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Vorwort

Es war Frithjahr 2005. Im Landtagswahlkampf in Nord-
rhein-Westfalen stiirzten die Umfragewerte der SPD ab, die
Hartz-IV-Gesetze hatten die Stammwahlerschaft verargert.
Die deutsche Wirtschaft schleppte sich nur mithsam aus der
Krise, zugleich horte man immer haufiger von angelsachsi-
schen Finanzinvestoren, die Firmen iibernehmen und in
Teilen der Bevolkerung diffuses Unbehagen auslosen. Jetzt
schlug die Stunde von Franz Mintefering. »Manche
Finanzinvestoren verschwenden keinen Gedanken an die
Menschen, deren Arbeitsplatze sie vernichten — sie bleiben
anonym, haben kein Gesicht, fallen wie Heuschrecken-
schwirme tiber Unternehmen her, grasen sie ab und ziehen
weiter«, beklagte der damalige SPD-Chef in einem Zei-
tungsinterview.

Mit seinem Heuschreckenvergleich hat Miintefering Wirt-
schaftsgeschichte geschrieben. Das Bild wurde von Histori-
kern diskutiert, von Wirtschaftsprofessoren untersucht und
in den angelsichsischen Sprachgebrauch iibernommen
(»locusts«). Was ist drei oder mehr Jahre spiter davon
geblieben? Die urspriinglich negative Bedeutung, die
Mintefering mit dem Begriff Heuschrecke verband, hat
sich mittlerweile relativiert. Selbst Vertreter der Beteili-
gungsbranche stellen sich bisweilen scherzhaft als Heu-
schrecke vor, wenn sie einem Fremden rasch ihren Beruf
erklaren wollen. Die Diskussion aber, die Miintefering
damals anstief, pragt bis heute die Auseinandersetzung
uber Finanzinvestoren.
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Gepliindert? Gerettet? Durchgestartet? Wie sich der deut-
sche Mittelstand durch fremdes Eigenkapital verdandert
lautet der Titel des 6. Expertenforums Mittelstand, ausge-
richtet von der Siiddeutschen Zeitung und der HypoVer-
einsbank. Darin stecken die Fragen, die schon Miintefering
damals aufwarf. Vernichten die Beteiligungsgesellschaften
KKR, Permira, CVC oder Blackstone — die damals auf einer
SPD-internen Heuschrecken-Liste auftauchten — Arbeits-
platze und plindern ihre Firmen aus? Oder ist es womog-
lich genau andersherum: Retten sie Unternehmen und
schaffen neue Stellen? Finanzinvestoren haben ebenfalls,
wie damals Mintefering, eine einfache Antwort gefunden,
sie bezeichnen sich heute oft als Honigbienen, die ihre
Unternehmen befruchten und dem Land siifSfen Honig
bringen.

Doch je langer die Diskussion um Finanzinvestoren gefiihrt
wird, desto mehr werden sie entmystifiziert, im Guten wie
im Schlechten. Es zeigt sich: Die Firmenkaufer sind weder
nur Heuschrecke noch Honigbiene. Sie verlieren ihren
Schrecken mit jedem Erfolg, den viele ihrer Unternehmen
mittlerweile unbestritten feiern. Wenn der Geldautomaten-
hersteller Wincor heute an der Borse retissiert, fragen nur
noch notorische Norgler, ob das trotz oder wegen des
fritheren Eigentiimers KKR der Fall ist. Wenn der Bauzulie-
ferer Dywidag Systems International unter dem Finanzin-
vestor Industri Kapital einen Wachstumssprung macht,
dann behauptet kaum jemand, dass die Firma das als Teil
des bankrotten Walter-Bau-Konzerns auch geschafft hitte.
Andererseits wird sich die Beteiligungsfirma Permira kaum
damit briisten, den Tirschloss-Spezialisten Kiekert in eine
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Schieflage manovriert zu haben. Und gerade die jiingste
Krise an den Kreditmirkten wird noch an vielen Beispielen
demonstrieren, dass Finanzinvestoren ohne giinstige Finan-
zierungsbedingungen oft nur brotlose Kunst zu bieten

haben.

