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Etwa jedes vierte mittelstandische Unter-
nehmen hat in den letzten drei Jahren
die Digitalisierung ausgebaut. Diese hat
fuir Wachstum, Produktivitat und Wett-
bewerbsfahigkeit hohe Bedeutung. Die
damit verbundenen Anforderungen an
die Unternehmensfinanzierung lassen es
ratsam erscheinen, die Moglichkeiten ei-
ner Starkung durch Eigenkapitalpartner
zu prufen.

Kompetenzstarkung durch
Finanzpartner

FUr mittelstandische Unternehmer gibt es
viele Griinde, einen Eigenkapitalpartner
als Mitgesellschafter aufzunehmen: Ver-
mogensdiversifizierung zur Verbesserung
der Risikostruktur des gesamten Famili-
envermoégens und zur Erleichterung von
gerechten Vermoégensnachfolgeregelun-
gen, familiare Unternehmensnachfolgen
— und in jungster Vergangenheit zur Fi-
nanzierung von Unternehmensakquisiti-

Investoren als Eigenkapitalpartner:
Auswirkungen auf die
Unternehmensfinanzierung

onen, durch welche die Kompetenz von
Unternehmen gestarkt werden kann. Ak-
tuell steht bei den Uberlegungen, einen
Eigenkapitalpartner aufzunehmen, der
Wunsch nach der Finanzierung der zu-
kunftigen Entwicklung durch Digitalisie-
rung im Vordergrund. Passen sich mittel-
standische Unternehmen mittelfristig
nicht dem Veradnderungsprozess an, wer-
den viele Unternehmen nicht mehr be-
stehen kénnen.

Die Finanzierung von Digitalisierungs-
projekten stellt groBe Anforderungen an
Unternehmen: Einerseits sind die Pers-
pektiven des Projekterfolges unsicher —
andererseits stellt die Finanzierung an
Unternehmensfihrung und finanzieren-
de Banken erhohte Anspriiche. So flieBen
nennenswerte Teile der Investitionen
nicht in Maschinen und Gebdude, son-
dern in Ausgaben, die nicht aktiviert
werden und deshalb das Bilanzbild ver-
schieben. An die finanzierenden Banken
werden Anforderungen auBerhalb der

Abbildung 1: Gezieltes Einsetzen von Finanzierungsinstrumenten
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Ublichen Kennzahlen-Entscheidung ge-
stellt. AuBerdem stehen ,klassische”
Banksicherheiten zur Absicherung von
Fremdfinanzierungen nicht zur Verfu-
gung. Im Ubrigen féllt es schwer, bei der-
artigen Innovationsprojekten zuverlassig
zukUnftige Cashflows zur Amortisation
des Fremdkapitals zu prognostizieren.

Konservativ finanzierende Unternehmen
werden derartige Zukunftsprojekte nur
dann angehen, wenn eine solide Unter-
nehmensfinanzierung gewahrleistet ist.
Eine Finanzierung in hohem Umfang aus
Fremdkapital wird daher abgelehnt. Spe-
ziell Familienunternehmen finanzieren In-
novationen vorwiegend aus Eigenkapital.

Auswahl geeigneter
Eigenkapitalpartner

Die Moglichkeit, das fur die Zukunftsent-
wicklung erforderliche Eigenkapital aus
Privatvermogen bereitzustellen, besteht
far Familienunternehmen nur in Ausnah-
mefallen. AuBerdem sind Unternehmer-
familien bemuht, die Risiken des gesam-
ten Familienvermdgens so zu steuern,
dass ein ,Klumpenrisiko-Unternehmen”
vermieden wird. Deshalb beschaftigen
sich viele Familienunternehmer mit der
Frage: Nur Ruckstellung von Digitalisie-
rungsprojekten oder Aufnahme von Ei-
genkapitalpartnern?

Was wird von Eigenkapitalpartnern erwar-
tet? Die Bereitstellung von Eigenkapital
zur Finanzierung und zur Verbesserung
der Bilanzstruktur ist selbstverstandlich.
Nicht selbstverstandlich und in der Praxis
sehr unterschiedlich sind die von Finanz-
investoren als Eigenkapitalpartner ange-
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botenen ,Zusatzleistungen”. Das kann
das Netzwerk sein, welches den Globali-
sierungs-/Internationalisierungsprozess for-
ciert oder auch Spezialwissen, wie ein
Digitalisierungsprozess geplant und umge-
setzt wird — und letztlich auch Kenntnisse
hinsichtlich der sich auf die Unterneh-
mensfinanzierung ergebenden Auswir-
kungen. Familienunternehmer berichten
zunehmend davon, dass die Hausbanken
auf Gesprache hinsichtlich der Finanzie-
rung von Innovationsprojekten nicht vor-
bereitet sind und die Auswirkungen der
Investitionen in Digitalisierungsprozesse
nicht die bisherigen Kennzahlen-Grund-
satze verandert haben. Dieses Spezial-
wissen konnen geeignete Eigenkapital-
partner mittelstandischen Unternehmern
bieten!

