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Kulturwandel im Mittelstand

Probleme und Losungen in der Zusammenarbeit mit

Beteiligungsgesellschaften

Von Dr. Guido Paffenholz, wissenschaftlicher Mitarbeiter,
Institut fiir Mittelstandsforschung Bonn

Die Eigenkapitalschwdche des Mittelstands ist ein seit lan-
gem diskutiertes und kritisiertes Phdnomen. Dank des recht
problemlosen Zugangs zu Bankkrediten konnte in der Ver-
gangenbheit ein Teil der Konsequenzen mangelhafter Eigen-
kapitalausstattung aufgefangen werden. Die Verdnderungen
im Bereich der Kreditfinanzierung iiber Banken haben nun-
mehr aber zu einer anderen Situation gefiihrt. Der Zugang zu
Krediten wird ebenso wie die Kreditkonditionen in verstdrk-
tem MafSe von der Eigenkapitalquote als Bonitdtsindikator
beeinflulst. Dies erfordert vom Mittelstand ein Umdenken im
Finanzierungsverhalten. Um Nachteile in der Kreditfinanzie-
rung zu vermeiden, werden daher viele mittelstindische
Unternehmen Anstrengungen zur Verbesserung ihrer Eigen-
kapitalquote unternehmen miissen. Eine Option stellt die
Zusammenarbeit mit Beteiligungsgesellschaften dar. Vorbe-
halte, Informationsdefizite und die Prdiferenzlage im Mittel-
stand verhindern aber hdufig eine Kapitalbeschaffung iiber
Beteiligungsgesellschaften und somit das Zustandekommen
von fiir beide Seiten sinnvollen Finanzierungsbeziehungen.

Ablehnende Haltung gegeniiber Beteiligungskapital
Der Mittelstand stellt sich zunehmend der Notwendigkeit
einer Starkung seiner Eigenkapitalquote. Studien zur
Eigenkapitalausstattung deutscher Unternehmen zeigen,
daf} die Eigenkapitalquote auch im Mittelstand in den

vergangenen Jahren
angestiegen ist. Nach
der jiingsten KfW-Unter-
nehmensumfrage planen
immerhin 45 % der
Befragten Maf3nahmen
zur Verbesserung ihrer
Eigenkapitalquote. Die
angestrebte Verbesse-
rung soll dabei vorran-
gig Giber eine erhohte
Einbehaltung von Gewin-
nen realisiert werden.

Die Aufnahme von Betei- ;

ligungSkapital stellt hin- Dr. Guido Paffenholz

gegen nur fiir wenige

Mittelstandler eine

ernsthafte Option zur

Kapitalbeschaffung dar, wahrend grofde Teile des Mittel-

stands die Aufnahme externen Eigenkapitals nach wie

vor ablehnen. Diese Ablehnung wird nur verstandlich,

wenn man die ausgesprochen personale Pragung mittel-

standischer Unternehmen beriicksichtigt, die sich aus

der Einheit von Eigentum und Leitung ergibt. Finanzie-

rungsentscheidungen sind somit in hohem Maf3e von
Werthaltungen und Praferenzen des Unter-
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ausgepragten Unabhangigkeitsstreben.
Einschrankungen der unternehmerischen
Entscheidungsfreiheit, bedingt durch die
Aufnahme neuer Gesellschafter, sind zu-
meist nicht erwiinscht. Viele Unternehmer
betrachten zudem das Unternehmen als ihr
Lebenswerk, das sie unverandert an die
nachste Generation weitergeben wollen.
Ihnen widerstrebt deshalb die Vorstellung,
Unternehmensanteile zu veraufdern. Hinzu
kommt, daf? der Einstieg eines neuen Gesell-
460 schafters nicht selten als Eingestandnis
448 eigener Unzulanglichkeiten in der Unterneh-
476 mensfiihrung bewertet wird. Solche und
ez ahnliche Vorbehalte lassen sich nur langsam
abbauen, z.B. durch breit gestreute Berichte
n=1.008 iber positive Erfahrungen im Mittelstand
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mit Beteiligungskapital.



