Eine Zweckehe mit vielen Hindernissen

Viele Mittelstandler begegnen Private Equity mit Vorbehalten - oft aus Unwissenheit. -
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in mittelstdndischer Unterneh-
E mer hat ein iiberschaubares
Feld an Handlungsmaglichkei-
ten, wenn er sein Unternehmen ver-
kaufen will. Ein Bérsengang kommt
in den meisten Fillen nicht in Be-
tracht. Dann blieb frither meist nur
die Verduflerung an einen strategi-
schen Investor. Allein die Preisgabe
von Betriebsgeheimnissen im Rah-
men einer Due-Diligence-Priifung
kann aber der Einleitung eines Trans-
aktionsprozesses mit einem direkten
Wettbewerber im Wege stehen.
Zudem scheuen diese Kiufer
nach dem Zuschlag selten vor Ent-

lassungen oder Stilllegungen zu-
riick. Fiir einen Unternehmer, der
sichvon seinem Lebenswerk trennt
und sich meistens zur Loyalitiit ge-
geniiber seinen Mitarbeitern ver-
pflichtet fiihlt, ein zusatzliches Hin-
dernis.

Was nutzt aber ein noch so hoher
Unternehmenswert, wenn es keine
geeigneten Kiufer gibt? Der Unter-
nehmer lauft damit Gefahr, dass er
die von ihm geschaffenen Vermo-
genswerte nicht angemessen reali-
sieren kann. Die Etablierung von
Private Equity hat die Situation in
diesem Fall wesentlich verbessert.
Durch den verstirkten Einsatz von
Beteiligungskapital wurde ein zuvor

praktisch nicht existenter, aufler-
borslicher Markt geschaffen. Dies
hat faktisch eine Neubewertung
von groffen Teilen des Mittelstands
bewirkt. Warum schrecken aber
immer noch Mittelstindler vor ei-
ner Beteiligung zuriick?
Sicherlich auch deshalb, weil vie-
le mittelstindische Firmenlenker
falsche Vorstellungen von Private
Equity (PE) haben. Das verhindert
oftmals eine Zusammenarbeit.
Hierzu gehort insbesondere der
Trugschluss, dass Private-Equity-
Fonds ihre Akquisitionen mit einer
iiberh6hten Fremdkapitalquote fi-
nanzieren und das erworbene Un-
ternehmen mit dem Schulden-
dienst iiberméRig belasten.

Tatsdchlich jedoch liegen die ty-
pischen Fremdkapitalquoten von
PE-Transaktionen deutlich unter
der durchschnittlichen FK-Quote
deutscher mittelstéindischer Unter-
nehmen. Auch ist beim Gros der
Private-Equity-Akquisitionen kein
iiberhéhtes Insolvenzrisiko festzu-
stellen. Vielmehr belegen Untersu-
chungen, dass PE einen signifikant
positiven Einfluss auf die Produkti-
vitit der Unternehmen hat.

Studien renommierter Institutio-
nen wie etwa vom Sachverstandi-
genrat, von der Bundesbank oder
den Wirtschaftsforschern des DIW,
kommen zu dem Ergebnis, dass PE
eine gesamtwirtschaftlich duflerst

niitzliche Funktion erfiillt. Das
steht im krassen Gegensatz zum
teilweise immer noch schlechten
Image der Branche.

Ein wesentlicher Schritt zu einer
vertieften Kooperation von PE
und mittelstindischen Unterneh-
mern liegt daher nicht zuletzt in
der Beseitigung von Fehlinforma-
tionen in der 6ffentlichen Diskus-
sion. Die Schaffung eines institu-
tionalisierten Diskussionsforums
fiir PE und Mittelstand wire viel-
leicht ein erster Schritt in die rich-
tige Richtung.
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