Theoretische und begriffliche
Grundlagen

2.1 Mittelstand

Die Begriffe KMU, Mittelstand und Familienunternehmen werden in Theorie und
Praxis nicht nur hdufig synonym, sondern iiberwiegend losgeldst von ihrem eigent-
lichen Hintergrund verwendet. Wahrend der KMU-Begriff eher auf eine quantita-
tiv, oft beschriankende (im Vergleich zu GrofBunternehmen) Sichtweise abzielt, ist
mit dem Mittelstand eine Gruppe von Unternehmen gemeint, die ,,in der Mitte der
Gesellschaft” eben gerade weder klein noch groB ist, andererseits aber zusétzliche
qualitative Besonderheiten aufweist (vgl. Reinemann 2011, S. 5 ff.).

Unabhdngig von der definitorischen Komplexitit, erwirtschaften mittelstén-
dische Unternehmen einen Grofteil der Wertschdpfung der deutschen Volkswirt-
schaft (vgl. Hausch 2004, S. 5) und sind in breiter Offentlichkeit (vgl. Bundesmi-
nisterium fiir Wirtschaft und Technologie 2007) und Wissenschaft (vgl. Becker
und Ulrich 2011, S. 2 ff.) ein hdufig diskutierter Gegenstand. Trotz der Aufmerk-
samkeit des Mittelstandes in der 6ffentlichen Wahrnehmung, ist forschungsseitig
eine eher rudimentire Ausgestaltung der Mittelstandsforschung zu konstatieren.
Auch dieser Umstand ist unter anderem auf die Vielfalt dhnlicher oder synonym
verwendeter Begrifflichkeiten wie z. B. kleine und mittlere Unternehmen (KMU),
Mittelstand und Familienunternehmen sowie die weitestgehend uneinheitliche Ab-
grenzung zuriickzufiihren (vgl. Damken 2007, S. 57 ff.).

In Deutschland existieren gegenwartig drei anerkannte Definitionen, die fiir
eine Zuordnung von Unternehmen zur Gruppe des Mittelstands verwendet wer-
den konnen: die Mittelstandsdefinition der EU-Kommission (vgl. Européische
Kommission 1996, 2003; Abb. 2.1), welche eine rein quantitative Einteilung vor-
sieht, die Definition des Mittelstandsbegriffs des Instituts fiir Mittelstandsfor-
schung (IfM) Bonn (Abb. 2.2), welche sowohl quantitative als auch qualitative
Aspekte beriicksichtigt (vgl. Giinterberg und Kayser 2004, S. 11) und schlieBlich
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Unternehmens- Sty haren g Jahresumsatz Bilanzsumme
klassifikation hatenz (in Mio. EUR) (in Mio. EUR)
Kleinst- 0 bis 9 Bis 2 Mio. EUR | Bis 2 Mio. EUR
unternehmen
Kleinunternehmen | 10 bis 49 Bis 10 Mio. EUR | Bis 10 Mio. EUR
Mittlere . . . . .

50 bis 249 Bis 50 Mio. EUR | Bis 43 Mio. EUR
Unternehmen

Abb. 2.1 KMU-Definition der Europiischen Kommission. (Europdische Kommission
1996, 2003)

3‘;:‘;::.:;::?::5- Beschiiftigtenzahl ':i:h:::::ﬁ::)
Kleine Unternehmen Bis 9 <1

Mittlere Unternehmen | 10 bis 499 1 bis 50
GroBunternehmen Mehr als 499 >50

Abb. 2.2 KMU-Definition des Instituts fiir Mittelstandsforschung Bonn. (Giinterberg und
Kayser 2004, S. 3)

die Definition des Deloitte Mittelstandsinstituts an der Universitit Bamberg
(DMI), die dieser Untersuchung zugrunde liegt.

Gemil der Definition der EU-Kommission werden KMU definiert als Unter-
nehmen mit bis zu 249 Mitarbeitern und einem jahrlichen Umsatz von hochstens
50 Mio. € oder einer Jahresbilanzsumme von maximal 43 Mio. €.

Die Definition kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) gem. dem Institut fiir
Mittelstandsforschung (IfM) Bonn sieht nachfolgende Einteilung vor.

Gemil der Definition des IfM Bonn ist ein Unternehmen den KMU dann zu-
zurechnen, wenn es weniger als 500 Mitarbeiter beschiftigt und einen Jahresum-
satz von hochstens 50 Mio. € erwirtschaftet. Ferner beriicksichtigt das [fM Bonn
zur Beschreibung mittelstdndischer Unternehmen zusitzlich mittelstandstypische,
qualitative Kriterien.
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Das IfM Bonn subsumiert unter KMU, ausgehend von der Definition, 99,7 %
aller umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen in Deutschland (vgl. Institut fiir Mittel-
standsforschung Bonn 2008) weshalb die Bezeichnung des Mittelstandes als Mo-
tor der deutschen Wirtschaft kaum verwunderlich ist (vgl. Merl 2008, S. 66).

Wie die Abb. 2.1 und 2.2 verdeutlichen, verwendet sowohl das IfM Bonn, als
auch die Europdische Kommission dhnliche Abgrenzungskriterien, letztere je-
doch ergénzt diese um das Kriterium der Bilanzsumme.

Die quantitativen Kriterien von EU-Kommission und IfM wurden im Sinne
der Praktikabilitit hierbei durch das Deloitte Mittelstandsinstitut nach oben an-
gepasst, da auch Unternehmen mit einer héheren Beschéftigtenzahl bzw. einem
hoheren Jahresumsatz in qualitativer Hinsicht typisch mittelstdndische Merkmale
aufweisen konnen, wie bereits durch die beiden vorgenannten Definitionsansitze
beschrieben wurde. Auf rein quantitativer Basis umfasst der Mittelstand somit Un-
ternehmen mit bis zu ca. 3000 Beschiftigten und einem jahrlichen Umsatz von bis
zu ca. 600 Mio. €.

Neben quantitativen spielen jedoch auch qualitative Aspekte, hinsichtlich der in
Hinblick auf die Besitz- und Leitungsstruktur, eine wesentliche Rolle fiir die Zu-
ordnung von Unternehmen zum Mittelstand (vgl. Becker und Ulrich 2009, S. 4 f.).
Ein Unternehmen kann sich grundsitzlich entweder in Eigentiimer- bzw. Familien-
oder in Fremdbesitz befinden. Analog dazu ist die Leitung eines Unternehmens
durch den Eigentiimer, die Familie oder ein Fremdmanagement mdglich. Bezieht
man diese Kriterien in die Definition mittelstindischer Unternehmen mit ein, so
muss die rein quantitative Definition des Deloitte Mittelstandsinstituts im Sinne
einer anwendungsorientierten Mittelstandsdefinition modifiziert werden (vgl. Be-
cker et al. 2008, S. 11).

Demnach sind sowohl eigentiimer- und familiengefiihrte Unternehmen als
auch managergefiihrte Unternehmen mit bis zu ca. 3000 Mitarbeitern und/oder
einem Jahresumsatz von bis zu ca. 600 Mio. € sowie Unternehmen die beide Merk-
male aufweisen, dem Mittelstand zuzurechnen (vgl. Becker et al. 2008, S. 20).

Die Definition beriicksichtigt neben den in Abb. 2.3 genannten GroBenklassen
auch qualitative Merkmale:

« alle eigentiimergefiihrten Unternehmen und Familienunternehmen;

* managementgefiihrte Unternehmen bis zu einer Mitarbeiterzahl von ca. 3000
Mitarbeitern und/oder bis zu einer UmsatzgréBe von ca. 600 Mio. €;

* Unternehmen, die beide Definitionsmerkmale aufweisen.

Die kombinierte, qualitativ-quantitative Sichtweise dient als Abbild des Selbstver-
stiandnisses sowie der betrieblichen Realitiit des Mittelstands (so bezeichnen sich
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- Jahresumsatz

Unternehn.]ens Beschiiftigtenzahl i

klassifikation (in Mio. EUR)

Kleinstunternehmen Bis ca. 30 Bis ca. 6 Mio. EUR

Kleinunternehmen Bis ca. 300 Bis ca. 60 Mio. EUR

Mittlere Unternehmen Bis ca. 3.000 Bis ca. 600 Mio. EUR

GroBe Unternehmen Uber 3.000 Uber 600 Mio. EUR

Abb. 2.3 Quantitative Mittelstandsdefinition des DMI. (vgl. Becker und Ulrich 2011, S. 29)

die nach dieser Definition ausgewéhlten Unternehmen der vorliegenden Erhebung
zu 95 % selbst als mittelstandisch).

Eine Eingrenzung des Begriffs Mittelstand allein durch quantitative oder qua-
litative Definitionen erweist sich als nicht hinreichend (vgl. Wallau 2005, S. 1 ff.).
Deshalb wird die Betrachtung um die beiden Aspekte Besitz und Leitung erwei-
tert und als Grundlage einer Typologie mittelstdndischer Unternehmen verwendet
(Abb. 2.4).

Eine Vielzahl mittelstdndischer Unternehmen kann als Eigentiimerunterneh-
men klassifiziert werden. Diese Unternehmen besitzen hinsichtlich ihrer Leitungs-
und Besitzstruktur besondere Merkmale. Sowohl Besitz als auch Leitung kdnnen
eindeutig einer Einzelperson zugeordnet werden. Beziiglich dieses Unternehmens-
typs sind insbesondere die Auswirkungen der vorliegenden Besitz- und Leitungs-
struktur auf die Auspriagung des Geschéftsmodells von Interesse. Hier besteht die
Vermutung, dass personliche Neigungen und Eigenschaften des Eigentiimers das
Unternehmen in besonderem Mal3e prégen.

Familienunternehmen weisen in Bezug auf Leitungs- und Besitzstruktur ei-
nen unmittelbaren Einfluss der besitzenden Familie auf. Oberster Entscheidungs-
trager (z. B. als CEO) ist stets ein Familienmitglied — auch dann, wenn ein Fremd-
management in der Geschiftsfiihrung etabliert ist.

Der fremdgefiihrte Mittelstand zeichnet sich dadurch aus, dass sich das
Unternehmen im Besitz einer Einzelperson oder einer Familie (mindestens zwei
Personen) befindet, wihrend die Leitung komplett an ein externes Manage-
ment vergeben wurde. Aufgrund der zunehmenden Entfernung der Familie vom
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L. Publikumsgesellschaft mit
", Fremdmanagement

Fremdgefiihrtes
mittelstindisches
Unternehmen

Atypisches
mittelstindisches
Unternehmen

®

Familienunternghmen

Eigentiimerunternehmen

Abb. 2.4 Typologie des Mittelstands. (vgl. Becker und Ulrich 2011, S. 30)

operativen Geschéft werden in Anlehnung an die quantitative Mittelstandsdefini-
tion des DMI nur Unternehmen bis ca. 3000 Mitarbeiter oder 600 Mio. € Jah-
resumsatz zu dieser Gruppe gezdhlt. Groere Unternehmen mit vergleichbaren
Besitz- und Leitungsstrukturen sind qualitativ eher mit Publikumsgesellschaften
vergleichbar.