Nirgendwo lasst sich besser studieren, welche Rolle Finanz-
investoren in der Unternehmenswelt tatsiachlich spielen
konnen und spielen sollten, als im deutschen Mittelstand.
Bis heute haben sich relativ wenige mittelstindische Firmen
auf die Anbieter von privatem Beteiligungskapital (Private
Equity) eingelassen. Das hat vor allem damit zu tun, dass
viele Unternechmen im Besitz von Familien sind, bei denen
sich bis vor einigen Jahren die Frage nach einem neuen
(Mit-)Eigentiimer nicht stellte. AufSerdem haben sich deut-
sche Unternehmen jahrzehntelang in einem Mafle tber
Kredite finanziert wie in kaum einem anderen Land. Beides
aber hat sich in den vergangenen Jahren drastisch verin-
dert: In vielen Familien, die nach dem Zweiten Weltkrieg
Unternehmen aufbauten, steht ein Generationswechsel be-
vor. Oft fehlen Nachfolger, die die Firma weiterfiithren
wollen und konnen. Und wenn jingere Manager in der
Familie nachwachsen, sind sie oft offener fiir neue Formen
der Finanzierung als ihre Eltern und Grofleltern. Sie sind
mit den Kapitalmirkten und ihren Spielern grof$ geworden
und scheuen die Zusammenarbeit mit neuen Geldgebern
nicht. Und die Banken? Schon lange vor der Kreditkrise des
Jahres 2007 haben sich Finanzinstitute und Kunden vom
Hausbankprinzip abgewandt, neue Eigenkapitalregeln
zwingen die Banken zu einer vorsichtigeren Kreditvergabe
und Beteiligungsfirmen dringen in diese Liicken.
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Doch der Mittelstand steht nicht nur vor neuen Finanzie-
rungsbedingungen. Auch die Giiter- und Arbeitsmarkte, in
denen sich die Firmen bewegen, haben sich globalisiert.
Deutsche Mittelstindler bieten zwar oft qualitativ hoch-
wertige Technologien und Produkte an, mit denen sie am
Weltmarkt Erfolg haben konnen. Mitunter fehlen aber
Vertriebsstrukturen, Marketingexpertise und Finanzie-
rungs-Know-how, um die Qualitit auf die Strafle zu
bringen. Und manche deutsche Firma produziert noch
immer zu teuer, um auf Dauer im globalen Wettbewerb
mithalten zu konnen. Viele haben sich bereits angepasst,
andere miussen es noch tun, der Prozess ist oft schmerzhaft.
Nicht erst Finanzinvestoren haben diese Verinderungen
nach Deutschland gebracht. Doch sie wirken oft wie
Katalysatoren, wie Beschleuniger des Wandels, den die
Globalisierung im deutschen Mittelstand ausgelost hat.

Im Idealfall bringen Finanzinvestoren mittelstandischen
Firmen das Kapital, das diese benotigen, um zu wachsen.
Sie professionalisieren das Finanzmanagement ihrer Unter-
nehmen und bieten ihre internationalen Verbindungen an,
um die Expansion ins Ausland zu unterstitzen. In der
Praxis aber fehlt es den selbsternannten Honigbienen oft an
vielem, dessen sie sich rihmen. Sie kennen die Eigenheiten
mancher Branchen nicht, in denen sie sich bewegen. Sie
blenden das soziale Umfeld aus, in dem gerade mittelstandi-
sche Firmen in lindlichen Gegenden verankert sind. Sie
greifen zu stark in das Management ein — oder zu wenig. Sie
schniiren ein zu enges Schuldenkorsett, das den Unterneh-
men spatestens im nachsten Abschwung die Luft zum
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Atmen nimmt, weil sie umso hohere Renditen erzielen
konnen, je weniger Eigenkapital sie einsetzen.

