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Gelelitwort

Wenngleich Familienunternehmen
die ganz besonderen Merkmale einer
Familie aufweisen, sind sie genauso
wie andere Unternehmen haufig auf
der Suche nach Finanzmitteln, um ihr
Wachstum voranzutreiben. Wie eine
Familie wachst und sich verandert,
muss sich der Familienbetrieb ent-
wickeln, um der Dynamik der Familie
im Wandel gerecht zu werden. Die
Zukunft der Familienmitglieder, die
Unabhéangigkeit des Unternehmens
und der Schutz der Einheit der Familie
sind abhangig vom Wachstum des
Familienunternehmens und dessen
Fahigkeit, ausreichend Gewinn fir alle
Familienmitglieder zu erwirtschaften.
Die Zahl der Menschen, die vom Ertrag
des Unternehmens leben, nimmt mit
jeder Generation zu. Die Zukunft der
Familie und deren Einheit dirften also
fUr Familienunternehmen, anders als
fUr andere Unternehmen, eine weitaus
hohere Prioritat haben. Dies verur-
sacht zuséatzlichen, zu adressierenden
Wachstumsdruck.

Um den Gewinn zu steigern und das
Wachstum zu beschleunigen, braucht
ein Unternehmen eine solide Finanzie-
rung. Im Gefolge der globalen Finanz-
krise Zugang zu Kapital zu finden, ist
nicht immer einfach; Finanzmittel

zu erschlielen, kann sich gerade fir
ein Familienunternehmen schwierig
gestalten. Ein zentraler Unterschied
zwischen Familien und anderen Unter-
nehmen ergibt sich aus der Tatsache,
dass Erstere die Wahrung der eigenen
Kontrolle Uber das Unternehmen mehr-
heitlich als wichtigsten Erfolgsfaktor
betrachten. Dies kann die Finanzie-
rungsoptionen weiter einschranken.

Einige Familienunternehmen halten
moglicherweise nach Private Equity
oder nach strategischen Unterneh-
menspartnerschaften Ausschau,
doch solche Finanzierungsoptionen
limitieren oder reduzieren die Kontrolle
der Eigentimer. Da das Bedurfnis,
Mehrheitseigentimer zu bleiben, bei
vielen Familienunternehmen stark
ausgepragt ist, konnen High-Net-
Worth Individuals (HNWIs; vermo-
gende Privatpersonen) eine Option
sein, Finanzierungslicken durch eine
Partnerschaft zu schliel3en.

Mit der Nutzung dieser Finanzierungs-
quelle erhalten Familienunternehmen
Zugang zu Investoren, die eher bereit
sind, eine Minderheitsbeteiligung am
Unternehmen zu akzeptieren. HNW!Is
konnen nicht nur Finanzmittel zur Ver-
flgung stellen, sondern auch Erfah-
rungen, von denen das Unternehmen
weit Uber das Kapital hinaus profitieren
kann.

Unser Report ,,Familienagenda: Finan-
zierung des Wachstums von Familien-
unternehmen durch Privatanleger”
untersucht Finanzierungsquellen fir
Familienunternehmen und die Syner-
gien, die sich aus einer Partnerschaft
von HNW!Is und Familienunterneh-
men ergeben konnen. Im Auftrag von
KPMG International hat Mergermarket —
ein in Finanzanalysen spezialisiertes
Medienunternehmen — 125 Familien-
unternehmen und 125 HNWIs zu den
angestrebten Investments, den Inves-
toren, mit denen sie kooperieren,

und den bisherigen Erfahrungen mit
HNW!Is bzw. Familienunternehmen
befragt. Die Studie beleuchtet die Be-
ziehung zwischen beiden und zeigt,
wie eine Bricke zwischen ihnen ge-
schlagen werden und sich daraus eine
langfristige, produktive Beziehung
ergeben kann.

Nach Erfahrung der KPMG-Gesell-
schaften gibt es auf beiden Seiten
Kernkomponenten fir die Auswahl,
Festigung und Aufrechterhaltung einer
produktiven Partnerschaft zwischen
HNW!Is und Familienunternehmen.
Wir sind der Ansicht, dass Familienun-
ternehmen und HNW!Is trotz beste-
hender Herausforderungen exzellente
Geschéftspartner sein kdnnen. Unsere
Studie reflektiert diese Auffassung.
Sie ist aufschlussreich sowohl fir
HNW!Is als auch fir Familienunterneh-
men, die sich auf diese Reise begeben
wollen.

Wir hoffen, dass wir mit unseren
Erkenntnissen und Einsichten eine
Diskussion anstof3en und Impulse zum
Weiterdenken geben. Wir freuen uns
auf lhre Erfahrungen und lhr Feedback
zu diesem Thema — sprechen Sie uns
an!
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EinfUhrung

Familienunternehmen sind ein Haupt-
treiber der Weltwirtschaft. Nach Er-
kenntnissen des Family Firm Institute
(FFI) generieren sie Uber 70 Prozent
des globalen BIP. Zugleich unterschei-
den sie sich in mehrerlei Hinsicht von
anderen Unternehmen: Unter anderem
haben die Familiengesellschafter ein
starkes Interesse daran, die Kontrolle
Uber das Geschaft zu behalten. Au-
ferdem zeichnen sie sich durch ihren
Management-Fokus auf die Langle-
bigkeit des Unternehmens aus (um

es als Erbe fir weitere Generationen
erhalten zu kdnnen) sowie durch ein
starkes Bestreben nach Wahrung der
Vertraulichkeit von Geschéftsinfor-
mationen. Laut dem KPMG European
Family Business-Barometer vom Juni
2014 nannten 87 Prozent der befragten
Familienunternehmen die Aufrecht-
erhaltung der Kontrolle als zentralen
Erfolgsfaktor — ein Anstieg von 15 Pro-
zent gegenuber dem Vorjahr.

Folglich bewegen sich viele Familien-
unternehmen auf einem schmalen
Grat: Auf der einen Seite steht die
erfolgreiche Beschaffung von Finanz-
mitteln, auf der anderen die genaue
Beobachtung der moglichen Auswir-
kungen auf die Kontrolle der Familie
Uber das Unternehmen und den Infor-
mationsfluss.

Aus dem Wunsch, Kontrolle und Un-
abhangigkeit zu wahren, ergeben sich
Grenzen der Finanzierungswege, ein-
schlieRlich Direktverkauf von Anteilen
(Private Trade Sales), Borsengange
(IPOs) und Private Equity (PE).

In Schwellenlédndern sind Minderheits-
beteiligungen von PE-Firmen an Famili-
enunternehmen weit verbreitet, da
sich diese Markte noch entwickeln, so
ein PE-Bericht von Bain & Co aus dem
Jahr 2012. Eine KPMG-Untersuchung
von 2009 zum indischen PE-Markt
nach der Finanzkrise bestatigt dies. Sie
zeigt, dass der Wunsch von Familien-

unternehmen, die Kontrolle zu wahren,
lediglich eines der Argumente fir
Minderheitsbeteiligungen statt Buy-
outs ist. Dieser Trend ist in den letzten
Jahren auch in den Industrieldandern

zu beobachten. So waren laut Pregin
2013 nicht weniger als 40 Prozent der
PE-Investitionen in den USA Minder-
heitsbeteiligungen. Entschlief3en sich
allerdings PE-Firmen flr einen Exit,
kann es zu Problemen kommen, da zur
Gewinnmaximierung haufig das ge-
samte Unternehmen verkauft werden
muss — was diese Art von Investoren
in vielen Féallen zu ungeeigneten Ge-
schéaftspartnern macht.

Eine weitere Option sind strategische
Unternehmenspartnerschaften, doch
dirften solche Investoren jegliche
Investition als Teil eines langerfristi-
gen Plans zur Erlangung der alleinigen
Kontrolle betrachten.

Aus diesen Einschrankungen kann
folgen, dass Familienunternehmen ihr
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Wachstumspotenzial nicht ausschdp-
fen. Das Uber traditionelle Fremdkapi-
talquellen wie Bankdarlehen verfligba-
re Kapital kann vermutlich den Umfang
an vielversprechenden Geschéaftschan-
cen nicht abdecken. Seit der Finanz-
krise ist die Verfligbarkeit von Bank-
darlehen sogar nochmals merklich
gesunken. In GroRbritannien beispiels-
weise stellte die Bank of England im
Rahmen ihres vierteljahrlichen Reports
. Trends in Lending” vom April 2014
fest, dass sich die Darlehensvergabe
an britische Unternehmen im Jahres-
vergleich seit 2009 ricklaufig entwi-
ckelt hat. Zu einem ahnlichen Ergebnis
kam 2014 das Barometer von KPMG
und CGPME (Conféderation Générale
des Petites et Moyennes Entreprises —
Dachverband der franzésischen KMU)
zur Verfligbarkeit von Krediten und
Finanzmitteln fir Kleinere und Mittlere
Unternehmen (KMU) in Frankreich;
hier wurde ein 45-prozentiger Rick-
gang bei Krediten und Finanzierungen
durch Banken konstatiert.
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Doch gibt es flr Familienunternehmen
wohl besser geeignete Investoren am
Markt. Eine bislang eventuell nicht aus-
geschopfte Investitionsoption ist die
Einbindung von High-Net-Worth Indi-
viduals (HNWIs), von denen viele Uber
Erfahrungen mit Familienunternehmen
verfligen. Diese Investoren sind eher
bereit, Minderheitsbeteiligungen ohne
vollstédndige Kontrolle oder die Opti-
on auf einen zuklnftigen kompletten
Verkauf zu akzeptieren. AuRerdem

ist es wahrscheinlich, dass sie Uber
Erfahrungen verfigen, die nitzlich fur
die Familienunternehmen sein kdnnen,
in die sie investieren. Zudem haben sie
vermutlich eine ahnliche Einstellung
zum Investitionszeitraum und Risiko-
verhalten.

Diese Untersuchung widmet sich der
Frage, wie Familienunternehmen und
HNWIs zusammenarbeiten kdnnen,
um die Wachstumschancen besser zu
nutzen. Zu diesem Zweck befragten
wir 125 Familienunternehmen nach

der Art der bendtigten Investition,
nach den Investoren ihrer Wahl sowie
nach den bisherigen Erfahrungen mit
Investitionen von HNWIs oder anderen
Familienunternehmen. Zudem befrag-
ten wir 125 HNWIs zu ihrer jeweiligen
Investitionsstrategie und wie sich
diese mit Familienunternehmen in
Einklang bringen lasst.

SchlieRlich erdrtern wir, wie die — ver-
meintlichen — Diskrepanzen zwischen
den beiden Parteien Uberbrickt wer-
den kdnnen. Zwar gibt es auf beiden
Seiten Herausforderungen zu beste-
hen. Doch zeigt die Studie auch, dass
beide Interesse an Investitionen haben
und sich als dufRerst kompatible Part-
ner erweisen konnten. Zudem identi-
fiziert die Untersuchung MalRnahmen,
die dazu beitragen konnen, dass dieser
bislang wenig beachtete Kapitalmarkt
effizienter genutzt werden kann.
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Wesentliche Erkenntnisse

Familienunternehmen’

5 @

Die Wahrung der Mehrheit ist wichtig
far Familienunternehmen.

Mehr als drei Viertel (76 Prozent) der Befragten
geben an, das Unternehmen sei im Mehrheitsbe-
sitz von Familienmitgliedern. AuRerdem sind die
allermeisten Familieneigentiimer nicht gewillt,

das Unternehmen zu verkaufen oder die Kontrolle
darlber abzugeben. Die vorherrschende Meinung
lautet, das Unternehmen sei duRerst wichtig fir alle
Familienmitglieder und die Unternehmensfihrung
solle auf Langlebigkeit ausgerichtet sein.

Dennoch erkennen viele Familienunter-
nehmen die Bedeutung externen Einflus-
ses und unabhangiger Aufsichtsgremien.

Rund die Halfte der Befragten gab an, dass Uber
50 Prozent ihres jeweiligen Aufsichtsgremiums aus
familienfremden Mitgliedern bestehe.

Wie alle Unternehmen haben auch Fami-
lienunternehmen Finanzierungsbedarf.

58 Prozent bemUhen sich aktuell um externe
Finanzmittel fir den Ausbau des Unternehmens.
Kurz- und langfristige Expansion hat flr die meisten

oberste Prioritat. Kurzfristig wird auf organisches
Wachstum in bestehenden Markten fokussiert;
langfristig stehen ambitioniertere Akquisitions- und
Expansionsstrategien flr neue regionale Markte im
Vordergrund.

Um diese Expansion zu finanzieren, sind Familien-
betriebe haufig bereit, Beteiligungen anzubieten —
solange sie ihre Kontrollposition und strategische

Unabhéangigkeit erhalten kénnen.

Nahezu die Halfte (42 Prozent) der Familienunter-
nehmen hat schon einmal Finanzmittel von HNWI|s
erhalten. Allerdings lasst sich aus Kommentaren
schlielRen, dass es sich in den meisten Féallen um
enge Freunde oder Verwandte der Eigner handelte.
Von jenen, die Finanzmittel von HNWIs erhalten ha-
ben, dullert die Uberwaltigende Mehrheit (92 Pro-
zent), dies sei im Vergleich zu anderen Finanzie-
rungsquellen eine positive Erfahrung gewesen.

Dennoch empfinden viele der Befragten die Anwer-
bung von Investitionen dieser Art als Herausforde-
rung, was an mangelnder Verfligbarkeit sowie der
Schwierigkeit, einen passenden Partner zu finden,
liege.
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Nahezu drei Viertel (72 Prozent) kimmern sich
eigenverantwortlich um mindestens die Halfte
inrer jeweiligen Investitionen. Bei 61 Prozent sind
Investitionen ausschlieRlich oder Uberwiegend
selbst verwaltet; Experten werden nach Bedarf
herangezogen. Lediglich 25 Prozent verwalten ihre
Investitionen tber ein Family Office.

...und konzentriert sich auf langfristigen Kapitalzu-
wachs. Beide Pramissen passen gut zur Investition
in Familienunternehmen. Fast die Halfte (44 Pro-
zent) der HNW!Is hat schon einmal in ein Familien-
unternehmen investiert und die groRe Mehrheit
(95 Prozent) dieser HNW!Is hat damit im Vergleich
zu anderen Investitionen positive Erfahrungen
gemacht.

Als weitere wichtige Grinde dafir, nicht haufiger
Investitionen dieser Art zu tatigen, gelten mangeln-
de Verfligbarkeit sowie begrenzte Informationen
Uber bestehende Gelegenheiten.

HNWIs bringen sich gerne ein und bieten ihren

Rat an — Merkmale, nach denen viele Familienun-
ternehmen suchen. Haufig méchten HNWis einen
Unternehmensanteil erwerben. In manchen Fallen
ist dies ein Hindernis fir die Investition, obwohl fast
die Halfte der Familienunternehmen angibt, unter
passenden Umstanden Beteiligungen anzubieten.

© 2014 KPMG International Cooperative (“KPMG International”). KPMG International provides no client services and is a Swiss entity with which the independent member firms of the KPMG network are affiliated. All rights reserved
The name KPMG, the logo and “cutting through complexity” are registered trademarks of KPMG International.




12 | Familienagenda | Finanzierung des Wachstums von Familienunternehmen

Chancen ergreifen

Die Umfrage zeigt, dass HNWIs und
Familienunternehmen gut zusammen-
passen; die beiderseitigen Erfahrun-
gen konnen dulerst positiv sein. Folg-
lich besteht eine echte Chance fur
mehr solcher Partnerschaften. Reali-
tat kann dies aber nur werden, wenn
beide Seiten Wege finden, Kontakte
zu knipfen und effektiver zu kommuni-
zieren. Sie muissen aufRerdem Mecha-
nismen finden, um mit potenziellem
Kontrollverlust umzugehen und Unab-
hangigkeit zu wahren.

Um die Investitionsquote und die Zu-
sammenarbeit zu verbessern, missen
Familienunternehmen einen Weg
finden, wie sie auf ihren Finanzierungs-
bedarf aufmerksam machen kénnen
und trotzdem die Vertraulichkeit der
Geschéftsdaten gewahrleistet ist.

Die Untersuchung kommt zu folgenden
Ergebnissen:

Familienunternehmen bieten den HNW!Is ...

die Gelegenheit zu nachhaltiger Unternehmensinvestition.
Familienmitglieder sind auf das Unternehmen angewiesen und
haben ihre Reputation in dessen Erfolg investiert.

Investitionen mit kalkulierbarem Risiko und hoher
Kapitalsicherheit.

\Wachstumschancen.

die Moglichkeit, Rat und Know-how beizusteuern und
die kinftige Entwicklung des Unternehmens mitzugestalten.

personliche Kontakte und langfristige Beziehungen.

HNW!Is sind bei Familienunternehmen als
Investoren willkommen, denn sie sind...

geduldige Investoren mit langfristiger Perspektive.
nicht auf eine Strategie des raschen Ausstiegs fokussiert.

vertrauenswdrdige Partner, die Informationen diskret behandeln,
geringere Reporting-Anforderungen stellen und mehr Flexibilitat
zeigen als andere Finanzierungsquellen.

oft Menschen mit einschlagigen Erfahrungen, da ihr Vermogen
zumeist aus Familienunternehmen stammt.

ausgewiesene Experten, die ihr Urteil eher auf einer Gesamtsicht
des Unternehmens griinden, anstatt auf Details zu fokussieren.

© 2014 KPMG International Cooperative (*KPMG International”). KPMG International provides no client services and is a Swiss entity with which the independent member firms of the KPMG network are affiliated. All rights reserved.
The name KPMG, the logo and “cutting through complexity” are registered trademarks of KPMG International.



Familienagenda | Finanzierung des Wacl

<

© 2014 KPMG International Cooperative (“‘KPMG International”). KPMG International provides no client services and is a Swiss entity with which the independent member firms of the KPMG network are affiliated. All rights reserved
The name KPMG, the logo and “cutting through complexity” are registered trademarks of KPMG International.




14 | Familienagenda | Finanzierung des Wachstums von Familienunternehmen

INanzierung
fur Familien-
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Die Aufrechterhaltung der Aufgrund des \Wunsches nach
familiaren Kontrolle Gber das Diskretion, Geheimhaltung und
Unternehmen hat weltwelt Wahrung der Kontrolle kann sich
fur die meisten Familienunter die Finanzierung fur Familien-
nehmen oberste Prioritat; unternehmen schwierig gestalten.
76 Prozent der befragten Ungeachtet dieser Heraus-
Unternehmen sind im Mehr- forderung geben 58 Prozent der
heitsbesitz der Familien. Familienunternehmen an, nach

externen Finanzmitteln Ausschau
ZuU halten.
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Die Untersuchungsergebnisse FUr die Mehrheit der Befragten
legen nahe, dass Familienunter- (94 Prozent) sind ein langfristiger
nehmen eher bereit sind, den Zeithorizont und zusatzliches
passenden Investoren den Know-how wesentliche Merk-
Erwerb von Unternehmens- male von Investoren.

anteilen anzubieten, als allge-
mein vermutet. Ein Drittel

gab an, kurz- bis mittelfristig
Unternehmensbeteiligungen
anbieten zu wollen; mehr als
die Halfte wlrde dies auch auf
langere Sicht tun.

© 2014 KPMG International Cooperative (“KPMG International”). KPMG International provides no client services and is a Swiss entity with which the independent member firms of the KPMG network are affiliated. All rights reserved.
The name KPMG, the logo and “cutting through complexity” are registered trademarks of KPMG International.



18 | Familienagenda | Finanzierung des Wachstums von Familienunternehmen

\Wer kontrolliert das
Familienunternehmen?

Familidre Kontrolle und Fihrung sind integraler Be- Wie grofS ist der Anteil des

standteil von Familienunternehmen weltweit. Viele Unternehmens. der sich im Besitz

wurden Uber mehrere Generationen hinweg aufgebaut F ili italied befindet?
und viele Familien sind daher bestrebt, eine starke von ramilienmitgliedern betindet:

Bindung zum Unternehmen zu erhalten — durch Mehr-
heitsbesitz und die Wahrnehmung von Aufgaben

im taglichen Management. Allerdings erkennen die
meisten Familien Einfluss von aufen und ein gewisses

0,
Mal an Unabhangigkeit bei der Unternehmensfihrung 24
als notwendig an. Folglich tendieren sie dazu, dem
starken Familienengagement ein Gegengewicht zu Gesamies Veh als Weniger as

verleihen, indem sie ihre Aufsichts-/Kontrollgremien Unternehmen die Halfte die Halfte
zumindest teilweise familienfremd besetzen.