Fiir die vorliegende Untersuchung sollen insbesondere die drei in Abb. 2.4
dargestellten Betriebstypen Eigentiimerunternehmen, Familienunternechmen und
Fremdgefiihrter Mittelstand, also der gesamte Mittelstand mit Familientradition,
thematisiert werden. Diese werden dann den atypischen Unternehmensformen,
also mischfinanzierten Unternehmen und Publikumsgesellschaften, gegeniiberge-
stellt.
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2.2 Finanzierung und Finanzmanagement

Der Begriff ,,Finanzierung® kann sowohl im engeren, als auch im weiteren Sinne
betrachtet werden, wobei die Finanzierungsdefinition i. e. S. lediglich die Finanz-
mittelbeschaffung beriicksichtigt (vgl. Steiner 1993, S. 1024; Wohe et al. 2009,
S. 4) und die Finanzierungsdefinition i. w. S. zusdtzlich die Finanzmitteldisposition
mit einbezieht (vgl. Marx 1993, S. 47; Eilenberger 2003, S. 1). Nach Grochla um-
fasst die Finanzierung die monetire Seite des Wirtschaftens in allen betrieblichen
Funktionen (vgl. Grochla 1976, S. 427).

Grundsitzlich kann die Finanzierung nach der Herkunft der Geldmittel und
nach der Rechtsstellung unterschieden werden (vgl. Brauchle und Pifko 2011,
S. 139). Differenziert man nach der Herkunft der Geldmittel, kann zwischen In-
nen- und AuBenfinanzierung unterschieden werden. Bei der Innenfinanzierung
befinden sich die Finanzierungsquellen innerhalb der Unternehmung und werden
in die Formen Selbstfinanzierung und sonstige Innenfinanzierung unterteilt (vgl.
Busse 2003, S. 659; Wollenberg 2004, S. 140; Zantow und Dinauer 2011, S. 46).
Bei der Auflenfinanzierung wird einem Unternchmen Kapital zugefiihrt, die Fi-
nanzierungsquelle liegt somit aulerhalb des Unternehmens (vgl. Hértl 2005, S. 59;
Rohrenbacher 2008, S. 185).

Zudem kann zwischen verschiedenen Rechtsstellungen des Kapitalgebers un-
terschieden werden. Wéhrend die Eigenfinanzierung mittels Eigenkapital, bspw.
des Eigentlimers vollzogen wird, stellen Fremdkapitalgeber ihr Kapital zeitlich be-
fristet zur Verfiigung (vgl. Koss 2006, S. 16). Die Fremdfinanzierung wird oftmals
durch Kredite abgewickelt. Die Abb. 2.5 soll eine schematische Darstellung der
Unternehmensfinanzierung ermoglichen.

Das Finanzmanagement setzt sich aus den Begriffsbestandteilen ,,Finanzie-
rung® und ,,Management* zusammen (vgl. Marx 1993, S. 47).

Der Begriff ,,Management* stammt aus der anglo-amerikanischen Literatur, fiir
welchen es im deutschen keine einheitliche Interpretation gibt (vgl. Stachle 1999,
S. 71 f.). Vielmehr hat das Management in der anglo-amerikanischen Literatur
zwei Bedeutungen: das Management im funktionalen und im institutionalen Sinn
(vgl. Stachle 1999, S. 71). Aus der Zusammensetzung der genannten Begrifflich-
keiten resultiert das Finanzmanagement. Bevor nun eine zweckméfBige Definition
gewihlt wird, sollte darauf hingewiesen werden, dass in vielen Literaturquellen
das Finanzmanagement analog dem Management in einen funktionalen und insti-
tutionalen Bereich getrennt wird (vgl. Biischgen 1991, S. 26; Marx 1993, S. 47,
Eilenberger 2003, S. 62 f.; Pritsch et al. 2007, S. 4). Auch fiir die vorliegende
Untersuchung erscheint diese Unterscheidung zweckdienlich. Vor diesem Hinter-
grund kann das Finanzmanagement nach Hauschildt (1976) wie folgt definiert
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Systematisierung der Unternehmensfinanzierung

Durch Mittelfreisetzung

Finanzierungsquelle
Innenfinanzierung e ——————— liegt innerhalb der
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Abb. 2.5 Systematisierung der Unternchmensfinanzierung. (in Anlehnung an: Hausch
2004, S. 66; Diirr 2007, S. 15; Jager et al. 2009, S. 270 f.)

werden: ,,Das Finanzmanagement wird als eine Institution verstanden, die sich
mit allen finanzwirtschaftlichen Grofen der Unternehmensfithrung beschéftigt.
(Hauschildt 1976, Sp. 506). Sofern nun der Terminus ,,Unternehmensfithrung™ als
»Management“ verstanden wird, ist die Bereichstrennung nachvollziehbar (vgl.
Staehle 1999, S. 72).

Betrachtet man das Finanzmanagement aus systemtheoretischer Perspektive,
konnen seine Elemente idealtypisch wie in Abb. 2.6 unterschieden werden:

Aus dieser Sicht erscheint die oben bereits abgeleitete Trennung von Funktion
und Institution ebenfalls sinnvoll. Das funktionale Finanzmanagement betrifft den
Fiihrungsprozess (vgl. Eilenberger 2003, S. 63) und beinhaltet alle Management-
funktionen zur Sicherstellung des finanziellen Gleichgewichts im Unternehmen.
Unter dem Finanzmanagement aus institutionaler Sicht versteht man diejenigen
unternehmerischen Instanzen, die fiir besagte Aufgabe verantwortlich sind. Et-
was allgemeiner formuliert kann das institutionale Finanzmanagement auch als
die unternehmensinterne Organisation umgedeutet werden (vgl. Biischgen 1991,
S. 26; Marx 1993, S. 47 f.). Damit muss auch die Frage nach der organisatorischen
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FiMa- FiMa-Struktur FiMA-
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Abb. 2.6 Finanzmanagement-Konzeption

Verankerung des Finanzmanagements gestellt werden (vgl. Spahni-Klass 1990,
S. 18 f)).

Dieser institutionale Aspekt wird von der eher statischen, im aufbauorganisato-
rischen Sinne zu verstehenden Finanzorganisation eines Unternehmens und damit
von dem ,,Positions-, Interaktions- und Kompetenzgefiige der Entscheidungstrager
der betrieblichen Finanzwirtschaft” représentiert (vgl. Eilenberger 2003, S. 58 ff.).

Die Aufgaben des Finanzmanagements lassen sich nach dem Phasenkriterium
in die Phasen der Finanzplanung, Finanzdisposition sowie Finanzkontrolle unter-
teilen (vgl. Hauschildt 1981, S. 15; Marx 1993, S. 55). Dariiber hinaus lassen
sich finanzwirtschaftliche Aufgaben nochmals nach dem Verrichtungsprinzip in
Finanzbeschaffung, Finanzverwaltung und Finanzeinsatz untergliedern (Abb. 2.7,
vgl. Marx 1993, S. 54 ff.).

Die Finanzplanung beschiftigt sich sowohl mit kiinftigen Zahlungsstro-
men einer Periode als auch mit kiinftigen Kapitalstrukturen (vgl. Gabele 2004,
S. 385 f.; Perridon et al. 2009, S. 631) und gewinnt wegen zunehmender Unterneh-
menskomplexitit und verschirften Wettbewerbsbedingungen stetig an Bedeutung
(vgl. Musil und Picot 1992, S. 56). Vor dem Hintergrund der Analyse eines mog-
lichen Einflusses der Finanzplanung auf den Finanzbeschaffungsprozess erscheint
eine Trennung zwischen Finanzplanung und Finanzdisposition zweckméBig. Eine
enge Verkniipfung der Finanzplanung mit der Unternehmensplanung wird dadurch
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Institutional |—{ ' nanz-
organisation
Finanz-
management Finanz- Finanzmittel-
planung beschaffung
Funktional Finanz- Finanz-
disposition verwaltung
Finanz- Finanz-
kontrolle einsatz

Abb. 2.7 Struktur des Finanzmanagements. (in Anlehnung an: Marx 1993, S. 48, 61)

deutlich, dass es Aufgabe der mehrjéhrigen Finanzplanung ist, die Ein- und Aus-
gaben fiir Unternehmenspline zu ermitteln, um etwaige Uberschiisse bzw. Defizite
aufzudecken (vgl. Eiden et al. 1964, S. 27 {f.). In zahlreichen Literaturquellen wer-
den daher die Finanzplanungen nach dem Planungshorizont unterschieden (vgl.
Gerke und Bank 1998, S. 411; Franke und Hax 2009, S. 104).

Festzuhalten ist an dieser Stelle jedoch, dass hierzu in der Literatur keine ein-
heitliche Einteilung erfolgt (vgl. Serfling und Marx 1991, S. 106). Eine Unter-
scheidung nach Serfling/Marx in eine unterjahrige und mehrjdhrige Finanzplanung
erscheint in der vorliegenden Arbeit ebenfalls zweckméBig. Begriindet wird diese
zweistufige Untergliederung mit dem flieBenden Ubergang von Finanzplinen mit
unterschiedlichen Planungszeitraumen. Dabei zeichnet sich die mehrjdhrige Fi-
nanzplanung durch einen Planungshorizont von ca. 1 bis 5 Jahren aus (vgl. Serfling
und Marx 1991, S. 108). Als RechengréBen gelten hierfiir Bilanzbestinde bzw.
-differenzen, die hinsichtlich bestimmter Bilanzstrukturregeln untersucht werden.
Zudem fungiert die mehrjdhrige Finanzplanung als Rahmen fiir die unterjahrige
Variante (vgl. Jung 2011, S. 512). Die unterjéhrige Finanzplanung umfasst die
kurzfristige Finanzplanung und wird oftmals auch als Liquidititsplanung bezeich-
net. Der Planungshorizont belduft sich generell auf ein Jahr (vgl. Serfling 1992,
S. 205; Perridon et al. 2009, S. 640).

Nachdem nun die Finanzplanung sowie deren Unterteilung und Aufgaben dar-
gestellt wurden, folgt die Darstellung der Finanzdisposition (Cash Management),
die auf den gewonnenen Erkenntnissen der unterjdhrigen Finanzplanung aufbaut
und zugleich der Realisationsphase entspricht (vgl. Dettmer 1997, S. 22). Der reine
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Vollzug der Einnahmen und Ausgaben aus der Finanzplanung, was im Wesent-
lichen als Finanzverwaltung bezeichnet wird, zeichnet sich durch stark routine-
méBige, sogar teilweise automatisierte Schritte mit haufiger Wiederholung aus.
Zudem werden im Rahmen der Finanzdisposition auch die aus der Finanzplanung
aufgedeckten Uberschiisse und Defizite disponiert (vgl. Beckmann 1990, S. 11;
Serfling und Marx 1991, S. 126), sowie bei mangelhafter Kapitalstruktur Finan-
zierungsanderungen vorgenommen (vgl. Dettmer 1997, S. 23). Die Disposition
erfolgt unter Beriicksichtigung der beiden Ziele Liquiditatssicherung und Rentabi-
litatssteigerung (vgl. Pausenberger und Volker 1985, S. 57).

Die vorliegende Untersuchung konzentriert sich auf den wesentlichsten Teil-
bereich der Finanzdisposition, die Finanzbeschaffung. Vor diesem Hintergrund
erscheinen zundchst die unterschiedlichen Finanzierungsanldsse relevant. Dabei
kann es sich sowohl um besondere als auch laufende Anldsse handeln. Den stark
routineméBigen Schritten der Refinanzierung, stehen besondere Finanzierungs-
anldsse, wie z. B. Nachfolge- oder Sonderprojektfinanzierungen, gegeniiber (vgl.
Tiedtke 2007, S. 132).

