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Klassische Bankdarlehen werden teurer. 
Für Unternehmen eine gute Gelegenheit, 
den Finanzierungsmix zu erweitern.
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Jahr 2016 ist diese Quote auf 53 Pro-
zent gestiegen.

In Deutschland hatten im vergan-
genen Jahr nur 39 Prozent der Ak-
tiengesellschaften ein Belegschafts-
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men wie etwa Aktien. „Dabei haben 
die beteiligten Mitarbeiter dann in 
der Tat Mitsprache- und zum Bei-
spiel Einsichtsrechte in den Jahres-
abschluss, was vor allem vielen Mit-

n wol-
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„Mitarbeiteraktien und andere Betei-
ligungsformen sind ein Instrument, 
Mitarbeiter zu halten und neue zu 
bekommen“, ist der Rechtsexperte 
überzeugt.
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 Partner bei Menold 
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D aimler tut es, die Deu
Telekom, aber auch
sche Bank oder Com

bank schwören darauf: Bei de
ßen Dax-Konzernen sind haus
Inkubatoren und Kooperation
Start-ups längst üblich. Auf dies
se wollen die Konzerndicksch
digitale Fahrwasser kommen. A
die Situation im deutschen 
stand. Kaum eine Firma in d
Bereich betreibt ein eigenes In
ons-Lab. Mal liegt es an Skeps
an eingefahrenen, wenn auch 
reichen Strukturen. Häufig abe
an fehlenden Mitteln: Denn ei
che Art von Testlabor muss si
Mittelständler erst einmal l
können. Wesentlich günstige
men Kooperationen mit aufst
den Start-ups. Dass sich diese 
gie auszahlt, belegt eine aktue
die des Instituts für Mittelstan
schung (IfM) aus Bonn in Zusam
arbeit mit der Universität Sieg

Arbeiten kleine und mittlere
nehmen mit innovativen Grü
zusammen, profitieren beide 
davon: Die Gründungen er
branchenspezifisches Know-h
wie Zugang zu Ressourcen u
nem großen Netzwerk. Die 
ständler können dank neuer T
logien ihre Prozesse moderni
und ihr Geschäftsmodell weit
wickeln, um so ihre Wettbewe
higkeit zu sichern.

Die Studie brachte indes auc
ge, dass es sowohl in der A
nungsphase der Kooperation a
in der späteren Umsetzung ein
he von Hemmnissen gibt, die
wunden werden müssen. Oft f
am gegenseitigen Verständnis
potenziellen Kooperationsp
müssen sich auf Augenhöhe u
der notwendigen Offenheit 
nen“, sagt IfM-Leiterin Profe
Friederike Welter. „Vor allem 
ständische Unternehmen habe
behalte und ein vergleichsweis
ausgeprägtes Sicherheitsde

Für Gründer besteht die Herausfor-
derung hingegen darin, die komple-
xeren Entscheidungsmechanismen 
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Schwarmfinanzierung dürften zu-
künftig mehr Mittelständler Ge-
brauch machen. Denn: Kredite wer-
den wohl bald teurer. Spätestens An-
fang nächsten Jahres wird die fast 

 Ha
ect
ger
 Fer

stellung seines Studentenheims 
„Woodie“ (Baukosten: 37 Millionen 
Euro) im Oktober noch schnell mit 
der HSH Nordbank eine zehnjährige 
Anschlussfinanzierung vereinbart. 

eren“, 

anzie-
-Jäger. 
n Kun-
rn und 

gleichzeitig seinen unternehmeri-
schen Spielraum erweitern will, gera-
de eine Sale-and-lease-back-Finanzie-
rung geschneidert: „Ein Objekt 
 verkaufen und sofort wieder zurück-

t Dirk 
er TU 
chten 
 zehn 

 ein Fi-
ie Kre-

ditkonditionen nicht von histori-
schen Kennzahlen und Sicherheiten 
bestimmt werden, sondern von Infor-
mationen, die die Performance der 
Investition laufend belegen.
88
 

