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ZUKUNFT MITTELSTAND

Verlagsbeilage Frankfurter Allgemeine Zeitung

Neue Finanzierungspartner finden

{ Die Banken zichen sich als Finanzierungspartner fiir den

Mittelstand zuriick. Investoren kénnen diese Liicke fiillen.

Von ARNO FUCHS

ls die Welt noch in Ordnung war,
A waren die Rollen klar verteilt:
Der Mittelstand finanziert sich
vor allem bei den Banken. Investoren,
die Eigenkapital zu vergeben haben,
kommen hauptsichlich als mégliche Kiu-
fer von Unternchmen zum Zuge, nicht
jedoch zur Finanzierung. Mit der Finanz-
krise miissen beide umlernen. Der Staat
sollte das Engagement der Privatinvesto-
ren durch geeignete Garantien férdern.
Dass die Banken gerade dann ausfal-
len, wenn sie dringend gebraucht wer-
den, lisst viele Unternehmer an ihrer
bisherigen Finanzierungspraxis zwei-
feln. Wer kann, wird sich bei der
Finanzierung kiinftig nicht mehr nur anf
eine Bank als Partner verlassen.
Alternativen lassen sich unter den
Private-Equity-Investoren finden.
Von den mehr als 150 Priva-
te-Equity-Gesellschaften,
die zurzeit in Deutschland

titig sind, ist mehr als die

Hilfte auch an Minderheitsbeteiligun-
gen interessiert. Dazu kommen vermé-
gende Privatinvestoren sowie Investoren
aus dem angelsichsischen, dem asiati-
schen und dem arabischen Raum. Fiir
den Mirttelstand kann die Aufnahme
dritter Investoren als Gesellschafter
durchaus von Interesse sein. So kann der
neue Teilhaber bislang konfliktreiche
Gesellschafterstrukturen verindern oder
neu motivieren. Er kann eine professio-
nellere und systematischere Fiithrung
anstoflen und dabei Kosten und Effi-
zienz iiber das bis dato bekannte Maf}
hinaus optimieren. Auch kann er neue
Wachstumsstrategien bis hin zur Interna-
tionalisierung anstoffen und iiber Netz-
werke Zugang zu externem Sachver-
stand vermitteln,

Allerdings gibt es auch Nachteile. So
ist die Private-Equity-Branche, von Aus-
nahmen einmal abgesehen, derzeit noch
nicht auf die Bediirfnisse des Mittel-
stands eingestellt. Kulturelle Unterschie-

de behindern sehr hiufig die Verstindi-
gung zwischen Unternechmern und In-
vestoren. Die Krise sorgt aber auch hier
fiir ein Umdenken in der Branche.

Die Unternehmerseite muss sich neu
auf die geforderten Renditen der Investo-
ren einstellen und den Weggang ihrer
potentiellen Partner einkalkulieren. Die
Renditeforderungen der Investoren lie-
gen beim Einstieg in kleinere Unterneh-
men bei bis zu 30 Prozent. Die Beteili-
gung lohnt sich fiir beide Parteien nur,
wenn ein realistischer Wachstums- und
Entwicklungsplan eine entsprechende
Steigerung der Profitabilitit und damit
der Unternehmensbewertung zulisst.
Nach fiinf bis sieben Jahren — dies
entspricht dem klassischen Investitions-
zyklus eines Private-Equity-Fonds -
miissen Unternehmer damit rechnen,
dass ihr Partner sie gemifl seiner Fonds-
statuten wieder verlassen muss.

Im Rahmen einer flexiblen Gesamtfi-
nanzierungsstrategie lassen sich jedoch
die Differenzen und Probleme regelmi-
flig iiberwinden. Dies haben viele erfolg-
reiche Transaktionen zwischen Mittel-
stindlern und institutionellen Investo-
ren gezeigt. Das Grundproblem in der
heutigen Krisenphase ist, dass Milliar-
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den an Beteiligungskapital nicht den
Weg zum Mittelstindler finden.

Der Staat sollte deshalb jetzt das
Richtige tun und das vorhandene Kapital
der verschiedenen Investorengruppen in
die richtigen Kanile lenken. Schon die
Abwrackprimie hat gezeigr, wie sich
gestdrte Mirkte mit Primien beleben
lassen. Ein vergleichsweise moderater
Einsatz von fiinf Milliarden Euro fiir den
Autokauf bewegte die Biirger, in kurzer
Zeit ein Vielfaches davon auszugeben.

Eine solche Motivationsspritze kénn-
te jetzt auch kurzfristig Kapital fiir den
Mittelstand mobilisieren. Der Staat
kénnte Investoren iiber Garantien oder
als Co-Finanzier 25 Prozent des Risikos
abnehmen. Alleine die Krisentopfe der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau mit ei-
nem Volumen von go Milliarden Euro
konnten dann Eigenizpitali.nvestitionen
von 200 Milliarden Euro erzeugen.
Wenn ein solcher Primientopf auch
noch, wie bei der Autozulage, im
Volumen und auf eine bestimmte Zeit
beschrinkt wire, sollte das einen Run
der Investoren auf die Unternehmen mit
den attraktivsten Konditionen auslosen.

Amno Fuchs, CEQ des Finanzierungsspezialis-
flen FCF Fox Corporate Finance, Miinchen