Ist der CEO des Unternehmens

Kontrolle in Familienhand ein Familienmitglied?
Mehr als drei Viertel der Befragten (76 Prozent) geben an,

die Familie halte die Mehrheit am Unternehmen. 42 Prozent
besitzen 100 Prozent des Unternehmens, was den Familien
ein Hochstmafd an Kontrolle Uber die Unternehmenslei-
tung einraumt (Abbildung 1). Zudem spielt die Familie die
dominante Rolle auf der Fiihrungsebene: Bei 71 Prozent ist
der CEO ein Familienmitglied (Abbildung 2). Allerdings gibt
es grofkenbezogene Unterschiede: Wahrend die Mehrheit
kleiner und mittelstandischer Familienunternehmen ihren
CEO aus der Familie rekrutiert, ist dies bei groReren Unter-
nehmen eher seltener der Fall.

Die Mitwirkung der Familienmitglieder scheint vom Be-
wusstsein gemeinsamer Werte und der langfristigen Be-
deutung des Unternehmens flr die Familie geleitet zu wer-
den. In manchen Fallen dient das Engagement im Familien-
betrieb auch als Schritt ins Erwachsenenleben.

L Wir sind mit unserem Familienunternehmen emotional
stark verbunden, weil wir es seit mehreren Jahrzehnten
fuhren,” so der familienzugehorige CEO eines australischen
Unternehmens. , Familienmitglieder besetzen Positionen
sowohlim Top-Management als auch auf verschiedenen
anderen Ebenen, je nach Interesse und Fahigkeiten ... Un-
ser Geschaft dient allen Familienmitgliedern, und wir be-
ziehen seit Kurzem auch die Jliingeren ein, indem wir ihnen
helfen, die richtigen Fertigkeiten zu entwickeln — wahrend
sie im Gegenzug ihre Zeit zur Verfligung stellen, um dem
Unternehmen zum Erfolg zu verhelfen.”
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Mehr Know-how und Unabhangigkeit

Viele Familienunternehmen sehen die Notwendigkeit, Kom-
petenz und Talent von aulRen auf den hdchsten Ebenen
einzubinden, und sind sich der Bedeutung einer gegen-
seitigen Kontrolle bewusst, die sich durch unabhangige,
familienfremde Personen flir das Unternehmen ergibt. Ein
stdafrikanischer familienzugehoriger CEO duRert: , Wir be-
grufRen neue Mitglieder in unserem Aufsichtsgremium, um
von ihren Beitragen zu profitieren und um auf ihrem Wissen
und ihren Vorstellungen basiert geschaftliche Entschei-
dungen zu treffen.” Ein Aufsichts-/Kontrollgremium spielt
in vielen Unternehmen eine entscheidende ausgleichende

Rolle; 52 Prozent der Unternehmen geben an, dass weniger
als die Halfte oder kein Mitglied aus der Familie komme
(Abbildung 3). Lediglich ein Zehntel verfligt Gber ein nur

aus Familienmitgliedern bestehendes Aufsichtsgremium.
AuRerdem bestatigt die Halfte der Unternehmen, Uber eine
formale Flhrungsstruktur mit Aufsichts- bzw. Kontrollgre-
mium zu verfligen (Abbildung 4, Seite 21). Die andere Hélfte
hat eine weniger formale Struktur, doch 20 Prozent greifen
auf eine Beiratsstruktur zurlick, um ein gewisses Mald an
unabhangigem Input zu gewahrleisten.

Welcher Anteil des Aufsichts-/Kontrollgremiums rekrutiert sich aus

Familienmitgliedern?

Gesamt

Nach Umsatz

200 Millionen bis 1 Milliarde USD
50 his 200 Millionen USD

20 bis 50 Millionen USD

0% 10% 20% 30%
Il Gesamtes B Mehrals
Gremium die Halfte

7 12
15 2
8 10
24
400% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
B Weniger als Keine Trifft nicht zu
die Halfte Familien- (es gibt
mitglieder kein solches
im Aufsichts-/ Gremium)
Kontroll-
gremium
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Formale Aufsichtsstruktur in grofRen Schwellenlander sind Vorreiter in Sachen formaler
Unternehmen vorherrschend Aufsichtsstruktur

Wie angesichts des Bedarfs an starker professionalisierten Interessanterweise bestehen je nach wirtschaftlichem
Systemen und Abldufen in groReren, komplexeren Unter- Entwicklungsstadium der Markte, in denen diese Unterneh-
nehmen wohl zu erwarten war, verfligen die grofReren men agieren, grofse Unterschiede. So verfiigen Familien-
Familienunternehmen am ehesten Uber ein formales Kon- unternehmen in Schwellenldndern eher Uber ein formales
trollgremium. Mehr als vier Finftel (84 Prozent) der Unter- Aufsichtsgremium als jene in Industrielandern. Zwei Drittel
nehmen mit einem Umsatzvolumen zwischen 200 Millio- der Unternehmen in Schwellenldndern haben eine formale
nen und 1 Milliarde US-Dollar haben ein Aufsichtsgremium.  Struktur mit Aufsichtsgremium, weitere 11 Prozent nutzen
Dies trifft nur auf 11 Prozent der Unternehmen mit 20 bis einen Beirat. In Nordamerika gibt es nur bei der Halfte der
50 Millionen US-Dollar Umsatz zu; 13 Prozent dieser klei- befragten Unternehmen ein Aufsichtsgremium, in den
neren Unternehmen setzen fir strategische und operative Industrienationen in Europa und Asien-Pazifik ist der Anteil
Entscheidungen einen Familienrat ein (Abbildung 4). sogar noch geringer (Abbildung 4).

In gréfderen Unternehmen hat das Kontrollgremium zudem
eher mehr unabhangige Mitglieder, was den wachsenden
Bedarf an externem Know-how und starkerer Corporate
Governance widerspiegelt, der mit der zunehmenden Reife
eines Unternehmens einhergeht (Abbildung 4).

e, pi
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Welche der folgenden Aussagen beschreibt die Aufsichtsstruktur lhres
Unternehmens am besten?

Gesamt 16 6 7

Nach Umsatz

200 Millionen bis 1 Milliarde USD

50 bis 200 Millionen USD

20 bis 50 Millionen USD

Nach Regionen
Schwellenlander/
roans e ] S 733
Industrienationen in
cuopm ind ssenperre L] s 73 0

Nordamerika

B Formale ¥ Formale Keine formale Keine formale Familien-
Struktur mit Struktur mit Struktur, jedoch Struktur, rat
Aufsichts-/ Beirat informelles Entscheidungen
Kontroll- Gremium mit werden von
gremium unregelmaligen einem einzigen

Treffen Eigner/CEQ
getroffen
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Welchen Finanzierungsbedart
haben Familienunternehmen?

Finanzierung ist fir Familienunternehmen existen-
ziell. Viele suchen nach Kapital, um ihre Expansions-
plane zu finanzieren. Und doch entsteht aus der ganz
besonderen langfristigen Perspektive der meisten
Familienmitglieder, die ein Unternehmen flhren, sowie
den Vorbehalten gegen Kontrollverzicht eine Kombi-
nation, welche die Suche nach einer den Anforderun-
gen entsprechenden Finanzierung erschweren kann.
Folglich werfen Familienunternehmen ihr Netz recht
weit aus, wenn sie nach Finanzierungsoptionen
suchen, und nutzen eine grofRe Bandbreite an Quel-
len — vom eher typischen Bankdarlehen Ulber das
Familienvermogen oder die Unterstltzung seitens
anderer Unternehmen bis hin zur Einbindung von
HNW!Is als Investoren.

Kapital fiir Wachstum benétigt

In der 6ffentlichen Wahrnehmung geht man zumeist davon
aus, dass sich Familienunternehmen weitgehend selbst fi-
nanzieren. Dies trifft sicherlich auch auf einen beachtlichen
Teil der Befragten zu: 42 Prozent geben an, dass sie sich ak-
tuell nicht um externe Finanzmittel bemuhen (Abbildung 5).
Wie ein Teilnehmer aus Argentinien sagt: , Als allererstes
fragen wir immer Familienmitglieder, ob sie Eigenkapital
einbringen mdchten, damit die Unternehmensanteile bei
der Familie bleiben.” Viele geben an, dass sie sich, wenn
irgend moglich, bevorzugt tber Gewinne finanzieren.
Allerdings ist mehr als die Hélfte der Familienunternehmen
(58 Prozent) aktuell auf der Suche nach externen Finanzie-
rungsquellen.

Was den kurz- und mittelfristigen Zeithorizont betrifft,
sehen die Unternehmen ihre Finanzierungsschwerpunkte
in der Expansion in bestehende Markte durch organisches
Wachstum, im operativen Tagesgeschéaft sowie in Innova-
tionen (Abbildung 6).

Langfristig haben Familienunternehmen jedoch zumeist
ambitioniertere Wachstumsplédne. Ganz oben stehen Akqui-

Die Untersuchungsergebnisse lassen auf fehlendes
Wissen um die Vorteile schliefsen, die sich aus solchen
Partnerschaften mit HNWIls ergeben — ein Argument
dafdr, Familienunternehmen noch besser Uber
Finanzierungsoptionen zu informieren. Die Verbande
konnten hier geeignete Mittler sein.

Wir brauchten fur unser Unternehmen
Finanzmittel wahrend der Rezession, also
zu einer Zeit, als die Finanzierung durch
Banken schwierig und rar war. Deshalb

wandten wir uns an einige potenzielle
Investoren, die der Familie gut bekannt
waren.

sitionen, die von einem Viertel der Befragten als Bereich mit
dem grof3ten Finanzierungsbedarf genannt werden, gefolgt
von Expansion in neue regionale Markte (18 Prozent) und
neue Branchen (16 Prozent) (Abbildung 7). Dies lasst vermu-
ten, dass Familienunternehmen wagemutiger und expan-
siver agieren wirden, wenn sie einen besseren Zugriff auf
bedarfsgerechte Finanzierungsquellen hatten.

Bemuhen Sie sich aktuell um
externe Finanzmittel fur Projekte?

Ja Nein
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Was konnte lhren Bedarf an externen Finanzmitteln kurz-/mittelfristig
(in den nachsten ein bis drei Jahren) erhohen?

Expansion in bestehende Mérkte durch
organisches Wachstum

27

14

Operatives Tagesgeschaft

26

Innovationen
Expansion in neue regionale Markte

Expansion in neue Branchen (Diversifikation)

Restrukturierung (zum Beispiel Abfindung
anderer Familienmitglieder)

Akquisitionen

0% 10% 20% 30% 40% 500% 602% 70% 80%

Was kdnnte lhren Bedarf an externen Finanzmitteln langfristig
(in den nachsten drei Jahren und dartber hinaus) erhohen?

Expansion in neue regionale Markte _ 17
Expansion in neue Branchen (Diversifikation) _ 17

Innovationen

Expansion in bestehende Mérkte durch “ ”
organisches Wachstum
Operatives Tagesgeschaft m 4

Restrukturierung (zum Beispiel Abfindung n 1
anderer Familienmitglieder)

o

% 10% 20% 30% 402 50% 60% 70% 80%

B Wichtigster Grund [ Zweitwichtigster Grund Drittwichtigster Grund
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Erschwerter Zugriff auf Bankdarlehen

Bankdarlehen sind mit Abstand die meistgenutzte Finan-
zierungsmethode flr Familienunternehmen; 30 Prozent der
Befragten nennen sie als wichtigste Kapitalquelle, gefolgt
von Finanzierung durch interne Gewinne (28 Prozent) (Ab-
bildung 8). Allerdings geben nahezu drei Viertel der Unter-
nehmen an, das aktuelle Wirtschaftsklima beeintrachtige
ihre Moglichkeiten, Projekte Gber Bankdarlehen zu finanzie-
ren (Abbildung 9).

Banken sind zu starr und halten sich strikt
an die Regeln. Sie haben keinen Blick

fur die Emotionen, die moglicherweise
mit dem Unternehmen verbunden sind.

Bei uns sind zu viele Transaktionen mit
Banken fehlgeschlagen, weil sie Belege
fur alles sehen wollten.

Vielerorts haben die Banken seit der Krise die Darlehensver-
gabe gedrosselt. Eine Herausforderung fir Familienunter-
nehmen, die meist grofden Wert auf Diskretion legen, ergibt
sich aus der heutigen Forderung seitens vieler Banken nach
detaillierten Informationen. Dazu ein Studienteilnehmer aus
Singapur: ,,Unsere Geschaftsstrategien sind gut dokumen-
tiert und unsere Erfolgsplédne Schritt fir Schritt ausgear-
beitet. Trotzdem unterbreiten uns Banken nicht unbedingt
ein Darlehensangebot, denn sie verlangen nach weiteren
Einzelheiten wie Umsatzzahlen, und diese Informationen
wollen wir nicht teilen.”

Ein indischer CEO teilt die Bedenken: , Insgesamt war un-
sere Erfahrung mit der Darlehensvergabe von Banken in der
Vergangenheit positiv. Doch es gab Zeiten, in denen wir auf
Hindernisse gestofl3en sind, namlich als wir unsere Finanz-
daten und andere Daten offenlegen sollten. Dann dauerte
es langer, bis wir die erforderliche Summe erhielten, was
unsere Performance beeintrachtigte.”

Ahnliches bemerkt eine Flhrungskraft aus Japan: , Banken
fragen neuerdings nach Dokumenten, die wir vertraulich
behandeln und als privat erachten, weil wir ein Familienun-
ternehmen sind ... Folglich suchen wir nach Alternativen,
bevor wir uns flr ein Bankdarlehen entscheiden.”

Wie werden Projekte |hres Familienunternehmens finanziert?

Bankdarlehen

Aus internen Gewinnen (Selbstfinanzierung)
Private Equity/Risikokapital

Verkauf von Anleihen

Direkte Investition von HNWIs

Direkte Investition von anderen
Familienunternehmen

Borsengang (IPO)/Secondary Public Offerings

Familie investiert in Anleihen/Anteile
des Unternehmens

Verpfandung von Forderungen/
Beleihung von Sachanlagen

0%

10%

Il Wichtigste Quelle

20%

30% 40% 50% 60% 70% 80%

M Zweitwichtigste Quelle Drittwichtigste Quelle
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Einige Befragte sind der Ansicht, dass Banken die Beson-
derheiten von Familienunternehmen nicht verstehen und
daher keinen Sinn fir manche Befindlichkeiten haben, die
sich aus der Fihrung eines familieneigenen Unternehmens
ergeben.

Diese Kommentare illustrieren deutlich, dass sich Familien-
unternehmen als private Einheiten betrachten und ihr Blick
nach innen gerichtet sein kann. Sie kdnnten von unabhangi-
gem Wissen, zum Beispiel von HNW!Is, profitieren.

Hat die aktuelle wirtschaftliche
Situation lhre Maoglichkeiten
beeintrachtigt, Projekte lUber
Bankdarlehen zu finanzieren?

269%
Sehr stark Stark Ein wenig Nicht
beeintrdchtigt ~ beeintrdchtigt ~ beeintrachtigt ~ beeintréachtigt

Schwerpunkt auf Erhalt

Die Tatsache, dass Bankdarlehen und Eigenfinanzierung mit
Abstand als beliebteste Finanzierungsmethoden genannt
wurden, macht deutlich, wie wichtig der Eigenkapitalerhalt
flr die meisten Familienunternehmen ist. So geben mehr
als 95 Prozent der Befragten an, dass Familienangehdrige
wohl nie erwagen wirden, das Unternehmen zu verkaufen.
Fir 99 Prozent sind die Aufrechterhaltung der familiaren
Kontrolle und der Unabhéangigkeit wichtige Ziele (Abbil-
dung 10). Ein ahnlich hoher Anteil betrachtet das Familien-
unternehmen als Erbe, das fur kiinftige Generationen
erhalten werden soll.

~Unser Familienunternehmen liegt uns sehr
am Herzen. Unsere Vorfahren haben hart
gearbeitet, um das Geschaft am Laufen zu

halten, und wir mochten ihr Vermachtnis
weiterfuhren. Wir wirden nie in Betracht
ziehen, unser Unternehmen zu verkaufen

Bitte geben Sie an, inwieweit Sie den folgenden Aussagen zustimmen:

Die Familienmitglieder wiirden vermutlich nie erwégen,
das Unternehmen zu verkaufen.

Die Weiterfiihrung des Familienerbes und der Familien-
tradition ist ein wichtiges Ziel fiir unser Unternehmen.

Das Wohlergehen der Familienmitglieder zu schiitzen ist
ein wichtiger Aspekt der Unternehmensfiihrung.

Die Familienmitglieder haben ein starkes
Zugehdrigkeitsgefiihl zum Familienunternehmen.

Emotionen und Befindlichkeiten wirken sich haufig
auf den Entscheidungsfindungsprozess aus.

Wahrung der Kontrolle der Familie tiber das Unternehmen
und dessen Unabhéangigkeit sind wichtige Ziele.

0% 10%

Il Stimme vollstandig zu

B Stimme zu

20%  30% 40% 50% 60% 70%  80%  90%

1002%

M Stimme nicht zu Stimme tiberhaupt nicht zu
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Sind Familienunternehmen berelt,
Betelligungen anzubieten?

Die Frage des Eigenkapitals ist in Familienunternehmen
traditionell umstritten. Die Mehrheit flrchtet, familiare
Kontrolle an auRenstehende Investoren und HNW!Is
abzugeben, die an Entscheidungen in Unternehmen, in
die sie investieren, durchaus beteiligt sein wollen. Eben
aus diesem Grund sind die beiden Seiten auf Distanz
gegangen: Familienunternehmen, weil sie den Eindruck
haben, dass HNW!Is nur interessiert sind, wenn ihnen
Eigenkapital angeboten wird, und HNWIs, weil sie
denken, sie durften Uberhaupt nicht mitreden. De facto
gibt es jedoch beiderseits mehr Bereitschaft, sich
naher zu kommen und in der Mitte zu treffen, als ihnen
selbst bewusst ist.

Offen fiir die passenden Eigenkapitalgeber

Unsere Ergebnisse weisen darauf hin, dass einige Famili-
enunternehmen kinftig erwagen werden, den passenden
Investoren Beteiligungen anzubieten. Nahezu die Halfte
nennt PE und Risikokapital als eine der drei wichtigsten
Finanzierungsquellen (Abbildung 8, Seite 24).

Der langfristige Horizont ist ein Merkmal, das fur HNWIs als
geeignete Eigenkapitalinvestoren spricht. Obwohl dies gut
zum Familienunternehmen passt, nennen nur 22 Prozent
Investitionen von HNW]s als eine ihrer drei wichtigsten
Kapitalquellen. Jene Teilnehmer, die auf Kapital von HNWIls
zurlckgreifen, haben duRerst positive Erfahrungen ge-
macht. Demnach ware dieser Investorentypus fir noch
mehr Familienunternehmen von groRem Vorteil. , \Wir ver-
lassen uns zunadchst auf interne Profite und suchen im zwei-
ten Schritt nach Maglichkeiten, HNW!Is flr eine Investition
zu gewinnen, da sie tendenziell an langfristigen Invest-
ments interessiert sind”, so ein familienzugehoriger austra-
lischer CEO.

Die Untersuchung zeigt: Familienunternehmen sind
fr die Idee des Inputs von Investoren durchaus offen,
sei es in Form von Rat, Branchenkenntnissen oder, in
manchen Fallen, durch das Angebot einer Beteiligung
oder eines Sitzes im Aufsichtsgremium. Dies deutet
darauf hin, dass die Investitionshlrde Eigenkapital
moglicherweise gar nicht so hoch ist, wie HNW!Is
dachten.

