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Einleitung

A. Einleitung
1. Theoretischer Bezugsrahmen

1.1 Bedeutung von Familienunternehmen

Familienunternehmen sind die global dominierende Unternehmensform und haben einen
malgeblichen Einfluss auf die Weltwirtschaft (Chrisman, Chua & Sharma, 2005; Daspit,
Chrisman, Sharma, Pearson & Long, 2017; Debicki, Matherne, Kellermanns & Chrisman,
2009; Miller & Le Breton-Miller, 2005). So sind zwei Drittel der Unternehmen weltweit
der Gruppe der Familienunternehmen zuzuordnen (Family Firm Institute, 2016). Dariiber
hinaus erwirtschaften Familienunternehmen jéhrlich rund 70 % des weltweiten Bruttoin-
landprodukts und beschiftigen zwischen 50 und 80 %! aller Erwerbstitigen weltweit

(European Family Businesses, 2012; Tharawat, 2016; Osunde, 2017).

Insbesondere in Deutschland ist die Unternehmenslandschaft durch Familienunternehmen
geprigt (Gottschalk et al., 2014; Wolter & Sauer, 2017). Je nach definitorischer Abgren-
zung, Datenbasis und Untersuchungszeitraum sind zwischen 88 % (Gottschalk et al., 2014)
und 93,6 % (Wolter & Sauer, 2017) aller deutschen Unternehmen der Gruppe der Fami-
lienunternehmen zugehorig.? Auch aus volkswirtschaftlicher Sicht haben Familienunter-
nehmen in Deutschland eine herausragende Bedeutung. So erzielten allein privatgehaltene
familienkontrollierte Unternehmen im Jahr 2016 55 % des Gesamtumsatzes in Deutschland
und beschéftigten mehr als die Hilfte aller in Deutschland gemeldeten Erwerbstétigen (Stif-
tung Familienunternehmen, 2017). Dariiber hinaus sind 14 % der weltweit gro3ten Fami-
lienunternehmen in Deutschland ansdssig, wozu namhafte Unternehmen wie die Schwarz-

Gruppe, die Metro AG sowie die ALDI-Gruppe zdhlen (Center for Family Business, 2017).

Aufgrund des wirtschaftlichen Stellenwerts von Familienunternehmen ist es nicht verwun-
derlich, dass in den vergangenen Jahrzehnten Familienunternehmen als Forschungsgegen-
stand verstirkt Einzug in die Wissenschaft erhalten haben. Wéhrend in den 1980er Jahren

pro Jahr etwa 30 begutachtete wissenschaftliche Artikel zum Thema Familienunternehmen

! Variiert linderspezifisch, siche fiir detaillierte Informationen Tharawat (2016).

2 Wolter & Sauer (2017) haben 16.500 deutsche Unternehmen hinsichtlich ihrer Eigentiimer- und Leitungs-
strukturen untersucht. Der Anteil eigentiimer- und familiengefiihrter Unternehmen liegt im Jahr 2014 bei
93,6 %. Gottschalk et al. (2014) untersuchen im Jahr 2013 auf Grundlage des Mannheimer Unternechmen-
spanels die Eigentiimerstrukturen von 2,7 Millionen deutschen Unternechmen. Wéhrend 91 % der untersuch-
ten Unternehmen familienkontrolliert sind, sind 88 % der untersuchten Unternechmen sowohl familienkon-
trolliert als auch eigentiimergefiihrt.
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verdffentlicht wurden, werden seit 2010 jahrlich mehr als 800 Forschungsbeitrdge publi-

ziert (Daspit et al., 2017; Sharma, 2015).

Das seit Jahren anhaltende Interesse an Familienunternehmen in der Wissenschaft ist je-
doch nicht ausschlieBlich auf ihre wirtschaftliche Bedeutung zuriickzufiihren. Insbesondere
durch das Zusammenspiel von Familie und Unternehmen ergeben sich einzigartige Cha-
rakteristika in Familienunternehmen, die das Forschungsfeld der Familienunternehmen
vielseitig machen. Um die spezifischen Charakteristika von Familienunternehmen zusam-
menzufassen und der Forschung zu Familienunternehmen eine eigene theoretische Fundie-
rung zu geben, entwickelten Gomez-Mejia, Haynes, Nunez-Nickel, Jacobson & Moyano-
Fuentes (2007) das Konzept des sozioemotionalen Vermogens (engl.:Socioemotional

Wealth).

Eines der spezifischen Charakteristika von Familienunternehmen, die in diesem Konzept
genannt werden, ist die hohe Wertschatzung nichtfinanzieller Werte (Berrone, Cruz &
Gomez-Mejia, 2012; Gomez-Mejia, Cruz, Berrone & De Castro, 2011; Gomez-Mejia et al.,
2007). Wiahrend Nicht-Familienunternehmen primér finanzielle Ziele verfolgen, beriick-
sichtigen Familienunternehmen neben finanziellen Zielen auch nichtfinanzielle Ziele, wie
beispielsweise den langfristigen Bestand des Familienunternehmens durch eine familienin-
terne Unternehmensnachfolge (Barnett, Long & Marler, 2012; Berrone et al., 2012; Chua,
2003; Gomez-Mejia et al., 2007; Lee, Lim & Lim, 2003; Scholes, Westhead & Burrows,
2008). So wird die familieninterne Unternehmensnachfolge durch die Besetzung relevanter
Fithrungspositionen durch Familienmitglieder und/oder Familieneigentum gewihrleistet
und manifestiert eine enge Verflechtung von Familie und Unternehmen (Astrachan, Klein
& Smyrnios, 2002; Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2011; Gomez-Mejia et al.,
2007; Klein, 2000). Dariiber hinaus besitzen Familien in der Regel eine lange Familientra-
dition. Traditionen bestimmen nicht nur die Beziehungen zwischen Familienmitgliedern,
sondern nehmen auch Einfluss auf das Unternehmen (Gomez-Mejia et al., 2011; Tagiuri &
Davis, 1996). Zudem besitzt in Familienunternehmen auch die Pflege von bereits langan-
haltenden und vertrauensvollen Geschéftsbeziehungen mit Stakeholdern einen hoheren
Stellenwert als bei Nicht-Familienunternehmen (Berrone et al., 2012; Miller & Le Breton-

Miller, 2005; Miller, Lee, Chang & Le Breton-Miller, 2009).

Ein weiteres Charakteristikum ist der starke Einfluss von Emotionalitdt auf unternehmeri-
sche Entscheidungen in Familienunternehmen (Allen & Meyer, 1990; Eddleston &
Kellermanns, 2007; Gomez-Mejia et al., 2011; O'Reilly & Chatman, 1986). Insbesondere
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durch die enge Verflechtung von Familie und Unternehmen erhalten aus der Familie stam-
mende Emotionen Einzug in wirtschaftliche Entscheidungen. Diese Emotionen kénnen so-
wohl positiv, wie beispielsweise Warme, Frohsinn, Geborgenheit und Zuneigung, als auch
negativ, wie zum Beispiel Hass, Eifersucht und Zorn, sein (Allen & Meyer, 1990; Epstein,

Bishop, Ryan, Miller & Keitner, 1993; Gomez-Mejia et al., 2011).

Als weiteres spezifisches Charakteristikum von Familienunternehmen gilt die starke Iden-
tifikation mit dem Unternehmen, die hiufig durch die Ubereinstimmung von Firmen- und
Familienname ersichtlich wird (Berrone et al., 2012; Dyer & Whetten, 2006; Gomez-Mejia
et al., 2011; Klein, Astrachan & Smyrnios, 2005; O'Reilly & Chatman, 1986). Durch die
starke Identifikation mit dem Unternehmen und der engen Verflechtung zwischen Familie
und Unternehmen projizieren Familienmitglieder hdufig die Reputation des Unternehmens
auf das Familienimage. Daraus resultiert, dass die Reputation des Unternehmens einen ho-
heren Stellenwert in Familienunternehmen einnimmt als in Nicht-Familienunternehmen

(Chen, Chen, Cheng & Shevlin, 2010; Gomez-Mejia et al., 2011).

Zur Jahrtausendwende widmeten sich Wissenschaftler/innen vornehmlich der Analyse von
Unterschieden zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen (z. B.
Anderson & Reeb, 2003; Coleman & Carsky, 1999; Gudmundson, Hartman & Tower,
1999; Littunen, 2003; Westhead, Cowling & Howorth, 2001). Aktuell riicken vermehrt Un-
tersuchungen in den Vordergrund, die sich mit der Heterogenitit von Familienunternehmen
beschéftigen (Chua, Chrisman, Steier & Rau, 2012; Daspit et al., 2017; Nordqvist, Sharma
& Chirico, 2014). So stellen Nordqvist et al. (2014) beispielsweise fest, dass sich Familien-
unternehmen in ithren Governance-Strukturen voneinander unterscheiden und der Famili-
eneinfluss sowohl im Management als auch beziiglich der Eigentiimerstrukturen variieren
kann. Le Breton-Miller & Miller (2013) bestdtigen Unterschiede hinsichtlich der Wert-
schidtzung des sozioemotionalen Vermogens unter Beriicksichtigung der Familiengenera-
tion: Wéhrend die erste Generation den Schutz des sozioemotionalen Vermdogens als iiber-
geordnetes Ziel ansieht, verwéssert die Wertschitzung des nichtfinanziellen Vermdgens

mit jeder weiteren Generation.

Aufgrund der wirtschaftlichen Bedeutung und der aufgezeigten spezifischen Eigenschaften
von Familienunternehmen ist die Forschung zu Familienunternehmen sowohl aus theoreti-

scher als auch aus praktischer Sicht wichtig.
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1.2 Definitionsansitze von Familienunternehmen

In der Forschung existiert eine Vielzahl an Definitionen zu Familienunternehmen. Ein gén-
giger Ansatz, der Components-of-Involvement-Ansatz (Col-Ansatz), basiert auf der Mes-
sung des Familieneinflusses. Im Rahmen dieses Definitionsansatzes wird der Familienein-
fluss anhand des familidren Besitzes von Gesellschafteranteilen und/oder der familidren
Besetzung von Leitungs- und Aufsichtsorganen ermittelt (Allen & Panian, 1982; Chua,
Chrisman & Sharma, 1999; Gomez-Mejia, Larraza-Kintana & Makri, 2003; La Porta,
Lopez-de-Silanes & Shleifer, 1999; Miller, Le Breton-Miller & Scholnick, 2007; Westhead
etal., 2001).

Prominente Definitionen im Rahmen des Col-Ansatzes fiir borsennotierte Familienunter-
nehmen sind hierbei die Ultimate-Owner-Definition sowie die Founding-Family-Definition
(Achleitner, Kaserer, Kauf, Giinther & Ampenberger, 2009). Nach der Ultimate-Owner-
Definition, bei der ausschlieBlich die Eigentiimerstruktur als Grundlage zur Klassifizierung
eines Familienunternehmens herangezogen wird, handelt es sich um ein Familienunterneh-
men, wenn eine Privatperson oder eine Familie direkt oder indirekt mindestens 10 % oder
20 % der Gesellschafteranteile hélt (Achleitner, Kaserer, Giinther & Volk, 2011). Die
Founding-Family-Definition hingegen beriicksichtigt sowohl die Eigentiimerstruktur als
auch die Zusammensetzung der Leitungs- und/oder Uberwachungsorgane. Als Familien-
unternehmen werden dieser Definition folgend, diejenigen Unternehmen klassifiziert, in
denen die Griinderfamilie entweder einen Eigentumsanteil von mindestens 25 % am Un-
ternehmen hélt oder mindestens 5 % der Gesellschafteranteile und mindestens einen Sitz

im Vorstand oder Aufsichtsrat hélt (Achleitner et al., 2011).

Zur Messung des familidren Einflusses in privatgehaltenen Unternehmen im Rahmen des
Col-Ansatzes entwickelte Klein (2000) zur Jahrtausendwende die folgende Formel, mit-
hilfe derer der Substantial Family Influence (SFI) berechnet werden kann (Achleitner et al.,
2011).

SFam  MoSB Fam MoMB Fam

If StF >0 SFI =
f am S total + MoSB total + MoMB total —

St = Stock; MoMB = Members of management board; MoSB = Members of supervisory
board; Fam = Family members

Formel 1: Berechnung des Substantial Family Influence (Klein, 2000).

Wie aus Formel 1 hervorgeht, berechnet sich der SFI durch die Addition des prozentualen

Familieneinflusses in den Bereichen Gesellschafterstruktur, Sitzverteilung im Beirat und
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Sitzverteilung in der Geschiftsfithrung. Ist das Ergebnis mindestens eins, wird von einem

Familienunternehmen ausgegangen (Klein, 2000).

Etwa zeitgleich mit der Verdffentlichung des SFI-Ansatzes publizierten Chua et al. (1999)
einen Forschungsbeitrag, in dem sie unter Beriicksichtigung der Schwachstellen des Col-
Ansatzes einen weiteren Definitionsansatz, den Essence-Ansatz, prasentierten. Wéhrend
gemil des Col-Ansatzes die alleinige Feststellung eines dominierenden Familieneinflusses
fiir die Klassifizierung des Familienunternehmens ausreichend ist, bezogen Chua et al.
(1999) erstmals die spezifischen Charakteristika von Familienunternehmen in die Defini-
tion eines Familienunternehmens mit ein. So ist laut dem Essence-Ansatz fiir die Identifi-
zierung eines Familienunternehmens die familienspezifische Kultur entscheidend, die
durch den Familieneinfluss entstehen kann, jedoch nicht zwingend entstehen muss (Chua
et al., 1999). Erst wenn Entscheidungen, Strategien und Ziele einen Familieneinfluss auf-
weisen, handelt es sich nach dem Essence-Ansatz um ein Familienunternehmen. Als Bei-
spiele fiir ein familienspezifisches Ziel nennen die Wissenschaftler/innen das Ziel der fa-
milieninternen Unternehmensnachfolge oder die Vergro3erung des Wohlstandes der Fami-

lie (Chua et al., 1999).

Im Jahr 2002 erschien mit der Publikation der F-PEC-Skala ein weiterer operationalisier-
barer Definitionsansatz, der zentrale Elemente aus dem Col-Ansatz und dem Essence-An-
satz aufgreift und miteinander verbindet (Astrachan et al., 2002). Die F-PEC-Skala unter-
sucht anhand der drei Dimensionen Macht (Power), Erfahrung (Experience) und Kultur
(Culture) die Stirke des Familieneinflusses in einem Unternehmen. Die Macht-Dimension
enthélt die von Klein (2000) entwickelte SFI-Skala und entspricht damit dem Col-Ansatz.
Die zweite Dimension ,,Erfahrung® bezieht sich auf die kumulierten Erfahrungen der Fa-
milienmitglieder, die die Familie iiber Generationen hinweg gesammelt hat. Dem Essence-
Ansatz entsprechend umfasst die dritte Kategorie das Wertesystem des Unternehmens und
untersucht beispielsweise, inwiefern die Familienwerte Einzug in die Vision und Strategie
des Unternehmens erhalten haben (Astrachan et al., 2002). Die F-PEC-Skala bezieht erst-
mals die Heterogenitdt von Familienunternehmen in die Definition mit ein, da der Famili-
eneinfluss anhand einer metrischen Variablen und nicht, wie in den Definitionen zuvor,
dichotom abgebildet werden kann. Schwierigkeiten bei der Operationalisierung der F-PEC-
Skala ergeben sich insbesondere bei der Kultur-Dimension, da die Dimension haufig nur

anhand von qualitativen Studien erhoben werden kann (Achleitner et al., 2011).
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Um einen aktuellen Einblick in die Verwendung unterschiedlicher operationalisierbarer
Definitionen in der Forschung zu Familienunternehmen zu gewéhren, werden im Rahmen
der Dissertation alle qualitativ-empirischen und quantitativ-empirischen Publikationen hin-
sichtlich der verwendeten Definitionen von Familienunternehmen analysiert, die zwischen
2015 und November 2017 in der hochstgerankten Zeitschrift zu Familienunternehmen, dem

Family Business Review, erschienen sind.

Insgesamt umfasst die Analyse 35 Beitrége, von denen in sieben Beitrdgen Familienunter-
nehmen nicht explizit definiert werden. Aufgrund der vorgefundenen Definitionsvielfalt in
den verbleibenden 28 Studien werden diese zunéchst in die Kategorien Col-Ansatz und
Essence-Ansatz eingeteilt. Es wurde dann analysiert, welche der fiir die Messung des Fa-
milieneinflusses verwendeten Komponenten genutzt wurden. Daraus ergeben sich sechs

Kategorien:

Col-Ansatz: (1) Familienmanagement, (2) Familieneigentum, (3) Familienmanagement &

Familieneigentum, (4) kontrollierender Familieneinfluss - nicht weiter spezifiziert,

Col-Ansatz und Essence-Ansatz: (5) Familieneigentum & Familienwerte, (6) Familienei-

gentum & Familienmanagement & Familienwerte.’

Die folgende Abbildung enthilt die Ergebnisse der Eingruppierung.*

o 100% 12% M kontrollierender Einfluss, nicht weiter
2 90% 18% DA ‘ spezifiziert (Col-Ansatz)
= 0,
S 80% LI 139
£ ) ’ 2% DFamilieneigenmm + Familienwerte (Col-
% 70% & Essence-Ansatz)
2 60% B4%
2R 50% 67 [[MFamilieneigentum, Familienmanagement
g 8 b 6354 + Familienwerte (Col-& Essence-Ansatz)
RS ~ 40%
g 30% P2% EZ] Familieneigentum + Familienmanagement
g= 20% 189 — (Col-Ansatz)
= 9
3=
o 10% 2 Zx 13%| O Familienmanagement (Col-Ansatz)
[ 0% 9%

2015 2016 2017

Jahre DFamilicncigcntum (Col-Ansatz)

Abbildung A-1: Uberblick iiber Definitionen von Familienunternehmen der im Family Business Review
erschienen Beitrdge von Januar 2015 bis November 2017

3 Beispiel: Kategorie 1 Familienmanagement umfasst alle Papiere, in denen Familienunternehmen ausschlief3-
lich anhand des Familieneinflusses in der Geschéftsfithrung/Vorstand identifiziert wurden.
4 Anhang 1 verfiigt {iber detaillierte Informationen zu den verwendeten Papieren.



Einleitung

Auffallend ist, dass bei der Betrachtung des gesamten Untersuchungszeitraums, Familien-
unternehmen am héiufigsten anhand der Kombination Eigentlimer- und Managementstruk-
tur identifiziert werden. So verwendeten im Jahr 2017 mehr als die Hélfte aller untersuchten
Studien zur Identifizierung von Familienunternehmen deren Eigentiimer- und Manage-
mentstruktur. Dartiber hinaus findet sich in allen Definitionen in 2017 die Eigentiimerstruk-
tur wieder. Weitergehend ist ein Trend hinsichtlich der vermehrten Verwendung einer
Kombination des Col-Ansatzes und des Essence-Ansatzes erkennbar. Wéhrend familien-
spezifische Ziele, wie beispielsweise das Ziel einer familieninternen Unternehmensnach-
folge, im Jahr 2015 in nur 9 % der untersuchten Studien Beriicksichtigung bei der Defini-
tion von Familienunternehmen fanden, bezogen 24 %> der analysierten Beitriige in 2017
familienspezifische Zielsetzungen in die Definition von Familienunternehmen mit ein.
Auffallend ist auBBerdem, dass im Jahr 2017 keine Studie zur Identifizierung von Familien-
unternehmen ausschlielich den Familieneinfluss im Managementbereich als Identifikati-
onskriterium herangezogen hat, wiahrend in den Jahren 2015 und 2016 noch 18 % bzw.
22 % der Studien Familienunternehmen ausschlieBlich anhand der Zusammensetzung der
Geschiftsfiihrung definierten.®

Wenngleich die Anzahl der Kategorien bereits die existierende Definitionsvielfalt aufzeigt,
wird der oben genannte Eindruck bei isolierter Betrachtung einer Definition nochmals ver-
stiarkt. Die Bandbreite zur Identifizierung des Familieneinflusses in der Kategorie Famili-
eneigentum & -management & -werte reicht beispielsweise vom Vorhandensein einer nicht
néher spezifizierten mehrheitlichen Kontrolle im Bereich Eigentum und Management (De
Massis, Kotlar, Frattini, Chrisman & Nordqvist, 2016a) bis hin zur Notwendigkeit einer
vollstindigen Kontrolle der Familie iiber Eigentum und Management (Kammerlander,
Dessi, Bird, Floris & Murru, 2015). Studien, die die Vorgaben der F-PEC-Skala oder den
SFI-Ansatz nutzen, sind im Rahmen der Analyse nicht vorzufinden. Hinsichtlich der Ana-
lyse von borsennotierten Unternehmen verwenden Leitterstorf & Wachter (2016) und
Jayamohan, McKelvie & Moss (2017) die Founding-Family-Definition.

Fiir das Forschungsfeld zu Familienunternehmen ergeben sich aus der Analyse verschie-
dene Implikationen. Allein die Vielzahl verwendeter Definitionen spiegelt die Heterogeni-
tiat und Komplexitdt von Familienunternehmen wider. Die Verwendung unterschiedlicher

Definitionen hat zur Folge, dass die Klassifizierung der untersuchten Unternehmen (Nicht-

5 Definitionen ,,Familieneigentum + Familienwerte* sowie ,,Familieneigentum, Familienmanagement und
Familienwerte®.

¢ Weiterfiihrende Informationen zu den verbleibenden Kategorien sind der Tabelle H-1 in Anhang 1 zu ent-
nehmen.
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Familienunternehmen/Familienunternehmen) in den Studien stark voneinander abweichen
kann. Studienergebnisse sind daher bei Verwendung unterschiedlicher Definitionen in der
Regel nicht vergleichbar. Vorteilhaft hingegen ist, dass durch die Verwendung unterschied-
licher Definitionen der Facettenreichtum von Familienunternehmen in der Forschung dif-
ferenziert und realitdtsnah untersucht wird. So kénnen durch die Verwendung verschiede-
ner Definitionen die Heterogenitdt von Familienunternehmen zutreffend abgebildet und auf
den ersten Blick widerspriichliche Ergebnisse besser erkldrt werden.

Die Dissertation umfasst vier Studien und zwei Definitionen. Im ersten Teil der Arbeit wer-
den privatgehaltene Familienunternehmen anhand des Familieneigentums (> 50 %) von
Nicht-Familienunternehmen abgegrenzt.” Diese Definition wurde gewihlt, da das Famili-
eneigentum ein fester Bestandteil in allen im Jahr 2017 aufgefiihrten Definitionen ist. Dar-
iber hinaus werden in der Studie Private-Equity-Finanzierungen untersucht, im Rahmen
derer der Verkauf von durch die Familie gehaltenen Unternehmensanteilen eine iibergeord-
nete Rolle spielt. Im zweiten Teil der Dissertation werden ausschlieBlich Familienunter-
nehmen untersucht. Zur besseren Abbildung der Heterogenitidt wurden familiengefiihrte
und/oder durch Familieneigentum kontrollierte Unternehmen in diesem Teil berticksich-

tigt.®

1.3  Einfiihrung in Theorieansiitze in der Forschung zu Familienunternehmen
1.3.1 Verwendete Theorien und Konzepte

Wihrend erste Studien in den achtziger Jahren zu Familienunternehmen vorwiegend de-
skriptiver und theoretischer Natur waren (Berrone et al., 2012), nahm die empirische For-
schung zu Familienunternehmen in den ersten beiden Jahrzehnten des 21. Jahrhunderts ra-
pide zu. Dies hat zur Folge, dass zum jetzigen Zeitpunkt bereits eine Vielzahl von Publika-
tionen in hochgerankten wissenschaftlichen Zeitschriften erschienen sind (u. a. Chrisman
et al., 2005; Gomez-Mejia et al., 2014; Gomez-Mejia et al., 2007; Gomez-Mejia, Makri &
Kintana, 2010).

Neben der Definitionsproblematik ist das erste Jahrzehnt des 21. Jahrhunderts durch die
Erarbeitung einer geeigneten Theorie zur Erlduterung der spezifischen Charakteristika und
Verhaltensweisen von Familienunternehmen geprigt. Basierend auf einer Vielzahl von

Ausschreibungen (engl.: Call for Papers), die zur Entwicklung einer einheitlichen Theorie

7 Definition (2) der Gruppierung ,,Col-Ansatz*.
8 Definitionen (1), (2) und (3) der Gruppierung ,,Col-Ansatz*.
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aufriefen (Chrisman, Steier & Chua, 2008), entwickelten Wissenschaftler/innen anhand be-
stehender Theorien aus dem finanzwirtschaftlichen Bereich und dem des strategischen Ma-
nagements verschiedene Paradigmen flir Familienunternehmen. Prominente Theorien sind
hierbei die Prinzipal-Agent-Theorie (Morck & Yeung, 2003; Schulze, Lubatkin, Dino &
Buchholtz, 2001), die Stewardship-Theorie (Miller & Breton-Miller, 2006), die Ressour-
centheorie (Habbershon, Williams & MacMillan, 2003; Habbershon & Williams, 1999)
und das aus dem Forschungsfeld zu Familienunternehmen heraus entstandene Konzept des
sozioemotionalen Vermogens (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). Anhand
dieser Theorien wird versucht, einzigartige Charakteristika von Familienunternehmen zu
beschreiben und zu erkliren. Im Folgenden wird kurz auf die einzelnen Theorien und deren

Anwendung im Kontext von Familienunternehmen eingegangen.

1.3.2 Prinzipal-Agent-Theorie

Nach der Prinzipal-Agent-Theorie entstehen Agency-Kosten u. a. beim Vorhandensein von
Informationsasymmetrien und Interessenkonflikten zwischen Geschéftsfiihrer/innen
(Agenten) und Gesellschafter/innen (Prinzipale) eines Unternehmens. Agency-Kosten um-
fassen sowohl alle Handlungen der Geschéftsfiihrer/innen, die nicht im Sinne der Gesell-
schafter/innen sind, als auch alle Mallnahmen (Regelungen, Incentivierung), die die Ver-
ringerung von Informationsasymmetrien und Interessenskonflikte zwischen Geschéftsfiih-
rer/innen und Gesellschafter/innen zum Ziel haben (z. B. Incentivierung, Vertrige) (Jensen

& Meckling, 1976; Myers, 1977).

In ihrer urspriinglichen Form geht die Prinzipal-Agent-Theorie davon aus, dass in inhaber-
gefiihrten Unternehmen aufgrund der Personalunion von Geschéftsfithrung und Gesell-
schafter/innen keine Informationsasymmetrien und Interessenkonflikte entstehen konnen
(Jensen & Meckling, 1976). Ubertragen auf den Kontext von Familienunternehmen wurde
deshalb zunichst vermutet, dass in Familienunternehmen, in denen sowohl Gesellschaf-
ter/innen als auch Geschéftsfiihrer/innen Familienmitglieder sind, Interessenkonflikte und
Informationsasymmetrien aufgrund der engen familidren Beziehungen zwischen Gesell-
schafter/innen und Geschéftsfiihrer/innen seltener vorkommen und deshalb Agency-Kos-

ten nicht oder in vernachlissigbarem Male auftreten (Zellweger & Kammerlander, 2015).

Im Verlauf der Zeit haben wissenschaftliche Studien jedoch vermehrt dargelegt, dass Prin-
zipal-Agent-Konflikte zwischen Gesellschafter/innen und Geschéftsfithrer/innen in inha-
bergefiihrten Familienunternehmen auftreten und, im Gegensatz zur urspriinglichen An-

nahme, erhebliche Agency-Kosten verursachen konnen (Schulze, Lubatkin & Dino, 2003;
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Schulze et al., 2001). Schulze et al. (2001, 2003) zeigen in ihren Arbeiten beispielsweise,
dass insbesondere der Altruismus zwischen Familienmitgliedern ein entscheidender Faktor
zur Entstehung von Agency-Kosten (Typ I) ist. So bevorzugen Familienmitglieder bei der
Besetzung von Leitungspositionen im Unternehmen hdufig Familienangehorige, selbst
wenn diese oft geringere fachliche Qualifikationen als externe Bewerber besitzen. Die ge-
ringeren fachlichen Fahigkeiten des Familienmitglieds erfordern im Gegenzug eine stren-
gere Uberwachung, um unternehmerische Fehlentscheidungen zu vermeiden oder auszu-

bessern (Schulze et al., 2001).

Weitere Agency-Kosten (Typ II) entstehen bei Betrachtung der Eigentlimerstrukturen von
Familienunternehmen. Familien, die im mehrheitlichen Besitz von Unternehmensanteilen
sind, konnen ihre Interessen in Gesellschafterversammlungen gegeniiber Minderheitsge-
sellschaftern durchsetzen (Zellweger & Kammerlander, 2015). Positive Effekte sind hier-
bei, dass die Familienangehorigen das Management tiberwachen und Fehlverhalten unmit-
telbar sanktionieren konnen. Gleichzeitig ist es Familienangehorigen aufgrund ihrer unein-
geschriankten Macht gegeniiber Minderheitsgesellschaftern jedoch moglich, eigene famili-
are finanzielle und nichtfinanzielle Interessen gegeniiber Minderheitsgesellschaftern durch-
zusetzen und diesen dadurch zu schaden. Diese Art von Agency-Konflikt ist in der Literatur
als Majority-Minority-Owner Agency-Problem bekannt (Chrisman, 2004; La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer & Vishny, 2002).

1.3.3 Stewardship-Theorie

Unter Verwendung der Stewardship-Theorie stellen Miller & Breton-Miller (2006) die spe-
zifischen Charakteristika von Familienunternehmen heraus, um den positiven Einfluss auf
die Performance von Familienunternehmen zu erkldren. Im Gegensatz zur Prinzipal-Agent-
Theorie gehen Vertreter der Stewardship-Theorie davon aus, dass Angestellte eines Unter-
nehmens intrinsisch motiviert sind und das Gesamtwohl des Unternehmens iiber das eigene
Wohlergehen und die eigene Nutzenmaximierung stellen (Davis, Schoorman & Donaldson,
1997; Donaldson & Davis, 1991; Fox & Hamilton, 1994). Auflerdem identifizieren sich
Angestellte, die als Stewards agieren, stark mit dem Unternehmen und setzen sich fiir die

Erreichung der Unternehmensziele selbstlos ein (Davis, Schoorman, Mayer & Tan, 2000).

Diese Verhaltensweisen finden Miller & Breton-Miller (2006) bei Mitarbeiter/innen von
familiengefiihrten Unternehmen wieder, die entweder der Unternehmerfamilie zugehorig
sind oder eine enge emotionale Verbindung zu Familienmitgliedern vorweisen. So zeigen

Miller & Le Breton-Miller (2005), dass in Familienunternehmen Fiihrungskréfte die Vision

10
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des Unternehmens vollumfédnglich unterstiitzen, ihre Mitarbeiter und Stakeholder beson-
ders wertschiatzen und motiviert sind, sich fiir die Unternehmerfamilie und das unterneh-

merische Kollektiv einzusetzen.

1.3.4 Ressourcentheorie

Auch die aus dem strategischen Managementbereich stammende Ressourcentheorie wurde
in der Vergangenheit hdufig als Ansatz zur Erklarung der spezifischen Charakteristika eines
Familienunternehmens verwendet (Habbershon et al., 2003; Habbershon & Williams,
1999; Sirmon & Hitt, 2003). Gemél der Ressourcentheorie besitzt ein Unternehmen einen
Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen Unternehmen, wenn es iiber seltene, schwer zu imi-

tierende, werthaltige und nicht austauschbare Ressourcen verfiigt (Barney, 1991).

Basierend auf der Ressourcentheorie analysieren Sirmon & Hitt (2003) die Ressourcen in
Familienunternehmen, die sie anhand der fiinf Kategorien Human Capital, Social Capital,
Patient Financial Capital, Survivability Capital und Governance Structure abbilden. In der
Kategorie Social Capital werden beispielsweise die Vorteile der vertrauensvollen Bezie-
hungen zwischen Familienmitgliedern und Stakeholdern beschrieben. Wohingegen die Ka-
tegorie Patient Financial Capital die in Familienunternehmen haufig vorzufindende Ab-
neigung gegeniiber externem Fremd- und Eigenkapital beinhaltet, durch die Familienmit-

glieder Kontroll- und Einflussmdglichkeiten sicherstellen (Sirmon & Hitt, 2003).

1.3.5 Konzept des sozioemotionalen Vermogens

Wenngleich die aufgezeigten Theorien wichtige Beitrage zur Erkldrung der spezifischen
Charakteristika von Familienunternehmen leisten, gibt es zwei zentrale Kritikpunkte, die
zur Entwicklung einer aus dem Forschungsfeld heraus entstandenen neuen Theorie, die des
sozioemotionalen Vermdgens (engl.: Socioemotional Wealth), fiihrten (Berrone et al.,
2012; Gomez-Megjia et al., 2007). Die aufgefiihrten Theorien gehen grundsitzlich davon
aus, dass das Streben nach wirtschaftlichem Erfolg das zentrale Ziel eines Unternehmens
ist (Berrone et al., 2012). Aufgrund der Verflechtung von Familie und Unternehmen und
dem damit einhergehenden Verfolgen von nichtfinanziellen Zielen in Familienunterneh-
men konnen Theorien, die eine Gewinnmaximierungsabsicht voraussetzen, das Verhalten
von Familienunternehmen nicht umfassend darstellen (Berrone et al., 2012). Dariiber hin-
aus ist es mit den genannten Theorien nicht mdglich, die Heterogenitét von Familienunter-

nehmen zutreffend abzubilden (Berrone et al., 2012).

Um den Kritikpunkten Abhilfe zu schaffen und Familienunternehmen eine passende theo-

retische Fundierung zu geben, entwickelten Gomez-Mejia et al. (2007, 2010); Berrone,
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Cruz, Gomez-Mejia & Larraza-Kintana (2010) und Berrone et al. (2012) das Konzept des
sozioemotionalen Vermogens, das in der Literatur grole Akzeptanz gefunden hat (Berrone
etal., 2012).° Es umfasst die Annahme, dass das iibergeordnete Ziel von Familienunterneh-
men der Schutz des sozioemotionalen Vermodgens ist, welches alle nichtfinanziellen As-
pekte und emotionalen Werte (engl.: affective endowments) in einem Familienunterneh-
men umfasst (Berrone et al., 2012). Grundlage des Modells bildet die Behavioral Agency
Theory, die von Wiseman & Gomez-Mejia (1998) und Gomez-Mejia, Welbourne &
Wiseman (2000) bereits Jahre zuvor entwickelt wurde und wiederum Bestandteile der Pros-
pect Theory, Behavioral Theory of a Firm und der Prinzipal-Agent-Theorie enthélt
(Berrone et al., 2012).

Gemail des Konzepts des sozioemotionalen Vermdgens treffen Unternehmer Entscheidun-
gen anhand eines Referenzwertes. Wéhrend in Nicht-Familienunternehmen die Referenz
das finanzielle Vermogen ist, liegt das Hauptaugenmerk bei Entscheidungen in Familien-
unternehmen auf dem Schutz und der Erweiterung des sozioemotionalen Vermdgens
(Berrone et al., 2012; Gomez-Megjia et al., 2007). Familienunternehmer/innen wégen bei
Entscheidungsfindungen deshalb die potentiellen Zuwichse und Verluste des sozioemoti-
onalen Vermogens ab (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). Etwaige Geféhr-
dungen des sozioemotionalen Vermdogens versuchen Familienunternehmer/innen bei finan-
zieller Stabilitit zu vermeiden, was hdufig aus wirtschaftlicher Sicht zu ,,irrationalen Ent-
scheidungen fiihrt (Berrone et al., 2012). Aufgrund der potentiellen Gefdhrdung des sozio-
emotionalen Vermdgens diversifizieren Familienunternehmen beispielsweise weniger als
Nicht-Familienunternehmen, wenngleich eine Diversifizierung das wirtschaftliche Risiko
im Familienunternehmen langfristig reduzieren konnte (Gomez-Mejia et al., 2010). Wis-
senschaftler/innen sprechen in Bezug auf wirtschaftliche Entscheidungen in Familienunter-
nehmen deshalb von einem Mixed Gamble. Mit dem kurzfristigen Schutz des sozioemoti-
onalen Vermdgens geht hdufig ein erhohtes wirtschaftliches Risiko einher, welches wiede-
rum langfristig das gesamte sozioemotionale Vermogen gefahrden kann (Gomez-Mejia et
al., 2010). Angewandt auf das Diversifizierungsbeispiel bedeutet das, dass Familienunter-
nehmen mit der Entscheidung gegen eine Diversifizierung das sozioemotionale Vermogen
im Familienunternehmen kurzfristig schiitzen konnen. Langfristig gehen sie allerdings,

durch die Abhdngigkeit von der wirtschaftlichen Entwicklung einer Branche, das Risiko

?1In 2012 erhielten Gomez-Mejia et al. (2007) fiir ihre Studie den ,,Research Impact Award* der Entrepreneu-
rship-Division der Academy of Management. Die Studien von Berrone et al. (2012); Berrone et al. (2010)
sind dariiber hinaus die am hdufigsten zitiertesten Studien der renommierten Zeitschriften Administrative
Science Journal und dem Family Business Review.
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ein, das gesamte Vermogen finanzieller und sozioemotionaler Art infolge einer Unterneh-

mensinsolvenz zu gefdhrden (Gomez-Mejia et al., 2010).

Fiir den Aufbau, Erhalt und die VergroBerung des sozioemotionalen Vermogens ist ein
kontrollierender Einfluss der Familie im Unternehmen auschlaggebend (Berrone et al.,
2012). Einen detaillierten Einblick in die einzelnen Bestandteile des sozioemotionalen Ver-
mogens geben Berrone et al. (2012) durch die Entwicklung der FIBER-Skala, mithilfe derer
das sozioemotionale Vermogen im Familienunternehmen bestimmt werden kann. Nach
Berrone et al. (2012) besteht die Skala aus fiinf Kategorien und umfasst dabei (1) die Kon-
trolle und den Einfluss der Familie im Unternehmen (Dimension F — Family control and
influence), (2) die starke Identifikation der Familienmitglieder mit dem Unternehmen (Di-
mension I — Family members’ identification with the firm), (3) die emotionalen Beziehun-
gen innerhalb der Familie und zwischen der Familie und relevanten Stakeholdern (Dimen-
sion B — Binding social ties), (4) den hohen Stellenwert emotionaler Bindungen im Fami-
lienunternehmen (Dimension E — Emotional attachment) und (5) das Ziel einer familienin-
ternen Unternehmensnachfolge (Dimension R — Renewal of family bonds to the firm

through dynastic succession)

Wenngleich das Konzept des sozioemotionalen Vermogens in der Literatur gro3e Beach-
tung gefunden hat, lassen sich Entwicklungspotentiale identifizieren (Cruz, Cruz,
Arredondo & Arredondo, 2016). Ein zentraler Kritikpunkt ist die fehlende Operationali-
sierbarkeit der FIBER-Dimensionen aufgrund der zu umfangreichen Skalen und die damit
verbundene fehlende Moglichkeit zur direkten Messung des sozioemotionalen Vermdogens
in Familienunternehmen (Chua, Chrisman & De Massis, 2015; Hauck, Suess-Reyes, Beck,
Priigl & Frank, 2016; Kellermanns, Eddleston & Zellweger, 2012; Le Breton-Miller &
Miller, 2013; Schulze & Kellermanns, 2015). So stellen Miller & Le Breton-Miller (2014)
beispielsweise fest, dass Argumentationen in wissenschaftlichen Artikeln auf dem Konzept
des sozioemotionalen Vermdgens basieren, das sozioemotionale Vermogen in den Fami-
lienunternehmen jedoch bislang nur indirekt {iber den Familieneinfluss abgefragt werden
kann. Hauck et al. (2016) entwickelten deshalb im Jahr 2016 im Rahmen der Validierung
der FIBER-Skala die REI-Skala, die lediglich die Dimensionen R — Renewal of family
bonds to the firm through dynastic succession, E — Emotional attachment und I — Family

members’ identification with the firm abbildet.

Inwiefern sich die Skala zur Messung des sozioemotionalen Vermogens in der Wissen-

schaft etablieren wird, hangt insbesondere von deren Operationalisierbarkeit ab. Wéhrend
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sich die entwickelte Skala fiir Fragebogenstudien aufgrund ihres deutlich geringeren Um-
fangs als die FIBER-Dimensionen zu eignen scheint, ist ihre Anwendung hingegen im Rah-
men von Datenbankanalysen aufgrund der Nicht-Verfiigbarkeit von weichen Kriterien, wie
beispielsweise der Feststellung einer starken emotionalen Bindung zwischen Familienmit-

gliedern, problematisch.

1.3.6 Zwischenfazit

Die Forschung zu Familienunternehmen hat sich in den letzten Jahrzehnten stetig vergro-
Bert und weiterentwickelt, was zu einem besseren Verstidndnis von Familienunternehmen
fiihrte. Wahrend insbesondere zur Jahrtausendwende noch das Finden einer geeigneten De-
finition als Hauptaufgabe vieler Wissenschaftler/innen verstanden wurde, hat inzwischen
die Definitionsvielfalt als Resultat der Komplexitdt von Familienunternehmen in der Lite-

ratur Akzeptanz gefunden (Chua et al., 2012).

Gleichzeitig hat die Entwicklung einer auf Familienunternehmen zutreffenden Theorie die
Wissenschaft in den vergangenen Jahren intensiv beschéftigt. Durch das Konzept des sozi-
oemotionalen Vermdgens haben Wissenschaftler/innen einen Theorieansatz entwickelt,
mit Hilfe dessen die einzigartigen Charakteristika von Familienunternehmen und insbeson-
dere die Auswirkungen der familienspezifischen Charakteristika bei Entscheidungen in Fa-
milienunternehmen erklért werden konnen. Auch die Heterogenitdt von Familienunterneh-

men wird im Rahmen dieses Ansatzes beriicksichtigt.

Auffallig in der aktuellen Literatur ist jedoch, dass das Konzept des sozioemotionalen Ver-
mogens als theoretische Fundierung zur Erklérung von familienspezifischen Verhaltens-
weisen verwendet wird, der tatsdchliche Wert des sozioemotionalen Vermogens in Fami-
lienunternehmen jedoch in den Studien nicht ermittelt wird (Miller & Le Breton-Miller,
2014). Stattdessen werden die in Kapitel 1.2 aufgefiihrten Definitionsansétze zur Bestim-
mung des sozioemotionalen Vermodgens verwendet, die sich vornehmlich auf die Messung
des Familieneinflusses und ggf. der Generation der Unternehmerfamilie beschrinken. Das
liegt u. a. an der fehlenden Datenverfiigbarkeit von weichen Kriterien!? in Datenbanken
und dem Fehlen von validierten und wissenschaftlich anerkannten und etablierten Skalen,
die das sozioemotionale Vermdgen bestimmen. Durch die Etablierung einer solchen Skala,
die im Idealfall in reduzierter Form auch im Rahmen von Datenbankanalysen eingesetzt
werden kann, konnte zukiinftig das sozioemotionale Vermogen eines Familienunterneh-

mens bestimmt werden. Dadurch wiirden die Ungenauigkeiten zwischen Definition und

10z, B. Emotionale Bindung zwischen Familienmitgliedern.
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Theorie verringert werden, was das Konzept des sozioemotionalen Vermdogens als gingige

Theorie im Forschungsfeld zu Familienunternehmen langfristig etablieren konnte.

2. Inhaltliche Schwerpunkte der Dissertation

2.1 Ziel der Dissertation
Unter Beriicksichtigung der spezifischen Charakteristika von Familienunternehmen und
der Theorie des sozioemotionalen Vermdgens untersucht die vorliegende Dissertation das

Finanzierungs- und Investitionsverhalten von Familienunternehmen.

Sowohl die Auswahl einer geeigneten Finanzierung als auch Akquisitionsentscheidungen
sind wichtige strategische Entscheidungen in Familienunternehmen und fiir die Sicherung
der langfristigen Wettbewerbsfahigkeit von elementarer Bedeutung (Dawson, 2011;
Mitchell Lee & Mirvis, 2001; Scholes, Wright, Westhead, Bruining & Kloeckner, 2009).
Hinsichtlich des Schutzes des sozioemotionalen Vermdgens nehmen Familienunterneh-
mer/innen sowohl externe Eigenkapitalfinanzierungen als auch Unternehmensakquisitio-
nen in der Regel als eine Gefahr wahr (Dawson, 2011; Tappeiner, Howorth, Achleitner &
Schraml, 2012). Unter Beriicksichtigung dieser Sachverhalte ist das zentrale Ziel der Dis-
sertation, Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen in Familienunternehmen detail-
liert zu untersuchen sowie Besonderheiten zu analysieren, die auf das Vorhandensein des

sozioemotionalen Vermdgens riickschlieen lassen.

