Barbara Bottcher / Carsten Linnemann

Erfolgsmodell Mittelstand - Fakten und lrrtiimer

I. Einleitung

Beitrdge iiber den deutschen Mittelstand haben
eines gemeinsam: Sie heben zu Beginn stets sei-
ne besondere wirtschaftliche Bedeutung fiir den
Standort Deutschland hervor. Vielfach werden
die Einleitungsworte geschmiickt mit wohltuen-
den Wendungen wie ,Riickgrat der deutschen
Wirtschaft“ oder ,Motor der Wirtschaft“. Dies
jedoch zu Recht. Denn 99,7% aller deutschen
Unternehmen sind Mittelstindler, die zugleich
knapp 70% aller Arbeitspldtze stellen. Richtig
ist auch, dass keine Volkswirtschaft auf diesem
Globus so eng mit Familienunternehmen ver-
bunden ist wie die deutsche. Auf der anderen
Seite erweisen sich andere Thesen oft als unzu-
treffend. Sie klingen eingdngig, kénnen aber
nicht hinreichend konkret begriindet werden
und stimmen oftmals so gar nicht.

Der vorliegende Beitrag beschaftigt sich mit Fak-
ten und populdren Irrtimern’. Er gibt einen
komprimierten Uberblick iiber die Strukturen
und Entwicklungen im deutschen Mittelstand
und beleuchtet seine Stdrken und Schwdéchen.
Hierzu werden die Begriffspaare Familienunter-
nehmen und Mittelstand, Familienunternehmen
und Erfolgsmerkmale, Familienunternehmen
und Kapitalmarkte, Familienunternehmen und
Nachfolgeliicke sowie Familienunternehmen
und ihre Rolle als Innovationsmotor analysiert.

II. Analyse
1. Familienunternehmen und Mittelstand

In der offentlichen Diskussion wird mit all-
gemeinen Aussagen iiber den Mittelstand oft
suggeriert, dass es sich hierbei um ein homoge-
nes Geflige handelt. Richtig ist das Gegenteil.
Der Begriff ,Mittelstand“ ist unscharf und be-
schreibt eine dufterst heterogene Gruppe. Er be-
steht zwar mehrheitlich aus kleinen Unterneh-
men, aber den Mittelstand gibt es nicht. Beispiel
Unternehmensgréftenstruktur: Etwa die Halfte
aller Mittelstandler erwirtschaftet weniger als
100.000 € Jahresumsatz. Und: 90,1% erzielen
weniger als 1 Mio. € Umsatz im Jahr. 9,6% reali-
sieren zwischen 1 und 50 Mio. €,

Das Problem ist, dass es fiir den Begriff des Mit-
telstands keine allgemein gililtige Definition gibt.
Deshalb greift man in der Praxis hdufig auf
quantitative Grofien wie Beschéftigtenzahl und/
oder Umsatz zurlick, um die gesamtwirtschaftli-
che Bedeutung des Mittelstands zu quantifizie-
ren.. Das Institut fur Mittelstandsforschung (IfM)
in Bonn zdhlt z.B. Unternehmen mit weniger als
500 Beschaftigten bzw. 50 Mio. € Jahresumsatz
zum Mittelstand. Die EU fasst den Begriff enger.
Sie rechnet alle Unternehmen mit weniger als
250 Beschiftigten dem Mittelstand zu. Nach
IfM-Definition betrdgt der Anteil des Mittel-
stands am Gesamtbestand deutscher Unterneh-
men 99,7%. Anders ausgedriickt: 99 von 100
deutschen Unternehmen gehéren zum Mittel-
stand.
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Die eigentliche Bedeutung des Mit-
telstands liegt aber nicht in der
quantitativen Dimension. Es ist of- | Teams Wirtschafts- und Europa-
fenkundig, dass diese zu kurz | politik. w
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prdgt ist, kann keine (Beschaftig-

ten-)Zahl Auskunft geben. Im Zentrum der (qua-
litativen) Begriffsbestimmung steht vielmehr die
Person des Unternehmers, der so eng mit dem
Unternehmen verbunden ist, dass zuweilen
auch von einer Identitdt zwischen Unternehmen
und Unternehmer gesprochen wird. Typischer-
weise befindet sich das Unternehmen mehrheit-
lich im Besitz der Familie, der direkte Einfluss
des Familienunternehmers wird in allen Unter-
nehmensbereichen spiirbar.