HNWI-Investoren sind ein guter Griff,
weil sie langfristige Investitionen

bevorzugen und sich nicht einmischen.

Fir eine Schweizer Flihrungskraft hat die Zuverlassigkeit
von HNW!Is dazu geflihrt, dass diese nunmehr Bankdar-
lehen ersetzen: ,In den Anfangszeiten haben wir uns auf
Banken verlassen, mittlerweile sind es HNWIs und andere
Familienunternehmen, weil sie geduldige, langfristige
Investoren sind.”

Die Frage, ob ein Familienunternehmen den Erwerb von
Beteiligungen zulasst, konnte laut Studienergebnissen
folglich eine weitaus niedrigere Einstiegshirde sein, als
manche Investoren annehmen.

47 Prozent der befragten Unternehmen hat externen Inves-
toren schon einmal Beteiligungen angeboten, um die eige-
ne Strategie verfolgen zu konnen (Abbildung 11). Ein Drittel
der Unternehmen auf3ert die Bereitschaft, kurz- bis mittel-
fristig Unternehmensbeteiligungen anzubieten; die Héalfte
wurde langfristig Eigenkapital abgeben (Abbildung 12).
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Haben Sie externen Investoren in der Vergangenheit schon einmal
Beteiligungen am Unternehmen angeboten, um lhre Strategie
verfolgen zu konnen?

Ja Nein

W(rden Sie in Zukunft in Erwagung ziehen, Beteiligungen am
Unternehmen anzubieten, um lhre Strategie verfolgen zu konnen?

Ja Nein Ja Nein

Kurz-/mittelfristig Langfristig
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GroRere Unternehmen kdnnten Investoren die meisten
Moglichkeiten bieten, weil sie dem Thema Beteiligungen
am offensten gegenlberstehen, vor allem in fortgeschrit-
tenen Stadien des Wachstums, wenn dieses zunehmend
schwierig Gber Familienvermogen und Kredite zu finanzie-
ren ist. Nahezu drei Viertel (71 Prozent) der Familienunter-
nehmen mit 200 Millionen bis 1 Milliarde US-Dollar Umsatz
sind bereit, langfristig Anteile am Unternehmenskapital
anzubieten; bei den kleineren Unternehmen (mit 20 bis

50 Millionen US-Dollar Umsatz) ist dies ein Drittel (Abbil-
dung 13 — Umsatz). Zudem sind Unternehmen mit Sitz in
Schwellenlandern im Durchschnitt eher dazu bereit, Beteili-
gungen anzubieten, als Unternehmen in Industrielandern

(Abbildung 13 — Regionen). Dies ist vermutlich auf den Man-
gel an alternativen Finanzierungsquellen in weniger reifen
Markten zurtckzufthren.

Die Bereitschaft, Beteiligungen anzubieten, wird nicht nur
von UnternehmensgroRe und -standort beeinflusst, son-
dern auch vom relativen Alter des Familienunternehmens.
So sind in der ersten Generation gefihrte Unternehmen viel
eher geneigt Beteiligungen anzubieten — und zwar lang- und
kurzfristig (71 Prozent bzw. 50 Prozent) — als in der sechsten
Generation geflihrte Unternehmen. Keines der Letzteren
zieht diese Option kurzfristig in Erwagung, lediglich ein
Viertel langfristig (Abbildung 13).
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Ziehen Sie in Erwagung, zuklnftig Beteiligungen am Unternehmen
anzubieten, um lhre Strategie verfolgen zu konnen?

(nur positive Antworten bertcksichtigt)

6. Generation 25 Ja, langfristig
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M Ja, kurz-/mittelfristig
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Familien suchen nach Finanzierung mit
zusatzlichem Know-how

Der Zugang zu mehr Finanzierungsmitteln ist der wichtigste
Grund fur Familienunternehmen, Beteiligungen anzubieten.
Daneben sind sie am zuséatzlichen Know-how interessiert,
das ein externer Investor einbringen kann. Dies lasst darauf
schliefen, dass Familienunternehmen trotz gewlinschten
Kontrollerhalts durchaus erkennen, dass Erfahrungen und
Wissen von aufRen erhebliche Vorteile bringen kdnnen.

Dies spiegelt sich in der Tatsache wider, dass nur 13 Pro-
zent der Befragten an vollig passiven Investoren interessiert
sind (Abbildung 14). Hingegen duRern 30 Prozent, sie seien
bereit fir Investoren, die einen Sitz im Aufsichtsgremium
einnehmen, was darauf verweist, dass sie den strategi-
schen Input schatzen, den ein externer Investor bieten
konnte. 57 Prozent waren offen flr Investoren, die ihr
Know-how einbringen. Zudem werden das im Vergleich

zu Krediten geringere Risikoniveau, das mit dieser Art von
Investment einhergeht, sowie die Moglichkeit einer verbes-
serten Unternehmensfiihrung von 54 Prozent bzw. 22 Pro-
zent der Familienunternehmen erkannt (Abbildung 15).

Ungeachtet dieser potenziellen Vorteile sehen Familien-
unternehmen diverse Schwierigkeiten, wenn es um die
Einbindung externer Investoren geht. Die mit Abstand
hochste Hirde fir Unternehmen, Beteiligungen anzubie-
ten, ist der mogliche Verlust der Unabhangigkeit, der von
67 Prozent der Befragten als Hinderungsgrund genannt
wird (Abbildung 16). Dies unterstreicht den Stellenwert,
den Familienunternehmen dem Erhalt ihrer Stimmenmehr-
heit einraumen.

Eine weitere grof3e Hirde fir Familienunternehmen stellt
die Pflicht zum detaillierten Reporting dar, was die Beden-
ken hinsichtlich der Sicherung von Bankdarlehen im aktuel-
len wirtschaftlichen Umfeld reflektiert. Eine deutsche Flh-
rungskraft kommentiert: ,Sobald Beteiligungen ins Spiel
kommen, erhéhen sich die Berichtspflichten, und Finanz-
informationen, die wir nicht teilen wollen, werden starker
gefordert.” Dieses Ausmalf an Skepsis dirfte im Fall von
HNWI-Investoren kaum gerechtfertigt sein, da diese ten-
denziell die Befindlichkeiten von Familienunternehmen im
Hinblick auf Offenlegungen besser nachvollziehen kdnnen.

Angenommen, Sie hatten Interesse an einer Kapitalbeteiligung externer
Investoren: Wollen Sie, dass diese Investoren eine aktive Rolle spielen?

Investoren mit Sitz im Aufsichts-/
Kontrollgremium und/oder
Stimmrechten wéren akzeptabel

Investoren, die ihren Rat
und ihr Know-how anbieten,
waren akzeptabel

577

13%

Wiinschenswert waren
vollstandig passive
Investoren
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Welche Faktoren konnten Sie dazu bewegen, Beteiligungen an lhrem
Unternehmen anzubieten?

GréRere Verfiigharkeit von Finanzmitteln

Einbindung von externem Know-how

Geringeres operatives Risiko
im Vergleich zu Krediten

Verbesserung der Unternehmensfiihrung

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Welche Faktoren konnten Sie davon abhalten, Beteiligungen an |hrem
Unternehmen anzubieten?

Mdglicher Verlust von Unabhangigkeit

Umfangreiche technische Erfordernisse/
Berichtspflichten

Verwdsserung der Familientraditionen

Druck, sich auf kurzfristige Umsatze
zu konzentrieren

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

B Wichtigster Faktor [ Zweitwichtigster Faktor
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Welche Art von Investoren ist
in Familienunternehmen gefragt?

Familienunternehmen legen bei Investmentpartnern
grofden Wert auf einen langfristigen Investitionshorizont
und Know-how — somit genau auf jene Merkmale, die
HNWIs einbringen kénnen. Dennoch sind sich die meis-
ten Familienunternehmen entweder nicht bewusst,

wie gut dieser Typ Investor zu ihnen passen wirde,
oder sie haben Schwierigkeiten damit, diese Finanzie-
rungsquelle fur sich zu erschliefden.

Langfristige Perspektive essenziell fiir Familien-
unternehmen

Fir den Fall eines Angebots von Beteiligungen ist fir Famili-
enunternehmen am allerwichtigsten, dass die Investoren in
Bezug auf Kapitalrenditen langfristig orientiert sind (Abbil-
dung 17). Ein Studienteilnehmer aus Sidkorea stellt fest:
.Jemand, der schon mit Familienunternehmen zu tun hatte,
hat tendenziell ein besseres Verstandnis dafur, wie Risiken
geteilt werden; er tritt nicht zu fordernd auf und ist geduldig
hinsichtlich der Renditen — alles, was sich ein Unterneh-
men von einem Investor nur winschen kann.” Nahezu ein
Viertel (23 Prozent) nannte die langfristige Orientierung als
wichtigstes Merkmal, flir 15 Prozent war dies am zweit-
wichtigsten. Geschéafts- oder Branchenerfahrung und ein
ahnliches Risikobewusstsein folgen als weitere wichtige
Charakteristika. Eine chinesische Fihrungskraft erldutert:
Wir praferieren Firmeninvestoren mit Branchenerfahrung,
da ihr Vertrauen in uns konkrete Griinde hat. Sie kbnnen uns
zudem bei unseren geschaftlichen Planen beraten.”

Angesichts der emotionalen Bindung vieler Familien zu
ihren Unternehmen ist bemerkenswert, dass den drei ge-
nannten Merkmalen eine weitaus hohere Bedeutung

zukommt als ,weicheren” Faktoren wie Vertrauen und Ver-
trautheit oder ahnlichen Werten, wenngleich diese Fakto-
ren Treiber des BedUrfnisses nach langfristigen Investoren
mit ahnlichen Vorstellungen sein kdnnen. |hr geringerer
Stellenwert konnte auch den Wunsch vieler Familienunter-
nehmen widerspiegeln, durch objektivere Investoren ein
Gegengewicht zum Einfluss der Familie zu schaffen. ,Eine
Mischung aus Familienmitgliedern und familienfremden
Investoren, die alle am Entscheidungsprozess beteiligt sind,
kann dazu beitragen, emotionale Spannungen zu verrin-
gern”, so eine Flhrungskraft aus den USA.

Der Widerspruch zwischen den Angaben von Familien-
unternehmen dazu, was sie sich von externen Investoren
winschen, und dem Investorentyp, an den sie sich in der
Regel wenden, lasst vermuten, dass sie sich den Besonder-
heiten von HNW!Is und anderen Familienunternehmen als
Finanzierungsquellen nicht gewahr sind.

PE und Risikokapital sind bevorzugte Finanzierungsquel-
len —trotz der begrenzten Investitionsspanne, die sie mit
sich bringen (Abbildung 18). An zweiter Stelle rangieren

die Firmeninvestoren, ungeachtet ihrer geringen Uberein-
stimmung mit der Praferenz von Familienunternehmen
hinsichtlich der langfristigen Ubernahme einer Minderheits-
beteiligung.

Uberraschenderweise erscheinen HNWIs und andere Fami-
lienunternehmen auf der Liste der bevorzugten Investoren
eher weiter unten und konnten sogar weniger Stimmen auf
sich vereinen als Hedgefonds, die im Allgemeinen erheblich
kurzfristigere Renditeerwartungen haben. Hier scheint das
Missverstandnis vorzuliegen, dass Uber diesen Kanal weni-
ger Finanzmittel verfligbar sind.
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Angenommen, Sie erwagen die Beschaffung von zusatzlichem Kapital durch
das Angebot von Beteiligungen. Welche Merkmale sind flr Sie wichtig?

Langfristige Orientierung in Bezug auf Kapitalrenditen 9
Geschafts-/Branchenkenntnisse 19
Ahnliche Einstellung zu geschaftlichem Risiko/Ertrag 10

Fahigkeiten/Kompetenzen, von denen die
Geschaftsfihrung profitieren kann

Internationale Erfahrung

Vertrauen

Weitgehende Ubereinstimmung mit den Werten
der Familie

Bereitschaft des externen Investors, der Familie
die Kontrolle zu tiberlassen

Vertrautheit mit der familienunternehmerischen
Denkart

Externer Investor ist der Familie bekannt
(Vertrauen, Empfehlung)

Externer Investor ist ein Freund/Bekannter der Familie 4

Externer Investor ist ein anderes
Familienunternehmen

Hs:

% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

o

B Wichtigstes Merkmal I Zweitwichtigstes Merkmal Drittwichtigstes Merkmal

Angenommen, Sie hatten Interesse an einer Kapitalbeteiligung externer
Investoren: Welche Art von Investoren wurden Sie bevorzugen?

Private Equity/Risikokapital 19

Firmeninvestoren mit Branchenerfahrung 26

Finanzinvestoren (zum Beispiel Hedgefonds/SICAV)

via Beteiligung 19

Andere Familienunternehmen
HNWIs

IPO

o

% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

M Erste Wahl [ Zweite Wahl Dritte Wahl
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Positive Erfahrungen mit HNWiIs

Eine groke Minderheit der Familienunternehmen hat be- HNWIs haben uns nicht nur mit

r_elts die Investmentpools von HNWIs und anderen Fami- Kapital ausgestattet, sondern auch
lienunternehmen genutzt, etwa 42 Prozent der Befragten o :
gaben an, in der Vergangenheit direkte Investitionen aus mit internationalem Know-how und

diesen Oue”en erhalten zu haben (Abblldung 19) Strateglschem Sachverstand

Ermutigend ist, dass die Uberwaltigende Mehrheit (92 Pro-
zent) derjenigen, die schon Finanzmittel von HNWIs er-
halten hat, diese Erfahrung im Vergleich positiv bewertet
(Abbildung 20). Know-how sowie langfristige Investitions-
erwartungen werden als Vorteile genannt. Ein Studienteil-
nehmer aus den Vereinigten Arabischen Emiraten bemerkt:
.Im Vergleich zu anderen Finanzierungsquellen sind sie
zuverlassig und leicht zuganglich; auRerdem konnten wir
dank ihrer Kompetenzen unsere Managementfahigkeiten

ausbauen.”
Haben in der Vergangenheit Wie bewerten Sie lhre Erfahrung
HNWIs oder andere Familien- mit der direkten Finanzierung
unternehmen direkte Investitio- durch HNW!Is oder andere Fami-
nen in lhr Unternehmen getatigt? lienunternehmen im Vergleich zur
Finanzierung durch andere
Quellen?

8%

Ja Nein Sehr positiv Insgesamt positiv  Insgesamt negativ
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Ein familienzugehoriger Vorsitzender aus ltalien fligt dem
hinzu: ,HNWIs stehen meist zu ihren Investmententschei-
dungen und werden nicht nervos, wenn das Geschaft
Turbulenzen durchlebt. Sie planen keinen frihen Ausstieg,
weil sie geduldig sind und dem Unternehmen bewusst die
Chance geben, Leistung zu erbringen.”

Ziehen sie Investitionen aus diesen Quellen in Betracht, be-
werten Familienunternehmen einen langeren Investitions-
horizont und ein ahnliches Risikoverstandnis in der Tat als
wichtigste Motivationsfaktoren (Abbildung 21). Weiterhin
wurden einfachere Verhandlungen, geringere Berichterstat-
tungspflichten sowie die Bereitschaft zu Unterstitzung und
Rat genannt. Ein CEO mit Sitz in Brasilien sagt: , VWWir haben
Bedarf an mehreren klugen Képfen, die an unterschiedli-

chen Strategien arbeiten, und externe Investoren kdnnten
der SchlUssel fur uns sein, wenn es darum geht, zielfihren-
de Geschaftsentscheidungen zu treffen.”

Von durchweg allen befragten Familienunternehmen wurde
die potenzielle Einmischung ins Management als wich-
tigster Hinderungsgrund daflir genannt, Investitionen von
HNWIs oder anderen Familienunternehmen in Anspruch zu
nehmen (Abbildung 22, Seite 37). Allerdings ldsst die viel-
fach positive Erfahrung derer, die schon Finanzmittel aus
diesen Quellen erhalten haben, vermuten, dass eine solche
Sorge unbegrindetist. ,Wir streben Investitionen von
HNW!Is an, weil sie sich tendenziell nicht in die Entschei-
dungen des Unternehmens einmischen”, so eine Fihrungs-
kraft aus den USA.

Welche Faktoren konnten Sie dazu bewegen, HNWIs oder andere Familien-
unternehmen als Finanzquellen zu nutzen anstatt traditionelle Quellen
wie Banken oder Private Equity-Fonds?

Langerer Investitionshorizont

Annliche Risikobereitschaft

Einfachere Verhandlungen/Neuverhandlungen
Geringere Berichterstattungspflichten
Bereitschaft zu Rat/Unterstiitzung
Personlichere Beziehung

Hoheres Vertrauensniveau

Erfahrung mit Familienunternehmen

Ahnliche Werte

Affinitdt/Verbindungen zur Familie

Weniger Exit-orientiert

o

B Wichtigster Faktor
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% 10%
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20% 30% 40% 50% 60%

M Zweitwichtigster Faktor Drittwichtigster Faktor
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Wachstumspotenzial fiir Partnerschaften
zwischen HNWIs und Familienunternehmen

Wenn es um potenzielle Hirden geht, weichen die Antwor-
ten von familienzugehoérigen und familienfremden Teilneh-
mern allerdings deutlich voneinander ab: Letztere scheinen
am ehesten Uber die potenzielle Einmischung besorgt; sie
stufen diesen Faktor als groRtes Hindernis ein. Familienmit-
glieder sehen vor allem die Schwierigkeit, einen geeigneten
Partner zu finden (Abbildung 22). Wahrend Familienfremde
eventuell beflirchten, dass die Einbindung externer Inves-
toren ihren eigenen Einfluss gefahrden konnte, fihlen sich
Familienmitglieder in dieser Hinsicht vermutlich sicherer.
Des Weiteren nennen Familienmitglieder die begrenzte
Verfligbarkeit an Finanzmitteln von HNW!Is und anderen
Familienunternehmen als zweitgroRte Hiirde.

Fir die Gesamtheit der Befragten gilt die Notwendigkeit
zum Angebot von Beteiligungen als zweitwichtigste Hirde
fUr diese Finanzierungsquelle. Auch hier dufRerten sich fami-
lienfremde Teilnehmer skeptischer als Familienmitglieder.

Diese Ergebnisse lassen Folgendes vermuten: Zwar sind
viele familienzugehorige Manager und Eigentiimer offen
fur die Idee, HNW!Is und andere Familienunternehmen

als Investoren ins Spiel zu bringen. Doch werden sie von
der Schwierigkeit zurlickgehalten, diese Art von Kapital zu
beschaffen und die passenden Investoren zu finden. Das
Potenzial fir gute Partnerschaften ist eindeutig vorhan-
den, aber falsche Vorstellungen tGber Einmischungen und
Reporting-Erfordernisse sowie eine schlechte Koordination
beim ErschlieRen von HNWI-Investitionen scheinen die
Umsetzung zu verhindern. Hier kdnnten Familienunter-
nehmensverbande und andere Wirtschaftsgremien mit
umfassenden Informationen dazu beitragen, eine Briicke
zwischen den beiden Seiten zu schlagen.
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Maglichkeit einer Einmischung
ins Management

Notwendigkeit zum Angebot
von Beteiligungen

Begrenzte Verfligharkeit

Schwierigkeiten, einen geeigneten
Partner zu finden

Komplexitat von Verhandlungen

Mangelnde Fahigkeit, kiinftiges
Wachstum weiter zu unterstiitzen

Schwierigkeiten, einen
geeigneten Partner zu finden

Begrenzte Verfiigharkeit

Madglichkeit einer Einmischung
ins Management

Notwendigkeit zum Angebot
von Beteiligungen

Komplexitat von Verhandlungen

Mangelnde Fahigkeit, kiinftiges
Wachstum weiter zu unterstitzen

Maglichkeit einer Einmischung
ins Management

Notwendigkeit zum Angebot
von Beteiligungen

Begrenzte Verfiigharkeit

Komplexitat von Verhandlungen

Schwierigkeiten, einen geeigneten
Partner zu finden

Mangelnde Fahigkeit, kiinftiges
Wachstum weiter zu unterstiitzen
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20

M GroBte Hiirde ZweitgroRte Hirde
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Die meisten HNWIs ver- Mehr als 70 Prozent der

walten ihr Vermogen selbst befragten HNWIs investieren
und stammen aus einem direkt in andere Unternehmen;
Familienunternehmen oder kleine bis mittlere Unternehmen
haben entsprechende unter- sind die gangigsten Investitions-
nehmerische Erfahrung. ziele.