Wihrend sich der erste Teil der Dissertation mit der Finanzierung von privatgehaltenen
Familien- und Nicht-Familienunternehmen durch Private Equity beschéftigt, analysiert der
zweite Teil der Dissertationsschrift Akquisitionsentscheidungen von Familienunterneh-
men. Zur besseren Herausarbeitung der zentralen Forschungsfragen wird in den folgenden
Abschnitten separat auf die Finanzierung sowie auf Investitionsentscheidungen von Fami-

lienunternehmen eingegangen.

2.2 Finanzierung von privatgehaltenen Familienunternehmen durch Private
Equity

GemalB der Pecking-Order-Theorie bevorzugen Unternehmen bei der Finanzierung internes
Eigenkapital, gefolgt von externem Fremdkapital und externem Eigenkapital (Coleman &
Carsky, 1999; Morck & Yeung, 2003; Romano, Tanewski & Smyrnios, 2001). Die Reihen-
folge ergibt sich aus den mit der jeweiligen Finanzierungsform einhergehenden steigenden

Informationsasymmetrien (Tappeiner et al., 2012). Bei Familienunternehmen sind neben
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vorherrschenden Informationsasymmetrien auch der mit der Finanzierungsform einherge-
hende Kontrollverlust ein entscheidendes Kriterium bei der Auswahl der geeigneten Finan-
zierungsform (Tappeiner et al., 2012). Sind interne Mittel nicht in ausreichender Form ver-
fiigbar, greifen Familienunternehmen deshalb hdufig zunachst auf die externe Fremdfinan-
zierung in Form von Bankkrediten zuriick (Coleman & Carsky, 1999). Insbesondere fiir
privatgehaltene Familienunternehmen stellt sich der Bezug von externem Fremdkapital,
aufgrund der im Zuge der Finanzkrise verschérften Kreditvergaberichtlinien, jedoch als zu-
nehmend schwierig dar (Ivashina & Scharfstein, 2010). Familienunternehmen greifen des-
halb vermehrt auf eine Eigenkapitalfinanzierung in Form von Private Equity zuriick

(Scholes et al., 2009).

Beim Eingang einer Private-Equity-Finanzierung erhalten Familienunternehmer/innen fi-
nanzielle Mittel durch den Verkauf von Unternehmensanteilen an Private-Equity-Gesell-
schaften (Landstrom, 2007; Mason & Harrison, 1999). In Abhéingigkeit des Volumens der
verkauften Unternehmensanteile erwerben Private-Equity-Gesellschaften Mitsprache- und
Kontrollrechte, die sie zur Professionalisierung und Wertsteigerung des Portfoliounterneh-
mens einsetzen (Lerner & Schoar, 2005; Tappeiner et al., 2012). Familienunternehmer/in-
nen sind deshalb beim Eingang einer Private-Equity-Finanzierung mit einem Kontrollver-
lust konfrontiert, durch den der Schutz des sozioemotionalen Vermdgens nicht langer um-

fassend gewéhrleistet werden kann.

Wenngleich sowohl Private-Equity-Gesellschaften als auch Familienunternehmer/innen
den Erhalt von unternehmerischer Kontrolle anstreben, divergieren sie grundlegend in ihren
Strategien und Zielsetzungen. Wihrend Familienunternehmer/innen langfristig orientiert
sind und vorwiegend nichtfinanzielle Ziele verfolgen (Berrone et al., 2012), investieren
Private-Equity-Gesellschaften durchschnittlich zwischen fiinf bis zehn Jahre in Portfolio-
unternehmen, um anschlieBend die Unternehmensanteile gewinnbringend zu verkaufen
(Dawson, 2011). Die divergierenden Zielsetzungen von Private-Equity-Gesellschaften und
Familienunternehmer/innen, kombiniert mit dem beidseitigen Streben nach unternehmeri-
scher Kontrolle, lassen die Analyse von Private-Equity-Finanzierungen in Familienunter-

nehmen fiir die Wissenschaft attraktiv werden.

Bestehende Literatur hat bislang hauptsachlich Private Equity in Familienunternehmen aus
der Perspektive der Private-Equity-Gesellschaften untersucht (Ahlers, Hack &
Kellermanns, 2014; Ahlers, Hack, Madison, Wright & Kellermanns, 2016; Dawson, 2011).
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Dawson (2011) analysiert beispielsweise relevante Investitionskriterien anhand derer Pri-
vate-Equity-Gesellschaften Familienunternehmen selektieren und zeigt, dass Private-
Equity-Gesellschaften bevorzugt in professionalisierte Familienunternehmen investieren,
in denen der Familieneinfluss nach erfolgter Finanzierung nur noch schwach vorhanden ist.
Ahlers et al. (2016) beschéftigen sich mit der Unternehmensbewertung eines Familienun-
ternehmens aus Perspektive einer Private-Equity-Gesellschaft und gehen hierbei insbeson-

dere auf die Bewertung des sozioemotionalen Vermdgens ein.

Im Rahmen der Fallstudie des Unternehmens Messer Group GmbH untersuchen
Achleitner, Herman, Lerner & Lutz (2010) erstmals aus Perspektive des Familienunterneh-
mens eine Private-Equity-Finanzierung und stellen fest, dass trotz unterschiedlicher Ziel-
setzungen die Private-Equity-Finanzierung so verlaufen ist, dass Teile des Unternehmens
heute wieder in Familienhand sind. Tappeiner et al. (2012) stellen die Relevanz der Familie
hinsichtlich der Wahrung von unternehmerischer Kontrolle in Familienunternehmen her-
aus, indem sie in Form einer qualitativen Studie Minderheitsbeteiligungen von Private-

Equity-Gesellschaften in Familienunternehmen analysieren (Tappeiner et al., 2012).

Bislang gibt es jedoch keine wissenschaftlichen Erkenntnisse, inwiefern sich die besondere
Wertschitzung des sozioemotionalen Vermogens und die damit verbundenen spezifischen
Charakteristika von Familienunternehmen auf die Ausgestaltung und den Verlauf einer Pri-
vate-Equity-Finanzierung auswirken. Des Weiteren fehlt das Verstdndnis dafiir, ob und in
welcher Form sich Private-Equity-Finanzierungen in Familienunternehmen und Nicht-Fa-
milienunternehmen hinsichtlich der vertraglichen Ausgestaltung'! unterscheiden. AuB3er-
dem wurde bislang nicht untersucht, inwiefern personenspezifische Aspekte (z. B. Kon-
fliktaufkommen, Vertrauen in den/die Private-Equity-Manager/in) zwischen Familienun-

ternehmen und Nicht-Familienunternehmen im Private-Equity-Kontext variieren.

Auch fiir die Praxis ist das SchlieBen der identifizierten Forschungsliicke von Relevanz, da
Private-Equity-Gesellschaften ein detaillierteres Verstindnis iiber die Besonderheiten von
Investitionen in Familienunternehmen erhalten. Dariiber hinaus konnte das in der Literatur
hdufig verbreitete negative Image von Private-Equity-Gesellschaften durch die Untersu-
chung zwischenmenschlicher Kriterien'? entkriftet werden. Die identifizierten Forschungs-

liicken werden mithilfe der Beantwortung folgender Forschungsfrage geschlossen:

11z, B. Vergabe von Vetorechten, Sitzverteilung in aufsichtsrechtlichen Gremien, Riickkaufoptionen.
12 7. B. Vertrauensaspekte oder Konfliktaufkommen.
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1. Worin unterscheiden sich Private-Equity-Finanzierungen in privatgehaltenen Fa-
milienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen im Hinblick auf vertragliche

und personenbezogene Aspekte?

Die zweite Forschungsfrage beschiftigt sich mit der Untersuchung von Einflussfaktoren,
die sich auf den Verkauf von Unternehmensanteilen in privatgehaltenen Familienunterneh-
men und Nicht-Familienunternehmen auswirken. Bislang existieren in der Literatur vor-
wiegend qualitative Untersuchungen und Fallstudien im Kontext von Private-Equity-Fi-
nanzierungen (Achleitner et al., 2010; Tappeiner et al., 2012). So konnte beispielsweise
aufgezeigt werden, dass der Verbleib von unternehmerischer Kontrolle in Familienunter-
nehmen ein wichtiges Entscheidungskriterium ist. Allerdings beriicksichtigt die Literatur
zu Private Equity bislang nicht die Beweggriinde fiir diesen Bezug. So fehlt in der Literatur
ein klares Verstindnis dafiir, warum Familienunternehmen Private Equity nutzen und in
welcher Abhéngigkeit der Finanzierungsanlass mit dem Verkauf von Unternehmensantei-
len steht. Auch fehlt der Wissenschaft tiefgehendes Verstindnis dariiber, unter welchen
Bedingungen Familienunternehmen einen héheren Kontrollverlust akzeptieren und damit
den Schutz des sozioemotionalen Vermdgens gefidhrden. So konnten sich beispielsweise
die finanzielle Situation des Unternehmens oder auch Erfahrungswerte mit Private Equity
positiv auf die Hohe der verkauften Unternehmensanteile auswirken. Die zweite For-

schungsfrage lautet deshalb:

2. Wodurch wird der Verkauf von Unternehmensanteilen privatgehaltener Familien-
unternehmen und Nicht-Familienunternehmen an Private-Equity-Gesellschaften

beeinflusst?

Wihrend bestehende quantitative Studien zu Private Equity vorwiegend Interaktionen zwi-
schen Private-Equity-Gesellschaften und Portfoliounternehmen auf Unternehmensebene
analysieren (z. B. Cressy, Munari & Malipiero, 2007; Cumming, Siegel & Wright, 2007,
Davis et al., 2014; Gompers & Lerner, 2000), beschéftigt sich die dritte Forschungsfrage
mit personenspezifischen Aspekten im Rahmen einer Private-Equity-Finanzierung. Die
Analyse von personenbezogenen Sachverhalten im Kontext von Private-Equity-Finanzie-
rungen ist insofern relevant, als dass Entscheidungen sowohl auf Seiten des Portfoliounter-
nehmens als auch auf Seiten der Private-Equity-Gesellschaft durch Personen getroffen wer-
den und damit moglichen Verzerrungen und menschlichem, irrationalem Verhalten unter-

liegen konnen. Achleitner et al. (2010) weisen beispielsweise im Rahmen ihrer Fallstudie
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darauf hin, dass bei der Auswahl einer geeigneten Private-Equity-Gesellschaft neben finan-
ziellen Auswahlkriterien auch personenbezogene Kriterien iiber eine Finanzierung ent-

scheiden, wie beispielsweise das Vertrauen in den/die Private-Equity-Manager/in.

Neben dem Vertrauen ist die wahrgenommene Kompetenz ein weiteres relevantes Aus-
wahlkriterium, da eine Private-Equity-Finanzierung in der Regel eine Beratungsleistung
durch die Private-Equity-Gesellschaft umfasst, die hidufig auch als Smart Money bezeichnet
wird (Kaplan & Schoar, 2005). Wihrend bestehende Studien vorwiegend die notwendige
Expertise der Geschéftsfiihrer/innen des Portfoliounternehmens aus Sicht des Private-
Equity-Managers untersuchen (Brubaker, Durrant & Kuehler, 2017; Gow, Kaplan, Larcker
& Zakolyukina, 2016; Pratch & Jacobowitz, 2004), beschiftigt sich die dritte Forschungs-
frage mit Einflussgrofen auf die wahrgenommene Kompetenz des/der Private-Equity-Ma-

nager/in aus Perspektive der Geschéftsfiihrer/innen.

Bestehende Entrepreneurial-Finance-Literatur zeigt, dass Investitionsentscheidungen auf-
grund von wahrgenommenen Ahnlichkeiten verzerrt werden kénnen (Franke, Gruber,
Harhoff & Henkel, 2006). Dariiber hinaus liefern Studien Erkenntnisse dariiber, dass sich
sowohl Geschiftsfiihrer/innen in jungen als auch in alten Jahren hiufig selbst iiberschitzen,
was zu irrationalen Entscheidungen fiihrt (Billett & Qian, 2008; Forbes, 2005; Heaton,
2002; Malmendier & Tate, 2005, 2008; Taylor, 1975). Inwiefern wahrgenommene Ahn-
lichkeiten und das Alter der Geschéftsfiihrer/innen im Rahmen einer Private-Equity-Finan-
zierung die Kompetenzwahrnehmung des/der Private-Equity-Manager/in beeinflussen
konnen, wurde bislang nicht untersucht. Da Auswahlentscheidungen der Portfoliounterneh-
men mitunter auf nichtfinanziellen Kriterien, wie der Kompetenz, beruhen, konnte das Auf-
decken von moglichen Verzerrungen zu einem fundierten Verstindnis und zur Verbesse-
rung von Auswahlentscheidungen im Private-Equity-Kontext beitragen. Die dritte For-

schungsfrage lautet deshalb:

3. Inwiefern beeinflussen personenbezogene Kriterien die durch die Geschdfisfiih-
rer/innen der Portfoliounternehmen wahrgenommene Kompetenz der Private-

Equity-Manager/innen im Rahmen einer Private-Equity-Finanzierung?

2.3 Investitionsentscheidungen in Familienunternehmen
Neben der Finanzierung von privatgehaltenen Unternechmen durch Private Equity beschaf-
tigt sich die vorliegende Dissertation mit Akquisitionsentscheidungen von Familienunter-

nehmen.

19



Einleitung

Die Unternehmensakquisition als eine Form des anorganischen Wachstums ist eine Mog-
lichkeit zur Sicherung der langfristigen Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen (Mitchell
Lee & Mirvis, 2001). Aufgrund der im Vergleich zum organischen Wachstum hohen ein-
maligen Investitionssummen und starken Informationsasymmetrien zwischen den Inhabern
der Kdufer- und Verkduferunternehmen sowie der Abhingigkeit von externer Expertise bei
der Integration des akquirierten Unternehmens stellen Unternehmenskéufe jedoch ein ho-
hes Risiko flir Familienunternehmen hinsichtlich des Schutzes des sozioemotionalen Ver-

mogens dar (Gomez-Mejia, Patel & Zellweger, 2015).

Die bestehende Literatur zu Akquisitionsentscheidungen in Familienunternehmen beschéf-
tigt sich bisher vorwiegend mit der Diversifizierung von Familienunternehmen im Rahmen
von Mergers & Acquisitions (M&A) (Gomez-Mejia et al., 2010; Gomez-Mejia et al., 2015;
Miller, Breton-Miller & Lester, 2010). Die Ergebnisse in der Literatur sind jedoch wider-
spriichlich. Wihrend Gomez-Mejia et al. (2015) zeigen, dass Familienunternechmen zum
Schutz des sozioemotionalen Vermdgens weniger diversifizieren als Nicht-Familienunter-
nehmen, stellen Miller et al. (2010) ein erhohtes Diversifizierungsaufkommen in Familien-
unternehmen als in Nicht-Familienunternehmen fest. Ursachen fiir die gegensétzlichen Er-
gebnisse kdnnen zum einen die isolierte Betrachtung eines Investitionskriteriums, zum an-
deren jedoch auch die fehlende Beriicksichtigung der Heterogenitét von Familienunterneh-

men sein.

Zur Reduktion widerspriichlicher Ergebnisse sowie zum Zwecke eines umfangreicheren
und detaillierteren Verstindnisses von Investitionsentscheidungen in Familienunternehmen
beschiftigt sich die vierte Forschungsfrage mit dem Einfluss unterschiedlicher Investiti-
onskriterien auf die Investitionswahrscheinlichkeit von Familienunternehmen. Die vierte

Forschungsfrage lautet daher:

4. Wie beeinflussen unterschiedliche Investitionskriterien die Investitionsentschei-
dung von Familienunternehmen im Rahmen einer Unternehmensakquisition unter

Beriicksichtigung der Heterogenitdt von Familienunternehmen?

2.4  Inhaltlicher Uberblick der Studien

Die Dissertation umfasst vier Studien, wobei sich die Studien in der genannten Reihenfolge
mit der Beantwortung der in Kapitel 2 hergeleiteten Forschungsfragen beschéftigen. Wéh-
rend die ersten drei Studien das Verstidndnis tiber Private Equity in Familienunternehmen

anhand eines fragebogenbasierten Datensatzes erweitern, offeriert die vierte Studie mittels
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einer Conjoint-Analyse tiefgehende Einblicke in das Investitionsverhalten von Familien-
unternehmen im Rahmen einer Unternehmensakquisition. Alle Studien haben zum Ziel, die

in Kapitel 2 identifizierten Forschungsliicken zu schlie3en.

Einen Uberblick iiber die Aufsitze gibt Tabelle A-1, die neben den zentralen Zielen und
Forschungsbeitrdgen der einzelnen Studien, Informationen iiber die theoretischen Fundie-

rungen, die verwendeten Datensitze sowie iliber die methodischen Vorgehensweisen ent-

hilt.
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Einleitung

2.5 Formale Anmerkungen zu den Studien
Die den Hauptteil der Dissertation bildenden Studien sind separate Forschungsprojekte, die
sich in unterschiedlichen Entwicklungsstadien befinden. Im Folgenden wird ein Uberblick

iiber den aktuellen Stand der einzelnen Studien gegeben.

Studie 1: Henn, Marisa; Lutz, Eva (2017): Macht oder Ohnmacht? Private Equity als Fi-
nanzierungsinstrument in familiengefiihrten und nichtfamiliengefiihrten Unternehmen, In:

Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, angenommen.

Studie 2: Henn, Marisa; Lutz, Eva (2017): Private Equity in Family Firms: Drivers of the
Willingness to Cede Control, In: The Journal of Entrepreneurial Finance: Jg. 18, Nr. 2, S.
1-28.

Konferenzteilnahmen:

e Konferenz der deutschsprachigen Forschungszentren und Institute fiir Familienun-
ternehmen 2015 (Présentation im Rahmen des Doktorandenkolloquiums), Fried-

richshafen, 2.3.2015

e 19. Interdisziplindre Jahreskonferenz zu Entrepreneurship, Innovation und Mittel-
stand (G-Forum) (Prisentation im Rahmen des Doktorandenkolloquiums), Kassel,

7.10.2015

e Konferenz der deutschsprachigen Forschungszentren und Institute fiir Familienun-

ternehmen 2016, Siegen, 8.3.2016

e 20. Interdisziplindre Jahreskonferenz zu Entrepreneurship, Innovation und Mittel-

stand (G-Forum), Leipzig, 5.10.2016
e FEuropean Academy of Management 2017, Glasgow, UK, 21.6.2017

Auszeichnungen:

e Nominierung fiir den Best-Paper-Award in der Kategorie Family Business and Mit-

telstand Research Award auf dem G-Forum 2016, Leipzig

Studie 3: Henn, Marisa (2017): Gleich und gleich gesellt sich gern? EinflussgroBBen auf die
Kompetenzwahrnehmung von Private-Equity-Manager/innen, eingereicht am 17.1.2018

bei Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung.

24



Einleitung

Studie 4: Henn, Marisa; Hueck, Julian; Hiilsbeck, Marcel; Lutz, Eva (2017): Diversified
vs. Focused Family Firms: Differences in Investment Decisions, eingereicht am 18.1.2018

bei Family Business Review.
Konferenzteilnahmen:

e Konferenz der deutschsprachigen Forschungszentren und Institute fiir Familienun-

ternehmen 2017, 6.3.2017 (Plakatformat)

e 21. Interdisziplindre Jahreskonferenz zu Entrepreneurship, Innovation und Mittel-

stand (G-Forum), Wuppertal, 6.10.2017
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Studie 1: Macht oder Ohnmacht? Private Equity als Finanzierungsinstrument in
familiengefiihrten und nichtfamiliengefiihrten Unternehmen

B. Studie 1: Macht oder Ohnmacht? Private Equity als Finanzierungsinstru-
ment in familiengefiihrten und nichtfamiliengefiihrten Unternehmen'?

1. Einleitung

Im Jahr 2004 entfachte Franz Miintefering, ein fithrender deutscher Sozialdemokrat, durch
seine Kritik an Private-Equity-Gesellschaften eine 6ffentliche Debatte. Miintefering ver-
glich Private-Equity-Gesellschaften mit Heuschrecken und stellte sie als brutal agierende
und egoistische Geschiftspartner/innen dar, die durch Durchsetzung riicksichtsloser Maf3-
nahmen zur Kostenreduktion in investierten Unternehmen ausschlieBlich die Erwirtschaf-

tung einer hohen Rendite verfolgen wiirden (Miintefering, 2004).

In der Praxis beklagen in erster Linie Familienunternehmen ein durch die Private-Equity-
Finanzierung entstehenden Kontrollverlust (Tappeiner et al., 2012). Dieser folgt aus dem
Geschiftsmodell einer Private-Equity-Gesellschaft, das vorsieht, finanzielle Mittel durch
den Kauf von Unternehmensanteilen zur Verfiigung zu stellen (Oehler & Schalkowski,
2013). Insbesondere fiir Familienunternehmen ist jedoch der Erhalt von Kontrolle iiber un-
ternehmerische Entscheidungen wichtig. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass sich Fami-
lienunternehmen in ihrer Zielsetzung grundlegend von Private-Equity-Gesellschaften un-
terscheiden. Familienunternehmen verfolgen neben finanziellen Zielen auch nichtfinanzi-
elle Ziele, wie beispielsweise das Pflegen von langfristigen Geschiftsbeziehungen oder die
starke Bindung zwischen Familienmitgliedern und dem Familienunternehmen (Berrone et
al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). Sie verfiigen, im Gegensatz zu Nicht-Familienunter-
nehmen, neben einem finanziellen Vermdgen iiber ein stirkeres sozioemotionales Vermo-
gen, das es durch die Wahrung von Unternehmenskontrolle zu schiitzen gilt (Berrone et al.,

2012; Gomez-Mejia et al., 2007).

Deshalb scheint Private Equity fiir Familienunternehmen grundsitzlich weniger attraktiv
zu sein als fiir Nicht-Familienunternehmen. In der Praxis zeigt sich jedoch, dass auch Fa-
milienunternehmen Private Equity als Finanzierungsinstrument nutzen.'* Insbesondere der
Erhalt von Managementunterstiitzung durch die Private-Equity-Gesellschaft und die damit
verbundene Moglichkeit der Professionalisierung des Familienunternehmens kann dieses

Finanzierungsinstrument fiir Familienunternehmen attraktiv werden lassen. Aufgrund der

13 Autorinnen: Marisa Henn, Prof. Dr. Eva Lutz
14 Vgl. hierzu die von Tappeiner et al. (2012) durchgefiihrte Studie zu Private-Equity-finanzierten Familien-
unternehmen.
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Studie 1: Macht oder Ohnmacht? Private Equity als Finanzierungsinstrument in
familiengefiihrten und nichtfamiliengefiihrten Unternehmen

aufgezeigten spezifischen Eigenschaften von Familienunternehmen ist jedoch von Unter-
schieden zwischen familiengefiihrten und nichtfamiliengefiihrten Unternehmen in der Aus-

gestaltung einer Private-Equity-Finanzierung auszugehen.

Die vorliegende Studie hat das Ziel, Unterschiede einer Private-Equity-Finanzierung zwi-
schen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen aufzudecken und zu analy-
sieren. Hierbei werden sowohl harte Faktoren, wie der Finanzierungsanlass einer Private-
Equity-Finanzierung und der Einsatz von unterschiedlichen Kontrollinstrumenten durch
die Private-Equity-Gesellschaft, als auch weiche Faktoren, wie das Vertrauen in den/die
Private-Equity-Manager/in und auftretende Konflikte zwischen Private-Equity-Gesell-
schaft und Portfoliounternehmen, analysiert. Die Signifikanz der aufgezeigten Unter-

schiede wird mittels t-Tests und Wilcoxon-Rangsummen-Tests gepriift.

Untersucht werden insgesamt 75 Private-Equity-Finanzierungen von deutschen privatge-
haltenen Unternehmen. Die Riicklaufquote der im Sommer 2015 durchgefiihrten fragebo-

genbasierten Studie liegt bei 14,7 %.

Die Studie hat drei zentrale Ergebnisse. Erstens wird Private Equity sowohl bei Familien-
unternehmen als auch bei Nicht-Familienunternehmen in Deutschland héufig als Wachs-
tumsfinanzierung eingesetzt, wohingegen es in der Offentlichen Wahrnehmung oft mit
Restrukturierungsfinanzierungen gleichgesetzt wird. Zweitens hat der Erhalt von Kontrolle
in Familienunternehmen iiber unternehmerische Entscheidungen einen hoheren Stellenwert
als bei Nicht-Familienunternehmen, weil sie weniger Unternehmensanteile an die Private-
Equity-Gesellschaft iibertragen und hiufiger eine Riickkaufoption als Nicht-Familienun-
ternehmen vereinbaren. Drittens laufen knapp die Hilfte aller untersuchten Private-Equity-
Finanzierungen konfliktfrei ab und sowohl Familienunternehmen als auch Nicht-Familien-
unternehmen haben ein moderates bis hohes Vertrauen in den/die Private-Equity-Mana-

ger/in.

Die Studie erweitert den finanzwirtschaftlichen Forschungsstrang und die Forschung zu
Familienunternehmen in dreierlei Hinsicht. Erstens wird, entgegen der 6ffentlichen Wahr-
nehmung, Private Equity in Deutschland nicht hauptsichlich als Restrukturierungsfinan-
zierung eingesetzt, sondern zu Wachstumszwecken. Ursache fiir den hohen Anteil an
Wachstumsfinanzierungen ist moglicherweise der in Deutschland erschwerte Zugang zu
offentlichen Eigenkapitalmirkten verglichen mit den USA (Pagano, Panetta & Zingales,

1996). Zweitens entkriften die beiden letzten Ergebnisse die in der Vergangenheit oftmals
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negative Darstellung von Private Equity und zeigen, dass Private-Equity-Manager/innen
die Interessen anderer Shareholder und Stakeholder bei Entscheidungsfindungen bertick-
sichtigen. Die Studie impliziert, dass Unternechmen bei einer Private-Equity-Finanzierung
zwar einen Kontrollverlust zu akzeptieren haben, dieser jedoch von der Private-Equity-Ge-
sellschaft nicht stark ausgenutzt wird. Drittens erweitert die Studie die Forschungsarbeit zu
Familienunternehmen, indem gezeigt wird, dass Familienunternehmen zwar weniger Kon-
trolle an Private-Equity-Gesellschaften abgeben, jedoch das Verhéltnis zwischen Private-
Equity-Gesellschaft und Familienunternehmen sich trotz unterschiedlicher Ziel- und Wert-
vorstellungen nicht von dem Verhéltnis zwischen Private-Equity-Gesellschaft und Nicht-

Familienunternehmen unterscheidet.

2. Relevanz von Unternehmenskontrolle und Vertrauen fiir Familienunterneh-

men in Private-Equity-Finanzierungen

Der Erhalt von Kontrolle tiber relevante strategische Entscheidungen in Portfoliounterneh-
men ist wichtig, damit Private-Equity-Gesellschaften ihr iibergeordnetes finanzielles Ziel,
dem Erwirtschaften einer hohen Rendite beim spéteren Verkauf der Unternehmensanteile
des Portfoliounternehmens, erreichen (Bassen, Schiereck & Wegner, 2007; Dawson, 2011;
Ocehler & Schalkowski, 2013). Nach der Prinzipal-Agent-Theorie, erstmals eingefiihrt
durch Jensen & Meckling (1976), sind Private-Equity-Gesellschaften beim Eingehen eines
Private-Equity-Investments mit Prinzipalproblemen konfrontiert. Insbesondere durch die
spezifischen Charakteristika von privatgehaltenen kleinen Unternehmen, wie zum Beispiel
deren eingeschrinkte Weitergabe von Informationen an die Offentlichkeit und der damit
verbundenen Moglichkeit des Geheimhaltens von relevanten Unternehmensinformationen
(Cole, Goldberg & White, 2004), entstehen hohe Informationsasymmetrien zwischen Pri-
vate-Equity-Gesellschaften und Portfoliounternehmen. Die vertragliche Fixierung von
Kontrollrechten fiir Private-Equity-Gesellschaften ist wichtig, um Informationsasymmet-
rien wihrend des Investments zu reduzieren. Sie befdhigen Private-Equity-Gesellschaften,
bei zentralen unternehmerischen Entscheidungen, die den zukiinftigen wirtschaftlichen Er-

folg der Portfoliounternehmen entscheidend beeinflussen kdnnen, mitzuwirken.

Im Gegenzug sind die bisherigen Gesellschafter/innen eines Portfoliounternehmens beim
Eingehen einer Private-Equity-Finanzierung mit einem Kontrollverlust konfrontiert, der je

nach vertraglicher Ausgestaltung der Private-Equity-Finanzierung mehr oder weniger stark
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ausfillt. Insbesondere fiir Familienunternehmen ist ein Kontrollverlust {iber unternehmeri-
sche Entscheidungen von groler Bedeutung, da die Zielsetzung eines Familienunterneh-
mens mit der Zielsetzung einer Private-Equity-Gesellschaft teilweise divergiert. Im Gegen-
satz zu Nicht-Familienunternehmen und Private-Equity-Gesellschaften verfolgen Fami-
lienunternechmen neben finanziellen Zielen auch nichtfinanzielle Ziele (Berrone et al.,
2012; Gomez-Mejia et al., 2007; Olson et al., 2003; Sharma, 2004; Stafford, Duncan, Dane
& Winter, 1999). Die besonderen Charakteristika von Familienunternehmen werden in dem
Konzept des Socioemotional Wealth, erstmals eingefiihrt durch Gomez-Mejia et al. (2007),
zusammengefasst. Die Dimensionen des sozioemotionalen Vermdgens in einem Familien-
unternehmen umfassen die Kontrolle und den Einfluss der Familie iiber das Unternehmen,
die enge emotionale Bindung zwischen der Familie und dem Unternehmen, die Identifika-
tion mit dem Unternehmen, die starke Bindung zwischen Familienmitgliedern und ihren
Geschiftspartnern sowie zwischen Familienmitgliedern untereinander und die Weitergabe
des Unternehmens an die nichste Generation (Berrone et al., 2012; Zellweger,
Kellermanns, Chrisman & Chua, 2012). Insbesondere die erste Dimension, der Erhalt und
die Erweiterung von Kontrolle durch die Familie, ist besonders wichtig, um das nichtfinan-
zielle Vermogen im Familienunternehmen zu schiitzen und zu erweitern (Berrone et al.,

2012; Gomez-Mejia et al., 2007; Zellweger et al., 2012).

Obwohl die Wahrung von Kontrolle fiir Familienunternehmen eine wichtige Rolle spielt
und die Finanzierung iiber Private Equity einen Kontrollverlust impliziert, wird Private
Equity auch von Familienunternehmen bezogen (Tappeiner et al., 2012). Dies zeigt, dass
Entscheidungen bei Familienunternehmen nicht ausschlieBlich unter Beriicksichtigung des
Kontrollaspekts getroffen werden, sondern, dass eine Abwégung der Vor- und Nachteile
von Private Equity im Hinblick auf die langfristige Verdnderung der Vermdogenssituation
im Unternehmen stattfindet. Dadurch dass das Verfolgen von nichtfinanziellen Zielen in
Familienunternehmen eine {ibergeordnete Rolle spielt, erfolgt die Entscheidung unter Ab-
wagung der potenziellen Zuwichse und Verluste des sozioemotionalen Vermogens
(Gomez-Mejia et al., 2014). Das Eingehen einer Private-Equity-Finanzierung bedeutet
zwar einen Kontrollverlust, welcher jedoch nicht zwingend das nichtfinanzielle Vermogen
langfristig schdadigen muss. So kann beispielsweise durch die Vereinbarung einer Riick-
kaufoption in einer Private-Equity-Finanzierung, bei der die Altgesellschafter des Unter-
nehmens ein Vorkaufsrecht {iber die Anteile der Private-Equity-Gesellschaft erhalten
(Fenn, Liang & Prowse, 1997), die familieninterne Nachfolge oder die engen sozialen Bin-

dungen zu Lieferanten und Kunden durch die Private-Equity-Finanzierung geschiitzt und
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gef. durch die Professionalisierung des Familienunternehmens nachhaltig vergroBBert wer-
den. Das Abwigen von Vor- und Nachteilen entfillt, wenn sich Familienunternehmen in
einer Situation befinden, in der eine Finanzierung dringend notwendig ist, um beispiels-
weise eine Unternehmensinsolvenz abzuwenden. So kdnnen Familienunternehmer/innen
bei einer Unternehmensinsolvenz ihr gesamtes Vermdgen verlieren, was eine Private-

Equity-Finanzierung trotz des moglichen Kontrollverlusts attraktiv werden lésst.

Gomez-Mejia et al. (2010) und Westhead & Howorth (2007) weisen zudem darauf hin,
dass die Relevanz von nichtfinanziellen und finanziellen Zielen in einem Familienunter-
nehmen situationsabhédngig ist. Familienunternehmen unterscheiden sich deshalb innerhalb
threr Gruppe und bilden keinen monolithischen Block. Weiterfithrende Studien bestitigen
die Heterogenitit in Familienunternehmen und erkldren Unterschiede durch die unter-
schiedliche Priorisierung der Dimensionen des sozioemotionalen Vermogens und der
Stiarke des sozioemotionalen Vermogens innerhalb eines Familienunternehmens (Barnett
et al., 2012; Cennamo, Berrone, Cruz & Gomez-Mejia, 2012; Garcia-Alvarez & Lopez-
Sintas, 2001).

In Bezug auf Private-Equity-Finanzierungen kann die Heterogenitit von Familienunterneh-
men Auswirkungen auf die Bereitschaft zur Kontrollabgabe, aber auch im Hinblick auf die
Verwendung von Private Equity haben. Familienunternehmen, die ein niedrigeres sozio-
emotionales Vermogen vorweisen oder aber sich in einer finanziell angespannten Situation
befinden, werden eine relativ hohe Bereitschaft zur Abgabe von Unternehmenskontrolle
vorweisen. Hingegen werden Familienunternehmen, die ein hohes sozioemotionales Ver-
mogen in ithrem Unternehmen gebunden haben, dieses durch ihre Kontrollmacht besonders

zu schiitzen versuchen.”

In einer Private-Equity-Finanzierung sind neben dem Kontrollaspekt soziale Komponenten
wie Vertrauen wichtig, um Informationsasymmetrien zwischen Portfoliounternehmen und
Private-Equity-Gesellschaften zu reduzieren. Sowohl die Bereitschaft zur Abgabe von Un-
ternehmenskontrolle als auch das Vertrauen in den/die Private-Equity-Manager/in sind fiir
Familienunternehmen wichtige Komponenten in einer Private-Equity-Finanzierung, was

die Untersuchung besonders interessant macht.

15 Vgl. Dimension F des FIBER-Modells (Berrone et al., 2012).
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3. Beschreibung des untersuchten Datensatzes

Der Datensatz basiert auf einer fragebogenbasierten Studie, die im Sommer 2015 in
Deutschland durchgefiihrt wurde und beinhaltet ausschlielich deutsche, privatgehaltene
Unternehmen, die Private Equity erhalten haben. Unternehmen, die im Finanzbereich titig
sind, wurden von der Befragung ausgeschlossen. 614 Unternehmen konnten durch die Nut-
zung der AMADEUS Datenbank identifiziert werden, die die vorstehenden Kriterien er-
fiillten. Auf dem Postweg wurden der/die Geschéftstiihrer/in des Unternehmens kontak-
tiert, bei Unternehmen mit mehreren Geschéftsfithrer/innen wurde der Fragebogen an den
Vorsitzenden der Geschiftsfiihrung adressiert. Geschiftsfiihrer/innen wurden als Adressa-
ten ausgewdhlt, da diese wichtige strategische und finanzielle Entscheidungen im Unter-
nehmen treffen und auch das grof3te Wissen iiber die Private-Equity-Finanzierung und des-

sen vertragliche Ausgestaltung haben sollten.

Insgesamt wurden 90 Fragebdgen zuriickgeschickt, was eine Riicklaufquote von 14,7 %
ergibt. Aufgrund von einer Vielzahl an fehlenden Daten und der Tatsache, dass einige an-
geschriebene Unternehmen, entgegen den Angaben in der AMADEUS Datenbank, nie Pri-
vate-Equity-finanziert waren, wurden insgesamt 75 Unternehmen in die Analyse aufge-

nommen.

Als Familienunternehmen wurden in Anlehnung an die Definition von Stockmans, Lybaert
& Voordeckers (2010) diejenigen Unternehmen klassifiziert, bei denen eine Familie vor
Erhalt der Private-Equity-Finanzierung mehr als 50 % der Unternehmensanteile gehalten
hat. Tabelle B-1 gibt einen Uberblick iiber den Datensatz und beschreibt diesen im Hinblick
auf die Branchenverteilung, die Verteilung der Unternehmen innerhalb Deutschlands, die

Unternehmensgrofle und dem Unternehmensalter der untersuchten Unternehmen.
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Tabelle B—1: Ubersicht Datenstruktur

(1) 2) (3)
Datensatz Familienunternehmen Nicht-Familienunter-
nehmen
absolut  in % absolut  in % absolut in%
Anzahl Unternehmen 75 100 % 19 25 % 56 75 %
Branche Dienstleistung 25 33 % 4 21 % 21 37 %
Industrie 50 67 % 15 79 % 35 63 %
N klein 13 17 % 3 16 % 10 18 %
% mittel 15 20 % 6 31 % 9 16 %
O grof 47 63 % 10 53 % 37 66 %
Unternehmensalter Mittelwert Mittelwert Mittelwert
50,39 65,05 4541

Wihrend Spalte 1 den gesamten Datensatz beschreibt, werden in Spalte 2 die Teilstich-
probe der Familienunternehmen und in Spalte 3 die der Nicht-Familienunternehmen ana-
lysiert. Insgesamt umfasst der Datensatz 75 Unternehmen, wovon 19 Unternehmen (25 %)
zu der Teilstichprobe der Familienunternehmen und 56 Unternehmen (75 %) zu der Teil-
stichprobe der Nicht-Familienunternehmen zuzuordnen sind. Zweidrittel der Unternehmen
des gesamten Datensatzes sind im Industriesektor tétig, ein Drittel der Unternehmen hin-
gegen im Dienstleistungssektor. Die Verteilung spiegelt sich sowohl bei der isolierten Be-
trachtung von Familienunternehmen (79 % Industriesektor, 21 % Dienstleistungssektor)
als auch bei der Subgruppe der Nicht-Familienunternehmen (63 % Industriesektor, 37 %
Dienstleistungssektor) wider. Der vorliegende Datensatz entspricht damit Datensdtzen an-
derer Studien, die zeigen, dass Private-Equity-Gesellschaften vornehmlich in Unternehmen
investieren, die dem industriellen Sektor zugehorig sind (Roberts, 2015; Roberts &
Naydenora, 2016). Der industrielle Sektor ist fiir Private-Equity-Gesellschaften besonders
attraktiv, da sich Unternehmen im Vergleich zu dem personalintensiven Dienstleistungs-
sektor leichter skalieren lassen und damit eine hohere Renditesteigerung bis zum Ende des

Investments erreicht werden kann.

Die Differenzierung der Unternehmensgrofle in kleine, mittelgrole und grofle Unterneh-
men wurde in Anlehnung an die Skalen des Handelsgesetzbuchs (HGB) vorgenommen.
Das HGB nutzt als MaB3stab zur Grofenklassifizierung die Mitarbeiterzahl, die Bilanz-
summe und den Umsatz eines Unternehmens. Fiir die Einteilung in die GroBenklassen
klein, mittelgrof3 und grof3 hat die Studie die Skalen des HGBs zum Klassifizierungsmerk-
mal Bilanzsumme der teilnehmenden Unternehmen verwendet. Grofle Unternehmen sind

demnach diejenigen Unternehmen, die eine Bilanzsumme grofB3er als 19.250 TEUR fiir das
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Geschiftsjahr 2014 angegeben haben. Wihrend kleine Unternehmen eine Bilanzsumme
kleiner gleich 4.840 TEUR im Geschiftsjahr 2014 angegeben haben, bewegen sich mittel-
grofle Unternechmen zwischen 4.841 TEUR und 19.250 TEUR. Vorwiegend grof3e Fami-
lien- (53 %) und Nicht-Familienunternehmen (66 %) haben an der Studie teilgenommen.
Grofle Unternehmen sind deshalb fiir Private-Equity-Gesellschaften attraktiv, weil sie in
der Regel einen hohen Professionalisierungsgrad und eine ausgereifte Unternehmensstruk-
tur vorweisen, durch die sich strategische Entscheidungen effizient umsetzen lassen. Der
Mittelwert des Unternehmensalters liegt fiir Familienunternehmen bei 65,05 und fiir Nicht-
Familienunternehmen bei 45,41 Jahren. Private-Equity-Gesellschaften investieren groften-
teils in etablierte Unternehmen (Tappeiner et al., 2012), was den Ergebnissen des Daten-

satzes entspricht.

Inwiefern das nichtfinanzielle Vermdgen bei den untersuchten Familienunternehmen, die
Teile ihres Unternechmens an Private-Equity-Gesellschaften verkauft haben, tatsichlich
starker ist als bei Nicht-Familienunternehmen, ist aufgrund der Bereitschaft zum Verkauf
von Unternehmensanteilen diskussionswiirdig. So ist davon auszugehen, dass bei einem
Familienunternehmen, bei dem Anteile an eine externe Beteiligungsgesellschaft verduBert
werden, das sozioemotionale Vermogen schwécher ausgeprégt ist als bei anderen Fami-
lienunternehmen. Es konnte sein, dass bei der Untergruppe von Familienunternehmen, die
Unternehmensanteile verkaufen, keine signifikanten Unterschiede im Vergleich zu Nicht-
Familienunternehmen bestehen. Es wurde daher zundchst das nichtfinanzielle Vermogen
der teilnehmenden Unternehmen miteinander verglichen. Dazu wurden die von Berrone et
al. (2012) konzipierten FIBER-Dimensionen zur Messung des sozioemotionalem Vermo-
gens abgefragt und ausgewertet. Aufgrund des begrenzten Umfangs eines Fragebogens
wurde zu jeder der insgesamt fiinf Dimension (F-Family control and influence, I-Identifi-
cation of family member with the firm, B-Binding social ties, E-Emotional attachment of
family members, R-Renewal of family bonds through dynastic succession) nur eine Frage
im Rahmen der durchgefiihrten Fragebogenerhebung gestellt. Da sowohl Familienunter-
nehmen als auch Nicht-Familienunternehmen befragt wurden, sind diejenigen Fragen aus-

gewihlt worden, die grundsétzlich fiir beide Unternehmensgruppen zutreffend sind (z. B.
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Dimension E: Emotionen und Gefiihle haben oft Auswirkungen auf den Entscheidungspro-
zess.).'® Nach Aggregation der Ergebnisse wurden t-Tests zur Priifung von Mittelwertun-
terschieden und Wilcoxon-Rangsummen-Tests durchgefiihrt, um eine erste Tendenz tiber
Unterschiede im Bereich des sozioemotionalen Vermdgens zwischen Familienunterneh-

men und Nicht-Familienunternehmen festzustellen.

Tabelle B-2:Vergleich von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich der FIBER-

Dimensionen
Variable | Familienunternehmen Nicht-Familienunter- Gesamt )
nehmen T-Test Wilcoxon-
Statistik Test Statistik
N Mean Me- N Mean Me- N Mean Me-
dian dian dian
FIBER |18 3,6 3,7 56 3,175 32 74 3,278 3,2 |-3,1507** | -2,865%*

5% p < 0,001 ** p<0,01 * p<0,05 T p<0,1

Die Ergebnisse in Tabelle B-2 zeigen, dass auch in der Stichprobe von Unternehmen, die
Anteile an Private-Equity-Gesellschaften verduflern, Familienunternehmen ein stérkeres
sozioemotionales Vermogen aufweisen als Nicht-Familienunternehmen. Der t-Wert (z-
Wert) liegt bei -3,1507 (-2,865) und ist auf dem 1 %-Niveau signifikant. Die Ergebnisse
bestétigen zwar, dass familiengefiihrte Unternehmen ein groB3eres nichtfinanzielles Vermo-
gen besitzen als nichtfamiliengefiihrte Unternehmen, sind jedoch aufgrund der beschrink-

ten Anzahl an genutzten Items pro Dimension vornehmlich als indikativ anzusehen.