Ob dieses Befunds kann man beide Begriffe -
mittelstdndische Unternehmen und Familien-
unternehmen - grundsatzlich synonym verwen-
den?. Das IfM gibt Evidenz fiir diese These und
konstatiert, dass von allen Mittelstdndlern in
Deutschland ca. 95% eignergefiihrt sind.

2. Familienunternehmen und Erfolgsmerkmale

Die Erforschung charakteristischer Merkmale
von Familienunternehmen erfreut sich in
jingster Zeit steigender Beliebtheit. Man
beschrankt sich hierbei i.d.R. jedoch auf
traditionelle , Erfolgs“-Merkmale wie Kunden-
ndhe, flache Hierarchien oder schnelle Ent-
scheidungsabldufe. Die Probleme dieses Unter-
nehmenstypus werden indessen kaum themati-

Aktuelle UnternehmensgréRenstruktur

Unternehmen nach Anzahlin Tsd Umsatz in Mio. EUR
Umsatzgrofen-

klassen 2005
1,7 250 und mehr

100 bis 250
50 bis 100
10 bis 50

1bis10
0,25bis 1

bis 0,25

Nur steuerpflichtige Unternehmen mit Lieferungen und Leistungen von mehr
als 17.500 EUR

Quelle: Statistisches Bundesamt

Abb. 1: Aktuelle Unternehmensgroffenstruktur

I 1) Der Beitrag basiert auf einer Studie von Deutsche Bank
Research, Deutscher Mittelstand vom Aussterben be-
droht?, Aktuelle Themen 387, 2007.

2) Familienunternehmen werden iw.S. hdufig auch als Ei-
gentumerunternehmen bezeichnet. Dieser Ansatz zielt
ausschlieBlich auf die Eigentumsverhdltnisse ab. Ob
fremd- oder inhabergefihrt: Die mehrheitliche Kontrolle
des Unternehmens (mehr als 50% der Unternehmens-
anteile) wird — unabhdngig von der Rechtsform — durch
eine Familie ausgeubt
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siert. Ein differenzierter Blick ist daher geboten,
will man Familienunternehmen richtig bewer-
ten. Jeder charakteristischen Stdrke steht dabei
oftmals eine — mittelstandstypische - Schwache
gegeniiber®).

Familienunternehmen zeichnen sich im All-
gemeinen durch ihre enge Anbindung zur jewei-
ligen Region aus. Infolge ihrer Standortgebun-
denheit unterliegen sie faktisch der sozialen
Kontrolle, die sie zu unmittelbarer Verantwor-
tung fiir das Gemeinwohl veranlasst. Richtig ist,
dass die Werteorientierung von Familienunter-
nehmen hier offenkundig wird. Richtig ist aber
auch, dass diese Orientierung auch im Eigen-
interesse des Unternehmers liegt - etwa wenn er
durch das Engagement flir ffentliche Einrich-
tungen die Reputation seines Unternehmens vo-
rantreiben will.

Familienunternehmen sind gleichzeitig Familie
und Unternehmen. Sie haben typischerweise
grofRes Interesse daran, das Unternehmen an ih-
re Nachkommen weiterzugeben. Untersuchun-
gen zeigen, dass dafiir in Krisenzeiten ggf. auch
eine geringere Rendite von den Eigentlimern in
Kauf genommen wird. Familienunternehmen
sind also vor allem deshalb erfolgreich, weil sie
oftmals ihrer Linie treu bleiben, fremde Empfeh-
lungen haufig keinen Platz haben. Kritisch kann
diese Haltung allerdings bei - moglicherweise
{iberraschend eintretenden - Krisensituationen
werden, ndmlich genau dann, wenn Anpassun-
gen bei der strategischen Unternehmensausrich-
tung erforderlich sind. Andern sich die Grund-
lagen, auf der die Tradition aufbaut, kann das
Festhalten an Bewahrtem zum Problem werden.
Der Spagat zwischen Kontinuitdt und Neuaus-
richtung ist eine der schwierigsten Herausforde-
rungen, die es fiir diese Unternehmen zu bewal-
tigen gilt.