Langfristiger Kapitalzuwachs
ist fur sie der wichtigste
Treiber fUr Investitionen,
gefolgt von kontinuierlichem
Cashflow und Diversifikation.
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HNW!Is betrachten Familien- Eine langfristige Perspektive,
unternehmen als passende Unternehmensrentabilitat und
Partner fUr Investitionen:; ein moglicher Sitz im Aufsichts-/
fast die Halfte der Befragten Kontrollgremium sind die drei
hat in der Vergangenheit wichtigsten Anreize fur HNWIs,
schon in mindestens ein In ein Familienunternehmen
Familienunternehmen investiert, ZU investieren.

95 Prozent davon bewerten
diese Erfahrung als positiv.
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Wie sieht das typische
Investmentprofil von HNWIs aus?

HNW!Is verstehen Familienunternehmen

HNWIs sind generell mit der Art und Weise vertraut, wie
Familienunternehmen agieren, da ihr Vermdgen zumeist
aus eigenen Familienunternehmen stammt. Die Mehrheit

der Befragten hat Erfahrung mit Familienunternehmen.
Nahezu die Halfte (48 Prozent) gehdrt einem etablierten
Familienunternehmen an, das seit mehr als einer Generati-
on besteht, und Uber ein Drittel (34 Prozent) hat selbst ein
Unternehmen aufgebaut (Abbildung 23).

HNWIs Gbernehmen gerne Verantwortung flr ihre Invest-
mentportfolios, was auf entsprechendes Engagement und
intensive Beschaftigung mit den eigenen Investitionen
schlieen lasst. Immerhin 72 Prozent der Befragten verwal
ten mindestens die Halfte ihres Vermogens selbst (Abbil-
dung 24). Lediglich 2 Prozent lassen ihre gesamten Investi-
tionen von Dritten verwalten. Ein japanischer Unternehmer
bemerkt: , Ich habe mein Vermodgen selbst geschaffen und
werde mich zwar um jede Investition aktiv kimmern, mich
aber gleichwohl auf den Rat von Experten verlassen. Mein
Geld ist hart verdient, deshalb muss ich mich selbst dazu
verpflichten, mich an den Vorgangen zu beteiligen.”
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Ist Ihr Vermogen auf ein bestehendes oder friheres Familienunternehmen

zurlckzuflhren?

HNWI gehort
einem etablierten
Familienunternehmen an

(generationenunabhangig) Unternehmer der

Generation

HNWI hat erfolgreich ein
Familienunternehmen
aufgebaut, ist demnach

2%

HNW!I heute ohne Anbindung
an Familienunternehmen,
das Vermégen stammt
jedoch aus einem friiheren
Familienunternehmen (nach
Liquidation/Teilliquidation)

HNWI ohne Verbindung zu
einem Familienunternehmen
(friiher, aktuell oder kiinftig),
das heifst hat sein Vermdgen

geerbt/durch beruflichen
Erfolg erworben

ersten

In welchem Umfang verwalten Sie |hr Vermogen selbst?

AusschlieBlich Uberwiegend
selbstverwaltet selbstverwaltet,
Experten werden

konsultiert

Verwalten Sie Ihre Investitionen

2%

Vollsténdig
extern verwaltet

Uberwiegend

extern verwaltet,

mit Ausnahme von
Schliisselinvestments

Halftig extern und
selbst verwaltet

Uber ein Family Office?

Family Office

Kein Family Office
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Dieses hohe Engagement spiegelt sich im niedrigen Anteil
der HNW!Is wider, die zur Verwaltung ihres Vermogens

ein Family Office nutzen. Drei Viertel greifen nicht auf ein
solches zurlick, was darauf hinweist, dass die meisten ein
informelleres und individuelleres Konzept der Vermogens-
verwaltung bevorzugen (Abbildung 25, Seite 43).

Langfristigkeit, laufende Ertrage und Diversifika-
tion sind Treiber fiir Investmententscheidungen

HNWIs verfolgen mit ihren Investitionen vor allem drei Zie-
le. Langfristiger Kapitalzuwachs ist am wichtigsten, gefolgt
von laufenden Ertrdgen und Diversifikation (Abbildung 26).
Allerdings sind viele HNWIs auch bestrebt, ihre Investitio-
nen an das eigene Know-how und eigene Erfahrungen mit
der FUhrung eines Unternehmens anzupassen — Unterneh-
mergeist und Leidenschaft firs Geschaft sind ebenfalls
wichtige Treiber fur HNWI-Investitionen.

Welche der folgenden Faktoren sind fur Ihre Investitionen am wichtigsten?

(ohne Berticksichtigung von Investitionen in das eigene Unternehmen)

Langfristiger Kapitalzuwachs

Laufende Ertrage/
kontinuierliche Cashflows

Diversifikation

Unternehmergeist/
Leidenschaft flirs Geschéft

Wohltatigkeit/Gemeinniitzigkeit

10%

20%

Il Wichtigster Faktor

\ \ \
31

\ \

23
17
23
30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 1009%
B Zweitwichtigster Faktor Drittwichtigster Faktor

In welchem Mal3e sind Sie bereit, bei Investitionen |hr investiertes Kapital
Zu riskieren? (ohne Berticksichtigung von Investitionen in das eigene Unternehmen)

Angemessenes Risiko
mit verniinftigen Renditen

Hohes Risiko
mit der Chance auf
hohe Renditen

17%
3%
Niedriges Risiko Investition nur, wenn
mit begrenzten  das Kapital vollstandig
Renditen erhalten bleibt
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Das Streben nach langfristigem Kapitalzuwachs spiegelt
sich in der Risikobereitschaft wider: 60 Prozent der HNWIs
haben bei Investitionen ein ausgewogenes Risikoprofil
aufderhalb ihres Hauptgeschafts und ein angemessenes

Doch finden sich HNWIs an beiden Enden der Risikoskala.
So ist ein FlUnftel bereit, fir hohe Renditen auch riskante
Anlagestrategien zu nutzen; ein Flnftel ist risikoavers und
gibt sich fiir ein geringes Risiko mit niedrigen Renditen

Risiko mit vernlnftigen Renditen im Blick (Abbildung 27). zufrieden.
.Bei der Vermdgensverwaltung liegt mein Schwerpunkt auf

Bewahrung statt auf schnellem Wachstum, und ich ziehe

langsame, stetige Zuwachse risikoreichen Investmentchan-

cenvor”, so ein deutscher Unternehmer.

Die Zeiten haben sich geandert und es
gibt weniger Verschwiegenheit im Markt.
Daher kimmere ich mich um mein
Vermaogen ausschliel3lich selbst, denn ich
schatze es nicht, entsprechende Details
mit der Offentlichkeit zu teilen. Es geht
hier schliel3lich um meine hart erarbeiteten
Ersparnisse, die privat und vertraulich zu
behandeln sind.
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Wie Interessiert sind HNWIs,
direkt in Unternehmen

ZU Investieren?

HNWIs sind duferst aktive Investoren und die grofde
Mehrheit investiert direkt in Unternehmen. Einige
richten ihren Blick auf groRere Firmen und Start-ups,
doch fur die meisten sind KMU attraktiv, weil diese
das eingebrachte Kapital und Know-how sehr schatzen
und Betriebe dieser GrofRenordnung ein signifikantes
Wachstumspotenzial aufweisen.

Direktinvestition gleich an zweiter Stelle nach
borsennotierten Aktien

Direkte Investitionen in Unternehmen nehmen im typischen
HNW!I-Portfolio einen groRen Anteil ein. Sie sind die von
allen HNWIs insgesamt am zweithaufigsten gewahlte In-
vestmentart (Abbildung 28). Lediglich borsennotierte Aktien
rangieren noch hdher. Zudem ist die direkte Investition in
Unternehmen flr nahezu ein Drittel der HNWIs (29 Prozent)
der wichtigste Teil ihres Investmentportfolios. 73 Prozent
der Befragten investieren bereits direkt in andere Unterneh-
men (Abbildung 29).

Die Grinde fur die Direktinvestition variieren, stehen aber
grundsatzlich mit dem Beddirfnis nach einer gewissen Diver-
sifizierung in Hinblick auf das eigene Unternehmen sowie
mit der Volatilitat des Aktienmarkts in Zusammenhang. Zu-
dem passt diese Investmentart hdaufig sehr gut zur Risikobe-
reitschaft von HNWIs. Ein US-amerikanischer Unternehmer
kommentiert: ,Wir erwarten von unseren Investitionen gute
Liquiditatsbeitrage. Wir investieren in Unternehmen, um
ausreichend Betriebskapital flir unseren eigenen operativen
Bedarf bereitstellen zu kénnen.”

Vertrautheit mit der Branche ist ein weiterer Grund fir
Direktinvestitionen. , Mit dem Zuwachs an Medien und
Kommunikation fliel3t eine erhebliche Menge unserer In-
vestitionen direkt in Unternehmen, und zwar hauptsachlich
in solche, die in derselben Branche agieren wie wir”, so ein
australischer HNWI.

Priorisieren Sie die von lhnen getatigten Investitionen hinsichtlich der
folgenden Investmenttypen: (bis zu sieben Nennungen maglich; ohne Berlicksichtigung von

Investitionen in das eigene Unternehmen)

Borsennotierte Aktien

Direkte Investitionen in Unternehmen
Immobilien

Private Equity/Risikokapital

Anleihen

Hobbies (Kunst, Wein, Autos etc.)

Hedgefonds . 6 12
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—
=
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In Ubereinstimmung mit dem Risikoprofil, das von den
meisten HNW!Is préferiert wird, und dem langfristigen
Ertragshorizont stellen KMU mit 62 bzw. 68 Prozent die
beliebtesten Investitionsziele dar; ein vergleichsweise
geringerer Anteil der Befragten zieht Start-ups oder groRe
Unternehmen vor (Abbildung 30). Dies ist darauf zurlickzu-
flhren, dass viele HNWIs diese Unternehmenstypen als
mogliche Garanten sowohl fir Stabilitat als auch fur schnel-
les Wachstum betrachten.

Ein indischer Unternehmer sagt: ,Kleine Unternehmen
mussen mehr Phasen durchlaufen, und wenn sie zu Beginn
gut gefuhrt werden, kann durch die Definition von Prozes-
sen, die Prifung finanzieller Synergien und die Anpassung
an die neuesten Technologien in kurzer Zeit groRer Erfolg
erwartet werden.”

Mittlere Unternehmen sind gute Investi-
tionsziele, da es sich dabei um teilweise
entwickelte Betriebe handelt... und mit
der richtigen Flihrung konnten sie grofdere
Unternehmen Ubertrumpfen.

Ein italienischer HNWI fligt hinzu: , Kleine Unternehmen
haben mehr Moglichkeiten zur Optimierung und Auswer-
tung, daher wahle ich gerne kleine Unternehmen, die in
naher Zukunft Chancen auf Erfolg haben. Ich investiere am
liebsten fir mindestens drei Jahre und reinvestiere, so gut
ich kann.”

Angesichts der Praferenz der HNWIs fir weitgehende
Selbstverwaltung ihrer Vermogen Uberrascht es nicht, dass
die Mehrheit (67 Prozent) weniger, aber dafir signifikantere
Investments vorzieht. Das restliche Drittel wahlt dagegen
eine Vielzahl an kleineren Investments (Abbildung 31).

Investieren Sie aktuell direkt
in andere Unternehmen?

Ja Nein

Auf welche Art von Unternehmen
zielen Sie ab? (Mehrfachnennungen maglich)

30%

Grof3e Mittlere Kleine Start-ups
Unternehmen  Unternehmen  Unternehmen

Wie wiirden Sie lhren
Investmentstil beschreiben?

Ich bevorzuge eher wenige, Ich bevorzuge
aber dafiir signifikantere eine Vielzahl
Investments. kleinerer

Investments.

© 2014 KPMG International Cooperative (*KPMG International”). KPMG International provides no client services and is a Swiss entity with which the independent member firms of the KPMG network are affiliated. All rights reserved.

The name KPMG, the logo and “cutting through complexity” are registered trademarks of KPMG International.



48 | Familienagenda | Finanzierung des Wachstums von Familienunternehmen

Wie denken HNWIs
uber Investitionen

IN Familienunternehmen?

HNWIs betrachten Familienunternehmen als passen-
de Investmentpartner. Nahezu die Halfte hat bereits
in mindestens ein Familienunternehmen investiert,
haufig mit personlichem Engagement. Ermutigend ist,
dass die Uberwaltigende Mehrheit ihre Erfahrungen
als positiv bezeichnet.

Der grofRte Teil praferiert Familienunternehmen

Familienunternehmen sind fir viele HNW!Is attraktiv. Vor
die Wahl zwischen einer Direktinvestition in ein Familien-
oder in ein Nicht-Familienunternehmen gestellt, zieht der
groRte Teil (39 Prozent) der HNW!I das Familienunterneh-
men vor, 25 Prozent hingegen ein Nicht-Familienunter-
nehmen (Abbildung 32). Weitere 36 Prozent haben keine
spezielle Praferenz.

Die Motive flr Investitionen in ein Familienunternehmen
haben viel mit der Bedeutung zu tun, die Familien der
Langlebigkeit des Unternehmens und der Vorstellung
beimessen, das Erbe kiinftiger Generationen zu verwal-
ten. Dies sind die Faktoren, die HNW!Is offensichtlich
Sicherheit vermitteln und auf gute, stabile Renditen hoffen
lassen. Ein spanischer Unternehmer stellt fest: , Ich mag
Familienunternehmen, die tGber die Jahre hinweg Konti-
nuitat bewahrt haben, da bei ihnen davon auszugehen ist,
dass sie ein geheimes Rezept flir Geschaftserfolg entwi-
ckelt haben und Uber Wettbewerbsvorteile verfligen.”

Ein britischer HNWI fugt hinzu: , Ich bin fur Familienun-
ternehmen, weil sie kreativ sind und weil viele von ihnen
ihren Wert unter Beweis gestellt haben, indem sie sich bei
wirtschaftlichen Turbulenzen als starke, widerstandsfahi-
ge Mitspieler in ihrem Markt erwiesen haben.”

Die Attraktivitat von Familienunternehmen duf3ert sich
darin, dass 44 Prozent der HNW!Is in der Vergangenheit
schon direkt in ein Familienunternehmen investiert haben
(Abbildung 33). Mehr als drei Viertel davon haben in ein
oder zwei Familienunternehmen, fast ein Viertel (24 Pro-
zent) hat sogar schon in drei oder mehr Familienunterneh-
men investiert (Abbildung 34).

Bevorzugen Sie Familien- oder
Nicht-Familienunternehmen?

36%

Familien-  Nicht-Familien-  Keine Praferenz
unternehmen unternehmen

Haben Sie in der Vergangenheit
schon direkt in ein Familien-
unternehmen investiert?

569%

Nein

In wie viele Familienunternehmen
haben Sie investiert?

182
49 2%

In eines In zwei In drei In vier In fiinf
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Positive Erfahrungen

HNWIs sind grundsatzlich sehr zufrieden mit ihren Investi-
tionen in Familienunternehmen. Die Uberwaltigende Mehr-
heit (95 Prozent) derer, die bereits in ein Familienunterneh-
men investiert haben, bewertet die Erfahrung im Vergleich
zu anderen Investments als positiv; 55 Prozent geben an,
ihre Erfahrung sei sehr positiv. Dieses Ergebnis findet sich
Uber verschiedene Regionen hinweg, wobei die allermeis-
ten HNWiIs ihre Erfahrungen sowohl in Industrielandern als
auch in Emerging Markets positiv einstufen (Abbildung 35).

Die Kommentare von Befragten verweisen darauf, dass
dieser positive Eindruck zum einen auf das hohe Mal} an
personlichem Kontakt der Familie mit dem HNW!I-Investor,
zum anderen auf das gemeinsame Interesse am Verfolgen
der Geschaftsziele zurlckzufihrenist. ,Die Erfahrung war
insgesamt positiv”, so ein HNWI aus Neuseeland. , Das
Besondere an Familienunternehmen ist, dass sie langfristig
orientiert sind und Reputation Uber alles geht, sodass unser
investiertes Geld langfristig sichere Renditen bringen wird.”

. Sehr positiv — wir haben die besseren Geschéafte mit Fa-
milienunternehmen gemacht, sie sind recht offen, was ihre
Vorstellungen und Arbeitsweisen betrifft, und wir haben
keinerlei Konflikte erlebt”, ergdnzt ein stidafrikanischer
HNWI.

Ich werde immer gern in familiengeflhrte
Unternehmen investieren, weil sie im
Markt einen stabileren Stand haben. Ein
Uber Generationen hinweg bestehendes
Familienunternehmen wird immer

wachsen und auch die Investitionen aus
Gewinnen erhohen. Es wird vermutlich
nicht untergehen, da die meisten dieser
Unternehmen gegrindet werden, um den
Wohlstand der Familie zu mehren.

Wie sind lhre bisherigen Erfahrungen mit direkten Investitionen
in Familienunternehmen im Vergleich zu |hren anderen Investitionen?

Gesamt

Nach Regionen

Schwellenlander/
Emerging Markets

Industrienationen in
Europa und Asien-Pazifik

Nordamerika

0% 10% 20% 30%

I Sehr positiv

402 50% 602% 70% 80% 90%

¥ Grundsétzlich positiv

100%

Grundsatzlich negativ
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Personliche Kontakte bevorzugt

Die meisten HNWIs investieren in Familienunternehmen
eher auf personlicher denn auf formaler Basis (Abbildung 36).
Dies liegt vermutlich daran, dass viele HNWI-Investitionen
auf der Grundlage personlicher Empfehlungen oder infor-
meller Kontakte getatigt werden.

Ein argentinischer Unternehmer kommentiert: ,\Wir haben
personlich investiert, weil wir die Familie, die das Unterneh-
men flhrte, kannten und uns sicher waren, was Ertrage und
Rentabilitat betraf.”

Und ein brasilianischer HNW!I: , Ich habe in beiden Fallen in
Familienunternehmen investiert, die ich kannte, und habe
ihre Expansion finanziert.”

Ein saudi-arabischer HNWI, der noch nicht in ein Familien-
unternehmen investiert hat, erlautert: , Ich werde hochst-
wahrscheinlich in ein Familienunternehmen investieren,
wenn ich ein Familienmitglied kenne oder Informationen
zum Marktwert des Unternehmens auf Grundlage seiner
Produkte habe. Branchenkenntnis ware kein Argument fur
mich, denn daflir lassen sich geeignete Fachkrafte finden
oder sie sind schon im Unternehmen vorhanden.”

Doch gibt es regionale Unterschiede. So investieren HNW!Is
in Industrieldndern in Europa oder Asien-Pazifik tendenziell
eher auf informellem Wege, wahrend HNW!Is in Nord-
amerika und den Schwellenlandern eine formale Struktur
bevorzugen, in der ihre Entscheidungen von Investment-
managern gelenkt werden (Abbildung 36).

Nach welchem Investmentmodus verfahren Sie, wenn Sie in Familien-

unternehmen investieren?
Gesamt

Nach Regionen

Schwellenlander/
Emerging Markets

Industrienationen in
Europa und Asien-Pazifik

Nordamerika
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Vereinbarung

iiber eine Investition
mit einer festen
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Es war eine ausgezeichnete Erfahrung, da
die Eigentimer von Familienunternehmen
sehr offen sind und eine gute Beziehung
zu all ihren Kontakten pflegen. Sie betonen
stets die Wichtigkeit der Investoren, was
zu weiteren Investitionen motiviert.

-
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Was bewegt HNWIs
ZU Investitionen in
Familienunternenmen?