4. Ergebnisse

4.1 Finanzierungsanlisse fiir Private Equity

Die Griinde fiir eine Private-Equity-Finanzierung sind vielfdltig. Neben unternehmerischen
Griinden, wie beispielsweise der Bewdltigung einer Unternehmenskrise oder der Realisie-
rung einer Wachstumsstrategie, konnen auch personliche Griinde der Gesellschafter/innen,
z. B. ein Konflikt zwischen Gesellschafter/innen oder das Verlassen des Unternehmens ei-
nes/einer Gesellschafters/in und der damit verbundene Verkauf von Unternehmensanteilen
ausschlaggebend fiir eine Private-Equity-Finanzierung sein (Tappeiner et al., 2012). Abbil-
dung B-1 beinhaltet die Finanzierungsgriinde und deren prozentuale Verteilung in Fami-

lienunternehmen, Nicht-Familienunternehmen und dem gesamten Datensatz.

16Tn Anhang 2 befindet sich der Fragebogen, der im vierten Teil alle gestellten Fragen zum FIBER-Konstrukt
enthdlt.
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Abbildung B-1: Finanzierungsanldsse fiir die Nutzung von Private Equity

Bemerkenswert ist der hohe Anteil an Wachstumsfinanzierungen, der fiir Familienunter-
nehmen bei 44 % und fiir Nicht-Familienunternehmen bei 39 % liegt. In der 6ffentlichen
Wahrnehmung wird Private Equity hdufig mit einer Restrukturierungsfinanzierung gleich-
gesetzt, jedoch zeigt der vorliegende Datensatz, dass deutsche Unternehmen Private Equity
vorwiegend als Wachstumsfinanzierung nutzen. Lediglich 15 % der Unternehmen geben
an, Private Equity aus Restrukturierungsgriinden einzusetzen. Grund hierfiir kann der er-
schwerte Zugang zu o6ffentlichen Eigenkapitalmirkten in Deutschland im Vergleich zu den
USA sein (Pagano et al., 1996). Deutsche Unternehmen sind auf andere Finanzierungsin-
strumente angewiesen, um Wachstum zu generieren. Bedingt durch die weltweite Finanz-
und Wirtschaftskrise und den damit verbundenen restriktiveren Richtlinien zur Kredit-
vergabe, ist die Finanzierung iiber Bankkredite insbesondere fiir bonitidtsschwache Unter-

nehmen schwieriger geworden.!”

Als zweithdufigstes nutzen 30 % der Familienunternehmen und 29 % der Nicht-Familien-
unternechmen Private Equity, um Gesellschafterkonflikte zu 16sen oder den Austritt ei-
nes/einer Gesellschafters/in zu finanzieren. Gesellschafterkonflikte konnen den Fortbe-
stand des Unternehmens gefdhrden, da wichtige strategische Entscheidungen durch die
streitenden Parteien blockiert werden konnten. Der Exit eines/einer Gesellschafters/in muss

jedoch nicht zwingend auf einem Konflikt beruhen, sondern kann auch aus Altersgriinden

17Vgl. zu der vermehrten Nutzung von Private Equity als Wachstumsfinanzierung in weniger reifen Mérkten
(Lutz & Achleitner, 2009).
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erfolgen. Insbesondere in den letzten Jahren ist es flir Familienunternehmen immer schwie-
riger geworden eine/n interne/n Nachfolger/in aus dem Familienkreis zu finden (Schlomer
& Kay, 2008). In beiden Szenarien ist der Verkauf von Unternechmensanteilen an Private-
Equity-Gesellschaften attraktiv, da Unternehmen nicht nur auf finanzielle Unterstiitzung
sondern auch auf Managementerfahrung der Private-Equity-Gesellschaft zuriickgreifen
konnen (Tappeiner et al., 2012), die sowohl beim Ldsen von Konflikten als auch bei der
Unternehmensnachfolge genutzt werden kann. Private Equity scheint, trotz der Akzeptanz
eines Kontrollverlusts durch die Altgesellschafter/innen und den damit verbundenen hohen
Informationsasymmetrien, die préferierte Finanzierungswahl zu sein. Denn sowohl ein
Konflikt als auch der Exit eines/einer Gesellschafters/in konnen in einer Unternehmensin-
solvenz resultieren, was bei einem Familienunternehmen nicht nur den Verlust des finan-

ziellen sondern auch des nichtfinanziellen Vermdgens bedeuten wiirde.

Tabelle B-3 beinhaltet neben der deskriptiven Statistik die Resultate der durchgefiihrten t-

Tests und Wilcoxon-Rangsummen-Tests.

Tabelle B-3: Vergleich von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich des Finan-

zierungsanlasses
Dummy- | Familienunterneh- Nicht-Familienunter- Wil-
; Gesamt
Variablen |men nehmen T-Test | coxon-
Me- Me- Me- Statistik | Test

N Mean — on [N Mean gon [N Mean g Statistik

Wachstum |19 0,5 0,5 56 0,533 1 75 0,632 1 -0,9866 |-0,987

Konflikte! 119 0375 0 56 0,387 0 75 0421 0 -0,3517 |-0,354

Exit SH

Unterneh- 15 145 56 0,133 0 75 0,105 0 04114 0,414

menskrise

Vermo-

gensent- 19 0,071 0 56 0,067 0 75 0,053 0 0,2802 0,282

nahme

Sonstige |19 0,196 0 56 0,403 0 75 0211 0 -0,1310 |-0,132

5% p < 0,001 ** p<0,01 * p<0,05 T p<0,1

Die Ergebnisse der t-Tests und des Wilcoxon-Rangsummen-Tests zeigen, dass keine sig-
nifikanten Unterschiede in der Verwendung von Private Equity zwischen Familienunter-
nehmen und Nicht-Familienunternehmen existieren. Die beidseitig hohen Informationsas-
ymmetrien zwischen Private-Equity-Gesellschaft und Portfoliounternehmen und die beson-
dere Wertschitzung von Kontrolle in Familienunternehmen wiirde vermuten lassen, dass

Familienunternehmen mit hohem sozioemotionalem Vermdgen Private Equity vorwiegend
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dann beziehen, wenn sie auf eine Finanzierung zwingend angewiesen sind und keine alter-
native Finanzierung verfiigbar ist.'"® Im Gegensatz zu einer Unternehmenskrise oder zu be-
stehenden Gesellschafterkonflikten, ldsst das Streben nach Wachstum keine unmittelbare
Gefahr fiir den kurzfristigen Verlust des Unternehmens und des damit verbundenen Fami-
lienvermdgens erkennen. Die Ergebnisse implizieren deshalb, dass Private Equity weniger
gefdhrdend fiir das finanzielle und nichtfinanzielle Vermdgen des Familienunternehmens
zu sein scheint, als die grundsitzliche Entscheidung sich nicht finanzieren zu lassen und

damit kein Wachstum zu generieren.

Die unerwartet hohe Nutzung von Private Equity zur Realisierung von Wachstumsstrate-
gien bei Familienunternehmen kann zudem auf die Heterogenitdt von Familienunterneh-
men zurlickzufiihren sein (Chua et al., 2012). Familienunternehmen mit einem geringeren
sozioemotionalen Vermodgen werden Private Equity als Wachstumsfinanzierung nicht
scheuen, hingegen Familienunternehmen mit hohen sozioemotionalen Vermdgenswerten
Private Equity als zuletzt préferiertes Finanzierungsinstrument ansehen werden.
Poutziouris (2000) unterteilt zudem Familienunternehmen in vier generische Gruppen
(Traditionalists, Open-Growth-Stars, Strugglers, Exiters). Die Gruppe der Open-Growth-
Stars beschreibt diejenigen Familienunternehmen, die gezielt Wachstumsstrategien verfol-
gen und fiir externe Finanzierungen offen sind (Poutziouris, 2001). Sie sind im Gegensatz
zur Gruppe der Traditionalists bedeutend risikofreudiger und zeigen Bereitschaft, risiko-
reichere Finanzierungsinstrumente zu nutzen, um Wachstum zu generieren (Poutziouris,
2001). Kontrolle spielt hierbei eine weniger wichtige Rolle als bei der Gruppe der Traditi-
onalists. Poutziouris (2001) geht deshalb davon aus, dass extrovertierte Familien-
unternehmer/innen der Gruppe Open-Growth-Stars vermehrt Private Equity beziehen, um
Wachstum zu generieren. Auch er bestitigt in seiner Untersuchung, dass keine
Unterschiede im Hinblick auf die Finanzierung von Wachstum durch Private Equity
zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen existieren (Poutziouris,
2001). Im Folgenden wird analysiert, ob Unterschiede in der Ausgestaltung der Private-
Equity-Finanzierung im Hinblick auf den akzeptierten Umfang des Kontrollverlusts tiber
unternehmerische Entscheidungen zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienun-

ternehmen bestehen.

18 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen zur Pecking Order von Finanzierungsinstrumenten eines Unternehmens von
Myers (1984); Myers & Majluf (1984).
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4.2 Kontrolle in Private-Equity-Finanzierungen

4.2.1 Minderheitsbeteiligung vs. Mehrheitsbeteiligung

Die Verteilung von Unternehmensanteilen zwischen Private-Equity-Gesellschaft und Port-
foliounternehmen reflektiert die Entscheidungsbefugnisse beider Parteien im Unterneh-
men. Wihrend bei Mehrheitsbeteiligungen Private-Equity-Gesellschaften tiber 50 % der
Unternehmensanteile erwerben und damit grundsétzlich die alleinige Entscheidungsbefug-
nis iiber wichtige strategische Entscheidungen erhalten, kaufen Private-Equity-Gesell-
schaften beim Eingang einer Minderheitsbeteiligung weniger als 50 % der Unterneh-
mensanteile und erhalten damit geringere Mitspracherechte bei zentralen Unternehmens-

entscheidungen (Tappeiner et al., 2012).

Gesellschaftersatzungen der Portfoliounternehmen beinhalten zudem hiufig eine Regelung
zur Sperrminoritit, um die Interessen von Minderheitsgesellschafter/innen zu berticksich-
tigen. So wird bei besonders relevanten Gesellschafterbeschliissen nicht eine Mehrheit von
tiber 50 % bendtigt, sondern eine Mehrheit von tiber 75 % (Qualitative Mehrheit in der
Gesellschafterversammlung). '° Private-Equity-Gesellschaften, die in Portfoliounterneh-
men mit derartigen Gesellschaftervereinbarungen investieren, erhalten mit dem Kauf von
tiber 25% der Unternehmensanteile die Moglichkeit, wichtige strategische Entscheidungen

in Gesellschafterversammlungen blockieren zu konnen.

Abbildung B-2 beinhaltet die Unterschiede zwischen familiengefiihrten und nichtfamilien-
gefiihrten Unternehmen im Hinblick auf die prozentuale Verteilung von Minderheitsbetei-
ligungen ohne Sperrminoritidt, Minderheitsbeteiligungen mit Sperrminoritit und Mehr-

heitsbeteiligungen der Private-Equity-Gesellschaften.

19 Vgl. die Ausfiihrungen von Achleitner, Schraml & Tappeiner (2008) zur qualitativen Mehrheit in der Ge-
sellschafterversammlung.
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Abbildung B-2: Verteilung von Minderheits- und Mehrbeteiligungen bei Private-Equity-Finanzierungen

71 % der untersuchten Unternehmen des gesamten Datensatzes sind durch Mehrheitsbetei-
ligungen finanziert, was zeigt, dass Private-Equity-Gesellschaften Mehrheitsbeteiligungen
an privatgehaltenen Unternechmen favorisieren, um eigene Interessen durchsetzen zu kon-

nen.

Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen sind aus
Abbildung B-2 ableitbar. Wihrend sich Private-Equity-Gesellschaften bei 77 % der unter-
suchten Nicht-Familienunternehmen mehrheitlich beteiligen, sind nur 53% der untersuch-
ten Familienunternehmen durch Mehrheitsbeteiligungen der Private-Equity-Gesellschaft
finanziert. Auflerdem verkaufen 26 % der untersuchten Familienunternehmen weniger als
25 % der Unternehmensanteile an Private-Equity-Gesellschaften, hingegen iibertragen nur
7 % der untersuchten Nicht-Familienunternehmen weniger als 25 % der Unternehmensan-
teile an Private-Equity-Gesellschaften. In Tabelle B-4 werden neben einer deskriptiven Sta-
tistik auch die Ergebnisse des t-Tests und des Wilcoxon-Rangsummen-Tests prasentiert,

um die Signifikanz der in Abbildung B-2 dargestellten Unterschiede zu analysieren.
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Tabelle B—4: Vergleich von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich der verkauf-

ten Unternehmensanteile an Private-Equity-Gesellschaften

. Familienunterneh- | Nicht-Familienunter- Wil-
Variable Gesamt
men nehmen T-Test | coxon-
Me- Me- Me- Statistik | Test
N Mean o [N Mean o [N Mean g Statistik

verkaufte
Unternehmens- | 19 53,895 60 56 75,589 82,5 |75 70,09 80 2,976%* |2 728%*
anteile (in %)

Dummy
Minderheitsbe-
teiligung ohne
Sperrminoritét
Dummy
Minderheitsbe-
teiligung mit
Sperrminoritét
Dummy
Mehrheitsbetei- | 19 0,526 0 56 0,768 1 75 0,707 1 2,026% | 1,985%
ligung
K p < 0,001 ** p<0,01 * p<0,05 T p<0,1

19 0,263 0 56 0,071 0 75 0,12 0 -2,268% | -2,207*

19 0211 O 56 0,161 0 75 0,173 0 -0,49 -0,492

Die Ergebnisse implizieren Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Fami-
lienunternechmen hinsichtlich der Bereitschaft, Kontrolle in Form von Unternehmensantei-
len iiber wichtige strategische Entscheidungen im Unternehmen abzugeben. Wihrend die
erste Zeile das Signifikanz-Niveau der Unterschiede zwischen Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen im Hinblick auf die verkauften Unternehmensanteile analy-
siert, berufen sich die weiteren t-Tests und Wilcoxon-Rangsummen-Tests auf Dummy-Va-

riablen, die auf Basis der verkauften Unternehmensanteile gebildet wurden.

Der erste t-Test sowie der erste Wilcoxon-Rangsummen-Test der Tabelle B-4 bestitigt auf
dem 1 %-Niveau, dass Familienunternehmen weniger Unternehmensanteile verkaufen als
Nicht-Familienunternehmen. Zudem wird auf dem 5 %-Signifikanz-Niveau bestétigt, dass
Familienunternehmen hiufiger als Nicht-Familienunternehmen Minderheitsbeteiligungen
nutzen und diese hiufiger als Nicht-Familienunternehmen ohne die Moglichkeit der Nut-
zung einer Sperrminoritidt durch Private-Equity-Gesellschaften ausgestalten. Umgekehrt
gehen Familienunternehmen seltener eine Mehrheitsbeteiligung ein. Auch dieser Unter-

schied ist auf dem 5 %-Niveau signifikant.

Griinde fiir die unterschiedliche Ausgestaltung der Private-Equity-Investments bei Fami-
lienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen liegen in den spezifischen Charakteris-

tika von Familienunternehmen und Private-Equity-Gesellschaften. So unterschieden sich
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Familienunternehmen insbesondere im Bereich der Identifikation mit dem Unternehmen
entscheidend von Nicht-Familienunternehmen (Berrone et al., 2010; Dyer & Whetten,
2006). Durch die enge Verkniipfung von Familie und Unternehmen iibertragen externe und
interne Stakeholder hdufig das Unternehmensimage auf die Familie (Berrone et al., 2012).
Ein gutes Unternehmensimage bei internen und externen Stakeholdern ist daher flir Fami-
lienunternehmen sehr wichtig, um den guten Ruf der Familie zu wahren und das nichtfi-
nanzielle Vermogen zu schiitzen. Durch das Eingehen einer Private-Equity-Finanzierung
erhalten Private-Equity-Gesellschaften in Abhéngigkeit der gekauften Unternehmensan-
teile eine Vielzahl von Mitspracherechten, die Verdnderungen im Familienunternehmen
zur Folge haben. Diese konnen sich negativ auf das Unternehmensimage auswirken, wenn
beispielsweise bekannt wird, dass UmstrukturierungsmaBBnahmen im Familienunterneh-

men zu Mitarbeiterentlassungen flihren.

Insbesondere die Mitarbeiterbeziehung ist in Familienunternehmen speziell und von hoher
Wertigkeit (Miller et al., 2009). So zeichnen sich Familienunternehmen hiufig durch enge
und langanhaltende Beziehungen zu den Mitarbeitenden aus. Der Erhalt von Kontrolle tiber
zentrale Entscheidungen im Unternehmen ist wichtig, um moglicherweise imageschadi-
gende Entscheidungen der Private-Equity-Gesellschaft zu unterbinden (Berrone et al.,

2012; Gomez-Mejia et al., 2007; Zellweger et al., 2012).

Dartiber hinaus sind Familienunternehmen langfristig ausgerichtet (Dreux, 1990), wahrend
Private-Equity-Gesellschaften durch ihre zeitlich begrenzte Unternehmensbeteiligung, die
in der Regel bei 5-10 Jahren liegt, kurz- bis mittelfristig orientiert sind (Dawson, 2011).
Unterschiede zwischen Nicht-Familienunternehmen und Private-Equity-Gesellschaften

sind weniger gravierend, da beide Unternehmen grundsitzlich finanzielle Ziele verfolgen.

Aufgrund der aufgezeigten Unterschiede zwischen Private-Equity-Gesellschaften und Fa-
milienunternehmen ist der Erhalt von Unternehmenskontrolle beim Eingang einer Private-
Equity-Finanzierung fiir Familienunternehmen wichtiger als fiir Nicht-Familienunterneh-
men. Eine Minderheitsbeteiligung ohne Sperrminoritéit scheint fiir Familienunternehmen
besonders attraktiv, da es die Aufnahme von finanziellen Mitteln und den Erhalt von Ma-
nagementunterstiitzung unter vertretbarer Abgabe von Unternehmenskontrolle ermoglicht
(Tappeiner et al., 2012). Die nichtfinanziellen Ziele, wie beispielsweise der Erhalt des Un-

ternehmensimages, kann dadurch geschiitzt und ggf. erweitert werden. Es ist deshalb nicht
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verwunderlich, dass Familienunternehmen héufiger als Nicht-Familienunternehmen Min-
derheitsbeteiligungen ohne Sperrminoritdt eingehen, um ihre Interessen wéhrend der Pri-

vate-Equity-Finanzierung weiterhin durchsetzen zu konnen.

Nichtsdestotrotz ist auffallend, dass mehr als die Hélfte der untersuchten Familienunter-
nehmen eine Mehrheitsbeteiligung durch die Private-Equity-Gesellschaft eingehen. Be-
dingt durch die Tatsache, dass ein Kontrollverlust eine Gefahr fiir das Vermdgen des Fa-
milienunternehmens darstellt, muss das generelle Ausbleiben der Private-Equity-Finanzie-
rung eine noch grofere negative Auswirkung auf den nichtfinanziellen Wert des Unterneh-
mens haben. Dariiber hinaus konnte auch die Heterogenitidt von Familienunternehmen im
Bereich der Stirke des sozioemotionalen Vermdgens ausschlaggebend fiir die Haufigkeit
der Mehrheitsbeteiligung sein. Familienunternehmen, die eine Mehrheitsbeteiligung einge-
hen, haben wahrscheinlich ein geringeres sozioemotionales Vermdgen als Familienunter-
nehmen, die Private-Equity-Gesellschaften minderheitlich am Familienunternehmen betei-

ligen.

4.2.2 Ausiibung von Vetorechten durch die Private-Equity-Gesellschaft

Die Vereinbarung von Vetorechten in Gesellschaftervertridgen ist eine weitere Option fiir
Private-Equity-Gesellschaften, Kontrolle iber moglicherweise folgenschwere unternehme-
rische Entscheidungen zu erhalten. Mit der Verankerung eines Vetorechts im Gesellschaf-
tervertrag wird der Private-Equity-Gesellschaft ein Einspruchsrecht gegen einen mehrheit-
lichen Beschluss bei vertraglich festgehaltenen unternehmerischen Entscheidungen zuge-
sprochen (Achleitner et al., 2008). Durch die Auslibung eines Vetorechts kann sich die
Private-Equity-Gesellschaft wihrend der Vertragslaufzeit vor nicht in ihrem Interesse ge-
troffenen Entscheidungen der Mitgesellschafter/innen schiitzen (Achleitner et al., 2008).
Jedoch ist die Private-Equity-Gesellschaft im Anschluss an die Ausilibung eines Vetorechts
nicht befugt, ihre eigene Entscheidungsvorlage durchzusetzen. Hierzu bedarf es einer er-

neuten Entscheidung aller Gesellschafter/innen (Achleitner et al., 2008).

Abbildung B-3 beschreibt die vertragliche Vereinbarung von Vetorechten und deren inhalt-
liche Ausgestaltung. In welchen Bereichen signifikante Unterschiede zwischen familien-

gefiihrten und nichtfamiliengefiihrten Unternehmen bestehen, beschreibt Tabelle B-5.
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Abbildung B-3: Prozentuale Verteilung von zustimmungspflichtigen Geschiften bei Private-Equity-Finan-
zierungen in familiengefiihrten und nichtfamiliengefiihrten Unternehmen

Tabelle B-5: Vergleich von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich der einge-

rdumten Vetorechte

. Familienunterneh- | Nicht-Familienun- Wil-
Variablen Gesamt
men ternchmen T-Test | coxon-
Me- Me- Me- | Statistik | Test
N Mean o |N Mean g |V Mean g Statistik
Keine Vetorechte |19 0,0526 0 56 0,179 0 75 0,147 0 1,339 | 1,332
Vetorecht
Besetzung der GF 19 0,684 1 56 0,75 1 75 0,733 1 0,554 0,557
Vetorecht
Erwerb und Ver-
duBerung von Un- | 19 0,895 1 56 0,732 1 75 0,773 1 -1,4641 | -1,453
ternchmensantei-
len
Vetorecht
Zusétzliche Auf-
nahme von 19 0,632 1 56 0,75 1 75 0,720 1 0,987 0,987
Fremd- und
Mezzaninekapital
Vetorecht
Verteilungvon 119 579 | |56 0679 1 |75 0,653 1 0,781 0,783
Gewinn- und Li-
quidationserldsen
Vetorecht
Finanz- und In- 19 0474 0 56 0,679 1 75 0,627 1 1,6021 | 1,585
vestitionsplanung
Sonstige 19 0,053 0 56 0,036 0 75 0,040 0 -0,321 -0,323

5% < 0,001 ** p<0,01 * p<0,05 T p<0,1
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85 % der untersuchten Unternehmen geben an, der Private-Equity-Gesellschaft mindestens
ein Vetorecht eingerdumt zu haben, wobei Vetorechte hdufiger in Private-Equity-Finanzie-
rungen bei Familienunternehmen (95 %) als in Private-Equity-Investments bei Nicht-Fa-
milienunternehmen (82 %) vereinbart werden. Der durchgefiihrte Zweistichproben-t-Test
bestitigt eine Tendenz zur Signifikanz der Mittelwertunterschiede in Bezug auf die Unter-
schiede des Vorhandenseins von Vetorechten in Private-Equity-Vertragen auf dem 10 %-
Niveau, hingegen der Wilcoxon-Rangsummen-Test die Signifikanz nicht bestatigt. Zu ver-
muten wire gewesen, dass Familienunternehmen Private-Equity-Gesellschaften weniger
Vetorechte einrdumen, um so zentrale Entscheidungen im Unternehmen weiterhin bestim-
men zu konnen. Private-Equity-Gesellschaften sind jedoch auf den Erhalt von Kontrolle
angewiesen, um das Unternehmen wéhrend der Investitionsphase ausreichend steuern und
die Ausstiegsform bestimmen zu kénnen. Der Zuspruch von Vetorechten ist daher wichtig,
um zentrale Entscheidungen blockieren zu konnen. Vetorechte stellen im Vergleich zu
stimmberechtigten Unternehmensanteilen ein schwicheres Kontrollinstrument dar und
werden deshalb moglicherweise eher von Familienunternehmen gebilligt als der Verkauf

von weiteren Unternehmensanteilen.

Sowohl bei Familienunternehmen als auch bei Nicht-Familienunternehmen werden Pri-
vate-Equity-Gesellschaften hdufig Vetorechte bei der Besetzung der Geschéftsfiihrung
(FU: 21 %, NFU: 21 %), dem Erwerb und der VerduBerung von Unternehmensanteilen
(FU: 27 %, NFU: 20 %) sowie bei der Aufnahme von zusitzlichem Fremd- und Mez-
zanine-Kapital (FU: 19 %, NFU: 20 %) eingerdumt. Eine Tendenz zu signifikanten Mittel-
wertunterschieden (t-Test) sind beim Vetorecht Erwerb und VerduBerung von Unterneh-
mensteilen (hdufiger eingerdumt durch Familienunternehmen, Signifikanzniveau 10 %)
und bei der Finanz- und Investitionsplanung (hdufiger eingerdumt durch Nicht-Familien-
unternehmen, Signifikanzniveau 10 %) festzustellen, die jedoch nicht durch den Wilcoxon-

Rangsummen-Test verifiziert werden konnen.

Private-Equity-Gesellschaften lassen sich in den Bereichen Vetorechte zusprechen, die fiir
die untersuchten Unternehmensgruppen jeweils von besonderer Relevanz sind. Fiir Fami-
lienunternehmen sind der Erwerb und die Verduferung von Unternehmensteilen zentrale
Komponenten, um nichtfinanzielle Ziele, wie beispielsweise die Sicherung der familienin-
ternen Unternehmensnachfolge (Chua, Chrisman & Sharma, 2003) oder die Wahrung der
starken Identifikation der Familie mit dem Unternehmen zu erreichen bzw. zu erhalten

(Berrone et al., 2010; Dyer & Whetten, 2006). Insbesondere in Familienunternehmen sind

44



Studie 1: Macht oder Ohnmacht? Private Equity als Finanzierungsinstrument in
familiengefiihrten und nichtfamiliengefiihrten Unternehmen

Entscheidungen oftmals emotional getrieben (Baron, 2008; Berrone et al., 2012). Private-
Equity-Gesellschaften ist es durch die Ausiibung des Vetorechts moglich, irrationale Ent-
scheidungen zu blockieren und ggf. abzuwenden. Ein mdglicher Grund fiir die Ahnlichkei-
ten im Hinblick auf die Art der der Private-Equity-Gesellschaft zugesprochenen Vetorechte
zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen und der insignifikanten
Unterschiede bei den Vetorechten hinsichtlich der Besetzung der Geschéftsfiihrung, zusatz-
liche Aufnahme von Fremd- und Mezzanine-Kapital, Verteilung von Gewinn- und Liqui-
dationserlosen und sonstige Vetorechte kann sein, dass Private-Equity-Gesellschaften bei
einer Finanzierung die aufgezeigten Vetorechte grundsitzlich einfordern, um ihr Invest-
ment abzusichern. So kdnnen Fehlentscheidungen in den Bereichen der Besetzung der Ge-
schiftsfithrung, dem Erwerb und der Verduferung von Unternehmensanteilen und der zu-
satzlichen Aufnahme von Fremd- und Mezzanine-Kapital weitreichende unternehmerische
Konsequenzen haben, die im schlimmsten Fall zu einer Unternehmensinsolvenz fiithren
konnen. Beispielsweise das Handeln der Geschiftsfithrung ist aufgrund der operativen Té-
tigkeit im Unternehmen fiir die Gesellschafter/innen nicht permanent zu iiberwachen. Es
ist deshalb wichtig, dass die Gesellschafter/innen eine Geschiftsfithrung berufen, der die

eigenen Unternehmensinteressen teilt und verfolgt.

4.2.3 Zusammensetzung des Beirats

Eine der zentralen Funktionen von Beiréten in privatgehaltenen Unternehmen sind die Be-
ratung und Uberwachung der Geschiftsfiihrung bei unternehmerischen Entscheidungen
(Wiedemann & Kogel, 2008). Der Beirat besteht in der Regel aus externen Geschéftspart-
nern, die dem Unternehmen geschiftlich oder privat verbunden sind (Lange, 2009). Bei
Familienunternehmen wechseln zudem oftmals familieninterne Geschiftsfiihrer/innen
nach Unternehmensiibergabe an die jiingere Generation in den Beirat, damit die Unterneh-
mensgeschehnisse weiterhin iiberwacht und verfolgt werden konnen (Kormann, 2014).
Durch die Erfahrung und Expertise der Mitglieder ist der Beirat ein wichtiger Sparrings-
partnern/innen der Geschiftsfiihrung, der strategische Entscheidungen kritisch hinterfragt
(Bartels, May & Rau, 2013). Dariiber hinaus profitieren Unternehmen von der Professio-

nalitdt, der Expertise und von den Netzwerken der Beiratsmitglieder.

Private-Equity-Gesellschaften nutzen den Beirat als ein weiteres Kontrollinstrument, um
die Unternehmensgeschehnisse des Portfoliounternehmens zu iiberwachen (Achleitner et
al., 2008). Insbesondere bei Familienunternehmen ist die Implementierung eines Beirats,

der sowohl aus externen Geschiftspartnern/innen als auch aus Familienmitgliedern besteht,
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wichtig, um eine Balance zwischen Emotionalitit und Rationalitdt bei unternehmerischen
Entscheidungen zu finden (Wiedemann & Kogel, 2008). Abbildung B-4 zeigt die Zusam-
mensetzung des Beirats von privatgehaltenen Unternehmen nach Eingang einer Private-

Equity-Finanzierung.

Sitzverteilung im
Beirat (in %)

[ Sitze Private-
Equity-Gesell-
schaft

@ Andere

48% 61% 57%

N=75

Familienunternehmen Nicht-Familienunternehmen Gesamt

Abbildung B-4: Zusammensetzung des Beirats

Sowohl in Familienunternehmen als auch in Nicht-Familienunternehmen erhalten Private-
Equity-Gesellschaften das Recht, Sitze im Beirat zu bestellen. Interessant ist, dass Private-
Equity-Gesellschaften in Familienunternehmen prozentual weniger Sitze erhalten als in
Nicht-Familienunternehmen. Wéhrend die Private-Equity-Gesellschaft bei Nicht-Fami-
lienunternehmen mit 61 % der Beiratspldtze mehrheitlich vertreten ist, ist sie in Familien-
unternehmen mit 48 % der Beiratssitze minderheitlich vertreten. Tabelle B-6 enthélt neben
der deskriptiven Statistik die Ergebnisse des t-Tests und des Wilcoxon-Rangsummen-

Tests.

Tabelle B-6: Vergleich von Familienunternechmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich der Zusam-

mensetzung des Beirats

. Familienunterneh- | Nicht-Familienun- Wil-
Variable Gesamt
men ternehmen T-Test | coxon-
e- Me- Me- | Statistik | Test
N Mean — on [N Mean g [N Mean o Statistik
Sitze
Private- 19 47,842 34 |56 60,679 67 |75 57427 66 | 1,4506F | 1,464
Equity-Ge-
sellschaft

% p < 0,001 ** p<0,01 * p<0,05 1 p<0,1

Ein durchgefiihrter Zweistichproben-t-Test bestitigt eine Tendenz zur Signifikanz hinsicht-
lich der Unterschiede in der Zusammensetzung des Beirats auf dem 10 %-Niveau. Das Er-

gebnis des Wilcoxon-Rangsummen-Tests ist jedoch nicht signifikant. Es kann daher ledig-
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lich eine schwache Tendenz aufgezeigt werden, dass Familienunternehmen im Durch-
schnitt weniger Beiratssitze an Private-Equity-Gesellschaften abgeben als Nicht-Familien-
unternehmen und dariiber Kontrolle iiber unternehmerische Entscheidungen behalten. Fa-
milienunternehmen zeichnen sich hiufig durch enge und langanhaltende Beziehungen zu
ihren Geschéftspartnern/innen aus, wobei Geschéftspartner/innen nach einiger Zeit als Be-
standteil der Familie verstanden werden (Berrone et al., 2012). Dadurch dass Beiratssitze
hiufig in Familienunternehmen durch langjdhrige Geschéftspartner/innen und Familien-
mitglieder besetzt sind, besteht bei Austausch der Beirdte bzw. Verwiésserung der Beirats-
sitze durch die Private-Equity-Gesellschaft die Gefahr, dass Beziehungen zu Familienmit-
gliedern und Geschiftspartnern/innen abreiflen. Enge Beziehungen innerhalb der Familie
als auch mit Geschéftspartnern/innen sind ein zentrales Ziel von Familienunternehmen, was

es zu erreichen und zu erhalten gilt (Miller et al., 2009).

4.2.4 Vertragliche Vereinbarung einer Riickkaufoption

Die Vereinbarung einer Riickkaufoption befahigt Altgesellschafter/innen des Portfolioun-
ternehmens, die an die Private-Equity-Gesellschaft verkauften Unternechmensanteile zu-
riick zu erwerben (Fenn et al., 1997). Wéhrend der Verkauf von Unternehmensanteilen, die
Vereinbarung von Vetorechten und der Zuspruch von Beiratssitzen einen Kontrollverlust
fiir Portfoliounternehmen implizieren, ist die Vereinbarung einer Riickkaufoption eine
Moglichkeit fiir Altgesellschafter/innen, Unternehmensanteile am Ende des Investments
zuriickzukaufen und somit Unternehmenskontrolle zuriickzugewinnen. In Abbildung B-5

wird die vertragliche Vereinbarung einer Riickkaufoption dargestellt.

Vereinbarung einer Riickkauf-
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Familienunternchmen Nicht- Gesamt
Familienunternchmen

Abbildung B-5: Vereinbarung einer Riickkaufoption

Aus Abbildung B-5 geht hervor, dass Familienunternehmen héufiger eine Riickkaufoption

vereinbaren als Nicht-Familienunternehmen (FU: 39 %, NFU: 11 %). Tabelle B-7 enthélt
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sowohl die Ergebnisse des durchgefiihrten t-Tests als auch eine deskriptive Statistik zu der

Vereinbarung von Riickkaufsoptionen in Private-Equity-Vertragen.

Tabelle B-7: Vergleich von Familienunternechmen und Nicht-Familienunternechmen hinsichtlich der Verein-

barung einer Riickkaufoption

. Familienunterneh- | Nicht-Familienun- Wil-
Dummy-Variable Gesamt
men ternehmen T-Test |coxon-
Me- Me- Me- | Statistik | Test
N Mean  gon [N Mean  gign [N Mean gin Statistik
Vereinbarung |16 309 o [55 0109 0 |73 0178 0 | -2.799%* | -2.675%*
Riickkaufoption

% p < 0,001 ** p<0,01 * p<0,05 T p<0,1

Der Zweistichproben-t-Test und der Wilcoxon-Rangsummen-Test bestitigen die Signifi-
kanz der dargestellten Unterschiede auf dem 1 %-Niveau. Familienunternehmen vereinba-
ren hdufiger eine Riickkaufoption als Nicht-Familienunternehmen. Familienunternehmen
unterscheiden sich von Nicht-Familienunternehmen im Bereich ihrer Planung und der da-
mit verbundenen langfristigen Ausrichtung des Unternehmens. So ist bei Familienunter-
nehmen die Weitergabe des Unternehmens an die nachfolgende Generation ein zentrales
Ziel (Chua et al., 2003). Bedingt durch die enge Verkniipfung von Familie und Unterneh-
men, beinhaltet das Unternehmen nicht nur einen traditionellen Wert, sondern stellt auch
ein Familienerbe dar (Berrone et al., 2012; Tagiuri & Davis, 1996). Die Fortfiihrung des
Unternehmens durch einen familieninternen Nachfolger ist von hohem Stellenwert
(Berrone et al., 2012). Die Vereinbarung einer Riickkaufoption in einer Private-Equity-Fi-
nanzierung und die damit einhergehende Moglichkeit, die Unternehmensanteile mittelfris-
tig zurlick zu erwerben, sind aufgrund der speziellen Eigenschaften von Familienunterneh-
men besonders interessant. So besteht trotz der Private-Equity-Finanzierung langfristig die
Moglichkeit, das Unternehmen an einen familieninternen Nachfolger zu iibergeben. Die
signifikanten Unterschiede bei der Vereinbarung einer Riickkaufsoption bestdtigen, dass
Familienunternehmen der Riickkaufoption einen héheren Stellenwert beimessen als Nicht-

Familienunternehmen.

Nichtdestotrotz sind 61 % der Private-Equity-Finanzierungen der Familienunternehmen
ohne Riickkaufoption ausgestattet, was auf die starke Verhandlungsposition der Private-
Equity-Gesellschaft beim Erwerb der Beteiligung zuriickzufiihren sein konnte. So ist der
Exit durch die Ausiibung einer Riickkaufsoption fiir die Private-Equity-Gesellschaft in der

Regel die am wenigsten renditetrachtige Exitform, sodass eine Riickkaufsoption seitens der
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Private-Equity-Gesellschaft nur in den Féllen eines nicht erfolgreichen Investments préfe-
riert wird (Fenn et al., 1997). Dariiber hinaus kann die unterschiedliche Auspragung des
sozioemotionalen Vermdgens in Familienunternehmen ausschlaggebend fiir die Ergebnisse
sein. Familienunternehmen, die ein geringes sozioemotionales Vermodgen besitzen, werden
hiufiger keine Riickkaufsoption vereinbaren als Familienunternehmen mit hohen sozio-

emotionalen Vermogenswerten.

4.3  Konflikte mit der Private-Equity-Gesellschaft

Interessen und Ansichten zwischen Portfoliounternehmen und Private-Equity-Gesellschaft
unterscheiden sich, sodass es wihrend einer Private-Equity-Finanzierung zu Konflikten
kommen kann. Insbesondere bei Investments in Familienunternehmen ist aufgrund der in
Kapitel 2 beschriebenen verschiedenen Zielsetzungen die Wahrscheinlichkeit hoch, dass
Konflikte entstehen. Die folgende Abbildung untersucht deshalb Unterschiede im Hinblick
auf das Konfliktverhalten und die Konfliktbereiche zwischen Familienunternehmen und

Nicht-Familienunternehmen.
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Abbildung B-6: Konflikte in Private-Equity-Finanzierungen
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Uberraschend ist, dass bei fast der Hilfte der untersuchten Unternehmen (48 %) keine Kon-
flikte mit der Private-Equity-Gesellschaft auftreten. Bei beiden untersuchten Subgruppen
geben jeweils fast die Halfte der untersuchten Unternehmen an, eine konfliktfreie Ge-
schéftsbeziehung mit der Private-Equity-Gesellschaft zu fiihren. In Tabelle B-8 werden zu-
dem die deskriptiven Statistiken und die durchgefiihrten t-Tests des generellen Auftretens
von Konflikten und der untersuchten Konfliktarten in Familienunternehmen und Nicht-Fa-

milienunternehmen dargestellt.

Tabelle B-8: Vergleich von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich des Vorkom-

mens von Konflikten

. Familienunterneh- | Nicht-Familienun- Wil-
Dummy-Variablen Gesamt
men ternehmen T-Test coxon-
Me- Me- Me- | Statistik | Test
N Mean g [N Mean o [N Mean on Statistik
Konflikte ja/nein 19 0474 0 56 0,482 0 75 0,480 O 0,0629 10,063
Konflikt
Besetzung der GF 19 0,052 0 56 0,107 0 75 0,093 0 0,6987 0,701
Konflikt

Erwerb und VeriduBe-
rung von Unterneh-
mensanteilen
Konflikt

Zusitzliche Auf-
nahme von Fremd-
und Mezzaninekapital
Konflikt

Verteilung von Ge-
winn- und Liquida-
tionserlosen

Konflikt

Finanz- und Investiti- [ 19 0,105 0 56 0393 0 75 0,320 O 2,3781* |2,307*
onsplanung
Konflikt

Entlassung von Mit-
arbeitern und Mitar-
beiterinnen

Sonstige 19 0,053 0 56 0,036 0 75 0,040 0 -0,3210 |-0,323
% p < (0,001 ** p<0,01, * p<0,05  p<0,1

19 0,053 0 56 0,071 O 75 0,067 0 0,2802 0,282

19 0,052 0 56 0,089 0 75 0,08 0 0,5029 0,505

19 0,105 0 56 0,125 0 75 0,120 0 0,228 0,227

19 0211 O 56 0,143 0 75 0,160 0O -0,6881 |-0,691

Durchgefiihrte t-Tests und Wilcoxon-Rangsummen-Tests bestdtigen die deskriptiven Aus-
fiihrungen. Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen
hinsichtlich des Konfliktaufkommens sind nicht signifikant. Die Vermutung, dass insbe-
sondere Familienunternehmen aufgrund der kontriren Zielsetzung zu Private-Equity-Ge-
sellschaften haufiger Konflikte mit Private-Equity-Gesellschaften als Nicht-Familienunter-
nehmen austragen, wird durch die dargestellten Ergebnisse in Abbildung B-6 nicht besti-

tigt.
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Bei der Analyse der Konfliktbereiche sind auf dem 5 %-Niveau signifikante Unterschiede
im Bereich der Finanz- und Investitionsplanung festzustellen. Wahrend 41 % der Nicht-
Familienunternehmen angeben, Konflikte bei der Finanz- und Investitionsplanung mit Pri-
vate-Equity-Gesellschaften auszutragen, sind es 17 % der Familienunternehmen, die ein
Konfliktvorkommen in diesem Bereich bestdtigen. Griinde hierflir kdnnen in der unter-
schiedlichen Priorisierung von Zielen bei nichtfamiliengefiihrten und familiengefiihrten
Unternehmen zu finden sein. Fiir Familienunternehmer/innen hat der finanzielle Erfolg des
Unternehmens eine weniger hohe Bedeutung als fiir Nicht-Familienunternehmen. Private-
Equity-Gesellschaften haben deshalb mit weniger Widerstand bei Familienunternehmen zu
rechnen als bei Nicht-Familienunternehmen, bei denen finanzielle Ziele oberste Prioritét
besitzen. Bedingt durch die Tatsache, dass sich Familienunternehmen generell vor Konflik-
ten scheuen, wiren hohe Konfliktwerte bei Themen, die Familienunternehmern von unter-

geordneter Bedeutung sind, verwunderlich.

4.4  Vertrauen in Private-Equity-Manager/innen

Durch den Kauf von Unternehmensanteilen, der Vereinbarung von Vetorechten und dem
Zuspruch von Beiratssitzen werden seitens der Private-Equity-Gesellschaft verschiedene
Kontrollinstrumente installiert, um die Unternehmensgeschehnisse des Portfoliounterneh-
mens zu iiberwachen und zu steuern. Ob und inwiefern sich die Private-Equity-Gesellschaft
an vorab kommunizierte Absprachen hilt und ihren Kontrollzuwachs nicht missbraucht, ist
zu Beginn und wihrend der Finanzierung fiir Altgesellschafter/innen schwierig einzuschit-
zen. Vertrage konnen den Altgesellschafter/innen der Portfoliounternehmen helfen, Infor-
mationsasymmetrien zu reduzieren, letztlich kdnnen diese jedoch nicht alle Eventualitdten
abdecken. Eine soziale Komponente, wie das Vertrauen, ist deshalb im Rahmen einer Pri-

vate-Equity-Finanzierung fiir Portfoliounternechmen besonders wichtig.

Vertrauen in eine Person wird hauptsdchlich durch die wahrgenommenen Eigenschaften
der Person gebildet (Mayer, Davis & Schoorman, 1995). Das von Mayer et al. (1995) und
Mayer & Davis (1999) entwickelte und in der Wissenschaft etablierte Modell nutzt drei
zentrale vertrauensbildende Eigenschaften, um das Vertrauen in eine Person zu bestimmen.
Zu den Charakteristika einer vertrauensvollen Person zdhlen deren fachlichen Fahigkeiten,

deren Wohlwollen und deren Integritit (Mayer & Davis, 1999; Mayer et al., 1995).
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Die folgenden Abbildungen B-7 bis B-9 beschreiben das Vertrauensniveau, gemessen und
separat dargestellt anhand der drei vertrauensbildenden Eigenschaften, Wohlwollen, Kom-
petenz und Integritét, zwischen der Private-Equity-Manager/innen und der CEOs der Fa-

milienunternehmen, der Nicht-Familienunternehmen und des gesamten Datensatzes.?
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Abbildung B-8: Vertrauen in den Private-Equity-Manager - Kompetenz

20 Anhang 2 enthilt den Fragebogen, im Zuge dessen im zweiten Teil des Fragebogens Fragen zu den ver-
trauensbildenden Eigenschaften gestellt wurden.
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Abbildung B-9: Vertrauen in den Private-Equity-Manager - Integritit

Abbildung B-7 bis B-9 zeigen, dass keine gravierenden Unterschiede in Bezug auf das ge-
messene Wohlwollen des Private-Equity-Managers zwischen Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen existieren. In Tabelle B-9 sind weitere deskriptive Statistiken
dargestellt, die neben Median und Mittelwerten der untersuchten Unternehmen auch t-Tests

und Wilcoxon-Rangsummen-Tests umfassen.