2.3 Theoretische Fundierung der Finanzierung

Die Kapitalstruktur (Capital Structure Puzzle) von Unternehmen gehort nach wie
vor zu den ungelosten Problemen der betrieblichen Finanzwirtschaft und —for-
schung (vgl. Myers 1984, S. 1; Elsas und Florysiak 2008, S. 40). Das erste theo-
retische Konstrukt der Kapitalstrukturtheorien, die sogenannte Irrelevanztheorie,
findet ihren Ursprung in dem von Modigliani/Miller verdffentlichten Aufsatz ,, The
Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of investment* aus dem Jahre
1958 (vgl. Modigliani und Miller 1958). Mit ihrem Irrelevanztheorem, das auf stark
theoretischen Vereinfachungen basiert, riefen sie eine Welle von Kritikern hervor
(vgl. Jensen und Meckling 1976; Myers 1984). Das neoklassische Modell (neo-
klassische Kapitalstrukturtheorien) geht von der Annahme eines vollkommenen
und vollstindigen Kapitalmarktes ohne Friktionen und Transaktionskosten sowie
einer vollstdndigen Konkurrenzsituation aus (vgl. Rudolph 2006, S. 12; Matsch-
ke et al. 2002, S. 39). Die beiden Autoren argumentieren, dass mit variierenden
Relationen von Fremdkapital zu Eigenkapital bei gegebenem Gesamtkapital kein
Einfluss auf den Unternehmenswert oder die Ausschiittungspolitik existiert und
demnach das Leverage irrelevant ist (vgl. Michalky und Schittler 2002, S. 190).
Die Arbeit behandelt im Kern die Frage, welche Mindestrendite ein risikobehafte-
tes Investitionsprojekt erbringen muss. Die Auswirkungen des Modells sind weit-
reichend, da durch die Entkopplung der Kapitalstruktur vom Unternechmenswert
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das Konstrukt einer wertmaximierenden, optimalen Kapitalstruktur hinféllig wird
(vgl. Schneider 2010, S. 10). Diese Arbeit legte den Grundstein fiir weitere Studien
und konnte somit die finanztheoretischen Uberlegungen entscheidend vorantrei-
ben (vgl. Schraml 2010, S. 26).

Neue institutionendkonomische Finanzierungstheorien (neoinstitutionalisti-
sche- oder neoinstitutionelle Finanzierungstheorie oder neue Institutionendkono-
mik (vgl. Schmidt und Terberger 1997, S. 409; Wolf 2007, S. 8)) legen den Fokus
auf die Auswirkungen von Institutionen auf das menschliche Verhalten (vgl. Picot
etal. 2012, S. 57). Diese Theorien heben zahlreiche Annahmen der neoklassischen
Betrachtungsweise auf, wie bspw. die Unterstellung vollstdndiger Kapitalmérkte.
AuBerdem werden der methodologische Individualismus, asymmetrische Infor-
mationen und die Maximierung des eigenen Nutzens unterstellt (vgl. Wolf 2007,
S. 16). Den Grundstein fiir diese Finanzierungstheorie legte Coase (1937). im Jah-
re 1937. Die Finanzierungstheorie unterteilt sich in drei grundlegende Ansitze: die
Transaktionskostentheorie, die Property-Rights-Theorie und die Principal-Agent-
Theorie (vgl. Picot et al. 2012, S. 57). Die Transaktionskostentheorie versucht mit-
tels monetdrer Kosten, die aus Transaktionen entstehen, das Vorhandensein von
Institutionen zu begriinden (vgl. Wiegandt 2009, S. 118; Krikel 2010, S. 5 f.). Der
zweite, fiir die vorliegende Arbeit relevante Forschungsbereich der neuen instituti-
onendkonomischen Finanzierungstheorie, ist die Property-Rights-Theorie, die sich
mit Handlungs- und Verfiigungsrechten, als Resultat der Existenz von Giitern und
deren Nutzung, beschiftigt (vgl. Schmidt und Terberger 1997, S. 397). Die Princi-
pal-Agent-Theorie bildet den dritten Strang der neuen institutionenokonomischen
Finanzierungstheorie. Hierbei beauftragt eine Person oder Gruppe von Personen
(Principals) eine andere Person oder Gruppe von Personen (Agents) Leistungen im
Interesse des Principals zu erbringen. Sofern beide Parteien die Nutzenmaximie-
rung anstreben, kann durchaus von unterschiedlichen Interessen des Principals und
Agents ausgegangen werden, denen der Principal durch entsprechende Anreizsys-
teme vorbeugen kann (vgl. Jensen und Meckling 1976, S. 309). Aus finanzwirt-
schaftlicher Sicht stellen sowohl die Zusammenarbeit von Managern (Agent) und
Eigen- bzw. Fremdkapitalgebern (Principal) als auch die Beziehungen der Kapital-
geber untereinander Problemursachen dar (vgl. Decker 1994, S. 11). Die Principal
Agent-Theorie im Kontext der Finanzierung zielt vor allem auf die Agency-Kosten
ab und setzt sich laut Jensen/Meckling aus den Bonding Costs, Monitoring Costs
und dem Residual Loss zusammen (vgl. Jensen und Meckling 1976, S. 308 f.).
Agency-Konflikte fiihren zu steigenden Agency-Kosten und folglich zu einem sin-
kenden Unternehmenswert (vgl. Rudolph 2006, S. 192; Berk und DeMarzo 2010,
S. 594). Aufbauend auf die vorangegangenen Erkenntnisse entwickelten Myers/
Majluf im Jahre 1984 die Pecking-Order-Theorie, welche den Zusammenhang
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zwischen den durch Informationsasymmetrien bedingten Informationskosten und
den besonderen Eigenschaften des gewahlten Finanzinstruments aufzeigt und zu
der Erkenntnis kommt, dass eine Hackordnung besteht. Im Kontext der Informa-
tionsasymmetrien haben Manager ein Interesse daran, Finanztransaktionen mit
moglichst geringer Kapitalmarktwirkung durchzufiihren, um sich vor den ergeben-
den negativen Wirkungen zu schiitzen. Demnach wiirde eine Innen- einer Auf3enfi-
nanzierung immer vorgezogen werden (vgl. Rudolph 2006, S. 173). Gemaf dieser
Theorie gibt es keine normative ZielgroBe wie bspw. den Verschuldungsgrad. Die
Unternehmensleitung orientiert sich nicht an einer festgesetzten Kapitalstruktur
(vgl. Schifer 2004, S. 128).

Die Strategische Management-Theorie von Barton/Gordon iibt Kritik an den
bisherigen Theorien, da diese ihrer Meinung nach, weder die Determinanten der
Kapitalstruktur, noch die Hohe des optimalen Verschuldungsgrades betrachten so-
wie die grundsitzliche Fragestellung hinsichtlich der Relevanz der Kapitalstruk-
tur auBBer Acht lassen (vgl. Barton und Gordon 1987, S. 68). Da die bekannten
Theorien primér auf eine mathematische/stochastische Sichtweise beruhen, blei-
ben strategische- und verhaltensorientierte Aspekte génzlich unberiicksichtigt,
weshalb bisherige Forschungsergebnisse wenig Nutzen stiften (vgl. Barton und
Gordon 1987, S. 623).

Das Modell der beiden Wissenschaftler beruht auf der Grundannahme, dass die
Kapitalstruktur nicht ausschlieSlich — wie von den klassischen Theorien propa-
giert — das Ergebnis exogener Zwinge und Einfliisse ist, sondern durch ein hoch-
komplexes Zusammenspiel von exogenen und endogenen Faktoren bestimmt wird.
Es ist also davon auszugehen, dass die Kapitalstrukturentscheidungen sowohl auf
den grundlegenden strategischen Werten und Zielen der Unternehmensfiihrung ba-
sieren, als auch durch die genannten exogenen und endogenen Faktoren, welche
wiederum maBgeblich das Risiko und die Kontrolle definieren, beeinflusst werden
(vgl. Barton und Gordon 1988, S. 623 f.). Die Risikobereitschaft der Unterneh-
mensfithrung, sowie das Ausmal} der Kontrolle iiber die Unternehmensfithrung
haben einen mafigeblichen Einfluss auf die Finanzierungspolitik und die Kapital-
struktur.

Die Signalling-Theorie nach Ross (1977) und Leland und Pyle (1977) besagt,
dass Kapitalmarktinvestoren aufgrund von Informationsnachteilen im Vergleich
zur Unternehmensleitung den ,,wahren* Unternehmenswert nicht erkennen kdnnen
(vgl. Schifer 2002, S. 129). Manager seien mittels eines addquaten Entlohnungs-
systems zu einer den Unternehmenswert maximierenden Finanzpolitik angehalten,
um den wahren Unternehmenswert wiederzugeben (vgl. Mutscher 1977, S. 141)
sowie Signale iiber die Zukunft des Unternehmens zu setzen, falls die genannten
Anreizsysteme gegeben sind (vgl. Copeland et al. 2008, S. 818).
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Im Modell von Ross wird ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, bei dem
nur das Management die Entscheidungen treffen kann und keine Wertpapiere
des eigenen Unternehmens gehandelt werden (vgl. Schneider 2010, S. 22). Das
Modell von Leland/Pyle fokussiert sich auf Unternehmensgriinder, welche einen
Informationsvorsprung hinsichtlich der Qualitdt ihrer Projekte besitzen und zur
Durchfiihrung auf eine externe Finanzierung angewiesen sind. Die Unternehmer
signalisieren ihre Qualitit somit iiber den Eigenkapitalselbstbehalt (vgl. Gerke und
Bank 1998, S. 431).

In den Produkt- Marktspezifischen Kapitalstrukturtheorien von Titman wird da-
rauf aufmerksam macht, dass nicht nur Anteilseigner und Fremdkapitalgeber An-
spriiche auf die zukiinftigen Cash Flows eines Unternechmens haben, sondern auch
Kunden und Lieferanten (vgl. Ravid 1988, S. 93). Der Wissenschaftler gelangt zu
der Erkenntnis und vertritt die Ansicht, dass Unternehmen, die im Liquidationsfall
ihre Kosten den Kunden und Lieferanten aufbiirden, einen niedrigeren Verschul-
dungsgrad aufweisen sollten und umgekehrt (vgl. Titman 1984, S. 150). Somit
stehen der Zusammenhang von Konkurskosten, die Auswirkungen auf der Pro-
dukt- und Kundenseite sowie die sich daraus ergebende Kapitalstruktur im Fokus
des Interesses (vgl. Titman 1984, S. 138).

Durch die Market Timing-Theorie von Baker und Wurgler (2002) wurde beina-
he ein halbes Jahrhundert Kapitalstrukturforschung in Frage gestellt (vgl. Schnei-
der 2010, S. 48). Die Wissenschaftler kommen in einer empirischen Untersuchung
zu der Erkenntnis, dass die Borsenbewertung einen nachhaltigen Einfluss auf die
Kapitalstruktur hat und unterstellen, dass die Kapitalstruktur ein kumulatives Er-
gebnis ist, welches in der historischen Bemiihung begriindet ist den Markt zu ti-
men (vgl. Baker und Wurgler 2002, S. 1 ff.). Unternehmen in derselben Branche
konnen, so Baker/Wurgler, eine unterschiedliche, aber fiir sie jeweils optimale
Kapitalstruktur haben (vgl. Baker und Wurgler 2002, S. 1 ff.). Die Market Timing-
Theorie findet ihren Ursprung in der Windows of Opportunity-Theorie, wonach
Unternehmen in Abhéngigkeit von bestimmten Borsen- und Bewertungsphasen
vorteilhafte Zeitfenster zur Emission von Eigenkapital verwenden (vgl. Hermanns
2006, S. 84).