Vom Arb
Thomas Luther Düsseldorf

D eutsche Unternehme
ben Nachholbedarf 
chen Mitarbeiterb

gung. Diesen Schluss lässt ein
die der Arbeitsgemeinschaft 
beiterbeteiligung vom Frühja
ses Jahres zu. Demzufolge ist
ropa die Zahl der Unternehme
ihren Mitarbeitern regelmäß
legschaftsaktien anbieten, i
vergangenen Jahren kontinu
gestiegen. 2009 beteiligten 3
zent der europäischen Aktien
schaften ihre Mitarbeiter als A
eigner am Unternehmen. Bi
itnehmer 
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aktienprogramm aufgelegt. „D
men hierzulande haben sich
noch Potenzial“, sagt 
Schmidt, Fachanwalt für S
recht und Partner bei Menold 
Rechtsanwälte Partnerscha
Stuttgart. „Insbesondere bei F
enunternehmen gibt es häu
Sorge, dass die Mitarbeiter z
Mitspracherecht bekommen. 
he aber davon aus, dass sich d
dert, weil es mittlerweile viele
ligungsmodelle gibt, bei denen
Sorge unbegründet ist.“ Dazu 
zum Beispiel stille Beteilig
und Genussrechte. Im Gegens
zu stehen direkte Beteiligun
f
telständler häufig vermeide
len“ weiß Schmidt.

Der Gesetzgeber hat zuletz
die steuerlichen Freibeträge un
dermöglichkeiten der Mitarbe
teiligung verbessert. „Aber auc
gibt es noch Potenzial, zumal m
ginn des kommenden Jahres d
dermöglichkeiten bei der bet
chen Altersvorsorge erhöht we
sagt Schmidt. Gut möglich, das
der Ruf nach einer Anpassu
der Mitarbeiterbeteiligung lau

Das gilt nicht zuletzt vor dem
tergrund, dass es für die Unt
men immer schwieriger wird, q
zierte Fachkräfte zu bekom
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Finanzierungsstrategie

Schöne neue

Kreditwelt
Jürgen Hoffmann Hambur

D
aniele Fuscà bau
nem denkmalges
ten ehemaligen 
nengebäude in 
heim derzeit 35

nungen. Bei der Finanzierung
Projektes „Greene Westside“ 
Geschäftsführer der Baufirma
Turley Development neue We
gangen. Er hat sich über die a
mobilien spezialisierte Crowd
ting-Plattform Exporo.de vo
Kleinanlegern für 13 Monate 2
lionen Euro geliehen. Das kos
zwar rund zehn Prozent Zinse
aber günstiger, als wenn ich m
einer Bank einen Kredit geno
hätte, die ihre Kosten auf das P
Gesamtvolumen von 15 Million
ro berechnet hätte“.

Von den Möglichkeiten
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zehnjährige Niedrigzinspolit
Europäischen Zentralbank zu
gehen – darin sind sich fast a
nanzmarktexperten einig. M
tens zwei Gründe hat die E
 eine Zinswende: Die Wirtsch
Euro-Raum floriert, und Defl
gefahren sind überwunden. M
Mittelständler Angst vor steig
Zinsen haben? „Nein“, sagt M
Euchner von der Prüfungs- und
tungsgesellschaft Ebner Stol
erster Zinsanstieg werde mo
ausfallen. Wer auch künftig üb
ne Bank finanzieren kann un
sollte „sich die noch günstigen 
tionen möglichst langfristig sic