Familienunternehmen {ibertragen familidre Be-
ziehungsmuster auf ihre Mitarbeiter. Der Mit-
arbeiter erfihrt eine hohere Sinnstiftung, die zu
einer hoheren Identifikation mit dem Unterneh-
men fiihrt. Freilich kann der Familiensinn fiir
die Karriere von Mitarbeitern - und auch die Un-
ternehmensentwicklung ganz generell - auch
negative Auswirkungen haben, etwa wenn Fa-
milienmitglieder ohne Berficksichtigung der
fachlichen Eignung in Fiihrungspositionen ein-
gesetzt werden.

Familienunternehmen setzen hdufig auf flache
Hierarchien, die kurze und schnelle Entschei-
dungswege ermdoglichen. Kunden, Lieferanten
und Mitarbeiter profitieren davon gleicherma-
fen. Aber: Auch diese Alleinstellungsmerkmale
kénnen sich ins Gegenteil verkehren, wenn die
Grundsitze unternehmerischen Handelns nicht
frilhzeitig an die nidchste Generation weiterge-
geben werden. Wenn diese z.B. infolge eines
nicht vorhersehbaren Ausfalls des Inhabers (z.B.
wegen Krankheit) {iberraschend die Nachfolge
antreten muss und die Unternehmensphiloso-
phie (noch) nicht verinnerlicht hat, kdnnen die
flachen Hierarchien und kurzen Entscheidungs-
wege vergleichsweise rasch zum Verhingnis
werden. Kunden, Lieferanten und Mitarbeiter
werden enttduscht.

3. Familienunternehmen und Kapitalmarkte

Im Allgemeinen wird Kapitalmarkten nach-
gesagt, dass sie sich ausschliefilich auf kurzfris-
tige (Quartals-)Ziele wie Gewinne fokussieren.
Diese These klingt eingdngig, erweist sich aber
in dieser allgemeinen Aussage als Irrtum. Bei-
spiel Familienunternehmen: Die Deutsche Borse
berechnet ein eigenes Barometer fiir Familien-

- AGs. Sie fiihrte am 03.01.2005 den Borsenindex
GEX (German Entrepreneurial Index) flir junge
Unternehmen mit familidrem Grofiaktiondr ein.
Der GEX legte seit seinem Start 2005 um rund
110% zu - der DAX hingegen nur um rund 70%
(Stand: Juli 2007)¥. Ergebnis: Die internationa-
len Kapitalmarkte honorierten in den vergange-
nen zweieinhalb Jahren gerade den Unterneh-
menstypus Familienunternehmen in eindrucks-
voller Weise. Selbst wenn man den GEX bis 2002
zuriickrechnet, zeigt sich, dass im Zeitraum bis
zu seiner Einfiihrung eigentiimerdominierte Un-
ternehmen besser abschnitten als eben DAX-Un-
ternehmen®.

Andere Untersuchungen zeigen zudem, dass
selbst nicht-bdrsennotierte Familienunterneh-
men i.d.R. eine bessere Umsatz- und Beschaftig-
tenentwicklung aufweisen als borsennotierte
Konzerne®. So schnitten die 50 gréfiten fami-
liengefiihrten Unternehmen in den vergangenen
15 Jahren um durchschnittlich 6,8% p.a. besser
ab als der Leitindex DAX”). Und: Eine jiingste
Untersuchung weist nach, dass die 500 grofiten
Familienunternehmen von 2003 bis 2005 ihre
Belegschaft um gut 10% erhohten, wéhrend die
Dax-Unternehmen Beschaftigung abbauten®.

