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Seit funf Jahren arbeiten deutsche Un-
ternehmen unter erschwerten Bedin-
gungen. Die Corona-Pandemie samt
Konjunktureinbruch und Kurzarbeit,
Rohstoffknappheit, Engpéasse in den Lie-
ferketten, Krieg, Energiekrise und In-
flation zehrten an der Substanz. Eine
verhaltene Konsumnachfrage sowie
strukturelle Probleme in der deutschen
Wirtschaft durch Burokratie, Fachkrafte-
mangel sowie Ruckstande bei Digitalisie-
rung und Infrastruktur bremsen das
Wachstum weiterhin. Die schwachelnde
konjunkturelle Lage und héhere Finan-
zierungskosten dricken zunehmend auf
die Eigenkapitalausstattung insbesonde-
re von kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU). Dies dampft die Investiti-
onsbereitschaft in Deutschland, was
wiederum der Wettbewerbsfahigkeit
schadet. Eigenkapitalbeteiligungen bei

Offentliches Beteiligungskapital —
verlassliches Instrument zur
Investitionsfinanzierung

Innovationen sind wichtige Treiber fur
die kontinuierliche Modernisierung und
Zukunftsfahigkeit der Wirtschaft. Solche
Innovationen erfordern Investitionen.
Allerdings ist laut dem Mittelstandspa-
nel 2024 der KfW die Investitionstatig-
keit in Deutschland ins Stocken geraten,
obwohl gerade jetzt hoher Handlungs-
druck besteht.

Wirtschaftslage und
Finanzierungskosten

Unternehmen miussen investieren, um
wettbewerbsfahig zu bleiben und die
Transformation hin zu Klimaneutralitat
und Digitalisierung zu bewaltigen.
Doch statt Aufbruch herrscht Zurtck-
haltung, vor allem im Mittelstand. Der
Anteil investierender KMU sank bran-

»Seit funf Jahren arbeiten deutsche
Unternehmen unter erschwerten Bedingungen.”

KMU durch Férderbanken kénnen die-
sen Teufelskreis durchbrechen, indem sie
die Substanz der Unternehmen starken.
Sie setzen zugleich Impulse, um Investiti-
onen in Produkte und Technologien im
Mittelstand zu stimulieren.

Zum Mittelstand in Deutschland zahlen
mehr als drei Millionen Unternehmen,
oft inhabergefihrte und regional ver-
wurzelte Handwerks-, Industrie- und Zu-
lieferbetriebe, deren Jahresumsatz bis
zu 50 Millionen Euro betragt. Sie sind die
tragende Saule fur Beschéftigung,
Wachstum und Wohlstand im Land. lhre

chenibergreifend auf einen historisch
niedrigen Wert. Die Grunde sind der
Studie zufolge neben gestiegenen Ma-
terial-, Energie- und Lohnkosten sowie
wirtschaftlicher  Unsicherheit auch
hohe Finanzierungkosten. Gleichzeitig
fragen Mittelstandler weniger Bank-
kredite zur Finanzierung ihrer Investiti-
onen nach. Dies zeigt eine weitere Un-
tersuchung der KfW. Demnach hat sich
der Anteil der Mittelstandler, die zur
Finanzierung ihrer Investitionen Bank-
kredite genutzt haben, in den vergan-
genen 20 Jahren nahezu halbiert und
liegt auf einem Tiefstwert.

Diese Entwicklung verwundert auf den
ersten Blick. In Deutschland liegen die
Finanzierungskosten fur Fremdkapital
auch ohne Niedrigzinsen immer noch
im europdischen Durchschnitt. Die
Grunde fur die Zurutckhaltung liegen
denn auch eher bei den potenziellen
Kreditnehmern, vor allem den mittleren
und kleinen Unternehmen: Der Wunsch
nach finanzieller Unabhangigkeit durch
das Vermeiden von Schulden sowie ein
starkerer Fokus auf Eigenmittel zur
Investitionsfinanzierung  halt  mehr
mittelstandische Unternehmer davon
ab, Fremdfinanzierungen aufzuneh-
men. Ohnehin nutzen mittelstandische
Unternehmen daflir eher zusatzliches
Eigenkapital von bestehenden Gesell-
schaftern, durch Factoring und Forfai-
tierung generierte Liquiditat und aus
gestiegenen Umsatzrentabilitaten so-
wie hohen Cashflow-Raten gebildete
Rucklagen - laut der KfW-Studie aktuell
so viel wie nie zuvor.

