisen:

¢ |n Familienunternehmen bestimmt der Chef
durch autoritdre Entscheidungsprozesse die
Geschicke der Firma meist im Alleingang und
trdgt dafiir auch die alleinige Verantwortung.
Mitarbeiter von Beteiligungsgesellschaften
aber sind es gewohnt, Entscheidungen im
Team zu diskutieren, Fragen zu stellen und
konsensgetragene Losungen zu finden. Die
Verantwortung verteilt sich im Management
je nach Aufgabenbereich auf mehrere Kopfe.

e Das Handeln von Private-Equity-Gesell-
schaften ist von einer mittel- bis langfristigen
Renditeorientierung mit einem Zeithorizont
von bis zu zehn Jahren motiviert. Auch der
Familienunternehmer denkt langfristig, fiir
ihn heiBt das aber, Unternehmenssicherung
fiir die nachfolgende Generation.

e Die Verkniipfung von Eigenkapital mit
Mitspracherechten zahlt fiir Private-Equity-
Anbieter zu den Selbstverstandlichkeiten.
Freiheit und Unabhangigkeit sind fiir die
meisten Unternehmenseigentiimer jedoch
klassische Werte schlechthin. Kapitalgeber
mitreden zu lassen, steht diesen Idealen
diametral entgegen.



e Stammen Sprache und Wortwahl von
Familienunternehmern eher aus dem
Vertriebs- und Technologiebereich, benutzen
Private-Equity-Experten meist Begriffe aus
der Finanzwelt.

e Pflegt der Unternehmer in seinem
Geschéftsgebaren die Philosophie des
ehrbaren Kaufmanns, fiir den nicht nur zahlt,
was unter dem Strich tbrig bleibt, wirken die
Kapitalexperten oftmals wie ,,Controller, fiir
die stimmige Zahlen einziger Gradmesser
des Erfolgs sind.

1.2 Der Abwertungsmechanismus

Mittelstdandische Unternehmer sind in der Regel
duBerst selbstbewusst. Das Unternehmen ist ihr
Lebenswerk, tiber das sie stark auch ihre Person
definieren. ,,Der deutsche Mittelstandler®, so
formulierte es ein fiir die Studie befragter Unter-
nehmer, ,legt wahnsinnig viel Herzblut in seine
Firma.“

Deshalb kommt der Einstieg einer Private-Equity-

Gesellschaft fiir viele Familienunternehmer
praktisch dem Eingestdndnis von Schwache und
Unfahigkeit gleich. Er wird als Bedrohung fiir
die Identitdt des Familienunternehmens
empfunden. Als intuitive Reaktion darauf wertet
der Unternehmer die eigene Leistung auf

und die des Kapitalgebers durch Verstarkung
ohnehin vorhandener Vorurteile ab.
Verscharfend kommt hinzu, dass in Familien-

unternehmen die Strategie des Unternehmens
immer eng mit der Familienstrategie verkniipft
ist. Je ungekldrter die Verhdltnisse in der Familie
jedoch sind, beispielsweise weil die Nachfolge
nicht geregelt ist, desto heftiger wird der
Unternehmer sich in seiner Identitdt angegriffen
fithlen und sein vorgefasstes Negativbild des
Kapitalgebers verstarken.

Menschen wollen sich von Mitgliedern anderer
Gruppen unterscheiden

wJedes Individuum ist bestrebt, eine positive soziale
Identitdt zu besitzen.“ Daher ,,...zielt eine Gruppe
darauf ab, sich von anderen Gruppen zu unterschei-
den, damit Uberlegenheit auf einigen bestehenden
und situativ relevanten Vergleichsdimensionen
erreicht wird.“*

Vorurteile dienen dabei der Abgrenzung

und Aufwertung der Eigengruppe gegeniiber
Fremdgruppen und der Erhaltung des eigenen
Wertesystems.**