Die jahrelange finanztheoretische Diskussion kann bis heute keine abschlie-
Bende, allgemeingiiltige und anerkannte Erklarung zur Kapitalstruktur liefern (vgl.
hier und im folgenden Hermanns 2006, S. 157). Die unbestrittene Bedeutung der
Kapitalstruktur konnte jedoch eine realistische Einschitzung iiber die Komplexitat
der Finanzierungsentscheidung widergeben und hat bedeutende Einflussfaktoren
offengelegt. Thommen/Achleitner verweisen darauf, dass die Gestaltung der Kapi-
talstruktur primér von den Unternechmenszielen abhingt, sehen jedoch in der Er-
zielung eines Gewinns sowie der bereits diskutierten Sicherung der Liquiditét eine
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grofle Bedeutung (vgl. Thommen und Achleitner 2006, S. 581). Die Beurteilung
der diskutierten Theorien kann abschlieend mit einem Zitat von Myers auf den
kleinsten gemeinsamen Nenner gebracht werden: ,, There is no universal theory of
the debt-equity choice, and no reason to expect one* (Myers 2001, S. 58).

2.4 Finanzierung und Finanzmanagement im Mittelstand

Die Finanzierung von privat gehaltenen Unternehmen, d. h. solchen, die keinen
oder nur eingeschrinkten Zugang zu 6ffentlichen (Eigen- oder Fremd-) Kapital-
mérkten besitzen und zu denen auch die meisten mittelstindischen Unternehmen
gehoren, ist bis vor einigen Jahren in Deutschland eine tiberschaubare Angelegen-
heit gewesen. Neben der Bereitstellung von Kapital durch Gesellschafter (Kapi-
tal- bzw. Gewinnriicklagen, Gesellschafterdarlehen etc.), erfolgte die Finanzierung
von Investitionen und operativen Geschiften im Wesentlichen tiber die Hausbank
in Form von lang- und kurzfristigen Krediten. In der jiingeren Vergangenheit al-
lerdings, gelangten innovative Finanzierungsinstrumente auch auf den deutschen
Markt und erreichten zunehmende Bekanntheit.

Es stellt sich die Frage, ob und inwiefern dieses zunechmende Angebot an Ka-
pitalquellen die Finanzierung von mittelstdndischen Unternehmen in Deutschland
verdndert hat. Verschiedene Studien zum Finanzierungsverhalten legen nahe, dass
diese Frage zu verneinen ist. Eine deutliche Betonung der Bedeutung von Innen-
und Selbstfinanzierung ldsst sich iiber alle Studien hinweg feststellen. Allerdings
reicht die Ertragskraft einiger Unternehmen nicht aus, um sich ausschlielich oder
zum liberwiegenden Teil aus der Thesaurierung laufender Ergebnisse zu finanzie-
ren. Gerade wenn einige Gesellschafter ihren Lebensunterhalt aus dem Unterneh-
men und seinen laufenden Ertrdgen bestreiten miissen, ist eine reine Innenfinan-
zierung héufig nicht ausreichend. Trotz konservativer Finanzierungspolitik sind
mittelstdndische Unternechmen deshalb héufig auf Instrumente der AuBenfinan-
zierung angewiesen. Es ist daher nicht verwunderlich, dass viele mittelstindische
Unternehmen ihre Finanzierungssituation besonders aufmerksam betrachten. Die
Beschaffung von Kapital und die Bereitstellung ausreichender Liquiditédt werden,
stirker bspw. als Kostenkontrolle oder Steueroptimierungen, regelméBig zu den
groften finanziellen Herausforderungen von Mittelstdndlern gezahlt (vgl. Winkel-
johann 2006, S. 19 f.).

Zur kurz- und langfristigen Finanzierung greifen Mittelstdndler in den meisten
Féllen auf Bankkredite zuriick. Die besondere Rolle und Verantwortung der Ban-
ken fiir die Finanzierung deutscher Unternehmen im Allgemeinen und mittelstan-
discher Unternehmen im Speziellen wird somit verdeutlicht. Dementsprechend
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sollte man hohe Verschuldungsgrade und geringe Eigenkapitalquoten bei diesen
Unternehmen erwarten, und tatsdchlich gilt der deutsche Mittelstand hiufig als
unterfinanziert.

Die Aufgaben des Finanzmanagements konnen in mittelstdndischen Unterneh-
men nur im Rahmen der fiir diese vorherrschenden finanzwirtschaftlichen Beson-
derheiten erfolgen. Die in der Literatur wohl am haufigsten diskutierte finanzwirt-
schaftliche Besonderheit von mittelstindischen Unternehmen, stellt die geringe
Eigenkapitalquote im Vergleich zu GroBunternehmen dar (vgl. Wossidlo 1985,
S. 20; Schulte 2006, S. 119; Goeke 2008, S. 16 f.), die gerade im Hinblick auf die
Baseler Eigenkapitalanforderungen an Bedeutung gewinnt (vgl. Miiller und Brack-
schulze 2010, S. 6 ff.). Geringe Eigenkapitalquoten fithren zu sinkender Kredit-
wiirdigkeit und finanzieller Instabilitdt, was wiederum die Insolvenzwahrschein-
lichkeit mittelstdndischer Unternehmen erhoht (vgl. Grichnik 2003, S. 98 ff.).
Dariiber hinaus ist bei Mittelstdndlern, im Gegensatz zu GroBunternehmen, bei
Produkten, Technologien, Kreditoren und Debitoren eine geringere Diversifikation
zu beobachten.

Im Hinblick auf die Finanzbeschaffung fiihrt dies aus Kapitalgebersicht zu
einem hoheren Ausfallrisiko als bei GroBlunternehmen. Mittelstdndische Unter-
nehmen zeichnen sich des Weiteren durch geringere Transparenz bzw. Verschlos-
senheit gegeniiber Kapitalgebern aus. Mit abnehmender Unternehmensgréfe ge-
hen geringere Offenlegungspflichten einher, was zu einer geringeren Transparenz
gegeniiber externen Dritten fiihrt und auch Finanzierungsnachteile mit sich brin-
gen kann (vgl. Borner et al. 2010, S. 229). Eine weitere finanzierungsrelevante
Besonderheit im Mittelstand ist die zentrale Rolle des Unternehmens bei Entschei-
dungen. Diese Entscheidungskonzentration und somit auch die Uberlastung des
Unternehmers nehmen mit zunehmender Unternehmensgrof3e ab. Bei einer derarti-
gen Zentralisierung finanzwirtschaftlicher Entscheidungen tut sich zusétzlich die
Frage nach der Qualifizierung des Entscheidungstragers und somit der Qualitét der
Entscheidungen auf (vgl. Marx 1993, S. 218 f.). Aus dieser Entscheidungskonzent-
ration resultieren aber auch Vorteile, wie kiirzere Entscheidungswege oder stiarkere
Involvierung des Entscheidungstrigers in realwirtschaftliche Prozesse. Als weite-
res finanzspezifisches Merkmal von Mittelstdndlern, das aus dem qualitativen Mit-
telstandsmerkmal der Einheit von Eigentum und Kontrolle resultiert, ist das Unab-
hingigkeitsstreben der mittelstdndischen Unternehmer zu nennen. Betrachtet man
dariiber hinaus Familienunternehmen, die nach gegebener Definition ebenfalls
dem Mittelstand zuzuordnen sind, ist ebenfalls ein gewisses Sicherheitsstreben zu
erkennen. Dies begriindet sich durch das Ziel, das Unternehmen langfristig zu er-
halten (vgl. Achleitner 2011, S. 36). Zusitzlich stellen im Rahmen des Finanzbe-
darfs Sprunginvestitionen, suboptimale Lagerwirtschaft sowie hohere Gefahr von
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Forderungsausfillen finanzierungsrelevante Besonderheiten dar (vgl. Reis 1999,
S. 36 f.). In der Theorie wird haufig auch der beschrinkte Zugang zum Kapital-
markt als finanzspezifische Besonderheit im Mittelstand genannt. In vorliegender
Studie wird dieser Aspekt wegen der zugrundeliegenden Mittelstandsdefinition
nicht beriicksichtigt. Mit der begrenzten Grofle mittelstdndischer Unternehmen
geht, im Gegensatz zu Grofunternehmen, eine geringere Ressourcenausstattung
einher, wodurch sich der Zugang zu Finanzierungsmitteln insgesamt schwerer ge-
staltet.

Aus dem vorangegangenen Abschnitt werden zwei Dinge deutlich: Erstens
stiitzen sich mittelstdndische Unternehmen vorwiegend auf wenige Finanzierungs-
varianten und bevorzugen die Innenfinanzierung und den klassischen Bankkredit.
Zweitens divergiert die Eigenkapitalversorgung von mittelstdndischen Unterneh-
men stark. Von einer allgemeinen Unterversorgung mit Eigenmitteln kann jedoch
nicht gesprochen werden.

2,5 Status Quo der empirischen Forschung

Bestehende empirische Erkenntnisse zum Arbeitsthema zeigen die Aktualitdt und
Relevanz dieser Studie und sollen die bestehende Forschungsliicke aufdecken.

Aktuelle Studien bestehen sowohl zum Thema Finanzierung bei GrofBunter-
nehmen als auch mittelstandsspezifisch. Im Folgenden wird zunédchst ein kurzer
Uberblick iiber die Inhalte einiger weniger, nicht-mittelstandsspezifischer Studien
gegeben.

Studie von Miiller et al. (vgl. 2011)
Untersuchungsgegenstand: Mittels eines geschlossenen Onlinefragebogens wur-
den 144 Unternehmen zum Thema ,,Finanz-Controlling 2011 befragt. Die Befra-
gung wurde von der Managementberatung Horvath & Partners in Zusammenarbeit
mit dem Seminar fiir ABWL und Controlling der Universitit zu K6ln durchgefiihrt.
Fazit: Das Ergebnis der Studie zeigt eine Vielzahl von Aktivitdten innerhalb
des Finanz-Controllings. Unterschiede lassen sich zwischen den Unternehmen und
einzelnen Instrumenten erkennen. Selten werden Instrumente zur aktiven Steue-
rung der Finanzierung, zur Verminderung des Risikos und zur Erhéhung der Ren-
tabilitédt eingesetzt. Die relevanten Zukunftsthemen der Unternehmen betreffen die
Prozess- und Systemintegration, die Absicherung der Finanzierung gegeniiber Ri-
siken, die Unterstiitzung der Unternechmensstrategie und die Bewiéltigung zusétz-
licher externer Herausforderungen.
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Studie von Roland Berger Strategy Consultants GmbH (vgl. 2011)
Untersuchungsgegenstand: Insgesamt wurden 1200 Unternehmen in Deutschland
befragt. Rund 40 % der Unternehmen weisen einen Umsatz von 2500 Mio. € aus,
25% bis zu 100 Mio. €.

Fazit: Aus der Studie geht hervor, dass die Unternehmen durch permanente Op-
timierung und operative Exzellenz fiir die kiinftigen Herausforderungen gewapp-
net sein sollten. Aktuelle Finanzierungs- und Kapitalmarktfelder sollten intelligent
genutzt und breites Wachstum in unterschiedlichen Regionen angestrebt werden.

Studie von Kaserer und Lenz(vgl. 2009)

Untersuchungsgegenstand: Das Anliegen dieser Studie war es, die wachsende Be-
deutung der Eigenkapitalfinanzierung und die dafiir verantwortlichen Faktoren
darzustellen und zu diskutieren. Diese Studie untersuchte die vielfdltigen Ursachen
fiir den Trend hin zu mehr Eigenkapital bzw. eigenkapitalédhnlichen Instrumenten
(z. B. Mezzanine). Diese Studie zeigte aber auch, dass es noch eine Reihe von
Hindernissen auf dem Weg zu tieferen Eigenkapitalméarkten gibt.