Tabelle B-9: Vergleich von Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich der wahrge-

nommenen vertrauensbildenden Eigenschaften der Private-Equity-Manager

. Familienunterneh- | Nicht-Familienun- Wil-
Variable Gesamt
men ternehmen T-Test coxon-
Me- Me- Me- Statistik | Test
N Mean  gan [NV Mean g [N Mean o Statistik
Wohlwollen
Private- 19 3,08 32 [56 291 3 75 295 3 20,9376 |-0,722
Equity-Mana-
ger/innen
Kompetenz
Private-

. 19 3,737 3,666 |56 3,747 3,833 |75 3,744 3,833 |0,0560 |-0,012
Equity-Mana-

ger/innen

Integritdt
Private- 19 3618 3,75 |55 3.5 35 |74 353 375 |-0.7022 |-0.712
Equity-Mana-
ger/innen

% < 0,001 ** p<0,01 * p<0,05 T p<0,1
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Die Untersuchung der Mittelwertunterschiede mittels der Zweistichproben-t-Tests und der
Wilcoxon-Rangsummen-Tests fiihrt zu keiner Beobachtung von signifikanten Unterschie-
den in vertrauensbildenden Eigenschaften. Der Vertrauenslevel liegt sowohl bei Familien-
unternehmen als auch bei Nicht-Familienunternehmen bei allen vertrauensbildenden Ei-

genschaften im Mittel im moderaten bis hohen Bereich.

Signifikante Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunterneh-
men wéren zu erwarten gewesen. Einerseits hitte bei Familienunternehmen aufgrund der
bereits in Kapitel 2 ausgefiihrten kontriaren Zielsetzung zwischen Private-Equity-Gesell-
schaft und Familienunternehmen auf ein geringeres Vertrauen geschlossen werden kénnen.
Andererseits bildet das Vertrauen in Familienunternehmen eine zentrale Bedeutung. So
spielt Vertrauen eine ilibergeordnete Rolle in den engen Beziehungen zwischen Familien-
mitgliedern, der Unternehmensfithrung des Familienunternehmens und den Stakeholdern
(Corbetta & Salvato, 2004). Das héitte wiederum auf einen hoheren Vertrauenswert bei Fa-

milienunternehmen in Private-Equity-Manager/innen riickschlieBen lassen konnen.

CEOs beider Unternehmensgruppen scheinen die Entscheidungen der Private-Equity-Ge-
sellschaft zu akzeptieren und ihnen in ihrer Arbeit zu vertrauen. Es ist jedoch insbesondere
bei den untersuchten Familienunternehmen moglich, dass das Vertrauen in Private-Equity-
Manager/innen bereits bei der Auswahl einer Private-Equity-Gesellschaft eine iibergeord-
nete Rolle gespielt hat, in Folge dessen Private-Equity-Manager/innen, die wenig vertrau-
enswiirdig sind, per se von Familienunternehmen bereits zu Beginn der Vertragsgesprache

ausgeschlossen wurden.

Insbesondere im Rahmen der ,,Heuschreckendebatte* wurden Private-Equity-Gesellschaf-
ten oftmals als brutal agierend und ausbeutend dargestellt (Miintefering, 2004). Die im Mit-
tel moderaten bis hohen Vertrauenswerte, insbesondere bei den vertrauensbildenden Krite-
rien Wohlwollen und Integritit implizieren jedoch einen respektvollen Umgang des/der

Private-Equity-Managers/in und reduzieren mégliche Vorurteile gegentiber Private Equity.

5. Fazit und Ausblick

Das Ziel der vorliegenden Studie besteht in der Analyse von Unterschieden bei der Nutzung
von Private Equity zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen.
Hierzu wurden 75 Private-Equity-Finanzierungen von deutschen, privatgehaltenen Unter-

nehmen untersucht.
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Die Studie liefert drei zentrale Ergebnisse, die wichtige Beitrdge zum finanzwirtschaftli-
chen Forschungsstrang und zur Forschung zu Familienunternehmen enthalten. Erstens zei-
gen die Daten, dass Private Equity in Deutschland hdufig verwendet wird, um Wachs-
tumsstrategien zu realisieren. In der 6ffentlichen Wahrnehmung wird Private Equity oft-
mals mit einer Restrukturierungsfinanzierung gleichgesetzt. Im Vergleich zu den USA ist
der Zugang zu oOffentlichen Eigenkapitalmarkten in Deutschland schwieriger, sodass Un-
ternehmen auf alternative Finanzierungswege angewiesen sind (Pagano et al., 1996). Zwei-
tens sind Familienunternehmen weniger bereit, Kontrolle {iber unternehmerische Entschei-
dungen abzugeben. Sie verkaufen zu Beginn der Finanzierung weniger Unternehmensan-
teile an Private-Equity-Gesellschaften und vereinbaren hiufiger eine Riickkaufoption. Drit-
tens zeigen die Ergebnisse, dass Private-Equity-Gesellschaften eine erweiterte Unterneh-
menskontrolle erhalten, die jedoch keine grofBen Konfliktpotentiale und Misstrauen in die
Private-Equity-Manager/innen bewirkt. So ist das Vertrauen in die Private-Equity-Mana-
ger/innen im Mittel moderat bis hoch und fast die Hélfte der untersuchten Unternehmen
geben an, keine Konflikte mit Private-Equity-Gesellschaften zu haben. Die Ergebnisse re-
lativieren deshalb den in Verbindung mit Private Equity hdufig dargestellten negativen
Kontrollverlust flir privatgehaltene Unternehmen. Private-Equity-Gesellschaften wird
Kontrolle durch Vetorechte, Beiratssitze und Unternehmensanteile zugesprochen. Die Stu-
die zeigt jedoch, dass Private-Equity-Gesellschaften den Kontrollzuwachs nicht ausnutzen,
sondern bei Entscheidungsfindungen die Interessen der Altgesellschafter/innen des Portfo-
liounternehmens berticksichtigen. Der Forschungsstrang zu Familienunternehmen wird ge-
stirkt, indem nachgewiesen wird, dass Familienunternehmen weniger Kontrolle an Private-
Equity-Gesellschaften abgeben als Nicht-Familienunternehmen. Zudem ist die Konflikt-
quote in Familienunternehmen nicht héher als bei Nicht-Familienunternehmen, was Pri-
vate-Equity-Gesellschaften ermutigen sollte, trotz der kontraren Zielsetzungen in Familien-

unternehmen zu investieren.

Weiterer Forschungsbedarf ist aus der Studie abzuleiten. Um die Ergebnisse der Studie mit
anderen Landern vergleichen zu konnen, sollten privatgehaltene Unternehmen aus anderen
Landern an der Fragebogenstudie teilnehmen. Interessant wére festzustellen, ob Private
Equity beispielsweise in angelsidchsischen Landern mit leichterem Zugang zu Eigenkapi-
talmérkten tatsdchlich vorwiegend zu Restrukturierungszwecken eingesetzt wird. Obwohl
die Studie das in der 6ffentlichen Wahrnehmung negative Bild von Private-Equity-Gesell-

schafen relativiert, berticksichtigt sie nicht die Heterogenitit von Private-Equity-Gesell-
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schaften. Weitere Studien konnten sich zudem mit dem Vertrauensaspekt der Studie be-
schiftigen. Es wére interessant festzustellen, ob Unterschiede zwischen Familienunterneh-
men und Nicht-Familienunternehmen im Hinblick auf das Vertrauen in den/die Privat-
Equity-Manager/in bereits wahrend der Vertragsverhandlungen mit Private-Equity-Gesell-
schaften identifizierbar sind und welche Auswirkungen diese auf die Akzeptanz eines Kon-

trollverlusts haben.
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C. Studie 2: Private Equity in Family Firms: Drivers of the Willingness to Cede
Control*!

1. Introduction

For entrepreneurial firms, gaining access to financial resources is one of the key challenges
they face to survive or successfully grow (Dawson, 2011; Scholes et al., 2009). In particu-
lar, for many small privately held firms, of which family firms are the predominant form,
it is difficult to access external debt resources due to the high level of information asym-
metries between external capital providers and privately held firms (Cole et al., 2004). In-
formation asymmetries result in a higher perceived default risk for financial investors, since
assessing and forecasting the state of financial status of small privately held firms is prob-
lematic (Ang, 1992; Cole et al., 2004). Additionally, turbulence in capital markets in recent
years has led to the more restrictive financing policies of banks (Ivashina & Scharfstein,
2010). Therefore, it has become increasingly difficult to access debt. Besides debt financing
strategies, one possible way for companies to solve financing problems is to open up the
company’s capital to private equity investors. Private equity firms allocate finance for firms
in return for equity shares (Landstrom, 2007; Mason & Harrison, 1999). Since one of their
objectives is to obtain high returns at the end of their investment, private equity firms typ-
ically intervene in the firm’s decision making by implementing control levers such as board

or veto rights (Lerner & Schoar, 2005).

Loss of company control has a greater impact on family firms than for non-family firms,
since their wealth includes not only financial but also socioemotional wealth, which largely
depends on controlling the firm (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). Hence,
family firms favor minority investments, since they are able to benefit from the managerial
experience of private equity firms while maintaining company control (Tappeiner et al.,
2012). However, in certain situations, family firms may be willing to accept a relatively
large loss of company control. Especially in times of crisis, family firms may be forced to
cede more company control to private equity firms. We therefore aim to examine different
financing reasons for seeking private equity, such as to solve challenges related to owner-
ship, to foster growth, or to overcome a company crisis (Tappeiner et al., 2012). Moreover,
we aim to examine how prior experience with private equity affects the willingness to give

up company control in both family and non-family firms. While inexperienced CEOs may

21 Authors: Marisa Henn, Prof. Dr. Eva Lutz
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consider private equity a threat to socioemotional wealth, leading to the limited willingness
of family firms to cede company control to private equity firms, CEOs having formerly
experienced private equity may be open to private equity financing and, thus, may be will-

ing to sell more company shares to private equity firms.

Our study is built on data gathered from a questionnaire of privately held German firms
backed by private equity. We received 90 questionnaires, an overall response rate of
14.7 %. Through exclusion due to missing data and the fact that some firms were never
private equity backed, our final analysis consists of 75 companies. We define a firm as a
family firm if the family holds 50 % or more of voting shares prior to the private equity

investment.

Our analysis outlines three main results. First, family firms sell fewer company shares to
private equity firms than non-family firms do. We therefore find evidence that the pursuit
of company control plays a bigger role in private equity investments for family firms than
for non-family firms. Second, we find that the difference in the proportion of shares family
and non-family firms are willing to sell to private equity firms depends on the reasons for
seeking private equity. If private equity is to be employed for reasons related to ownership,
the difference between family and non-family firms is less pronounced. Third, we show
that family firms are willing to give up the same proportion of company control as non-

family firms if their CEO is familiar with private equity transactions.

The paper contributes toward a better understanding of differences in private equity invest-
ments with regard to the allocation of company shares in privately held firms in three main
ways. First, we refer to the theory of socioemotional wealth to extend the family firm liter-
ature (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). So far, there is no empirical evidence
that family and non-family firms differ in willingness to cede company control to private
equity firms. We contribute to this research gap by revealing that retaining control when
seeking private equity is of higher importance for family firms than for non-family firms.
Thus, family firms sell fewer company shares to private equity firms than non-family firms
do. We add to the literature by showing that, even in financing decisions, the family firm’s
preliminary goal is to retain control over the firm to avoid the loss of socioemotional wealth.
Second, this study broadens our knowledge by showing that financing reasons have an im-
pact on the proportion of transferred control. Family firms seeking private equity for rea-
sons related to ownership changes are willing to sell more company shares to private equity
firms than family firms using private equity for other financing reasons. We therefore con-
tribute to the ongoing heterogeneity debate (Chua et al., 2012; Pazzaglia, Mengoli &
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Sapienza, 2013) by revealing that family firms differ in willingness to cede company con-
trol depending on the financing reason. Third, we contribute to the research on intuitive
decision making, since we find that prior experience in private equity plays a crucial role
when investigating the proportion of shares sold to private equity firms. In particular, ex-
perienced CEOs express less prejudice and negative stereotyping toward private equity and
are willing to cede more company control to private equity firms than inexperienced CEOs

are.

2. Background Literature and Hypothesis Development

2.1 Family Firms and Private Equity

The construct of socioemotional wealth that was developed from behavioral agency theory
defines and separates family firms from non-family firms (Gomez-Mejia et al., 2000;
Wiseman & Gomez-Mejia, 1998). According to behavioral agency theory, companies make
decisions that preserve their accumulated endowment. The accumulated endowment of a
family firm is its socioemotional wealth. Socioemotional wealth arises from the specific
characteristic of family firms that strongly consider both financial and nonfinancial goals
(Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). It consists of five dimensions (Berrone et
al., 2012): The first dimension refers to family control and its influence on the firm. Other
dimensions outline the emotional attachment of family members, their identification with
their firms, as well as strong commitments between the family itself and its business part-
ners. Moreover, the renewal of the firm’s family bonds through dynastic succession plays

a major role for family members (Berrone et al., 2012).

Retaining control over the family firm to pursue the family’s interests and therefore to cre-
ate, preserve, and increase socioemotional wealth is highly desired by family members
(Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007; Gomez-Mejia et al., 2003; Gomez-Mejia
et al., 2010). Otherwise, the family might not be able to continue managing the firm ac-
cording to its expectations of socioemotional wealth (Zellweger et al., 2012). The higher
the concentration of firm ownership in the family hands, the stronger the family’s influence
on the firm’s strategic decisions (Anderson & Reeb, 2003; Miller, Breton-Miller & Lester,
2013). In other words, socioemotional wealth is stronger with increasing control through

ownership (Gomez-Mejia et al., 2007).
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While families try to strengthen their influence over their firms, they are confronted with
loss of control when entering a private equity transaction. Additionally, goals between pri-
vate equity firms and family firms often differ significantly. Capital investment firms are
mainly interested in high returns when exiting investments through an initial public offer-
ing, a trade sale, or a secondary sale and therefore stick to financial goals, whereas family
firms also follow nonfinancial goals. Moreover, one aim of family owners who pursue and
build socioemotional wealth is to hand over the firm to the next generation (Berrone et al.,
2012). This implies that family firms pursue a long-term view and are interested in long-
lasting relationships, in contrast to private equity firms, which invest for a limited time

horizon - mostly about five to 10 years (Berrone et al., 2012; Dawson, 2011).

However, private equity offers certain advantages besides financial resources. Family firms
can benefit from private equity investors’ extensive knowledge and experience (smart
money). Nevertheless, the retention of control plays a major role for family firms in private
equity investments (Tappeiner et al., 2012). Minority investments of private equity firms
therefore prove to be particularly attractive for family firms, since they have to cede fewer
control rights to private equity firms while still gaining access to their managerial expertise
(Tappeiner et al., 2012). Socioemotional wealth can therefore be preserved. The higher the
proportion of shares sold to private equity firms, the greater the loss of control over the firm

and, thus, the greater the threat of not being able to preserve socioemotional wealth.

We therefore believe that the loss of control over a company has a greater effect on family
firms than on non-family firms, since their wealth includes financial and socioemotional
wealth (Berrone et al., 2012; Gomez-Megjia et al., 2007; Gomez-Megjia et al., 2003). Deci-
sion making in family firms is mainly affected by socioemotional wealth which is why
family firms prioritize their goals differently than non-family firms do (Gomez-Mejia et al.,
2007). In particular, the avoidance of loss of socioemotional wealth takes precedence over
other goals and, hence, family firms are averse to risking their nonfinancial wealth (Sirmon
& Hitt, 2003). Therefore, socioemotional wealth is the accumulated endowment of family
firms and the employment of private equity results in a loss of company control, thus jeop-

ardizing socioemotional wealth. We therefore propose the following hypothesis.

Hypothesis 1: Family firms sell fewer company shares to private equity firms than non-

family firms do.
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2.2 Impact of Financing Reasons on the Willingness of Family Firms to Cede
Control

When investing in privately held family firms, private equity firms encounter principal
problems, such as high information asymmetry, due to the organizational nature of privately
held firms (Shanker & Astrachan, 1996; Wright & Robbie, 1998). Shareholders of privately
held firms have insider information about the company, the capability of its managers, and
forthcoming challenges. In addition, shareholders may further hide business information
and act opportunistically. Therefore, capital investment firms screen potential portfolio
firms by conducting a due diligence investigation to evaluate the potential investment target
(Dawson, 2011; Franke et al., 2006; Muzyka, Birley & Leleux, 1996; Riquelme &
Rickards, 1992; Shepherd, 1999; Shepherd & Zacharakis, 1999; Zacharakis & Meyer,
2000). By gaining company control, private equity firms attempt to reduce information
asymmetries and to increase the likelihood of the portfolio firm’s future success, thus in-
creasing the likelihood of receiving high returns at the end of their investment. In addition,
private equity firms typically intervene in the firm’s decision making by implementing con-

trol levers such as board rights or veto rights (Kaplan & Stromberg, 2003).

Consequently, the shareholders of portfolio firms face loss of control over their firm as
private equity is acquired. According to agency theory, initially established by Jensen &
Meckling (1976), portfolio firms also encounter principal problems. As private equity firms
gain control over a firm, they gain the opportunity of intervening in the business decision
making. In this context, private equity firms could exploit such possibilities and misuse
their power by not sticking to commonly fixed strategic firm goals. These practices could

harm the portfolio firm and, further, result in damages to the company’s image.

Private equity firms and family firms pursue different aims when entering a private equity
transaction. Generally, family firms need financial means but are not willing to give up
control over their company (Tappeiner et al., 2012). For family firms, retaining control over
the firm to pursue the family’s interests therein and therefore create, preserve, and increase
socioemotional wealth is highly desired (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007;
Gomez-Mejia et al., 2003; Gomez-Mejia et al., 2010). Thus, they aim to sell only a small
proportion of shares to private equity firms. In contrast, investment firms pursue high re-
turns at the end of their investment (Mason & Harrison, 1999). Private equity firms aim to
gain control over firms to intervene in the strategic decision making. Hence, private equity

firms aim to buy high proportion of shares from family firms. Therefore, a main issue dur-
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ing the negotiation process pertains to the distribution of company shares between the pri-
vate equity firm and the family firm. Which of the two parties is best able to pursue its
interests depends mainly on the allocation of power and enforcement. Family firms mainly
employ private equity to solve problems related to ownership changes, to foster growth, or
to manage a company crisis (Fenn, Liang & Prowse, 1995; Tappeiner et al., 2012). These

reasons largely determine the negotiation power of private equity firms and family firms.

2.2.1 Seeking Private Equity to Solve Problems Related to Ownership Changes

Preferences and beliefs among shareholders differ, which can lead to disagreement about
firm policies (Bagwell, 1991). Conflicts between shareholders can arise due to personal or
interest differences, including divergent opinions in the context of strategic decision mak-
ing. Hence, privately held firms may encounter problems related to ownership, including
conflicts between shareholders (Fenn et al., 1995; Tappeiner et al., 2012). Conflicts be-
tween shareholders threaten a company’s wealth, since strategic decisions can be blocked
by shareholders of the conflicting party. Therefore, privately held firms rely on private eq-
uity financing to buy out the shareholders of the conflicting party and thereby solve the

conflict.

Family firms seek private equity particularly to resolve challenges related to ownership
changes. Conflicts between family members and the exit wishes of family shareholders
greatly affect the socioemotional wealth of the family firm (Tappeiner et al., 2012). A con-
flict between family shareholders implies a disagreement between shareholders. In contrast
to non-family firms, family firm shareholders are personally interconnected with each
other, since they belong to the same family. We believe that emotional bonds are weaker
between the family members of family firms facing conflicts than between the family mem-
bers of family firms without conflicts. Hence, there is relatively little socioemotional wealth
due to the fact that one of its dimension refers to the emotional attachment of family mem-
bers (Berrone et al., 2012). Family members may accept greater loss of company control,

since they have less to lose due to their lower levels of company wealth.

However, ownership changes are not always rooted in disagreements between shareholders
but can also arise when shareholders leave the family firm due to old age. Family firms
pursue socioemotional wealth by continuing the tradition of the firm through dynastic suc-
cession (Berrone et al., 2012; Zellweger et al., 2012). In recent years, successor problems
in family firms have increased due to the non-availability of family successors (Schlomer

& Kay, 2008). In such cases, family members will be forced to sell their company shares
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to external investors. Hence, the level of socioemotional wealth is low, since one of its

dimensions refers to the dynastic succession to renew family bonds (Berrone et al., 2012).

If the level of socioemotional wealth is low, the decision making of family firms converges
toward that of non-family firms, since company wealth mainly consists of only financial

and not socioemotional wealth.

We therefore argue that family firms seeking private equity to solve problems related to
ownership changes sell more company shares than family firms using private equity under

other financing reasons (Berrone et al., 2012). Hence, we hypothesize the following.

Hypothesis 2a: Financing for ownership reasons negatively moderates the relation be-
tween family firms and the proportion of total shares sold: The difference in the proportion
of shares sold to private equity firms between family and non-family firms becomes less

pronounced if firms use private equity to resolve challenges related to ownership changes.

2.2.2 Seeking Private Equity to Realize Growth Strategies

Private equity is one source of funding to realize growth strategies. Private equity firms
prefer investing in firms that need to finance growth strategies seeing that growth could
result in a sustainable increase in enterprise value over time. The greater the enhancement
of enterprise value, the higher the return on investment for private equity firms when exiting
the firm. Thus, private equity firms are willing to accept fewer shares than for other financ-
ing reasons, since the investment is less risky and there is the prospect of a high return on
investment. Companies generating profits and intending to grow may also have the oppor-
tunity to obtain alternative forms of financing and therefore are not dependent on private
equity financing. Hence, firms that use private equity for growth strategies have an ad-

vantage in negotiations.

It is especially important for family firms to retain company control to preserve socioemo-
tional wealth (Berrone et al., 2012). If family firms seek private equity to realize growth
plans, we believe that their socioemotional wealth is great and therefore needs particular
protection through family control and ownership. Due to high levels of socioemotional
wealth and a good negotiation position, family members will be even more unwilling to
cede company control to private equity firms when realizing growth strategies. Therefore,
the difference in the proportion of shares sold to private equity firms between family firms
and non-family firms is pronounced when family firms seek private equity to realize growth

strategies. We suggest the following hypothesis.
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Hypothesis 2b: Financing for growth reasons positively moderates the relation between
family firms and the proportion of total shares sold: The difference in the proportion of
shares sold to private equity firms between family and non-family firms becomes more pro-

nounced if firms use private equity to realize growth strategies.

2.2.3 Seeking Private Equity to Overcome a Company Crisis

Private equity is often used to resolve financial distress (Hotchkiss, Stromberg & Smith,
2014; Tappeiner et al., 2012). A company crisis is an acute risk for the firm that could end
in insolvency. Most often, not only financing but also external strategic support is needed
to prevent the company from failing (Berger & Udell, 1998). Firms with financial con-
straints are usually fraught with severe difficulties when entering external debt financing.
Most often, private equity is the last opportunity to obtain any financing at all and, thus,
avoid insolvency. Therefore, distressed firms have rather little negotiation power in contrast
to private equity firms. Moreover, private equity firms investing in distressed companies
enter a high-risk relationship leading to claiming major control over the firm in order to

intervene in its strategic decision making.

Family members of family firms are even more strongly affected by a company crisis than
the shareholders of non-family firms, as they could lose not only their financial but also
socioemotional wealth. A company crisis threatens socioemotional wealth because a crisis
could end in bankruptcy, which would destroy the firm’s financial and socioemotional
wealth. Moreover, through close ties between the family and the firm, family members may
blame themselves for the company’s failure (Berrone et al., 2012; Sharma & Manikutty,
2005; Shepherd, Wiklund & Haynie, 2009). We therefore argue that family firms are will-
ing to give up more control under crisis circumstances than for other financing reasons,
wanting to circumvent bankruptcy under all costs. Private equity as a last resort could give
them the opportunity to avoid the loss of at least part of their socioemotional wealth com-

pared to company failure. We therefore hypothesize the following.

Hypothesis 2c: Financing for crisis reasons negatively moderates the relation between fam-
ily firms and the proportion of total shares sold: The difference in the proportion of shares
sold to private equity firms between family and non-family firms becomes less pronounced

if firms use private equity to overcome a company crisis.
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2.3 Impact of Prior Experience with Private Equity on the Willingness of Family
Firms to Cede Control

Prior experience plays an important role when investigating strategic decision making (Park
& Banaji, 2000; Wegener & Petty, 1994; Worth & Mackie, 1987). We believe that experi-
ence with private equity has an effect on the willingness to cede company control to private
equity firms. In 2005, a public debate on private equity caused serious damage to the image
of private equity firms. The so-called locust debate was initiated by Franz Miintefering, a
Social Democrat of Germany, when he compared private equity firms with swarms of lo-
custs feeding on portfolio firms (Lutz & Achleitner, 2009). Since the debate, private equity
firms have been stereotyped as acting ruthlessly to achieve high rates of returns without
considering the needs and goals of business owners and their employees (Davis,
Haltiwanger, Jarmin, Lerner & Miranda, 2011). Such prejudice against private equity firms
is even stronger among family firms, since they consider this reputed behavior of private
equity firms a threat to socioemotional wealth, leading to limited willingness to cede com-
pany control to private equity firms. Therefore, non-experienced CEOs regard private eq-
uity as a financing method of last resort and are therefore only willing to sell a small pro-
portion of company shares to private equity firms. Prior experience with private equity
could help overcome prejudice against private equity investments. In particular, the CEOs
of family firms who are experienced with private equity may consider private equity in-
vestments as a chance to professionalize the firm to increase both financial and socioemo-
tional wealth. Thus, experienced CEOs are willing to give up more company control to

private equity firms than inexperienced CEOs are.

In addition, decision making in family firms is more irrational and therefore less intuitive
than in non-family firms, since it is often based on emotions and sentiment (Berrone et al.,
2012). We therefore believe that prior experience has a greater impact on decision making

in family firms than in non-family firms. We hypothesize the following.

Hypothesis 3: Prior experience with private equity negatively moderates the relation be-
tween family firms and the proportion of total shares sold: The difference in the proportion
of shares sold to private equity firms between family and non-family firms becomes less
pronounced if the decision makers of privately held firms are experienced with private eq-

uity.
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3. Sample and Research Design

3.1 Sample

This study is built on data gathered from a questionnaire of privately held German firms
backed by private equity. All the firms were privately held before employing private equity.
Using the Amadeus database, we obtained data on 614 privately held firms that, according
to the database, had used private equity. We sent standardized questionnaires to the man-
aging directors of these firms, since they are responsible for key strategic and financial
decision making. If multiple managing directors ran the company, we prioritized CEOs.
We received 90 questionnaires, an overall response rate of 14.7 %. Through exclusion due
to missing data and the fact that some firms were never private equity backed, our final
analysis consists of 75 companies (19 family firms and 56 non-family firms). Following
Armstrong & Overton (1977), we controlled our data for nonresponse by comparing early
and late respondents in terms of our selected dependent and independent variables. The
results outline no significant differences. Hence, we assume that the nonresponse bias is

not a major issue in our analysis.

3.2  Measurements

Shares sold to private equity firm. To measure the loss of company control, we use the
proportion of shares sold to private equity firms as the dependent variable. To obtain infor-
mation about ownership, we asked in the questionnaire about the proportion of shares sold
to private equity firms. This measurement is based on studies showing that ownership re-

flects control and influence over a firm (Anderson & Reeb, 2003; Miller et al., 2013).

Family Firm. The main independent variable of interest indicates whether a firm is a family
firm or not. Consistent with the study of Stockmans et al. (2010), a company is perceived
as a family firm if one family owns at least 50 % of company shares prior to the private
equity investment. The variable is measured dichotomously, as we distinguish between

family firms (coded one) and non-family firms (coded zero).

Reason for Seeking Private Equity. To determine the reason for seeking PE, we included a
question in the questionnaire asking participants to give their reason for employing PE:
1) ownership changes, ii) financing growth, iii) financial crisis, or iv) others. For each fi-
nancing reason, we created a dummy variable equal to one if that reason for seeking private

equity was selected.
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Prior Experience with Private Equity. Prior experience with private equity indicates
whether participants already had experience with private equity. The variable takes the

value one if the participants were experienced in private equity and zero, otherwise.

Control Variables. Consistent with the work of Wilson, Wright, Siegel & Scholes (2012),
we control for the industry (Dummy industry), firm size (Dummy firm size), and firm age
(firm age) of the portfolio firms. In terms of industry, we distinguish between companies
that belong to either the service or the manufacturing industry. In doing so, we build a
dummy variable that is coded one if the company belongs to the service sector and zero if
the company is associated with the manufacturing industry. We thus differentiate industries
whose companies have high investment costs, with high amounts of capital tied up, and
that are consequently under liquidity greater pressure (i.e., manufacturing firms) compared

to companies in other industries (e.g., in the service industry).

Moreover, we control for firm size and firm age to test effects related to the size and lifecy-
cle, respectively, of the company. In doing so, we included a question in the questionnaire
asking participants about the firm’s age. We measured firm age as the number of years
since the firm was founded. To gain information about firm size, we asked participants
about the firm’s total assets in 2014. To classify firms according to size, we used the pro-
visions of the German Commercial Code (HGB) as guidelines. The HGB categorizes firms
as small, medium, and large according to total assets, the number of employees, and the
amount of sales. We used the HGB classification categories for total firm assets and asked
participants to fit the company into one of these categories. In doing so, we define firm size
= 1 if total assets were equal or higher than 19.250 k€ and zero if lower. We control for
firm size, since small firms have higher agency costs compared to large firms due to the

higher risk for company failure.

We construct a dummy variable Legalform used for the legal form of the portfolio firms,
coded zero if the shareholders enjoy unlimited liability for their business and personal as-
sets and one if the liabilities are limited to the company’s assets. Shareholders who enjoy
unlimited liability for their business and personal assets may sell fewer shares to private
equity firms, since they fear loss of the company’s assets as well as the loss of their personal
assets. In addition, we control for the year of investment of the private equity deal. In times
of financial crisis, portfolio firms may sell more shares to private equity firms, since they

need additional financial support.
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3.3 Common Method Bias (CMB)

Since we obtained data from each respondent using a single methodology (questionnaire),
we must consider CMB (Podsakoff, MacKenzie, Jeong-Yeon & Podsakoff, 2003). Chang,
van Witteloostuijn & Eden (2010) outline several strategies that we used to minimize and
control for CMB. First, we avoid utilizing the subjective evaluations of managing directors.
Asking for the total proportion of sold shares to private equity firms leads to an objectively
measured dependent variable. Moreover, our independent variables can be considered ob-
jective, since we asked the participants about the reason for using private equity and their
prior experience with private equity. Second, we used Harman’s one-factor test to analyze
the extent of CMB (Podsakoff et al., 2003). In doing so, we included every variable into a
non-rotated principal component analysis (PCA). If only one factor is derived from the
PCA, it would account for CMB. Within our analysis, 10 factors were extracted from the
PCA, the largest of which explained only 22.4 % of the given variance. Hence, we conclude

that CMB is not a major concern in our research.

4. Empirical Results

Table C-1 provides an overview of key descriptive statistics. The means and medians of
the characteristics of private equity investments with regard to family and non-family firms
are reported. The statistics indicate that family firms sell fewer shares to private equity
firms than non-family firms do. We also report the means and medians of variables relevant

to our research model.
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Table C—1: Descriptive Statistics of Private Equity Investments

P-values of the

Total Family firms Non-family firms difference

N  Mean Median | N Mean Median [N  Mean  Median Mean Median
Shares sold 75  70.093 80 19 53.895 60 56  75.589 825 0.002 0.006
Dummy
re_owner- 75  0.387 0 19  0.421 0 56 0375 0 0.637 0.724
ship
Dummy 75 0.533 1 19 0.632 1 56 0.500 0.5 0.836 0.324
re_growth
Dummy 75 0.133 0 19 0.105 0 56 0.143 0 0.341 0.679
re_crisis
Dummy
prior_ 75 0.547 1 19 0474 0 56  0.571 1 0.233 0.426
exp_pe
Invest-

75 2007.987 2008 19 2005.737 2006 56 2008.8 2009 0.011 0.014
ment_year

Notes: This table provides descriptive statistics of the relevant variables in our econometric models. Our sample consists
of 75 privately held firms backed by private equity. The last two columns report the two-sided P-values for the difference
between family and non-family firms in means and median, respectively. The results show that family firms sell fewer
shares to private equity firms than non-family firms do. We use T-tests (Wilcoxon rank tests) to test the difference in

means (medians).

To test our research design we run several ordinary least squares (OLS) and Tobit regres-

sions. Table C-2 outlines the OLS regressions and Table C-3 the Tobit regressions.
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Studie 2: Private Equity in Family Firms: Drivers of the Willingness to Cede Control

Following a hierarchical approach, we first conduct an OLS and a Tobit regression includ-
ing only control variables (Model 1). The control variables Dummy firm size (25.66, p <
0.001) and Dummy legalform (44.86, p < 0.05) are significant and positively influence the
proportion of shares sold to private equity firms. The regression coefficient of Model 2
outlines that, if the company is a family firm, the proportion of shares sold to private equity
firms decreases by 20.12 percentage points (p < 0.001), revealing an economically relevant
effect of family firms on the proportion of shares sold. Family firms sell significantly fewer
shares to private equity firms than non-family firms do. This finding supports Hypothesis
1 and prior literature indicating that family firms differ from non-family firms (Berrone et
al., 2012; Berrone et al., 2010; Cennamo et al., 2012; Chen et al., 2010; Deephouse &
Jaskiewicz, 2013; Gomez-Mejia et al., 2007). We find evidence that the pursuit of company
control plays a bigger role in private equity investments for family firms than for non-
family firms. Thus, our findings are consistent with prior studies indicating that the family
firm’s preliminary goal is to retain control over the firm and, hence, the loss of company
control could threaten the socioemotional wealth of the family firm (Berrone et al., 2012;
Gomez-Mejia et al., 2014; Gomez-Mejia et al., 2007). We argue that the prevention of the
loss of socioemotional wealth leads to the outlined differences in the extent of company

control family and non-family firms are willing to transfer to private equity firms.

Models 3 to 5 outline the interaction effects of our independent variable, for family firms,
with each reason for seeking private equity (ownership, growth, and crisis) to test Hypoth-
eses 2a, 2b, and 2c. To illustrate the impact of financing reasons on the willingness of fam-
ily firms to cede control, we outline three regression models illustrating the effect of 1)
ownership (Model 3), i1) growth (Model 4), and iii) crisis (Model 5) financing reasons,
respectively, on the relation between family firms and the proportion of shares sold to pri-

vate equity firms.

Model 3 outlines the effect of the ownership financing reason on the relation between fam-
ily firms and the proportion of shares sold to private equity firms. This interaction is sig-
nificant at the 10 % level. The regression coefficients of the interaction terms indicate that
the ownership financing reason has a positive impact on the relation between family firms

and the proportion of shares sold to private equity firms.

Figure C-1 plots the interaction term of the ownership financing reason against the relation

between family firms and the proportion of shares sold to private equity firms.
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Figure C-1: Interaction effect of the ownership financing reason on the relation between family firms and
the proportion of sold shares

Figure C-1 illustrates that the gap between family and non-family firms decreases when
private equity is sought to resolve challenges related to ownership. The gradient of the slope
for family firms is therefore higher (+39.86) in contrast to the gradient of the slope for non-
family firms (+19.45). Therefore, the results outlined support Hypothesis 2a. If family firms
employ private equity for reasons related to ownership, they sell more shares to private
equity firms than do family firms seeking private equity for other financing reasons. With
regard to the proportion of shares sold to private equity firms, family firms come close to
the proportion of shares non-family firms sell to private equity firms. Thus, family firms
seeking private equity for reasons related to ownership accept greater loss of control than
family firms employing private equity for other financing reasons. We suggest that our
result derives from the weaker emotional bonds between the family members of family
firms facing conflicts than the family members of family firms without conflicts. Hence,
the level of socioemotional wealth is lower due to the fact that one of its dimension refers
to the emotional attachment of family members (Berrone et al., 2012). Regarding to our
argumentation, we conclude that family firms facing ownership challenges possess less so-
cioemotional wealth and therefore behave more similarly to non-family firms employing

private equity.

We were unable to estimate the influence of the growth and crisis financing reasons on the
relation between family firms and the proportion of shares sold to private equity firms be-
cause the interaction terms are not significant in Models 4 and 5. In addition, the independ-
ent variable Dummy re_crisis is not significant in Model 5. Therefore, the results for the

growth and crisis financing reasons seem to be inconsistent. However, we plot the effects

73



Studie 2: Private Equity in Family Firms: Drivers of the Willingness to Cede Control

of the growth and crisis financing reasons separately against the relation between family

firms and the proportion of shares sold to private equity firms to display tendencies with

regard to Hypotheses 2b and 2c.
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Figure C-2: Interaction effect of the growth financing reason on the relation between family firms and the

proportion of sold shares

Figure C-2 shows that the gap between family and non-family firms remains nearly the

same when firms seek private equity for reasons related to growth. Moreover, both family

and non-family firms are willing to sell fewer company shares to private equity firms when

seeking private equity to realize company growth. However, the interaction term is not

significant and thus, we cannot support Hypothesis 2b.
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Figure C-3: Interaction effect of the crisis financing reason on the relation between family firms and the

proportion of sold shares
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Figure C-3 exhibits the interaction term between the crisis financing reason and family
firms. The results show that the difference between family and non-family firms regarding
willingness to give up company control tends to decrease. In other words, family firms
accept greater loss of company control when they seek private equity to overcome a com-
pany crisis. However, the interaction term is not significant and we therefore cannot support

Hypothesis 2c.

Within Model 6, we test Hypothesis 3, as we estimate the influence of private equity expe-
rience on the relation between family firms and the proportion of shares sold to private
equity firms. This interaction is significant at the 1 % level and has a positive sign, indicat-
ing that personal experience with private equity has a positive impact on the relation be-

tween family firms and the proportion of shares sold to private equity firms.

Figure C-4 plots the significant interaction term of personal experience on the relation be-
tween family firms and the proportion of shares sold to private equity firms to analyze and

interpret results.
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Figure C-4: Interaction effect of prior experience with private equity on the relation between family firms and

the proportion of sold shares

If the CEOs of family firms do not have private equity experience, family firms sell fewer
shares to private equity firms than non-family firms do. In contrast, the gap between the
proportion of shares family and non-family firms are willing to sell to private equity firms
closes if the CEO is experienced with private equity. Hence, the gradient of the slope for
family firms is higher (+41.83) in contrast to that for non-family firms (+5.23). The result
is significant at the 1 % level and has a positive sign; we therefore confirm Hypothesis 3.

If CEOs of family firms are already familiar with private equity, these family firms will sell
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more shares to private equity firms than family firms with CEOs with no private equity
experience. With regard to the proportion of shares sold to private equity firms, family and
non-family firms sell the same proportion of company shares to private equity firms. Thus,
experienced CEOs of family firms accept greater loss of control than family firms run by
inexperienced CEOs do. One possible explanation is that experienced managers of family
firms do not consider private equity a threat to socioemotional wealth but, rather, emphasize
the smart money of private equity, e. g., to benefit from private equity investors’ extensive
knowledge and experience to professionalize the firm and increase both financial and soci-

oemotional wealth.

Table C-4 presents the results of our multicollinearity analysis. The dependent variable for
the proportion of sold shares to private equity firms is negatively correlated with the inde-
pendent variable for family firms. All the values of the correlations are under the critical
threshold of 0.7, indicating that multicollinearity is not an issue (Anderson, Sweeney,
Williams, Camm & Cochran, 2014). Additionally, we examined the variance inflation fac-
tors to test multicollinearity (Kroll, Walters & Wright, 2008). All their values stayed below
the critical threshold of 10 (Chatterjee & Hadi, 2015). We therefore conclude that multi-

collinearity is not an issue in our research.

Table C—4: Mean Values, Median, Standard Deviations, and Correlations

Mean Median SD VIF 1 2 3 4 5 6 7
1 Sold_shares 70.093 80 28.878 - 1
2 Dummy ff 0.253 0 0438 1.16 -0.3289* 1
3 Firm_age 50.387 32 49.529 144 0.1218 0.1736 1
4 Dummyindustry 0.333 0 0475 1.06 -0.1216 -0.1517 -0.1872 1
5 Dummyfirm_size = 0.627 1 0487 1.26 0.3908* 0.1208 0.3871* -0.0975 1
6 Investment_year 2007.987 2008 5.012 1.30 -0.0258 -0.2632* -0.4040* 0.0928 -0.1350 1
7 Dummylegalform  0.973 1 0.162 1.08 0.1967 -0.0939 -0.0710 -0.0585 -0.1278 0.2157 1

We assume that our results are robust, since we find no major changes in our control vari-
ables between our models in terms of significance or direction. In addition, we apply pro-
pensity matching to identify a suitably matched sample of family firms for comparison with
non-family firms. In doing so, we first conduct a probit regression to determine the likeli-
hood of being a family firm, dependent on the matching variables. Second, the propensity
score is used to match family firms to their nearest non-family firm neighbors. Matching
pairs with a difference in propensity score greater than 0.1 are dropped. Third, we run T-
tests to estimate mean differences. The results of the matching model are shown in Table

C-5.
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Table C-5: Propensity Score Matching

Variables N mean delta result of T-test on mean difference

Significance

Sold shares 17 23.5882 of level 1 %

Matching variables

Firm_age -9.1767 Not significant

Dummy industry -0.1176 Not significant

Dummy firm_size 0.1764 Not significant

Investment_year -1.7647 Not significant
Not reported

Dummy legalform

The outcomes of the propensity score matching are in line with our regression results. A
difference of 23.59 percentage points between family and non-family firms with regard to
the proportion of shares sold to private equity firms is estimated at the 1 % significance
level. Additionally, the robustness of our results is confirmed by the non-significance of

the T-tests of our matching variables.

5. Conclusion

Our study empirically examines private equity investments in privately held firms. In par-
ticular, we shed light on differences in the distribution of company shares between family
and non-family firms after private equity was employed. In doing so, we investigate if fam-
ily firms differ from non-family firms in willingness to cede company control to private
equity firms. Moreover, we empirically study the influence of financing reasons and prior
experience with private equity on the relation between family firms and the willingness to
cede company control to private equity firms. Our study uses a unique dataset of 75 pri-
vately held firms that used private equity. We constructed our dataset with the data from
standardized questionnaires sent to the directors of German privately held and Private-Eq-

uity-backed firms.

Our analysis outlines three main results. First, we find evidence that family firms sell fewer
company shares to private equity firms than non-family firms do. This finding reinforces
the great importance of control through ownership in family firms and therefore confirms
the theory of socioemotional wealth (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). Sec-

ond, we show that family firms behave differently depending on the reason for seeking

71



Studie 2: Private Equity in Family Firms: Drivers of the Willingness to Cede Control

private equity. Family firms are willing to cede more company control to private equity
firms if they seek private equity for reasons related to ownership changes. The difference
in the proportion of shares sold between family and non-family firms becomes less pro-
nounced when firms seek private equity to solve problems related to ownership. Third, we
find that, in family firms, prior experience with private equity leads to greater willingness
to cede company control to private equity firms. In particular, family and non-family firms
sell the same proportion of company shares to private equity firms when entering a private
equity transaction if at least one CEO of the firm is familiar with private equity. Our find-
ings reinforce those of Chua et al. (2012), who argue that family firms are heterogeneous.
Willingness to cede company control to private equity firms differs within the group of

family firms depending on financing reasons and private equity experience.