4, Familienunternehmen und Nachfolgeliicke

Auch das Thema Unternehmensnachfolge ge-
winnt in der offentlichen Debatte zunehmend
an Dynamik. Nicht ohne Grund: Denn die fami-

3) Vgl dazu auch von Schiippe et al, Wirtschaftsbericht NRW
2007 S. 12-23; Domayer et al, Familienunternehmen ~
Auslaufmodell oder Erfolgstyp?, 2005

4) Der GEX enthdlt eigentimergefihrte Unternehmen, die
seit max. zehn Jahren bérsennotiert sind und im Prime
Standard gelistet sind. Eigentimergefiihrt bedeutet hier,
dass Vorstdnde, Aufsichtsratsmitglieder oder deren Famili-
en mindestens 25% der Stimmrechte besitzen. Die Anzah!
der Unternehmen im GEX ist variabel und nicht a priori
festgelegt Jedes Unternehmen, das die Kriterien erfiill,
wird aufgenommen. Aktuell sind dies etwa 120 Titel

5) Vgl Deutsche Bérse, GEX, 2004. Beleuchtet man die GEX-
Entwicklung vor dem Hintergrund der modernen Kapital-
moarkttheorie, fehlen freilich Daten zur Volatilitdt, sodass
maon nicht ersehen kann, ob die Familienunternehmen tat-
sdchlich ein superfores Risiko-Ertragsprofil aufweisen

6) Die Analyse der Performance von Fomilienunternehmen
ist von zahlreichen Datenproblemen gekennzeichnet Die
verwendeten Quellen beziehen sich auf Statistiken, die
nicht die gesamte Bandbreite an Familienunternehmen
dokumentieren. Fiir kleinere und mittlere Familienunter-
nehmen fehit belastbares Datenrnaterial. Gleichwohl rei-
chen die Daten ous, um zu zeigen, dass groe Farnilien-
unternehmen id.R. eine bessere Performance aufweisen
als barsennotierte Konzerne.

7) HypoVereinsbank, Die Performance familiengefihrter Un-
ternehmen, 2004. Die Analysten betrachteten in ihrer Stu-
die Familienunternehmen, die (1) zu mind. 25% im Ei-
gentun der Griinderfamilie stehen, sodass sie uber eine
Sperrminoritét verfugen, und (2) deren Grinder im Vor-
stand bzw. Aufsichtsrat maligeblichen Einfluss auf die Un-
ternehmensfihrung haben

8) Vgl Stiftung Familienunternehmen, Die volkswirtschaftli-
che Bedeutung der Familienunternehmen, 2007
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an Familienmitglieder:

70.800
Ubergabereife Unternehmen
mit ca. 678.000
Beschéftigen

31000 Unternehmen L211% 15 000 Unternehmen
mit ca. 351.000 davon gehen mitca 114000
Beschattigten w78 Beschaftigten

Y
an Mitarbeiter: an externe
7.300 Unternehmen Fithrungskréfte:
mit ca. 72.5000 11.700 Unternehmen
Beschéftigten Stiillegung: mit ca. 107 000
5.900 Unternehmen Beschaftigten
mit ca. 33.500
Beschaftigten

in den Verkauf:

Quelle: IfM-Bonn

Abb. 2: Nachfolgelésungen in deutschen Familienunternehmen

lieninterne Nachfolge ist in Deutschland nicht
mehr die Regel”. Nicht einmal mehr jedes zwei-
te (ibergabereife Unternehmen diirfte familien-
intern iibergeben werden'®.

Im Irrtum ist jedoch, wer als Konsequenz das
Vorliegen einer Nachfolgellicke konstatiert. Die
oft kolportierte Behauptung einer heute schon
vorliegenden Nachfolgeliicke ist eine Schimire.
Denn insgesamt werden etwa 92% der Betriebe
familienintern oder -extern weitergefithrt, ob
durch Mitarbeiter (ca. 10%), externe Fiihrungs-
kréfte (ca. 17%), den Verkauf (ca. 21%) oder
eben Familienmitglieder (ca. 44%)™. Auch kén-
nen die rund 6.000 Unternehmen, die nach Aus-
scheiden des Eigentiimers jdhrlich nicht weiter-
gegeben werden, kaum als Beweis fiir eine
Nachfolgelticke dienen. Hier handelt es sich ty-
pischerweise um wirtschaftlich weniger rentable
Unternehmen, die im Zuge des natiirlichen Aus-
leseprozesses vom Markt verschwinden.