~Heimlicher Obergeschaftsfuhrer” —
oder fachkundiger Berater?

Mittelstandische Unternehmer schatzen
das Spezialwissen geeigneter Eigenkapi-
talpartner in Finanzierungsfragen - be-
furchten jedoch, dass diese in einem
nicht winschenswerten Umfang Einfluss
auf die Unternehmensfinanzierung neh-
men. Die laufenden Hausbank-Gesprache
haben fur mittelstandische Unternehmer
einen hohen Stellenwert. Diese Gespra-
che dienen nicht nur der Kontaktpflege,
sondern auch dem Informationsaus-
tausch. Darauf moéchten Unternehmer
nicht verzichten.

Die Praxis von Finanzinvestoren als Ei-
genkapitalpartner verdeutlicht, dass die-
se Eigenkapitalgeber sich tatsachlich auf
die Rolle der fachkundigen Berater be-
schréanken und keinesfalls Funktionen ei-
nes ,heimlichen Obergeschaftsfihrers”
anstreben. Eine Bestatigung dafur ergab
sich aus einer abgeschlossenen Wor-
king-Capital-Studie, an welcher sich 22
Private-Equity-Gesellschaften beteiligten.

Working-Capital-Studie

Ein zu hohes Working Capital hat negati-
ve Auswirkungen auf die Liquiditat und
die Finanzkennzahlen. Es ist deshalb
naheliegend, dass Eigenkapitalpartner
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groBBten Wert auf ein geringes Working
Capital legen.

Bei der groBen wirtschaftlichen Bedeu-
tung des Working-Capital-Managements
ist es bemerkenswert, dass lediglich 52
Prozent der PE-Gesellschaften ein detail-
liertes WCM-Planungs- und Kontrollsys-
tem in Portfolio-Unternehmen installie-
ren. Nur 43 Prozent der mitwirkenden
PE-Gesellschaften erfassen in Repor-
ting-Systemen die Forderungslaufzeiten.
Die Lagerdauer wird sogar nur von 14
Prozent der PE-Gesellschaften reportet.

Nur 19 Prozent aller befragten PE-Gesell-
schaften nutzen Supply Chain Financing
als Finanzierungsinstrument, Finetrading
wird sogar nur von 10 Prozent der PE-Un-
ternehmen in die Finanzierung einbezo-
gen. Popular fur den Bereich des Wor-
king Capital ist lediglich Factoring: Diese
Finanzierungsart nutzen 67 Prozent der
PE-Gesellschaften.

Herausforderungen des kunftigen
Working-Capital-Managements

62 Prozent der PE-Gesellschaften sehen
als bevorstehende Herausforderung des
kunftigen Working-Capital-Managements
die Performance: Freisetzung von Liquidi-
tat, Reduzierung von Kapitalbindung
durch Verkarzung der Durchlaufzeit inner-
halb des Produktionsprozesses. Immerhin
52 Prozent der befragten PE-Unterneh-
men streben eine Prozessoptimierung an.
Auch die Bewusstseinsbildung bei den
Portfoliounternehmen soll durch Erzeu-
gung von Verstandnis und durch Hand-
lungsempfehlungen geférdert werden.
76 Prozent aller PE-Unternehmen streben
die Vermeidung UberflUssiger Lagerbe-
stande an — immerhin 52 Prozent haben
das Ziel, die Produktionsplanung zu ver-
bessern. 43 Prozent der befragten Unter-
nehmen planen, das Sortiment zu opti-
mieren.

Auch bei der Optimierung im Debitoren-
management unterstitzen PE-Gesellschaf-
ten ihre Portfoliounternehmen. 52 Pro-
zent wirken mit bei der Neuverhandlung
der Vertrége — bei 33 Prozent der PE-Ge-
sellschaften wurden Grenzen hinsichtlich
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Flr die Finanzierung einer Geschaftsidee oder das
weitere Wachstum eines Unternehmens wird Ei-
genkapital bendtigt, oftmals in Form von Mitge-
sellschaftern. Die Autoren sehen fur mittelstandi-
sche Unternehmer verschiedenste Griinde, einen
Eigenkapitalpartner als Mitgesellschafter aufzu-
nehmen, von der Vermoégensdiversifizierung zur
Verbesserung der Risikostruktur des gesamten
Familienvermogens, Uber die Erleichterung von
gerechten Vermoégensnachfolgeregelungen und
in jungster Vergangenheit zur Finanzierung der
zukUnftigen Entwicklung durch die Digitalisie-
rung. Oftmals beflirchten die Unternehmer je-
doch, dass die Eigenkapitalpartner in einem nicht
winschenswerten Umfang Einfluss auf die Unter-
nehmensfinanzierung nehmen. Diesen Verdacht
sehen die Autoren in einer vorgestellten Wor-
king-Capital-Studie jedoch nicht. (Red.)

der Bonitat der Debitoren eingefihrt.
Auch die Automatisierung von Debito-
renmanagement hat dazu beigetragen,
dass das Working-Capital-Management
verbessert wurde.