Finanzierungsbedingungen bewirken vielfach einen
Kulturschock

Eine allmahliche Einstellungsanderung im Mittelstand
zeichnet sich allerdings ab. So wachst die Anzahl mittel-
standischer Unternehmer, die bereit sind, Einschrankun-
gen ihrer Entscheidungsfreiheit zugunsten verbesserter
Wettbewerbs- und Wachstumschancen hinzunehmen.
Der Wandel im Finanzierungsverhalten ist allerdings
selbst unter diesen, fiir innovative Finanzierungsmetho-
den aufgeschlossenen, Mittelstandlern noch nicht umfas-
send genug. So werden vielfach zu grofRe Erwartungen an
eine Partnerschaft gestellt und/oder priméar Kapitalgeber
mit niedrigen Rendite- und Mitspracheforderungen
gesucht. Gewohnt an die vergleichsweise glinstigen Zins-
forderungen der Banken erscheinen die Renditevorstel-
lungen von Beteiligungsgesellschaften mittelstandischen
Unternehmen exorbitant. Ein Verstandnis dafiir, daf
hohere Risiken der Kapitalgeber hohere Risikopramien
und damit Renditeanspriiche begriinden, fehlt noch. Hin-
zu kommt, dafy Unternehmer aufgrund ihrer emotionalen
Beziehung zum Unternehmen dessen Wert vielfach als zu
hoch einschétzen. Neuland sind fiir den Mittelstand auch
die tiblicherweise von den Partnern geforderten Einwir-
kungs- und Kontrollrechte. Diese werden vom auf Ent-
scheidungsfreiheit bedachten mittelstandischen Unter-
nehmer als massiver Kontrollverlust empfunden. Speziell
die Bewertung der Unternehmensanteile sowie die Aus-
gestaltung des Beteiligungsvertrages durch Dritte sind
daher Bereiche, die eine sehr sensible Verhandlungsfiih-
rung erfordern. Beteiligungsgesellschaften sind gefor-
dert, Fehleinschitzungen und Angste durch eine umfang-
reiche und behutsame Informations- und Uberzeugungs-
arbeit abzubauen.

Finanzkommunikation stellt Neuland fiir den
Mittelstand dar

Mittelstandischen Unternehmern fehlt nach wie vor die
Bereitschaft, in der Offentlichkeit Transparenz iiber das
Unternehmen herzustellen. Die Weitergabe von Firmen-
daten, vor allem aus der Kosten- und Leistungsrechnung,
wird im allgemeinen verweigert. Haufig 143t sich diese
Verweigerungshaltung aus dem Bediirfnis der Unterneh-
men erklaren, konkrete Informationen tiber unterneh-
menspolitische Daten keinem Dritten, vor allem nicht
Mitbewerbern, zur Einsicht zu tiberlassen. Diese Sicht

besteht auch gegeniiber potentiellen Kapitalgebern. Die
Erfiillung der Transparenz- und Kommunikationsanforde-
rungen von Beteiligungsgesellschaften notigt daher
vielen Mittelstandlern gréfte Uberwindung ab. Inwieweit
der Umstand von Relevanz ist, dafd durch eine Offen-
legung der Unternehmensdaten Kapitalgebern die
Moglichkeit erdffnet wird, Entscheidungen des Unter-
nehmers kritisch zu hinterfragen, kann nicht abschlie-
3end beantwortet werden. Beteiligungsgesellschaften
miissen aber sowieso im Hinblick auf die Kommuni-
kationsdefizite im Mittelstand beriicksichtigen, dafd vor
allem die Finanzkommunikation fiir den Mittelstand noch
ein recht ungewohntes Terrain darstellt, das es sukzessi-
ve aufzuschlief3en gilt. Die Bindung der Kreditvergabe
der Banken an ein Rating diirfte den erforderlichen
Kulturwandel im Mittelstand beschleunigen. Aber schon
hinsichtlich der Bankenfinanzierung muf sich das
Bewuf3tsein fiir die berechtigten Belange der Kapital-
geber vielfach erst noch bilden. Dies gilt in wesentlich
starkerem Mafe fiir die Informations- und Kommuni-
kationsanforderungen von Beteiligungsgesellschaften,
die diejenigen der Banken auch zukiinftig (ibersteigen
werden.

Fazit:]

Vorbehalte des Mittelstands gegeniiber Beteiligungs-
gesellschaften erkldren sich aus dem spezifischen
Charakter von Eigenkapital und werden durch die Bedin-
gungen der Kapitalbereitstellung verstarkt. Zwar hat ein
Prozef: des Umdenkens im Mittelstand eingesetzt; den
positiven Effekten einer Eigenkapitalaufnahme fiir die
Unternehmensentwicklung wird zunehmende Bedeutung
beigemessen, aber von einer volligen Neuorientierung
kann noch nicht gesprochen werden. Trotzdem diirften
sich die Rahmenbedingungen fiir Beteiligungsgesell-
schaften in diesem Geschaftsfeld insgesamt verbessern.
Die sich 6ffnenden Potentiale konnen aber letztlich nur
dann erschlossen werden, wenn Beteiligungsgesellschaf-
ten aktiv auf die nach wie vor bestehenden Informations-
defizite eingehen. Hierzu bedarf es weiterer Uberzeu-
gungsarbeit, die gepaart sein mufd mit dem Verstandnis
fiir die Uberlegungen und Interessenlage des Mittel-
stands. Hier weisen Beteiligungsgesellschaften haufig
noch Defizite auf.
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