Der mogliche quantitative Riickgang der Famili-
enunternehmen in Deutschland stellt also in
volkswirtschaftlicher Dimension keine unmittel-
bare Gefahr dar. Allerdings droht infolge der zu-
nehmend auflerfamilidren Nachfolgeldsungen
die typisch deutsche und zumindest in der Ver-
gangenheit dullerst erfolgreiche Ausprigung der
(Familien-)Unternehmensstruktur verloren zu
gehen. Dies hdtte auch gesellschaftliche Folgen,
da die Alleinstellungsmerkmale des Mittelstands

Motive der Unternehmensnachfolge

Zielvorsteilungen

Fortbestand des Unternehmens

Erhalt des guten Rufs

Wahrung der Unternehmenskuitur
Wahrung der Eigenstandigkeit 2
Sicherung der Arbeitspl atze
Unternehmen soll in der Familie bleiben
Steuerminimierung

Schaffung neuer Arbeitspl dtze

Hoher Verkaufspreis

sehr gering

sehr hoch

Quelle: IfM Bonn 2006

Abb. 3: Motive der Unternehmensnachfolge

milienmitglied von den Unternehmern grund-
sdtzlich hoher bewertet als z.B. die Erzielung ei-
nes hohen Verkaufspreises. Generell stehen bei
der Ubertragung des Unternehmens ethische
Uberlegungen wie der eigenstindige Fort-
bestand des Unternehmens, der Erhalt des guten

wie Nachhaltigkeit und regionale Standorttreue 9) Vgl zB WM Unternehmensnachfolge, 2006; Institut fiir

sukzessive an Bedeutung verlieren diirften. Die
vielfach in der Offentlichkeit zitierte Nachfolge-
licke trifft also nicht die Unternehmensland-
schaft an sich, sondern ihre charakteristische
Auspragung mit starken Familienunternehmen.

Angesichts des skizzierten Befunds wdre hier al-
so eher ein Verweis auf eine ,innerfamiliire
Nachfolgeliicke” angebracht. Denn mehr als die
Halfte der deutschen Familienunternehmen ver-
figt heute iiber kein zur Unternehmensiibernah-
me motiviertes bzw. von der Qualifikation her
geeignetes Familienmitglied. Dabei wird die
Weiterfithrung des Unternehmens durch ein Fa-
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Mittelstandsforschung Mannheim, Generationswechsel in

mittelstéindischen Unternehmen, 2004, S. 31.
10) Vgl IfM, Nachfolgelésungen in deutschen Familienunter-
nehmen, 2006. Hochrechnung des IfM auf Basis der aktu-
ellen Umsatzsteuerstatistik 2002 sowie weiterer Daten-
queflen, nur Unternehmen mit einem Umsatz von tber
50000 €.
Im Nachfolgekanal Verkauf” wird die Bedeutung von Pri-
vate-Equity-Fonds im Allgemeinen iiberzeichnet Buyouts
zéhlen zu den typischen Ubergabermodellen, wenngleich
ihre Bedeutung im Nachfolgemarkt relativ gering ist: In
2006 wurden 3,6 Mrd. € in 970 Unternehmen investiert
wobei hierbei gerade einmal 60 (1) als Nachfolgelssung
organisiert waren - im Vergleich zu 70.000 Firmen, die
féhrlich zur Ubernahme anstehen. Vgl BVK, Jahresstatistik
2006, 2007

11
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Rufs oder auch die Sicherung vorhandener Ar-
beitsplatze im Vordergrund.