A. (1985): Verhalten zwischen sozialen Gruppen: Die Theorie
der sozialen Identitdt, in: Theorien der Sozialpsychologie, Bd. II: Gruppen- und
Lerntheorien, hrsg. von Frey, D./Irle. M., Bern, S. 185-216

**Schéfer, B./Six, B. (1978): Sozialpsychologie des Vorurteils, Stuttgart
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,»Mit der Beteiligung opfern
wir den Charakter des
Familienunternehmens.*

(Unternehmer)



,,Die haben mit ausgesprochen
geschickten Suggestivfragen
den Wert des Unternehmens
zertriimmert.*

(Unternehmer)

1.3 Das Selbstwertschutz-Syndrom

Familienunternehmer sind eins mit ihren
Unternehmen. Sie allein treffen Entscheidungen,
sie allein tragen die Verantwortung, sie sind
vermeintlich durch niemanden zu ersetzen.
Durch die Verschmelzung von Person und Unter-
nehmen bestimmt sich auch der Selbstwert

des Unternehmers weitestgehend aus seiner
Unternehmerrolle.

Kritik wiegt da doppelt. ,,Aufgrund der patriar-
chalischen Unternehmensfiihrung®, weif3 ein fiir
die Studie interviewter Verbandsmanager, ,,iibt
man nicht nur Kritik an einer Entscheidung,
sondern mittelbar immer auch an der Person des
Unternehmers.“ Spielt die Beteiligungsgesell-
schaft ihre Finanz- und Managementkompetenz
allzu sehr aus oder duBBert Zweifel an den
unternehmerischen Beschliissen, wird der
Unternehmer dies unweigerlich als Abwertung
seiner Leistung und als Angriff auf sein Selbst-
wertgefiihl begreifen.

Ein Knackpunkt, bei dem das besonders augen-
fallig wird, ist die Unternehmensbewertung.
Aufgrund ihres starken personlichen und
emotionalen Engagements schdtzen Familien-
unternehmer den Wert ihres Unternehmens
meist hoher ein als neutrale Analysten. Private-
Equity-Experten kommen im Durchschnitt meist
zu einem geringeren Wert und unterstiitzen
damit den gdngigen Vorbehalt, den Unterneh-
menswert aus reinem Eigennutz zu schmalern.

Ausweichreaktionen sind der Riickzug auf
Vorurteile, das Ausblenden der selbstwert-
bedrohlichen Informationen sowie die selektive
Suche nach Informationen, die das Selbst-
wertgefiihl des Unternehmers wieder starken.
Beispielsweise wird er in Medienberichten lber
Private-Equity-Beteiligungen nur noch das
Negative wahrnehmen oder sich in seiner
schlechten Meinung von seinem Steuerberater
oder Wirtschaftspriifer bestatigen lassen.

Menschen suchen selektiv nach positiven oder
negativen Informationen

Alle Arten von Informationen, die das Selbstkonzept
einer Person tangieren, kdnnen ihr Selbstwertgefiihl
stabilisieren, erhohen oder herabsetzen.*

Personen suchen selektiv nach positiven
Informationen {iber die eigene Person und vermei-
den die Auseinandersetzung mit selbstwertbedroh-
lichen Riickmeldungen.

Personen reagieren affektiv und kognitiv positiver
auf fir sie selbst schmeichelhafte Informationen als
auf selbstwertbedrohliche Informationen.**

*Frey, D./Benning, E. (1983): Das Selbstwertgefiihl, in: Emotion und Kognition,
hrsg. von Mandl, H./Huber, G.L., Miinchen, S. 148-182

**Stahlberg, D./Osnabriigge, G./Frey, D. (1985): Die Theorie des
l hutzes und der Selk
Sozialpsychologie, Bd. IIl: ivati und

terhhung, in: Theorien der

hrsg. von Frey, D./Irle, M., Bern, S. 79-124
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1.4 Der Kontrollkonflikt von Basel Il einiges verdndern. Das damit ,,Dass Geld oder Eigenkapital
verbundene Rating wird den Kulturwandel hin ins Unternehmen kommt, ist