Fazit: Zusammenfassend ist festzustellen, dass es strukturelle Verdnderungen in
der Unternehmensfinanzierung und steigenden Eigenkapitalbedarf gibt. Dies gilt
insb. im Mittelstand wegen regulatorischer und wettbewerblicher Verdnderungen
auf den Kreditmérkten, zunehmender Angleichung der Transparenzanforderungen
und der Mitbestimmungsrechte (Covenants) von Fremdkapital- und Eigenkapital-
gebern, eines hohen Refinanzierungsbedarfs und wegen des hohen Innovations-
drucks.

Weiterhin wird nun ein detaillierter und ausfiihrlicher Uberblick iiber den Un-
tersuchungsgegenstand und die Ergebnisse bestehender mittelstandsspezifischer
Studien gegeben. Die Sortierung erfolgt chronologisch absteigend.

Studie von Borner et al. (vgl. 2012)

Untersuchungsgegenstand: Im Rahmen der Untersuchung wurden Fiihrungskréfte
der obersten Ebene von 4000 Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mindes-
tens 2,5 Mio. € befragt. Die Studie soll herausfinden, ob die Eurokrise die Mérk-
te verunsichert, wo die Herausforderungen oder Barrieren bei der Planung oder
Durchfiihrung von Investitionen liegen und welche typischen Fehler oder Fallen
vorhanden sind, die zu einer Uberschuldung fiihren kénnen.

Ergebnisse: 72 % der befragten Unternehmen und sogar 75 % der exportieren-
den Unternehmen geben an, dass die Eurokrise die Planungssicherheit verringert
und sich so negativ auf die eigene Geschéftstitigkeit auswirkt. 63 % fiirchten, dass
sich die Konjunktur abschwicht. 87% sehen strategische Fehler, welche unwei-
gerlich zur Uberschuldung fiihren, als typisch fiir mittelstindische Unternehmen
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an. Der Mittelstand erwartet, dass die Kreditaufnahme durch Einfiihrung der Fi-
nanzmarktrichtlinie erschwert wird und dass sich die Konditionen verschlechtern.
Kurzfristige Flexibilitét ist bei der Unternehmensplanung Trumpf. Schulden und
Fremdfinanzierung hingegen beurteilt der Mittelstand mit Blick auf langfristige
Risiken skeptisch. Der Mittelstand verldsst sich am liebsten auf sich selbst: Innen-
finanzierung aus Gewinnen, Riicklagen und Cashflow ist die hiufigste Finanzie-
rungsform. Die Mehrheit der Unternehmen will die eigene Finanzierungsstruktur
verbessern. Dabei strebt sie gleichzeitig mehr Planungssicherheit und hohere Fle-
xibilitét an.

Fazit: Wesentliches Ergebnis der Analyse ist, dass der Mittelstand vor turbu-
lenten Zeiten steht. Eine langfristige Planung sowie eigentlich essentielle betriebs-
wirtschaftliche Kenngrofien sind weitestgehend unbekannt und miinden nicht sel-
ten in eine Uberschuldung. Die Finanzstrategie und das Finanzmanagement miis-
sen optimiert werden, um den Anforderungen erfolgreich zu begegnen.

Studie von Bretz (vgl. 2012)
Untersuchungsgegenstand: Die vorliegende Untersuchung schlieBt sich der herr-
schenden Meinung innerhalb der wissenschaftlichen Mittelstandsforschung an, die
eine Definition von mittelstdndischen Unternehmen auf die Mitarbeiterzahl ab-
stellt (nicht mehr als 500 Beschéftigte) und eine Umsatzgrofle von nicht mehr als
50 Mio. € zuldsst. Es wurden 4053 Mittelstédndler in ganz Deutschland befragt.

Ergebnisse: Die konjunkturelle Lage ist trotz europdischem Umfeld robust.
Die Auftrags- und Umsatzlage hat sich im Vergleich zum Vorjahr (Frithjahr 2011)
minimal verschlechtert. Der Arbeitsmarkt befindet sich weiter im Aufwirtstrend
und der Mittelstand steht der kiinftigen wirtschaftlichen Lage positiv gegeniiber.
Riickldufig scheinen dagegen die Innovationsvorhaben. Das Eigenkapital konnte
gestirkt werden und auch der Zugang zum Kapitalmarkt scheint aufgrund der Eu-
ro-Krise fiir Mittelstdndler {iberraschend gut. Gleichzeitig ist die Kreditnachfrage
relativ gering. Die mittelstdndische Finanzierung scheint schwieriger geworden zu
sein und die Regelungen zur Vergabe von Fremdkapital haben sich verschérft. Dies
duBert sich in hoheren Sicherheitsforderungen der Banken und Zinsaufschldgen.
Eine Angst vor einer Kreditklemme herrscht jedoch nicht.

Fazit: Trotz der europdischen Krise sehen die Mittelstdndler der wirtschaftli-
chen Lage und deren Entwicklung positiv entgegen. Die Eigenkapitalbasis wurde
gestérkt und die Kreditnachfrage sank.

Studie der European Central Bank (vgl. 2012)
Untersuchungsgegenstand: Der Fokus der Untersuchung lag auf einem Vergleich
der Verdnderungen der Finanzierungssituation, der Finanzierungsnachfrage und
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dem Zugang zu AuBenfinanzierungen von KMU (50 bis 249 Beschiftigte) und
GrofBunternehmen (250 Beschéftigte oder mehr) im Euroraum. Betrachtungszeit-
raum war Oktober 2011 bis Mérz 2012. Die empirische Basis der Untersuchung
waren 7511 Unternehmen, von denen 6969 (93 %) weniger als 250 Beschiftigte
haben.

Ergebnisse: Neben einem Umsatzriickgang berichteten die KMU in den meisten
Landern des Euroraumes auch von einem Gewinnriickgang. Im Vergleich zur Vor-
géngerstudie hat sich die Zusammensetzung der Finanzierungsinstrumente wenig
verdndert: 35% der KMU nutzen Bankkredite, 42 % nutzen Kontokorrentkredite
und Limits, 31% nutzen Lieferantenkredite und 32 % nutzen Leasing, Mietkauf
und Factoring. Obwohl KMU ein héheres externes Finanzierungsvolumen bend-
tigen, spiegelt sich dies nicht in einem héheren Finanzierungsbedarf fiir Investi-
tionen, Bestinde und Working Capital wider. Die Verdnderung im Bedarf blieb
hier dhnlich der Vorperiode. In der Verfiigbarkeit von Bankkrediten, Kontokorrent-
krediten und Lieferantenkrediten waren die KMU mit einer weiteren Verschlech-
terung konfrontiert. Die Bedingungen und Konditionen von Kreditfinanzierungen
sind differenziert.

Fazit: Die Untersuchung zeigt eine Verschlechterung der Finanzierungssituati-
on, einen héheren Bedarf an Auflenfinanzierungen und eine weitere Verschlechte-
rung in der Verfligbarkeit von Finanzierungen fiir KMU.

Studie von van der Schans et al.(vgl. 2012)

Ergebnisse: Die Mehrheit der KMU, die eine AuBenfinanzierung bevorzugen,
kann dies auch. Dennoch gibt es strukturelle Faktoren die den Zugang der KMU
zu Finanzierungsquellen beeinflussen. Wahrend rund die Hélfte der Unternehmen
die AuBlenfinanzierung nutzt, ist ein kleiner Anteil der Unternehmen (ca. 20 %)
stindig auf der Suche nach Finanzierungsmitteln. Bankenfinanzierungen stellen
hierbei immer noch die wichtigste externe Finanzierungsquelle dar. Der Zugang zu
Krediten ist jedoch schwerer als vor der Kreditklemme. So war das Kreditgeschéft
mit KMU im November 2011 um 6,1 % geringer als im Vorjahr. Einflussfaktoren
dieses Riickgangs liegen einerseits auf der Nachfrageseite, andererseits auf der
Angebotsseite. Die Eigenkapitalfinanzierung ist eine wichtige Finanzierungsquel-
le fiir KMU mit groBem Wachstumspotential.

Fazit: Der Zugang zu Fremdfinanzierungen ist schwerer als vor der Kreditklem-
me. Bankenfinanzierungen stellen die wichtigste externe Finanzierungsquelle dar.
Eigenkapitalfinanzierungen sind wichtige Finanzierungsmittel fiir wachstumsstar-
ke KMU.
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Studie von Bretz (vgl. 2011)

Untersuchungsgegenstand: Die Studie untersuchte rund 238.000 Jahresabschliisse
aus den Jahren 2008 und 2009. Diese stammten von kleinen und mittleren deut-
schen Unternehmen mit einer Bilanzsumme kleiner 43. Mio. €, welche in der Cre-
ditreform Bilanzdatenbank aufgefiihrt sind.

Ergebnisse: Die Krise konnte nichts daran dndern, dass mittelstdndische Unter-
nehmen seit Jahren ihre Eigenkapitalbasis erhohen konnen. Die mittlere Eigen-
kapitalquote der mittelstdndischen Unternehmen konnte sich 2009 gegeniiber
dem Vorjahr sogar erhohen. Zudem galten in 2009 weniger Unternehmen als im
Vorjahr als unterkapitalisiert. Noch weisen 25,4 % der untersuchten Unternehmen
im Jahr 2009 eine Eigenkapitalquote von weniger als 10% auf. Zudem bestehen
grofle Branchenunterschiede was die Eigenkapitalfinanzierung angeht. Hotel- und
Gastgewerbe, Kfz-Handel sowie Baugewerbe sind am stérksten unterkapitalisiert,
wohingegen die Landwirtschaft die stirkste Eigenkapitalfinanzierung aufweist. Je-
doch bleibt festzustellen, dass 33 % der Unternehmen aus dem KMU-Sektor einen
Riickgang der Eigenkapitalquote zu verkraften hatten.

Fazit: Die Rezession konnte dem Trend steigender Eigenkapitalquoten in mit-
telstandischen Unternehmen im Jahr 2009 kaum etwas anhaben. Dennoch gilt fest-
zustellen, dass in vielen Bereichen der mittelstindischen Wirtschaft eine Kombi-
nation aus struktureller Kapitalschwéche und Finanz- und Wirtschaftskrise fiir eine
wackelige Unternehmensstabilitdt gesorgt hat.

Studie von Papenstein et al. (vgl. 2011)

Untersuchungsgegenstand: Gegenstand der Untersuchung waren 492 Unterneh-
men, die alle schriftlich um die Beantwortung eines strukturierten Fragebogens
gebeten wurden. Die Umsitze der befragten Unternehmen schwanken zwischen
50 Mio. € und iiber 500 Mio. €. Ein dhnliches Bild ergibt sich bei der Mitarbei-
teranzahl. Dort schwankt die Anzahl zwischen weniger als 50 und mehr als 1000
Mitarbeiter. Zusitzlich wurden Experten befragt.