This study aims to contribute to the family firm literature on differences between family
and non-family firms by elaborating on socioemotional wealth theory (Berrone et al., 2012;
Goémez-Mejia et al., 2007), on family firm literature dealing with heterogeneity, and on the
intuitive decision making literature, for we are able to show that prior experience in private

equity also influences the willingness to cede company control to private equity firms.

Our results have some limitations due to our small sample. Therefore, the results are not
necessarily representative of private equity investments in general. However, the availabil-
ity of data is limited, since the overall population of German privately held and private-
equity-backed firms is small. Moreover, since we chose German privately held firms for
our analysis, we have to acknowledge that the family firms of other countries may behave
differently when using private equity. In contrast to Continental European countries, public
equity is of greater importance in Anglo-Saxon countries (Mayer, 1990; Pagano et al., 1996;
Rajan & Zingales, 1995). Hence, Anglo-Saxon firms go public earlier in their lifecycle
(Pagano et al., 1996). In addition, the stock exchange is accessible to everyone, whereas in
Continental European countries the public equity market mainly consists of old, estab-
lished, large firms (Pagano et al., 1996). It is easier for Anglo-Saxon family firms to use
public equity to finance growth strategies than for Continental European firms. Anglo-
Saxon firms might therefore prefer public equity to realize growth strategies and therefore

use less private equity in contrast to German firms.

Our study could serve as a starting point for future analysis. Additional research could shed
light on different levels of socioemotional wealth in private-equity-backed family firms.

Prior literature shows heterogeneity to be of great interest in family firm research (Chua et
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al., 2012; Pazzaglia et al., 2013). Hence, it would be interesting to examine the relation
between the willingness to give up company control to private equity firms and different
levels of socioemotional wealth in family firms. We therefore encourage future quantitative
and qualitative studies in these directions to gain a better understanding of differences in

private equity investments in family firms.
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D. Studie 3: Gleich und gleich gesellt sich gern? Einflussgrofien auf die Kompe-
tenzwahrnehmung von Private-Equity-Managern?> 2

1. Einleitung

Private-Equity-Transaktionen sind durch hohe Informationsasymmetrien im Hinblick auf
die Verfiigbarkeit von Unternehmensinformationen (Adverse Selektion) und opportunisti-
sche Verhaltensweisen (Moral Hazard) zwischen Private-Equity-Gesellschaften und Port-
foliounternehmen geprigt (Davis et al., 2011; Palepu, 1990). Um Informationsasymmetrien
abzubauen und erfolgsversprechende Investments zu identifizieren, analysieren Beteili-
gungsgesellschaften im Rahmen einer Due Diligence potentielle Investitionsobjekte einge-
hend (Berens & Strauch, 2013; Bredy & Strack, 2013; Dawson, 2011; Franke, Gruber,
Harhoff & Henkel, 2008; Henn & Lutz, 2017b; Wright & Robbie, 1998). Neben objektiven
Kriterien, wie beispielsweise der finanziellen Situation des Portfoliounternehmens, begiins-
tigen auch personenbezogene weiche Faktoren, wie festgestellte Ahnlichkeiten zwischen

Investmentmanager und Managementteam, die Auswahlentscheidung (Franke et al., 2006).

Nicht nur Private-Equity-Gesellschaften, sondern auch Portfoliounternehmen sind hohen
Informationsasymmetrien beim Eingang einer Private-Equity-Finanzierung ausgesetzt.
Durch den Erwerb von Unternehmensanteilen ist es Private-Equity-Gesellschaften mog-
lich, wichtige strategische Entscheidungen des Portfoliounternehmens mitzubestimmen
und damit den Unternehmenserfolg malgeblich zu beeinflussen (Henn & Lutz, 2017a,
2017b). Eine sorgfaltige Auswahl einer Private-Equity-Gesellschaft ist deshalb auch fiir
Portfoliounternehmen unerlésslich. Zur Identifizierung geeigneter Investoren nutzen Port-
foliounternehmen hiufig Auktionsverfahren, an denen in der Regel mehrere Private-
Equity-Héauser teilnehmen (Boone & Mulherin, 2007; Hansen, 2001). Neben finanziellen
Auswabhlkriterien entscheiden auch auf Seiten der Portfoliounternehmen personenbezogene

Kriterien {iber eine Finanzierung (Achleitner et al., 2010).

Die Kompetenz des Private-Equity-Managers ist dabei ein relevantes Auswahlkriterium,
da eine Private-Equity-Finanzierung neben einer monetiren Unterstiitzungsfunktion eine
Beratungsfunktion (Smart Money) umfasst (Kaplan & Schoar, 2005). Besondere Bedeu-

tung hat hierbei die fachliche Expertise von Private-Equity-Managern bei privatgehaltenen

2 Autorin: Marisa Henn
23 Die in dieser Studie verwendete minnliche Form gilt fiir Personen beiderlei Geschlechts.
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Unternehmen, da in solchen Unternehmen zur Verfiigung stehende Ressourcen hiufig inef-
fizient eingesetzt und Wachstumspotentiale deshalb nicht vollstindig ausgeschopft werden
(Wright, Hoskisson & Busenitz, 2001a). Insbesondere bei der Férderung von Innovations-
und Wachstumsvorhaben (Wright, Hoskisson, Busenitz & Dial, 2001b; Wright, Thompson
& Robbie, 1992; Zahra, 1995) sowie bei der Konzeption und Implementierung einer stra-
tegischen Neuausrichtung (Hsu, 2006; Wright et al., 2001a; Wright et al., 2001b), zwei
wichtige Beitrdge zum nachhaltigen Unternehmenserfolg und zur -wertsteigerung, unter-
stlitzen Private-Equity-Manager mit fachlicher Expertise das Management des Portfolioun-

ternehmens.

Aufgrund der aufgezeigten Relevanz der Kompetenz des Private-Equity-Managers in einer
Private-Equity-Finanzierung widmet sich diese Studie der fachlichen Kompetenz des Pri-
vate-Equity-Managers. Hierzu wird untersucht, wie das Management der Portfoliounter-
nehmen die Kompetenz des Private-Equity-Managers wahrnimmt und durch welche perso-
nenspezifischen Eigenschaften die Einschitzung beeinflusst wird. Neben identifizierten
Ahnlichkeiten zwischen Private-Equity-Manager und Geschiftsfiihrer in Bezug auf deren
Bildungsgrade und deren Branchenkenntnisse wird der Einfluss von altersspezifischen As-
pekten auf die durch den Geschiftsfithrer wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-
Managers analysiert. Dariiber hinaus werden der Einfluss des Alters des Geschéftsfiihrers
und der Gleichaltrigkeit zwischen Geschéftsfiihrer und Private-Equity-Manager auf die
wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers untersucht. Hierzu werden 75
Geschiéftsbeziehungen zwischen Private-Equity-Managern und Geschéftsfiihrern in 75 pri-
vatgehaltenen, deutschen Unternehmen, die eine Private-Equity-Finanzierung erhalten ha-
ben, analysiert. Die Daten stammen aus einer im Sommer 2015 erhobenen Fragebogenstu-

die.

Die Ergebnisse zeigen, dass Geschiftsfiihrer, die Ahnlichkeiten hinsichtlich des Bildungs-
grads und der Branchenkenntnisse mit dem Private-Equity-Manager aufweisen, diesen als
kompetenter wahrnehmen. Gleichaltrigkeit zwischen Geschéftsfiihrern und Private-Equity-
Managern hat hingegen keinen signifikanten Einfluss auf die Kompetenzwahrnehmung.
Diese Ergebnisse konnten darauf hinweisen, dass Ahnlichkeiten lediglich bei beeinflussba-
ren Charakteristika, wie dem Bildungsgrad und der Branchenkenntnisse, einen Effekt ha-
ben, bei Ahnlichkeiten, die durch Individuen nicht bestimmbar sind, jedoch keine Auswir-
kung auf die Kompetenzwahrnehmung besitzen. Darliber hinaus konnte festgestellt wer-

den, dass das Alter der Geschiftsfiihrer in einem nicht-linearen Zusammenhang mit der
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Kompetenzwahrnehmung steht. So steigt die durch den Geschéftsfiihrer wahrgenommene
Kompetenz des Private-Equity-Managers mit steigendem Alter des Geschiftsfiihrers, um

dann ab etwa dem 54. Lebensjahr wieder abzunehmen.

Wihrend bisherige quantitative Studien zu Private-Equity-Interaktionen zwischen Portfo-
liounternehmen und Private-Equity-Gesellschaften hauptsédchlich auf Unternehmensebene
analysieren (z. B. Cressy et al., 2007; Cumming et al., 2007; Davis et al., 2014; Gompers
& Lerner, 2000), untersucht die Studie Private-Equity-Finanzierungen auf Personenebene.
Dadurch ist es mdglich, personenspezifische Zusammenhénge zwischen Private-Equity-
Manager und Geschiftsfiihrer aufzudecken und zu analysieren. Die Studie hat deshalb

wichtige Implikationen fiir die Forschung in vier unterschiedlichen Bereichen.

Erstens erweitert die Studie akademische Literatur, die sich mit der Partnerauswabhl in In-
vestitionsentscheidungen beschéftigt (Achleitner et al., 2010; Franke et al., 2006). Beste-
hende Literatur in der Beteiligungsfinanzierung zeigt, dass insbesondere personenbezogene
Kriterien, wie die Expertise einer Private-Equity-Gesellschaft, wichtige Entscheidungskri-
terien bei der Auswahl einer Investmentfirma sind (Achleitner et al., 2010). Basierend auf
diesen Erkenntnissen erweitert die Studie die Forschung, indem erstmals untersucht wird,
wodurch die Kompetenzwahrnehmung des Private-Equity-Managers im Rahmen einer Pri-

vate-Equity-Finanzierung beeinflusst wird.

Zweitens ergidnzt die Studie Literatur, die sich mit der Relevanz von Wissen und Kompe-
tenz der involvierten Akteure einer Private-Equity-Finanzierung beschéftigt (Brubaker et
al., 2017; Gow et al., 2016; Pratch & Jacobowitz, 2004). Wihrend bestehende Studien vor-
wiegend die notwendige Expertise des Geschéftsfiihrers aus Sicht des Private-Equity-Ma-
nagers untersuchen (Brubaker et al., 2017; Gow et al., 2016; Pratch & Jacobowitz, 2004),
nimmt die vorliegende Studie einen Perspektivwechsel vor und betrachtet die wahrgenom-

mene Kompetenz des Private-Equity-Managers aus der Perspektive des Geschéftsfiihrers.

Drittens erweitert die Studie bestehende Literatur, die sich mit dem Alter und der damit im
Zusammenhang stehenden Selbstiiberschitzung beschiftigt (Brown & Sarma, 2007;
Buchholtz & Ribbens, 1994; Doukas & Petmezas, 2007; Menkhoff, Schmeling & Schmidt,
2013; Simon & Houghton, 2003). Bereits bestehende Literatur zeigt, dass sich sowohl
junge (Forbes, 2005; Heaton, 2002; Malmendier & Tate, 2005, 2008; Taylor, 1975) als

auch éltere Geschéftsfiihrer hiufig selbst liberschétzen und dass diese Selbstiiberschitzung
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zu irrationalen Entscheidungen fiihrt (Billett & Qian, 2008). Die Studie erweitert die beste-
hende Literatur, indem gezeigt wird, dass nicht nur Entscheidungen abhingig von der
Selbstwahrnehmung und dem Alter einer Person sind, sondern, dass auch die Selbstwahr-
nehmung einen Einfluss auf die Wahrnehmung anderer Personen hat - in diesem Fall die

Kompetenzwahrnehmung des Private-Equity-Managers.

Viertens triigt die Studie zur Ahnlichkeits- und Vertrauensforschung bei (Bengtsson & Hsu,
2010; Byrne, 1971; Mayer & Davis, 1999; Mayer et al., 1995; McPherson, Smith-Lovin &
Cook, 2001; Rogers & Bhowmik, 1970), die eng mit der Kompetenzliteratur verkniipft
sind. Neben dem Wohlwollen einer Person und dessen Integritit ist die Kompetenz eines
der zentralen vertrauensbildenden Eigenschaften (Mayer & Davis, 1999; Mayer et al.,
1995). Wihrend bisherige Studienergebnisse aus unterschiedlichen Disziplinen zeigen,
dass Ahnlichkeiten das Vertrauen begiinstigen (Busch & Wilson, 1976; Dion, Easterling &
Miller, 1995; Lichtenthal & Tellefsen, 2001) und damit letztendlich Agency-Kosten redu-
zieren, erginzt die Studie den Literaturstrang, indem ein positiver Zusammenhang zwi-
schen Ahnlichkeiten hinsichtlich des Bildungsgrads sowie der Branchenkenntnisse und der
wahrgenommenen Kompetenz des Private-Equity-Managers im Rahmen einer Private-

Equity-Finanzierung gefunden wird.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2 beschéftigt sich mit den theoretischen Grund-
lagen sowie den Hypothesenherleitungen. Im dritten Kapitel werden die verwendeten Va-
riablen sowie die genutzte Methodik beschrieben und die aufgestellten Hypothesen anhand
des Datensatzes iiberpriift. Die Prasentation und Interpretation der Ergebnisse befindet sich
in Kapitel 4. Kapitel 5 fasst den Beitrag zusammen, beinhaltet Limitationen und gibt einen

Ausblick auf zukiinftigen Forschungsbedarf.

2. Theoretische Grundlagen und Ableitung der Untersuchungshypothesen

2.1  Relevanz der Kompetenz und der Wahrnehmung der Kompetenz des Pri-
vate-Equity-Managers in einer Private-Equity-Finanzierung

Waihrend einer Beteiligungsfinanzierung professionalisieren Private-Equity-Gesellschaften
Portfoliounternehmen, um den Unternehmenserfolg und den damit verbundenen Unterneh-
menswert der Investitionsobjekte bis zum Verkauf der Unternehmensanteile zu steigern
(Lee, Lee & Pennings, 2001; Meuleman, Amess, Wright & Scholes, 2009; Wright et al.,

2001b). Neben dem Einleiten von ProfessionalisierungsmaBBnahmen in den Unternehmens-
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bereichen Financial Management, Human Resources, Marketing und Mergers & Acquisi-
tions unterstiitzen Private-Equity-Manager die Geschiftsfiihrung der Portfoliounternehmen
u. a. bei einer strategischen Neuausrichtung des Portfoliounternehmens, dem effizienteren
Einsetzen von bestehenden Ressourcen sowie bei der Etablierung innovationsfordernder
Strukturen (Bruining & Wright, 2002; Harris, Siegel & Wright, 2005; Hendry, 2002; Lee
et al., 2001; Meuleman et al., 2009; Wright et al., 2001b; Wright et al., 1992). Fiir die
Bewiltigung der Aufgabenbereiche und dem Erreichen des iibergeordneten Ziels, dem Er-
wirtschaften einer hohen Rendite beim Verkauf der Unternehmensanteile, ist eine hohe

fachliche Expertise seitens des Private-Equity-Managers unerlésslich.

Bereits bei der Auswahl und Selektion von erfolgsversprechenden Investitionsobjekten
konnen Private-Equity-Gesellschaften von einer hohen fachlichen Expertise der Private-
Equity-Manager profitieren. Erfahrene Private-Equity-Manager identifizieren haufiger Un-
ternehmen mit erfolgsversprechenden Wachstumspotentialen (Baum & Silverman, 2004;
Meuleman et al., 2009) und reduzieren systematischer durch das Einholen von relevanten
Unternehmensinformationen die anfangs bestehenden hohen Informationsasymmetrien
zwischen Portfoliounternehmen und Private-Equity-Gesellschaften und die dadurch auftre-
tenden Agency-Kosten (Adverse Selection) (Meuleman et al., 2009). Dariiber hinaus kon-
nen qualifizierte Private-Equity-Manager eine Vielzahl von Mitsprache- und Kontrollrech-
ten?® fiir die Private-Equity-Gesellschaft im Rahmen der Vertragsverhandlungen mit den
Portfoliounternehmen durchsetzen, wodurch bestehende Informationsasymmetrien zwi-
schen dem Private-Equity-Manager und dem Management des Portfoliounternehmens
wihrend des Investments reduziert werden (Kaplan & Stromberg, 2003; Meuleman et al.,

2009).

Fiir den Abbau von Informationsasymmetrien und der Reduktion von Agency-Kosten (Mo-
ral Hazard) wihrend des Investments ist, neben der tatsdchlichen fachlichen Expertise, auch
die durch das Management wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers
wichtig. Da Private-Equity-Manager nicht im operativen Geschift des Portfoliounterneh-
mens aktiv werden und Vertrdge in der Unternehmenspraxis in der Regel unvollstindig
sind, sind Private-Equity-Manager bei der Umsetzung ihrer Konzepte auf eine vertrauens-
volle Zusammenarbeit mit dem Management des Portfoliounternehmens angewiesen

(Henn & Lutz, 2017a).

24 7. B. Sitze in Aufsichtsgremien, Vetorechte, Monitoringverpflichtungen.
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Neben der wahrgenommenen Integritit und dem Wohlwollen einer Person ist die wahrge-
nommene Kompetenz eine der zentralen vertrauensbildenden Eigenschaften einer Person
(Mayer & Davis, 1999; Mayer et al., 1995). Im Kontext einer Private-Equity-Finanzierung
ist deshalb davon auszugehen, dass Geschéftsfiihrer, die Private-Equity-Managern eine
hohe fachliche Expertise zuschreiben, ein hoheres Maf} an Vertrauen in den Private-Equity-
Manager und in die von ihm auferlegten Vorgaben setzen. Kompetente Private-Equity-Ma-
nager konnten dadurch Strategien schneller im Unternehmen implementieren und Profes-
sionalisierungsmafinahmen durch das Management effizient umsetzen lassen. Private-
Equity-Gesellschaften wiirden somit von geringeren Informationsasymmetrien und
Agency-Kosten (Moral Hazard) sowie einer schnelleren Professionalisierung des Investiti-

onsobjekts profitieren.

Dariiber hinaus kann eine hohe wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers
bereits bei Vertragsverhandlungen ein entscheidender Wettbewerbsvorteil sein. Da Private-
Equity-Finanzierungen héufig im Rahmen eines Auktionsverfahrens vergeben werden, ste-
hen Private-Equity-Gesellschaften mit anderen Beteiligungshdusern in Konkurrenz (Boone
& Mulherin, 2007; Hansen, 2001). Neben finanziellen Aspekten umfassen die von den Pri-
vate-Equity-Gesellschaften unterbreiteten Angebote nicht-monetére Leistungen (Smart
Money), in Form von Beratungs- und Unterstiitzungsleistungen (Kaplan & Schoar, 2005).
Wihrend monetére Aspekte der unterschiedlichen Angebote (wie z. B. der Kaufpreis) ver-
gleichbar sind, ist der tatsdchliche Wert des ,Smart Money‘ im Vorfeld des Investments
schwer messbar. Die wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers kann je-
doch erste Riickschliisse auf die Qualitit der zukiinftigen Beratungs- und Unterstiitzungs-
leistungen geben und insbesondere dann einen mafigeblichen Einfluss auf die Entscheidung
des Portfoliounternehmens haben, wenn sich die Angebote der Private-Equity-Héuser in

finanzieller Hinsicht kaum unterscheiden.

2.2 Einfluss zwischenmenschlicher Ahnlichkeit auf die Kompetenzwahrnehmung
des Private-Equity-Managers im Rahmen einer Private-Equity-Finanzierung

Erste Studien haben bereits vor 40 Jahren gezeigt, dass sich Individuen sowohl im privaten
als auch im geschiftlichen Bereich bevorzugt mit Menschen umgeben, die dhnliche Eigen-
schaften und/oder Hintergriinde haben (Bengtsson & Hsu, 2010; Byrne, 1971; McPherson
et al., 2001; Rogers & Bhowmik, 1970). So beeinflusst die soziale Homophilie Gruppen-
bildungen und soziale Bindungen in der Schule, Ehe, bei Freundschaften und im Arbeits-

bereich (Gompers, Mukharlyamov & Xuan, 2016; McPherson et al., 2001). Das liegt vor
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allem daran, dass Individuen zwischenmenschliche Ahnlichkeiten als Belohnung empfin-
den, da sie das eigene Handeln und Denken bestétigen (Byrne, 1971; McPherson et al.,
2001).

Daraus resultierend wirken sich Ahnlichkeiten positiv auf die Qualitit der Beziehungen
sowohl im privaten als auch im geschiftlichen Bereich aus (Brock, 1965; Capon, 1975;
Crosby, Evans & Cowles, 1990; Evans, 1963; Lichtenthal & Tellefsen, 2001). So ist die
Kommunikation zwischen dhnlichen Individuen beispielsweise einfacher, sodass Entschei-
dungen effizient und schnell getroffen werden konnen (Bengtsson & Hsu, 2010; Berger,
Miller, Petersen, Rajan & Stein, 2005; Cohen, Frazzini & Malloy, 2008; McPherson et al.,
2001; Petersen & Rajan, 2002; Stein, 2002). AuBlerdem vertrauen Individuen anderen Per-
sonen mehr (Bengtsson & Hsu, 2010; Lichtenthal & Tellefsen, 2001) und betriigen seltener
(Zak & Knack, 2001), je dhnlicher diese ihnen sind.

Im Kontext einer Private-Equity-Finanzierung sind beide vorstehend genannten Aspekte,
eine erleichterte Kommunikation sowie ein hoheres Vertrauenslevel fiir Private-Equity-
Manager, von hoher Relevanz, um die hohen Agency-Kosten der Private-Equity-Gesell-
schaften wihrend des Investments zu reduzieren. Eine reibungslose Kommunikation zwi-
schen Geschiéftsfiihrer und Private-Equity-Manager ist flir den Abbau von Informationsas-
ymmetrien elementar, da der Private-Equity-Manager nicht im Unternehmen operativ tétig
wird (Pratch & Jacobowitz, 2004). Sollte der Geschiftsfiihrer die Anweisungen des Private-
Equity-Managers missverstehen, wird er die Vorgaben nicht im Sinne des Private-Equity-
Managers im Portfoliounternehmen umsetzen konnen. Geschiftsfiihrer, die aufgrund von
wahrgenommenen Ahnlichkeiten stirker auf die Kompetenzen des Private-Equity-Mana-
gers vertrauen, werden Anordnungen des Private-Equity-Managers eher befolgen und um-

setzen als Manager, die den Private-Equity-Manager als weniger kompetent anerkennen.

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden der Einfluss von Ahnlichkeiten auf die durch
den Geschiftsfiihrer wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers analysiert.
Hierzu werden Ahnlichkeiten hinsichtlich des Bildungsgrads und der Branchenkenntnisse
analysiert, da beide relevante Kompetenzkriterien fiir die Berufsausiibung sowohl eines
Private-Equity-Managers als auch eines Geschiftsfiihrers sind. So zeigt die Literatur bei-
spielsweise im Hinblick auf vorhandene Branchenkenntnisse, dass insbesondere diejenigen
Private-Equity-Gesellschaften erfolgreich am Markt agieren, die sich auf eine Branche spe-

zialisiert haben (Cressy et al., 2007; Gompers, Kovner, Lerner & Scharfstein, 2008).
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2.2.1 Ahnlichkeiten hinsichtlich des Bildungsgrads

Ahnliche Bildungsgrade zwischen Individuen erhdhen die Wahrscheinlichkeit fiir eine Ko-
operation sowohl im privaten (Louch, 2000; Marsden, 1987; McPherson et al., 2001) als
auch im Geschiftsbereich (Bengtsson & Hsu, 2010; Gompers et al., 2016; Hegde &
Tumlinson, 2014). So erhoht sich beispielsweise die Wahrscheinlichkeit filir eine Syndizie-
rung im Venture-Capital-Bereich um 16,3 %, wenn die hauptverantwortlichen Investment-
manager beider Venture-Capital-Gesellschaften an derselben Topuniversitit ihr Studium
absolviert haben (Gompers et al., 2016). Dariiber hinaus bewerten Investoren Investitions-
objekte hoher, wenn Managementteams einen vergleichbaren Bildungsgrad haben (Franke
etal., 2006). Auch ist die Wahrscheinlichkeit fiir ein erfolgreiches Investment erhoht, wenn
die die Gesellschaft vertretenden Individuen einen dhnlichen Bildungshintergrund besitzen
(Cohen et al., 2008; Ishii & Xuan, 2014). Griinde hierfiir liegen in einem gesteigerten Ver-
trauen in das Individuum (Marsden, 1988) und in der verbesserten Einschitzung der fach-
lichen Expertise des Geschéftspartners (Barton, 1985; Rider, 2012; Useem & Karabel,
1986).

Insbesondere die verbesserte Einschitzung der fachlichen Fahigkeiten des Private-Equity-
Managers konnte auf Seiten des Geschiftsfithrers die Kompetenzwahrnehmung des Pri-
vate-Equity-Managers positiv beeinflussen. Sollten Private-Equity-Manager und Ge-
schiftsfiihrer einen vergleichbaren Bildungsgrad haben, ist es fiir Geschéftsfiihrer leichter,
den Bildungsgrad des Private-Equity-Managers anhand eigener Erfahrungswerte zu evalu-

ieren.

Dariiber hinaus wirken wahrgenommene Ahnlichkeiten belohnend (Byrne, 1971). Ge-
schéftsfithrer werden sich durch vergleichbare Bildungsgrade in ihrem beruflichen Werde-
gang bestiétigt sehen und deshalb einen vergleichbaren Bildungsabschluss besonders wert-
schitzen.”> So konnten Geschiftsfiihrer mit hohem Bildungsgrad die Kompetenz des Pri-

vate-Equity-Managers als hoher ansehen, wenn dieser beispielsweise auch promoviert ist.

AuBerdem lassen Ahnlichkeiten hinsichtlich des Bildungsgrads Riickschliisse auf weitere
Ahnlichkeiten zu (Barton, 1985; Collins, 1971; Rider, 2012). Werte, Normen und Ansich-
ten sind zum Beispiel hdufig dhnlich, wenn Individuen {iber vergleichbare Bildungsgrade

verfligen (Barton, 1985; Collins, 1971; McPherson et al., 2001; Rider, 2012). Auch eine

25 Vgl. hierzu die Lerntheorie von Byrne (1971).
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dhnliche Herangehensweise bei Problemen oder bei Entscheidungsfindungen ist bei Indi-
viduen erkennbar, die d&hnliche Bildungshintergriinde haben (Siegel & Ruh, 1973). Insbe-
sondere dhnliche Problemldsungsstrategien und Vorgehensweisen bei Entscheidungsfin-
dungen konnten die Kompetenzwahrnehmung des Private-Equity-Managers erhohen, da

der Geschiftsfiihrer sich in seiner eigenen Vorgehensweise bestétigt sieht.

Ein dhnliches intellektuelles Niveau verbessert dariiber hinaus die Kommunikation zwi-
schen Individuen mit vergleichbaren Bildungsgraden (Carlisle, 1976). Missverstdndnisse
sind bei dhnlich gebildeten Individuen seltener, sodass der Geschéftsfiihrer die Anweisun-
gen des Private-Equity-Managers besser nachvollziehen kann. Dadurch dass der Geschéfts-
fiihrer ,,auf Augenhohe* mit dem Private-Equity-Manager kommunizieren kann, wird er
den Private-Equity-Manager als kompetent wahrnehmen. Aufgrund der vorstehenden Ar-

gumente ldsst sich die folgende Hypothese formulieren:

Hypothese 1: Vergleichbare Bildungsgrade zwischen Geschdiftsfiihrer und Private-Equity-
Manager haben einen positiven Einfluss auf die durch den Geschidfisfiihrer wahrgenom-

mene Kompetenz des Private-Equity-Managers.

2.2.2 Ahnlichkeiten hinsichtlich der Branchenkenntnisse

Spezialisierte Beteiligungsgesellschaften, die ausschlieBlich in bestimmte Branchen inves-
tieren, agieren, gemessen an der Profitabilitdt ihrer Exits (Gompers et al., 2008) und der
Performanceentwicklung der Portfoliounternehmen (Cressy et al., 2007), erfolgreicher am
Markt. Griinde fiir ein erfolgreiches Investment sind mitunter darauf zuriickzufiihren, dass
der Private-Equity-Manager iiber Branchenkenntnisse der zu betreuenden Portfoliounter-
nehmen verfiigt (Cressy et al., 2007; Gompers et al., 2008). So sind bereits bei der Identi-
fizierung geeigneter Investitionsobjekte branchenerfahrene Private-Equity-Manager mit
geringeren Informationsasymmetrien konfrontiert, da sie basierend auf ihren Branchen-
kenntnissen die tatsidchliche finanzielle Situation des Unternehmens im Vergleich zum
Wettbewerb besser beurteilen konnen. Wéhrend eines Investments sind Branchenkennt-
nisse von Vorteil, um Verbesserungspotentiale schnell zu identifizieren und eine dement-
sprechende Professionalisierung im Portfoliounternehmen einzuleiten. Wahrend sich uner-
fahrene Private-Equity-Manager zundchst branchenspezifisches Wissen aneignen miissen,
um Verbesserungspotentiale identifizieren zu konnen, ist es branchenerfahrenen Private-
Equity-Managern moglich, das Wissen unmittelbar anzuwenden und sich den tatsédchlichen
Problemstellungen des Unternehmens zu widmen (Chandler, 1996; Gartner, Starr & Bhat,
1999; Levitt & March, 1988; Toft-Kehler, Wennberg & Kim, 2014; Zollo, 2009). Es ist
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deshalb davon auszugehen, dass Geschiftsfiihrer, die eng mit dem Private-Equity-Manager
wihrend eines Investments zusammenarbeiten, die Kompetenz des Private-Equity-Mana-
gers hoher einschétzen, wenn dieser iiber Branchenkenntnisse des Portfoliounternehmens

verfligt.

Neben den dargelegten Vorteilen eines branchenerfahrenen Private-Equity-Managers
kénnten auch Ahnlichkeiten hinsichtlich der Branchenkenntnisse zwischen Private-Equity-
Manager und Geschiftsfiihrer einen maB3igeblichen Einfluss auf die Kompetenzwahrneh-
mung des Private-Equity-Managers haben. Insbesondere im Hinblick auf die Kommunika-
tion zwischen Private-Equity-Manager und Geschéftsfiihrer ist eine dhnliche Branchenex-
pertise beider Parteien fiir eine erfolgreiche Zusammenarbeit vermutlich forderlich. So
konnten Private-Equity-Manager und Geschiftsfithrer auf Augenhdhe diskutieren, ohne
dass der Geschiéftsfithrer dem Private-Equity-Manager zunéchst branchenspezifisches Wis-

sen vermitteln muss.

Dariiber hinaus zeichnen sich Branchen durch kulturelle Unterschiede aus (Chatman &
Jehn, 1994; Christensen & Gordon, 1999; Gordon, 1991; Phillips, 1994), die einen mal-
geblichen Einfluss auf die Kompetenzwahrnehmung des Private-Equity-Managers haben
konnten. Die Pharmaindustrie ist beispielsweise gepriagt von regulatorischen Vorschriften,
die eine sorgfaltige Dokumentation von Entscheidungen erfordern (Christensen & Gordon,
1999). Sollten sowohl Geschéftsfiihrer als auch Private-Equity-Manager Berufserfahrun-
gen in der Pharmaindustrie gesammelt haben, werden beide Parteien wahrscheinlich Wert
auf eine sorgfiltige Berichterstattung sowie einer Dokumentation von Entscheidungen le-

gen.

AuBerdem prigt die Tétigkeit in einer bestimmten Industrie auch die Herangehensweise
bei der Entwicklung von Strategien und Konzepten (Li, Zhang & Chan, 2005), sodass Ge-
schiftsfithrer und Private-Equity-Manager insbesondere dann &@hnliche Entscheidungen
treffen werden, wenn sie durch eine dhnliche Branchenkultur geprégt sind. Eine einheitli-
che Kommunikation, eine dhnliche Kultur sowie eine dhnliche Herangehensweise bei der
Aufgabenbewiltigung steigern wiederum die durch den Geschiftsfiihrer wahrgenommene
Kompetenz des Private-Equity-Managers, da dieser sich in seinen Ansichten und Vorge-

hensweisen bestétigt sicht. Dies resultiert in folgender Hypothese:
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Hypothese 2: Vergleichbare Branchenkenntnisse zwischen Geschdftsfiihrer und Private-
Equity-Manager haben einen positiven Einfluss auf die durch den Geschdftsfiihrer wahr-

genommene Kompetenz des Private-Equity-Managers.

2.3 Altersspezifische Charakteristika des Geschéftsfiihrers auf die wahrgenom-
mene Kompetenz des Private-Equity-Managers

2.3.1 Gleichaltrigkeit

Im Vergleich zu Ahnlichkeiten in den Bereichen Bildungsgrad und Branchenkenntnisse ist
das Lebensalter einer Person keine Wahlentscheidung und somit nicht durch Individuen
beeinflussbar. Dennoch zeigt die Literatur, dass Gleichaltrigkeit das Selbstwertgefiihl be-
giinstigt und positive Einfliisse auf zwischenmenschliche Beziehungen innerhalb einer Ge-

neration hat (Avery, McKay & Wilson, 2007; Fischer, 1977; Zenger & Lawrence, 1989).

Gemail der Theorie der sozialen Identitét (Tajfel & Turner, 1986, 2004) und der Selbstka-
tegorisierungstheorie (Turner, Hogg, Oakes, Reicher & Wetherell, 1987) klassifizieren In-
dividuen sich und andere anhand von dhnlichen, leicht erkennbaren Personlichkeitsmerk-
malen in zwei Gruppen (&hnlich/nicht dhnlich), um die eigene Identitdt und das Selbstwert-
gefiihl zu stirken (Avery et al., 2007; Tajfel & Turner, 2004; Turner et al., 1987). Eine
wichtige Kategorie zur Eingruppierung und Starkung des Selbstwertgefiihls ist hierbei das
Lebensalter einer Person (Avery et al., 2007). So bestirkt eine wahrgenommene Gleichalt-
rigkeit das Selbstwertgefiihl eines Individuums durch die Bestdtigung der Gruppenmitglie-
der und fordert gleichermallen die eigene Identitit durch die Abgrenzung zu élteren oder
jiingeren Individuen (Avery et al., 2007). Daraus resultierend haben Ahnlichkeiten hin-
sichtlich des Lebensalters positive Einfliisse auf zwischenmenschliche Beziehungen, Ver-
haltensweisen und Ansichten (Avery et al., 2007). Gleichaltrige Individuen kommunizieren
beispielsweise besser und hiufiger miteinander (Fischer, 1977; Zenger & Lawrence, 1989),
tragen seltener Konflikte aus (Jehn, Chadwick & Thatcher, 1997; Pelled, Xin & Weiss,
2001) und vertrauen Gleichaltrigen in hoherem Mafle (Marsden, 1988).

Transferiert auf das Beziehungsgeflecht zwischen Private-Equity-Manager und Geschifts-
fiihrer ist aufgrund einer verbesserten und hiaufigeren Kommunikation und einem gestei-
gerten Vertrauen wahrscheinlich, dass Gleichaltrigkeit zwischen Geschéftsfiihrer und Pri-
vate-Equity-Manager sich positiv auf die durch den Geschéftsfithrer wahrgenommene
Kompetenz des Private-Equity-Managers auswirkt. Analog zu der Argumentation des Ein-
flusses von Ahnlichkeiten hinsichtlich des Bildungsgrads und der Branchenkenntnisse ist

davon auszugehen, dass eine gute und regelmiflige Kommunikation zu einer Vermeidung
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von Missverstdndnissen fiihrt, was wiederum zu einer geringeren Kompetenzwahrnehmung

fithren konnte.

Dariiber hinaus ldsst das Alter einer Person Riickschliisse auf die Berufs- und Lebenserfah-
rung zu. So schitzen éltere Geschéftsfiihrer dltere Private-Equity-Manager moglicherweise
als lebensweiser und deshalb als kompetenter ein, wohingegen sie jiingeren Private-Equity-
Managern fehlende Lebens- und Berufserfahrung und damit eine geringere Kompetenz zu-
schreiben konnten. Jiingere Geschiftsfithrer hingegen konnten bei élteren Private-Equity-
Managern das Praktizieren von neuartigen Investmentstrategien vermissen und deshalb
jingeren Private-Equity-Managern, die ihre Investment- und Beratungstatigkeit auf neuar-
tigen Konzepten beruhen, eine hohere Kompetenz zuschreiben. Aufgrund der vorstehenden

Argumente lautet die dritte Hypothese:

Hypothese 3a: Gleichaltrigkeit zwischen Geschdftsfiihrer und Private-Equity-Manager hat
einen positiven Einfluss auf die durch den Geschidftsfiihrer wahrgenommene Kompetenz

des Private-Equity-Managers.

2.3.2 Lebensalter des Geschiftsfiihrers

Das Lebensalter verdndert die Charakteristika eines Menschen und damit auch seine Wahr-
nehmungen (Yim, 2013). Studien zeigen, dass insbesondere die Selbstwahrnehmung und
Selbsteinschidtzung abhéngig vom Lebensalter ist (z. B. Billett & Qian, 2008; Crawford &
Stankov, 1996; Doukas & Petmezas, 2007; Forbes, 2005; Hansson, Ronnlund, Juslin &
Nilsson, 2008; Job, 1990; Kovalchik, Camerer, Grether, Plott & Allman, 2005; Pliske &
Mutter, 1996; Taylor, 1975; Touron & Hertzog, 2004). So neigen insbesondere junge Ge-
schéiftsfithrer hdufig zur Selbstiiberschitzung (Forbes, 2005; Heaton, 2002; Kovalchik et
al., 2005; Malmendier & Tate, 2005, 2008; Taylor, 1975), da sie in ihrem bisherigen Be-
rufsleben im Gegensatz zu dlteren Geschéftsfithrern weniger negative Erfahrungen gesam-
melt haben (Forbes, 2005). Aufgrund ihrer vergleichsweise geringen Erfahrung haben
junge Geschiftsfiihrer dariiber hinaus weniger negative Riickmeldungen fiir unternehmeri-
sche Entscheidungen als éltere Geschiftsfiihrer erhalten und haben deshalb seltener die

Grenzen ihrer Kompetenz aufgezeigt bekommen (Forbes, 2005).

Resultierend aus der Selbstiiberschatzung der eigenen Fihigkeiten agieren junge Geschéfts-
fiihrer hiufiger risikoreich, 6fters und mit geringerem beruflichen Erfolg bei der Akquisi-
tion von Unternechmen (Brown & Sarma, 2007; Buchholtz & Ribbens, 1994; Doukas &
Petmezas, 2007), beim Wertpapierhandel (Doukas & Petmezas, 2007; Menkhoff et al.,
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2013) und bei der Entwicklung und Einfiihrung neuer Produkte (Simon & Houghton, 2003)
als éltere Geschéftsfiihrer.

Im Kontext der Beziehung zwischen Private-Equity-Manager und Geschéftsfiihrer konnten
die Fehlentscheidungen des jungen Geschiftsfiihrers insbesondere dann zu einem ange-
spannten Verhéltnis beider Parteien fithren, wenn diese die Unternehmensentwicklung ne-
gativ beeinflussen und zu finanziellen Verlusten fiir das Unternehmen fiihren. Der Private-
Equity-Manager, fiir den die Gewinnmaximierung tibergeordnetes Ziel ist, wird in solchen
Situationen seine Kontroll- und Mitspracherechte ausiiben, um die Vorhaben des Ge-
schiftsfithrers zu unterbinden. Das wiederrum konnte beim Geschéftsfithrer auf Unver-
standnis stoflen, was zu einer verringerten Wahrnehmung des Geschéftsfithrers im Hinblick
auf die Kompetenz des Private-Equity-Managers fiihren konnte. Dartiber hinaus kénnten
junge Geschéftsfiihrer die Kompetenz des Private-Equity-Managers aufgrund ihrer Selbst-
tiberschitzung als geringer einschétzen, da sie seine Féhigkeiten mit ihrer eigenen {iber-

schétzten Expertise vergleichen.

Mit steigendem Alter nimmt jedoch die Selbstiiberschitzung ab (Pliske & Mutter, 1996;
Touron & Hertzog, 2004), was sich positiv auf die Kompetenzwahrnehmung des Private-
Equity-Managers auswirken konnte. So werden Geschéftsfiihrer bei Entscheidungsfindun-
gen bedachter und schétzen ihre eigenen Fahigkeiten besser ein (Billett & Qian, 2008;
Gervais & Odean, 2001).

Jedoch konnte diese Vermutung nur bis zu einem gewissen Alter gelten, da bestehende
Literatur auch zeigt, dass die Selbstiiberschitzung mit steigender Berufserfahrung wieder
zunimmt (z. B. Billett, Qian, 2008). So iiberschitzen beispielsweise erfahrene, dltere Ge-
schéftsfiihrer hdufig ihre Fahigkeiten bei einer Unternehmensakquisition. Sollte diese dann
wider Erwarten erfolgslos verlaufen, werden externe Faktoren oder schlichtweg ,,Pech* als
Griinde vorgeschoben (Billett & Qian, 2008). Alte Geschéftsfiihrer weisen dariiber hinaus
eine geringere Performance als jiingere Geschiftsfiithrer auf (Crawford & Stankov, 1996),
was unter anderem auf eine lingere Dauer fiir die Verarbeitung von Informationen und
geringere Energielevel zuriickgefiihrt wird (Harman, 1991; Roberts & Rosenberg, 2006;
Yim, 2013). Sowohl eine Selbstiiberschétzung als auch eine schlechte Performance wird,
analog der Argumentation zu jungen Geschéftsfithrern, zu Konflikten mit dem Private-
Equity-Manager flihren, welche sich negativ auf die Kompetenzwahrnehmung des Private-

Equity-Managers auswirken konnte.
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Dariiber hinaus ist es wahrscheinlich, dass Geschéftsfiihrer, die kurz vor Renteneintritt ste-
hen, moderne Arbeitsweisen und Strategien des Private-Equity-Managers als nicht zielfiih-
rend ansehen, was wiederum zu einer geringeren Kompetenzeinschitzung fithren wiirde.
Aufgrund von umfangreicher Berufserfahrung werden alte Geschiftsfiihrer die Kompetenz
des Private-Equity-Managers insbesondere dann als gering einschétzen, wenn dieser das
Portfoliounternehmen anhand von fiir den Geschéftsfiihrer nicht bekannten Strategien und
Konzepten zu professionalisieren versucht. Strategische Entscheidungen des Private-
Equity-Managers, die durch den Geschéftsfiihrer nicht als sinnvoll angesehen werden, wiir-

den deshalb die wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers reduzieren.

Deshalb ist davonauszugehen, dass insbesondere junge und alte Geschéftsfiihrer die Kom-
petenz des Private-Equity-Managers geringer einschétzen als Geschéftsfiihrer, die sich im

mittleren Erwachsenalter befinden. Die vierte Hypothese lautet deshalb:

Hypothese 3b: Das Alter des Geschdfisfiihrers korreliert in Form einer inversen U-Form
mit der durch den Geschidftsfiihrer wahrgenommenen Kompetenz des Private-Equity-Ma-
nagers mit einer geringen Kompetenz bei jungen und alten Geschdifisfiihrern und einer ho-

hen Kompetenz im mittlerem Erwachsenalter.

3. Methodik

3.1 Stichprobe

Zur Durchfithrung der Analyse wurden Mitte 2015 Daten im Zuge einer Fragebogenstudie
erhoben. Im Vorfeld wurden potentiell in Frage kommende Unternehmen und deren Ge-
schéftsfithrer mittels der AMADEUS Datenbank identifiziert. Die Suchstrategie umfasste
deutsche privatgehaltene Unternehmen, die sich zum Zeitpunkt der Abfrage tliber Private
Equity finanziert haben und nicht dem Finanzsektor angehdrig waren. 614 Unternehmen
konnten durch die Datenbank identifiziert werden, die vorstehend genannte Kriterien er-
fiillten. Standardisierte Fragebdgen wurden im Anschluss an Geschéftsfiihrer der Unter-
nehmen versendet, wobei bei Unternehmen mit mehreren Geschiftsfiihren der Vorsitzende
der Geschiftsfithrung angeschrieben wurde. Insgesamt haben 90 Unternehmen an der Stu-
die teilgenommen (Riicklaufquote: 14,7 %). Unvollstindige Fragebdgen und Fragebdgen
von Unternehmen, die bislang keine Private-Equity-Finanzierung erhalten haben, wurden

von der Studie ausgeschlossen. Der finale Datensatz umfasst 75 Unternehmen.
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3.2  Variablen

3.2.1 Abhingige Variable

Die durch den Geschéftsfiihrer wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers
wird durch Bestandteile des in der Wissenschaft anerkannten und hiufig verwendeten Mo-
dells von Mayer et al. (1995) gepriift.?® Das Modell wurde fiir betriebswirtschaftliche Fra-
gestellungen konzipiert und testet unter anderem die durch Mitarbeiter wahrgenommene

Kompetenz eines Vorgesetzten.