Die Argumente der HNWIs fir Familienunternehmen
decken sich weitgehend mit den Uberlegungen und
Merkmalen, die laut der Erhebung fir die Familien-
mitglieder selbst relevant sind: eine langfristige Per-
spektive und eine personliche statt einer institutio-
nellen Herangehensweise in Bereichen wie der
Dokumentation. Auch die Problematik, geeignete
Gelegenheiten zu finden, sehen beide Seiten. Dem-
nach konnten HNWIs eine weitaus wichtigere Kapital-
quelle fir Familienunternehmen sein, wenn sich
Angebot und Nachfrage besser koordinieren liefsen.

HNW!Is streben mehr Investitionen in Familien-
unternehmen an

Die positive Erfahrung von HNWIs mit Familienunterneh-
men dulRert sich im Interesse an weiteren Investments.
Nahezu zwei Drittel (62 Prozent) der HNW!Is bestatigten, an
einer Investition in Familienunternehmen interessiert oder
sogar sehr interessiert zu sein (Abbildung 37). Lediglich

10 Prozent sagten, sie hatten kein Interesse.

Am attraktivsten an Familienunternehmen sei, dass diese
mit langfristiger Perspektive gefiihrt werden (Abbildung 38).
Dies stimmt mit dem wichtigsten Grund Uberein, auf den
Familienunternehmen ihren Wunsch nach Investitionen
durch HNWIs zurickfihren. Als zweitwichtigsten Faktor
nennen HNW!Is die dhnliche Risikobereitschaft (bei Famili-
enunternehmen auf Platz 3).

Wie grol} ist Ihr Interesse
an Direktinvestitionen
in Familienunternehmen?

289%
10%
GroRes Generelles  Begrenztes Kein
Interesse Interesse Interesse Interesse

Familienunternehmen werden mit lang-
fristiger Perspektive geflhrt — ein Garant
fUr strategischen Erfolg. Vereinbarungen zu
treffen oder sich miteinander auseinander-

zusetzen ist weniger kompliziert und hat
eine personliche Note. Diese Faktoren sind
hochst attraktiv.

Weitere Faktoren seien die hohere Wahrscheinlichkeit
einfacherer Verhandlungen sowie die Tatsache, dass Fami-
lienunternehmen einen effizienten Mechanismus fir den
Kapitalerhalt haben. Die personliche Interaktion mit Fami-
lienmitgliedern, besonders auf der Fihrungsebene, wird
von HNW!Is besonders geschatzt; viele kommentieren, dies
gebe ihnen mehr Maoglichkeiten, strategischen Input zu lie-
fern. Ein polnischer HNW!I sagt: ,Ich bin an Familienunter-
nehmen sehr interessiert, da sie fokussiert und engagiert
fir das Wohlergehen und den Erfolg des Unternehmens
und der Familie arbeiten. Entscheidungen werden schnell
getroffen; das Management ist von besserer Kooperation
und Koordination gekennzeichnet.”

Ein russischer Unternehmer bestatigt, dass die personliche
Note und der Gemeinschaftssinn Familienunternehmen
zum bevorzugten Investmentobjekt machen: ,Ich habe
viele Familienunternehmen finanziert, weil hier personliche
Beziehungen favorisiert werden und die Eigentlimer mehr
Informationen zum Fortschritt des Unternehmens heraus-
geben. AuRerdem entwickelt sich das eingesetzte Kapital
in der Regel langfristig besser, da die Betriebe expandieren
und sich neue Chancen ergeben.”

Und ein mexikanischer Unternehmer: ,Fur mich sind Invest-
ments ein Gllcksspiel. Ich gebe mein Bestes dabei, auf die
richtigen Zahlen zu setzen, indem ich massiv in recht we-
nige Unternehmen investiere, um auf lange Sicht bessere
Renditen zu erzielen. Nach meinen bisherigen Erfahrungen
wdrde ich einem Familienunternehmen den Vorzug geben.”
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Welche Faktoren spiel(t)en in der Vergangenheit und gegenwartig eine Rolle
fUr Ihre Entscheidung, direkt in Familienunternehmen zu investieren?

Unternehmen wird mit langfristiger Perspektive gefiihrt
Ahnliche Risikobereitschaft

Einfachere Verhandlungen/Neuverhandlungen
Effizienter Mechanismus fiir den Kapitalerhalt
Personlichere Beziehung

Ahnliche Werte/Philosophie

Bestehende Affinitat/Verbindungen

Vorhandene Erfahrung mit Familienunternehmen

©
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Welche Faktoren halten/hielten Sie gegenwartig oder in der Vergangenheit
davon ab, direkt in Familienunternehmen zu investieren?

Konfliktpotenzial innerhalb der Familie
Begrenzte Verfiigharkeit
Schwierigkeiten, einen geeigneten Partner zu finden

Schwierigkeit, eine Kapitalbeteiligung zu erhalten

Niedrigere Anforderungen an die finanzielle
und sonstige Berichterstattung

Strategie ist unprézise bzw. allein auf das langfristige
Wohlergehen der Familie ausgerichtet

Komplexitat von Verhandlungen

Mangel an Professionalitat im Managementteam

Starke Personlichkeit
der/des friiheren/aktuellen Besitzer/s

Hohe Erwartungen an die soziale Verantwortung
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Wie bei Familienunternehmen stehen auch bei HNW!Is har-
te Fakten oben auf der Liste, eher ,weiche"” Faktoren wie
Werte und Affinitat zur Familie werden seltener genannt.

Gelegenheiten sind schwer zu finden

Wohl wenig tUberraschend ist das Ergebnis, dass HNW!Is
vor allem von potenziellen Konflikten und Meinungsver-
schiedenheiten unter Familienmitgliedern davon abgehalten
werden, in Familienunternehmen zu investieren (Abbil-
dung 39, Seite 53). ,Wenn eine Familie in einer bestimmten
Situation eher emotional als sachlich agiert, sind Konflikte
vorprogrammiert, wodurch die Erreichung der gesetzten
Ziele gefahrdet werden kann. Das wirde mich stark ab-
schrecken, in ein Familienunternehmen zu investieren”, so
ein kanadischer Unternehmer.

Die grofRten Hurden fur Investitionen, die von HNW!Is einer-
seits und von Flhrungskraften der Familienunternehmen
andererseits genannt werden, gleichen sich jedoch sehr:
die begrenzte Verfligbarkeit und die Schwierigkeit, einen
geeigneten Partner zu finden. Offensichtlich besteht ein
deutlicher Bedarf nach effektiveren Wegen, Familienunter-
nehmen und HNWIs zusammenzubringen.

Ein franzosischer Unternehmer erldutert: , Ein passendes
Gegenuber zu finden, das unsere Philosophie und unsere
Arbeitsmethoden teilt, ist eine grofRe Herausforderung,
daher ist die Verflgbarkeit minimal.”

HNWIs sehen das Problem des Erwerbs von Unterneh-
mensanteilen als Hlrde (viertwichtigster Faktor), doch
stimmt diese Wahrnehmung nicht unbedingt mit der Reali-
tat Uberein. Die Ergebnisse aus den Umfragen legen nahe,
dass viele Familienunternenmen durchaus bereit waren,
dem passenden Investor eine Beteiligung anzubieten.

Sitz im Aufsichtsgremium und Kontrolle sind
wichtig fiir HNWIs

In Sachen Governance ist die Aussicht auf einen Sitzim
Aufsichtsgremium der von HNWIs am hdchsten bewertete
Faktor (Abbildung 40). Laut Umfrage unter den Familienun-
ternehmen besteht diese Moglichkeit durchaus: 30 Prozent
bekunden ihre Bereitschaft, flr eine Investition im Ge-
genzug einen Sitz im Kontrollgremium anzubieten (Abbil-
dung 14, Seite 30).

Hingegen besteht beim Thema , Kontrolle” mehr Uneinig-
keit. Wahrend die Mdglichkeit zum Erwerb einer Mehrheits-
beteiligung bei den HNW!Is auf dem zweiten Platz rangiert,
geben nahezu alle Familienunternehmen an, Eigentimer-
schaft und Kontrolle behalten zu wollen.

Gewinne und Wachstumsaussichten am
attraktivsten

Die geschaftlichen Faktoren, die auf HNW!Is die groRte An-
ziehungskraft austiben, sind hohe Rentabilitdt und Potenzial
fUr starkes organisches Wachstum, was mit ihren Zielen
eines langfristigen Kapitalzuwachses und eines mittleren
Risikoniveaus Ubereinstimmt. Auf den Platzen drei und vier
folgen starke Cashflows und hohe Solvenz (Abbildung 41).

Zﬂ::lql v d
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Aussicht auf einen Sitz im Aufsichts-/Kontrollgremium 25 28 20

Méglichkeit, einen Mehrheitsanteil am 27 9
Unternehmen zu erwerben

Mdglichkeit, Beteiligung zu erwerben
statt Kredit zu gewahren 14 16 19

14

Einbindung unabhéngiger Aufsichtsmitglieder 12 6 14

Klare Vorstellung zur Nachfolgeplanung
fiir das Management 10 10 12

Klare Vorstellung zur Nachfolgeplanung
flir die Eigentiimer 4 15 10

Keine Interessenkonflikte mit eigenen
Geschaftsaktivitaten 2 10 8

Familienmitglieder sind aktiv 6 63
in die Unternehmensfiihrung eingebunden

Unternehmen weist eine hohe Profitabilitat auf 41 16 10

Unternehmen hat deutliches Potenzial 14 18

flir organisches Wachstum 16

Unternehmen hat starke Cashflows 9 21 10
Unternehmen ist sehr solvent 10 16 14

Unternehmen existiert seit mehreren Generationen 7 5 19

Unternehmen hat ein beeindruckendes
Management mit Inspirationskraft 10 14 6

Unternehmen mit Sitz in einem Land 5 7 10
mit positiver makrodkonomischer Perspektive

Beteiligungsverhéltnis unter den Anteilseignern 22 10

Méglichkeit, dass das Unternehmen seine Markt- 21 5
prasenz erhoht (zum Beispiel durch Akquisitionen)

Wichtigster Faktor Zweitwichtigster Faktor Drittwichtigster Faktor
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Fazit:
Familien-

an eine
bringen

© 2014 KPMG International Cooperative (“KPMG International”). KPMG International provides no client services and is a Swiss entity with which the independent member firms of the KPMG network are affiliated. All rights reserved.
The name KPMG, the logo and “cutting through complexity” are registered trademarks of KPMG International.




Familienagenda | Finanzierung des Wachstums von Familienunternehmen | 57

Highlights

Die Untersuchung zeigt auf,
dass eine der grofdten Hiurden
fUr eine Investmentpartnerschaft
zwischen HNWIs und Familien-
unternehmen die Haltung beider
Seiten zum Thema Unternehmens-
kontrolle ist. Losungsvorschlage
umfassen die Information von
Familienunternehmern Uber Invest-
mentoptionen, Netzwerke und den
Einsatz externer Berater.

Werden HNWIs einbezogen — entweder
mittels Beteiligung oder mit einem Sitz
In einem Aufsichtsgremium — werden
Familienunternehmen fir sie attraktiv.

Langfristiger Planungshorizont, Branchen-
erfahrung und zurtickhaltende Einflussnahme
sind flr Familienunternehmen die wichtigsten
Merkmale eines Investors.
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Welche

urden konnen wie

uberwunden werden?

Zu einem derart facettenreichen Problem muss es
auch eine breit angelegte Losung geben. Sicherlich
gibt es sowohl Familienunternehmen als auch HNWis,
die sich nicht unter die Ergebnisse dieser Studie fassen
lassen und die eine individuellere Herangehensweise
verlangen. Kommt es jedoch zu einer Investment-
partnerschaft, zeigen die Ergebnisse dufderst positive
beiderseitige Erfahrungen. Die beiden Gruppen
stimmen in vielen Punkten Uberein: Beide wollen lang-
fristige Ziele erreichen, neigen zu mafigem, kontrollier-
barem Risiko, schatzen eine personliche Note und
erkennen deutlich an, was die andere Seite zu bieten
hat. AuRerdem stammen viele HNWIs aus Familien-
unternehmen, sodass sie sich vermutlich zumindest
teilweise bewusst sind, was das Management von
Familienunternehmen so einzigartig macht. Es fragt
sich also: Warum investieren nicht mehr HNWiIs in
Familienunternehmen?

Aufklarung und Kommunikation sind die Schliissel

Sowohl Familienunternehmen als auch HNW!Is nennen be-
grenzte Gelegenheiten und einen Mangel an Verflgbarkeit
als wichtigste Hinderungsgriinde, nach HNWIs als Inves-
toren zu suchen bzw. verstarkt in Familienunternehmen zu
investieren.

Bessere Aufklarung kénnte potenzielle Wissenslicken
hinsichtlich der Mdglichkeiten einer Partnerschaft zwischen
Familienunternehmen und HNWis verringern. Familien-
unternehmensverbénde, Grinderzentren und Handels-
kammern kénnten hierbei eine wichtige Rolle spielen — sie
konnten zu einer besseren Vernetzung beitragen und
Familienunternehmer primar Uber Finanzierungsoptionen
informieren.

Da die meisten HNWIs aus Familienunternehmen stam-
men, konnten Kontakte und Networking zwischen diesen
Unternehmen den Weg fir Investments ebnen. Die Mehr-
heit (58 Prozent) der befragten Familienunternehmen gibt
an, sie habe bislang nicht viele Beziehungen zu anderen
Familienunternehmen (Abbildung 42).

Welche Aktivitaten fUhren Sie mit anderen Familienunternenmen durch?

(Mehrfachnennungen maglich)

1%
6% 3%
Wir haben nicht ~ Wir nehmen Wir treffen Wir treffen ~ Wir beziehen ~ Wir tauschen Wir betrachten  Wir schlieen  Sie bieten uns
viele Beziehungen  an Trainings  uns aus dem uns, um Produkte Best Practices ihre Manager zusammen  Ausbildungs-
zu anderen und Konfe- einfachen allgemein  und Dienst- im Bereich als potenzielle Geschafte ab, maglichkeiten
Familien- renzen fir ~ Grund, dass Geschaft- leistungen  Governance neue Fiihrungs-  zum Beispiel fiir die néchste
unternehmen. Familienunter- wir viele licheszu  gemeinsam. aus. kréfte. iber Club Familien-
nehmen teil.  gemeinsame  besprechen. Deals. generation.

Themen haben.
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Externe Berater kdnnen eine weitere Schnittstelle fur Ein Berater hat mithin die Chance, eine wesentliche Rolle bei
Investment-Partnerschaften sein. Sowohl HNWIs als auch der Zusammenfihrung der beiden Gruppen zu spielen. Er
Familienunternehmen stufen Berater und Banken als die kann sie miteinander bekannt machen, wovon beide Seiten

beiden wichtigsten Ratgeber bei der Suche nach Investment-  profitieren kdnnten.
moglichkeiten bzw. Investoren ein (Abbildung 43 und 44).

Wenn Sie Anteile am Unternehmenskapital an externe (familienfremde)
Investoren vergeben wollten, um Finanzmittel zu generieren, von wem

wuirden Sie sich zum Vorgehen beraten lassen?
\

Bank

Unternehmensberater

Anwadlte

Familie oder Freunde

Staatliche Wirtschaftsagenturen
Andere Branchenteilnehmer
Externe Wirtschaftspriifer
Industrieverbdnde/Handelskammer

Unternehmen vor Ort

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Wenn Sie eine Investition in ein Familienunternehmen geplant hatten,
von wem wdurden Sie sich zum Vorgehen beraten lassen?

Unternehmensberater
Bank

Anwilte 16

Staatliche Wirtschaftsagenturen
Andere Branchenteilnehmer
Familie oder Freunde

Externe Wirtschaftspriifer

Industrieverbdnde/Handelskammer

Unternehmen vor Ort

\
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

B Wichtigster Ansprechpartner B Zweitwichtigster Ansprechpartner Drittwichtigster Ansprechpartner
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Das Argument der besseren Vernetzung wird durch das
Befragungsergebnis gestiitzt, dass HNWIs eher zu einer
Investition neigen, wenn sie die Familie, das Unternehmen,
die Branche und die Zielregion kennen (Abbildung 45).
Obwohl letztlich der Faktor ,Unternehmen” fir HNWIs bei

Investitionserwagungen den Ausschlag gibt, kdnnten bei-
de Seiten durch den Aufbau starkerer, breiterer Netzwerke
ihre Chancen erhohen, einen geeigneten Partner zu finden.

Bitte geben Sie fur jede der folgenden Arten der Vertrautheit an, wie sie
sich auf |hre Entscheidung zur Investition in ein Familienunternehmen
auswirken wurde. (Mehrfachnennungen maoglich)

Vertrautheit mit dem Unternehmen/ I 8
den Produkten des Unternehmens
1 6

ds o
2

0% 10%

Vertrautheit mit der Branche

Vertrautheit mit der Zielregion
des Unternehmens

Vertrautheit mit der Familie 22

20%

30%

B Kein Einfluss
auf die
Investitions-
entscheidung

Il Begrenzter

Einfluss auf die
Investitions-
entscheidung

37 54
50 43
63 20
46 29
40% 500% 60% 70% 80% 90% 1009%
Erhoht ein Erhéht die Erhoht die
wenig die Wahrschein- Wahrschein-
Wahrschein- lichkeit einer lichkeit einer
lichkeit einer Investition Investition
Investition signifikant

Ein Zusammentreffen von Vorstellungen und Zielen

Die Wahrnehmung von HNW!Is, eine Beteiligung an Famili-
enunternehmen sei nicht mdglich, stimmt nicht unbedingt
mit der Realitat Gberein. So signalisieren viele Familienun-
ternehmen ihre Bereitschaft, dem passenden Investor eine
Beteiligung anzubieten, und viele sagen sogar, sie wirden
gegebenenfalls einen Sitz im Aufsichtsgremium offerieren.

Hinsichtlich der Charakteristika von HNW!Is gibt es groRe
Ubereinstimmungen zwischen der Wahrnehmung der
Familienunternehmen (Abbildung 46) und der Selbstein-
schatzung von HNWIs: HNWIs geben an, sie seien gerne
personlich eingebunden, im Hinblick auf die Kapitalrendite
verhaltnismalig fordernd sowie belastbar. Zudem geraten
sie nicht so schnell in Panik, drangen nicht auf einen Aus-
stieg und teilen dem Management gerne regelmalig ihre
Einschatzung mit (Abbildung 47).

Dieses hohe Maf% an personlichem Engagement passt gut
zum Investorentyp, nach dem Familienunternehmen Aus-
schau halten. So geben sehr wenige Familienunternehmen
an, einen vollig passiven Investor zu suchen (Abbildung 14,
Seite 30). Hingegen verweisen viele darauf, sich einen
Investor mit Erfahrung und Know-how zu wiinschen, der
sie beim Auf- und Ausbau ihres Unternehmens unterstitzt.
Springender Punkt scheint demnach der Umgang mit den
Kontrollansprichen der HNWI-Investoren zu sein. Einen
Sitz im Aufsichtsgremium einzurdumen ist akzeptabel, aber
die Fokussierung auf Unabhangigkeit des Familienunterneh-
mens bleibt stark.
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Wie schatzen Sie folgende Aussagen zum potenziellen Engagement der
Investoren nach erfolgtem Investment durch einen HNWI oder ein anderes
Familienunternehmen ein?

Sie werden personlich involviert sein.

Es wird schwierig sein, sie hinsichtlich
der Rendite zufriedenzustellen.

Sie haben ein dickes Fell und geraten nicht
in Panik, wenn wir Schwierigkeiten haben.

Sie werden nicht zu stark auf Exit dréngen,
es handelt sich um geduldige Investoren.

Sie werden sich haufig ins Management
einmischen.

ey
N

-
~N

M Stimme vollsténdig zu

[ Stimme zu

Stimme nicht zu

151

161

15 3

29 2

Stimme tiberhaupt nicht zu

Wie schatzen Sie folgende Aussagen zu einem potenziellen Investment
in ein Familienunternehmen ein?

Ich wére gerne personlich eingebunden.

Ich ware anspruchsvoll, was die
Rendite betrifft.

Ich habe ein dickes Fell und gerate nicht
in Panik, wenn das Unternehmen
Schwierigkeiten hat.