5. Familienunternehmen und Innovationsmotor

Die Bedeutung der Innovationskraft des Mittel-
stands wird (fast) ausnahmslos hoch geschdtzt.
Mittelstandler gelten im Allgemeinen als Innova-
tionsmotor der deutschen Wirtschaft. Richtig ist,

dass vor allem global aufgestellte Mittelstdndler

vergleichsweise hohe Innovationsaktivitdten auf-
weisen und sich mit grofier Geschwindigkeit und
vielversprechenden Aussichten immer tiefer in
die globalisierte Welt einklinken'?. Sie haben
sich auf dynamische Wachstumsmarkte aus-
gerichtet und profitieren vor allem von der Qua-
litat ihrer Produkte. Viele Mittelstdndler haben es
sogar geschafft, in ihren Bereichen die technolo-
gische Fiihrerschaft zu {ibernehmen. Sie errei-
chen als ,hidden champions® zum Teil Welt-
marktanteile von nicht selten 70 bis 80%'%.

Trotz der guten Nachrichten vor allem exportori-
entierter Mittelstindler: Generell vom mittel-
stdndischen Innovationsmotor zu sprechen, der
die deutsche Wirtschaft antreibt, wird durch die
vorliegenden Fakten nicht gedeckt. Vielmehr
gibt es immer deutlichere Hinweise, dass der
Mittelstand seit Ende der 90er-Jahre an Innovati-
onskraft verliert. Groffunternehmen sind heute
forschungsaktiver als kleine und mittlere Unter-
nehmen'?.

Innovationsaufwendungen

Anteil am Umsatz, %
6
5
4
3
2
1
0
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Quelle: ZEW 2007

Abb. 4: Innovationsaufwendungen

Seit 1999 sinkt die Innovationsintensitdt der mit-
telstdndischen Unternehmen. Gab der Mittel-
stand im Verarbeitenden Gewerbe 1999 noch
3,9% seines Umsatzes fiir Innovationsprojekte
aus, waren es in 2005 nur noch 3,1%. Bei Grof3-
unternehmen stieg der Anteil von 4,7% (1999)
auf 5,0% (2005). Fir die wissensintensiven
Dienstleistungen wird ein dhnlicher Trend deut-
lich. Sicher war daran die schwache Ertragsent-
wicklung vieler Mittelstindler zu Beginn dieses
Jahrzehnts nicht ganz schuldlos. Andererseits
blieben selbstin den vergangenen Jahren die Aus-
gaben mit rund 3% vom Umsatz gleich, wihrend
der Umsatzanteil mit Marktneuheiten sank.

Betrug der Umsatzanteil mit Marktneuheiten im
Verarbeitenden Gewerbe in 2001 noch 5,8%

Innovationserfolyg im Mittel-
stand (Verarb. Gewerbe)
%

S

;%W‘._A«.%%

G = N W 0~

of 02 03 04 05

=z==a | Jmsatzanteil mit Marktneuheiten

s Kostenreduktionsanteil durch
Prozessinnovationen

Quelle: ZEW 2006

Abb. 5: Innovationserfolg im Mittelstand

(GroRunternehmen: 4,6%), sind es nunmehr
nur noch 3,1% (2005) - gegeniiber 5% Dei
Groflunternehmen. Der Innovationserfolg mit
Prozessinnovationen  (Kostenreduktionsanteil
durch Prozessinnovationen) stieg indessen an -
von 2% (2001) auf 3,5% (2005). Aber auch hier
kann der Mittelstand trotz seiner jiingsten Erfol-
ge den Groflunternehmen (2005: 5%) kaum Pa-
roli bieten.