Die klassische Fremdfinanzierung durch
Bankkredite abzuschreiben, ginge aber
zu weit. In Kombination mit 6ffentli-
chen Fordermitteln sind sie bei fast
jedem zweiten Mittelstandler Teil der
Investitionsfinanzierungen. Die Forder-
banken von Bund und Landern spielen
hierbei eine wichtige Rolle: Als Spezial-
banken setzen sie Wirtschaftspolitik mit
bankmaBigen Mitteln um und unter-
stitzen so die Unternehmen mit Dar-
lehen, Zuschussen, Burgschaften und
Kapitalbeteiligungen. Damit gelten For-
derbanken als Stabilitatsanker und
Wachstumstreiber der deutschen Wirt-
schaft. Insbesondere wahrend der Coro-
na-Pandemie und seit Ausbruch des rus-
sischen Angriffskriegs auf die Ukraine
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haben sie ihre bedeutende Rolle fur
den Standort Deutschland bewiesen.

Bedarf an offentlichen
Eigenkapitalbeteiligungen steigt

Offentliche Beteiligungen oder Private
Equity zur Starkung des Eigenkapitals
kommen fur Mittelstdndler neben der
Fremdfinanzierung immer dann mit in
Betracht, wenn die Selbstfinanzierung
mit Eigenmitteln nicht ausreicht und die
Eigenkapitalbeschaffung von auBen auf
dem Anleihemarkt oder durch einen Bor-
sengang nicht in Frage kommt. Gerade
hoch entwickelte Industrieunternehmen,
wie es sie in Deutschland in groBem Um-
fang gibt, brauchen Unterstitzung bei
kapitalintensiven Investitionen, die aus
eigener Kraft oft nicht allein zu stemmen
sind. Eigenkapital- und Mezzanine-Finan-
zierung sind bei Mittelstandlern daher
wichtige Kernelemente einer nachhalti-
gen Eigenkapitalstrategie.

Laut einer Untersuchung der Beratungs-
gesellschaft Ernst & Young kénnen mit
Beteiligungskapital finanzierte Unter-
nehmen schneller expandieren und eine
hdéhere Rentabilitat erzielen, weil sie in-
vestitions- und forschungsstarker sind.
Seit den 2000er Jahren hat der deut-
sche Mittelstand seine Eigenkapital-
quote bis auf heute rund 30 Prozent
gestarkt. Zuletzt sank die durchschnitt-
liche  Eigenkapitalquote allerdings
leicht. Zuwachse bei groBeren KMU
kompensierten starkere Ruckgange des
Eigenkapitals vor allem bei Unterneh-
men mit weniger als 50 Mitarbeitern.
Damit vergroBert sich der Unterschied
beim Eigenkapital im Mittelstand wei-
ter — zugunsten der gréBeren Unter-
nehmen. Im internationalen Vergleich
ist die Eigenkapitalausstattung deut-
scher Unternehmen ohnehin eher un-
terdurchschnittlich.

Gleichzeitig steigt der Bedarf an ver-
lasslichen Eigenkapitalbeteiligungen
bei KMU, seit der Markt fir Private
Equity und Venture Capital unter Druck
ist. Private Geldgeber z6gern angesichts
globaler und konjunktureller Unsicher-
heiten, Investments fur Eigen- und vor
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allem Risikokapital zur Verfligung zu
stellen. Die 6ffentlichen Forderbanken
der Bundeslander fullen hier eine Lucke
und starken die Substanz junger und
etablierter Unternehmen. Mit ihren Be-
teiligungsgesellschaften stellen sie wirt-
schaftliches Eigenkapital fur den Mittel-
stand zur Verfugung. Ublich sind stille
Beteiligungen als Nachrangdarlehen
oder Minderheitsbeteiligung am Kapi-
tal der Gesellschafter mit bis zu funf
Millionen Euro und bis zu zehn Jahren
Laufzeit.