In Familienunternehmen liegen Eigentum und zu mehr Transparenz generell forcieren. nicht das Problem, sondern dass

Geschaftsfiihrung meist in einer Hand. Diese das Eigenkapital mitreden und

Biindelung ermdglicht es dem Unternehmer, mitentscheiden will.“

Zustdnde, Ereignisse und Entwicklungen in (Unternehme)

seinem Unternehmen in hohem Ma#R zu kon-
trollieren und zu steuern. Sich von Anteilen zu
trennen, bedeutet fiir den Unternehmenschef
einen dementsprechend massiv erlebten
Kontrollverlust.

Plotzlich wollen ihm andere diktieren, welche
Rendite das Unternehmen erzielen soll, plotz-
lich rechnen ihm andere vor, in welches neue
Produkt er investieren soll. Zudem hat er es mit
Leuten zu tun, die seine Entscheidungen nicht
einfach hinnehmen, sondern Fragen stellen, die
ihm vielleicht unbequem sind.

Vor diesem Hintergrund bietet das Thema
Transparenz besonderes Konfliktpotenzial bei
Verhandlungen zwischen Private-Equity-Investo-
ren und Familienunternehmern. ,,Seine Bilanz“,
so ein Verbandsmanager, ,,legt der Unternehmer
vielleicht noch vor, aber die Gewinn- und Ver-
lustrechnung, in der die Umsatze drin stehen, »Personen sind bestrebt, Zustdnde und Ereignisse
wird wie ein Staatsschatz gehiitet.“ Und weil in sich selbst und ihrer Umwelt kontrollieren zu
kein Kapitalgeber ins Blaue hinein investiert, ist kénnen... Kogniziert eine Person, dass sie fur sie
die Offenlegung der finanziellen Situation ein EZS; litr;ihmt?gfﬁ'eg:'if]ieE::;gnkz::‘z}gre}:zrt::ﬂf’ 50
weiterer Stolperstein, der sogar den besten Deal S G
scheitern lassen kann. Kontrolle, in: Theorien der Sozialpsychologie, Bd. Ill: Motivations- und Informa-
Allerdings diirfte sich hier durch die neuen {onSUETREEEEEn, SE VN 160 B M. Bem, . w2772
Kreditvergaberichtlinien der Banken im Rahmen

Menschen sind bestrebt, sich und ihre Umwelt zu
kontrollieren



,»Und am Anfang steht auf
beiden Seiten das Misstrauen.“

(Verbandsmanager)

2. Wie sich Vorurteile abbauen und die

Beziehungen zwischen Private-Equity-
Investoren und Familienunternehmen

verbessern lassen

2.1 Vertrauen gezielt aufbauen

Jemandem zu vertrauen, ist ein gutes Gefiihl
und schafft Sicherheit — das gilt im Privatleben
wie in der Wirtschaft. Insbesondere, wenn zwei
Partner ein gemeinsames Risiko eingehen,
miissen sie aufeinander bauen kdnnen. Im
Verhdltnis von Private-Equity-Investoren und
Familienunternehmen will Vertrauen aber erst
erworben werden.

Wie die Forschung zeigt, gibt es bestimmte
Bedingungen, die das Entstehen vertrauens-
voller Geschéftsbeziehungen und gegenseitiger
Wertschatzung férdern. Fiir den Umgang von
Unternehmern und Kapitalgebern heif3t das
konkret:

Gleiche Augenhéhe beider Partner. Viele
Kommunikationsprobleme resultieren daraus,
dass der Unternehmer sich auf den unter-
legenen Part verwiesen fiihlt, weil ihm das
notwendige Know-how fehlt, den Standpunkt
des Verhandlungspartners kritisch iberpriifen
zu kdnnen oder weil er seine unternehmerische
Kompetenz in Frage gestellt sieht. Deshalb
sollte in der Gesprdchsfiihrung von Anfang an
ein ausgewogenes Krdfteverhdltnis hergestellt
werden. Die Voraussetzung dazu: Beide, sowohl
Unternehmer wie auch der Private-Equity-
Experte, miissen sowohl die eigenen wie auch
die Bediirfnisse des anderen gut kennen und
entsprechend beriicksichtigen.

