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Teutonen Private Equity
von Sebastian Theopold

Noch vor wenigen Monaten dominierten spektakulare
Unternehmensiibernahmen  die Schlagzeilen  der
Wirtschaftspresse. In den meisten Fallen erhielten
angelsachsische Private Equity Firmen den Zuschlag im
Bieterkampf um attraktive deutsche Mittelstéandler.
Doch die Gegenwart zeichnet eine andere Realitat.

So stelle ich in meiner taglichen Beratungspraxis mit
mittelstandischen Unternehmerfamilien fest, dass viele
von ihnen eigene Beteiligungsgesellschaften griinden.
Nicht wir friher Ublich, wird das Kapital dabei
ausschlieBlich in Immobilien und Wertpapieren angelegt.
Stattdessen kann die Risikodiversifikation des Kapitals
auch dazu fihren, dass in mittelstdndische
Unternehmen investiert wird.

Die Familien Freudenberg und Voith beispielsweise, haben sich Mitte 2007
zusammengetan. Findos Investor heillt die jingst gegriindete Beteiligungsgesellschaft.
Die Familien wollen sich an Mittelstdndlern mit maximal 250 Mio. Euro Umsatz
beteiligen. Ein weiterer prominenter Fonds ist der Equity, der zur Harald Quandt Gruppe
gehdrt, mit einem Volumen von 315 Mio. Euro.

Doch worin unterscheidet sich dieses "Teutonen-Private-Equity"? Nun, im Wesentlichen
sehe ich fiinf zentrale Unterscheidungsmerkmale:

B Herkunft des Kapitals: Die klassischen Beteiligungsgesellschaften investieren
zumeist auBerbdrslich, deshalb auch der Name Private Equity. Sie beziehen lhr
Geld vor allem von Versicherern, Pensionsfonds und Stiftungen. Die von
Familienunternehmern gefiihrten oder zumindest gesponsorten Mittelstandfonds
werden zum Grofteil von Unternehmern oder Familieoffices gespeist.

B Laufzeit: Wahrend klassische Private-Equity-Gesellschaften - wegen der
Gestaltung des Fonds - ihre Beteiligungen haufig nur zwei bis drei oder maximal
finf Jahre halten, bieten die Unternehmer Fonds Haltezeiten bis zu zehn Jahren —
manche sind sogar als so genannte Evergreen Fonds aufgestellt, d.h. mit
unbegrenzter Laufzeit, also kein Fonds im klassischen Sinne.

B> Engagement:. In den meisten Fallen nehmen die Unternehmer bei ihren
Beteiligungen eine operativ weitaus aktivere Rolle ein, als das Pendant der
klassischen Finanzinvestoren. Ihr Engagement begrenzt sich nicht nur auf das
Beteiligungscontrolling oder das Modellieren der Bilanzdaten. Sie legen aktiv Hand
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an, denn ihr Engagement ist auch dann lohnenswert, wenn sich die Beteiligung im
Operativen gut entwickelt und nachhaltige Gewinne erzielt werden. Die
Maximierung der Differenz zwischen Einkaufs- und Verkaufspreis sowie die
Exit-Option stehen nicht zwangslaufig im Vordergrund.

~

Finanzierung: Die deutschen Mittelstandsinvestoren gehen weitaus weniger
aggressiv bei der Finanzierung ans Werk. Einige Private-Equity-Gesellschaften
zbgern nicht, das erworbene Unternehmen schon einmal mit dem Sieben- bis
Achtfachen des operativen Ergebnisses zu verschulden. Von Unternehmern
gefihrte und finanzierte Beteiligungsgesellschaften gehen dabei weitaus
vorsichtiger zu Werke und begrenzen die Verschuldung auf das Drei- bis Vierfache
des operativen Gewinns

~

Strategiekompetenz: Ein weiterer, eher qualitativer Unterschied der
Unternehmer-Beteiligungsgesellschaften liegt im guten Branchen-Know-How und
der Strategiekompetenz. Damit kdnnen die freien Unternehmenspotenziale
gehoben und das Unternehmen langfristig entwickelt werden.

Teutonen Private Equity muss aber nicht immer die GréRenordnung von Freudenberg,
Voith oder Quandt haben, um sinnvoll agieren zu kdnnen. Wir von der Munich Strategy
Group (MSG) beraten derzeit einige unabhangige Familie Offices, die im Grunde
genommen nichts anders als familieneigene Beteiligungsgesellschaften sind. Den
Familien geht es vor allem darum, das eigene Portfolio durch eine schlanke Holding zu
kontrollieren und zu steuern und wo nétig auch direkt operativ in die Geschéafte
einzugreifen.

Auf der anderen Seite mochten die Familien immer wieder Chancen im Markt
wahrnehmen, um attraktive Kauf- oder Verkaufsgelegenheiten zumindest zu prifen.
Diese Entwicklung ist meiner Meinung nach keine Konteraktion gegen die klassischen
Private-Equity-Investoren, sondern eine logische Weiterentwicklung aufierbérslicher
Beteiligungsmdglichkeiten, die zu einem leistungsfahigen Finanzstandort gehdren.
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