Fazit: Der Mittelstand gibt deutlich weniger Geld
fir Innovationen aus als Groftunternehmen.
Und: Bei gleich bleibenden Ausgaben sinkt der
messbare Erfolg. Viele Mittelstandler konnen ih-
re Ideen nicht mehr in Produkte verwerten. Die-
se Umsetzungsliicke zwischen Ideen und Markt-
erfolgen hidngt sicherlich auch mit den gestiege-
nen Anforderungen ihres Umfelds zusammen.
Die Wissensentwicklung beschleunigt sich zuse-
hends, die fiir Innovationen erforderlichen Auf-
wendungen werden immer hoher und die Zeit-
spanne zum Erwirtschaften der fiir die Entwick-
lung notwendigen Mittel wird immer kiirzer.
Um in diesem verdnderten Umf{eld weiter erfolg-
reich agieren zu konnen, sollten mittelstdn-
dische Unternehmen ihre zuweilen kritische
Haltung hinsichtlich punktueller, projekibezoge-
ner Unternehmenskooperation iberdenken.

Die schnell wachsende Komplexitdt und Konver-
genz von Wissensfeldern macht Kooperationen
besonders in Forschung und Entwicklung und
anderen Innovationsprozessen unentbehrlich.
Das Erzeugen und erfolgreiche Vermarkten in-
novativer Produkte wird eine Kompetenz- und
Wissensbreite erfordern, die von einem Unter-
nehmen kaum mehr allein bereitgestellt werden
kann - zumal nicht in der Geschwindigkeit, mit

12) Vgl dazu zB. KiW/Creditreform/IfM/RWI/ZEW, Mittel-
standsmonitor 2007, 2007,

13) Vgl. dazu auch BDI/Ernst & Young/IKB, BDI-Mittelstands-
panel, 2006

14) Vgl ZEW, Innovationsverhalten der deutschen Wirtschaft
2007
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der die Markte die nidchste Produktgeneration
verlangen. In diesem Umfeld wird auch die Be-
deutung des Bankkredits weiter abnehmen, da
die - insbesondere in Deutschland beliebte -
Fremdkapitalfinanzierung fiir riskante (Innova-
tions-)Projekte kaum geeignet ist. Mittelstdnd-
ler, die bereits heute ihre Finanzierungsgewohn-
heiten in Richtung moderner Finanzierungsfor-
men (u.a. Private Equity, Mezzanine) anpassen,
sind daher besonders gut aufgestellt.

III. Zusammenfassung

Der deutsche Mittelstand nimmt in Deutschland
nach wie vor als Motor der Wirtschaft eine

Griindungs-Report

Internationaler Venture Capital
Index 2008

Venture Capital oder Wagniskapital genannt -
wird entweder in Form von vollhaftendem Ei-
genkapital oder eigenkapitaldhnlichen Finanzie-
rungsinstrumenten (z. B. Mezzanine-Kapital)
ins Unternehmen eingebracht. Es wird haupt-
sdchlich in junge, nicht b&rsennotierte, tech-
nologieorientierte Unternehmen (Startups ge-
nannt) investiert. Fiir neugegriindete Unterneh-
men dieser Art, die sich noch in der Konzept-
phase befinden, wird das bereitgestellte Risiko-
kapital Seed-Kapital genannt. Risikokapital kann
aber auch fiir schon ldnger bestehende Unter-
nehmen (Wachstumsunternehmen) eine Finan-
zierungsmoglichkeit darstellen.

Risikokapital organisiert sich aufierhalb des ge-
regelten Kapitalmarktes, es gibt also keine Bor-
sen fiir Venture Capital. Damit ist Risikokapital
Teil des Private Equity-Bereiches. Dieser Begriff
wird tblicherweise dem Public Equity gegen-
ibergestellt, d. h. der Beteiligung an bereits bor-
sennotierten Unternehmen. Der Kapitalgeber
von Risikokapital investiert direkt in das Eigen-
kapital des Unternehmens, bleibt aber i.d.R.
Minderheitsgesellschafter (Anteil unter 50%).
Venture Capital ist meist zinslos {iberlassenes
Geld, der Gewinn des Kapitalgebers entsteht
durch Partizipation am gegebenenfalls gestiege-
nen Unternehmenswert des Unternehmens.

