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Direktbeteiligungen von

Family Offices

Was es beim Aufbau dieser alternativen Assetklasse zu beachten gilt und fur wen sie
in welcher Form wann sinnvoll ist. VON DR. KARSTEN ZIPPEL

eit geraumer Zeit Uberlegen

sich viele Family Offices im

Rahmen ihres privaten Vermo-
gensmanagements, als Alternative
oder Ergdnzung zu Aktien in aufder-
borsliche Direktbeteiligungen, vor
allem in mittelstdandische Unterneh-
men, zu investieren. Die Motivation
zum Einstieg in diese Assetklasse ist
zweigeteilt: Einerseits lasst sich mit
einer klassischen Vermogensalloka-
tion kaum mehr als der Kapitalerhalt
erzielen. Mittelstandische Beteiligun-
gen werden hier als spannende alter-
native Anlageklasse gesehen, da sie
weniger den unvorhersehbaren Kapi-
talmarktabhangigkeiten unterliegen
und gleichzeitig hohe Renditepoten-
ziale in Aussicht stellen. Anderer-
seits ist mit der Assetklasse ,Direkt-
beteiligungen“ auch haufig eine stark
emotionale Komponente verbunden.
Die meisten anzulegenden Vermodgen
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sind vor dem Hintergrund mittelstan-
discher Unternehmen entstanden.
Family Offices fiihlen sich bei dieser
Assetklasse nicht nur heimisch, son-
dern konnen einem solchen Invest-
ment auch einen ideellen Aspekt ab-
gewinnen.

Deshalb und mit Blick in die USA,
deren Family Offices uns bei diesem
Thema einige Jahre voraus sind, kann
davon ausgegangen werden, dass es
sich hierbei nicht nur um einen aktu-
ellen Trend, sondern um ein nachhal-
tiges Phanomen handelt. Wenn nun
ein Family Office mittelstandische Be-
teiligungen aufbauen méchte, sollte
im Vorfeld eine Reihe von Grundsatz-
entscheidungen durchdacht werden.

Direktbeteiligungen sind nicht
gleich Direktbeteiligungen
Im deutschsprachigen Raum befindet
sich die Auseinandersetzung mit Direkt-
beteiligungen noch am Anfang der Lern-
kurve. So verwundert es auch nicht,
dass unter diesem Label mitunter sehr
Unterschiedliches verstanden wird.
Grundsatzlich lassen sich die unter-
schiedlichen Formen von Direktbetei-
ligungen als Stufen der persénlichen
Involviertheit oder Einflussnahme un-
terscheiden. Die erste Stufe kann in der
Beteiligung in einzelne Private-Equity-
Fonds (oder Dachfonds) gesehen wer-
den. Fiir die meisten Family Offices war
diese Anlageform der erste Kontakt
mit mittelstindischen Beteiligungen.
Da hierbei jedoch de facto iiber mehr
als zehn Jahre ein ,Blanko-Scheck®
abgegeben wird, ohne zu wissen, in
welche Unternehmen man genau inves-
tiert, suchen viele Family Offices nun
eine ,direktere* Form der Beteiligung.
Nichtsdestotrotz haben diese Fonds im

Rahmen der Vermogensallokation ihre
Existenzberechtigung, vor allem auf-
grund des begrenzten eigenen Organi-
sationsaufwands oder weil man sie im
Sinne der Risiko- oder Branchenstreu-
ung den eigenen Direktbeteiligungen
,beimischen“ mochte.