Die Skalen zur Messung von Kompetenz wurden ins Deutsche iibersetzt und leicht auf den
vorliegenden Kontext angepasst. So wurden beispielsweise Begrifflichkeiten wie Ge-
schdftsfiihrung durch Private-Equity-Manager ersetzt. Anhand einer 5-stufigen Likert-
Skala konnten Teilnehmer den Grad der Zustimmung (1= stimme gar nicht zu, 5= stimme
voll und ganz zu) zur jeweiligen Aussage (z. B. ,,Der Private-Equity-Manager erledigt seine
Aufgaben gewissenhaft” oder ,,Ich bin von den fachlichen Féahigkeiten des Private-Equity-
Managers iiberzeugt*) angeben.?’ Cronbachs o fiir die verwendete Skala liegt bei 0,87, was

einen guten Reliabilitidtswert zeigt.

3.2.2 Unabhéngige Variablen

Der Einfluss von Ahnlichkeit zwischen Geschiftsfiihrer und Private-Equity-Manager in
den Bereichen Bildungsgrad und Branchenkenntnisse sowie altersspezifische Einfliisse
(Alter des Geschiftsfiihrers und Gleichaltrigkeit beider Parteien) sind die zentralen unab-
hiingigen Variablen. Der Grad der Ahnlichkeit hinsichtlich des Bildungsgrades und der
Branchenkenntnisse zwischen Geschiftsfiihrer und Private-Equity-Manager wurden durch
eine 5-stufige Likert-Skala (1= stimme gar nicht zu, 5= stimme voll und ganz zu) getestet.
Gleichaltrigkeit zwischen Geschéftsfithrer und Private-Equity-Manager wurde durch eine

Dummy-Variable abgefragt (0= unterschiedliches Alter, 1= gleiches Alter).

3.2.3 Kontrollvariablen

Das 6konometrische Modell wurde durch die unternehmensspezifischen Kontrollvariablen
Unternehmensgrofle, Unternehmensalter und Branche erginzt, da organisationale Merk-
male sowohl Verzerrungen in Form einer {iberschitzten Selbstwahrnehmung als auch Ver-
zerrungen, die aus wahrgenommenen Ahnlichkeiten entstehen, begiinstigen konnen
(Forbes, 2005; Moorman, Deshpand & Zaltman, 1993). In Anlehnung an Forbes (2005)

wird fiir das Unternehmensalter und die Unternehmensgréfie in dem Modell kontrolliert.

26 Die verwendeten Skalen wurden der Studie von Mayer & Davis (1999) entnommen.
%7 Die verwendete Skala und deren Aussagen befinden sich in Anhang 2.
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Wihrend in jungen und kleinen Unternehmen Verzerrungen in der Wahrnehmung bei Ge-
schiftsfiihrern haufiger auftreten, konnte Forbes (2005) feststellen, dass es in grofleren und
dlteren Unternechmen seltener zu einer Selbstiiberschitzung der eigenen Fahigkeiten
kommt. Das liegt darin begriindet, dass Geschéftsfiihrer kleiner und junger Unternehmen
aufgrund mangelnder personeller und finanzieller Ressourcen héufiger mit zu vielen Infor-
mationen und Entscheidungen konfrontiert sind, die das menschliche Gehirn anfélliger fiir

Verzerrungen werden lassen (Forbes, 2005).

Die GroBe des Portfoliounternehmens wurde durch Angaben zur Bilanzsumme anhand der
drei im HGB angegebenen GroB3enklassen abgefragt und in das Modell durch die Variable
Unternehmensgrofie aufgenommen. Das Unternehmensalter wurde im Fragebogen durch
die Bitte um Angabe des Griindungsjahres abgefragt. Fiir mogliche branchenspezifische
Einfliisse auf die wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers wurde durch
die Integration der Dummy-Variablen Branche DL (0=Verarbeitendes Gewerbe,

1=Dienstleistungsgewerbe) kontrolliert.

Dartiber hinaus wurde die Variable Zeitraum PrivateEquity in das Modell integriert, um
fiir den Zeitraum zwischen dem Erhalt der Private-Equity-Finanzierung und der Beantwor-
tung des Fragebogens zu kontrollieren. Geschiftsfiihrer, die bereits jahrelang mit dem Pri-
vate-Equity-Manager zusammenarbeiten, werden dessen Kompetenz fundierter beurteilen
konnen als Geschéftsfithrer von Unternehmen, die auf nur sehr wenige Erfahrungswerte
zuriickgreifen konnen. Auflerdem kdnnten Geschiftsfiihrer, die bereits seit Lingerem mit
dem Private-Equity-Manager zusammenarbeiten, sich weniger selbstiiberschitzen, da der
Private-Equity-Manager dem jeweiligen Geschéftsfiihrer bei Fehlentscheidungen die tat-
sdchlichen Fahigkeiten des Geschéftsfiihrers bereits aufgezeigt hat. Tabelle D-1 umfasst

eine Beschreibung aller in dem Modell verwendeten Variablen.
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Tabelle D—1: Variablen des 6konometrischen Modells

Variablen Beschreibung

Abhiingige Variable

Kompetenz PrivateEquity Ordinale Variable, die die Wahrnehmung der Kompetenz des Private-
Equity-Managers durch den befragten Geschéftsfiihrer misst. Die Skala
reicht von 1 - stimme {iberhaupt nicht zu bis 5 - stimme voll zu (siche An-
hang fiir Skalenitems und Reliabilitét).

Unabhdingige Variablen

Ahn Branchenkenntnisse Ordinale Variable fiir die vom befragten Geschéftsfithrer wahrgenommene
Ahnlichkeit im Hinblick auf die Branchenerfahrung zwischen dem befrag-
ten Geschéftsfiihrer und dem Private-Equity-Manager. Die Skala reicht
von 1 - stimme {iberhaupt nicht zu bis 5 - stimme voll zu. Die Daten wur-
den durch die folgende Aufgabenstellung erhoben: “Bitte geben Sie an,
wie stark Sie der jeweiligen Aussage zustimmen. Der Private-Equity-Ma-
nager und ich haben vergleichbare Branchenkenntnisse.*
Ahn_Bildungsgrad Ordinale Variable fiir die vom befragten Geschiftsfithrer wahrgenommene
Ahnlichkeit im Hinblick auf den Bildungsgrad zwischen dem befragten
Geschiftsfithrer und dem Private-Equity-Manager. Die Skala reicht von 1
- stimme {iberhaupt nicht zu bis 5 - stimme voll zu. Die Daten wurden
durch die folgende Aufgabenstellung erhoben: “Bitte geben Sie an, wie
stark Sie der jeweiligen Aussage zustimmen. Der Private-Equity--Manager
hat einen Bildungsgrad, der meinem weitestgehend entspricht.*
Ahn_Alter Dummyvariable, die 1 annimmt, wenn der befragte Geschéftsfithrer an-
nimmt, dass Gleichaltrigkeit zwischen ihm und dem Private-Equity--Ma-
nager besteht. Die Daten wurden durch die folgende Aufgabenstellung er-
hoben: “Bitte geben Sie an, wie stark Sie der jeweiligen Aussage zustim-
men. Der Private-Equity--Manager ist in meinem Alter.*

Alter_GF Metrische Variable zur Erfassung des Alters des Geschiftsfiihrers.

Kontrollvariablen

Unternehmensalter Metrische Variable zur Erfassung des Unternehmensalters.

Unternehmensgrofle Dummyvariable, die 1 annimmt, wenn die Bilanzsumme in 2014 grofer
als 19.250 k€ ist.

Branche DL Dummyvariable, die 1 annimmt, wenn das Unternehmen in der Dienstleis-
tungsbranche titig ist.

Zeitraum_PrivateEquity Metrische Variable, die den Zeitraum seit der Private-Equity-Investition
abbildet.

3.2.4 Common Method Bias und Non Response Bias

Der Datensatz basiert auf einer Fragebogenstudie, weshalb das verwendete Modell auf
mogliche methodische Verzerrungen kontrolliert werden muss. Zur Diagnose des Com-
mon-Method-Bias wurde der Harmans® Ein-Faktor-Test durchgefiihrt (Podsakoff et al.,
2003), bei dem methodische Verzerrungen durch eine Hauptkomponentenanalyse identifi-
ziert werden. Sollte lediglich ein Faktor notwendig sein, um die untersuchten Daten zu er-
klaren, wiirde Common-Method-Bias existent sein. Das Modell enthilt keinen Common-
Method-Bias, da insgesamt fiinf Faktoren notwendig sind, um 65,52 % der Kovariation der

Konstruktvariablen zu erklaren.?®

28 Der erste Faktor der Hauptkomponentenanalyse erklirt lediglich 19,79% der Kovariation der Konstruktva-
riablen.
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Dariiber hinaus wurden die Daten auf Non-Response Bias kontrolliert, da das Nicht-Zu-
riicksenden von Fragebdgen zu Verzerrungen fiihren kann (Armstrong & Overton, 1977).
Hierzu wurde der Datensatz in frithe und spdte Antworten unterteilt, da spite Antworten
dem Verhalten der Nicht-Antwortenden am néchsten sind (Kanuk & Berenson, 1975).
Durchgefiihrte t-tests fiir die abhdngige und die erkldrenden unabhéngigen Variablen zwi-
schen beiden Gruppen zeigen keine signifikanten Unterschiede. Verzerrungen aufgrund

von Antwortausfallen sind deshalb in dieser Studie nicht relevant.

4. Ergebnisse

4.1  Deskriptive Statistik und Regressionsergebnisse

Tabelle D-2 umfasst die deskriptive Statistik aller Variablen des 6konometrischen Modells.
Die durch die Geschiftsfiihrer vorgenommene Kompetenzeinschitzung der Private-Equity-
Manager liegt bei einem Mittelwert von 3.7* und lisst darauf riickschlieBen, dass befragte
Geschiftsfiihrer Private-Equity-Manager im Durchschnitt fiir kompetent halten. Dariiber
hinaus ist der deskriptiven Statistik zu entnehmen, dass Geschéftsfiihrer und Private-
Equity-Manager am hiufigsten Ahnlichkeiten im Bereich Bildungsgrad aufweisen, gefolgt
von Ahnlichkeiten in den Bereichen Branchenkenntnisse und Alter. Befragte Geschiifts-

fithrer sind zwischen 35 und 77 Jahren alt, wobei der Mittelwert bei 51,5 Jahren liegt.

Tabelle D-2: Deskriptive Statistik

Variablen Obs.  Mittelwert  Standardabweichung. — Minimum  Maximum

Abhdngige Variable
Kompetenz_PrivateEquity 75 3,736 0,690 1,67 5

Unabhdngige Variablen

Ahn_Branchenkenntnisse 75 2,240 1,050 1

Ahn Bildungsgrad 75 3,720 0,950

Ahn_Alter 75 0,453 0,501 0 1
Alter GF 75 51,533 7,400 35 77
Kontrollvariablen

Unternehmensalter 75 48,640 48,700 2 225
Unternehmensgrofe 75 0,613 0,490 0 1
Branche DL 75 0,333 0,470 0 1
Zeitraum_PrivateEquity 75 7,053 4,990 1 15

2 5-stufige Likert-Skala mit 1=stimme iiberhaupt nicht zu (geringe Kompetenzwahrnehmung), 5=stimme
voll zu (hohe Kompetenzwahrnehmung).
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Tabelle D-3 enthélt die Ergebnisse der empirischen Studie. Modell 1 beinhaltet ausschlie3-
lich die Kontrollvariablen und zeigt deren Einfluss auf die Kompetenzausstrahlung des Pri-
vate-Equity-Managers. Der Reihenfolge der Hypothesenherleitungen folgend werden in
den Modellen 2 bis 4 die Hypothesen 1 bis 3 getestet. Modell 5 umfasst alle getesteten

Variablen.

Tabelle D-3: Regressionsanalyse

Kom_ PE Kom_ PE Kom PE  Kom_ PE Kom_ PE Kom PE

VARIABLEN Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Ahn_Bildungsgrad 0,184 0,145%

(0,0898) (0,0844)

Ahn Branchen- 0,131%* 0,167%*

kenntnisse (0,0784) (0,0729)
Ahn_Alter -0,0514 -0,0931
(0,171) (0,155)

Alter GF 0,31 %% 0,337%**
(0,0933) (0,0909)

Quadrat_Alter GF -0,00292%** (0,003 5%**

(0,000867)  (0,000847)
Unternehmensalter ~ 0,00276  0,00339*  0,00343*  0,00273  0,00180 0,00299
(0,00201)  (0,00199)  (0,00202)  (0,00203)  (0,00191)  (0,00188)

Unternehmens- -0,0518 -0,0710 -0,0573 -0,0432 -0,0937 -0,101
grofie (0,114) (0,112) (0,112) (0,118) (0,111) (0,108)
Branche DL -0,0700 -0,186 -0,0781 -0,0617 -0,0902 -0,178
(0,174) (0,180) (0,172) (0,178) (0,164) (0,166)
Zeitraum_Pri- -0,0175 -0,0208 -0,0205 -0,0177 -0,0247 -0,0322%*
vateEquity (0,0182) (0,0179) (0,0180) (0,0183) (0,0176) (0,0170)
Konstante 3,874 %% 3,268%%*%* 3,585%#*% 3 Q7 @H*k -4,055 -5,574%%
(0,283) (0,405) (0,329) (0,285) (2,454) (2,412)
Observationen 75 75 75 75 75 75
R-Quadrat 0,034 0,089 0,071 0,035 0,172 0,277

Die Tabelle beinhaltet die Ergebnisse der durchgefiihrten Regressionen und zeigt die Einfliisse der untersuch-
ten unabhingigen Variablen. Ahnlichkeit besteht hinsichtlich des Bildungsgrads (Modell 2) und der Bran-
chenerfahrung (Modell 3). und des Alters (Modell 4). Die Modelle 4 und 5 zeigt den quadratischen Effekt
beim Alter der befragten Geschéftsfiihrer und den Einfluss von Gleichaltrigkeit auf die Kompetenzwahrneh-
mung. Modell 6 enthélt alle untersuchten Variablen. Standardfehler in Klammern; die Symbole *, **, ***
bezeichnen statistische Signifikanz bei 10 %, 5 % bzw. 1 %.

Modell 1 zeigt, dass organisationale Merkmale, wie die Unternehmensgrof3e, die Branche
oder das Alter des Portfoliounternehmens, keinen Einfluss auf die vom Geschiftsfiihrer

wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers haben.

Auswirkung von Ahnlichkeit hinsichtlich des Bildungsgrads und der Branchenerfahrung

auf die wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers

In den Modellen 2 und 3 wird der Einfluss von Ahnlichkeit zwischen dem Geschaftsfiihrer

und dem Private-Equity-Manager in den Bereichen Bildungsgrad und Branchenerfahrung
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mittels einer OLS Regression untersucht. Modell 2 zeigt, dass ein vergleichbarer Bildungs-
grad einen auf dem 5 % Niveau signifikanten positiven Einfluss auf die durch den befragten
Geschiéftsfiihrer wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers hat. Ein ver-
gleichbarer Bildungsgrad hat zudem einen 6konomisch relevanten Effekt. So steigt die
durch den Geschiftsfiihrer wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers um
19,2 % an, wenn der befragte Geschéftsfiihrer und der Private-Equity-Manager einen ver-

gleichbaren Bildungsgrad aufweisen. Hypothese 1 wird deshalb bestitigt.

Einen auf dem 10 %-Niveau signifikanten positiven Einfluss von vergleichbarer Bran-
chenerfahrung zwischen Geschéftsfiihrer und Private-Equity-Manager auf die wahrgenom-
mene Kompetenz des Private-Equity-Managers kann anhand von Modell 3 bestitigt wer-
den. Ahnlichkeit in der Branchenerfahrung zwischen beiden Personen bewirkt eine prozen-
tuale Steigerung von 13,4 % der wahrgenommenen Kompetenz des Private-Equity-Mana-

gers. Auch Hypothese 2 kann deshalb bestitigt werden.

Auswirkung von altersspezifischen Aspekten auf die Kompetenzwahrnehmung des Private-

Equity-Managers

In Modell 4 wird der Einfluss von Gleichaltrigkeit auf die durch den Geschiftsfiihrer wahr-
genommene Kompetenz des Private-Equity-Managers untersucht. Wahrend bei den unter-
suchten Ahnlichkeitsvariablen Bildungsgrad und Branchenerfahrung ein signifikanter, po-
sitiver Effekt gefunden werden konnte, ist der Einfluss von Gleichaltrigkeit insignifikant.
Hypothese 3a kann damit nicht bestétigt werden. Die fehlende Signifikanz in diesem Be-
reich unter Berticksichtigung der gefundenen Signifikanzen in den Bereichen Bildungsgrad
und Branchenkenntnisse konnten darauf hinweisen, dass Ahnlichkeiten in freiwahlbaren
Bereichen, wie dem Bildungsgrad oder der Branchenkenntnisse, einen Ahnlichkeitseffekt
haben, hingegen nichtwihlbare Ahnlichkeiten, wie die Gleichaltrigkeit, keinen Effekt auf

die Kompetenzwahrnehmung einer Person zu haben scheinen.

In Modell 5 ist ein auf dem 1 %-Niveau signifikanter quadratischer Zusammenhang zwi-
schen dem Alter der befragten Geschéftsfiihrer und der durch die Geschéftsfiihrer wahrge-
nommenen Kompetenz des Private-Equity-Managers in Form einer inversen U-Kurve zu
finden. Wihrend bei befragten Geschéftsfiihrern, die jiinger als 53,31 Jahre sind, mit stei-
gendem Alter die wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers zunimmt,

nimmt bei Geschéftsfiihrern, die dlter als 53,31 Jahre sind, mit steigendem Alter die wahr-
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genommene Kompetenz des Private-Equity-Managers ab.’° Zur besseren Veranschauli-
chung enthélt die folgende Abbildung D-1 die inverse U-Kurve. Aufgrund der dargestellten
Ergebnisse wird Hypothese 3b bestitigt.

Modell 6 enthélt alle untersuchten Variablen. Die ausgewiesenen Signifikanzen in den vor-
stehend analysierten Modellen bleiben bestehen, wenngleich sich Signifikanzniveaus hin-
sichtlich der Ahnlichkeitsvariablen Bildungsgrad und Branchenerfahrung marginal verin-

dern.
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Abbildung D-1: Plot des quadratischen Effekts der Variablen Alter GF

4.2 Robustheit der Ergebnisse

Zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse wurde eine Multikollinearititsanalyse
durchgefiihrt. Tabelle D-4 enthilt die Ergebnisse dieser Analyse. Multikollinearitit ist aus-
zuschlielen, wenn keine Korrelation zwischen den Variablen groB3er als 0.7 ist (Anderson
et al., 2014). Die stirkste Korrelation ist zwischen den Variablen Zeitraum PrivateEquity
und Unternehmensalter zu finden und liegt bei 0,4348. Dariiber hinaus wurden Varianzin-
flationsfaktoren berechnet, die bei Werten oberhalb von 10 ein Multikollinearitdtsproblem
bescheinigen (Chatterjee & Hadi, 2015). Den groB3ten Wert hat die Kontrollvariable Unter-
nehmensalter mit 1,54, sodass auch hier alle Werte weit unterhalb des kritischen Wertes
liegen. Beide Tests lassen daher keine Riickschliisse auf das Vorhandensein von Multikol-

linearitit in der Studie zu.

30 Hohepunkt der Parabel liegt bei 53,31 Jahren.
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Tabelle D—4: Mulitkollinearitdtsanalyse

Variablen VIF 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Kompetenz PE - 1

2 Ahn Branchenkenntnisse 1,06 0,1531 1

3 Ahn_Bildungsgrad 1,2 0,1728  0,1356 1

4 Ahn_Alter 1,14 -0,0522  0,0216  0,1563 1

5 Alter GF 1,11 -0,0068 0,0233  -0,1472  -0,2226 1

6 Unternchemsalter 1,54 0,1223  -0,1811 -0,1493  0,0051  0,0502 1

7 Unternehmensgrofie 1,24 0,0132  -0,0273  0,0255 0,2281* -0,1658  0,3869* 1

8 Branche DL 1,15 -0,0638 0,0542 0,3289* 00,1515 -0,0667 -0,1649 -0,0774 1

9 Zeitraum_PrivateEquity 1,37 -0,0512 0,0104  0,0060 -0,0098 0,1897  0,4348* 0,1466 -0,0989 1

Die Tabelle beinhaltet die Ergebnisse der Multikollinearitdtsanalyse. Alle Korrelationswerte bleiben unter-
halb der kritischen Grenze von 0,7 (Anderson et al., 2014). Auch die berechneten Varianzinflationsfaktoren
(VIF). bleiben unterhalb der kritischen Grenze von 10 (Chatterjee & Hadi, 2015). Demzufolge ist Multikol-
linearitdt in der Analyse auszuschlieBen.

5. Zusammenfassung und Ausblick

Der Beitrag beleuchtet die Geschéftsbeziehung zwischen Private-Equity-Manager und Ge-
schéftsfiihrer im Rahmen einer Private-Equity-Finanzierung und analysiert hierbei den Ein-
fluss von Ahnlichkeitsmerkmalen zwischen Geschiftsfiihrer und Private-Equity-Manager
sowie den Einfluss von altersspezifischen Aspekten auf die durch den Geschéftsfiihrer

wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers.

Basierend auf einem Datensatz von 75 Private-Equity-finanzierten privatgehaltenen Unter-
nehmen zeigen die Ergebnisse, dass ein dhnlicher Bildungsgrad und dhnliche Branchen-
kenntnisse zwischen Geschéftsfithrer und Private-Equity-Manager die durch den Ge-
schiftsfithrer wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers positiv beeinflus-
sen. Gleichaltrigkeit zwischen den Parteien hat hingegen keinen signifikanten Einfluss auf
die Kompetenzwahrnehmung des Private-Equity-Managers. Die Ergebnisse lassen Riick-
schliisse darauf zu, dass Wahlentscheidungen, wie beispielsweise der Bildungsgrad und die
Branchenkenntnisse, einen Ahnlichkeitseffekt besitzen, hingegen Ahnlichkeiten, die nicht
beeinflussbar sind (Gleichaltrigkeit), keinen Einfluss auf die Kompetenzwahrnehmung ha-

ben.

Das Alter des Geschéftsfiihrers steht in einer quadratischen Beziehung zur durch den Ge-

schéftsfithrer wahrgenommenen Kompetenz des Private-Equity-Managers. So schétzen
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junge und alte Geschéftsfiihrer die Kompetenz des Private-Equity-Managers geringer ein

als Geschéftsfithrer im mittleren Erwachsenenalter.

Die dargestellten Ergebnisse erweitern bisherige Forschungsergebnisse im Bereich der
Partnerwahl im Rahmen von Investitionsentscheidungen (Achleitner et al., 2010; Franke et
al., 2006), indem erstmals untersucht wird, wodurch die Kompetenzwahrnehmung des Pri-
vate-Equity-Managers, ein relevantes Entscheidungskriterium bei der Auswahl einer Pri-
vate-Equity-Gesellschaft, beeinflusst wird. Dariiber hinaus ergidnzt die Studie bestehende
Literatur, die sich mit dem Alter und der Selbstiiberschdtzung von Personen beschiftigt
(Brown & Sarma, 2007; Buchholtz & Ribbens, 1994; Doukas & Petmezas, 2007; Menkhoff
et al., 2013; Simon & Houghton, 2003). Wihrend bisherige Studien zeigen, dass ein Zu-
sammenhang zwischen dem Alter, der Selbstiiberschitzung und dem Treffen von irratio-
nalen Entscheidungen besteht, erweitert die Studie den Literaturstrang, indem gezeigt wird,
dass nicht nur Entscheidungen abhingig von der Selbstwahrnehmung und dem Lebensalter
einer Person sind, sondern, dass die Selbstwahrnehmung auch einen Einfluss auf die Wahr-
nehmung anderer Personen hat. Aulerdem werden die Literaturstrange zur Vertrauens- und
Ahnlichkeitsforschung, die eng mit der Kompetenzliteratur verkniipft sind, kombiniert
(Bengtsson & Hsu, 2010; Byrne, 1971; Mayer & Davis, 1999; Mayer et al., 1995;
McPherson et al., 2001; Rogers & Bhowmik, 1970). Wihrend bisherige Studienergebnisse
vorweisen, dass zwischenmenschliche Ahnlichkeiten das Vertrauen begiinstigen (Busch &
Wilson, 1976; Dion et al., 1995; Lichtenthal & Tellefsen, 2001), ergénzt die Studie beste-
hende Literatur, in dem gezeigt wird, dass zwischenmenschliche Ahnlichkeiten sich bereits
positiv auf Antezedenzien des Vertrauens, der Kompetenz, auswirken. Zudem trégt die vor-
liegende Studie zu Literatur bei, die sich mit der Relevanz von Kompetenz bei involvierten
Akteuren einer Private-Equity-Finanzierung beschéftigt (Brubaker et al., 2017; Gow et al.,
2016; Pratch & Jacobowitz, 2004). Wihrend existente Studien die notwendige Expertise
des Geschiftsfiihrers aus Sicht des Private-Equity-Managers untersuchen (Brubaker et al.,
2017; Gow et al., 2016; Pratch & Jacobowitz, 2004), analysiert die vorliegende Studie erst-
malig die wahrgenommene Kompetenz des Private-Equity-Managers aus der Perspektive

des Geschiftsfiihrers.

Die Ergebnisse lassen dartiber hinaus praktische Implikation zu. So sollten Private-Equity-
Gesellschaften bei der Identifizierung potentieller Portfoliounternehmen zukiinftig auch

personenbezogene Kriterien der Geschéftsfiihrung des Portfoliounternehmens abfragen.
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Private-Equity-Gesellschaften konnten dadurch Private-Equity-Manager gezielter einset-

zen, um aus den Vorteilen einer hohen Kompetenzwahrnehmung zu profitieren®!.

Die Studie hat verschiedene Limitationen, aus denen sich zukiinftiger Forschungsbedarf
ableiten ldsst. Die Ergebnisse zeigen, dass die durch den Geschiftsfiihrer wahrgenommene
Kompetenz des Private-Equity-Managers sowohl durch Ahnlichkeiten in den Bereichen
Bildungsgrad und Branchenkenntnisse als auch durch das Alter des Geschéftsfiihrers be-
einflusst wird. Welcher Einfluss letztendlich eine niedrige oder hohe Kompetenzeinschét-
zung sowohl auf harte Faktoren, wie z. B. den Unternehmenserfolg, als auch auf weiche
Faktoren, wie beispielsweise das Vertrauen, hat, zeigen die Ergebnisse jedoch nicht. Wei-
terfiihrende empirische Studien konnten deshalb untersuchen, inwiefern eine hohe Kompe-
tenzwahrnehmung des Private-Equity-Managers als ,,Garant™ fiir ein erfolgreiches Invest-
ment oder eine vertrauensvolle Partnerschaft fungiert. Die Ergebnisse konnten sowohl fiir
Geschiftsfiihrer von Portfoliounternehmen als auch fiir Private-Equity-Manager von Rele-
vanz sein, da ein Investmenterfolg fiir beide Parteien eines der iibergeordneten Ziele wih-
rend eines Private-Equity-Investments ist. Sollte die Beziehung auf einer vertrauensvollen
Ebene ablaufen, wiirden dariiber hinaus Informationsasymmetrien gesenkt, wodurch Pri-

vate-Equity-Gesellschaften mit geringeren Agency-Kosten konfrontiert werden wiirden.

AulBlerdem analysiert die Studie ausschlieflich die Kompetenzwahrnehmung aus der Per-
spektive des Geschéftsfiihrers. Weiterfiihrende Studien konnten beispielweise untersuchen,
wie Private-Equity-Manager die Kompetenz der Geschiftsfiihrer der Portfoliounternehmen
einschétzen und ob dhnliche Faktoren diese Wahrnehmungen beeinflussen. Die Ergebnisse
wiren insbesondere vor dem Hintergrund aktueller Studien relevant, die zeigen, dass Pri-
vate-Equity-Manager wéhrend eines Investments die Geschéftsfithrer der Portfoliounter-
nehmen aufgrund von unzureichender Kompetenz austauschen (Brubaker et al., 2017; Gow
et al., 2016; Pratch & Jacobowitz, 2004). Sollten Verzerrungen durch Ahnlichkeiten oder
dem Alter des Private-Equity-Managers die Einschdtzung der Kompetenz des Geschéfts-
fiihrers beeinflussen, konnten Private-Equity-Manager moglicherweise Fehlentscheidun-

gen bei der Entlassung von Geschiftsfithrern unterlaufen.

Dariiber hinaus beriicksichtigt die Studie die Heterogenitit von privatgehaltenen Unterneh-

men nicht. Da eine Vielzahl von deutschen privatgehaltenen Unternehmen familiengefiihrt

31'Vgl. hierzu Kapitel 2.1.
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ist, konnten zukiinftige Studien zudem untersuchen, ob Geschéftsfiihrer, die der Unterneh-
merfamilie zugehorig sind, die Kompetenz des Private-Equity-Managers womdglich hoher
einschitzen als Geschiftsfiihrer, die keine Familienzugehorigkeit aufweisen. Bedingt durch
einer in Familienunternehmen vorherrschenden hohen Emotionalitdt und scheinbar irratio-
nalem Verhalten (Berrone et al., 2012) kénnten beispielsweise festgestellte Ahnlichkeiten
zwischen Private-Equity-Manager und einem der Familie zugehérigen Geschéftsfiihrer
nicht nur einen stirkeren Einfluss auf die Kompetenzwahrnehmung, sondern auch auf das
Vertrauen in den Private-Equity-Manager haben als bei einem Fremdgeschéftsfiihrer. Von
einer vertrauensvollen Zusammenarbeit konnten letztendlich Private-Equity-Gesellschaf-
ten durch geringe Agency-Kosten und einem wahrscheinlich hoheren Investmenterfolg

profitieren.
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E. Studie 4: Diversified vs. Focused Family Firms: Differences in Investment Deci-
.32
sions

1. Introduction

Accessing new business fields allows a company to defend or improve its competitive po-
sition (Mitchell Lee & Mirvis, 2001). One opportunity to tap into new markets is through
non-organic growth via mergers and acquisitions (M&A) (Feito-Ruiz & Menéndez-
Requejo, 2009). However, M&A include high risks due to considerable performance and
resource implications (Wally & Baum, 1994) and the uncertainty concerning successful
company integration (Ravenscraft & Scherer, 1988). To reduce the risk of acquisition fail-
ure, investors conduct a thorough due diligence and carefully select potential investment
targets according to financial as well as strategic decision criteria (Pablo, Sitkin & Jemison,

1996).

For family businesses, M&A transactions pose a particular risk, as their owners aim to
safeguard not only their financial but also their socioemotional wealth (Berrone et al., 2012;
Gomez-Mejia et al., 2007; Gomez-Mejia et al., 2015). Outweighing potential gains and
losses for both wealth dimensions causes family firm owners to face a dilemma when con-
ducting M&A transactions: On the one hand, M&A investments enable family firms to
enhance their future financial wealth by enriching market power (Harrison, Hitt, Hoskisson
& Ireland, 2001) and reducing costs (Graham, Lemmon & Wolf, 2002). On the other hand,
high investment sums combined with high uncertainties regarding the acquisition’s future
success appear to be a considerable risk for the long-term protection of socioemotional
wealth, which is widely recognized as a family firm owner’s primary goal (Berrone et al.,

2012; Gomez-Mejia et al., 2007; Gomez-Mejia et al., 2015).

Against this backdrop, family firms are likely to select investment targets with features that
ensure the protection of socioemotional wealth rather than solely fulfilling financial and
strategic objectives. To gain a deeper understanding of a family firm’s investment deci-
sions, this study analyzes family firms’ evaluations of potential target firms in M&A trans-
actions in two main ways. First, we investigate the impact of five investment decision cri-
teria, namely firm profitability, industry growth, family firm ownership, industry related-

ness, and type of acquisition, on the family firms’ investment likelihood.

32 Authors: Marisa Henn, Dr. Julian Hueck, Prof. Dr. Marcel Hiilsbeck, Prof. Dr. Eva Lutz
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In a second step, we take the heterogeneity of family firms into account by shedding light
on differences in the family firms’ investment strategies. In particular, we distinguish be-
tween family firms pursuing a diversified investment strategy and those following an undi-
versified investment strategy. Diversified and undiversified (family) firms show consider-
able differences in terms of their degree of professionalism (Barkema & Schijven, 2008;
Gomez-Mejia et al., 2015), organizational structure (Barkema & Schijven, 2008), and rela-
tionships between (family) owners and relevant stakeholders (Gomez-Mejia et al., 2015;
Hitt, Harrison & Ireland, 2001). In contrast to undiversified firms, diversified firms are
characterized by complex holding structures, various brands and technologies, a high de-
gree of professionalism, and relatively weak bonds between family firm owners and their
numerous stakeholders (Gomez-Mejia et al., 2015). These specific characteristics of diver-
sified family firms dilute familiar control and family identity, which in turn are likely to
negatively impact socioemotional wealth considerations within the family firm (Gomez-

Mejia et al., 2015).

However, findings regarding family firms’ diversification preferences are inconsistent.
While Gomez-Mejia et al. (2015) have recently shown that family firms favor industry-
related acquisitions, Miller et al. (2010) find evidence that family firms prefer investments
in industry-unrelated target firms. According to Miller et al. (2010), pursuing diversified
investment strategies enables family firm owners to reduce business risk and therefore to
safeguard family values within the family firm in the long term. To illuminate inconclusive
results, we shed light on the differences between the family firms’ investment strategies,

depicted in diversified and focused investment strategies.

We use a conjoint experiment, which allows experimental variation of target firm charac-
teristics. Moreover, it enables us to investigate the importance of different investment cri-
teria on the overall investment likelihood of family firms. Our dataset consists of 480 in-
vestment decisions of 32 conjoint experiments, which were conducted with 29 German
family firms. Participants were asked to evaluate 15 investment targets, described in terms
of the five aforementioned characteristics. Taking the nested structure of the data into ac-

count, we employ hierarchical linear modeling.

We found evidence that gaining majority control over the portfolio firm is the most im-
portant investment criterion for family firms when participating in M&A transactions.

When analyzing differences between diversified and undiversified family firms, we find
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that the groups critically diverge in their preferences. While focused family firms empha-
size the investment criteria of family firm ownership and industry relatedness, diversified

family firms select investment targets based on their firm profitability and industry growth.

We contribute to existing literature in two main ways. First, we contribute to family firm
research dealing with M&A transactions (Anderson, Duru & Reeb, 2012; Hirigoyen &
Ousseini, 2017). Since previous literature has focused on how single characteristics of tar-
get firms affect the investment decisions of family firms (e.g., industry relatedness
(Defrancq, Huyghebaert & Luypaert, 2016; Miller et al., 2010)), we extend existing litera-
ture by analyzing the relative importance of different investment criteria when selecting
suitable investment targets. Second, we shed light on the multidimensional nature of family
firms’ investment strategies (Chua et al., 2012; Garcia-Alvarez & Lopez-Sintas, 2001; Le
Breton-Miller & Miller, 2013; Zellweger et al., 2012) by investigating the impact of a fam-
ily firm’s degree of diversification on its investment decisions. Whereas previous studies
examine the impact of heterogeneity in alternative growth decisions of family firms, such
as internationalization decisions (Holt, 2012) or R&D investments (Schmid, Achleitner,
Ampenberger & Kaserer, 2014), our study focuses on heterogeneity in terms of the family

firms’ diversification strategies in M&A transactions.

2. Literature Review and Hypotheses

According to the behavioral agency model developed by Wiseman & Gomez-Mejia (1998),
the family firms’ strategic decision-making is affected mainly by the preservation of soci-
oemotional wealth (Gomez-Mejia et al., 2007). Socioemotional wealth consists of a variety
of nonfinancial aspects of a family firm that are strongly related to the family’s needs
(Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007; Gomez-Mejia et al., 2010). For instance,
socioemotional wealth comprises the psychological needs of family members for identifi-
cation and belonging to the family business (Kepner, 1983; Westhead et al., 2001), the close
ties between family members and the firm’s stakeholders (Cruz, Justo & De Castro, 2012),
and the preservation of family dynasty through succession (Zellweger et al., 2012). In order
to preserve and strengthen socioemotional wealth, family members highly desire to retain
and exercise control over the family firm (Berrone et al., 2012; Gomez-Megjia et al., 2007).
Getting involved in M&A transactions enables family firms to open up new fields of busi-

ness (Mitchell Lee & Mirvis, 2001) to increase the likelihood of staying competitive and in
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turn safeguard financial and socioemotional wealth. At the same time, however, acquisi-
tions entail substantial risk due to their considerable impact on the family firms’ perfor-
mance and resource allocations (Pablo et al., 1996; Wally & Baum, 1994). For example,
M&A significantly affect the financial situation of the acquirer because of the high invest-
ment sums involved in acquisitions. To meet financial needs, investors often rely on exter-
nal funding when conducting acquisitions (Dreux, 1992). Seeking external funding can
mitigate the familiar control over the firm, as external capital providers often implement
levers of control to reduce information asymmetries between capital providers and capital
seekers (Moir & Sudarsanam, 2007). Moreover, M&A transactions include a high degree
of uncertainty related to their financial success (Pablo et al., 1996). The high rate of acqui-
sition failure (Ravenscraft & Scherer, 1987) represents a crucial risk for family investors
since an acquisition failure can cause a company crisis, threatening the firm’s overall fi-
nancial and socioemotional wealth.

In order to reduce the risk of acquisition failure, investors thoroughly evaluate potential
investment targets (Mitchell Lee & Mirvis, 2001). In doing so, investors place particular
importance on financial investment criteria by evaluating the current and future firm per-
formance of potential investment firms (Marks & Mirvis, 2001). Next to financial criteria,
they carefully assess the strategic fit of acquirers and acquisition targets (Marks & Mirvis,
2001). While nonfamily investors select investment targets according to their potential for
financial success, many family firms conduct M&A for nonfinancial rather than financial
objectives (Hirigoyen & Ousseini, 2017). As a family firm’s primary goal is widely recog-
nized as the preservation of socioemotional wealth (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et
al., 2007), family firms are likely to select investment targets according to their potential

for socioemotional wealth protection.

2.1 Investment Decisions in Family Firms

2.1.1 Investment Decision Criterion: Family Firm Ownership

Strategic management literature reveals that the strategic fit between acquirer and target
firm is a salient factor for the determination of success or failure of an M&A deal (Altunbas
& Marqués, 2008). Accordingly, several studies indicate a positive impact of strategic fit
between the target firm and acquirer on post-acquisition performance (Altunbas &
Marqués, 2008; Bradley, Desai & Kim, 1983; Eckbo, 1983; Stewart, Harris & Carleton,
1984). Altunbas & Marqués (2008), for example, found evidence that relatedness between
acquirer and acquired firms with regard to efficiency levels, earnings, cost controlling strat-

egies, and capital structure increases the post-acquisition performance of domestic M&A
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transactions. Additionally, the risk of acquisition failure is lower when the acquirer and
acquired companies follow comparable strategies (Marks & Mirvis, 2001). Taking the stra-
tegic fit of acquirers and acquisition targets into account, Datta (1991) indicates that simi-
larities in top management styles facilitate the integration of the acquired company and

therefore reduce the risk of acquisition failure.

With regard to the family firms’ specific characteristics, family members are prone to favor
investments in target firms matching the family firm’s corporate strategy and organizational
culture. Characterized by a concentrated ownership structure, a family firm’s corporate
strategy is directed towards the long-term protection of socioemotional wealth (Berrone et
al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). Family firms should therefore favor investments in
family-owned firms instead of acquiring nonfamily firms, for two main reasons. First, com-
parable ownership structures and alignments in key objectives and values of family acquir-
ers and family investment targets likely support the assimilation of the two organizations
after an acquisition. Family firms investing in family-owned firms may therefore rely less
on external expertise, which poses a general threat to socioemotional wealth, when inte-

grating the target firm in their own business.

Second, the alignment of values and key objectives of family investors and family target
firms may not only facilitate the preservation of socioemotional wealth but also strengthen
socioemotional wealth. For instance, family investors acquiring family firms might benefit
from the valuable characteristics of the target, e.g., the strong ties between the family and
its employees or business partners (Berrone et al., 2012). As key stakeholders are familiar
with the unique characteristics of family firms, family investors may further encounter
lower resistance on the part of employees and business partners when taking over the in-

vestment target. We therefore argue:

Hypothesis 1: The opportunity to acquire a family firm increases the family firm’s invest-

ment likelihood.

2.1.2 Investment Decision Criterion: Industry Relatedness

M&A are often conducted for diversification purposes because they help business owners
to reduce volatility in earnings, thereby increasing chances for financial success and long-
term firm survival (Casson, 1999; Faccio, Lang & Young, 2001). As the preservation of
socioemotional wealth primarily depends on the financial well-being and survival of the
family business, family members may favor investments in target firms operating in indus-

tries complementary to the family firm’s core industry (Miller et al., 2010).
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However, diversification by means of industry-diversifying M&A is also likely to mitigate
the family firm’s socioemotional wealth, as family members may have insufficient exper-
tise regarding the target firm’s industry. Hence, family firms would rely on external man-
agement expertise, risking a loss of managerial control. Additionally, integrating an ac-
quired firm operating in a complementary industry is more complex than integrating an
industry-related company. It usually requires changes in the organizational structure of
firms and the implementation of new routines, which in turn potentially harm socioemo-
tional wealth (Eisenmann, 2002). As diversification poses a hazard to socioemotional
wealth (Gomez-Mejia et al., 2010) and family firms are likely to become risk-averse when
it comes to potential socioemotional wealth losses (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et

al., 2007), we hypothesize:

Hypothesis 2: The opportunity to acquire an industry-related investment target increases

the family firm’s investment likelihood.

2.1.3 Investment Decision Criterion: Firm Profitability

Investors thoroughly evaluate the investment target’s financial situation when conducting
due diligences (Marks & Mirvis, 2001). For that purpose, investors carefully assess the
current as well as future financial situations of an investment target by analyzing various
financial ratios and predicting future cash flows and return on investments (Marks &

Mirvis, 2001).

Particularly, the target’s firm profitability is an important investment criterion when as-
sessing the future financial success of an investment (Marks & Mirvis, 2001). It allows
conclusions to be drawn about the investment target’s creditability to achieve profits in the
future. A highly profitable firm is likely to positively contribute to the family firm owner’s
financial and nonfinancial goals. Additionally, family firm owners would need to invest
less money in the professionalization of the acquisition target if the target firm is already

operating successfully in the market. Hence, we argue:

Hypothesis 3: The opportunity to acquire an investment target with high firm profitability

increases the family firm’s investment likelihood.

2.1.4 Investment Decision Criterion: Industry Growth

The expected growth of the target firm’s industry allows conclusions regarding the long-
term revenue potential of the investment target (Dawson, 2011; Robbie, Wright &
Albrighton, 1999; Wright et al., 2001b). As family firms regard their own businesses as

long-term investments that should be handed down from generation to generation (Berrone
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et al., 2012; Zellweger et al., 2012; Zellweger & Astrachan, 2008), family firm owners’
decision-making is principally affected by the desire for long-term preservation of socio-
emotional wealth. Hence, we assume that target firms operating in growing industries sup-
port the family firms’ enduring strategy due to the target firms’ long-lasting revenue poten-

tial.

We further suggest that investing in target firms that operate in shrinking markets poses a
greater threat to socioemotional wealth than acquiring firms functioning in growing indus-
tries. In order to remain competitive in the long term, family investors acquiring firms op-
erating in shrinking industries would either need to spend money on product innovation,
thereby opening up new markets, or they would need to expand the target firm’s core busi-
ness in emerging markets. Both scenarios include risks due to the interplay of high costs
and high uncertainties related to future success. Moreover, family firms would rely on ex-
perts with required skills that may not be available within the family. As relying on external
expertise induces a loss of control, which poses a general threat to socioemotional wealth,

we hypothesize:

Hypothesis 4: The opportunity to acquire an investment target operating in a growing in-

dustry increases the family firm’s investment likelihood.