Faire Spielregeln. Einen Schiedsrichter wie
beim Fufiball, der Regeliiberschreitungen un-
verziiglich ahndet, gibt es bei Verhandlungen
zwischen Unternehmern und Kapitalgebern
zwar nicht. Aber auch ohne einen neutralen
Dritten sollten die Gesprache transparenten,
von beiden Parteien nachvollziehbaren Regeln
folgen. Bei VerstéRen dagegen muss es die
Moglichkeit geben, diese offen anzusprechen,
um darauf zu reagieren. Insbesondere bei der
Ermittlung des Unternehmenswerts sollte der
Vertreter einer Private-Equity-Gesellschaft klar
und fiir den Unternehmer verstandlich darlegen,
welche Kriterien er aus welchen Griinden dabei
zugrunde legt.

Niitzlicher Know-how-Transfer. Kann

der Beteiligungspartner im Laufe der Verhand-
lungen glaubwiirdig vermitteln, dass er mit
seinen Erfahrungen einen wesentlichen Beitrag
zur Weiterentwicklung des Unternehmens und
damit zur Steigerung des Unternehmenswerts
leisten kann, vermindert das die Furcht des
Unternehmers davor, Einfluss abgeben zu
missen und sein Unternehmen nicht mehr
allein zu kontrollieren.



Hilfreiche Katalysatoren. Steuerberater,
Wirtschaftspriifer oder Verbandsvertreter sind
oft langjdahrige Weggefahrten von Familien-

unternehmern und genief’en deren Vertrauen.

Werden sie in die Gespréche einbezogen,
verringert das emotionale Vorbehalte und
fordert einen sachlichen Dialog.

2.2 Fehleinschdtzungen durch Information
vorbeugen

Die Abwehrmechanismen vieler
Familienunternehmer gegeniiber dem Finan-
zierungsinstrument Private Equity sind nicht
nur Ausdruck emotionaler Befindlichkeiten,
sondern offenbaren auch grundlegende
Informationsdefizite. Ware der Wissensstand
auf Unternehmerseite hoher, wiirde es
etliche Fehlurteile und Missverstandnisse
gar nicht geben.

Wie weit typische Vorbehalte und die Praxis
von Private-Equity-Gesellschaften auseinander-
klaffen, zeigen folgende Beispiele:

1. Familienunternehmer lassen den Gedanken,
einen Private-Equity-Investor mit ins Boot zu
nehmen, schon deshalb nicht zu, weil sie sich
dadurch in ihrem Selbstwertgefiihl bedroht
fuihlen. Beteiligungsgesellschaften gehen eine
Partnerschaft jedoch nur mit gut gefiihrten,
entwicklungsfahigen Unternehmen ein,

deren Management tiberzeugende Qualitdten
mitbringt. Weitere Anforderungen, die an das
Unternehmen gestellt werden, sind eine klare
Wachstumsstrategie und Potenzial auf inter-
nationalen Markten. Unternehmer, die diese
Messlatte kennen, werden Private Equity nicht
automatisch als Attacke auf ihr Selbstwertgefiihl
empfinden, sondern sich im Gegenteil in ihren
Fahigkeiten bestatigt fiihlen.

2. Auch dem von Unternehmenseignern
beflirchteten Kontrollverlust kénnen Private-
Equity-Gesellschaften durch Information
begegnen. Es gibt durchaus Anbieter, die sich
als reine Beteiligungspartner sehen und nicht
in das operative Geschéft des Unternehmens
eingreifen.

