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Sonderbeilage: Eigenkapital

Externes Eigenkapital in Zeiten des
Umbruchs

Trotz Corona, Rohstoffkosten, Lieferschwierigkeiten – Digitalisierung und Nachhaltigkeit
sind die gr˛ßeren Aufgaben – Kapital von außen hilft, sie zu meistern
B˛rsen-Zeitung, 13.11.2021

Deutschlands Unternehmen haben
es derzeit nicht leicht: Seit nun bald
20 Monaten befinden sich das Land
und damit große Teile der Wirt-
schaft im pandemiebedingten Aus-
nahmezustand. Nur mit Kurzarbeit
und ˛ffentlichen Hilfsgeldern konn-
te mancher Unternehmer gr˛ßeren
Schaden abwenden – doch weitere
Insolvenzen werden nicht ausblei-
ben.
Zugleich sind andere Teile der

Wirtschaft deutlich schneller wieder
angezogen, als zu erwarten war –
und das fˇhrt aus unterschiedlich-
sten Grˇnden zu Problemen. Zum ei-
nen sind die Preise vieler Rohstoffe
wie Öl, Zink, Kupfer oder Alumini-
um stark gestiegen, zum anderen
gibt es massive St˛rungen und Ver-
z˛gerungen in der globalen Liefer-
kette. Besonders hat es beispiels-
weise die Automobilbranche getrof-
fen: Erst sorgte Corona fˇr einen
Nachfragerˇckgang, jetzt sorgt der
Chipmangel fˇr Produktionsverz˛-
gerungen.
All diese Schwierigkeiten belasten

die Liquiditätsentwicklung der Un-
ternehmen: Umsatzeinbußen in der
Pandemie und durch Lieferausfälle
plus steigende Kosten bei Rohstoffen
und Vorprodukten treffen auf die
Notwendigkeit, Hilfskredite wieder
zurˇckzufˇhren und gegebenenfalls
Lagerbestände zu erh˛hen, bevor
die Einkaufskosten noch weiter an-
steigen. Kurzum: Kapital ist bei vie-
len begehrt.
Doch all diese Probleme verblas-

sen im Vergleich zu den mittelfristi-
gen, weniger akut erscheinenden
zwei Herausforderungen, denen
sich die gesamte Weltwirtschaft stel-
len muss: Digitalisierung und der
Trend zu mehr Nachhaltigkeit. Viele
Unternehmen haben schon einen
Anfang gemacht, doch der Weg
zum digitalen, nachhaltigen Unter-
nehmen ist in fast allen Fällen noch
weit. Denn das eigene Unternehmen
muss oft ganz neu gedacht werden.
Es wird nicht ausreichen, einen
Webshop aufzubauen oder eine Zwi-
schenverpackung wegzulassen.
Digitale Transformation umfasst

alle Prozesse und Strukturen eines

Unternehmens, nur so werden Los-
gr˛ße 1, eine minimale Lieferzeit
oder ganz neue Service-Leistungen
m˛glich. Der Weg zur Nachhaltig-
keit betrachtet Wertsch˛pfungsket-
ten neu, denn die Emissionen bei
der Herstellung des Vorprodukts be-
lasten auch die eigene Klimabilanz.
Und: Die Verantwortung eines Un-
ternehmens fˇr ein Produkt endet
kˇnftig immer ˛fter nicht mit dem
Garantiefristende. Aspekte wie Re-
paraturfähigkeit, Langlebigkeit oder
Energieaufwand bei der Herstellung
werden kˇnftig ebenso Berˇcksichti-
gung finden mˇssen wie heute ein
m˛glichst geringer Materialaus-
schuss oder neue technische Featu-
res.
Unternehmen, denen Digital- und

Nachhaltigkeitstransformationen
misslingen, werden in Zukunft gro-
ße Schwierigkeiten bekommen.
Schon jetzt wenden sich Kunden,
qualifizierte Mitarbeiter, aber auch
Kapitalgeber ab. Auch eine Nachfol-
gel˛sung zu finden wird schwierig.
In einigen Jahren noch mehr als
heute: Welche Nachfolger, welche
Käufer m˛chten sich den Investiti-
onsstau antun?
Doch die doppelte Transformation

ist aufwendig. Nicht nur zeitlich,
auch finanziell. Dabei ist tatsächlich
erst einmal die gr˛ßte Herausforde-
rung, qualifiziertes Personal zu fin-
den. Im Bereich Digitalisierung sind
entsprechende Fachkräfte Mangel-
ware. Der industrielle Mittelstand
konkurriert intensiv um erfahrene
Kräfte, die die Transformation be-
gleiten, neue Geschäftsmodelle und
Strukturen entwickeln – und auch
umsetzen k˛nnen.
Im Bereich Nachhaltigkeit hinge-

gen stehen in vielen produzierenden
Unternehmen zusätzlich umfangrei-
che Investitionen in Maschinen an.
Alternative Materialien oder Pro-
duktionsverfahren werden oftmals
mit dem bestehenden Gerätepark
nicht umzusetzen sein. Und ein drit-
tes Investitionsfeld gibt es: Zeit (und
damit Geld), Neues auszuprobieren,
das bis zur Marktreife (geschweige
denn Markterfolg) einen langen
Weg vor sich hat.