2.1.5 Investment Decision Criterion: Majority Control

The distinction between majority and minority acquisitions refers to the amount of control
transferred from the original owners of the target firm to the acquirer (Chari & Chang,
2007). While majority acquisitions enable investors to intervene in the investment target’s
strategic decision-making and therefore to implement restructuring and strategic realign-
ment measures, €.g., to exchange underperforming management (Ouimet, 2008), the origi-
nal decision-making power of owners and management remains unchanged in minority

transactions (Chari & Chang, 2007).

For family firms, gaining control over key strategic decisions is crucial to safeguard socio-
emotional wealth (Berrone et al., 2012; Gomez-Megjia et al., 2007). Due to the primary
nonfinancial objectives of family firms, gaining majority control is important, particularly
in M&A transactions, as it helps family members to align the portfolio firm’s strategy to

the family firms’ goals. We therefore argue:

Hypothesis 5: The opportunity to acquire a majority stake increases the family firms’ in-

vestment likelihood.
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2.2 The Role of Family Firms’ Investment Strategies in M&A Transactions

In contrast to undiversified family firms, diversified family businesses are likely to invest
in unrelated investment targets, thereby spreading business risk and increasing long-term
success (Casson, 1999; Faccio et al., 2001). However, as differences in culture and indus-
try-specific organizational fit occur, the implementation of such unrelated investment tar-
gets poses a high degree of complexity to family firms (Eisenmann, 2002; Gomez-Mejia et
al., 2015). Hence, family businesses following a diversifying investment strategy normally
consist of complex holding structures, as full integrations of target firms are often too com-
plicated (Datta & Grant, 1990). Based on this high degree of complexity, diverse expertise
is required. By hiring additional employees, establishing a central M&A division, and uti-
lizing external consultancy support, family firms can compensate the need for diverse ex-
pertise. A growth in the number of stakeholders (e.g., suppliers, customers), intensified by
low industry-relatedness of diversified firms’ target firms, results in diluted overall rela-
tionships (Gomez-Mejia et al., 2015; Hitt et al., 2001). As a consequence, the preservation
of family firms’ identities becomes more difficult, and this difficulty is reinforced by the
acquired extension of the firms’ product and brand portfolios (Pratt & Foreman, 2000).
Based on this increase in complexity, the families’ influence as well as family values within
the company are likely to decrease (Gomez-Mejia et al., 2015). In line with the family
firms’ priority of socioemotional wealth preservation through familiar control, Gomez-
Mejia et al. (2015) find that family firms prefer investments in industry-related investment

targets.

However, a few years earlier, Miller et al. (2010) obtained contradictory results when in-
vestigating acquisitions in family firms. According to their findings, family firms prefer
diversifying acquisitions in order to spread business risk and therefore to safeguard socio-
emotional wealth in the long run (Miller et al., 2010). Particularly in family businesses,
concentrated business risk is high as family firms often operate in slow-growing industries
(Carney, 2005). Moreover, family firm owners avoid selling company shares in order to
retain familiar control over the firm. According to their line of argumentation, pursuing a
diversifying investment strategy enables family firms to spread concentrated business risk

while ensuring the long-term sustainability of the family firm (Miller et al., 2010).

We hypothesize that inconsistent results stem primarily from neglecting family firms’ het-
erogeneity in their investment strategies with respect to their socioemotional wealth con-

siderations. Both investment strategies, diversifying as well as focusing, enable family
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firms to protect socioemotional wealth. However, the investment strategies differ mostly in
terms of their impact on short-term and long-term protection of socioemotional wealth.
While focused investment strategies are geared toward the short-term protection of socio-
emotional wealth, pursuing diversifying investment strategies increases the probability of
future financial success and hence, the preservation of socioemotional wealth in the long
term. We therefore theorize that family firms following diversifying investment strategies
attach higher importance to investment criteria that positively impact the family firms’ fu-
ture financial wealth (e.g., unrelated target firms) whereas focused family firms are likely
to prefer investments in firms with features that safeguard current socioemotional wealth

(e.g., related target firms).

2.2.1 Investment Decision Criterion: Family Firm Ownership

In line with the behavioral perspective of decision-making, family firms with high priorities
on socioemotional wealth preservation act in risk-averse ways (Wiseman & Gomez-Mejia,
1998). As a strategic fit between investor and target firm decreases the risk of investment
failure (Marks & Mirvis, 2001), we suggest that particularly focused family firms with high
priority on current socioemotional wealth preservation attach a high importance to the in-
vestment criterion of family firm ownership. Additionally, family firm owners would prob-
ably rely less on outside expertise as family firm owners are familiar with the specific char-
acteristics of family firms (e.g., role of emotions in strategic decisions, organizational struc-
ture of family businesses, importance of the family within the firm). We therefore hypoth-
esize that family firms pursuing a focused investment strategy attach higher importance to
the investment criterion family firm ownership than family firms pursuing a diversified in-

vestment strategy.

2.2.2 Investment Decision Criterion: Industry Relatedness

Diversification enables family firms to reduce concentrated business risk and, therefore, to
increase the likelihood of long-term financial success (Casson, 1999; Faccio et al., 2001).
Because we assume that decision-making by family firms following a diversifying invest-
ment strategy is rather directed towards long-term financial success, we suggest that family
firms that are already diversified favor investments in target firms that are not related to
industries the family firm is already operating in, allowing them to further spread business

risk.
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Contrastingly, we assume that family firms pursuing a focused investment strategy attach
high importance to investments in target firms related to existing portfolio firms as diver-
sification poses a hazard to current socioemotional wealth (Gomez-Mejia et al., 2010). We
therefore hypothesize that family firms following a diversified investment strategy attach
lower relative importance to the investment criterion industry relatedness than family firms

pursuing a focused investment strategy.

2.2.3 Investment Decision Criterion: Firm Profitability

The acquisition of a successful target firm is likely to decrease the risk involved in the
acquisition, as it allows conclusions about the future financial success of the firm and the
acquiring firm’s necessary financial and managerial efforts to professionalize the firm in
order to increase future financial success (Dreux, 1992). Especially, undiversified family
firms may therefore attach primary importance to the investment criterion firm profitability
since an acquisition failure is likely to threaten the family firms’ current socioemotional
wealth. Moreover, following an undiversified investment strategy already includes a higher
financial risk because undiversified family firms depend heavily on the development of
only one industry. In order to reduce this financial risk, undiversified family firms are there-
fore likely to favor investments in successful target firms.

However, we assume that diversified family firms also attach great importance to the target
firms’ profitability because investment decisions are driven mostly by financial considera-
tions. Hence, the target firm’s profitability seems to be of particular interest to family firms
that follow diversifying as well as focusing investment strategies. Ultimately, it remains an
empirical question whether diversified or focused family firms attach higher importance to
the target firms’ profitability.

2.2.4 Investment Decision Criterion: Industry Growth

The target’s industry growth also affects the future financial success of M&A transactions
as it enhances the family firm’s long-term revenue potential (Dawson, 2011; Robbie et al.,
1999; Wright et al., 2001b). Building on the previous line of argumentation, we assume
that diversified family businesses attach high importance to this investment criterion when
selecting investment targets. A fast-growing industry is likely to affect both the targets’ and

the family firms’ future financial and socioemotional wealth in a positive way.

However, focused family businesses may also attach high importance to the investment
criterion industry growth as focused family firms rely heavily on the development of only

one industry. As industry growth seems to be of particular importance to both kinds of
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family firms, it remains an empirical question whether family firms following a diversify-

ing or focused investment strategy attach higher importance to this investment criterion.
2.2.5 Investment Decision Criterion: Majority Control

Particularly for family firms with high priorities on socioemotional wealth protection, gain-
ing and retaining company control is of primarily importance as it allows family firm own-
ers to pursue their interests through the family business (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia

et al., 2007; Zellweger et al., 2012).

Regarding M&A transactions, gaining majority control over an investment target also
seems to be crucial for focused family firms as it enables an intervention by family firm
owners into the target’s strategic decision-making and hence, the restructuring and profes-
sionalization of the firm according to the family firm owner’s interests. For instance, by
acquiring majority control, family firms can determine whether and to what degree the tar-
get should be integrated with the family firm. We assume that focused family firms with
high priorities on current socioemotional wealth preservation prefer a full integration of the
target firm because this enables them to establish stronger relationships with relevant stake-
holders of the acquired firm. Additionally, they can change the company’s name to the

name of their family, thereby enhancing the family firm’s socioemotional wealth.

Regarding diversified family firms, gaining majority control over the target’s key strategic
decision-making also seems to be attractive as it allows family firm owners to implement
restructuring and strategic realignment measures within the target firm that foster its future
financial success. However, minority investments may also offer an attractive way to en-
hance the firms’ future financial success, particularly for diversified family firms. As an
alternative to saving their money, family firms might regard minority investments as attrac-
tive investment opportunities with prospective returns. Hence, we hypothesize that family
firms following a focused investment strategy attach higher importance to majority acqui-

sitions than family firms pursuing a diversified investment strategy.

3. Method

3.1 Construction of Conjoint Analysis

This study uses a conjoint experiment. Conjoint experiments generally have a long tradition

in research on consumer marketing (Green & Srinivasan, 1978; Green & Srinivasan, 1990).

In years past, researchers have made use of conjoint analysis in research on M&A decision-

making (Mahajan, Rao & Srivastava, 1994), entrepreneurial finance (Franke et al., 2008)
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and family business literature (Dawson, 2011; Hauswald & Hack, 2013). We use a conjoint
experiment because this approach allows us to simulate investment decision-making based
on different attributes and parameter values. Additionally, a conjoint analysis helps us to
investigate the importance of each attribute to the overall investment likelihood of family

firms (Franke et al., 2008).

We performed a full-profile metric conjoint experiment for several reasons. Each conjoint
card of a full-profile conjoint experiment includes all relevant decision criteria at a glance.
Instead of choosing or configuring a preferred investment target (e.g., menu-based conjoint
analysis), interviewees doing a full-profile conjoint experiment have to consecutively eval-
uate several conjoint cards containing different information for predefined investment tar-
gets. A full-profile conjoint experiment is suitable for our study as investment managers of
family firms have tight schedules with limited availability. Moreover, a full-profile conjoint
analysis can be applied to a small sample size (Green & Srinivasan, 1978; Green &

Srinivasan, 1990).

A full-profile conjoint card consists of a limited number of different attributes with two or
three parameter values (e.g., (Dawson, 2011; Franke et al., 2008). Based on the insight we
gained from our literature review, we included five investment criteria (industry growth,
ownership, industry relatedness, type of investment, and firm profitability) as attributes in
our analysis and excluded less important investment criteria in order to keep our conjoint
analysis as manageable as possible for the interviewees. Against the professional back-
grounds and time constraints of the interviewees, we included only two different parameter
values for each investment attribute, thereby keeping the number of different cards for the
participants at a manageable level and avoiding possible distortions caused by information
overload. The greater the number of attributes used in conjoint experiments, the higher the
risk of interviewees concentrating on attributes they perceive as most important without
considering changes of presumed less important attributes on different conjoint cards
(Green & Srinivasan, 1978). We further made sure that participation in the experiment took

less than 15 minutes.

Table E-1 outlines attributes and their different parameter values in the conjoint analysis.
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Table E—1: Description of Attributes and Parameter Values

Attribute Parameter value 0 Parameter value 1

Industry relatedness Unrelated to existing portfolio busi- Related to existing portfolio busi-
ness ness

Industry growth Below GDP Above GDP

Firm profitability Below industry level Above industry level

Ownership Non-family firm ownership Family firm ownership

Type of investment Minority acquisition Majority acquisition

Notes: This Table provides an overview of the five attributes and their parameter values used in the conjoint analysis.
Reference parameter values are marked with 1.

A combination of five different attributes with two parameter values resulted in 32 different
conjoint profiles (2°). Since an evaluation of all conjoint cards would overload the partici-
pants’ time and attention, we used fractional factorial design (Basu, Dimitrova & Paeglis,

2009) in order to reduce the amount of conjoint cards from 32 to manageable 15 cards.

Conjoint cards were presented separately and respondents were asked to assess them on a
7-point Likert scale ranging from 1 (corresponding to “I would definitely not invest in this
company”’) to 7 (corresponding to “I would definitely invest in this company’’). The respec-
tive question was how likely they were to invest in a target firm with the characteristics

presented on the conjoint card.

Conjoint cards were pretested by M&A experts and research scholars in the field. Both
groups confirmed that the evaluation of 15 conjoint cards was manageable and that invest-
ment criteria were comprehensive and appropriate. Before evaluating the potential invest-
ment targets, interviewees were asked to fill in a short questionnaire in order to obtain rel-

evant personal and company data. Figure E-1 depicts an example of a conjoint card.

How would you rate the likelihood to invest in this company?

Indastry relstedness Relnted to existing
portfolio busmess

IndmisiTy ETowil Above GDP

Fium profitabiliy Above indusiry lewel

Orwmnership Family Orwmership

Type of myvestment Mmonny abiuisimog

(= 504, shares)

T woalkd I wosrld
defunrely _ . _ defimrely
NOT imvestim 1 o = o 4 L 6 mrvest im this
this compamy COmIpmTy

Figure E-1: Example of a conjoint card

Notes: This Figure shows a conjoint card as presented to interviewees. In total, 15 different conjoint cards were pre-
sented to each interviewee.
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3.2 Sample

Our sample consists of 480 investment decisions made by 32 individuals in 29 different
German family firms. Participants were asked via email to participate on the standardized
conjoint experiment online. Data were obtained from August until October in 2014.

We contacted 74 large family firms with frequent M&A activities. Size mattered, as pri-
marily large family firms conduct M&A transactions. Of the total number we contacted, 34
employees of family firms followed our email request and participated in the experiment,
a response rate of 46%. Two participants indicated that the firm they were working for was
neither family-controlled nor family-managed; our final analysis therefore consists of 32

experiments.

Table E-2 gives a description of the background information on the companies and partic-

ipants that were gathered through the questionnaire.

Table E-2: Demographics of Data

Companies

N 29
M&A transactions
(in the past two years)

mean= 6.5; median=5; SD=7.6; min=0; max=40

50-100m [ 100-250m | 250-500m [ 500-1000m | 1-5bn | >5bn
1 1 4 0 15 8

Family-controlled family firm: 12

Governance structure®  |Family-managed family firm: 11

Family-managed and family-controlled firm: 6

Diversified family firm: 16

Investment structure™  |Focused family firm: 9

Family investment office: 4

Turnover*

Family dynasty: 14
Siblings ownership: 10
Single family owner: 4
Cousin ownership: 1

Ownership structure™®

Individuals

N 32

Manager or Project Leader: 22
Job position* CEO, Partner or Director: 6

Analyst or Associate: 4
M&A experience* 0 0-2 2-5 5-10 10-20| >20

1 5 10 9 4 3

Amount due diligence mean= 25.6; median=12.5; SD=39.9; min=0; max=200

Notes: This Table displays the demographics of our data. * For categorial variables, the number of respondents who
chose the respective category is given.

In keeping with prior research on the heterogeneity of family firms (Chua et al., 2012; Le
Breton-Miller & Miller, 2013; Zellweger & Dehlen, 2012), we asked participants of family
firms about the family firms’ governance, investment strategy and ownership structure. Ta-
ble E-2 outlines the family firms’ variance in terms of these characteristics. While half of
the family businesses are owned by siblings, cousins, or one family member, the remaining

family businesses are family dynasties. Additionally, our sample includes two family firms
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without any M&A activities over the past two years. We decided not to exclude both firms
from our analysis as participants reported that they are M&A-experienced and familiar with
due diligences. Additionally, our sample consists mainly of high-profile M&A managers

who hold responsible positions in the family business.

33 Hierarchical Linear Modeling

We employ hierarchical linear modeling (HLM) out of respect for the nested structure of
our data. HLM 1is an established technique for analyzing decision-making in general
(Barsade, 2002; Brundin, Patzelt & Shepherd, 2008; DeTienne, Shepherd & De Castro,
2008; Eddleston, Otondo & Kellermanns, 2008) and investment decision-making in partic-
ular (Choi & Shepherd, 2004; Dawson, 2011). In order to calculate the impacts of different
attributes and their parameter values on investment likelihood, we ran multilevel mixed-
effects linear regressions.*>* We used the dummy variable technique (Franke et al., 2008) to
ensure convenient interpretation of our coefficient signs.

We chose a reference parameter value of each attribute based on the best-evaluated conjoint
card (see findings in Table E-3) and labeled them with 1. Parameter values for the five
attributes are the following: family firm ownership: family firm, industry relatedness: re-
lated existing portfolio firms, firm profitability: above industry level, industry growth:
above GDP, majority control: majority acquisition. The remaining parameter values were

labeled with O.

Taking the heterogeneity of family firms into account, we interacted all terms with a
dummy variable, indicating 1 if the family firm follows a diversified investment strategy

and 0 if the family firm pursues a focused investment strategy.>*

4. Empirical Results

4.1  Descriptive Analysis

We begin our empirical analysis by briefly analyzing descriptive results. Table E-3 pro-
vides a ranking of the 15 conjoint cards used in our experiment. As each conjoint card has
been evaluated 32 times by different interviewees, we calculated the mean of the investment

likelihood for each conjoint card and ranked conjoint cards according to their mean value.

33 We use the model implementation in STATA 12.0 (command mixed)
34 The group of family firms with diversified investment strategies include four family offices.
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Table E-3: Descriptive Statistics

Mean of investment

Conjoint card likelihood Industry rel Industry growth Firm profitability Ownership Type of investment
Related to existing . . . . L
3 6.0625 portfolio business Above GDP Above industry level Family firm ownership Majority acquisition
12 4.125 Unrclz&tc.d to c?(lstmg Above GDP Above industry level ~ Non-family firm ownership ~ Majority acquisition
portfolio business
4 3.46875 Related to existing Below GDP Below industry level ~ Family firm ownership ~ Majority acquisition
portfolio business
Rel: isti . U . . L
9 3.40625 ¢ ateq 0 ex!stmg Below GDP Below industry level ~ Non-family firm ownership ~ Majority acquisition
portfolio business
5 3.21875 U;;:?‘;Tii ;)u:?;jsu;g Below GDP Above industry level Family firm ownership Majority acquisition
1 3.1875 Related to existing Above GDP Above industry level ~ Family firm ownership ~ Minority acquisition
portfolio business
15 3.03125 U:;i?;;i [l;)u:;:z::g Above GDP Below industry level Family firm ownership Majority acquisition
14 2.90625 Unrelated to existing Below GDP Above industry level  Non-family firm ownership ~ Majority acquisition
portfolio business
Rel: isti . . . - L
13 2.46875 N ated- 0 ex?stmg Below GDP Above industry level Family firm ownership Minority acquisition
portfolio business
7 2.21875 Related. to ex{stmg Below GDP Above industry level ~ Non-family firm ownership ~ Minority acquisition
portfolio business
8 2.15625 Related to existing Above GDP Below industry level ~ Non-family firm ownership ~ Minority acquisition
portfolio business
11 1.9375 Unrclatcfi to c?ustmg Above GDP Above industry level ~ Non-family firm ownership ~ Minority acquisition
portfolio business
2 1.6875 Unrelated to existing Above GDP Below industry level ~ Family firm ownership ~ Minority acquisition
portfolio business
6 1.5 UnrelaleFl o e?ustmg Below GDP Below industry level Family firm ownership Minority acquisition
portfolio business
10 1.25 Unrelated to existing Below GDP Below industry level =~ Non-family firm ownership ~ Minority acquisition

portfolio business

Notes: This Table provides descriptive statistics of our data. It lists all conjoint cards and their parameter values in order
of the investment likelihood mean of each conjoint card.

Conjoint card 3 exhibits the highest average investment likelihood with 6.0625, followed
by conjoint card 12 (4.125) and 4 (3.46875). The conjoint card last preferred is number 10,
with an investment likelihood of only 1.25. Our findings suggest that conjoint card 3 offers
the best combination of the attributes’ parameter values. According to conjoint card 3, fam-
ily firms prefer investments in portfolio firms that are related to their existing portfolio
firms and that are family owned. Moreover, the investment target should have an above-
average firm profitability and an industry growth above GDP. Additionally, it appears that
majority acquisition has a strong positive impact on investment likelihood as all of the top-
five-ranked conjoint cards offer a majority acquisition. Contrastingly, parameter values for
the remaining investment decision criteria industry relatedness, industry growth, firm prof-
itability, and family firm ownership change within the top five spots, indicating a lower

tendency toward one preferred value parameter.

However, as we applied fractional factorial design to reduce the number of conjoint cards
in our experiment, it is likely that we deleted a specific combination of parameter values
that would have reached a higher investment likelihood than the outlined combination of

conjoint card 3.

120



Studie 4: Diversified vs. Focused Family Firms: Differences in Investment Decisions

4.2  Regression Results

4.2.1 Relative Importance of Investment Decision Criteria

Table E-4 includes the results of our regression analysis. Model 1 in Table E-4 outlines the
results of our base model in our regression analysis and shows that all investment decision
criteria have a significant positive impact on overall investment likelihood. We find strong
evidence that family firms prefer the following parameter values of our investigated attrib-
utes: majority acquisitions (1.742; p <0.001), investment targets with above-GDP industry
growth (0.7344; p <0.001), investment targets with firm profitability above industry level
(0.6875, p < 0.001), target firms operating in industries that are related to the core firm’s
industry (0.9297, p <0.001) and target firms with family firm ownership (0.3125; p <0.01).
We therefore support Hypotheses 1-5.
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In order to interpret our results in greater detail, we illustrate them in Figure E-2. To do so,
we followed the approach of Franke et al. (2008) and estimated the relative importance of

each parameter value, then addressed its impact on the family firms’ investment likeli-
hood.*

Family ownership 7.09%

Industry relatedness - related to existing _ 21.1%
portfolio business ’

Firm profitability - above industry level 15.6%

Industry growth: above GDP _ 16.67%

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Benefit contribution

Figure E-2: Benefit contributions of parameter values of base model

Notes: This Figure describes the benefit contributions of each parameter value to the family firms’ investment likelihood.
Following Franke et al. (2008), we plotted coefficients of our base model and calculated its relative importance of each
coefficient on the overall benefit contributions of coefficients of all investment criteria. (e.g., acquisition type: majority
acquisition: 1.742188/(0.3125+0.9296875+0.6875+0.734375+1.742188)*100 = 39.54%). Solid black bars mark signifi-
cance levels at 0.1%, and solid gray bars characterize a significance level of 1%.

As already indicated by the descriptive analysis, our results in Figure E-2 outline that gain-
ing majority control over the potential investment target is by far the most important in-
vestment criterion for family firms. In particular, it must be noted that this criterion is al-
most twice as important as the second ranked investment criterion industry relatedness.
Third is industry growth with 16.67%. Less important than industry growth is firm profita-
bility (15.6%). Family firm ownership of the potential investment target is ranked last with
7.09% and therefore garners less than half the importance of the second last criterion. Re-
sults indicate that criteria that are strongly linked to financial considerations (firm profita-
bility) as well as socioemotional wealth considerations (family firm ownership) are least

important as they are ranked second last and last, respectively.

35 To estimate the relative importance of parameter values, we divided each parameter value by the sum of
parameter values of all independent variables.
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4.2.2 Comparison of Investment Decision Criteria of Diversified and Focused Fam-
ily Firms

We continue our analysis by investigating whether the family firms pursuing different in-
vestment strategies attach differing importance to the investigated investment decision cri-
teria. Model 2 in Table E-2 therefore outlines the results of our second multilevel mixed-
effects linear regression, including all interaction terms. Results indicate that family firms
pursuing diversified investment strategies significantly differ from family firms following
a focused investment strategy because they attach differing importance to all investigated
investment criteria.

For a more detailed and convenient interpretation, we followed the approach of Franke et
al. (2008) and plotted all coefficients of interaction terms in Figure E-3. Black bars mark
coefficients that are significantly different from zero at 0.1% level, gray bars refer to a
significance level of 1%, and hatched bars mark coefficients that are significantly different

from zero at 10% level.

Family firm ownership

Industry relatedness — related to existing portfolio
firms

Firm profitability — above industry level

Industry growth — above GDP

Majority control

-1,5 -1 -0,5 0 0,5 1

Difference in benefit contribution

Figure E-3: Differences in benefit contributions between diversified and focused family firms

Notes: Figure E-3 exhibits the difference in benefit contributions between diversified and focused family firms for each
investment criterion separately. Following Franke et al. (2008), we therefore plotted the interaction term coefficients of
each investment criteria (e.g., family firm ownership: -0.4024607). Solid black bars mark significance levels at 0.1%,
solid grey bars characterize a significance level of 1%, and hatched bars mark coefficients that are significant at a level
of 10%.

Our results reveal that focused family firms attach greater importance to the investment

criterion family firm ownership (benefit contribution: 0.602) than diversified family busi-
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nesses (benefit contribution: 0.2, significant at 10% level; difference in benefit contribu-
tion: 0.402). The greatest difference between focused and diversified family firms is the
criterion industry relatedness, which has a benefit nearly three times higher for focused
family firms than for family firms pursuing diversified investment strategies (significant at
0.1% level). Hence, we support our hypotheses for the investment criteria family firm own-
ership and industry relatedness.

We also find a significantly higher benefit contribution among diversified family firms for
the investment criteria firm profitability (significant at 1% level), industry growth (signifi-
cant at 1% level), and majority acquisition (significant at 0.1% level) than for focused fam-
ily firms. If firm profitability is above industry level, diversified family firms perceive a
benefit contribution that is almost twice as high as for focused family firms. Additionally,
industry growth only leads to a benefit contribution of 0.302 among focused family firms,
whereas diversified family firms perceive a benefit contribution of 0.902 (significant at 1%
level). We therefore find evidence that family firms following a diversifying investment
strategy attach higher importance to the investment criteria firm profitability and industry

growth than do focused family firms.

However, we must reject our assumption about the investment criterion majority control.
For this investment criterion, we find that acquiring control benefits diversified family
firms 0.767 higher than focused family firms (significant at 0.1% level). We have devel-
oped a potential explanation for this phenomenon. First, as focused family firms prefer
investments in firms operating in the same industry, they should have easy access to de-
tailed information about the target firm through their network. Therefore, gaining majority
control may be less crucial for focused family firms than for diversified family businesses.
However, both investor types rank majority control among the top two criteria, which sup-
ports our argument that gaining control over the investment target is crucial since it enables
family firm owners to influence the target firm’s decision-making and therefore to develop

the target firm in accordance with the family firm owners’ goals and priorities.

To gain a better understanding of differences in relative importance of the investigated in-
vestment decision criteria between focused and diversified family firms, we plotted the

relative importance of each investment criteria to both groups separately in Figure E-4.
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= 4 38%

Famil mershi
SR nmmnnnnnng 14.05%

Industry relatedness - related to existing portfolio T ]3.63%

business TR e nnnennunennennng 42.69%

19.17%

Firm profitability - above industry level

L 5.29%

19.84%
Industry growth: above GDP ’

I 7.50%

o 42.989
Majority control &

TR wunnnnunny 20.58%

Figure E-4: Benefit contributions of parameter values for diversified and focused family firms

Figure E-4 depicts the benefit contributions of parameter values for diversified and focused family firms for each invest-
ment criterion. Bars with horizontal stripes describe benefit contributions for diversified firms, whereas bars with vertical
stripes exhibit benefit contributions for focused family firms.

We estimated the relative importance of each parameter value for focused and diversified
family firms, then addressed its impact on investment likelihood for each family firm type
separately.*® Our findings reveal that diversified family firms attach primary importance to
the investment criteria industry growth and firm profitability, whereas focused family firms

emphasize the investment criteria industry relatedness and family firm ownership.

Table E-5 outlines the correlation matrix as well as variance inflation factors for the varia-
bles that are of key interest. All the values of the correlations stayed below the critical
threshold of 0.7, indicating that multicollinearity is not an issue (Anderson et al., 2014).
Additionally, we examined the variance inflation factors to test multicollinearity (Kroll et
al., 2008). VIF were all below the critical threshold of 10 (Chatterjee & Hadi, 2015). We

therefore conclude that multicollinearity does not require further attention in our research.

3¢ E.g., Benefit contribution of parameter value family firm ownership for focused family firms
0.602/(0.602+1.718+0.213+0.302+1.191) = 0.1495 = 14.95%
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Table E-5: Correlation Matrix and Variance Inflation Factors

VIF 1 2 3 4 5 6
1 Family firm ownership 1.03 1
2 Industry relatedness 1.03 -0.0714 1
3 Firm profitability 1.03 0.0714 0.0714 1
4 Industry growth 1.03 0.0714 0.0714  -0.0714 1
5 Majority control 1.03 0.0714 0.0714  -0.0714 -0.0714 1
6 FF_Diversification 1.00 0 0 0 0 0 1

Notes: Table E-5 includes the correlation matrix and the variance inflation factors (VIF) for our variables of key inter-
est.

5. Conclusion

This study investigates investment decisions in M&A transactions of family firms. By shed-
ding light on five investment criteria that are key to family firms’ evaluation of potential
target firms, we find significant evidence that the opportunity to gain majority control of
an investment target is the most important selection criterion for family firms, followed by
industry relatedness and industry growth. Moreover, we find that the finance-driven invest-
ment criterion firm profitability and the family-driven investment criterion family firm own-
ership are ranked second last and last. The importance of considering family firms’ heter-
ogeneity in research is reinforced, as the ranking of investment criteria changes when in-
vestigating the impact of family firms’ differing investment strategies on investment deci-
sions. Our results indicate that family firms pursuing a diversified investment strategy at-
tach greater importance to the target’s profitability and industry growth. On the contrary,
family firms following a focused investment strategy put emphasis on family firm owner-
ship and industry relatedness of the target. Additionally, our results surprisingly reveal that
diversified family firms attach a nuanced greater importance to majority acquisitions than

focused family firms do when selecting investment targets.

The paper enlarges preexisting research dealing with M&A transactions by family firms in
two main ways. Whereas previous research focuses mostly on single target firm character-
istics that positively influence the investment likelihood of family firms (e.g., industry re-
latedness (Defrancq et al., 2016; Miller et al., 2010)), our study extends the literature by
analyzing and comparing the relative importance of five investment criteria on family
firms’ investment likelihood. Second, our study contributes to research on heterogeneity of
family firms (Chua et al., 2012; Garcia-Alvarez & Lopez-Sintas, 2001; Le Breton-Miller
& Miller, 2013; Zellweger & Dehlen, 2012) by providing an understanding of the impact

of differences in the family firms’ investment strategies. Thus far, research on alternative
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growth decisions in family businesses has focused primarily on R&D investments (Schmid
et al., 2014) as well as on internationalization decisions (Holt, 2012). Our study takes into
account the heterogeneity of family firms in terms of diversification strategies in M&A
transactions, and enhances existing literature by outlining that family firms pursuing diver-
sifying acquisitions attach differing importance to investment criteria than family firms fol-

lowing focused investment strategies.

Our results hold several practical implications for business owners looking for potential
buyers as well as for advisors of family businesses that are actively involved in M&A trans-
actions. Enriched by a deeper understanding of the applied investment criteria of family
firms, business owners who consider selling their business to a family firm should empha-
size firm characteristics that increase the family firm’s investment likelihood. Additionally,
our study can improve consultancies’ expertise in advising family firms. By taking the out-
comes of our study into account, a more tailored consultation can be provided to advise
family firms’ choice of an appropriate target firm according to the family firms’ prefer-
ences. Moreover, due diligence processes can be improved by adjusting valuation criteria

for family firms while including family firms’ specific investment strategies.

Nevertheless, we are aware of the study’s limitations. Although we assume that the conjoint
analysis is a suitable method for accessing M&A decisions among family firms, there is a
limitation linked to the methodology. As conjoint profiles are restricted to a certain number
of attributes, we cannot capture the full complexity of an M&A decision. However, we put
significant effort into the identification of five relevant investment criteria of family firms
with the help of existing literature and interviews with M&A experts working for family

firms.

An approach for future research comprises the examination of how investment criteria af-
fect the following steps in M&A transactions, as our study focuses purely on the family
firms’ evaluation process in M&A investments. Based on the finding that the five invest-
ment criteria affect a family firm’s investment likelihood to varying degrees, future re-
search could investigate whether the outlined differences find reflection in negotiations of
company purchase prices. For instance, prospective research could shed light on whether
and to what extent focused family firms are willing to pay a “premium” when the invest-

ment target is a family firm.

Furthermore, subsequent studies can enhance our understanding of the integration process

of newly acquired companies in family businesses. Taking into account the family firms’
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heterogeneity in terms of varying priorities on socioemotional wealth (Le Breton-Miller &
Miller, 2013), we would expect that family members who prioritize socioemotional wealth
protection strongly identify themselves with the family firm. Hence, they are likely to fully
integrate an acquired firm into the family firm by, e.g., changing the firm’s name and its
brands to the family’s name and fostering the integration of the target firm’s employees
into the family firm. Contrastingly, family firms characterized by lower priorities on soci-
oemotional wealth protection might regard the newly acquired firm as an independent sub-

sidiary rather than a part of the family firm.
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F. Fazit
1. Zentrale Ergebnisse und Forschungsbeitrige

1.1 Private Equity in Familienunternehmen

Die Dissertation beschéftigt sich mit strategischen Entscheidungen, die besonders in Fami-
lienunternehmen aufgrund ihrer potentiellen Gefdahrdung des sozioemotionalen Vermdgens
als risikoreich einzustufen sind. Die ersten drei Studien beleuchten hierzu die Finanzierung

von Familienunternehmen durch Private Equity.

Die erste Studie hat das Ziel, sowohl Gemeinsamkeiten als auch Unterschiede von Fami-
lienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen im Rahmen einer Private-Equity-Finan-
zierung zu identifizieren. Neben der Analyse vertraglicher Bestandteile fokussiert sich die
Studie auf personenbezogene Aspekte, wie beispielsweise das Vertrauen in die Private-
Equity-Manager/innen und dem Konfliktaufkommen zwischen beiden Parteien im Rahmen

einer Private-Equity-Finanzierung.

Unter Berticksichtigung der Theorie des sozioemotionalen Vermogens untersucht die Stu-
die privatgehaltene Familien- und Nicht-Familienunternehmen, die sich durch Private
Equity finanziert haben. Die Ergebnisse suggerieren, dass sowohl Familienunternehmen als
auch Nicht-Familienunternehmen Private Equity hdufig als Wachstumsfinanzierung nut-
zen. Unterschiede sind zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen
hinsichtlich kontrollspezifischer Aspekte festzustellen, wie z. B. der vertraglichen Fixie-
rung einer Riickkaufoption oder dem Verkauf von Unternehmensanteilen. Familienunter-
nehmen verkaufen nicht nur weniger Unternehmensanteile an Private-Equity-Gesellschaf-
ten, sondern vereinbaren auch hiufiger eine Riickkaufoption, die ihnen eine Riickkaufs-
moglichkeit der an die Private-Equity-Gesellschaft verkauften Unternehmensanteile, ge-
wihrt. Dariiber hinaus zeigen die Ergebnisse, dass fast die Hélfte der untersuchten Private-
Equity-Finanzierungen konfliktfrei ablaufen und sowohl Geschiftsfiihrer/innen familien-
geflihrter als auch nichtfamiliengefiihrter Unternehmen ein moderates bis hohes Vertrauen

in Private-Equity-Manager/innen aufweisen.

Die Studie tragt zur Erweiterung bestehender Literatur bei und enthélt wichtige Implikati-
onen in viererlei Hinsicht. Erstens entkriften die Ergebnisse die offentliche und wissen-
schaftliche Wahrnehmung, dass Private Equity als Finanzierungsform iiberwiegend als

Restrukturierungsfinanzierung eingesetzt wird (Fenn et al., 1995; Hotchkiss et al., 2014;
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Tappeiner et al., 2012). Zweitens wird das negative Image von Private-Equity-Gesellschaf-
ten relativiert (Miintefering, 2004), da knapp die Halfte der befragten Geschéftsfiihrer/in-
nen von sowohl Familien- als auch Nicht-Familienunternehmen eine konfliktfreie Ge-
schéftsbeziehung angeben und ein belastbares Vertrauen in den/die Private-Equity-Mana-
ger/in aufweisen. Drittens erweitert die Studie das Forschungsfeld zur externen Eigenkapi-
talfinanzierung in Familienunternehmen (Achleitner et al., 2010; Tappeiner et al., 2012).
Es wird erstmals gezeigt, dass Familienunternehmen zwar weniger Kontrollrechte an Pri-
vate-Equity-Gesellschaften tibertragen, der Kontrollverlust sich jedoch nicht negativ auf
die zwischenmenschliche Beziehung zwischen Private-Equity-Manager/innen und Ge-
schiftsfiihrer/innen des Portfoliounternehmens auswirkt. Viertens werden erstmals anhand
einer quantitativen Studie Private-Equity-Finanzierungen in privatgehaltenen Unterneh-
men sowohl auf Personen- als auch auf Unternehmensebene untersucht. Von iibergeordne-
ter Relevanz ist hierbei die privatgehaltene Natur der Unternehmen zum Finanzierungszeit-
punkt. Wenngleich Familienunternehmen in Bezug auf die Eigentiimerstruktur und die
Rechtsform heterogen sind, wurden in der Forschung zu Familienunternehmen aufgrund
der besseren Datenverfiigbarkeit bislang vorwiegend borsennotierte Familienunternehmen
untersucht (Carney, Van Essen, Gedajlovic & Heugens, 2015).37 Insbesondere die privat-
gehaltene Struktur erleichtert jedoch Inhaber/innen von Familienunternehmen das Verfol-
gen und Erreichen von nichtfinanziellen Zielen (Carney et al., 2015). Um das Versténdnis
und die Forschung im Bereich der Finanzierung von privatgehaltenen Unternechmen zu er-
weitern, untersuchen Studie 1 und Studie 2 Private Equity in privatgehaltenen Familien-

und Nicht-Familienunternechmen.

Die zweite Studie analysiert anhand eines Datensatzes von 75 privatgehaltenen Unterneh-
men, die Private Equity bezogen haben, den prozentualen Unternehmensanteil, den fami-
liengefiihrte und nicht-familiengefiihrte Unternehmen im Rahmen einer Private-Equity-Fi-
nanzierung an Private-Equity-Gesellschaften verkaufen. Wahrend bisherige Studien zei-
gen, dass Minderheitsbeteiligungen in Familienunternehmen aufgrund des geringeren Kon-
trollverlusts von besonderer Attraktivitit sind (Tappeiner et al., 2012), analysiert die Studie
zundchst den Familieneinfluss auf den prozentualen Anteil verkaufter Unternehmensan-
teile. AnschlieBend werden moderierende Effekte in Form des Finanzierungsanlasses und

der Erfahrungswerte der Geschéftsfithrer/innen mit Private Equity untersucht.

37 Vgl. z. B. Berrone et al. (2010); Gomez-Mejia et al. (2014); Gomez-Mejia et al. (2010); Gomez-Mejia et
al. (2015).
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Die Ergebnisse zeigen, dass Familienunternehmen prozentual weniger Unternehmensan-
teile an Private-Equity-Gesellschaften verkaufen als Nicht-Familienunternehmen. Fami-
lienunternehmen, die Private Equity zur Finanzierung eines Gesellschafterkonflikts und/o-
der eines Gesellschafteraustritts beziehen, ndhern sich jedoch dem Verhalten von Nicht-
Familienunternehmen an und verkaufen mehr Unternehmensanteile als Familienunterneh-
men, die aus anderen Griinden Private Equity beziehen. Auch die Erfahrung mit Private
Equity der Geschéftsfiihrer/innen privatgehaltener Unternehmen hat einen positiven Ein-
fluss auf den Verkauf von Unternehmensanteilen. So verkaufen diejenigen Familienunter-
nehmen mehr Unternehmensanteile, bei denen Geschiftsfithrer/innen bereits Erfahrungen

mit Private Equity gesammelt haben.

Basierend auf den Ergebnissen lassen sich drei Forschungsbeitridge ableiten. Zunéchst tragt
die Studie zur Literatur bei, die sich mit dem Familieneinfluss und dem damit verbundenen
sozioemotionalen Vermdgen im Rahmen von risikoreichen Entscheidungen in Familienun-
ternehmen beschéftigt (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). So zeigt die Studie
im Kontext von Private-Equity-Finanzierungen, dass Familienunternehmen weniger Kon-
trolle an Private-Equity-Gesellschaften abgeben als Nicht-Familienunternehmen, um den
Schutz des sozioemotionalen Vermogens gewéhrleisten zu konnen. Durch Beriicksichti-
gung der Finanzierungsanldsse der privatgehaltenen Unternehmen, tragt die Studie zudem
zu den beiden Literaturstrangen bei, die sich mit dem Mixed Gamble in Familienunterneh-
men (Gomez-Mejia et al., 2014; Gomez-Mejia et al., 2010) und der Heterogenitét von Fa-
milienunternehmen (Chua et al., 2012; Daspit et al., 2017; Nordqvist et al., 2014) beschéf-
tigen. Bislang hat die Wissenschaft gezeigt, dass sich die Risikoaversion der Familienmit-
gliedern eines Familienunternehmen der von Gesellschafter/innen Nicht-Familienunter-
nehmen anndhert, wenn Familienunternehmen finanziellen Krisensituationen ausgesetzt
sind (Gomez-Mejia et al., 2015). Die Studie hingegen zeigt, dass weniger die finanzielle
Situation des Unternehmens ausschlaggebend fiir die Akzeptanz eines Risikoverlusts ist,
sondern vielmehr das Autkommen von Gesellschafterkonflikten und/oder einem Austritts-
wunsch seitens eines/einer Gesellschafters/in. Neben der finanziellen Situation des Unter-
nehmens ist somit auch der Wert des sozioemotionalen Vermdgens, der u. a. die emotionale
Bindung zwischen Familienmitgliedern beinhaltet, ausschlaggebend fiir die Akzeptanz ei-
nes Kontrollverlustes und des damit einhergehenden Risikos. Drittens erweitert die Studie
Literatur, die sich dem Einfluss von Erfahrungen im Rahmen von strategischen Entschei-

dungen beschiftigt (Park & Banaji, 2000; Wegener & Petty, 1994; Worth & Mackie, 1987).
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Bislang geht die Wissenschaft davon aus, dass Private Equity generell eine Gefahr fiir Fa-
milienunternehmer/innen darstellt. Die Studie zeigt jedoch, dass die wahrgenommene Ge-
fahr und die damit verbundene Risikoaversion in Form des Verkaufs von Unternehmensan-
teilen mafgeblich mit der Erfahrung des/der Geschéftsfiihrers/in mit Private Equity zusam-
menhédngen. So ist nicht nur der Wert des sozioemotionalen Vermdgens in Familienunter-
nehmen unterschiedlich, sondern auch das durch Private Equity wahrgenommene Risiko,

welches durch unterschiedliche Erfahrungswerte beeinflusst wird.

Die dritte Studie analysiert anhand von 75 Private-Equity-Finanzierungen personenspezi-
fische Eigenschaften, die einen Einfluss auf die Kompetenzwahrnehmung des/der Private-
Equity-Manager/in haben. Ziel der Studie ist es, mogliche Verzerrungen, die sich aufgrund
von zwischenmenschlichen Aspekten ergeben, aufzudecken. Hierzu wird der Einfluss von
Ahnlichkeiten zwischen Geschiftsfiihrer/innen und Private-Equity-Manager/innen sowie
der Einfluss des Lebensalters der Geschéftsfiihrer/innen auf die durch die Geschiftsfiih-

rer/innen wahrgenommene Kompetenz der Private-Equity-Manager/innen untersucht.

Die Studie zeigt, dass Ahnlichkeiten zwischen Geschiftsfiihrer und Privat-Equity-Mana-
ger/in in den Bereichen Bildungsgrad und Branchenerfahrung einen positiven Einfluss auf
die Kompetenzwahrnehmung der Private-Equity-Manager/innen haben. Dariiber hinaus
steht das Alter des Geschéftsfiihrers in einem nicht-linearen Zusammenhang zur Kompe-
tenzwahrnehmung. So schétzen junge und alte Geschéftsfiihrer/innen die Kompetenz der
Private-Equity-Manager/innen geringer ein als Geschéftsfiihrer/innen im mittleren Erwach-
senenalter. Gleichaltrigkeit hat hingegen keinen signifikanten Einfluss auf die durch die

Geschiftstiihrer/innen wahrgenommene Kompetenz der Private-Equity-Manager/innen.