Apax

PARTNERS



»Einen 25-Jdhrigen zu einem
50-jahrigen Unternehmer zu
schicken, der das Unternehmen
vielleicht schon in der dritten
Generation fiihrt, ist kaum
erfolgversprechend.*

(Verbandsmanager)
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3. Die hdufig anzutreffende Ansicht, der Einstieg
einer Privat-Equity-Gesellschaft ziele regel-
mafig auf eine Mehrheitsbeteiligung, ldsst sich
ebenfalls durch objektive Fakten entkréaften.
Mittlerweile sind viele Private-Equity-Anbieter
auBlerordentlich flexibel, was die Hohe der
Beteiligung betrifft und akzeptieren auch
Minderheitsbeteiligungen.

Fiir die Beteiligungsbranche bedeutet das:

Sie hat noch eine Menge Kommunikations- und
Uberzeugungsarbeit zu leisten, um die Kern-
elemente ihres Geschafts zu vermitteln.

Die Zielgruppe

Der Begriff Familienunternehmen wird auf
verschiedene Weise interpretiert. Fiir eine ziel-
gruppengerechte Ansprache ist jedoch eine
eindeutige Definition der Adressaten notwendig.

Fur diese Untersuchung wurden als ,,Familienunternehmen* diejenigen
Unternehmen bezeichnet, in denen eine oder zwei Personen geschiftsfiihrend
tdtig sind und zusammen (oder deren Familien) mindestens 5o Prozent der
Anteile am Unternehmen halten. Ein weiteres Kriterium war, dass der Umsatz
des Unternehmens zwischen 100 und 500 Millionen Euro liegt. In Deutschland
trifft das auf rund 1.500 Unternehmen zu.

2.3 Zehn Schritte zur Kooperation

Beinahe die Halfte aller Deals mit mittel-
standischen Familienunternehmern scheitern.
Entweder lehnen die Unternehmer privates
Beteiligungskapital aufgrund ihrer Vorurteile
grundsatzlich ab oder es kommt aufgrund von
Missverstandnissen wahrend des Verhandlungs-
prozesses zum Bruch.

Um den in beiden Féllen wirkenden Mecha-
nismen vorzubauen, hat Apax Partners in
Zusammenarbeit mit dem KfW-Stiftungslehrstuhl
fiir Entrepreneurial Finance und dem Center for
Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS)
zehn Handlungsmaximen entwickelt, die einen
konstruktiven Dialog zwischen Familienunter-
nehmern und Private-Equity-Gesellschaften
fordern:

e Familienunternehmer kennen die Starken
und Schwdachen ihres Unternehmens am
Besten. In ein Gesprdach mit einer Betei-
ligungsgesellschaft sollten sie mit klaren
Zielvorstellungen iiber die Zukunft des
Unternehmens gehen.

e Fiir einen besseren gegenseitigen
Informationsaustausch ist es wichtig, den
Verhandlungsablauf zu institutionalisieren.
Feedbackschleifen tragen zu einem aus-
gewogenen Verhdltnis der Gesprdchspartner
bei und helfen, Vertrauen storende Faktoren
im Kommunikationsprozess auszurdumen.
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e Bestreben beider Parteien sollte eine e Beteiligungsgesellschaften sollten den

Win-Win-Situation sein. Deshalb ist eine
sensible Verhandlungsfiihrung, in der von
Anfang an eine partnerschaftliche Beziehung
hergestellt wird, von erfolgsentscheidender
Bedeutung.

Das Hinzuziehen von Schliisselpersonen
aus dem Unternehmen sowie von externen
Vertrauenspersonen gibt den Verhandlungs-
partnern ein hoheres Maf3 an Sicherheit.

Der Unternehmer sollte frithzeitig alle
Betroffenen integrieren. So kénnen Angste,
beispielsweise bei den Beschéftigten des
Unternehmens, erst gar nicht entstehen.