Mit anderen Worten: Finanzinvestoren machen Fehler. Sie
wollen wie andere Kapitalgeber oder Aktienanleger mog-
lichst hohe Renditen erwirtschaften und verlieren dabei
mitunter das Wohl ihrer Firmen aus den Augen. Jahrelang
wurde den Beteiligungsgesellschaften von den Banken das
Geld fiir Ubernahmen nur so nachgeworfen. Ohne grof3es
Zutun konnten sie ihre Unternehmen bald nach dem Kauf
zu hoheren Preisen weiterreichen. Das verleitete die Fir-
menkdufer zu immer gewagteren Deals, immer rascher
wechselten Unternehmen die Besitzer. Mit der Kreditkrise
des Jahres 2007 ist diese Zeit vorbei. Damit kann eine neue
Phase konstruktiver Zusammenarbeit zwischen Firmen
und Finanzinvestoren beginnen. Ohne Heuschrecken-Rhe-
torik und Honigbienen-Geschwitz.

Martin Hesse






Was uns der FuRball lehrt:
Anndherungen an den deutschen
Mittelstand

Beginnen wir auf dem Rasen. Und mit Uli Hoenefs, dem
bekanntesten deutschen Fufsballmanager. Der seit bald 30
Jahren seinen FC Bayern Miinchen auf Erfolgskurs halt.
Nicht jedes Spiel wird gewonnen, und selbst in Miinchen
muss von Zeit zu Zeit der Trainer ausgetauscht werden,
aber alles in allem ist diese, nicht von allen geliebte, aber
meist respektierte Fufsballmannschaft aus dem vornehm-
gediegenen Minchner Stadtteil Harlaching der einzige
deutsche Verein von Weltklasse. Es ist deshalb ein machti-
ges und vor allem reiches Unternehmen, und der frihere
Stiirmer und Weltmeister von 1974 ist sein sportliches und
unternehmerisches Kraftfeld.

Ulrich Hoenef§ hat FufSball gelernt, vor allem dies. Das
Lehramtsstudium in Anglistik und Geschichte brach der
Junge aus Ulm wegen seiner Fuflballkarriere ab. Diese
Karriere war uberaus erfolgreich, aber relativ kurz. Schon
mit 27 Jahren schied er wegen chronischer Kniebeschwerden
aus dem aktiven Dienst aus. Stattdessen wurde er Deutsch-
lands bis dahin jiingster Bundesliga-Manager. Zu dieser Zeit
hatte der Verein einen Umsatz von sechs Millionen Euro und
3,5 Millionen Euro Schulden; die letzte Meisterschaft lag die
Ewigkeit von funf Jahren zuriick. Heute dirigiert HoenefS
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eine international titige FufSballunternehmung mit einem
Umsatz von 225 Millionen Euro. Der Gewinn lag im
Geschiftsjahr 2006/2007 bei 29 Millionen Euro vor Steuern,
die Eigenkapitalquote bei 72 Prozent.

Geschickte Anlage

Bekannt ist der FufSballmanager Hoenefs fiir seinen Satz,
dass die Millionen des FC Bayern auf dem Festgeldkonto
liegen. Dabei ist Hoenef$ in finanziellen Dingen weder naiv
noch altbacken. Er hat durch geschickte Anlage an der Borse
ein Vermogen erspekuliert und ist Gesellschafter der erfolg-
reichen mittelstandischen Wurstfabrik HoWe KG in Nurn-
berg, die unter anderen den GrofSdiscounter Aldi beliefert.
Die Firma, gegriindet 1983, wird von Hoenefs-Sohn Florian
als Geschiftsfithrer geleitet. Lange hat sich Hoenef$ dem
Zeitgeist im internationalen ProfifufSball entgegengestemmit.
Er hat das Geld des Vereins zusammengehalten und solide
zugekauft. Im Jahr 2007 erst liutete er eine neue Ara ein.
Plotzlich schob auch der FC Bayern immer hohere Millio-
nensummen uber den Tisch, um von Luca Toni bis Franck
Ribery Stars des internationalen Geschifts zu kaufen. Auch
auf dem Trainerstuhl beginnt mit dem Wahlamerikaner
Jiirgen Klinsmann eine neue, teure Ara. Und, wer weifd, ob
nicht auch der FC Bayern eines fernen Tages — in einer
Zukunft nach Uli Hoenef$ — gezwungen sein wird, an die
Borse zu gehen, um frisches Geld zu akquirieren. FufSball,
unser Leben? Jedenfalls ein gutes Beispiel fir den deutschen
Mittelstand, seine alten Ideale und Strukturprinzipien zu
uberdenken — und sich fiir die Verinderungen, die die
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Globalisierung und der wachsende internationale Wettbe-
werb auf ihn austiben, fit zu machen.