Wihrend quantitative Studien zu Private Equity bislang ausschlieSlich Zusammenhinge
auf der Unternehmensebene analysieren, ist die Studie die erste, die personenspezifische
Zusammenhdnge zwischen Private-Equity-Gesellschaft und Portfoliounternehmen im
Kontext einer Private-Equity-Finanzierung untersucht. Die Studie enthélt deshalb Implika-
tionen fiir die Forschung in vier unterschiedlichen Bereichen. Zunéchst tragt die Studie zur
Literatur bei, die sich mit der Partnerauswahl bei Investitionsentscheidungen beschiftigt
(Achleitner et al., 2010; Franke et al., 2006). Wéhrend bisherige Forschungsbeitrage zei-
gen, dass die Kompetenz eines/einer Private-Equity-Manager/in einen Einfluss auf die Aus-
wahlentscheidung einer Private-Equity-Gesellschaft hat (Achleitner et al., 2010), unter-

sucht die Studie erstmals, wodurch die Kompetenzwahrnehmung beeinflusst werden kann.
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Zweitens erginzt die Studie Literatur, die sich der menschlichen Selbstiiberschitzung wid-
met (Brown & Sarma, 2007; Buchholtz & Ribbens, 1994; Doukas & Petmezas, 2007;
Menkhoff et al., 2013; Simon & Houghton, 2003). So fiihrt eine Selbstiiberschdtzung nicht
nur zu irrationalen Entscheidungen, sondern beeinflusst auch die Wahrnehmung anderer
Personen. Drittens erweitert die Studie die Ahnlichkeits- und Vertrauensforschung
(Bengtsson & Hsu, 2010; Byrne, 1971; Mayer & Davis, 1999; Mayer et al., 1995;
McPherson et al., 2001; Rogers & Bhowmik, 1970), die eng mit der Kompetenzliteratur
verbunden ist. Bisherige Studienergebnisse deuten darauf hin, dass Ahnlichkeiten das Ver-
trauen begiinstigen (Busch & Wilson, 1976; Dion et al., 1995; Lichtenthal & Tellefsen,
2001). Die Studie zeigt erstmals, dass Ahnlichkeiten nicht nur das Vertrauen begiinstigen,
sondern auch einen positiven Einfluss auf ein Antezedens des Vertrauens, der Kompe-
tenzwahrnehmung, haben. Viertens erweitert die Studie Literatur, die sich mit der Relevanz
von Kompetenz und Wissen im Rahmen einer Private-Equity-Finanzierung befasst
(Brubaker et al., 2017; Gow et al., 2016; Pratch & Jacobowitz, 2004). So untersucht die
Studie aus Perspektive der Geschéftsfiihrer/innen die Kompetenz der Private-Equity-Ma-
nager/innen, wohingegen bestehende Literatur bislang vorwiegend die Expertise der Ge-
schéiftsfiihrer/innen aus Sicht der Private-Equity-Manager/innen untersucht hat (Brubaker

et al., 2017; Gow et al., 2016; Pratch & Jacobowitz, 2004).

1.2 Investitionsentscheidungen in Familienunternehmen

Die vierte Studie hat zum Ziel, Investitionsentscheidungen in Familienunternehmen im
Rahmen von Unternehmensakquisitionen zu analysieren und widerspriichliche Ergebnisse
hinsichtlich des Einflusses von unterschiedlichen Investitionskriterien auf eine Investiti-
onsentscheidung zu erkldren. Der Datensatz besteht aus 480 Investitionsentscheidungen
von 32 im M&A-Bereich involvierten Angestellten in Familienunternehmen. Die Daten
wurden mittels eines metrischen Conjoint-Experiments erhoben und einer Mehrebenenana-
lyse unterzogen. Wéhrend im ersten Schritt der Einfluss von fiinf Investitionskriterien auf
die Kaufwahrscheinlichkeit des Investitionsobjekts analysiert wird, wird im zweiten Schritt

der moderierende Effekt der Investitionsstrategie der Familienunternehmen untersucht.

Die Ergebnisse zeigen, dass der Erhalt von mehrheitlicher Kontrolle das wichtigste Inves-
titionskriterium ist, gefolgt von Branchennéhe, Branchenwachstum, Unternehmensprofita-
bilitdt und Familieneigentum des zu akquirierenden Unternehmens. Die Heterogenitét von

Familienunternehmen beriicksichtigend legen Familienunternehmen, die eine diversifizie-
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rende Investitionsstrategie verfolgen, besonderen Wert auf die Investitionskriterien Unter-
nehmensprofitabilitdt und Branchenwachstum. Familienunternehmen, die eine fokussierte
Investitionsstrategie verfolgen, bevorzugen hingegen Akquisitionen von Familienunter-

nehmen, die eine Branchennéhe zu ihrer Branche aufweisen.

Die Studie enthilt zwei Implikationen fiir die Forschung. Zum einen erweitert die Studie
die Literatur zu M&A-Transaktionen in Familienunternechmen, in dem erstmals nicht nur
ein Investitionskriterium (z. B. Defrancq et al., 2016; Miller et al., 2010), sondern fiinf
verschiedene Investitionskriterien untersucht werden. Somit ist es mdglich, die relative
Wichtigkeit einzelner Investitionskriterien festzustellen und damit ein umfangreiches und
realititsnahes Bild von Investitionsentscheidungen in Familienunternehmen zu erzeugen.
Zudem berticksichtigt die Studie die Heterogenitidt von Familienunternehmen hinsichtlich
des Diversifizierungsgrads. Wiahrend Studien bislang die Heterogenitit von Familienunter-
nehmen in anderen Wachstumsentscheidungen (Holt, 2012; Schmid et al., 2014) analysiert
haben, beriicksichtigt die Studie erstmals die heterogenen Charakteristika von Familienun-
ternehmen im M&A Kontext. Mithilfe der Studienergebnisse ist es dadurch mdglich,
scheinbar widerspriichliche Ergebnisse hinsichtlich der Diversifizierung von Familienun-

ternehmen zu erkliren.

1.3  Praktische Implikationen

Die zentralen Ergebnisse der Studien offerieren verschiedene Implikationen fiir die Praxis.
Private-Equity-Gesellschaften erhalten einen Einblick in die Finanzierung von privatgehal-
tenen Unternehmen aus der Perspektive der Portfoliounternehmen. Die Studien vermitteln
neue Einblicke tiber die spezifischen Charakteristika von Familienunternehmen im Rahmen
einer Private-Equity-Finanzierung, welche Private-Equity-Gesellschaften nicht nur bei der
Identifizierung von geeigneten Portfoliounternehmen, sondern auch im Rahmen der Be-

treuung von Private-Equity-finanzierten Familienunternehmen einsetzen kdnnen.

Dariiber hinaus zeigen die Ergebnisse der Dissertation, dass knapp die Hilfte aller unter-
suchten Finanzierungen konfliktfrei und auf einer vertrauensvollen Basis ablaufen, was Pri-
vate-Equity-Gesellschaften ermutigen konnte, trotz ihrer divergenten Zielsetzungen zu Fa-
milienunternehmen, familiengefiihrte Unternehmen vermehrt als potentielle Investitions-

objekte zu beriicksichtigen.

Ahnliche Implikationen kdnnen fiir privatgehaltene Unternehmen abgeleitet werden. Ins-
besondere die Relativierung des negativen Images von Private-Equity-Finanzierungen

konnte als Anreiz fiir privatgehaltene Unternehmen dienen, diese Finanzierungsalternative
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(eher) in Betracht zu ziehen. Das gilt insbesondere fiir Familienunternehmen, die hédufig

aufgrund des Kontrollverlustes eine Private-Equity-Finanzierung scheuen.

Auch die Untersuchung des Investitionsverhaltens von Familienunternehmen im Rahmen
einer Unternehmensakquisition enthélt vor dem Hintergrund, dass Familienunternehmen
vermehrt Unternehmensakquisitionen vornehmen (Henseleit, 2017), wichtige Implikatio-
nen fiir die Praxis. Unternehmen, die nach einem geeigneten Kéufer suchen, erhalten durch
die Ergebnisse ein differenzierteres Verstdandnis iiber Investitionsentscheidungen in Fami-
lienunternehmen. Im Rahmen von Vertragsverhandlungen mit Familienunternehmen kon-
nen sie gezielter diejenigen Investitionskriterien herausstellen, die eine Kaufwahrschein-
lichkeit erhohen. Hierbei sollten die zum Verkauf stehenden Unternehmen beriicksichtigen,
dass Familienunternehmen heterogen sind und je nach Diversifizierungsgrad unterschied-

liche Investitionskriterien ansetzen.

Dariiber hinaus konnen auch Unternehmensberater/innen, die schwerpunktméafig Familien-
unternehmen bei Unternehmensakquisitionen begleiten, durch ein tiefgehendes Verstind-
nis iiber das Investitionsverhalten von Familienunternehmen von den Studienergebnissen
profitieren. So konnten Unternehmensberater Familienunternehmer/innen bei der Suche
nach interessanten Akquisitionsobjekten unterstiitzen und geeignete Unternehmen anhand
der Studienergebnisse fiir Familienunternehmer/innen identifizieren und vorselektieren.
AuBerdem erhalten Unternehmensberater/innen einen Einblick in das Wertesystem eines
Familienunternehmens, wodurch sie diese Beratungsleistung zugeschnitten auf die Bediirf-

nisse eines Familienunternehmers/in anbieten konnen.

2. Limitationen und zukiinftiger Forschungsbedarf

2.1  Private Equity in Familienunternehmen

Anhand von drei Studien trdgt die Dissertation zum besseren Verstdndnis von Private-
Equity-Finanzierungen in privatgehaltenen Unternehmen bei. Wie alle wissenschaftlichen
Forschungsprojekte enthalten auch diese Studien Limitationen, aus denen zukiinftiger For-

schungsbedarf abgeleitet werden kann.

Die Studien zu Private Equity beruhen auf einem Datensatz, der im Rahmen einer Frage-
bogenstudie erhoben wurde. Dieser Datensatz ist vergleichsweise klein. Dies liegt vor-
nehmlich an der kleinen Grundgesamtheit, da im Rahmen der Fragebogenstudie ausschlief3-
lich Geschéftsfiihrer/innen deutscher privatgehaltener Unternehmen, die eine Private-

Equity-Finanzierung erhalten haben, kontaktiert wurden. Au3erdem umfasst der Datensatz
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zur Beantwortung der Forschungsfragen sowohl Familien- und Nicht-Familienunterneh-
men. Zukiinftige Studien konnten sich der Heterogenitidt von Familienunternehmen im
Kontext einer externen Eigenkapitalfinanzierung widmen. Um eine gro3ere Grundgesamt-
heit zu erreichen, kdnnten im Rahmen einer quantitativen Analyse Private-Equity-finan-
zierte Familienunternehmen mit Familienunternehmen, die bislang keine Eigenkapitalfi-
nanzierung erhalten haben, verglichen werden. Da Private Equity haufig als Gefahr von
Familienunternehmer/innen wahrgenommen wird, konnte der Familieneinfluss in diesen
Familienunternehmen variieren. Anhand einer anschlieenden qualitativen Analyse konn-
ten weitere Griinde, die mit dem Wert des sozioemotionalen Vermogens in den Unterneh-
men zusammenhéngen, herausgearbeitet werden. Aullerdem wére von Interesse, welche
Familienwerte sich in den Familienunternehmen unterscheiden, warum diese unterschied-
lich sind und welche Auswirkungen sie auf die Auswahl eines Finanzierungsinstruments
haben. Dartiber hinaus konnten sich Wissenschaftler/innen der Analyse von Zielsetzungen
in Familienunternehmen widmen und untersuchen, ob und warum eine unterschiedliche
Priorisierung von finanziellen und nichtfinanziellen Zielen einen Einfluss auf eine Private-

Equity-Finanzierung hat.

AuBerdem beleuchtet die Dissertation erstmalig den Einfluss von personenspezifischen
Kriterien, wie z. B. Ahnlichkeiten, auf die Kompetenzwahrnehmung des Private-Equity-
Managers im Rahmen einer quantitativen Analyse. Da die untersuchten Unternehmen im
Rahmen dieser Studie bereits Private Equity erhalten haben, konnte anhand eines Conjoint-
Experiments untersucht werden, inwiefern personenspezifische Kriterien einen Einfluss auf
die Auswabhl einer geeigneten Private-Equity-Gesellschaft haben. Insbesondere Familien-
mitglieder pflegen hiufig langanhaltende und freundschaftliche Beziehungen mit ihren Sta-
keholdern (Berrone et al., 2012), wodurch personenspezifische Kriterien bei Familienun-
ternehmen die Auswahl einer Private-Equity-Gesellschaft maf3geblich beeinflussen konn-
ten. Inwiefern die Auswahl anhand von subjektiven, personenspezifischen Kriterien von
Erfolg oder Misserfolg geprigt ist, konnte dariiber hinaus im Rahmen einer quantitativen

Studie untersucht werden.

Die Dissertation weist eine weitere Limitation auf, die mit der Verwendung des Konzepts
des sozioemotionalen Vermdgens einhergeht und deshalb bislang alle Studien betrifft, die

als theoretische Fundierung das Konzept des sozioemotionalen Vermodgens anwenden
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(Hauck et al., 2016).%® Die Messung des sozioemotionalen Vermdgens ist aufgrund von
fehlenden validierten und in der Wissenschaft anerkannten Skalen bislang lediglich indirekt
tiber die Feststellung des Familieneinflusses im Unternehmen messbar. Zukiinftige Studien
sollten sich deshalb dem Entwerfen von operationalisierbaren Skalen zur Messung des so-
zioemotionalen Vermdgens widmen, um das Konzept des sozioemotionalen Vermogens

weiter zu entwickeln.

2.2 Investitionsentscheidungen in Familienunternehmen

Weiterer Forschungsbedarf geht aulerdem aus den Limitationen der vierten Studie hervor,
in der das Investitionsverhalten von Familienunternehmen untersucht wird. Das Conjoint-
Experiment umfasst fiinf Investitionskriterien und bildet damit realititsndher und umfas-
sender Investitionsentscheidungen von Familienunternehmen ab als bisherige bestehende
Studien. Aufgrund der Vielzahl von Einflussfaktoren kann die Studie jedoch nicht die volle
Komplexitit einer Investitionsentscheidung widerspiegeln. Zukiinftige Studien kdnnten
sich deshalb weiteren Einflussfaktoren widmen, wie beispielsweise dem Einfluss der rdum-
lichen Nihe des Investitionsobjekts oder der Reputation des Unternehmens auf eine Inves-
titionsentscheidung. Familienunternehmen, die aufgrund des Zusammenspiels von Familie
und Unternehmen besonderen Wert auf die Reputation des Familienunternehmens legen
(Chen et al., 2010; Gomez-Mejia et al., 2011), konnten beispielsweise die Reputation des

Akquisitionsobjekts als weiteres wichtiges Investitionskriterium heranziehen.

Dartiber hinaus konnten die nachfolgenden Schritte nach der Vorauswahl von geeigneten
Investitionsobjekten im Rahmen weiterer Forschungsprojekte nidher beleuchtet werden. Die
Hoéhe und Relevanz des Kaufpreises im Rahmen einer Unternehmensakquisition von Fa-
milienunternehmen ist beispielsweise bislang nicht erforscht. So ist unklar, ob die jeweili-
gen Investitionskriterien einen Einfluss auf die Bewertung des Kaufobjekts haben und wel-
chen Stellenwert der Kaufpreis flir Familienunternehmen bei einer Unternehmensakquisi-
tion hat. Einerseits stellt der Kaufpreis eine finanzielle Belastung und Kapitalbindung dar,
die das sozioemotionale Vermdgen in Familienunternehmen gefdhrden konnte. Familien-
unternehmer/innen konnten deshalb besonderes Augenmerk auf die Hohe des Unterneh-
menskaufpreises legen. Andererseits kann aufgrund des in Familienunternehmen hiufig

vorkommenden Financial Slacks (Zellweger, Halter & Frey, 2006) und der Priorisierung

38 Vgl z. B. Gomez-Mejia et al. (2014); Gomez-Mejia et al. (2007); Gomez-Mejia et al. (2010); Gomez-Mejia
et al. (2015).
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von nichtfinanziellen Zielen in Familienunternehmen argumentiert werden, dass der Kauf-
preis von untergeordneter Relevanz ist und stattdessen vielmehr nichtfinanzielle Kriterien,
wie die Reputation des Unternehmens, bei der Auswahlentscheidung eine entscheidende
Rolle spielen. Unternehmer/innen, die ihr Unternehmen zum Verkauf anbieten und einen
Verkaufspreis festlegen, aber auch Unternehmensberater/innen, die Familienunternehmen
bei der Bewertung potentieller Investitionsobjekte unterstiitzen, konnten von den Studien-
ergebnissen profitieren. Eine detaillierte Untersuchung des Kaufpreises im Rahmen einer
Unternehmensakquisition von Familienunternehmen stellt deshalb einen wichtigen Beitrag

fur die Wissenschaft und Praxis dar.
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Anhang

Anhang 1: Definitionen Familienunternehmen

Tabelle H-1: Definitionsansdtze im Family Business Review von Januar 2015 — November 2017

Bor-
Autoren Definition Familienunter- ST Metho- | Observa- | senno- | Themen-
nehmen dik tionen tie- feld
rung
Bammens, |- Direkter oder indirekter |kontrollierender | Quantita- |n =893 keine | Innovati-
Notelaers Einfluss der Familie auf | Familieneinfluss | tiv-empi- | Ange- An- onen, HR
& Van Gils strategische Entschei- risch stellte gabe
(2015) dungen (Wahrnehmung
des Befragten)
Bonneuil & |- 100 % Familieneigentum | Familieneigen- Qualita- |n=1 nein HR
Martini - und 100 % Familienlei- |tum + Familien- |tiv-empi- | Unterneh-
(2015) tung management risch men
(Einzel-
fallstudie)
Cabrera- |- mind. zwei Personen mit | Familienmanage- | Quantita- |n=374 |nein Ver-
Suirez, gleichen Nachnamen ment tiv-empi- | Fragebo- trauen,
Déniz- und unterschiedlichen risch gen von n Corporate
Déniz & Vornamen arbeiten im =173 Gover-
Martin- Aufsichts- und/oder Lei- Unterneh- nance,
Santana tungsorgan des Unter- men Sozialka-
(2015) nehmens pital
- und Besetzung einiger
Top-Management-Positi-
onen durch Familienmit-
glieder mit gleichem
Nachnamen
Caspersz |- keine Definition von Fa- | keine Definition | Qualita- |n=34 keine |HR
& Thomas milienunternechmen tiv-empi- | Mitglie- | An-
(2015) risch (In- | der der gabe
terviews) | Lea-
dership
Interven-
tion
Distelberg |- keine Definition von Fa- | keine Definition | Qualita- |n=19 keine | Intraorga-
& Schwarz milienunternehmen tiv-empi- |7 Mento- | An- nisatio-
(2015) risch ren, 12 gabe |nelle
(Fallstu- | Protégés Mento-
diende- ring-Pro-
sign) gramme
Glover & |- keine Definition von Fa- | keine Definition | Qualita- |n =48 nein Unterneh-
Reay milienunternehmen tiv-empi- | Familien- mens-
(2015) risch bauern- nachfolge
(Fallstu- | hofe
diende-
sign)
Greco, - 30 % indirektes oder di- | Familieneigen- | Quantita- | n=710 ja Ac-
Ferramosc rektes Familieneigentum | tum tiv-empi- | Unterneh- counting
a& - und Familienmitglieder risch mensjahre
Allegrini konnen Mehrheit im Lei- (284 Un-
(2015) tungsorgan berufen terneh-
men)
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Bor-
Autoren Definition Familienunter- ST Metho- | Observa- | senno- | Themen-
nehmen dik tionen tie- feld
rung
Hatak & - Familie kontrolliert Familieneigen- | Quantita- |n=107 |keine | Unterneh-
Roessl mehrheitlich Eigentum, | tum + Familien- | tiv-empi- | Studie- An- mens-
(2015) - und Familienmitglieder | management risch (Ex- | rende gabe | nachfolge
treffen strategische Ent- periment)
scheidungen im Unter-
nehmen,
- und Familie hdngt von
der wirtschaftlichen Ent-
wicklung des Unterneh-
mens ab,
- und das Unternehmen
pragt Familienmitglieder
Kammerla |- 100 % Familieneigentum | Familieneigen- Qualita- |n=41 nein Innovati-
nder et al. und 100 % Familienlei- |tum + Familien- | tiv-empi- | Weingii- onen
(2015) tung management + risch ter
- und Familienwerte do- Familienwerte (Fallstu-
minieren das Unterneh- diende-
men sign)
- und familieninterne Un-
ternechmensnachfolge
Naldi, - Eine Familie dominiert | Familieneigen- | Quantita- |n=128 |nein Beratung,
Chirico, Eigentum und Leitung tum + Familien- | tiv-empi- | Unternch- Perfor-
Kellerman |- und Wahrnehmung des | management risch men mance
ns & Unternehmens als Fami-
Campopia lienunternehmen
no (2015)
Perry, - Unternehmen, in denen | kontrollierender | Quantita- | n= 650 keine | Ver-
Ring & Mitglieder von einer Familieneinfluss | tiv-empi- | Mitglie- | An- trauen,
Broberg oder mehreren Familien risch der unter- | gabe | Beratung
(2015) die entscheidende Kon- schiedli-
trolle iiber das Unterneh- cher Fa-
men haben milienfir-
men
Reay, - mind. zwei Familienmit- | Familieneigen- | Qualita- | n=58 keine | Nachhal-
Jaskiewicz glieder sind aktiv im Un- | tum + Familien- | tiv-empi- | Weingii- | An- tigkeit
& Hinings ternehmen management risch (In- | ter gabe
(2015) - und Familie halt Mehr- terviews)
heit am Unternehmen
Singal & - Management dominiert | Familienmanage- | Quantita- [n=952 |ja Diversity
Gerde von Familienmitgliedern | ment tiv-empi- | Unterneh- Manage-
(2015) risch men ment
Uhlaner, - keine Definition von Fa- | keine Definition | Quantita- | n= 679 nein Sozialka-
Matser, milienunternehmen tiv-empi- | Unterneh- pital
Berent- risch men
Braun &
Floren
(2015)
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Bor-
Autoren Definition Familienunter- ST Metho- | Observa- | senno- | Themen-
nehmen dik tionen tie- feld
rung
Vandekerk |- Eigentumsanteil und Be- | Familieneigen- | Quantita- | n= 145 nein Corporate
hof, setzung des Leitungsor- |tum + Familien- |tiv-empi- | Unterneh- Gover-
Steijvers, gans von Familienmit- management risch men nance-
Hendriks glieder von insg. min. und Orga-
& 50 % und Geschiftsfiih- nisations-
Voordecke rer/in nimmt das Unter- strukturen
rs (2015) nehmen als Familienun-
ternehmen wahr
- oder Eigentumsanteil der
Familie von mind. 50 %
und Geschiéftsfiihrer/in
nimmt das Unternehmen
als Familienunternehmen
wahr
(De Massis |- Familie kontrolliert Familieneigen- Qualita- | n=49 nein Innovati-
et al., mehrheitlich Manage- tum + Familien- | tiv-empi- | Inter- onen
2016a) ment und Eigentum management + risch views mit
- und familienspezifische | Familienwerte (Fallstu- | Mana-
Ziele und Streben nach diende- gern,
familieninterner Unter- sign) CFO,
nehmensiibergabe CEO, An-
- und altruistische Verhal- gestellten
tensweisen von Famili-
enmitgliedern im Unter-
nehmen
Cater III, |- Familienmitglieder fith- | Familieneigen- | Qualita- |n=19 ge- Unterneh-
Kidwell & ren oder managen das tum + Familien- | tiv-empi- | Unterneh- | mischt | mens-
Camp Unternehmen anhand management + risch (In- | men nachfolge
(2016) von Familienwerten Familienwerte terviews)
- und Familie oder wenige
Familien dominiert/do-
minieren Eigentum
- und streben nach fami-
lieninterner Unterneh-
mensnachfolge
De Massis, |- 1 Familienmitglied im Familienmanage- | Quantita- | n=274 keine | Unterneh-
Sieger, Top-Management ment tiv-empi- | Unterneh- | An- mens-
Chua & risch men gabe | nachfolge
Vismara
(2016b)
Diéguez- - mehrheitliche Kontrolle | Familieneigen- Quantita- | n=551 nein Innovati-
Soto, der Familie iiber Ma- tum + Familien- | tiv-empi- | Unterneh- onen
Manzaneq nagement und Eigentum | management risch men
ue & Rojo-
Ramirez
(2016)
Leitterstorf | - mind. 25 % der Gesell- | Familieneigen- | Quantita- |n= 149 ja Strategi-
& Wachter schafteranteile durch Fa- | tum tiv-empi- | Unterneh- sches Ma-
(2016) milienmitglieder gehal- risch men nagement
ten
Lien, Teng |- mehrheitliche Kontrolle |Familieneigen- | Quantita- |n= 252 ja Corporate
& Li (2016) | der Familie iiber Eigen- | tum + Familien- |tiv-empi- | Unterneh- Gover-
tum und Management management risch men nance
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bindung zwischen Ange-
stellten im Unternechmen

Bor-
Autoren Definition Familienunter- ST Metho- | Observa- | senno- | Themen-
nehmen dik tionen tie- feld
rung
Meier & - keine allgemeine Defini- | keine Definition |Qualita- |[n=1 ja Unterneh-
Schier tion tiv-empi- | Unterneh- mens-
(2016) risch men nachfolge
(Einzel-
fallstudie)
Revilla, - Anteil Familienmitglie- | Familienmanage- | Quantita- | n=369 keine | Entrepre-
Pérez- der im Management ment tiv-empi- | Unterneh- | An- neurial
Luiio & - prozentualer Anteil des risch men gabe | Orienta-
Nieto Familieneigentums als tion, Per-
(2016) Kontrollvariable formance,
Unterneh-
mensin-
solvenz
Schenkel, |- mehrheitliche Kontrolle |Familieneigen- Quantita- | n=444 ja Unterneh-
Yoo & Kim | eines Familienmitglieds |tum tiv-empi- | Unterneh- mens-
(2016) der Griinderfamilie iiber risch men nachfolge
das Eigentum
Smith - 100 % Familieneigentum | Familieneigen- | Qualita- | n=45 nein Einfluss
(2016) - und mind. 1 Familien- tum + Familien- | tiv-empi- | Familien- von exter-
mitglied in der Ge- management risch mitglie- nen Um-
schéftsfithrung (Fallstu- | der, Mit- weltein-
diende- glieder fliissen
sign) des olym- (Olympi-
pischen sche
Komitees, Spiele)
Journalis-
ten, etc.
Anglin, - mind. zwei Familienmit- | Familieneigen- | Quantita- | n= 564 ja Organisa-
Reid, glieder halten mehr als | tum + Familien- | tiv-empi- | Unterneh- tional
Short, 10 % der Unterneh- management risch men Identity
Zachary & mensanteile
Rutherford |- und einer von den beiden
(2017) Familiengesellschaf-
ter/innen ist entweder
Mitglieder in der Ge-
schiftsfiihrung oder im
Uberwachungsorgan
Chrisman, |- mind. zwei Familienmit- | Familieneigen- Quantita- |n= keine | HR, Per-
Devaraj & glieder einer Familie hal- | tum tiv-empi- |216.768 | An- formance
Patel ten die Mehrheit an Un- risch Unterneh- | gabe
(2017) ternehmensanteilen (Fa- men
milienmitglieder defi-
niert als Ehepaare, Kin-
der, Eltern, Geschwister
und nahe Angehdrige)
Cunningha |- Wahrnehmung des Be- | Familieneigen- | Quantita- |n=110 nein Know-
m, Seaman fragten, dass Familien- | tum + Familien- |tiv-empi- | Unterneh- ledge
& unternehmen durch eine | management risch men Sharing
McGuire Familie dominiert wird,
(2017) - und eine familidre Ver-
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Bor-
Autoren Definition Familienunter- ST Metho- | Observa- | senno- | Themen-
nehmen dik tionen tie- feld
rung
Holt, - keine Definition von Fa- | keine Definition | Quantita- | n= 103 keine | Einfiih-
Madison & milienunternehmen tiv-empi- | Diaden An- rung einer
Kellerman risch Familien- | gabe | Methode:
ns (2017) manager Disper-
und Fa- sion Mo-
milienan- deling
gestellter
Houshman |- keine Definition von Fa- | keine Definition | Quantita- |n> nein Unterneh-
d, Seidel & milienunternehmen tiv-empi- | 400.000 mens-
Ma (2017) risch Kinder nach-
und Ju- folge,
gendliche Perfor-
mance
James, - 100% Familieneigentum | Familieneigen- Quantita- | n=398 nein Corporate
Jennings & durch eine oder mehrere | tum + Familien- | tiv-empi- | Manager Govern-
Jennings Familien management risch ance
(2017) - und mind. 1 Familien-
mitglied aktiv im Unter-
nehmen tétig
Jayamoha |- Management durch Fa- | Familieneigen- | Quantita- | n=167 ja Ac-
n et al. milienmitglieder besetzt | tum + Familien- | tiv-empi- | Unternech- counting
(2017) und Griinderfamilie hdlt | management risch men
mind. 5 % der Unterneh-
mensanteile
Kabbach |- Mehrheitlicher Besitz Familieneigen- | Quantita- | n=267 ja Corporate
de Castro, des Unternehmens durch | tum + Familien- | tiv-empi- | Unterneh- Gover-
Aguilera & die Familie werte risch men nance
Crespi- - und Emotionale Verbin-
Cladera dung von Familie und
(2017) Unternechmen
- und Streben nach fami-
lieninterner Unterneh-
mensnachfolge
Neubaum, |- Familie hilt mehr als Familieneigen- Quantita- | n=846 keine | Corporate
Thomas, 20 % der Unterneh- tum + Familien- | tiv-empi- |Manager |An- Gover-
Dibrell & mensanteile management risch gabe | nance
Craig - oder Familie mit mehr
(2017) als 50 % in der Top Ma-
nagement Ebene oder
auf Partnerebene vertre-
ten
- oder Familie mit mehr
als 25 % im Senior Ma-
nagement vertreten
Stanley, - Anzahl an Familienmit- | Familieneigen- Quantita- |n=314 keine | Einfiih-
Kellerman glieder, die im Unterneh- | tum + Familien- | tiv-empi- | Unterneh- | An- rung einer
ns & men angestellt sind und | management + risch men gabe | Methode:
Zellweger Anteil an Familieneigen- | Familienwerte Latent
(2017) tum am Unternehmen profile
- und Anzahl an Genera- analysis
tion, die im Unterneh-
men arbeiten
- und Wille, das Unterneh-
men an die nachfolgende
Generation zu iibergeben
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Anhang 2: Fragebogen

Erfahrungen mit Private Equity
Unterschiede zwischen familiengefiihrten und nicht-familiengefiihrten Unternehmen
Heinrich-Heine-Universitat Diisseldorf

Riesner-Stiftungsprofessur fiir Entrepreneurship,
insb. Griindungs- und Wachstumsfinanzierung

Prof. Dr. Eva Lutz Marisa Henn, M.Sc.
eva.lutz@hhu.de marisa.henn@hhu.de

Begriffsdefinition Private Equity: Investition von Eigenkapital in etablierte, privat gehaltene Unternehmen durch pri-
vate Beteiligungsgesellschaften.

Teil 1: Allgemeine Informationen zu lhrer Private-Equity-Finanzierung

Die folgenden Fragen beziehen sich auf die zuletzt stattgefundene Private-Equity-Finanzierung in lhrem Un-
ternehmen.

O Ja, derzeit
Ist oder war Ihr Unternehmen bereits Uber Private Equity finanziert? O Ja, in der Vergangenheit
O Nein
Haben Sie personliche Erfahrungen mit Private Equity in anderen Unternehmen ge- 0 Ja O Nein
sammelt?
Wann haben Sie Unternehmensanteile an die Private-Equity-Gesellschaft
verkauft? (Jahr)

Was hat Sie dazu veranlasst, sich Uber Private Equity zu finanzieren? Kreuzen Sie den Grund fiir die Finanzierung

an. Mehrfachnennungen sind méglich.
Finanzierung der geplanten Wachstumsstrategie
Bewaltigung einer Unternehmenskrise
Finanzierung des Exits eines Shareholders
Loésen von Gesellschafterkonflikten
Vermogensentnahme
Sonstiges:

[ T

Teil 2: Die folgenden Aussagen beziehen sich auf den Private-Equity-Manager, der seitens der

Beteiligungsgesellschaft hauptverantwortlich fiir die Betreuung lhres Unternehmens ist bzw. war.

Stimme Stimme

Bitte geben Sie an, wie stark Sie der jeweiligen Aussage zustimmen. .
gar nicht zu voll zu

Der Private-Equity-Manager behalt bei der Entscheidungsfindung meine Interessen
im Hinterkopf.

Ich ware bereit, dem Private-Equity-Manager die vollstandige Verantwortung tber
meine Zukunft im Unternehmen zu Uberlassen.

Sollte der Private-Equity-Manager mich auf Probleme innerhalb des Unternehmens
ansprechen, wirde ich ehrlich antworten, auch wenn ich fir diese mitverantwortlich O O O | O
bin.

Fur mich ist es wichtig, das Handeln des Private-Equity-Managers im Auge zu be-
halten.

Wenn es nach mir ginge, wirde ich dem Private-Equity-Manager nicht tber alle mir
wichtigen unternehmerischen Entscheidungen Einfluss gewahren.

Der Private-Equity-Manager erledigt seine Aufgaben sehr gewissenhaft.

In seinem Job ist der Private-Equity-Manager sehr gut.

Der Private-Equity-Manager verfluigt Gber vielseitiges Wissen in seinem
Aufgabenbereich.

(| O O U O

(| O O O O

[l
U
O
O
O

O oo O
O OO O
O oo o
O OO0 O
O OO0 O
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Bitte geben Sie an, wie stark Sie der jeweiligen Aussage zustimmen.

Stimme
voll zu

Stimme
gar nicht zu

Ich bin von den fachlichen Fahigkeiten des Private-Equity-Managers tberzeugt.
Der Private-Equity-Manager verfligt iber besondere Fahigkeiten, die unser Unter-
nehmen verbessern kénnen.

Der Private-Equity-Manager ist sehr qualifiziert.

Der Private-Equity-Manager ist um mein Wohlergehen sehr bemht.

Meine Bedurfnisse und Wiinsche sind dem Private-Equity-Manager sehr wichtig.
Der Private-Equity-Manager ordnet die Interessen der Private-Equity-Gesellschaft
Uber die Interessen unseres Unternehmens.

Der Private-Equity-Manager bericksichtigt meine Interessen.

Der Private-Equity-Manager wirde Kompromisse eingehen, um unserem Unterneh-
men zu helfen.

Der Private-Equity-Manager hat einen starken Sinn fiir Gerechtigkeit.

Ich mache mir Sorgen, dass sich der Private-Equity-Manager nicht an Absprachen
halt.

Das Verhalten und die Handlungen des Private-Equity-Managers sind undurchsich-
tig.

Ich teile die Wertvorstellungen des Private-Equity-Managers.

Der Private-Equity-Manager hat die gleichen Interessen und Hobbies wie ich.

Der Private-Equity-Manager vertritt die gleichen politischen Sichtweisen wie ich.
Der Private-Equity-Manager und ich haben vergleichbare Branchenkenntnisse.
Der Private-Equity-Manager hat einen Bildungsgrad, der meinem weitestgehend
entspricht.

(| O

O

O oooogo oo dooooo d
O 0ooo0 0o Ooooooooo ™o
O 0o0oo0 0o OooOoooo0ooogo oo
O oOooo o Ooo0ooooodgog o O
O ooooOo o Ooooooooog o

Der Private-Equity-Manager ist in meinem Alter.
Der Private-Equity-Manager hat das gleiche Geschlecht wie ich.

O Ja
O Ja

O Nein
O Nein

Bitte geben Sie an, wie zufrieden Sie mit der Private-Equity-Gesellschaft sind. S T = Sel_1r zu-
den frieden

Mit der Zusammenarbeit mit der Private-Equity-Gesellschaft bin ich ... O O O O O

Mit dem erzielten Preis Uber die an die Private-Equity-Gesellschaft verkauften An- O O O O O

teile bin ich ...

Bitte beantworten Sie die folgenden Fragen, die sich auf lhre Private-Equity-Finanzierung beziehen. Bitte

runden Sie lhre Angaben auf ganze Zahlen.

Welchen Anteil am stimmberechtigten Eigenkapital hat die Private-Equity-Gesell-
schaft erworben?

Welcher Anteil am Aufsichtsrat/Beirat wird bzw. wurde durch die Private-Equity-Ge-
sellschaft bestellt?

Wurde eine Riickkaufoption mit der Private-Equity-Gesellschaft vertraglich festge-
legt, die lhnen einen Rickkauf der Unternehmensanteile ermdglicht?

Bei welchen der folgenden unternehmerischen Entscheidungen wurde der Private-Eq

(in %)

(in %)
O Ja O Nein

uity-Gesellschaft ein Vetorecht

vertraglich eingerdumt? Kreuzen Sie an, bei welchen Geschéftsvorféllen ein Vetorecht vereinbart wurde.

Verteilung von Gewinnen und ggf. Liquidationserlésen
Finanz- und Investitionsplanung

Besetzung der Geschaftsfihrung

Erwerb und VerauRerung von Unternehmensanteilen
Zusatzliche Aufnahme von Fremd- und Mezzaninekapital
Sonstige:

O OooOoOooao

166




Anhang

Bitte beantworten Sie die folgenden Fragen, die sich auf Ihre Private-Equity-Finanzierung beziehen. Bitte
runden Sie lhre Angaben auf ganze Zahlen.

O Ja — freiwilli
Haben Sie wahrend der Finanzierung weitere Entscheidungskompetenzen an die 0 ja re]:W|. Ig”.
Private-Equity-Gesellschaft abgegeben? a — unfrewitlig

O Nein
Waren Sie bereit gewesen, weitere Entscheidungskompetenzen an die Private- 0 Ja 0 Nein

Equity-Gesellschaft abzugeben?
Bei welchen der folgenden unternehmerischen Entscheidungen gab es bisher Konflikte bzw. gibt es Konfliktpotential
mit der Private-Equity-Gesellschaft? Kreuzen Sie an, bei welchen Geschéftsvorféllen Konflikte entstanden sind bzw.
Konfliktpotential existiert.

Verteilung von Gewinnen und ggf. Liquidationserlosen

Finanz- und Investitionsplanung

Besetzung der Geschaftsfliihrung

Erwerb und VerauRerung von Unternehmensanteilen

Zusatzliche Aufnahme von Fremd- und Mezzaninekapital

Entlassung von Mitarbeitern

Sonstiges:

OoOoooaod

O

Bitte beantworten Sie den folgenden Fragenblock nur, wenn ein Ausstieg der Private-Equity-Gesellschaft
bereits stattgefunden haben sollte.

i ?
Wann hat der Exit stattgefunden? (Jahr)

Welche Ausstiegsstrategie wurde realisiert? Kreuzen Sie an, welches Ausstiegsszenario gewéhlt wurde.
Verkauf an einen strategischen Investor
Borsengang
Verkauf an einen Private-Equity-Investor (Secondary Buyout)
Verkauf an das Management
Ausubung von Rickkaufoptionen
Sonstiger Ausstieg:

I i o S S

Bitte beantworten Sie die nachfolgenden Fragen, die sich auf lhr Unternehmen beziehen.
Bitte runden Sie Ihre Angaben auf ganze Zahlen.

In welchem Jahr wurde Ihr Unternehmen gegriindet? (Jahr)

In welchem Bundesland hat lhr Unternehmen den Hauptsitz?
O Baden-Wurttemberg [0 Bayern O Berlin O Brandenburg OO Bremen OO Hamburg [0 Hessen
O Mecklenburg-Vorpommern I Niedersachsen [ Nordrhein-Westfalen [0 Rheinland-Pfalz [0 Saarland
O Sachsen O Sachsen-Anhalt O Schleswig-Holstein O Thiringen
Welche Rechtsform hat Ihr Unternehmen?
O GmbH O GmbH & Co. KG O bdrsennotierte AG O nicht-bérsennotierte AG O OHG O KG
O Einzelunternehmen O Sonstige:
In welcher Branche ist Ihr Unternehmen hauptsachlich tatig?
O Automobil 0 Bau OO Chemie [0 Einzelhandel [0 Finanzdienstleistung I Industrieguter
O Konsumgtiter O Medien O Nahrungsmittel 0 Pharma O Rohstoffe/Energie O Software/IT
O Technologie [0 Telekommunikation [ Transport/Logistik
[0 Sonstige:

[0 <9.680 Tsd. €
Wie hoch war der Umsatz |lhres Unternehmens in 20147? [19.681 — 38.500 Tsd. €
O > 38.500 Tsd. €
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Bitte beantworten Sie die nachfolgenden Fragen, die sich auf Ihr Unternehmen beziehen.

Bitte runden Sie Ihre Angaben auf ganze Zahlen.

Wie hoch war die Bilanzsumme lhres Unternehmens in 20147

Wie viele Mitarbeiter beschaftigt lhr Unternehmen?

0<4.840 Tsd. €

0 4.841 - 19.250 Tsd. €

0 >19.250 Tsd. €

O<50 0O51-250 [O>250

Bitte bewerten Sie den Erfolg Ihres Unternehmens fiir das vergangene Ge- Sehr unzufrie- Sehr zu-
schaftsjahr 2014. den frieden
Mit dem Wachstum des Jahresuberschusses bin ich ... O O O O O
Mit der Héhe des Jahrestiberschusses bin ich ... O O O O O
Insgesamt bin ich mit der Leistung des Unternehmens ... | O O O O
Bitte geben Sie fiir die nachfolgenden Fragen an, wie stark Sie der jeweiligen | Stimme Stimme
Aussage in Bezug auf lhr Unternehmen zustimmen. gar nicht zu voll zu
Kunden assoziieren den Unternehmensnamen mit den Produkten und Dienstleis- O O O 0 0
tungen des Unternehmens.

Das Unternehmen ist von grof3er personlicher Bedeutung fur mich. O O O | O
Lieferantenvertrage sind im Vergleich zum Industrie- und Branchendurchschnitt O O O O O
langfristig ausgerichtet.

Emotionen und Geflihle haben oft Auswirkungen auf den Entscheidungsprozess. O O O O O
Ein Ziel des Unternehmens ist die Wahrung des Vermogens, der Unternehmenskul- O O O O 0
tur und der Unternehmenstradition.

Bitte beantworten Sie die folgenden Fragen zu lhrer Person.

Welche Funktion haben Sie im Unternehmen?

Geschlecht [0 Weiblich O Mannlich
Geburtsjahr (Jahr)

Bitte geben Sie fiir die nachfolgenden Fragen an, wie stark Sie der jeweiligen | Stimme Stimme
Aussage zustimmen. gar nicht zu voll zu
Fremden sollte man nicht vertrauen. O O O O O
Viele Menschen halten ihre Versprechen ein. O O O O O
Heutzutage muss man wachsam sein, ansonsten wird man schnell ausgenutzt. O O O (| O
Politiker antworten in ihren Interviews wahrheitsgemaf. O O O | O
Die meisten Erwerbstatigen sind kompetent in ihrem Beruf. | O O (| O
Alle Menschen sind vor dem Gericht gleich. O O O | O
Eltern wollen nur das Beste fiir ihre Kinder. O O O O O

Bitte beantworten Sie den folgenden Fragenblock nur, wenn es sich bei lhrem Unternehmen um ein

Familienunternehmen handeln solite.

Wirden Sie sich als Familienunternehmen bezeichnen?
In welcher Generation wird |hr Familienunternehmen gefihrt?

In welchen Gremien ist die Unternehmerfamilie vertreten?

Welchen Anteil am stimmberechtigten Eigenkapital halt die Eigentu-
merfamilie momentan?

Welchen Anteil am stimmberechtigten Eigenkapital hielt die Eigent-
merfamilie vor der Private-Equity-Finanzierung?

Gehoren Sie zur Unternehmerfamilie?

O Ja O Nein

O Aufsichtsrat
O Geschaftsfuhrung
O in keinem Gremium

(in %)

(in %)

O Ja O Nein

Vielen Dank fiir lhre Teilnahme! Bitte senden Sie den Fragebogen an die Adresse auf der Riickseite zuriick.
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