Fiir Gesprdache mit einem Familienunter-
nehmer sollten Private-Equity-Gesellschaften
denjenigen Mitarbeiter auswahlen, der zum
jeweiligen Unternehmen und seiner Kultur
passt und der aufgrund seiner Erfahrung
und Menschenkenntnis die Akzeptanz des
Unternehmers findet.

Private-Equity-Experten sollten ein
Unternehmen nicht nur anhand von Zahlen
analysieren, sondern sich ein ganzheitliches
Bild vom Unternehmen machen, das auch
kulturelle und qualitative Aspekte enthalt,
beispielsweise das Ansehen als Arbeitgeber

oder die Zuverldssigkeit als Geschaftspartner.

Faktor soziale Kompetenz nicht unterschatzen
und dies bereits beim Recruiting neuer
Mitarbeiter beriicksichtigen. Auch Techniken
wie Konfliktmanagement und Verhandlungs-
fllhrung sollten Private-Equity-Anbieter ihren
Mitarbeitern gezielt vermitteln.

Um aus positiven wie negativen
Erfahrungen fiir die Zukunft zu lernen,
empfiehlt es sich fiir Private-Equity-
Gesellschaften, ein Wissensmanagement
zur Prozesskontrolle zu etablieren.

Fiir einen Familienunternehmer lohnt

es sich in jedem Fall, seine Abwehr zu
tiberwinden und das Gesprach mit einem
Private-Equity-Anbieter zu suchen. Denn
dieser verfligt nicht nur iiber Kapital,
sondern auch iber Managementerfahrung
und Branchen-Know-how. Die Analyse eines
Private-Equity-Experten im Vorfeld konkreter
Verhandlungen kann wertvolle Anregungen
zu strategischen und operativen Fragen
sowie zur Positionierung des Unternehmens
im Markt liefern.



3. Partner statt Gegner

,»,Wenn die Partnerschaft zwischen
einem Unternehmen und einer
Private-Equity-Gesellschaft funkti-
oniert, sind am Schluss beide viel
weiter.“

(Unternehmer)
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Die Ergebnisse der Studie zeigen, wie grof3

die Vorbehalte von Familienunternehmern
gegeniiber dem Finanzierungsinstrument Private
Equity sind und welche Missverstandnisse
einem partnerschaftlichen Umgang miteinander
entgegenstehen.

Ein hdufig anzutreffendes Vorurteil auf Unter-
nehmerseite diirfte mit der Untersuchung jedoch
ausgerdumt sein: In der Private-Equity-Branche
tummelten sich ausschlieBBlich Finanzhaie, die
den Unternehmer mit unlauteren Tricks aus
dem Unternehmen drangen und ihn in seinen
Entscheidungen einschranken wollen. Der Lern-
effekt fiir Private-Equity-Gesellschaften: lhnen
sollte klar sein, dass ein Familienunternehmen
immer ein sensibler, hochst individueller
Mikrokosmos mit einer spezifischen Kultur,

mit spezifischen Werten und dementsprechend
unterschiedlichen Anforderungen ist.

Die Geschichte liefert die besten Beispiele
dafiir, was sich durch die Kombination von
Know-how und Kapital alles bewegen ldsst. Erst
die Beteiligung des Verlegers Johann Fust an der
Gutenberg’schen Druckerei ermdéglichte die
Herstellung der ersten Gutenberg-Bibel. Auch
die Dampfmaschine von James Watt verdankte
ihre Existenz privatem Kapital — dem des
Metallwarenfabrikanten Matthew Boulton. Und
die Rockefeller-Stiftung verhalf dem Wirkstoff
Penicillin, durch den bis heute Millionen

Menschenleben gerettet werden konnten,
zum Marktdurchbruch.