Clubdeals funktionieren nur bei

klaren Regeln

Aufgrund der in der Vergangenheit ge-
machten eher gemischten Erfahrungen
mit Private-Equity-Fonds sehen viele
Family Offices in ,Clubdeals” eine Al-
ternative. Hier konnen sie mitentschei-
den, in welches Unternehmen wie lan-
ge investiert wird. Bei einem Clubdeal
biindeln sich je nach Auspragungsform
einige wenige bis hin zu vielen Famili-
en iiber ein Vehikel (z.B. GmbH oder
Treuhénder), das sich dann direkt an
mittelstdndischen Unternehmen betei-
ligt. Zwei wichtige Motive, einem sol-
chen Club beizutreten, sind dabei die
Moglichkeit, groflere Deals stemmen
zu konnen, sowie ,nicht allein an vor-
derster Front“ entscheiden zu miissen.
Im letzten Punkt liegt aber auch eine
grof3e Gefahr: SchliefRen sich im Club
iiberwiegend unerfahrene Family Of-
fices zusammen, weil sie sich eigene
Investments noch nicht zutrauen, kann
es schnell zu Problemen kommen. Ge-
rade weil Direktbeteiligungen aktiv
entwickelt und dabei auch manchmal
schwierige unternehmerische Ent-
scheidungen getroffen werden miissen,
sollten klare Entscheidungsregeln vor-
liegen. Weil sich hierbei bekanntlich
»,Zzu viele Kdoche“ nachteilig auswirken,
sollte im Zweifelsfall ein professionel-
les und erfahrenes Entscheidungsgre-
mium fiir alle verbindlich agieren kon-
nen. Ein solcher Club ist (gerade wenn



viele Familien geblindelt werden) dann
allerdings hinsichtlich der direkten
Entscheidungsmoglichkeit einem Pri-
vate-Equity-Fonds nicht mehr so un-
ahnlich. Als Vorteil bleibt aber meist,
dass der Club ein enges und zuvor
definiertes Investmentthema besitzt
und daher weniger dem oben zitierten
,Blanko-Scheck* gleicht.

Aufbau eines eigenstdndigen
Beteiligungsgeschafts

Die hochste Entwicklungsstufe der
Direktbeteiligung stellt der Aufbau
eines systematisch selbst gemanag-
ten Beteiligungsgeschafts dar. Dies
setzt allerdings nachhaltigen Einsatz
voraus: Wahrend Private-Equity-
Fonds bzw. Clubdeals bei einem In-
vestitionsvolumen zwischen einer
Viertel- und rund zwei Millionen Euro
zuganglich sind, ergibt ein eigenes
Beteiligungsgeschift erst ab einem
zweistelligen Millionenbudget Sinn.

Hinzu kommt die Bereitschaft, in eine
eigene Infrastruktur zu investieren,
die Beteiligungen generieren, entwi-
ckeln und wieder gewinnbringend
verauflern kann. Ein zentraler Er-
folgsfaktor liegt in der haufig unter-
schétzten Dealgenerierung. Viele Fa-
mily Offices verlassen sich hierbei zu
passiv darauf, dass ihnen von auf3en
Deals zugetragen werden. Gute Deals
sind aber rar und werden gewiss
nicht ,durch den Markt getragen® -
verzweifelte Falle dagegen schon.
Neben der Infrastruktur sollte beim
Aufbau eines eigenen Beteiligungsge-
schéfts auch die Investmentstrategie
klar definiert sein. Hier stehen Fragen
wie ,Haltezeit (Exit- vs. Dividenden-
orientierung)“, ,Suchprofil (z.B. Bran-
che)* oder ,Wertsteigerungshebel
(z.B. Turnaround vs. Wachstum)“ im
Vordergrund. Da diese Fragestellungen
und deren Umsetzung ohne Erfahrung
kaum erfolgreich bewerkstelligt wer-
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den konnen, kaufen sich vor allem sehr
grofde Family Offices eigene Private-
Equity-Teams ein, die dann allerdings
auch kaum mehr unterscheidbar von
institutionellen Investoren agieren.

FAZIT

Mittelstandische Direktbeteiligungen
sind eine spannende Assetklasse -
sowohl was die Rendite als auch das
Investitionsobjekt angeht. Sie setzen
allerdings einen soliden und sehr spe-
zifischen Wissens- und Erfahrungs-
hintergrund voraus. Wir raten daher
Vermogensinhabern, sich dieser Asset-
klasse schrittweise anzunahern und
sich dabei von erfahrenen Spezialisten
unterstiitzen zu lassen. Diese sollten
sowohl seit Jahren im Beteiligungsge-
schaft aktiv und vernetzt sein als auch
die Spezifika und Bediirfnisse eines
Family Offices in verantwortungsvoller
Weise und frei von Interessenkonflik-
ten verstanden haben. [ |
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