Ergebnisse: Die Unternehmen erwarten fiir die Zukunft (ndchsten 3 Jahre) ne-
ben steigenden Umsétzen auch eine positive Ertragsentwicklung. Gewinnthesau-
rierung wird als wichtigste Finanzierungsquelle angesehen. Danach spielt insb.
Mezzaninkapital eine bedeutende Rolle. Die Finanzierungssituation wird entspre-
chend der Bonititslage sehr unterschiedlich eingeschitzt. Die Unternehmen be-
richten insgesamt von einer intensiveren Priifung der Kreditwiinsche und erhéhten
Sicherheitsanforderungen durch die Banken. Die Unternehmen erwarten eine wei-
tere Verscharfung dieses Trends. Die erwarteten Finanzierungsanldsse unterschei-
den sich nicht wesentlich von denen der jiingeren Vergangenheit. 70 % sind mit
dem Angebot an Finanzierungsinstrumenten zufrieden. Der Anteil der zufriedenen
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Unternehmen mit einem Investment Grade Rating (bis Baa3) betrdgt 90 %, wohin-
gegen der Anteil der zufriedenen Unternehmen mit relativ schwachem Rating (B1
oder schlechter) nur 40 % betrdgt. Dies unterstreicht die deutliche Risikoselektion
der Kapitalgeber. Ein Grofteil der Unternehmen (82 %) sieht die mit der Aufnahme
von Mezzaninkapital verbundenen Ziele als vollstindig erreicht an. Weitere 12 %
sehen die Ziele zumindest teilweise als erreicht an, wobei hier insb. die spétere
Nichtanerkennung als wirtschaftliches Eigenkapital durch die Hausbank bemén-
gelt wurde. 70% der Unternehmen mdchten gerne eine Prolongation des Mez-
zaninkapitals in Anspruch nehmen, wobei dieser Wert mit dem Rating korreliert.
So mochten 100% der Unternehmen mit geringem Rating (B1 oder schlechter)
eine Prolongation nutzen, wihrend dies bei den Unternehmen mit gutem Rating
(Investment Grade) nur 60 % sind. Mit Problemen bei der Anschlussfinanzierung
rechnen 50 %, wobei dies ebenfalls stark mit dem Rating korreliert. So rechnen
nur 45 % der Unternehmen mit gutem Rating (bis Baa3) mit Problemen. Deutlich
hoher (93 %) fallt dieser Wert bei Unternehmen mit geringem Rating (B1 oder
schlechter) aus. Mit Blick auf die anstehende Refinanzierung werden die diversen
Instrumente verschieden eingeplant. So planen 68 % mit Gewinnthesaurierungen
und 40 % mit Investitionskrediten, 34 % mit Betriebsmittelkrediten. Auch alterna-
tive Instrumente wie Leasing und Schuldscheindarlehen wollen jeweils iiber 10 %
der Unternehmen nutzen. Beteiligungskapital mochten 26 % nutzen und Mezza-
ninkapital 45 %, was eine deutliche Nachfrage nach Haftkapital zeigt. Beim Zu-
gang zu Finanzierungen spielen die Banken die iiberragende Rolle.

Fazit: Insgesamt kann daher festgehalten werden, dass Standard-Mezzaninkapi-
tal fiir die meisten Unternehmen sinnvoll ist. Das Anschlussfinanzierungsrisiko ist
aufgrund der endfdlligen Struktur allerdings hoch. Die Anbieter haben das Risiko
realisiert und arbeiten z. T. bereits an Losungen. Es gibt keine Anzeichen fiir ein
flichendeckendes Marktversagen hinsichtlich der Bereitstellung von Anschlussfi-
nanzierungen.

Studie von Salander und Rose (vgl. 2011)

Untersuchungsgegenstand: Im Auftrag der Beteiligungsgesellschaft Hannover
Finanz wurden 73 Unternehmer/Unternehmen unterschiedlichster Branchen zum
Thema ,,Marktverdnderungen, Investitions- und Kapitalbedarf™ befragt. Daneben
wurde die Nutzung verschiedener Finanzierungsinstrumente im Mittelstand, die
erwarteten Auswirkungen von Basel III auf die Kreditbeschaffung sowie die Zu-
sammenarbeit mit einem Finanzinvestor erforscht.

Ergebnisse: Die befragten Unternehmen sehen sich in den meisten Bereichen
gut aufgestellt. Insb. bei Produktqualitdt, Service und Innovationskraft schitzen
sie sich als tiberdurchschnittlich wettbewerbsfahig ein. Schwichen werden hinge-
gen in den Bereichen Marketing und Preis ausgemacht. Fast 90 % der Befragten
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rechnen mit einem steigenden Margendruck, knapp die Hilfte geht sogar von einer
deutlichen Verschérfung aus. Zudem wird der Investitionsbedarf, nach Jahren der
Zuriickhaltung wihrend der Wirtschafts- und Finanzkrise, in den kommenden 5
Jahren nach Einschitzung der Studienteilnehmer massiv ansteigen. Die Unterneh-
men planen ihre Aktivitdten auf breiter Front zu erhdhen. Jeweils rund ein Drittel
der Befragten mochte die Internationalisierung vorantreiben und iiber die Weiter-
qualifikation der Mitarbeiter zusétzliche Potentiale heben. Auch Spezialisierung,
Controlling und Vertrieb wollen jeweils mehr als 20% der Unternehmen massiv
ausbauen. Finanziert wird an erster Stelle liber Gewinnthesaurierung sowie die
Erhohung bestehender Kreditlinien. Auch Gesellschafterdarlehen bleiben ein be-
liebtes Instrument im Mittelstand. Immer mehr Mittelsténdler wollen aber auch
auf alternative Finanzierungsinstrumente wie Leasing oder Schuldscheindarlehen
zuriickgreifen. Basel III fiihrt nach Meinung der befragten Unternehmen zu einer
stirkeren Zweiteilung bei der Kreditvergabe. Erfolgreiche Unternechmen mit guter
Marktposition finden weiterhin relativ leicht Zugang zu Kreditmitteln, wéhrend
schwicher positionierte Firmen mehr Probleme bei der Kreditbeschaffung haben.
Rund die Hiélfte der befragten Unternechmen kann sich die Zusammenarbeit mit
einem Finanzinvestor grundsétzlich vorstellen oder arbeitet bereits mit einem In-
vestor zusammen. Es iiberwiegt aber immer noch eine gewisse Vorsicht.

Fazit: Der deutsche Mittelstand rechnet in den kommenden 5 Jahren mit deut-
lichen Marktverdnderungen. Insb. gehen die befragten Unternehmen von steigen-
dem Margendruck und zunehmendem Investitionsbedarf aus. Wichtigstes Projekt
im Aufschwung ist die Erweiterung der Produktionskapazititen, dicht gefolgt vom
Ausbau des Vertriebsnetzes sowie Unternehmenszukdufen. Die befiirchtete zuneh-
mende Erschwernis der Kreditvergabe durch die verstiarkten Eigenkapitalanforde-
rungen fiir Banken (Basel I1I) sowie die Hohe des Mittelbedarfs machen jedoch die
ErschlieBung alternativer Finanzierungsquellen notwendig.

Studie von Borner et al. (vgl. 2010)

Untersuchungsgegenstand: Die Datengrundlage fiir die Untersuchung bildeten
das Mittelstandspanel der KfW Bankengruppe (KfW-Mittelstandspanel). Es wird
der Einfluss unternehmensbezogener Faktoren auf die Fremdfinanzierung iiber-
priift. Die Daten werden bei Unternehmen mit einem jahrlichen Umsatz von bis zu
500 Mio. € erhoben. Die Befragung fand erstmals zwischen Mérz und Juli 2003
statt und wird seither jahrlich mit denselben KMU wiederholt.

Ergebnisse: Sowohl die GroBe als auch das Alter des Unternehmens haben einen
Einfluss auf die Art der Finanzierung. Die Nutzung von Kreditfinanzierungen ist
bei etablierten Unternehmen héufiger zu finden als bei jungen. Auch nutzen grofe-
re Unternehmen stérker externe Fremdfinanzierungsmittel als kleine Mittelstandler.
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Kapitalgesellschaften nutzen Instrumente der externen Fremdfinanzierung signi-
fikant weniger als Personengesellschaften. In Bezug auf die Gesellschafterstruk-
tur der kleinen und mittelstindischen Unternehmen ldsst sich feststellen, dass
sich die Unternehmen, die sich in Streubesitz befinden, weniger hiufig externer
Fremdfinanzierungsinstrumente bedienen als Unternehmen mit einem Mehrheits-
gesellschafter. Ein Zusammenhang zwischen Innovationstéitigkeit und dem Finan-
zierungsverhalten besteht dahingehend, dass Unternehmen, die wissensintensive
Dienstleistungen anbieten, in geringerem Malle als Unternehmen aus anderen
Branchen externe Fremdfinanzierung nutzen. Unternehmen mit guter Ertragskraft
thesaurieren also eher Gewinne als Unternehmen mit schlechterer Ertragskraft.

Fazit: Wesentliches Ergebnis der Analyse ist, dass die Fremdfinanzierung deut-
scher KMU signifikant durch die Grofle, das Alter, die Eigentiimerstruktur, den
Innovationsgrad und die Rentabilitdt eines Unternehmens beeinflusst wird. Die
Ergebnisse machen die hohe Bedeutung einer bewussten Kapitalstrukturpolitik bei
mittelstindischen Unternehmern deutlich.

Studie der IFF Research Ltd. (vgl. 2010)

Untersuchungsgegenstand: Die Studie iiber KMU untersucht die Verfiigbarkeit
von Bankenfinanzierungen sowie die Bedingungen und Konditionen von KMU,
die 2009 Bankenfinanzierungen in Anspruch nahmen. Im Erhebungszeitraum, 12.
Oktober bis 4. November 2009, wurden die Telefoninterviews computerunterstiitzt
(CATT) durchgefiihrt.

Ergebnisse: Die Inanspruchnahme der meisten Finanzierungsinstrumente blieb
auf einem &hnlichen Level wie in 2007. Groflere KMU nutzen hierbei mit einer
groBBeren Wahrscheinlichkeit mehrere Finanzierungsquellen als kleine KMU. Die
Mehrheit der Kreditlinien wird bei der Hausbank gehalten, doch KMU suchen
zunehmend neue Anbieter von Krediten. Weniger als ein Viertel der befragten
Unternehmen werden die Bankdienstleistungen kostenlos zur Verfiigung gestellt.
Kreditlinien und -finanzierungen sind die am stérksten nachgefragten Finanzie-
rungsinstrumente. Hierbei war die Mehrzahl der in 2009 genehmigten Kreditlinien
eine Anschluss- oder Erweiterungsfinanzierung. Von den Unternehmen mit Finan-
zierungsbedarf, benotigt die Mehrheit (71 %) die finanziellen Mittel als Working
Capital oder fiir Marketingaktivititen. Eine Mehrheit erhélt bereits von dem zuerst
angefragten Kreditunternehmen eine Kreditzusage. Die Kreditlinien fiir KMU la-
gen in 2009 durchschnittlich bei knapp £ 20.000. Die durchschnittliche Bereitstel-
lungsgebiihr lag in 2009 bei £ 240. Im Durchschnitt bedeutet dies eine Gebiihr in
Hohe von 3,12 % der Kreditsumme. Hierbei zahlen 27 % der KMU eine fixe Rate,
48 % eine variable Rate und 27% der Befragten waren sich nicht sicher. Nur ein
sehr kleiner Anteil der KMU (2 %) gibt an im letzten Jahr Aktien ausgegeben zu
haben.
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Fazit: Bei der Nutzungsintensitét der einzelnen Finanzierungsinstrumente kam
es zu keinen Anderungen. Am stirksten werden Kreditlinien und - finanzierun-
gen genutzt. Es ldsst sich feststellen, dass KMU neben der Hausbank mittlerweile
auch andere Kreditinstitute kontaktieren. Finanzierungsmittel werden vorrangig
fiir Working Capital und Marketing bendtigt. Die Mehrheit der KMU zahlt eine
variable Finanzierungsgebiihr.