Anders als bei privaten Beteiligungen
mit Wagniskapital steht die Einflussnah-
me auf die unternehmerische Steuerung
nicht im Fokus. Damit behalten die im
Mittelstand h&ufig aus der Familie stam-
menden Gesellschafter die Kontrolle
Uber ihr Unternehmen und profitieren
gleichzeitig von den Vorteilen einer Be-
teiligung. Ermoglicht werden Wachstum
in bestehenden oder neuen Markten, In-
vestitionen in Forschung, Produkte und
Anlagen, strategische Neuausrichtungen
sowie Nachfolgevorhaben. Geférdert
werden Unternehmen fast aller Bran-
chen. Dies folgt der Absicht der Wirt-
schaftsforderung von Bund und Lan-
dern, den Mittelstand in seiner ganzen
Breite und Tiefe resistenter zu machen
gegen die aktuellen und zukUnftigen
Krisen sowie Investitionen in Fortschritt
und Wachstum zu erméglichen.

Neuauflage des erfolgreichen
Mittelstandsfonds in Thiringen

In Thuringen hat sich die Wirtschaft seit
der Wiedervereinigung im Vergleich der
neuen Bundeslander positiv entwickelt.
Die Produktivitat liegt aber immer noch
unter dem Bundesdurchschnitt. Eine
wichtige Ursache hierfur sind vergleichs-
weise geringe Forschungs- und Entwick-
lungsaktivitaten der Thuringer Industrie-
unternehmen. Deswegen unterstltzt
das Land Thuaringen gezielt die Entwick-
lung neuer Produkte, Prozesse und
Dienstleistungen von Unternehmen mit
hohem Wachstums- und Entwicklungs-
potenzial. Mit Forderprogrammen wie
unter anderem FTI-Thiuringen Technolo-
gie bundelt der Freistaat die Inno-

13/2025

Foto: Jacob Schroter

Matthias Wierlacher

Vorsitzender des Vorstands, Thiringer
Aufbaubank, Erfurt

Foto: Josef Fischnaller

Dominik Lamminger

Mitglied der Hauptgeschaftsfihrung,
Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands, VOB, e. V., Berlin

Deutschlands Mittelstand steht unter
Druck: Krisen, Transformation und hohe
Finanzierungskosten belasten besonders
kleine und mittlere Unternehmen (KMU).
Die Investitionsbereitschaft sinkt, Eigen-
kapitalquoten nehmen ab — mit Folgen fur
Wettbewerbsfahigkeit und Innovations-
kraft. Klassische Bankkredite werden sel-
tener nachgefragt, privates Beteiligungs-
kapital bleibt knapp. Offentliche Férder-
banken schlieBen diese Licke: Mit
Eigenkapitalbeteiligungen starken sie ge-
zielt die Substanz von KMU, ermdglichen
Wachstum, Innovation und Unterneh-
mensnachfolgen. Besonders in struktur-
schwacheren Regionen wie Thuiringen
zeigt sich das Potenzial dieser Instrumente
— etwa durch den neuen Mittelstands-
fonds Tharingen Il. Ein Beitrag Uber ein
bewahrtes Finanzierungsinstrument, das
in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit
wichtiger denn je ist. (Red.)

vationsforderungen in den Bereichen
Wirtschaft, Wissenschaft und Forschung.
Neben klassischen Forderdarlehen und
ZuschuUssen sind hier auch Eigenkapi-
talbeteiligungen mittels verschiedener
Beteiligungsfonds je nach Unterneh-
mensphase moglich.

Die Thuringer Aufbaubank nimmt dabei
eine zentrale Rolle ein. Als Forderinstitut
des Freistaats Thuringen ist es ihr Auf-
trag, Investitionen anzustoBen und die
wirtschaftliche Entwicklung im Land


xing.com/companies/thüringeraufbaubank
linkedin.com/company/aufbaubank
https://www.xing.com/pages/bundesverbandoffentlicherbankendeutschlandsvob
https://www.linkedin.com/company/bundesverband-offentlicher-banken-deutschlands

nachhaltig zu fordern. Das Unterneh-
mensbeteiligungsgeschaft  Thuringens
wird durch die BM-T Beteiligungsma-
nagement Thuringen GmbH betrieben,
eine Tochtergesellschaft der Thuringer
Aufbaubank. Die BM-T stellt seit Uber 20

An den Erfolg des im Jahr 2015 mit 40
Millionen Euro aufgelegten MFT Mit-
telstandsfonds Thuringen soll nun mit
einem neuen Fonds angeknupft wer-
den. Ziel ist unter anderem, mittelstan-
dische Unternehmen bei der Finanzie-

,Hoch entwickelte Industrieunternehmen brauchen
Unterstitzung bei kapitalintensiven Investitionen.”