Der Venture Capitalist {(VC) und Unternehmens-
eigner (oder Manager) gehen eine strategische
Partnerschatft ein. Der Kapitalgeber stellt folglich
neben der rein monetiren Komponente auch
sein Wissen und Kénnen dem Unternehmen zur
Verfiigung und greift teilweise aktiv in die unter-
nehmerischen Titigkeiten ein (Management-
unterstlitzung). Der Griinder hat somit einen er-
fahrenen Helfer an seiner Seite und der Venture
Capitalist fordert das Wachstum des Unterneh-
menswertes aktiv.

Nach zwei bis fiinf Jahren (je nach Strategie des
VC auch spater) wird der Exit (auch Desinvesti-
tion) angestrebt; das heifit der Kapitalgeber
zieht sich aus dem Unternehmen zuriick. Er ver-
kauft seine Anteile an der Bérse, an andere Un-
ternehmen, Venture-Capital-Gesellschaften oder
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herausragende Position ein. Diese (fast) schon
zementierte Wendung verhindert jedoch allzu
leicht einen differenzierten Blick auf diese
vielfdltige Unternehmenslandschaft. Die Ana-
lyse zeigt, dass sich (auch) der deutsche
Mittelstand in mancher Hinsicht verdndern
muss, wenn er sich im Wandel der globalisier-
ten Welt weiter behaupten will. Ohne ein
beharrliches Hinterfragen von Traditionen und
gleichzeitig dem nachhaltigen Fokus auf
bewdhrte Starken wird dies nicht gehen. Eine
Bewadhrungsprobe erfolgreicher Unternehmens-
strategie wird der Umgang mit dem Nachfolge-
prozess sein.

bietet sie dem Unternehmenseigner zum Riick-
kauf an.Die angestrebten, durchschnittlich zu
erzielenden Renditen liegen mit 15 bis 25%
jahrlich tiberdurchschnittlich hoch - dafiir tragt
der Kapitalgeber jedoch auch die erhhten Risi-
ken des jungen Unternehmens mit. In einer wis-
senschaftlichen Untersuchung von europdischen
Venture-Capital-Fonds konnte eine durchschnitt-
liche Rendite (IRR) von 10% fiir den Investiti-
onszeitraum 1980 bis 2003 ermittelt werden.
Werden nur die Fonds, die im Jahr 1989 und
spdter gegriindet wurden, beriicksichtigt, kén-
nen in der Tat Renditen in Hghe von ca. 20% er-
wirtschaftet werden. Allerdings sind diese Jahre
durch Phasen von Uberbewertungen von Eigen-
kapitaltiteln und Euphorie an den Wachstums-
borsen (z.B. dem Neuen Markt), insbesondere
wahrend der Dotcom-Blase, geprédgt. Bei einer
Investition in einen VC-Fonds reduziert sich das
Risiko bei einer durchschnittlichen Haltedauer
von 7 Jahren.

VentureMed 2008 in Essen:
Prédsentationschance fiir Medizin-
unternehmen vor Investoren

Nach dem grofen Erfolg in 2007 findet es in die-
sem Jahr zum zweiten Mal statt: VentureMed,
das branchenspezifische, deutschlandweite In-
vestorenforum der Medizinwirtschaft findet am
Mittwoch, 27.02.2008 in Essen, HAUS DER
TECHNIK e.V., Hollestrafte 1 (gegentiiber Haupt-
bahnhof Essen) statt. VentureMed 2008 ist eine
Veranstaltung der Business Angels Agentur Ruhr
e.V. (BAAR) in Kooperation mit der Startbahn
MedEcon Ruhr GmbH.

VentureMed bietet Investoren das, was nach al-
len Umfragen, wie dem Business Angels Panel
und dem Venture Capital Panel besonders be-
gehrt ist, ndmlich Kapital suchende Unterneh-

-men der Zukunftsbranche Medizinwirtschaft.

Die Auswahl der prdsentierenden Unternehmen
der Medizinwirtschaft nimmt ein Screeningkom-
mitee aus Experten der Medizinwirtschaft und
des Beteiligungskapitalmarkts vor.

Unternehmen auf der Suche nach Beteiligungs-

kapital bietet sich die einmalige Chance, kosten-
los vor den Teilnehmern der VentureMed zu pri-
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