Ich werde nicht auf Exit drangen,
ich bin ein geduldiger Investor.

Ich wiirde dem Management hdufig
meine Ansichten mitteilen.

N |
~N
ey
0
H

M Trifft voll zu

[ Trifft zu

Trifft kaum zu

Trifft iberhaupt nicht zu

132

-
o

-
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Wie konnen Familienunternehmen HNWIs fur sich
iInteressieren?

Fiihren Sie einen offenen Dialog mit HNWIs. Fir viele Familienunternehmen kdme es durchaus
infrage, HNWIs Beteiligungen einzurdumen, doch wollen sie die Kontrolle Uber das Unternehmen
behalten. HNW!Is streben indes oft eine Kontrollposition an. Es lassen sich Mechanismen entwickeln,
mit denen beide Seiten mehr von dem bekommen, was sie wollen — zum Beispiel die Mdglichkeit,
sich einzuschalten und einen Beitrag zu leisten, ohne die hochgeschatzte strategische Unabhangig-
keit des Familienunternehmens anzutasten.

Investieren Sie Zeit in den Aufbau und die Ausweitung von Netzwerken. Die meisten HNWIs
haben Erfahrung mit der Flihrung eines eigenen Familienunternehmens oder dem Engagement in
einem solchen und sind gerne Teil von Familienunternehmensnetzwerken. Mit besseren Netzwerken
und Verbindungen kénnen Familienunternehmen ihre Chancen erhéhen, den richtigen Partner zu
finden.

Machen Sie sich klar, dass die meisten HNWIs eine langfristige Perspektive haben. Wie die
meisten Familienunternehmen haben auch HNWIs einen langfristigen Horizont, wenn es um ihre
direkten Investitionen geht. Nehmen Sie sich die Zeit, |hre langfristigen Plane darzulegen und zu
erlautern, wie Sie Ihr Geschaft weiterentwickeln wollen. HNWIs werden zudem personliche Investi-
tionen und Beteiligungen von Familienangehérigen am Unternehmen schétzen — die Bedeutung des
Unternehmens fir die Familie gibt den HNWIs ein gewisses Mal} an Sicherheit bei ihrer Investition.

Betonen Sie die greifbaren Vorteile einer Investition in lhr Unternehmen. Wenn es darum
geht, tatsachlich eine Investition zu tatigen, spielen fir HNWIs die greifbaren geschaftlichen Fakto-
ren die Hauptrolle, zum Beispiel die langfristige Ausrichtung des Unternehmens, eine gute Rentabili-
tat und umfangreiche Aussichten flr organisches Wachstum —dies sind die positiven Eigenschaften,
die Sie betonen missen, wenn Sie eine HNWI-Investition anstreben.

Machen Sie deutlich, dass lhrem Unternehmen externer Input willkommen ist. Viele Fami-
lienunternehmen schatzen die Perspektive und die Erfahrung, die externe Investoren einbringen
konnen —und HNW!Is sind dank ihrer Erfahrung mit Familienunternehmen sehr gut positioniert, um
diese Anforderungen erfillen zu kdnnen. Machen Sie sich die Vorteile bewusst, die HNWIs neben
dem Kapital zu bieten haben.

Stellen Sie sicher, dass ein gewisses MaR an formaler Unternehmensleitungsstruktur
(Governance) vorhanden ist. Das familidre Konfliktpotenzial ist fir HNWIs das Haupthindernis fur
eine Investition in Familienunternehmen. Mit der geeigneten formalisierten Unternehmensleitungs-
struktur (Corporate Governance), zum Beispiel einem professionellen, unabhangigen Aufsichtsgremi-
um und klaren Zustandigkeiten, kdnnen Familienunternehmen diese Bedenken ausraumen.

Denken Sie iiber das Angebot eines Sitzes in einem Aufsichtsgremium nach. Fir HNWIs ist
die Einbindung auf Kontrollebene sehr attraktiv, da dies einen gewissen Einfluss auf die Art der Unter-
nehmensfihrung ermdglicht. Familienunternehmen kann dies dabei helfen, den Umfang des HNWI-
Engagements formal festzulegen und zu definieren und damit den vor allem von familienfremden
Flhrungskraften gedulRerten Bedenken gegeniber einer moglichen Einmischung von HNWIs zu
begegnen.

Halten Sie es personlich. HNWIs schatzen an Investitionen in Familienunternehmen die personli-
che Note. Zwar sind formale Verfahren und Vereinbarungen vermutlich erforderlich. Doch tun Ma-
nager von Familienunternehmen gut daran, regelmafRigen persdnlichen Kontakt mit den HNW!Is zu
halten und gute Beziehungen zu pflegen.
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Wie sollten HNWIs vorgehen, um fur Familien-
unternehmen als Investor interessant zu sein?

Lernen Sie Familienunternehmen kennen. Sowohl HNW!Is als auch Familienunternehmen
nennen den Mangel an Gelegenheiten und die Schwierigkeit, einen Partner zu finden, als grofite
Hurden fur eine intensivere Kooperation. Die meisten Familienunternehmen haben zudem nicht
viele Verbindungen zu anderen Familienunternehmen. Investieren Sie Zeit in die Ausweitung lhres
Netzwerks; das wird Ihnen dabei helfen, gute Investitionsmdaglichkeiten zu finden.

Seien Sie flexibel, was den Erwerb von Beteiligungen betrifft. Viele Familienunternehmen
sind offen fir die Idee, Beteiligungen anzubieten, haben jedoch tendenziell Probleme damit, ihre
Kontrolle abzugeben. Versuchen Sie, bei den Verhandlungen kreativ zu sein, und suchen Sie nach
einer Losung, die zu beiden Seiten passt.

Betonen Sie den Wert und die Erfahrung, die Sie einbringen kénnen. Die meisten Familien-
unternehmen sind auf der Suche nach mehr als nur finanzieller Unterstitzung. Wenn Sie Verbindun-
gen in bestimmten Bereichen, spezielle Kenntnisse oder Erfahrungen auf dhnlichen Gebieten haben,
durften Familienunternehmen dies als hilfreich fir ihre Wachstumspldane erachten.

Suchen Sie nach Familienunternehmen aus einem ihnen gut bekannten Bereich oder einer
ihnen vertrauten Branche. Ein Verstédndnis des Marktes, in dem das Familienunternehmen agiert,
wird hochst attraktiv sein, und man wird Beitrdge und Erfahrungen, die Sie einbringen kénnen, be-
griRen. Zudem kdnnen Sie so lhre Investition leichter im Auge behalten. Verlieren Sie trotzdem die
Notwendigkeit der Diversifikation in Ihrem Portfolio nicht aus dem Blick.

Betonen Sie lhren langfristigen Horizont. Da Familienunternehmen mit langfristiger Perspektive
geflhrt werden, seien Sie bereit, Ihre Investition fir einen signifikanten Zeitraum festzuschreiben.
Machen Sie deutlich, dass Sie nicht auf einen frihen Ausstieg dréngen oder in Panik geraten, falls
es Probleme geben sollte.

Seien Sie sensibel, wenn es um Offenlegung und Berichterstattung geht. Ein entscheidender
Vorteil fur Familienunternehmen ist, dass HNW!Is flexiblere Berichterstattungserfordernisse haben
durften als Banken oder andere institutionelle Investoren. Zwar spielen greifbare Geschaftsfaktoren
wie Rentabilitdt und Wachstum eine malRgebliche Rolle. Doch sollten Sie darauf vorbereitet sein, Zu-
gestandnisse an den besonderen Charakter eines Familienunternehmens zu machen, da Diskretion
und Vertraulichkeit haufig einen hohen Stellenwert einnehmen.

Lernen Sie die Familie kennen. Familienmitglieder scheinen Beteiligungen und der Einbindung
externen Know-hows offener gegentiberzustehen als familienfremde Fihrungskréafte. Daher sollte
die Familie erster Anknipfungspunkt und Zentrum lhrer Beziehung zum Unternehmen sein. Aller-
dings werden Sie auch Bedenken jener Nicht-Familienmitglieder beschwichtigen missen, die sich
von einem einflussreichen Aulenstehenden bedroht fihlen kénnten.

Suchen Sie jiungere Familienunternehmen. Unsere Untersuchungen legen nahe: Je jinger das
Unternehmen, desto wahrscheinlicher ist es offen fir das Angebot einer Beteiligung. Daher ist es
wahrscheinlicher, dass in der ersten, zweiten oder dritten Generation geflihrte Firmen die Einbin-
dung eines HNW!I als reizvoll betrachten, als dies beispielsweise bei einem in der sechsten Genera-
tion gefuhrten Unternehmen der Fall ist.
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Q&A: Fragen an den
Expertenbelrat

Sowohl Familienunternenmen als auch HNWIs unternehmen als auch HNWIs an einer Zusam-
finden es Schwierig' geeignete Ge|egenheiten menarbeit interessiert sind, aber Schwierig-
zu finden. ins Geschaft zu kommen — und das keiten haben, die passenden Investoren und Geschafts-
i ) moglichkeiten zu finden. Woran kénnte das liegen?

e Die Untersuchung ergab, dass sowohl Familien-

obwohl ihre Ziele so gut zusammenpassen. Wir
haben die Mitglieder des Expertenbeirats dieser
Studie nach ihrer Meinung gefragt, wie beide
Seiten zunachst zusammenkommen und dann
langfristig gut miteinander arbeiten konnen.

Gesprachspartner:

o Robin Buckham
CEQO Family Business Australia

() Olivier de Richoufftz
Prasident der Business Families Foundation

Gary Deans
Partner, Head of Family Business,
KPMG in GrofRbritannien

Chris Graves
Professor an der University of Adelaide

Beverley Johnson
Partner, Head of Family Business,
KPMG in Kanada

Kay Klépping
Partner, KPMG in Deutschland

Martin Kupp
Professor am ESCP und ESMT

Julian Lange
Professor am Babson College
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Benoit Leleux

Professor am IMD und wissenschaftlicher
Berater des KPMG Global Survey on
Family Business

Jonathan Levie

Professor an der Strathclyde University
Sophie Manigart

Professor an der Vlerick Business School

Bill Noye
Head of Family Business, KPMG in Australien

Albert JanThomassen
Executive Director von FBNed
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Levie: Eine Idee konnte sein, ein Netzwerk dhnlich der ,, An-
gel List” in den USA zu etablieren, welches HNWIs, die auf
der Suche nach einem geeigneten Investment sind, mit Fa-
milienunternehmen zusammenbringt. Das erfordert zwar,
dass Familien bereits einen Sponsor haben. Es wiirde aber
ihr jeweiliges Netzwerk erheblich erweitern, weil Investo-
ren hinzukamen, zu denen sie sonst keinen Zugang gehabt
hatten. Entscheidend ist nattirlich, dass sich Familienunter-
nehmen mit der Idee anfreunden, ihren Investitionsbedarf
aufzudecken.

Leleux: Dazu konnte man wohl einige Familienunterneh-
men bewegen, flr viele andere ware es jedoch schwierig,
sich darauf einzulassen. Ich denke, dass Familienunter-
nehmen tendenziell die Position einnehmen, dass sie nicht
mit Kapitalgebern sprechen wollen — einfach aufgrund der
erforderlichen Offenlegung, die damit einhergehen kdnnte.

Graves: Hier herrscht meines Erachtens Aufklarungsbe-
darf. Die engen Beziehungen zwischen Eigentiimern von
Familienunternehmen deuten doch darauf hin, dass haufig
Horrorgeschichten Uber externe Investoren ausgetauscht
werden — es gibt unzahlige Mythen tber Kontrollverlust und
Konflikte. Wenn wir den Familienunternehmen die magli-
chen Vorteile zur Erreichung der Ziele der Familie klarma-
chen und erldutern kénnten, welche Schritte ndtig sind, um
die Verbindung erfolgreich zu machen, waren vermutlich
viele Familienunternehmen eher bereit, sich mit HNW!Is zu
vernetzen.

Buckham: Ich glaube, wir sind uns alle einig, dass genau
hier Berater unterstlitzen kdnnen: Ein zuverlassiger, profes-
sioneller Berater, der aufzeigen kann, welche Art finanzieller
Unterstitzung das Familienunternehmen braucht, und dann
Kontakt zu einem maoglichen Investor herstellen kann, ware
sicherlich hilfreich bei der Uberbriickung der Diskrepanzen.

Lange: Der andere Punkt ist, dass sich die beiden Seiten
auf einer personlichen Ebene kennenlernen missen. Fa-
milienunternehmensverbande weltweit haben haufig Aus-
schisse flr bestimmte Zwecke, seien sie philanthropisch
oder auf die Férderung der Interessen von Familienunter-
nehmen ausgerichtet. Wenn nun Familien und HNWIs ge-
meinsam in diesen Ausschlissen vertreten waren, wirden
sie sich nicht nur personlich begegnen, sondern auch die
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Fahigkeiten, Kontakte und Perspektiven des jeweils ande-
ren kennenlernen. Damit hatten sie etwas Greifbares als
Basis.

Graves: Eine Kombination aus beidem. Wir sprechen hier
Uber Angebot und Nachfrage. Da gibt es eine Reihe an
Personen, die gern bereit sind zu investieren und ihr Know-
how einzubringen; zugleich bendtigen Familienunterneh-
men haufig sowohl Kapital als auch Expertenwissen. Sie
konnen also gut zusammenpassen, besonders dann, wenn
sie einen ahnlichen Zeithorizont haben und ein Verstandnis
daflr, dass nicht beide gleichzeitig die Kontrolle tGber das
Unternehmen haben konnen. Und hier kommen Berater ins
Spiel: Sie konnen die beiden Seiten miteinander bekannt
machen. Damit dies passieren kann, mussen allerdings
sowohl HNW!Is als auch Familienunternehmen ihren jeweili-
gen Beratern klarmachen, dass sie Uberhaupt auf der Suche
nach solchen Maéglichkeiten sind.

Noye: Das stimmt, und ich vermute, dass beide Seiten

zu einem proaktiven Vorgehen motiviert wirden, gabe es
eine zentrale Anlaufstelle wie in Australien, wo Anwalts-
kanzleien Darlehen flr unterschiedliche Familiengruppen
vermitteln — ein Mittel, um Menschen, die nach Finanzie-
rungsmaoglichkeiten suchen, miteinander in Kontakt zu
bringen — und beide Seiten grindlich Uberprift werden. In
der Tat ist es fr beide Seiten wichtig, sich um Kontaktauf-
nahme zu bemihen. Daflir bietet sich eine solche Anlauf-
stelle an, vor allem, wenn hier auch eine Kategorisierung
nach Branchen und Know-how erfolgen kann.

Thomassen: Zentral ist, dass beide Seiten dieselben Wer-
te haben, und das ist laut unserer Studie durchaus der Fall.
Doch ist ihnen auch eines gemein, auf was sie besser ver-
zichten sollten: Zurtickhaltung. Beide missen offener wer-
den und deutlicher kommunizieren, wonach sie suchen —
Familienunternehmen ebenso wie HNWIs. Das kann tber
die Medien oder andere Kanale erfolgen. Was sich aus mei-
ner Sicht zudem gut bewahrt, ist der Einsatz unabhangiger
Fuhrungskrafte, weil sie haufig aktiver in anderen Netzwer-
ken unterwegs sind und auf diesem Weg Verbindungen
knipfen kdnnen.
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Thomassen: Ich hore von vielen Familien, dass ein solcher
Schritt nicht nur Kapital bringt, sondern auch Disziplin und
Zugang zu neuen Netzwerken. WWenn ein neuer Investor an
Bord kommt, hat er meist auch ein klareres Konzept im Ge-
pack, sodass die Geschaftsstrategie konkreter wird — und
davon kann das Familienunternehmen wirklich profitieren.
In herausfordernden Zeiten kann ein Investor als Partner,
als Rat- und als Ideengeber dienen. Die Chancen sind also
riesig.

Johnson: Einer der groRten Vorteile ergibt sich fir Famili-
enunternehmen, die in neue Regionen expandieren wollen.
Durch jemanden, der dort Erfahrung hat oder sogar loka-
lisiert ist, kdbnnen sich enorme Synergien entfalten. Doch
auch bei anderen Strategien kdnnen HNW!Is viel Erfahrung
einbringen, vor allem, wenn sie in derselben Branche aktiv
sind. Das Problem ist die Annahme, dass ein Familienunter-
nehmen sich an einen HNWI wendet, weil es von der Bank
zurlickgewiesen wurde.

Kupp: Hier spielen die gemeinsamen Werte der beiden Sei-
ten eine wichtige Rolle. HNW!Is als Investoren zu gewinnen,
gibt Familien die Chance, Menschen mit dhnlichen Vorstel-
lungen an Bord zu nehmen — Menschen, die wissen, was
es bedeutet, ein Familienunternehmen zu fihren, die im
Gegensatz zu den meisten anderen Finanzierungsquellen
einen langfristigen Zeithorizont haben und die mehr bieten
konnen als nur Kapital. Ein erfahrener HNW!I kann gute,
ehrliche Ansichten beisteuern, von denen Familienunter-
nehmen wirklich profitieren konnen.

Thomassen: Die groRte Herausforderung liegt in der Vor-
stellung, dass Investoren auf jeden Fall Kontrolle austiben
mochten. Meiner Erfahrung nach ist es jedoch so, dass
viele HNWIs — besonders diejenigen mit einem eigenen
familienunternehmerischen Hintergrund — zwar gern mit
am Tisch sitzen, aber nicht unbedingt kontrollieren wollen.
AuRerdem sollte von Anfang an im Hinterkopf behalten
werden, dass es irgendwann eine Trennung geben muss,
die entweder vom Familienunternehmen oder vom HNWI
ausgehen kann.
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Noye: Ja, die grofdte Herausforderung ergibt sich aus dem
Thema , Beteiligung”, doch dies lasst sich in den Griff
bekommen, wenn man den Investoren Minderheitenbe-
teiligungen anbietet und in der Finanzierungsstruktur dazu
klare Konditionen formuliert. Die Einbindung unabhangiger
Spezialisten, die beide Seiten beraten und entsprechende
Vereinbarungen vorbereiten kdnnen, ist hier ganz ent-
scheidend — vor allem, wenn es darum geht, den spéateren
Ausstieg festzulegen. Viele Familienunternehmen maéchten
langfristig Kontrolle und alle Anteile in der Familie behal-
ten —und keinen HNWI, der fir immer bleibt.

Lange: Es gibt Herausforderungen und die Frage nach dem
Ausstieg ist berechtigt. AufRerdem muss es fir HNWIs
einen Weg geben, ihre Renditen bei laufendem Investment
abzuschopfen. Die Eigentlimer von Familienunternehmen
erhalten oft Dividenden oder Ahnliches, und es muss ver-
gleichbare finanzielle Vorteile fir HNWIs geben. Das sollte
auf jeden Fall moglich sein; laut dieser Studie gibt es ja viel
Raum flr Vereinbarungen zwischen den beiden Seiten.

Kupp: HNWIs sollten diese Art von Investment nur tatigen,
wenn sie wirklich zu groRen Anstrengungen bereit sind, das
Geschaft zu verstehen. Investitionen in Familienunterneh-
men erfordern mehr Arbeit als andere Investitionsarten.

Es ist sehr wichtig zu wissen, mit wem man es zu tun hat.
HNWIs missen dul3erst zurlickhaltend sein, was das allzu
ambitionierte Verfolgen ihrer eigenen Agenda angeht. Au-
Rerdem mussen sie sich Uberlegen, warum sie diese Inves-
tition tatigen wollen. Was ist ihr Endziel ? Geht es darum,
neue Netzwerke zu erschlieen? Oder eher um Renditen
und die Chance an sich?

Noye: HNW!Is mussen sich wirklich offenen Auges in ein
solches Vorhaben begeben. Sie brauchen Zugang zu Infor-
mationen wie der finanziellen Historie sowie zu Prognosen,
Businessplanen und Branchendaten; zugleich missen sie
die Professionalitat des Familienunternehmens prifen.
Welche Flhrungsstrukturen gibt es? Gibt es eine Famili-
enverfassung? Wenn Familienmitglieder im Unternehmen
mitarbeiten, unter welchen Bedingungen werden sie ange-
stellt? Und gibt es ein unabhangiges Kontrollgremium?