Vom Festgeldkonto des FC Bayern mag mancher Mittel-
stindler triumen; immer weniger Unternehmen leben und
arbeiten in dhnlich komfortablen Umstinden. Wer alles
Geld der Welt hat, das er furs tagliche Geschift braucht,
aber auch fiir Investitionen und Aufbruch in neue Ge-
schiftsfelder — der sei gliicklich und lese nicht weiter. Wer
aber Zugang zu neuen Geldquellen suchen muss, aus
unmittelbarer Not heraus oder um Wachstum zu finanzie-
ren, der muss sich nolens volens mit fremdem Geld
beschiftigen, sei es auf der klassischen Kreditschiene oder
mit fremdem Eigenkapital. In beiden Fillen verliert der
Unternehmer, verliert das Unternehmen seine Souveranitat,
wenn sie denn je da war. Neue Akteure tauchen im
Kraftfeld der Firma auf, sei es die kreditgebende Hausbank,
seien es Anteile erwerbende Investoren oder die Aktionare
des borsennotierten Unternehmens.

Ungeahnte Méglichkeiten

Der deutsche Mittelstandler ist das nicht gewohnt. Er kennt
sich aus im Dreieck Eigentiimerfamilie — Mitarbeiter —
Kunde. Dann aber liest er mit Grausen in der Tageszeitung
von anonymen, borsennotierten Unternehmen, die nur in
Quartalsergebnissen denken. Deren Kurse hochschnellen,
wenn die furstlich bezahlten Manager an der Konzernspitze
Massenentlassungen beschliefSen. Die ihre Steuern im Aus-
land zahlen und Korruption oder Werteverfall zulassen.
Natirlich ist das nicht die ganze Wahrheit tiber die vom
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Kapitalmarkt gesteuerte Wirtschaft. Zu reden ist auch von
zusdtzlicher Finanzkraft, von der Moglichkeit grenziiber-
schreitender Zusammenschliisse, von ungeahnten Moglich-
keiten fur Forschung und Entwicklung, auch vom segens-
reichen Einfluss engagierter Investoren und Aktionire. Das
alles ist fiir den deutschen Mittelstand weithin eine ziemlich
fremde Welt.

Noch immer sind 90 Prozent aller deutschen Unternehmen
in Familienbesitz. Mehr als eine Million Firmen stellen 60
Prozent aller Arbeitspldtze und erwirtschaften weit mehr
als die Hailfte des Bruttoinlandsprodukts. Es sind GrofSe
dabei wie Bertelsmann, Haniel, Heraeus, Oetker, Otto,
Tengelmann, aber vor allem kleine und kleinste Firmen. Thr
Wert ist die Tradition. Sie leben Kontinuitit, wie sie ein
borsennotiertes und -getriebenes Unternehmen nicht leben
kann. Nachhaltigkeit ist in dieser Welt kein Schlagwort,
sondern Teil der Identitit. Die Inhaberfamilie kann ihre
Fehler haben, sie mag grofSherrlich sein, patriarchalisch,
zerstritten, entscheidungsunfihig — aber sie ist Teil des
Nukleus, in dem sich das Unternehmen bewegt. Sie ist
eingebettet in Gesellschaft und Region. Das fordert im
Regelfall ihre Verlasslichkeit und Glaubwiirdigkeit.