Fiir die Unternehmen heute stellt privates
Beteiligungskapital insbesondere vor dem
Hintergrund von Basel Il eine zunehmend
wichtige Alternative zu anderen Finanzierungs-
quellen dar. Denn nur mit einer ausreichenden
Eigenkapitaldecke ist es ihnen moglich, in die
Entwicklung neuer, innovativer Produkte zu
investieren oder in ausldandische Markte

zu expandieren. Auch zur generellen Zukunfts-
sicherung eines Familienunternehmens

bis zum Ubergang auf die ndchste Generation
kann privates Beteiligungskapital einen
wichtigen Beitrag leisten.

Kommunikation ist der Austausch von
Erfahrungen. Deshalb lohnt es sich fiir Unter-
nehmer wie fiir Kapitalgeber, gegenseitige
Vorbehalte und Klischees abzubauen,
aufeinander zu zugehen und zu einem
offenen, konstruktiven Dialog zu finden.
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Apax Partners gehort zu den Pionieren der
Private Equity Branche. Als eine der weltweit
flihrenden Private Equity und Venture Capital
Gesellschaften sind wir seit mehr als 30 Jahren
die Schnittstelle zwischen Investoren und
Unternehmern. Wir verwalten und beraten
Investment Fonds mit einem Anlagevolumen
von insgesamt 12 Mrd. Euro. Derzeit haben
wir mehr als 300 Unternehmen in unserem
weltweiten Portfolio. 180 Investment Berater
arbeiten in neun Landern in Europa, Israel
und den USA.

Unser Ansatz

Apax Partners ist eine Beteiligungsberatung,
die sich langfristig engagiert. Alle Investments
zielen auf Giberdurchschnittliches Wachstum
und auf unternehmerische Visionen, die nicht
flir den nachsten Tag gedacht sind, sondern
fiir die Zukunft. Als global tatiges Unternehmen
mit europdischen Wurzeln verbinden wir im
deutschsprachigen Raum langjahrige inter-
nationale Erfahrung mit regionaler Branchen-
kenntnis. Ein Schwerpunkt unserer Beratung
liegt auf Eigentiimer gefiihrten Unternehmen.
Insbesondere vor dem Hintergrund strengerer
Kreditvergabe-Richtlinien der Banken sind

vor allem Familien gefiihrte Unternehmen auf
alternative Finanzierungsquellen angewiesen.
Denn nur mit einer ausreichenden Eigen-
kapitaldecke ist es moglich, in die Entwicklung

neuer, innovativer Produkte zu investieren,

in ausldndische Markte zu expandieren oder einen
Wettbeweber im Zuge der Marktkonsolidierung zu
tibernehmen. Auch bei der oftmals anstehenden
Nachfolgeregelung kann Private Equity in Form
individuell zugeschnittener Finanzierungs-
strukturen einen wertvollen Beitrag leisten.

Unsere Strategie

Apax Partners verfolgt eine ausgewogene
Investment-Strategie. Zum einen investieren die
von uns beratenen Fonds in sechs ausgewahlte
Wachstumsbranchen: Informationstechnologie,
Telekommunikation, Medien, Gesundheitswesen,
Handel/Konsumgliter und Finanzdienstleistungen.
Zum anderen in expandierende Unternehmen

in jeder Phase ihres Wachstums: von der
Griindungs- iiber die Expansionsphase bis hin
zur Spatphasenfinanzierung.

Unser Team

In unserem Team in Deutschland arbeiten nicht
nur Finanzspezialisten, sondern auch ehemalige
Unternehmer, die iiber ein profundes Know-how
und ein Gespiir fiir die besondere Situation von
Unternehmern in Deutschland mitbringen.
Jahrelange Erfahrung verbunden mit der Expertise
aus unserem weltweiten Netzwerk ermoglichen
uns uberdurchschnittlich erfolgreiche Trans-
aktionen, von denen auch und nicht zuletzt die
Unternehmen in unserem Portfolio profitieren.

Apax Partners Beteiligungsberatung GmbH, Possartstrae 11, D-81679 Munchen, Tel.: 49/89/99 89 09-0, Fax: 49/89/99 89 09-60, info@apax.de, www.apax.com