Studie von Schwenker und Wittig (vgl. 2010)
Untersuchungsgegenstand: An der Studie nahmen 300 deutsche, mittelstdndische
Unternehmen teil.

Fazit: Die befragten Unternehmen sind viel besser durch die Wirtschaftskrise
gekommen, als es zu befilirchten war. Rating und Sicherheitenbelastungen haben
sich nicht wesentlich verdndert. Wachstumsthemen sind wesentliche Treiber der
Finanzierung im Jahre 2010 und 2011. Als Handlungsempfehlungen gehen insb.
eine langfristige Finanzierungsstrategie, eine Strukturierung anhand des Geschiéfts-
modells sowie die Nutzung von alternativen Finanzierungsinstrumenten hervor.

Studie von Wolff und Hiicker (vgl. 2010)

Untersuchungsgegenstand: Die Erhebungsgesamtheit der Studie umfasst 820 Ge-
schéftsfiithrer/Vorstinde mittelstdndischer Unternehmen in Baden-Wiirttemberg.
Die Mittelstandsdefinition wurde an der Anzahl der Beschiftigten (1-500 Perso-
nen) und dem Umsatz (5-250 Mio. €) festgemacht. Insgesamt wurden 60 Frage-
bdgen beantwortet, damit ergibt sich eine Riicklaufquote von 7,3 %. Zusitzlich
wurden Experteninterviews mit Kapitalgebern gefiihrt.

Fazit: Mittelstdndische Unternehmen haben ein grundsétzliches Interesse an der
Aufstockung der Eigenkapitalbasis. Die Aufnahme von externem Eigenkapital im
Mittelstand wird eher negativ konnotiert. Begriindet wird diese Abneigung mit der
Angst vor einem Kontrollverlust, dem erwarteten hohen Renditedruck und hohen
Anforderungen an die Berichtspflichten. Es wird auf einen besonderen Bedarf an
Koordination und Information hingewiesen.

Studie von Englisch et al. (vgl. 2009)
Untersuchungsgegenstand: Angeschrieben wurden {iber 4000 Unternehmer, die in
den Datenbanken von INTES erfasst sind. Insgesamt beteiligten sich 223 Unter-
nehmen. Die auf der Anzahl der ausgefiillten Fragebogen basierende Riicklauf-
quote betrdgt somit etwa 6 %.

Ergebnisse: Man kann zusammenfassend sagen, dass die Zufriedenheit der Fa-
milienunternehmen hinsichtlich ihrer Finanzierungssituation zwar nach wie vor
hoch ist, dass aber die Beschéftigung mit Finanzierungsmodellen zugenommen
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hat. Uber alle Alternativen hinweg ist verstirkt erkennbar, dass als zweiter starker
Partner hinter den Banken einzelne Unternehmer oder Beteiligungsgesellschaften
von Unternehmern als Investoren infrage kommen. Eine Flexibilitéit bei der Inan-
spruchnahme von Finanzierungsmitteln ist das wichtigste Kriterium bei der Aus-
wahl des Finanzierungspartners. Familienunternehmer planen eine Ausweitung
von Beteiligungszukdufen. Die Wirtschafts- und Finanzkrise fiihrt nicht zu ver-
stirkten Verkdufen von Unternehmensanteilen. Familienunternehmer sind offen-
bar nicht von der Krise getrieben. Die Akzeptanz von Private-Equity-Finanzierun-
gen in Familienunternehmen ist nach wie vor gering.

Fazit: Ein zentrales Ergebnis der Studie ist, dass sich das Verhalten der Fami-
lienunternehmer hinsichtlich des Verkaufs von Anteilen im Zuge der Wirtschafts-
und Finanzkrise nur geringfiigig verdndert hat.

Studie von Kulicke und Stahlecker (vgl. 2009)

Untersuchungsgegenstand: Die Basis war eine schriftliche Befragung unter klei-
nen und mittleren Unternehmen, welche Mitglieder der IHK Region Stuttgart sind.
Die Anzahl der befragten Unternehmen belduft sich auf 3000, davon konnten 214
verwertet werden. Die Ergebnisse wurden mit weiteren 21 Unternechmen um ver-
tiefende Gespréache ergénzt.

Fazit: Ein Bedarf an Mikrofinanzierung fiir Innovationsprojekte im Mittelstand
ist vorhanden. Als besonders wichtig erachten die Mittelstdndler eine genaue Prii-
fung des Kreditvorhabens, einen geringen biirokratischen Aufwand und alternative
Angebote seitens der Kreditinstitute. Offentliche Férdermittel sind wenig verbrei-
tet und bekannt im Mittelstand. Die Notwendigkeit zur Unterstiitzung besteht bei
der Innovationsfinanzierung insb. im Hinblick auf einen erleichterten Zugang zu
Krediten, die Vergabe von Fordermitteln und eine bessere Kreditpriifung.

Studie von Paul und Stein (vgl. 2009)
Untersuchungsgegenstand: Die Grundgesamtheit dieser Studie bilden nordrhein-
westfalische Unternehmen aus den Branchen Land- und Forstwirtschaft, Fische-
rei und Fischzucht sowie Kredit- und Versicherungsgewerbe, deren Jahresumsatz
zwischen 0,1 und 500 Mio. € liegt. Die Unternehmensstichprobe wurde dispropor-
tional auf Grundlage der Umsatzsteuerstatistik 2006 fiir NRW mit den Kriterien
Branche und UmsatzgroBenklasse definiert. Auf Basis eines Allokationstableaus
wurde eine Zufallsauswahl aus der internen Datenbank ,,Unternehmen und Ent-
scheider des Marktforschungsunternehmens getroffen. Befragt wurden Entschei-
der der ersten und zweiten Ebene in mittelsténdischen Unternehmen.

Ergebnisse: Die Ziele der Finanzausstattung sehen die Mittelstdndler strate-
gisch im Erhalt der wirtschaftlichen Stabilitdt sowie in der Sicherung der Liquiditat
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und operativ in der Minimierung der Kapitalkosten sowie dem Erreichen eines
bestimmten Ratings. Die Bedeutsamsten Finanzierungsquellen stellen die Selbst-
finanzierung aus dem Umsatz (86 %) sowie kurzfristige (52 %) und langfristige
Bankdarlehen (50%) dar. Gegeniiber der Mezzanine-Finanzierung herrscht im
Mittelstand grofie Skepsis. Die Mittelstandler wiinschen sich eine Verbesserung
von Finanzierungsprodukten, insb. mehr Anpassungsmdglichkeiten der Zins- und
Tilgungspléne, mehr individuelle Beratung, geringere Sicherheitsanforderungen
sowie eine schnellere Bearbeitung. Die Loyalitdt der nordrhein-westfélischen Mit-
telstdndler zur Hausbank ist hoch (75%). Die eigene Kompetenz bzgl. Finanzie-
rungsfragen wird hingegen als sehr hoch eingeschitzt. Die Hilfte der Unternehmen
gibt an, keine Kreditgeschifte zu titigen. Verschirfte Anforderungen an die Kredit-
vergabe beziehen sich insb. auf zusétzliche Sicherheiten, sowie die Forderung nach
mehr Offenlegung und Dokumentation. Die Inanspruchnahme von Forderberatung
und Informationsquellen wird iiberwiegend abgelehnt (54 %). Wenn offentliche
Finanzierungsforderung angefragt wird (lediglich von 10%) dann werden Forder-
mittel mit Zinsverbilligung oder Zuschiisse beantragt. Griinde fiir die Nicht-Inan-
spruchnahme sind der mangelnde Bedarf (67 %) und das Fehlen eines passenden
Angebotes (19 %).

Fazit: Mittelstdndler in NRW sind eher klassisch aufgestellt. Die Bedingungen
fiir das bedeutsamste Finanzierungsinstrument, den Bankkredit, verschlechtern
sich jedoch. Die eigene Finanzierungskompetenz wird iiberschétzt. Die Nutzung
von 6ffentlichen Finanzierungsmitteln wird, im Falle der tatsdchlichen Inanspruch-
nahme, positiv bewertet. Aus mangelndem Interesse informiert sich jedoch ein
GroBteil der Mittelstdndler erst gar nicht. Die Attraktivitdt kann durch verbesserte
Forderangebote und Beratung gesteigert werden.

Studie vom Scottish Government (vgl. 2009)

Untersuchungsgegenstand: Die Studie présentiert die Ergebnisse einer Untersu-
chung, die von der schottischen Regierung durchgefiihrt wurde und den Zugang
schottischer KMU zu Finanzierungsquellen erforscht. Untersuchungsgegenstand
waren hierbei 1001 kleine (10—49 Beschiéftigte) und mittlere (50-249 Beschiftig-
te) Unternehmen des Privatsektors. Die Untersuchung wurde im Erhebungszeit-
raum 15. Mérz bis 10. April 2009 telefonisch durchgefiihrt.

Ergebnisse: Die Hauptfinanzierungsquellen der KMU in Schottland sind Kre-
ditfinanzierungen (46 %) und Kreditlinien (36 %). Wachstumsstarke Unternehmen
nutzen mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit Kreditlinien, Leasing und Mietkauf
als wachstumsschwache Unternehmen. Dafiir nutzen sie hiufiger Kreditfinanzie-
rungen um ihren Geschéftsbetrieb zu finanzieren. Die Nachfrage nach Finanzie-
rungen ist fiir Unternehmen aller Grof3enklassen und Wachstumsstadien gestiegen.
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Dennoch scheint die Nachfrage mit der Unternehmensgrofie, dem Alter und dem
Wachstumsstadium zu steigen. Die Nachfragesteigerung ldsst sich groBtenteils auf
eine groBere Nachfrage nach Kreditlinien und Leasing oder Mietkauf zuriickfiih-
ren. Die durchschnittliche Finanzierungssumme stieg um 12 %, von £ 104.574 in
2007 auf £ 118.522 in 2009. Allerdings hat sich das an KMU gerichtete Finanzie-
rungsangebot in Schottland reduziert. Der Hauptgrund fiir eine Kreditabsage durch
Banken liegt in der aktuellen 6konomischen Situation und der Kreditklemme. Die
Studie identifizierte nur einen sehr kleinen Anteil an Unternehmen, die die Eigen-
kapitalfinanzierung nutzen.

Fazit: Die Hauptaussage ist, dass, obwohl die Mehrheit der Unternehmen in
Schottland den bendtigten Zugang zu Finanzierungen erhélt, der Anteil an Unter-
nehmen deren Finanzierungsantrag zuriickgewiesen wird signifikant gestiegen ist.
Dies trifft insb. auf kleine und wachstumsstarke Unternehmen zu. Die Finanzie-
rungskosten haben sich erhoht und ein bedeutender Anteil der Unternehmen emp-
findet es nun als schwerer, bestimmte Finanzierungsinstrumente zu erhalten als
noch vor einem Jahr. Die Studie zeigt ebenfalls, dass die unbefriedigte Nachfrage
seit (2007) gestiegen ist.

Studie von Neus et al. (vgl. 2008)

Untersuchungsgegenstand: In dieser Studie wurden 1145 mittelstindische Unter-
nehmen aus Baden Wiirttemberg befragt. 155 Unternehmen nahmen an der Studie
teil, was einer Riicklaufquote von 13,5 % entspricht. Die Erhebung fand von Feb-
ruar (2008) bis Mai (2008) statt. Befragt wurden Mittelsténdler 1t. Definition des
Instituts fiir Mittelstandsforschung in Bonn.