Die Vorteile eines inhabergefihrten Unternehmens mit
lockerer Verkniipfung zum Kapitalmarkt lassen sich ideali-
sieren: Die Fuhrung des Unternehmens ist tendenziell auf
Kommunikation und Konsens ausgerichtet. Gerade weil
der Inhaber-Chef (womoglich gar der Griinder) um seine
Stellung weif$, kann er souverdner fithren als der auf
Ellbogencheck und Karrieregerangel trainierte Fremdma-
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nager. Im unabhingigen Familienunternehmen gibt es eine
klare Fihrungsstruktur, die Entscheidungen konnen schnell
fallen, sie sind eher langfristig orientiert, konnen aber auch
hart und konsequent revidiert werden; ein beliebtes Beispiel
ist die vergleichsweise rasche Kurskorrektur bei der inha-
bergefithrten BMW AG und dem Rover-Zukauf einerseits
und der quilende Verlauf der DaimlerChrysler-Fusion
andererseits. Nicht immer laufen die Dinge so gut, hiufig
aber schon. Mehr und mehr wird das auch wieder aner-
kannt.

Vor gar nicht langer Zeit noch galt das Familienunterneh-
mertum als langweilig, riickstandig, mittelmafSig — Dino-
saurier des ausgehenden 20. Jahrhunderts. Auch in der
Wissenschaft dominierte die Kritik. Legendar ist die Defini-
tion des amerikanischen Okonomen Alfred Chandler, wo-
nach Familienunternehmen die unvollkommene Vorstufe
einer managergefithrten Kapitalgesellschaft seien. Heute
wird das auch in der Wissenschaft (wieder) differenzierter
gesehen. In der 6ffentlichen Wahrnehmung sorgen derzeit
spatestens die Managergehalter-Diskussion und die Finanz-
marktkrise mit dem eklatanten Versagen von Teilen der
Finanz-Community fiir eine Renaissance des guten alten
Mittelstandes klassischen Zuschnitts. Das ist insofern be-
merkenswert, als die Deutschen fiir ihre traditionelle Zu-
riickhaltung in Bezug auf die Kapitalmarkte von smarten
Investmentbankern gerne gescholten oder auch nur bela-
chelt worden sind. Mittlerweile sind die Herren kleinlauter
geworden.
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Absonderliche Finanzakrobatik

Ein Zuriick zu den Anfingen allerdings kann es nicht mehr
geben. Das Weltfinanzsystem dchzt zwar, frei nach Fried-
rich Georg Junger (»Die Miihlen«), in den Geschirren, aber
es ist aus der Weltwirtschaftsordnung nicht mehr wegzude-
kretieren. Die Moglichkeiten des Gesetzgebers sind be-
schrankt, auch nur die absonderlichste Finanzakrobatik zu
unterbinden. Die Kunst firr das einzelne Management eines
auf Fremdkapital angewiesenen Unternehmens muss es
also sein, sich dem Kapitalmarkt anzunihern, ohne sich
ihm auszuliefern. Jeder Unternehmer, Geschiftsfiithrer oder
Manager wird dabei seine eigenen Erfahrungen machen.
Die Beitrige dieses Buches sollen dabei Hilfe leisten.



Partner oder Vormund?
Der Mittelstand betrachtet Private
Equity mit gemischten Gefiihlen

Wachstumsmotor oder Heuschrecke? Kaum eine Branche
16st im Mittelstand derart unterschiedliche Emotionen aus
wie Private-Equity-Unternehmen. Gleichwohl gewinnt Pri-
vate Equity in Deutschland zunehmend an Bedeutung. 2007
investierten Beteiligungsunternehmen und Eigenkapital-
fonds rund 4,1 Milliarden Euro in 1.078, vor allem kleine
und mittelgrofSe, Unternehmen. Damit stieg das Investitions-
volumen im Vergleich zum Vorjahr um tiber 13 Prozent. Und
Umfragen belegen, dass immer mehr Unternehmer in be-
stimmten Unternehmenssituationen — wie Neuausrichtung
oder Investition in weiteres Wachstum — die Beteiligung einer
Private-Equity-Gesellschaft in Betracht ziehen. Vor allem in
der jungeren Generation der Mittelstandler — aufgewachsen
in einer globalisierten Welt — nimmt der Anteil derjenigen zu,
die einer solchen Kapitalstarkung positiv gegeniiberstehen.
Inzwischen nutzen immerhin rund 4 Prozent der Unterneh-
men Private Equity zur Verbesserung ihrer Kapitalbasis.
Selbst wenn dies noch immer eine kleine Gruppe ist, der
Anfang ist gemacht und der Trend zeigt weiter nach oben,
das bestatigen auch unsere mittelstandischen Kunden.

