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Vorwort

Sehr geehrter Leser,

im Jahre 2010 entschloss sich der Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAI),
wissenschaftliche Arbeiten im Bereich der sog. Alternativen Investments zu fordern. Zu
diesem Zweck wurde damals der BAI-Wissenschaftspreis ins Leben gerufen.

Einer der Hauptgriinde sowie die Intention fiir diese Forderung waren und sind, dass das
Wissen iiber Alternative Investments sowohl in der Breite als auch in der Tiefe leider immer
noch sehr rudimentir ist. In weiten Teilen der Offentlichkeit, der Politik, der Medien, aber
auch auf Seiten der Investoren herrschen oftmals vielfache Missverstindnisse hinsichtlich
Nutzen und Risiken von Alternative Investments. Mit dem Wissenschaftspreis will der BAI
einen Anreiz fiir Studenten und Wissenschaftler in Deutschland schaffen, Forschungsarbeit in
diesem fiir institutionelle Investoren zukiinftig immer wichtiger werdenden Bereich zu leisten.

Viele deutsche Hochschulen erkldrten sich auf Anhieb bereit, den BAI bei der Bekannt-
machung des Wissenschaftspreises zu unterstiitzen. Daraus resultierend erreichten den
BAI zahlreiche anspruchsvolle Bewerbungen in den vier Kategorien ,,Dissertationen®,
,Master-/Diplomarbeiten®, ,,Bachelorarbeiten” und ,,Sonstige Wissenschaftliche Arbeiten®.
Fiir diese wurde jéhrlich neben einem Award ein Preisgeld von 10.000 Euro an die Gewinner
ausgelobt.

Wir freuen uns sehr, dass der Diplomica Verlag die Reihe ,,Alternative Investments® ins
Leben gerufen hat. Diese Publikation wird sicherlich auch dazu beitragen, das Thema Alter-
native Investments einer Vielzahl von Personen nidherzubringen.

Wir wiinschen dem Leser nun eine spannende Lektiire!

Thr
Bundesverband Alternative Investments e. V.






Vorwort von Prof. Dr. Christoph Schalast

Der Markt fiir Finanzinvestoren/Private Equity hat sich in den letzten Jahren — nicht zuletzt
angestoflen durch die Finanzkrise — erheblich verdndert. Nachdem noch die so genannte 6.
M&A Welle von 2004 bis Mitte 2007 maBgeblich durch Megadeals, d.h. Unternehmensiiber-
nahmen durch Finanzinvestoren mit einem Volumen von tliber € 1 Mrd., gepréigt war, liel3 sich
dies insbesondere nach der Lehman Insolvenz nicht mehr darstellen. Die Deals wurden
kleiner, weniger und zunehmend verkaufte ein Finanzinvestor an den anderen (Seconda-
ry/Tertiary). Nun war vor allem Flexibilitit gefragt und deswegen 6ffneten sich auch zuneh-
mend Fonds — ein gutes Beispiel dafiir ist der deutsche ,,Klassiker* DBAG — der Idee von
Minderheitsbeteiligungen. Im Grundsatz widerspricht dabei eine Minderheitsbeteiligung dem
Private Equity Ansatz, der gerade durch die intensive Kontrolle und Fiihrung seiner Portfolio-
unternehmen Mehrwert schaffen will. Die zentralen Erfolgsfaktoren von Private Equity sind
eben Einfluss, finanzwirtschaftliches Knowhow, Reporting und Managementauswahl verbun-
den mit Incentivierung. All dies — vielleicht mit der Ausnahme von Reporting — stellt sich bei
Minderheitsbeteiligungen komplexer dar und deswegen ist es so verdienstvoll, dass Alexand-
er Franke in seiner Arbeit das Thema eingehend untersucht hat. Besonders hervorzuheben ist
dabei, dass er auf der Grundlage von ausfiihrlichen Einzelinterviews, auf die dann auch die
zahlreichen informativen Case Studies aufbauen, gearbeitet hat.

Die Untersuchung fiigt sich dabei sehr gut in die anderen von der Frankfurt School in diesem
Bereich initiierten Arbeiten ein. So erschien 2008 ein Working Paper iiber die Historie von
Buyouts in Deutschland vor der Finanzkrise und Benita Barten untersuchte die Haltung
deutscher Familienunternehmer gegeniiber Private Equity (Working Paper Series 107). Die
Wirkung der Incentivierung des Managements wurde schlieBlich in einer Reihe von empiri-
schen Untersuchungen 2011/2012 (Working Paper Series 161) ausfiihrlich analysiert.

Ich freue mich, wenn die Arbeit von Herrn Franke zu weiteren Arbeiten in diesem Bereich,
der zunehmende Bedeutung im deutschen aber auch internationalen Kontext erhalten wird,
motiviert.

Frankfurt am Main, im Februar 2015

Prof. Dr. Christoph Schalast






Abstract

Private equity minority investments have become an increasingly attractive financing alterna-
tive for family firms. However, admitting a private equity investor as a minority shareholder
seems to contradict with the objective of the owner family to preserve their continuous and
unlimited influence on the businesses since they must at least partially cede control over the
firm to the private equity investor. Therefore, the purpose of this thesis is to identify the
primary decision drivers for family firm entrepreneurs in seeking private equity financing
despite the therein related partial loss of control. In the first step, the family firms’ financing
needs that result in a demand for private equity minority investments are identified. In the
second step, the role of potential non-financial benefits provided by private equity during the
decision process for minority investments is evaluated. By giving special consideration to the
potential cooperation mechanisms between the shareholders, this thesis goes beyond the
scope of previous studies. Cooperation is considered as a prerequisite for the success of
minority investments because due to its minority position, the private equity investor is not
able to implement its value creation strategy against the will of the family firm entrepreneur.

In the context of a qualitative research approach, thirteen interviews with both family firm
representatives and private equity managers resulting in a total number of ten case studies
are used to examine the financing needs of family firms, their demand for non-financial
benefits and cooperation mechanisms. The results of this empirical study indicate that the
family firms’ need for private equity financing is either attributable to the economic situation
of the company, e.g., growth, or to family issues, e.g., wealth extraction or the exit of a
shareholder. Moreover, non-financial benefits seem to play a key role during the decision
process for private equity minority investments. In particular, private equity involvement is
associated with improved corporate governance and a higher professionalisation of the
family firms. The private equity investor’s role as a sparring partner is referred to as the
primary cooperation mechanism. Overall, this thesis indicates that a private equity minority
investment is not a financial vehicle of last resort, but rather a financing alternative for
special financing needs that require equity financing or for family issues that demand the
neutrality and expertise of an external party.
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