Johnson: Ich wiirde hinzufligen: Eine Fihrungsstruktur
ist das eine, eine funktionierende Flhrungsstruktur etwas
ganz anderes. Ein Unternehmen kann beispielsweise ein
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Kontrollgremium haben, doch mdglicherweise trifft sich
dieses Gremium nie. , Funktionierend” ist ein Schlissel-
wort —und fur einen HNWI kdnnte das heiflden, dass sich ein
solches Kontrollgremium nicht nur aus Familienmitgliedern
rekrutieren sollte.

Deans: Ich glaube nicht, dass Familienunternehmen diesen
Umstand als hinderlich betrachten. Sie tendieren zu einer
langfristigen Perspektive — gibt es zu einem bestimmten
Zeitpunkt keine passende Finanzierung, warten sie eben
ab. Ihr Ansatz ist eher konservativ und sie haben einen lan-
gen Atem. Man kann dem entgegenhalten, dass mit diesem
konservativeren und geduldigeren Ansatz \Wachstumschan-
cen vergeben oder vollstandig verpasst wirden.

De Richoufftz: Genau - sie betrachten die Chancen aus
einer Familienperspektive. Eigentum besteht fiir sie haufig
in immateriellen Vorteilen, die sich daraus ergeben, dass
das Unternehmen von Generation zu Generation weiterge-
geben wird und eine emotionale Verbindung zum Unter-
nehmen besteht. Ich wiirde sagen, dass diese langfristige
Bindung ein besseres Verstandnis daflir generiert, wie mit
Herausforderungen wie beispielsweise mit Konjunkturriick-
gangen umzugehen ist. So handeln sie strategisch und grei-
fen nicht unbedacht nach dem, was andere mdglicherweise
als Chance betrachten.

Manigart: Einige konnten durchaus ehrgeiziger sein. Man-
che schopfen ihr Potenzial nicht aus, weil sie unterschwellig
das Geflihl haben, nicht genligend finanzielle Ressourcen
zu haben. Das heif3t, sie sind manchmal selbstlimitierend.

Buckham: Viele Familienunternehmen sind unterkapitali-
siert oder nicht ausreichend fremdfinanziert — haufig ganz
bewusst — und eine Investition familienfremder Kapital-
geber mag bedrohlich wirken. Folglich verlassen sie sich
haufig auf Selbstfinanzierung oder Schulden. Das Problem
ist, dass ein solches Vorgehen das Unternehmenswachs-
tum bremsen kann.
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Manigart: Diese Studie zeigt, dass es eine Ubereinstim-
mung zwischen HNWIs und Familienunternehmen gibt —
beide sind fir diese Art der Investition gut geeignet. Das
geht einher mit der Notwendigkeit, bankenunabhangige
Finanzierungsquellen zu erschlieRen. HNWIs sollten tUber-
legen, wie sie ihr Investment anders strukturieren konnten
als in Form einer Beteiligung — beispielsweise als Nachrang-
darlehen. Das wirde zu Familien passen, die das Unterneh-
men weiterhin kontrollieren wollen, aber auch zu HNW!Is,
die eine hohere Verzinsung anstreben. Familienunterneh-
men mussen ihrerseits bereitwilliger Informationen heraus-
geben, wenn sie Mittel aufbringen wollen.

De Richoufftz: Ja, sie missen bereit sein zu informieren.
Zugleich missen HNW!Is aber Verstandnis daflr entwi-
ckeln, dass Familienunternehmen bisweilen Ergebnisse
unter dem Marktniveau erzielen. HNWIs sollten auf die
langfristige Erfolgsbilanz achten und Entscheidungen nicht
von kurzfristigen Finanzzielen abhangig machen. Denn
vermutlich sind die Ertrage eher schwankend als linear, da
solche Unternehmen nicht unbedingt auf kurzfristige Wert-
steigerung ausgerichtet sind und nicht dazu neigen, Geld
auszugeben, das sie nicht haben.

Klopping: Meiner Meinung nach ist die Vereinbarung von
Regeln zur Unternehmensfihrung, also Governance-Struk-
turen, am Wichtigsten. Viele Familienunternehmen haben
weder eine formale Flhrungsstruktur noch ein externes
Kontrollgremium. Fir gewodhnlich treffen die Anteilseigner
nicht allzu viele Entscheidungen, sie werden lediglich ein-
bis zweimal pro Jahr informiert. Eine solche Struktur ist fir
jeglichen externen Investor im Grunde inakzeptabel. Daher
muss es einen gemeinsamen Diskussionsprozess mit den
Anteilseignern geben, was flr das Unternehmen schwierig
sein kann, weil es eine neue, ungewohnte Unternehmens-
struktur akzeptieren muss.

Leleux: Familien mUssen ein wenig transparenter werden,
ein bisschen mehr Fihrung abtreten, ein bisschen mehr
Entgegenkommen zeigen, was die Informationsweitergabe
betrifft, und ein bisschen offener werden fir Unterneh-
mensbeteiligungen.
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Australia

With 62 % of family business respondents in Australia
currently seeking external finance, opportunities are very
much open for connecting with HNWIs. Just as importantly,
more than half of those surveyed have already obtained
direct financing from HNWIs — with six of those
stating that they were very positive about the
experience.

“HNWIs have a definite purpose in mind and once
they are sure, they make investments. \We have
been able to woo them into investments as our

strategies were unique and had a confirmation from

wealth management firms that they would do well,”
said the CFO of a nationwide poultry business.

The family business sector in Australia
is becoming increasingly self-aware
that they are different and unique. There
is also a growing recognition of the
sector by advisors, bankers, private
equity, HNWI, media commentators
and government policy makers. This
awareness is a good sign for family
businesses as it will open up new
opportunities for the delivery of better
tailored financial products, advisory
services, advocacy and improved
government policy and tax structure, to
support them. | see the mutual interest
by family businesses and HNWIs in
each other as an exciting development

and a whole new market opportunity.

All family business respondents agreed that HNWIs are
watchful investors who would not panic if the company
faced difficulty. The CEO of a South Australian flour company
echoed this opinion. "HNWIs are generally patient in their
investments and do not believe in getting too involved with
the company or project they are funding. They would rather
come in to help during crucial times. They will wait for
performance results to show and will not plan an exit,”

he said.

Australian HNWIs, on the other hand, have had fairly limited
experience with family businesses, according to the survey.
Less than a quarter of respondents had previously invested
in a family-run firm. However, those investors that had taken
the plunge had universally positive experiences. "Family
businesses are like a long-term growth strategy for our
business, earnings from the investment has been profitable
always,” says one HNWI.

The good news for family business down under is that all
HNWIs were, to some extent, interested in investing in
family-owned companies in the future. However, families
would need to be prepared to accept investors’ views as
two-thirds of HNWIs said they would want to be personally
involved, while half said they would regularly express their
views on management.
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Brazilian HNWIs have tended to stay away from family
businesses as investments. Out of the five surveyed, only
one had previously invested directly into a family-owned
firm — and that particular firm was ‘well known' to the
investor. Potential for future investment mirrored this, with
one investor showing a high level of interest and a further
two respondents indicating some and limited interest.

While they may not target family businesses for investment,
the survey did find that three of the five companies had
either successfully built a family business or belonged to

an established family business. This would indicate that the
knowledge and understanding of family business values and
preferences is there, with perhaps further education and
promotion required to introduce this as an investment option
for HNWIs.

Brazil

The story is similar for Brazilian family businesses
themselves, with only one out of the five surveyed having
obtained direct HNWI investment before. In spite of this,
the family business concerned was generally positive
about the investment, which was raised from
another family business. “\/Ve had to raise funds

for getting this task completed and we decided to
approach other family businesses as we believe

in supporting each other in different activities,”

said the executive director of a successful family
winery in Sao Paulo.

While one family business owner was adamant in

their disinterest in external investors at all, a number of
family businesses indicated that they were open to the idea,
with 60% of respondents having offered equity to external
investors in the past.

Even if there are some challenges and
difficulties, family business and HNW!Is
could become excellent business
partners. It's necessary to identify the
needs of both parties and for family
businesses to recognize the importance
of external influences, aiming to establish
new strategies and expand into new
markets. For this purpose, encouraging
closer connections and communication
between them is essential for business.
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Canada

In Canada, there is more caution expressed by both Sixty percent of respondents admit they are currently
parties on the pairing of family businesses and HNWIs in seeking finance, and 90% agree that the current financial
business affairs, with only 20% having previously offered climate has influenced their ability to secure bank loans,
equity in the business, due to concerns over loss of respondents seemed open to the idea of meeting half way.
independence and interference. The CEO of an equipment manufacturer said: " The
While across most countries, family businesses availability of funding is the main factor that might encourage
have expressed concerns from their perspective us to offer equity in the business. It is an active approach

on the threat of external investors, in Canada, one  to gain finances. Offering equity in the business is actually
HNWI highlights the potential risks of investing in an active approach to gain finances, but being a family-
family businesses if emotions are not kept in order ~ owned business we tend to get diverted from our strategies
and internal feuds begin. This fear can be somewhat due to the pressure to cater to investors with continuous
allayed by the fact that nine out of 10 family business cash-flows.”

respondents said they did not believe that emotions

and sentiments affected decision making. Respondents

from both family businesses and HNW!Is indicated that

a high level of professionalism is key. This includes good

governance practices and regular financial reporting.

Transparency is important to both parties.

There is definite interest in investments
between family businesses and HNWIs
in Canada. Connecting with a HNWI isn't
just about the money — family businesses
may find they can tap into the knowledge
and experience of HNW!I investors to
help grow their own business to the next

level.
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The relationship between HNWIs and family businesses in
China is quite positive, according to survey results. More
than half of the HNWIs had previously invested in family
businesses and all indicated that the experience had been
positive.

One HNWI explained his family business investment
experience led to others: "It was one of my first large
investments in order to set up a new production plant and
the business proved to give high returns, which has certainly
influenced me to look at more family businesses as an
investment opportunity.”

Another, who has invested in family business before said: "It
was a great experience as family business owners are very
open and maintain a good relationship with all their contacts
and never fail to give importance to their investors, which
encourages more and more investments.”

Seven out of 10 responses from HNWIs are in favor for
investing with reasonable risk for a reasonable return and
nine out of 10 indicated that they would not push for an
exit because they are a patient investor. These responses
align HNWIs with the preferences of the family businesses
surveyed.

China

One such preference, as explained by a Shanghai-based CFO
is for long-term, hands-off investment approach. “| would
prefer to have investors who focus on long term benefits as
our business still has to see a lot of development and
success,” he says. “They need to have trust in our
decisions and should be willing to share ideas and
knowledge when requested to facilitate growth in
business which will also be a part of their returns

in future.”

Although none of the 10 family businesses
surveyed have partnered with HNWIs in the past,
they felt positive about the possibility of receiving
funding from them. One Chinese family business CFO
explains: “Of all investors around, | feel HNWIs have been
exposed to family businesses at some time in their life which
is an advantage as there could be quite a few instances
where we could seek their advice or support and HNWIs
would be more comfortable helping us out.”

While HNWIs were not an obvious choice for the family
businesses surveyed, three out of 10 said they would be
willing to offer a board seat and five said they would be
prepared for investors to offer advice and expertise. Two said
they would prefer investors who are completely passive.
The long-term, patient nature of HNWIs was a particular
advantage for family businesses, as one CFO explains:
“Long-term orientation towards investment returns would
be the most important characteristic, considering our way
of operations we have projects for longer time periods, so
we also look forward to catering our investors' returns in the
long-run with the completion of the project.”

Family businesses in China are looking for funds to
facilitate their expansion. On the other hand, HNWIs
are looking for investment opportunities. There is huge
investment potential for growth and success if these
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two parties can join in long-term business partnerships.
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France

Family businesses in France reveal existing experience HNWIs in France are enthusiastic about investing in family
of sourcing financing from HNWIs, with almost half of businesses and the survey reveals that this is an established
all respondents have previously raised funding through trend, with six of the ten French HNWIs surveyed having

this channel. In general, respondents said they previously invested in one or more family business. One
needed financing for upgrades or infrastructure of the keys to their involvement, according to HNWI
improvement, and also were upbeat about their respondents, is the expertise that they can offer to family
experiences with HNWIs. businesses. One such investor explains the attraction:
“The business was explained in a personal way, and | met
the family members and was given a brief review of the
business plans. They were not pushy and explained that they
appreciate my expert involvement in the business. These
were the points that made it a good fit for me.” Another
HNWI echoes this view: “\With the help of my friend, | have
invested in five family businesses and | enjoy being able to
offer my views. When looking at possible investments, | look
for a board that seems bright and is driven to succeed.”

The CEO of one family business, a Paris-based

supplier of interior furnishings, says: “\\e needed

financing for new technology and IT infrastructure.
We approached three HNWIs that were known to us,
and they agreed to put a fund together by approaching
other investors to match the amount they put in” The CEO
also explains why they chose to seek financing via this route
rather than banks: “In previous transactions, our needs were
not considered and we were not given a chance to explain
our strategy. This has made us uncomfortable approaching
banks as they do not seem to show much interest in our
plans.

Similarly, the Managing Director of a Bordeaux-based winery
reveals why HNWIs were a good fit for them: "Ve needed
to update our facilities, so we approached HNW!Is for funding
to improve our wineries. The experience has been generally
positive as they have been understanding and have not
demanded short-term returns.”

In France this year, 67% of family businesses have
expressed financing needs and 75% noted the recent
implementation of at least one measure of tightening
conditions to access bank loans, according to our
May 2014 CGPME barometer (General Confederation
of Small and Medium sized Enterprises). In these

conditions, the use of HNWI who share the same
values of patient capital over the long term and low
risk-taking is a real opportunity to develop.
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Family businesses in Germany are fiercely independent and
loyal. Of the survey respondents, the majority (68%) have
CEOs who are family members. All German family business
respondents agree that family members have a strong sense
of belonging, prioritize the welfare of family members and
say that continuing the family legacy and tradition of the
business is an important goal.

But despite these strong emotional ties, only 20% believe
that emotions and sentiments affect decision making. The
managing director of a German family mattress producer
says: “"Even though we are sentimental towards our
business, the decision maker is very practical and, based
on his authority, cuts off conversations when members

go overboard with emotions. Family businesses do their
best to perform under stressful conditions and are known
to be patient during economic downfalls as they believe in
continuing the legacy and making reasonable investments.”

Only a quarter of German family businesses say that the
current economic climate has influenced the ability to gain
finance for projects, providing potential for HNWIs to fill the

gap.

Germany

Half of German HNWI respondents have previously invested
in family businesses, and all were positive about the
partnerships. One HNWI — the CEO of a German industrial
equipment supplier — explains: “| was issued equity
as well as interest in parts for my investment, and

| was just looking at debt and not equity and was
delighted when | got to know of the distribution.”

Six out of 10 said they prefer to pursue
reasonable risk with reasonable returns and the
same proportion also expressed some interest
in investing in family businesses. Another HNWI
explains his preference for family businesses as
investment opportunities: “Family businesses seem to be
more organized as the decisions are never challenged as part
of the agreement. They seem to be having more financial
hold as there are many contributors at a single time and all
work as a team when it comes to supporting business.”

Responses from both sides indicate that there is common
ground between the two, allowing family businesses to gain
the financing they require, without the fear of losing control
or independence.

All this positivity bodes well for future family business and
HNWI investment relationships.

In Germany, there is a long tradition of interest
and engagement between individual investors
with a family business background and other
family businesses. \WWe have noticed an
increase in this interest recently. To bring both
sides to one table and to be involved when

they jointly engage for the prosperity of the
family business — this brings real satisfaction.
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India

While banks across the world are retrenching, it would
appear that in India, at least, family businesses still see
them as their chief source of funding. Indeed, nine out of
10 respondents were upbeat about bank financing.
“Obtaining capital from the banks has been positive,’
said the COO of one Mumbai-based engineering
firm. The CFO of a multinational conglomerate
agreed: “Bank debts are the main sources of
finance; we have maintained a strong financial
status and our credibility is high, so we get faster
turnarounds on applications.”

As substantial lenders, banks in India still maintain an
approach of largely mortgage and personal guarantees and
have not moved sufficiently towards business model and
cash flow-based funding. Further interest rates continue to
be high, ranging from 12% to 18% and making it difficult

for family businesses to service interest comfortably.
Accordingly, there is greater participation and investments by
way of crowd funding, angel and venture funding and high-
net-worth individual funding for family businesses.

With its rise to the world's third largest
economy, India is poised for growth and
reform and with more than 5 million
family businesses the country offers

a significant opportunity for investors.
HNWIs seem keen to partner with

businesses to help shape their future.
If these two parties can find a way to join,
the next decade will be very exciting.

This reliance on bank financing probably accounts for the
fact that only a fifth of respondents have obtained financing
from HNWIs — however, those that have done so rated

their experiences as generally positive. For many family
firms, the main benefit of HNWI investment comes through
shared experience. As the CFO of a New Delhi motorcycle
manufacturer said: “"HN\Is have a similar understanding of
risks. The fluctuations in the financial performance do not
really affect their decisions or investments. This makes them
a reliable source of capital.”

The main obstacle appears to be the perceived level of
executive involvement from HNW!I investors — eight out of
10 said HNWIs would interfere with management. “There
is a possibility of interference in the decisions and this often
leads to disputes,” said one CFO. “This is the main factor
as to why we would avoid extensive use of capital from
HNWIs.

However, from the HNWI point of view, this ‘interference’
may not always come to pass. When asked if they would
regularly express their views to management, a little under
half said they would not.

While only two respondents stated that they had previously
invested in family businesses, both were encouraged by
their experiences. “Investments are made in the established
businesses, so the results are highly positive,” said one
investor. A second echoed this opinion, saying: “Yields from
the investments were high and met our expectations.”

In India, the future for families and HNWIs working together
looks bright — eight out of 10 HNWIs said they were
interested in investing directly in family businesses.
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Investing in family businesses is a relatively new concept
for many HNWiIs in Italy, it would seem, with only a fifth

of Italian HNWIs surveyed stating a preference for them.
One Milan-based investor who preferred family businesses
said: “Family businesses are stable and have their own
unigue ways of managing their capital and growing their
investments and profits. They keep information secure, and
their balance sheets would never show all profits, as they
believe in secret asset allocation.”

Family businesses are an incredibly
important resource in the Italian
entrepreneurial landscape. Being prone
to growth and profit-oriented, they

play a strategic role for the economic
development of the country. HNWIs
combine knowledge, relationships and

financial resources that are a natural
complement to the development of
family businesses. The meeting of these
two worlds will bring to light immense
opportunities for both sides.

Italy

Encouragingly, sentiment is favorable and there does seem
to be some interest in future investments. All three of those
surveyed who had invested in family businesses previously
were either very or generally positive about their
investment.

Another HNWI from Milan expressed a preference
for the ‘personal touch’ family businesses can

bring to an investment partnership: “Family

business investments tend to grow as family
members do their best to make the business
flourish, as they have pressures of debt payments,
dividends and legacy continuation. As a fund provider,
| get to know the business owner and decision maker and |
feel more content with my investment as family businesses
continue to have a personal touch in transactions.”

Another HNWI, who had not been aware of family
businesses as an investment option, reflected this positive
sentiment: "My confidence was raised when | got to know
that there are more investors [in family business] as | got
assurance on my decision as others would not simply invest
without doing their homework.”

By contrast, family businesses in Italy seem to have

more experience with HNWIs, with three-fifths of family
businesses having obtained direct HNWI investment
before — all of which were positive experiences. The

CEO of a global kitchen appliance manufacturer said

their compatibility was a big factor in the success of the
investment. “The overall experience has been generally
positive, as they have similar functioning and understanding
of risks!” he said.
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Japan

Japan’s family businesses place high importance on the
retention of family ownership and preservation of the
business and its traditions for the next generation. Of the

three out of five were 100% family-owned, and the
remaining companies were more than 50% family
owned.