Rechtzeitig reagieren
Torsten Rieckmann, Chef des
burger Bauunternehmens Sen
hat das getan. Weil er Zinsstei
gen erwartete, habe er vor der
der 
de 
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Carl-Dietrich Sander vom Bund
band der KMU-Berater rät so
mehr: Wer bisher mit nur ein
ditgebenden Hausbank zusamm
arbeitet habe, solle jetzt Gesch
ziehungen zu einem zweiten I
aufbauen, „um sich unabhäng
machen“. Und jeder Firmench
te sein „Finanzierungs-Orch
noch einmal einer Prüfung un
hen. Grundlage dafür sollte d
die kommenden zwölf bis 18 M
absehbare Finanzierungsbeda
„Wichtig ist, sich nicht nur die
te der Banken anzusehen, so
auch Optionen wie Leasing, 
ring, Eigenkapital und Finanz
gen über das Internet zu sondi
empfiehlt Sander.

Ins gleiche Horn stößt Fin
rungsexpertin Katrin Grunert
Sie hat einem mittelständische
den, der seine Liquidität siche
leasen eignet sich gut für langf
Anlagegüter wie Maschinen u
lagen.“ Mietkauf sei ebenfall
Option, die Unternehmer jetz
fen sollten, weil sie dabei „vo
sehr geringen Zinsen über die g
te Laufzeit von fünf bis sieben 
profitieren“. Auch der Einsat
kenunabhängiger Geldgeber
über Anleihen oder Family O
eigne sich, das Finanzierun
strukt weiter zu differenzieren
mit Mezzanine-Kapital oder ein
len Beteiligung. „Da redet eine
ner rein“, sagt Grunert-Jäger.

Das ist auch für Werner Zi
mann ein Argument. Der Ch
Mannheimer Rhenocoll-Wer
sich wie Bauunternehmer Fus
einem Online-Kreditmarktplat
besorgt. Die 200 000 Euro via
lendo.de steckt er in die Exp
ins Ausland. Laufzeit des Kredi
Jahre. Kosten für Zimmerman
Prozent. Ein Nebeneffekt: Zi
mann hofft, durch die Publici
Rhenocoll durch den ungew
chen Finanzierungsweg hat,
Kunden zu gewinnen: „Das is
Verbindung von Finanzierun
Markteintrittsunterstützung.“

Für Christopher Grätz, Vo
des Plattformbetreibers, ist C
funding „eine interessante 
zung für den Finanzierungsm
Mittelständlern“. Der Schwar

nicht Banker oder Börsianer a
dern erweitere lediglich die G
der Kapitalgeber und verringe
Abhängigkeit von klassischen F
kapitalgebern“. Sollten die B
künftig wieder mehr Zinsen v
gen, spiele das den Alternativ-
tern in die Karten.

Nicht alle Unternehmen 
vom zuletzt niedrigen Zinsn
profitiert. Firmen ohne glänzen
lanz haben bei der Kredita
häufig eine Abfuhr erhalten od
teures Angebot mit hohen Au
Nur 18 Prozent der jüngst von d
Darmstadt und dem Kreditm
platz Creditshelf befragten mitt
dischen Industriebetriebe geb
dass sich ihre Finanzierungsm
keiten über Bankdarlehen in de
ten Jahren spürbar verbessert h
Und das Dilemma hält an. „Ins
dere kleinere Firmen komm
mer noch nicht problemlos be
ken an Fremdkapital“, klag
Schiereck, Professor an d
Darmstadt. Diese Betriebe su
nach Alternativen. Neun von
wünschen sich laut der Studie
nanzierungsmodell, bei dem d

Schwarmkredite

9,7 
MILLIONEN
Euro wurden 2016 

 insgesamt auf deutsch
Crowdfunding-Platt -

formen eingesammel

Quelle: 
Crowdfinanzierungs-Monito
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Großkonzerne wie Daimler, Un
credit und die Landesbank LBBW g
hören zu den Kunden. Die Auftrag
bücher sind gut gefüllt. Bis dato 