Ergebnisse: Der Mittelstand pflegt iiberwiegend das Hausbankprinzip (72 %),
jedoch werden auch weitere Kontakte zu anderen Kreditinstituten unterhalten. Die
Banken werden als ein Lieferant von Finanzierungsmitteln angesehen und {iben
die Funktion des strategischen Partners der Mittelstdndler aus. In den letzten fiinf
Jahren wurden aufgrund positiver Ertragslagen weniger Kredite in Anspruch ge-
nommen auch die Deckung des Kapitalbedarfs stellt aktuell kein Problem fiir die
Mittelstandler dar. Lediglich zur Wachstumsfinanzierung werden vermehrt Kredite
in Anspruch genommen. Mit der Beratungsqualitdt der Banken scheinen die Mit-
telstédndler zufrieden, jedoch zeigt sich ein Defizit in einer konstanten Planung der
Finanzierung. Die Existenz eines Ratings ist nur 50 % der Befragten bekannt. 75 %
davon sind damit zufrieden, die weiteren nennen Probleme insb. in der Kommu-
nikation mit der Bank. Auch die Kreditpreise scheinen Uberwiegend als angemes-
sen empfunden zu werden (64 %). Mezzanine, Schuldscheindarlehen, Club Deals
und Factoring sind wenig attraktive Finanzierungsmittel, wihrend Bankkredite,
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Fordermittel, Kapitalerhdhung durch Anteilseigner, Mobilien-Leasing und Sale-
and-Lease-Back als positiv angesehen werden.

Fazit: Mittelstdndler nutzen traditionell das Hausbankprinzip, sichern sich aber
durch weitere Finanzkontakte ab. Ratings sind nur bei jedem zweiten bekannt.
Alternative Finanzierungsformen wie Mezzanine oder Schuldscheine sind fiir Mit-
telstandler nicht attraktiv. Der Fokus liegt auf Bankkrediten oder Férdermitteln.

Studie von Steiner (vgl. 2006)

Untersuchungsgegenstand: Fiir die Studie wurden 2000 mittelstindische Unter-
nehmen befragt. Die Auswertungen bezichen sich allerdings auf 52 Fragebogen.
AuBerdem wurden Interviews mit Kapitalanbietern und -nachfragern gefiihrt.

Ergebnisse: 78 % der befragten Unternehmen im Rahmen der Studie haben eine
traditionelle Hausbankenbeziehung. Jedoch haben bereits rund 37 % der befragen
Unternechmen komplementére Finanzierungsinstrumente eingesetzt. Ausloser fiir
kombinative Finanzierungen sind bspw. die Grenzen der traditionellen Finanzie-
rung und die Verbesserung der Liquiditit. Den Informationsstand beziiglicher die-
ser Finanzierungsformen schitzen Unternehmen mittelmaBig ein, den hinsichtlich
der Anbieter dieser Finanzierungsformen als gering. Als Informationsquelle wird
hauptsédchlich die Hausbank und die Fachpresse genutzt. Bei der Anbieterauswahl
wird auf spezialisierte Anbieter als Kapitalgeber zuriickgegriffen. Dabei sind die
wichtigsten Entscheidungskriterien die Beratungskompetenz, die Entscheidungs-
geschwindigkeit und das Vertrauen in die Finanzierungspartner. Als Grund gegen
den Einsatz komplementirer Finanzierung wurde von zwei Dritteln kein Bedarf
einer solchen Finanzierung angegeben. AuBlerdem zeigte sich, dass die meisten
Schwierigkeiten im Zusammenhang mit den spezifischen Kriterien dieser Finan-
zierungsform auftraten. Bei innovativen Finanzierungsformen wird die zugeflos-
sene Liquiditdt in der Projektfinanzierung eingesetzt. 80 % der Unternehmen und
25% der Anbieter berichten von positiven und 33 % von gemischten Erfahrungen
mit komplementéren Finanzierungen.

Fazit: Die Studie bestitigt die erschwerte Finanzmittelbeschaffung. Grenzen
traditioneller Finanzierungen 16sen den Bedarf an komplementéren Finanzierungs-
instrumenten aus. Aufgrund diverser Schwierigkeiten bei diesen Finanzierungs-
formen hat allerdings nur ein geringer Prozentsatz der Unternchmen praktische
Erfahrungen mit komplementéren Finanzierungsformen.

Studie von Weber et al. (vgl. 2005)

Untersuchungsgegenstand: Die anonyme, empirische Erhebung wurde 2004
durchgefiihrt und beinhaltete die Befragung von 1855 Unternehmen aus allen gro-
Ben Branchen der deutschen Wirtschatft.
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Fazit: Die Studie folgert, dass der deutsche Mittelstand nur bedingt fiir Globa-
lisierung und internationalen Wettbewerb geriistet ist. Insb. die Eigenkapitalaus-
stattung und die Umstellung auf die IFRS als Berichtsinstrument erschweren die
Situation. Die Studie fordert eine kritische Auseinandersetzung mit der klassischen
Unternehmensfinanzierungsstruktur im Mittelstand und ein genaueres Betrachten
moglicher Alternativen.

Studie von Hansmann und Ringle (vgl. 2001)

Untersuchungsgegenstand: Fiir die Studie hat das Institut fiir Industriebetriebslehre
und Organisation ca. 2500 Unternehmen, zumeist mittelstindische Unternehmen
mit Sitz im norddeutschen Raum, angeschrieben. Insgesamt haben sich 485 Un-
ternehmen an der Untersuchung beteiligt, von denen 218 bzw. 44,9 % bereits an
der letzten Studie teilgenommen haben. Insgesamt betragt die Riicklaufquote rund
20%.

Ergebnisse: Als wesentliches Ergebnis zeigt die Analyse, dass etwa ein Viertel
aller befragten Unternehmen iiber eine ,,schlechte” bzw. ,,sehr schlechte” Bereit-
schaft der Banken zur Kreditvergabe klagt und rund 30% eine Verschlechterung
der Kundenbetreuung erfahren haben. Der wichtigste Grund fiir eine Verschlechte-
rung in der Kundenbetreuung liegt im Wesentlichen in einer Verscharfung der Be-
dingungen fiir die Kreditvergabe. Hinsichtlich der Bereitschaft zur Kreditvergabe
wiegt besonders schwer, dass 76,9 % (75,5% im Jahr 2000) der befragten Unter-
nehmen eine Weigerung der Banken zur Erh6hung der Kreditlinie feststellen. Als
Grund dafiir nennen die Kreditinstitute temporére Forderungsausfille.

Fazit: Die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe hat sich in den letzten 18
Monaten weiter verringert. Die Finanzplanung der Mittelstdndler kommt langsam
voran. Die Information der Banken {iber das Thema ,,Rating® ist unzulénglich. Die
Vorbereitung der mittelstdndischen Unternehmen auf das Rating ist nicht ausrei-
chend. Die Kreditinstitute bevorzugen bei der Kreditvergabe — wie bereits in der
vorangegangenen Umfrage im Jahr 2000 — grof3e Firmen mit positiver Gewinnent-
wicklung und hoher Eigenkapitalausstattung.

Studie von Reis (vgl. 1999)

Untersuchungsgegenstand: Fiir die Studie wurden insgesamt 179 internationale
mittelstdndische Unternehmen (IMU) des Verarbeitenden Gewerbes befragt (so-
wohl schriftliche als auch miindliche Befragung). Zur Auswahl der Teilnehmer
wurde auf die Hoppenstedt-Datenbank zuriickgegriffen. Die Verwertungsquote lag
bei 39,7 %. Die inlidndische Mitarbeiterzahl liegt bei 2000. Es existiert mindestens
eine ausldandische Niederlassung bzw. Beteiligung.
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Ergebnisse: Es konnte gezeigt werden, dass internationale mittelstdndische
Unternehmen mit stirker entwickelten unternehmensstrategischen Programmen
bzw. Prozessen sowohl eine ausgeprigtere strategische Orientierung des Finanz-
managements aufweisen, als auch intensivere Finanzplanaktivitdten verfolgen und
ihr Finanzmanagement stirker durch formale Vorschriften reglementieren. Auch
lasst sich ein finanzstrategischer Prozess bis auf Ebene der finanzwirtschaftlichen
Funktionsbereiche nachzeichnen. Weiterhin wurde deutlich, dass die Gesamtunter-
nehmensgrofle sowie die Zahl der ausldndischen Unternehmenseinheiten zahlrei-
che finanzwirtschaftliche Entscheidungsparameter beeinflussen. Der Einfluss exo-
gener Kontextfaktoren hingegen ist gering. Die finanzwirtschaftliche Performance
von IMU héngt fast ausschlieBlich von der Gestaltung der verschiedenen Entschei-
dungsparameter ab und nur in sehr geringem Ausmalf} von endogenen sowie exoge-
nen Kontextfaktoren. Ein weiteres Resultat ist auch, dass mit steigender Unterneh-
mensgrofle die Zahl der potentiell akquirierbaren Kreditforderprogramme fiir ein
IMU sinken, ohne dass derartige Forderkredite jedoch bei kleineren Unternechmen
im Rahmen der Unternehmensfinanzierung an Bedeutung gewinnen.

Fazit: Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Entwicklung und Praktizie-
rung eines strategischen Finanzmanagements ein zentraler finanzwirtschaftlicher
Erfolgsfaktor im Finanzmanagement von internationalen mittelstandischen Unter-
nehmen darstellt.

Studie von Marx (vgl. 1993)

Untersuchungsgegenstand: Im November 1990 wurde mittels eines standardisier-
ten Fragebogens eine schriftliche und anonyme Befragung von mittelstdndischen
Unternehmen in Deutschland durchgefiihrt. Von 500 angeschriebenen Unterneh-
men nahmen 175 Unternehmen teil. Der Grofteil ist im produzierenden Gewerbe
titig. Die Mitarbeiteranzahl der Studienteilnehmer liegt zumeist bei 20-49 Mitar-
beitern und der Umsatz lag zwischen 20-50 Mio. DM.

Fazit: Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Finanzplanungsaktivititen
mittelstdndischer Unternehmen bemerkenswerte Schwachstellen, insb. in der Lan-
ge des Planungshorizontes, dem Einsatz von Planungsinstrumenten bei der Finanz-
planung sowie der Datenbasis und der Wahl des fiir die Finanzplanung geeigneten
Beraters, aufweisen. Als Handlungsempfehlung kann abgeleitet werden, dass die
Durchfiihrung einer qualitativ gehaltvollen Finanzplanung als Aufgabe des Fi-
nanzmanagements unverzichtbar ist, da der Erfolg im Zusammenhang damit steht.

Die Studien zeigen, dass das Finanzmanagement eine zunehmend bedeutsa-
mere Funktion einnimmt. Die Finanzplanung und -beschaffung bilden die Grund-
pfeiler einer erfolgreichen Unternehmensfinanzierung und wirken unmittelbar auf
die Kreditfinanzierung. In bisherigen empirischen Untersuchungen konnte diese
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Problematik nachgewiesen werden, allerdings in einer globalen Betrachtungswei-
se. Unklar ist, ob und inwieweit steigende Gebiihren von Banken an die Kredit-
nehmer weitergegeben werden. Es gibt in der Forschung bisher kaum Aufschluss
dartiber, nach welchen Kriterien Unternehmen ihre Bank auswihlen, das Hausban-
kenprinzip noch aktuell ist, die Gebiihrenstruktur und das Rating bekannt sowie
transparent sind oder Forderprogramme als Alternative hinreichend genutzt wer-
den. Diese Studie soll diese Forschungsliicken schlielen.
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