Grenzen von Fremdkapital

Das Problem dieser mittel- bis
langfristigen Investments: Oftmals
wird es große Unsicherheiten geben,
wie schnell und zuverlässig sich die
Investitionen rentieren. Die Vorteile
einesWebshops liegen auf der Hand.
Bis er aber erst einmal etabliert ist,
k˛nnen Jahre vergehen. Ebenfalls
kann es gut sein, dass der Aufwand
fˇr die Umstellung auf ein nachhalti-
geres Herstellverfahren gar nicht
durch einen Preisaufschlag o. a. ein-
gespielt werden kann. Manche Inve-
stition in Digitalisierung und Nach-
haltigkeit begrˇndet sich allein da-
mit, dass das Unternehmen ohne sie
zurˇckfallen wˇrde bei Mitarbeiter-,
Kunden-, Käuferattraktivität und so
fort.
Nur: Eine solche Investitionsrech-

nung ist in der Regel viel zu langfri-
stig, zu unpräzise, zu unsicher fˇr
eine klassische Bank- oder andere
Fremdkapitalfinanzierung. Es geht
eben nicht allein um die neue Ma-
schine, die effizienter produziert,
oder die Expansion an einen neuen
Standort. Es gibt auch selten dingfe-
ste Sicherheiten, wie sie eine Bank
schätzt, weil ein neues Geschäftsmo-
dell oder digitale Schnittstellen das
nicht bieten k˛nnen. Digitalisierung
und Nachhaltigkeit sind beides
,,Neuland‘‘ mit entsprechenden Un-
sicherheiten. Aber eben auch Chan-
cen. Es sind unternehmerische Wei-
chenstellungen, Investments in die
Zukunftsfähigkeit und damit den
Wert des Unternehmens. Es ist der
typische Anwendungsfall fˇr Eigen-
kapital.
Vor dem Ausbruch der Corona-

Pandemie ging es vielen deutschen
Unternehmen sehr lange gut. Viele
Unternehmer haben diese Phase ge-
nutzt, Eigenkapital aufzubauen. Das
kommt ihnen jetzt entgegen. Den-
noch spricht auch in einem solchen
Fall viel fˇr den Einsatz externen Ei-
genkapitals bei der Finanzierung
von digitaler und Nachhaltigkeits-
Transformation:
j Externe Eigenkapitalinvestoren

erweitern in jedem Fall den finan-
ziellen Spielraum. Das heißt häu-
fig, die Transformation kann
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schneller und umfassender umge-
setzt werden. Außerdem ist der
neue Partner ein Signal an andere
Stakeholder: Das Vertrauen in die
Transformationsfähigkeit und die
Zukunft des Unternehmens ist
vorhanden, jetzt beginnt ein neu-
es Kapitel im Unternehmen.

j Die neuen Gesellschafter bringen
eine andere Perspektive ein, die
die Altgesellschafter nur schwer
gewinnen k˛nnen. Weil Transfor-
mation oft auch einen Kulturwan-
del voraussetzt (oder diese genau
an der tradierten Unternehmens-
kultur scheitert), kann ,,frischer
Wind‘‘ den Unterschied machen.

j Strategisch gut aufgestellte Ei-
genkapitalgeber verfˇgen neben
Kapital auch ˇber ein Netzwerk
von Experten fˇr Digitalisierung
und/oder Nachhaltigkeit. Damit
kann eine Transformation schnel-
ler umgesetzt werden, die Spezia-
listen sind dem neuen Gesell-
schafter schon bekannt und ge-
nießen sein Vertrauen. Gerade
wenn Personal generell und ins-

besondere Fachkräfte rar und Vor-
wissen im Unternehmen selbst
nur zum Teil vorhanden ist, ist ex-
ternes Know-how schnell spiele-
ntscheidend.

Was PE-Geber unterscheidet

Frisches Eigenkapital kann grund-
sätzlich von anderen Unternehmen
beispielsweise aus der eigenen oder
einer ,,benachbarten‘‘ Branche stam-
men. Eine Alternative stellen Fi-
nanzinvestoren, auch als Private-
Equity-(PE)-Gesellschaften bekannt,
dar. Ihre Vorteile: Sie beteiligen sich
in der Regel nur auf Zeit, entweder
als Minderheits- oder Mehrheitsge-
sellschafter. Der Eigentˇmer kann
weiterhin signifikant beteiligt blei-
ben, während der Private-Equity-In-
vestor als erfahrener Sparringspart-
ner bei strategischen Entscheidun-
gen unterstˇtzen kann.
Private-Equity-Häuser sind zudem

an einer Vielzahl von Unternehmen
beteiligt, die derzeit alle vor den
gleichen Herausforderungen Digita-
lisierung und Nachhaltigkeit stehen.

Damit k˛nnen die Investoren den
Austausch von Erfahrungen und
Know-how innerhalb ihres Portfolios
erm˛glichen – und die Erfolgswahr-
scheinlichkeit deutlich erh˛hen.
Und noch ein Aspekt spricht fˇr

externes Eigenkapital durch Priva-
te-Equity-Häuser: Diese sind in aller
Regel nachfolgeerfahren. Das heißt,
sie kennen Unternehmen in Um-
bruchsituationen. Wissen, was er-
halten und was erneuert werden
muss, und wissen auch, wie Beleg-
schaft, Kunden, Lieferanten und
Banken dabei mitgenommen wer-
den. Digitalisierung und Nachhaltig-
keit sind ebenfalls Umbruchsituatio-
nen. Es ist sinnvoll, in dieser Phase
einen transformationserfahrenen,
kapitalstarken Partner an der eige-
nen Seite zu haben, der strategisch
unterstˇtzt und dem Unternehmer
zugleich freie Hand im operativen
Bereich lässt.
.......................................................
Christian Futterlieb, Geschäftsfˇh-
rer der VR Equitypartner GmbH aus
Frankfurt
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