Für viele Mittelstän
als „Heuschrecke“
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die Nachfolge zu regeln“, sagt Bartels.
Den Sinneswandel im Mittelstand führt der Ex-

perte für Familienunternehmen auch darauf zu-
rück, dass die Mehrzahl der Beteiligungsfirmen 
ihre Portfoliounternehmen inzwischen „wirklich 

ich ge-
nd so 

instieg 
alisie-

5 Pro-
anzin-
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 gene-

sorgen 
hmen 
ieht in 
Unter-
„wenn 

man die Stärken des jeweils anderen für sich 
selbst zu nutzen weiß“. Immerhin erwarten 61 
Prozent der 300 von PwC befragten Familienun-
ternehmer durch einen Private-Equity-Partner 
„verbesserten Zugang zu Kapital“.
Florian Flicke Düsseldorf

M
arkgröningen
Landkreis Lu
burg ist ein b
ders sonn
wöhntes Flec

von Deutschland. Daher mutet
Ironie an, dass ein ortsansässig
telständler sein Geld mit dem 
en Gegenteil von Sonne und W
verdient. Das 1966 gegründete
nehmen Kälte Eckert ist spezia
auf den Sonderanlagenbau zur
erzeugung für Gewerbekunde
begehbaren Kühlschränken
Großküchen und zu kühlend
dustriehallen kennen sich die 5
arbeiter bestens aus. Zudem 
Unternehmen nach eigenen An
einer der Technologieführer 

das Netzwerk u
i-
e-
s-
fi-

 PwC
nanzierte Kälte Eckert 
Wachstum über klassische Ba
dite oder Eigenmittel. Seit A
dieses Jahres haben die Württe
ger jedoch eine weitere Fin
rungsquelle aufgetan. Die B
gungsgesellschaft VR Equityp
hat sich die Mehrheit an Ecke
chert. Gemeinsam wollen die B
gungstochter der DZ Bank un
mittelständische Unternehm
Expansionskurs gehen. „Wir 
viele Ideen für das weitere Wac
unseres Unternehmens, dazu
ren neben der Erschließung 
Märkte und Geschäftsfelder
Übernahmen“, sagt Michael E
der das von Vater Horst vor m
50 Jahren gegründete Unterne
heute zusammen mit seinem
Jahre jüngeren Bruder Holger

er Geldgeber im Blic

ie 
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„Um dies alles umsetzen zu können
brauchen wir einen kompetenten
und starken Partner an unserer Seite
der uns zuverlässig unterstützt und
der zu uns passt.“ 
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 „Wachsen statt weichen“ – 

seit einigen Jahren auch das E
rezept der GHM Messtechnik 
aus dem oberschwäbischen 
heim. Bereits seit fünf Jahren h
Beteiligungsgesellschaft Ante
dem Entwickler und Herstell
standardisierten sowie kunden
fischen Messtechnikprodukten
dustrie- oder Laboranwendu
Der Jahresumsatz von GHM l
zuletzt über 40 Millionen Euro
330 Mitarbeiter arbeiten an 
samt vierzehn Standorten we
Dazu gehört seit 2015 auch Pa
Norditalien. Vor zwei Jahren
nahm die GHM im Rahmen
Nachfolgeregelung den italien
Wettbewerber Delta Ohm. Die
ner entwickeln und produzier
allem mobile und stationäre M
räte für Industriekunden ode
terstationen sowie Messgeräte 
laranlagen oder Gebäudeinn
leuchtung. Mit der Übernahm
GHM nicht nur sein Geschäfts
nach Süden erweitert, sonde
gleich die Produktpalette vergr
Durch den Zukauf hat GHM sog
gang bekommen zu Märkt
Asien, in denen die Oberschw
bisher kaum vertreten waren.