A unique element of Japanese family businesses

is their longevity — with two of the companies

surveyed being run by the fourteenth and

seventeenth generations. Despite this clear passion

for the family to retain control, only two respondents
felt emotion and sentiment affected decision making and all
business who had previously received external investment
indicated that the experience was positive.

==

As the economy has recovered in Japan,
family businesses are expanding rapidly —
creating a wealth of opportunity for
investors. Family businesses in Japan
differ from their Western counterparts
however, as they have some of the oldest
family businesses in the world, and place
high value on preserving the business for
future generations. HNWIs can be a good
match for family businesses, as family
businesses value the potential for new
knowledge and experience, but HNWIs
must be sensitive to their highly private
nature.

family firms surveyed, 80% had a family member CEO,

One factor that drives this positivity is the anticipated
experience and expertise that HNWI investment attracts. As
one Tokyo securities company CEQ said: “\/Ve were planning
on acquiring majority stakes in foreign markets so that we
get easy access and experience of new areas for business.
We decided to raise capital and offer equity in return so

that we manage to attract smart investors who promote
entrepreneurship.”’

The feeling is, in general, reciprocated by Japanese HNWIs.
They are receptive to investing in family businesses, with our
survey showing half of Japanese HNW!I respondents prefer
to invest in family businesses. One HNW!I explains the ability
to impart expertise onto the business is a key attraction:
“Family businesses can gain more success if they receive
guidance from experts and be practical.”

In some instances, however, family business investment is
based on certain conditions, particularly concerning investor
involvement. “I do not mind a family business as long as |
get freedom to express my opinions,” adds another HNWI.
This could prove an issue for some family businesses —
two of the five surveyed said they would want investors to
remain completely passive.
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In the Middle East, family businesses certainly have the
appetite for investment. The fundamentals are in place to
connect family firms with HNWIs — fourfifths of respondents
are seeking external finance, while three in five have
previously offered equity in their business to external
investors.

However, few respondents have obtained investment from
HNWIs in the past, despite acknowledging the benefits that
they can bring — including sector knowledge and financial
compatibility.

“HNWIs are reliable and easily approachable compared to
the other sources of finance. Also, we could add on skills to
our management through their expertise,” says the CFO of
one UAE-based family business.

The finance director of a Saudi business agrees. "Outside
expertise can be brought in which can be highly beneficial for
our organization and we can develop ‘out of the box [ideas]’
with outside expertise,” he says.

The biggest challenge to family businesses in the region
is the thorny issue of management interference. All
respondents felt that HNWIs would get heavily involved in
management decisions.

Middle East

“There's a high chance of interference with the
management. This is the principle barrier that stops us from
obtaining investments from these investors,” said the
finance director of one Lebanese company.

HNWIs in the region that have invested have had
positive experiences and all are interested, to
varying degrees, in future investment in family
businesses. However, all respondents state

that they would regularly express their views to
management. Crucially, though, HNWIs view this
as advisory rather than interference.

“I would like to be aware of the businesses movements
so that | can help if possible” said one HNWI. “[However],
| would be patient and would let the business leaders take
their decisions without interruptions, assuming they have
more experience.”

If family businesses and HNW!I can agree on the level of
involvement as part of the investment plan, then there’s no
reason why the two parties can't reach a mutually beneficial
partnership.

Investment between family businesses and HNWIs in the Middle
East is not common mainly due to the perception that HNWIs
would want to get closely involved in the management decisions
and day-to-day operations of the family business. However,
family businesses are seeking external finance and, in addition

to financing, connecting with HNW!Is can bring about synergies
and tap into the knowledge and experience of HNWIs which will

enable them to grow to the next level.
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Russia

HNWIs in Russia have mixed attitudes towards family
business investments. Two out of five preferred to
invest in family businesses, while one other specifically
targeted non-family company and two more had no
preference.

The fact that family members have a big stake
in the company is attractive to investors,
according to one Russia-based HNWI: “| like
family businesses as they are well managed
and organized. The way family members are
placed strategically in different departments is a
great sight, as everything is managed well and there
is lack of manipulation as the members have their own
share in the returns based on business performance.”
Encouragingly, four of the five Russian HNWIs have
varying degrees of interest in investing in family
businesses in the future, with two of them very much so.

Family business’ view of HNWIs is generally positive,
with three out of five having received direct finance

from an external investor before, and four out of five
businesses having previously offered equity to an external
investor. One CFO from Moscow said: “\/\Ve obtained
investments from a HNWI, as we had existing relations
with them. We had to develop our supply chain model
with the increasing competition which required high
amounts of investments and the HNWI showed great
trust and confidence in our firm.”

However, another respondent, a Moscow-based head
of corporate development, said that finding this kind of
partnership is challenging: “Sourcing investments from
HNWIs is not easy, the availability is limited and finding
the right partner to satisfy your investment need is
difficult”

Despite this positivity, not all businesses are open-minded
about offering HNWIs involvement — two out of five
respondents indicated that they would prefer investors
who were completely passive.
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Family businesses in Russia and CIS
are undergoing a transformation,
whereby the first generations of
owners are gradually considering the
next steps: exit the business, pass

it on to the next generation or other
alternatives. These younger family
firms are experiencing some of the
many issues that are specific to family-
owned businesses, which countries
with third and excessive generations
of owners have already gone through.
Family business and HNWI sectors
have become an increasingly important
economic player to be recognized by
financial institutions and other market
participants. The challenges that this

development may bring are numerous,
but the opportunities will easily
overcome them.
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Relations between family businesses and HNWIs in South
Africa are exceptionally strong, according to the survey. Four
out of five family businesses have already obtained direct
investment from HNWIs — and all of them were positive
about the experience. " They were easily approachable and
their guidance throughout the undertaking was outstanding,”
said the CEO of a Stellenbosch-based investment company.

The survey also found that family firms were not just

looking for a silent partner. All respondents were prepared
for investors to offer advice and expertise — even offering a
seat in the boardroom in one case. “"\e will welcome new
board members to share inputs and drive business decisions
based on their knowledge and perception,” said the CEQO of
a Rustenberg engineering company.

In addition, the majority of those surveyed disagree that
HNW!Is would be overly involved in management decisions.
“They would most probably not interfere with any business.
They [only] get personally involved in examining flaws that
can be rectified so that the business functions well,” says
one CFO.

South Africa

HNWIs are equally upbeat about family businesses. Three
out of the five have previously invested and all those enjoyed
the experience. Respondents mentioned strong returns,
high-quality service and long-term goals as the key
advantages to family business investment.

“We've had better dealings with family
businesses,” said one HNWI. “They are pretty

open in their views and functioning and we've not
experienced any sort of conflicts” This opinion

was backed by one of their peers. “IVly experience
has been great with family businesses. The owners
give you the importance you have not expected and
promote individual views on a decision. Family businesses
look at the long term.”

However, respondents acknowledge that one obstacle
persists — the emergence of a corporate culture clash.
According to one HNWI: “Possibility of conflict is a fear
factor which discourages companies from investing in
family businesses. Most of the time, personal likes, dislikes
and perceptions lead to conflicts and disruptions in the
organization and its impact is visible on the investors and
shareholders.”

Many HNWIs generated their wealth
through the establishment, growth and
ultimate exit of a family business. As a
result, they very often have a great deal of
insight to add to new family businesses —
they can offer not only capital investment
but also valuable wise counsel.
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Spain

Spanish family businesses are very receptive to HNWI
investment. Eighty percent of Spanish family business

executives interviewed said they had previously
received HNW!I investment, and rated the
experience a positive one.

This positivity, judging from comments,

is down to two key things: trust and

transparency. The managing director of an

accountancy institute in Zaragoza says: As

our business is built on the foundation of
transparency, we never fail to highlight the
key areas of investments so that we continue to
build confidence in all investing parties. HNWIs trust
us a lot as we have been using their funds for years
and have given them good results as promised in the
past.” While an operations director adds: “\/\/e conduct
regular research and have been coming up with new
ways to approach different markets to get recognition
for our business. Our strategies are approved by our
top managers, who have years of market experience
in decision making. HNW!Is have funds which they can
easily invest and we have succeeded in persuading
them to make an investment with us, as we leave
no unanswered questions and loopholes in our
transactions.”

Investors themselves show a mix of attitudes towards
family businesses. For those viewing them positively,
the prospect of hidden potential is enticing. “Family
businesses that have maintained continuity over the
years have more scope as there are hidden secrets to
business and more advantage in the market,” says one
HNWI. “"These businesses contribute to all members
so success and profits are self driven, which is good
for investors.” Another attractive aspect is the stability
and sustainability offered by most family businesses,
as another HNWI explains: “Family businesses are
more committed to development and sustainability as
most members rely on the business and plan a career
accordingly — especially the new generation”
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In Spain there is a natural alliance
between HNW!Is and family businesses.
HNW!Is are interested in becoming a
source of financing for family firms,
either in equity or subordinated financing,
valuing tradition and confidence inspired
by the family. At the same time, HNWIs
are a great choice as an investor for
family businesses because they not only
respect the privacy of the family, but
also, through the provision of financing,
allow family businesses to consolidate
good governance practices and introduce
new experience and knowledge for
business development.
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Family businesses in the UK show caution toward HNWI
investors, with only 33% having previously offered equity
to an external investor. Possible loss of independence was
the greatest fear for most. More than half of respondents
indicated that they are currently seeking finance and more
than half say that the current climate had influenced their
ability to source much-needed finance through bank loans.
However, it is their fear of losing control and a perception of
high demands that make private equity and venture capital
more attractive alternatives to bank loans, but these sources
of finance are often seen as last resorts.

The CEO of a London-based brewery explains: “Once equity
is issued, there are chances that there will be constant
involvement of equity holders arguing for returns, and we
have known of such cases. So we refrain from getting
involved with external investors. Also, once equity is issued,
reporting requirements become necessary and cannot be
overlooked.”

However, only one of the 10 UK HNWIs surveyed has no
prior family business experience, indicating that most have a
grasp of the issues family businesses come up against daily,
and also the benefits of investing in them.

United Kingdom

One HNWI - the director of a managed services and cloud
provider in the UK says: “| am in favour of family businesses
as they are creative and have survived the economic storms
that occurred over the decade and still are powerful ,'
forces in the business industry.” ‘

&

Seven out of 10 HNWIs prefer fewer, more
significant investments, while nine out of 10 agree
or strongly agree that they would not push hard >
for an exit, as they are patient investors. However,

100% also indicated that they agree or strongly ’
agree that they would like to regularly express their 4
views to management, and also say they would like to

be personally involved.

Family businesses are increasingly exploring alternative
sources of debt finance and are attracted to lenders who
match their long-term focus. This is an area where there
could be mutual benefits.

Traditionally, UK family businesses have
been wary of external investment,
preferring to maintain exclusive family
ownership. However, many are now
exploring alternatives to bank finance

to fund growth and working with other
families and individual investors could
prove to be an attractive option. It is
certainly worth exploring these providers
of equity or debt as the benefits, financial
and non-financial, could be significant.
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United States

Family businesses in the USA appear receptive to HNWI
investment, with 65% having previously offered equity to
external investors.

The CEO of a Chicago-based family business, who
has previously received finance from an HNWI,
says: "HNWIs will invest money for the reason of
simple investment. They do not tend to interfere
with any decisions of the company knowing it is
a family-run business. However, we encourage
them sometimes to help us in decision making if
they are from the fields of our interest.” In contrast
to many countries, this would suggest that it is the
family businesses and not the HNW!I instigating any external
business involvement.

Family members have strong involvement in the business,
with half of the family businesses involved in the surveying
stating that the CEO is a family member and half also say
that emotions and sentiments affect decision making. Of
those surveyed, 79% were majority family owned: 43%
were more than 50% family-owned, 36% were 100%
family-owned and the remaining 21% were less than 50%
family-owned.

HNWIs also seem open to the idea of investing in family
businesses, with one Cleveland-based respondent stating:
| have been thinking of investments into family businesses
as there is personalization where you can share your ideas
and speak about your contributions based on your market
knowledge, and can offer to reshape business processes
for better outcomes which is well accepted by owners and
family members.”

Of those surveyed, 50% have invested directly in other
businesses, and of these, half have invested directly in family
businesses. With 90% of respondents saying that they
would want to express their views regularly to management,
clear boundaries must be established from the offset to
ensure the expectations of both parties are met, but it would
seem that the two sides are equally as eager to explore this
option.

There appears to be an interesting
dynamic among family businesses

and HNWIs. As family businesses and
investing become more global, both
tend to look for opportunities to invest
together to build long-term, sustainable,
and growing value-added relationships.
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Methodik

Expertenbeirat

Im ersten Quartal 2014 flhrten
KPMG-Mitgliedsfirmen aus 15 Lan-
dern 40 personliche Interviews mit
Mandanten aus den Bereichen Famili-

_ Gary Deans Bill Noye Beverly Johnson Kay Klépping

enunternehmen und HNWI durch. Die Albert Jan Robin Buckham Qlivier de
Interviewergebnisse analysierte ein Thomassen (Family Business Richoufftz
Expertenbeirat, der sich aus Experten (European Family Australia) (Business Families
der KPMG-Mitgliedsfirmen, von Fami- BUS:E"F%’“)SBS' Foundation)

lienunternehmensverbanden und fih-
renden Universitaten zusammensetzte
und relevante Themen fir weitere
telefonische Umfragen und wissen-
schaftliche Forschung identifizierte.

Vorsitz: Prof. Benoit Leleux (IMD Business School)
Prof. Jonathan Levie (Strathclyde University)

Prof. Martin Kupp (ESCP und ESMT)

Prof. Chris Graves (The University of Adelaide)
Prof. Julian Lange (Babson College)

Prof. Sophie Manigart (Vlerick Business School)
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Die Erhebung umfasste qualitative und
quantitative Fragen. Alle Interviews
wurden nach Absprache telefonisch
geflhrt. Die Ergebnisse wurden von
Mergermarket analysiert und geord-
net; samtliche Antworten wurden
anonymisiert und zusammengefasst
dargestellt.

Zum Zweck der Erhebung wurde ein
HNW!I definiert als Person mit mehr
als zehn Millionen US-Dollar liquidem
Vermogen oder potenziell verduRerba-
ren Vermogenswerten. Der jeweilige
personliche Hintergrund ist vollig
unterschiedlich und reicht von erfolg-
reichen Unternehmern tber Teilhaber
an Familienunternehmen bis hin zu
Personen, die ihr signifikantes Vermo-
gen durch eine erfolgreiche Karriere
erworben haben, und/oder Personen
mit ererbtem Wohlstand.

Familienunternehmen wurden de-
finiert als Firmen, in die mehrere
Mitglieder derselben Familie als
Haupteigentimer oder Manager invol-
viert sind, entweder gleichzeitig oder

Erhebungsmethode

Die vorgeschlagenen Themen wurden
auf der Basis zweier Befragungen von
125 HNW!Is und 125 Familienunter-
nehmen untersucht. Die Befragungs-
teilnehmer rekrutierten sich aus

29 Landern weltweit, welche insge-
samt 82,4 Prozent des globalen BIP
abdecken.

Familienagenda | Finanzierung des Wachstums von Familienunternehmen | 89

Uber den Zeitverlauf. Die Unterneh-
men wurden in drei Hauptkategorien
eingeteilt: 20 bis 50 Millionen, 50 bis
200 Millionen und mehr als 200 Millio-
nen US-Dollar Umsatz weltweit.

Die befragten Familienunternehmen
weisen ein sehr unterschiedliches
Alter auf. Circa 61 Prozent sind in

der zweiten oder dritten Generation,
16 Prozent in der vierten Generation
und 11 Prozent in der ersten Genera-
tion geflihrt, 12 Prozent bereits in der
finften und sechsten Generation.

Die interviewten Teilnehmer aus Fami-
lienunternehmen nehmen unterschied-
liche FUhrungspositionen ein, zum
Beispiel CEO, COO, CFO oder Leiter
Strategie. 42 Prozent der Befragten
sind Familienmitglieder, 58 Prozent
familienfremde Flhrungskrafte.

Der Begriff ,, Schwellenlander” um-
fasst flr den Zweck dieser Erhebung
jene Markte, die MSCl als ,Emerging”
und ,, Frontier” definiert. Dazu gehoren
Argentinien, Brasilien, China, Agypten,

Australien, Kanada, China, Frankreich, Deutschland,
Indien, GroRbritannien, USA

Brasilien, Italien, Japan, Naher Osten (Agypten,
Saudi-Arabien, Libanon, Vereinigte Arabische Emirate),
Russland, Stidafrika, Spanien

Argentinien, Mexiko, Niederlande, Neuseeland,
Norwegen, Polen, Singapur, Siidkorea, Schweden,
Schweiz, Taiwan

Indien, der Libanon, Mexiko, Polen,
Saudi-Arabien, Stdafrika, Stdkorea,
Russland, Taiwan und die Vereinigten
Arabischen Emirate.

.Nordamerika” umfasst Kanada und
die USA.

.Industrienationen in Europa und
Asien-Pazifik” umfasst Australien,
Frankreich, Deutschland, Italien,
Japan, die Niederlande, Neuseeland,
Norwegen, Singapur, Spanien, Schwe-
den, die Schweiz und Grof3britannien.

Im Fall von grofden regionalen oder
demografischen Abweichungen sind
die Ergebnisse grafisch dargestellt. Bei
begrenzten Abweichungen zwischen
den diversen Untergruppen wird auf
Charts verzichtet.

10 Familienunter-
nehmen, 10 HNWIs

5 Familienunter-

nehmen, 5 HNWIs

1 Familienunter-
nehmen, 1 HNWI
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Familienunternehmen zu Wachstum verhelfen

Die Family Business-Spezialisten von KPMG bringen bei jedem Mandat Jahrzehnte an
Wissen und Erfahrungen ein. Dank unseres globalen Netzwerks sind wir in der Lage,
grenzuberschreitend zu arbeiten und auf einen groRen Wissenspool zurlickzugreifen.
Auf dem Gebiet von Familienunternehmen arbeiten wir Hand in Hand mit international
renommierten Meinungsfihrern, um bewahrte Vorgehensweisen zu verbessern und
neue Trends zu identifizieren. Darlber hinaus beraten unsere Fachleute bei der Umset-
zung kreativer und praxisbezogener Loésungen, um Familien dabei zu unterstitzen, ihr

Unternehmen weiterzuentwickeln.

Kontaktieren Sie uns

Dennis Fortnum

Global Head of KPMG Enterprise
T+14162287232
dfortnum@kpmg.ca

Bevater fiir Familienunternehimen,
KPMG Enterprise

Christophe Bernard
Global Head of

KPMG Family Business
T+33 155689020
cbernard@kpmg.fr

GLOBAL FAMILY BUSINESS STEERING COMMITTEE

Bill Noye

Head of Family Business,
KPMG in Australien
T+617 32333253
wnoye@kpmg.com.au

Beverly Johnson

Head of Family Business,
KPMG in Kanada

T+1 306934 6223
bevjohnson@kpmg.ca

Dr. Christoph Kneip
Bereichsvorstand
Familienunternehmen,
KPMG in Deutschland
T +49 211 4757345
ckneip@kpmg.com

www.kpmg.com

Scot Guempel

Head of Closely Held Business &
Owner Network, KPMG in den USA
T+1973912 6208
sguempel@kpmg.com

Gary Deans

Head of Family Business,
KPMG in UK

T +44 141 3005811
gary.deans@kpmg.co.uk

The information contained herein is of a general nature and is not intended to address the circumstances of any particular individual
or entity. Although we endeavor to provide accurate and timely information, there can be no guarantee that such information is
accurate as of the date it is received or that it will continue to be accurate in the future. No one should act on such information
without appropriate professional advice after a thorough examination of the particular situation.
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ANSPRECHPARTNER IN OSTERREICH

Yann-Georg Hansa

Leiter Familienunternehmen
T +43 131332 446
yannhansa@kpmg.at

ANSPRECHPARTNER IN LUXEMBURG

Gilles Poncin
Direktor
T+3522251517230
gilles.poncin@kpmg.lu

ANSPRECHPARTNER IN DER
SCHWEIZ

Reto Benz
Partner
T+415824942 37
rbenz@kpmg.com