Jahren sowohl jungen Technologieunter-
nehmen als auch etablierten wachstums-
starken Industrieunternehmen Risiko-
und Beteiligungskapital zur Verfiigung.
Sie verwaltet aktuell ein Fondsvolumen
von fast einer halben Milliarde Euro und
ist in 66 Unternehmen investiert.

An den Erfolg anknipfen

Der mit den Investments verbundene
positive Effekt auf den Standort Thurin-
gen ist signifikant — so wurden in den
vergangenen 10 Jahren Uber 500 neue
hochqualifizierte Arbeitsplatze geschaf-
fen und seit Grindung der BM-T Uber
1,3 Milliarden Euro an privaten Invest-
ments von Co-Investoren nach Thurin-
gen geholt. AuBerdem gehort die BM-T
zu den aktivsten Frihphaseninvestoren
in Deutschland und konnte sowohl
durch einen erfolgreichen Nasdaq-Bor-
sengang als auch durch den Verkauf
von Portfoliofirmen an Facebook, Evo-
nik, Scanfil, Kerry, Euroapi oder Block-
chains Inc. internationale Aufmerksam-
keit erreichen.

rung der Unternehmensnachfolge zu
unterstitzen - ein Thema, welches
schon vor 10 Jahren aktuell war und
zusehends an Brisanz gewinnt. Dies
zeigt der aktuelle Tharinger Nachfol-
gereport, der vom Kammernetzwerk
Unternehmensnachfolge erstellt wird,
einem Projekt vom Thuringer Zentrum
fur Existenzgrindungen und Unter-
nehmertum (ThEx). Rund 500 Inhaber
und Geschaftsfuhrer Uber 55 Jahre hat-
ten sich an der 2024er-Befragung der
drei Industrie- und Handelskammern
sowie der drei Handwerkskammern in
Thiringen beteiligt.

Nur noch 37 Prozent (2017: 56 Prozent)
der Unternehmer verfolgen die feste
Absicht, ihr Unternehmen an eine/n
Nachfolger/in zu Ubergeben. Mehr als
die Halfte von ihnen hat dies schon in
den nachsten ein bis drei Jahren vor. Als
groBte Herausforderungen fur das Or-
ganisieren der Unternehmensnachfolge
sehen sie die gesamtwirtschaftliche Si-
tuation in Deutschland, steuerliche Be-
lastungen, die Suche nach Nachfolge-
partnern, aber auch die Ermittlung des

Unternehmenswertes und die Finanzie-
rung der Unternehmenstbergabe.

Auch deshalb halt die Thuringer Landes-
regierung mehr oOffentliches Beteili-
gungskapital in Tharingen fur not-
wendig. Hierzu soll in Kurze der
Mittelstandsfonds Thuringen II mit 20
Millionen Euro aufgelegt werden. Eta-
blierte, mittelstdndische Unternehmen
sollen so mittels Eigenkapitalbeteiligun-
gen die Spatphasenfinanzierung fur ihre
Wachstums- und Modernisierungsinvesti-
tionen oder die Unternehmensnachfolge
sicherstellen kdnnen. Unterstutzt werden
Unternehmen ab einem Alter von funf
Jahren und einem Mindestumsatz von
zwei Millionen Euro.

Weil gerade in Ostdeutschland zu wenig
privates Wagnis- und Beteiligungskapital
zur Verflgung steht, werden weitere 6f-
fentliche Forderprogramme folgen — auch
mit der Moglichkeit fur Eigenkapitalbetei-
ligungen, um Investitionen sicherzustellen
und Wachstum zu férdern. Die Thiuringer
Aufbaubank ist sich hierbei ihrer Verant-
wortung bewusst und wird diese Initiati-
ven weiterhin aktiv begleiten und unter-
stitzen. Sie ist damit ein anschauliches
Beispiel fur die vielfaltigen Tatigkeiten der
offentlichen Banken in Deutschland, ins-
besondere der Forderbanken des Bundes
und der Lander. Mit maBgeschneiderten
Forderprogrammen unterstitzen sie ge-
meinsam mit dem VOB nicht nur den Mit-
telstand, sondern gestalten als Begleiter
der Transformation wesentliche Bereiche
von Wirtschaft und Gesellschaft. Sie tra-
gen so dazu bei, Fortschritt und Wohl-
stand in unserem Land zu sichern. s
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