Wagemut zahlt sich au
GHM und Eckert stehen beisp
für all jene deutschen Mittelstä
die sich für mutiges Wachstu
schieden haben, statt in ihrer 
ihr Auskommen zu suchen. M
sem Mut dürften sie langfris
fahren. Denn viele mittelstän
Märkte sind stark fragmentie
einzelnen Marktanteile der 
nehmen oft verschwindend g
Doch angesichts der in vielen
ungeklärten Nachfolgeregelun
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das nur eine Momentaufnahme. 
rade im Mittelstand gibt es den Tre
zur Konzentration. Viele Untern
men müssen sich also entscheid
wachsen oder weichen?
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In der angelsächsisch gep
Sprache des Kapitalmarkts he
„buy and build“. Auch mittels
sche Unternehmen setzen me
mehr auf Größe und auf die 
formstrategie“ nach dem Vorb
VW. Doch ohne Kapital und
starken Partner im Rücken g
diese Strategie nicht.

Um auf Wachstumskurs zu g
greifen immer mehr kleiner
mittlere Unternehmen auf pr
Beteiligungskapital zu. Die Sch
den einstigen „Heuschrecke
längst einer offeneren Einstellu
genüber privaten Kapitalgebern
chen. Zugleich jedoch haben s
Erwartungen der Unternehm
ihre Finanzpartner radikal g
delt. Geld allein zählt nicht me
Mittelständler wollen keinen s
len Ein- und Ausstieg der B
gungsgesellschaften, sonder
längerfristige Verbindung. 

„Die gesamte Branche ist re
worden – und für die deutsch
vate-Equity-Häuser gilt das in 
derem Maße“, sagt Steve Ro
Leiter des Bereichs Private Equ
der Prüfungs- und Beratungs
schaft PwC in Deutschland. „D
ten, in denen Renditen vor alle
Hilfe des sogenannten Financia
neerings erzielt wurden, sind v
Stattdessen entwickeln die B
gungsfonds ihre Portfoliount
men heute operativ weiter, w
auch in den immer längeren H
rioden zeigt.“ Nennenswerte G
dafür sind für ihn unter an
„die hohen Preise auf dem Tra
onsmarkt, die vermehrt opera
kussierte Equity-Storys vora
zen“. Im Klartext: Die Zielfirm
sen sich später nur dann wied
Gewinn veräußern, wenn si
Ge-
nd 
eh-
en: 

Geldgeber aktiv um die Weiterent-
wicklung des operativen Geschäfts 
kümmern. „Nur so können die Betei-
ligungsgesellschaften die notwendi-
gen Renditen erzielen“, sagt Roberts. 
Dabei ist die Stimmung unt
Finanzinvestoren derzeit rosig
deutsche Beteiligungskapital
hat im Frühsommer ein neue
mungshoch erreicht“, meldete
lich der Bundesverband Deu
Kapitalbeteiligungsgesellschaf
(BVK), in dem rund 200 Geld
organisiert sind. Der vom BVK
entwickelte Geschäftsklima
„German Private Equity Barom
kletterte im zweiten Quartal 
Jahres um 3,4 Zähler auf 65,2 P
Der Indikator für die aktuel
schäftslage stieg um 3,5 Zähler

auf einen Bestwert von 68,6 P
Auch der Trend bei den Gesch
wartungen zeigt nach oben.

Doch ein Blick auf das Mark
men bremst die Euphorie. Kna
Milliarden Euro investierten d
vate-Equity-Geldgeber laut BV
neu am deutschen Markt. D
rund eine Milliarde weniger 

135
TAUSEND

Firmen stehen  
zwischen 2014 und 2018
Deutschland zur Überga

an, weil ihre Eigentüm
ausscheiden.

Quelle: IFM Bonn
Jahr zuvor und gar rund 1,5 Mill
den Euro weniger als im Jahr 20
Anders formuliert: Der Beteiligun
kuchen wird nicht unbedingt größ
Damit nimmt auf der anderen Se
en 
Der 
rkt 
im-
rz-

her 
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 5,7 
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 im 

der Wettbewerb unter den B
gungsgesellschaften zwangslä
– die Zeiten des ganz schnelle
bachs sind in einer Welt, in de
ges Kapital immer noch reichli
handen ist, vorbei.