Doch selbst wenn die Akzeptanz im Mittelstand steigt —
objektive wie subjektive Vorbehalte bleiben; letztere wer-
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den zudem vom »Heuschreckenbild« genahrt, das vielfach
in den Medien von Private-Equity-Unternehmen gezeichnet
wird. Bei vielen Firmeneigentiimern besteht noch immer die
Sorge, dass diese renditeorientierten Investoren das eigene
Unternehmen, das nicht selten ein Lebenswerk vieler Gene-
rationen ist, aufkaufen, aussaugen und riicksichtslos zerle-
gen. Die Mehrzahl der Eigentimer befiirchtet, dass der
Einstieg externer Investoren die fir Familienunternehmen
typische Langfristorientierung der Geschaftspolitik gefahr-
den konne. Der objektive Zielkonflikt zwischen dem Mit-
bestimmungsanspruch der Beteiligungsgesellschaften und
der gewiinschten unternehmerischen Freiheit des Eigentii-
mers ist kaum losbar.

Aktivitaten und Ziele

Private Equity steht fir aufSerborsliches Beteiligungskapi-
tal. Die Vielfalt der Anbieter hat sich in den vergangenen
Jahren deutlich erhoht. Neben den international bekannten
Private-Equity-Gesellschaften, die sich vor allem auf Grof3-
ubernahmen spezialisiert haben, sind viele kleine, zum Teil
lokal titige Anbieter am Markt. Abgerundet wird das
Angebot durch Banken, halbstaatliche und staatliche Betei-
ligungsgesellschaften.

Private-Equity-Gesellschaften sammeln insbesondere bei
Pensionsfonds, Versicherungen und solventen Privatinves-
toren Kapital fiir ihre Fonds. Diese Mittel investieren sie
vor allem in nicht borsennotierte Firmen. Ziel ist dabei die
Unternehmenswertsteigerung und die Erzielung einer signi-
fikanten Rendite von tiber 20 Prozent auf das eingesetzte
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Kapital. In den meisten Fillen verdufSern die Investoren die
Zielunternehmen nach vier bis sieben Jahren. Erfahrungs-
gemdfl wird in diesem Zeitraum durch das investierte
Kapital und die OptimierungsmafSnahmen der Private-
Equity-Manager der grofSte Sprung in der Wertsteigerung
des Unternehmens erzielt.

Deutschland mit seiner Vielzahl von kleinen und mittleren
Unternehmen ist fir private Beteiligungsfirmen ein sehr
attraktiver Markt. Der deutsche Mittelstand ist das Funda-
ment einer der grofSten Volkswirtschaften der Welt, vielfach
international ausgerichtet und mit qualitativ hochwertigen
Nischenprodukten, hoher Innovationskraft und gut ausge-
bildeten Mitarbeitern ausgestattet. Zugleich steht der Mit-
telstand aber vor einer Vielzahl von kapitalintensiven
Herausforderungen im internationalen Wettbewerb; dazu
zdhlen insbesondere das Wachstum in neue Mdrkte hinein,
Investitionen in neue Technologien, strategische Neuaus-
richtungen oder die Optimierung der Wertschopfungskette.
Gelegentlich sind es aber auch akute Krisensituationen, die
Private-Equity-Gesellschaften den Zugang zu mittelstandi-
schen Unternehmen 6ffnen.

Seit 1986 investierten Eigenkapitalgeber mehr als 32 Milli-
arden Euro in 15.000 kleine und mittlere Unternehmen in
Deutschland. Dies zeigt, dass gerade Unternehmensgriinder
und Mittelstindler in hohem Mafle von dieser Finanzie-
rungsquelle profitieren konnen — wenn sie die Chance
erkennen und nutzen.

Umfragen belegen, dass diese Auffassung bei Entschei-
dungstriagern in mittelstindischen Unternehmen durchaus