Das Kreditorenmanagement optimiert
haben 73 Prozent der PE-Investoren —
Uberwiegend durch Zahlungsvereinba-
rung mit den Hauptlieferanten (gUnsti-
gere Konditionen, Verschiebung der Zah-
lungsziele). Bei 41 Prozent der befragten
Gesellschaften konnten Skonti-Verhand-
lungen positiv abgeschlossen werden -
bei 41 Prozent war die Konsolidierung
der Lieferanten erfolgreich.
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Abbildung 2: Planung, Reporting und Ziele des Working-Capital-Managements

Ist ein detailliertes WCM-Planungs- und Kontrollsystem . . . . 52
im Portfoliounternehmen installiert?
Sie geben lhrem Portfoliounternehmen individuelle : : , , 52
Working-Capital-Ziele vor ' ' ' '
Innerhalb der Reporting-Systeme verwenden Sie die 43
DSO (Days Sales Outstanding) | | |
Innerhalb der Reporting-Systeme verwenden Sie die : : 33

DPO-(Days Payable Outstanding)-Kennzahl ; ;

Nutzen |hre Portfolio-Unternehmen das WCM zur
gezielten Unterstitzung des Wachstums? . .

N -
[\)

Bei Konflikten dominieren die Geschaftsziele
die Working-Capital-Ziele

Innerhalb der Reporting-Systeme verwenden Sie die .
DIO (Days Inventory Outstanding) 14

Innerhalb der Reporting-Systeme verwenden Sie die
C2C-(Cash-to-Cash)-Kennzahl (DSO+DIO-DPO)

Bei Konflikten dominieren die Working-Capital-Ziele

Quelle: Wirtschaftsberatung Niggemann & Partner GmbH, Angaben in Prozent, Mehrfachnennungen maéglich

Bei den sonstigen Optimierungen stand
die Reduktion von Reklamationsgrinden
im Vordergrund. Durch das eingebrachte
Spezialwissen konnte gelegentlich auch
die Steigerung der Leistungsfahigkeit der
Unternehmen erreicht werden. 48 Pro-
zent der PE-Gesellschaften haben ein
standardisiertes Reporting bei den Port-
foliounternehmen eingefihrt.

Kontinuierliche Analyse
von Plan-Ist-Abweichungen

Diese PE- Gesellschaften ermitteln und an-
alysieren auch kontinuierlich Plan-Ist-Ab-
weichungen. Feste Working-Capital-Kenn-

0
die Geschaftsziele 5 ‘

zahlen (DSO, DIO, DPO) werden nur von 5
Prozent beziehungsweise 10 Prozent der
befragten PE-Gesellschaften gefordert.

— Die Finanzierung der anstehenden In-
novationen durch Digitalisierung stellt
hohe Anforderungen an Unternehmer
und Hausbanken.

- Fur die konventionelle Unternehmens-
finanzierung bereitet auch die Tatsache,
dass bei derartigen Projekten keine
Lbankublichen Sicherheiten” (etwa Siche-
rungstbereignung von Maschinen) zur
Verfiigung stehen, Probleme. AuBerdem
werden viele Ausgaben nicht aktiviert
und verandern dadurch das Bilanzbild.

Abbildung 3: Bevorstehende Herausforderungen

des Working-Capital-Managements

die Performance: Freisetzung
von Liquiditat usw.

die Bewusstseinsbildung von WCM
die Prozessoptimierung: Standardisierung
und Automatisierung usw.
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— Erhohte Anforderungen an die Eigen-
kapitalausstattung sind zur angemesse-
nen Finanzierung von Zukunftsinvestitio-
nen erforderlich.

- Insgesamt haben diese Eigenkapital-
partner auch im Finanzierungsbereich
zur Leistungsstarkung von Unternehmen
maBgeblich beigetragen.

Das Internet ist der Knotenpunkt einer
globalen Welt. Seit 2000 hat sich die Zahl
der Internetnutzer weltweit verzehnfacht.
Der Informationsfluss, der die Warenstro-
me begleitet, ist so wichtig wie der physi-
sche Transport. Um einen reibungslosen
Ablauf zu sichern und die steigende Da-
tenmenge zu bewaltigen, muss die noti-
ge Infrastruktur ausgebaut werden.

— Unternehmen, die es nicht schaffen,
laufen Gefahr, ihre Existenzfahigkeit zu
verlieren.

— Zur Starkung der Kunden und der Un-
ternehmensfinanzierung ist es interesse-
wahrend, wenn das Thema ,geeigneter
Eigenkapitalpartner” erortert wird.

— In diesem Zusammenhang auch auf die
Finanzierung des Working Capital einzu-
gehen, ist fur Unternehmen und Haus-
bank forderlich.
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