Langfristiger Horizont
Christian Futterlieb, Geschäfts
von VR Equitypartner, ist bei d
gagements seines Hauses gene
langfristige Beziehungen einger
„Unser Ziel ist gerade nicht de
fristige Gewinn durch einen sch
Weiterverkauf. Vielmehr woll
die jeweiligen Unternehmen 
Seite der bestehenden Gesellsc
wertstiftend weiterentwickeln –
lem im Hinblick auf die nachh
Durchdringung des Zielmarktes
Produkte und die Digitalisierun
Portfolio der Frankfurter umfas
zeit rund 100 Beteiligungen mit
Gesamtinvestitionsvolumen vo
einer halben Milliarde Euro. 
liegt das Unternehmen im Mit
der deutschen Beteiligungs
schaften. Als Nummer eins gilt 
lande dem Magazin „Private 
International“ zufolge Triton Pa
Die Frankfurter sind nach eigen
gaben derzeit an 30 Unterne
mit einem Gesamtumsatz von
14,2 Mrd. Euro beteiligt.

Die Partnerschaft zwische
Equitypartner und GHM währ
mehr schon fünf Jahre, und ein
der Beziehung ist nicht in Sic
Gegenteil: Vor wenigen Mona
lang GHM auch dank des kapit
ken Partners der Einstieg beim
lienunternehmen Valco. Mit de
ternehmen aus der Nähe
Mailand stärken die Obersch
nicht nur das Südeuropages
„Die Produkte von Valco sind
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plementär zu denen unseres beste-
henden Geschäftsbereichs“, sagt 
GHM-Chef Johannes Overhues. Damit 
ist seine Strategie für die nächsten 
Jahre klar: wachsen statt weichen.
Private-Equity

Vom Plagegeis
Jürgen Hoffmann Hamburg

D eutschlands Familienunternehmer 
ihre Türen für in- und ausländische
talgeber. Acht von zehn Betrieben, d

in Familienhand befinden, können sich eine
ligung eines Finanzinvestors vorstellen. Vor
Jahren waren es nicht einmal zwei von zeh
ist das Ergebnis einer aktuellen Studie de
schaftsprüfungs- und Beratungsgesellschaft
waterhouse-Coopers (PwC). Private-Equity-
schaften, 2005 vom damaligen SPD-Vorsitz
Franz Müntefering als „Plage“ bezeichnet, w
bei kleineren und mittleren Unternehmen sa
hig. „Das Image der Private-Equity-Branc
sich in den vergangenen Jahren erheblich g
delt“, sagt Peter Bartels, PwC-Geschäftsführ
meisten Firmeneigentümer sehen demnach
nanzinvestoren keine Gefahr mehr für den e
Betrieb, sondern potenzielle Partner. „Etwa
es darum geht, das Eigenkapital zu stärken
zum Heilsbringer
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operativ“ entwickeln und sich nicht meh
früher allein auf den Hebeleffekt der Fremd
zierung verlassen. Das bestätigt Patrick M
brecher vom Hamburger Family-Office Ko
„Die Unternehmen haben erkannt, dass F
investoren nicht prinzipiell schlecht sind.
haupt lässt man sich heute nicht mehr v
grifflichkeiten blenden, sondern schaut s
nau an, was ein Interessent leisten kann.“ U
mancher Mittelständler habe durch den E
einer Private-Equity-Firma eine Profession
rung seiner Geschäftsführung erlebt.

Laut PwC-Studie erhoffen genau das 4
zent aller Familienunternehmen. „Der Fin
vestor erwartet regelmäßige Reportings“,
tert Maurenbrecher. „Dafür werden Zahlen
riert und aufbereitet, die für Transparenz 
– in nicht wenigen der kleineren Unterne
zum ersten Mal.“ Auch PwC-Mann Bartels s
den kulturellen Unterschieden zwischen 
nehmer und Finanzinvestor eine Chance, 
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