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achtung baustelle!
Transformationsfinanzierung
im Mittelstand zwischen
lllusion und Realitat

Die 10 Kernergebnisse unserer
reprisentativen Befragung'

1 Die knappe Mehrheit der mittelstandischen Unternehmen
hat noch keine transformatorischen Investitionen vor Augen,
42% aber schon.

2 Beidiesen »grundlegenden« Investitionen dominieren
zwar »Effizienzsteigerungen/Kostensenkungen« sowie
(etwas schwacher) »Wachstum/Marktausbau« und auch
»technologische Erneuerungenc als Ziele, die Verstarkung der
Nachhaltigkeit wird jedoch nurin 11% als Ziel bezeichnet.

3 Eszeigtsich eine starkere Polarisierung der Eigenkapital-
ausstattung als in der Paralleluntersuchung vor 20 Jahren:?
Es gibt jetzt mehr Mittelstdndler mit Eigenkapitalquoten
liber 30% (36 % gegeniiber 2005 21%). Aber immer noch
besitzen 28 % der mittelstandischen Unternehmen eine
Eigenkapitalquote unter 10 %.

4 82%der Unternehmen planen dennoch keine Erhéhung der
Eigenkapitalquote.

5 79% der Mittelstandler besitzen keine systematische
Eigenkapitalplanung, 40 % der Unternehmen ohne diese
Planung geben jedoch einen hohen bis mittleren Anteil
transformatorischer Investitionen an.

6 44% der Mittelstandler begriinden dies damit, dass das
Tagesgeschaft ihnen keine Zeit lasse, eine systematische
Eigenkapitalplanung zu betreiben.

7  Trotz dieser Defizite fiihlen sich 55% der mittelstandischen
Unternehmer »alles in allem« beim Eigenkapital »gut« oder
sogar »sehr gut« aufgestellt.

8 Auch beiden 16%, die sich bei diesem Thema alles in allem
die Noten ausreichend oder schlechter geben, liegt die
Quote der Unternehmen mit hohem oder mittlerem Anteil
transformatorischer Investitionen zwischen 28 und 47 %.
Auch bei liber 70 % derjenigen, die sich als gut oder sogar
sehr gut aufgestellt bezeichnen, fehlt die systematische
Eigenkapitalplanung und ebenso bei 77% der Unternehmen,
die die Bank als Informationsquelle nutzen.

9 Die Eigentlimer (zu 77 % alleinige Eigenkapitalgeber) sind zu
81% auch nicht bereit, weitere Eigenkapitalgeber aufzuneh-
men.

10 Die Bank als Ratgeber fiir die Thematik der Finanzierung der
Transformation wird noch zu 46 % genutzt (damals 56 %).
Neben traditioneller Dominanz von Wirtschaftspriifer/Steu-
erberater spielen nun auch Internetrecherche und Nutzung
sozialer Medien eine starke Rolle.

Inspektionsprotokoll

Der Transformationszwang wird bereits von vielen Mittel-
standlern erkannt, auch wenn die Bedeutung der Nachhaltigkeit
offenbar (noch/wieder) unterschatzt wird. Auch wenn man sich
im Laufe der letzten beiden Dekaden bei der Eigenkapitalquote
im Durchschnitt verbessert hat, verbleibt ein erheblicher Teil

der Unternehmen, der unter diesem liegt. Besonders eklatant
angesichts des Veranderungsdrucks sind der mangelnde Wille
zur Erhéhung der Eigenkapitalquote - auch durch Aufnahme
neuer Gesellschafter - und der fast durchgangig fehlende syste-
matische Umgang mit der zentralen Ressource Eigenkapital. Dies
ist (nach eigenen Angaben) auch 20 Jahre nach unserer ersten
Untersuchung die Realitdt - und doch gibt man sich mehrheitlich
der Illusion hin, hier gut oder sehr gut aufgestellt zu sein.

CREDITREFORM/IKF®: Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand, Neuss/Bochum, Friihjahr 2026.
PAUL, S./PAUL, T./RODL, H./STEIN, S.: Aufbruch aus dem Jammertal - Eigenkapitalliicke und Eigenkapitalstrategien im Mittelstand, in:

Paul, S./Stein, S. (Hrsg.): wissen&handeln 4: aufbruch, Bochum 2005.
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transformation im mittelstand:

neugestaltung der architektur notwendig! - kompakte
baustellenbesichtigung und -planungin 15 schritten
katharina dahl/stephan paul/thomas paul

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen andern sich

so dramatisch wie selten zuvor und erzeugen auch

fur mittelstandische Unternehmen einen erheblichen
Veranderungsdruck. Unsere Kurzinspektion der
»Baustelle Mittelstand« zeigt im Durchschnitt erhebliche
Defizite bei der Anpassung der Geschattsmodelle: zu
langsam, zu unstrukturiert, zu unklar kommuniziert

und nicht adaquat finanziert. Zur Bewaltigung der
transformatorischen Herausforderungen sind deshalb ein
umfassenderes Verstandnis des wirtschaftlichen Wandels
ein systematischeres Planen in Verbindung mit mehr
Umsetzungsgeschwindigkeit sowie eine passgenauere
Unternehmensfinanzierung zwingend. Zukunftsfahigkeit
verlangt dahervon allen Stakeholdern, in starkerem Malse
Verantwortung fur die Veranderung zu tbernehmen.
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1.

Umbriiche als Treiber, Unsicherheit als Bremse

fiir Transformation

Schon seit einigen Jahren vollzieht sich der wirtschaftliche
Wandel mit einer zuvor ungeahnten Geschwindigkeit. Dabei
werden strukturelle Verdnderungstreiber, wie die Nachhaltig-
keit, die demographische Entwicklung sowie die Digitalisierung
(zuletzt beschleunigt mittels Generativer Kiinstlicher
Intelligenz, Kl), durch die Abfolge unterschiedlicher Krisen
verstarkt - von der Corona-Pandemie liber den Krieg Russlands
gegen die Ukraine bis zu den geopolitischen Verwerfungen
nach dem Amtsantritt von Donald Trump und der von ihm
praktizierten Zollpolitik (im Uberblick Paul 2025). Aktuell fiihrt
dervon Israel und den usa begonnene Krieg gegen den Iran zu
drastischen Steigerungen der Rohstoffpreise und einem Reifsen
von Lieferketten, so dass die noch zu Jahresbeginn gehegte
Hoffnung auf eine wirtschaftliche Wiederbelebung nach drei
Rezessionsjahren in Deutschland schon wieder verflogen

ist (»Aufschwung steckt in der Strafte von Hormus fest«, KfW
2026). Offenbar liberlagert der »Energiepreisschock« die von
der neuen Bundesregierung mit Hilfe von »Sondervermégenc
gegebenen Fiskalimpulse und blockiert die Wachstumskrafte
(Gemeinschaftsdiagnose 2026).

Wie die Abbildung 1 zeigt, ist daher die von den Wirtschafts-
forschungsinstituten gemessene Unsicherheit der Unterneh-
mungen gegeniiber der Corona-Pandemie zwar zuriickgegan-
gen, sie bewegt sich jedoch seit Jahren auf dem Niveau der
Finanz- und Wirtschaftskrise 2007—2009 oder sogar dariiber.
Dies hat gerade bei den mittelstéandischen Unternehmen in
Deutschland Spuren hinterlassen und dazu gefiihrt, dass z.B.
der KfW-ifo-Geschéftsklimaindex fiir kmu Werte wie im zweiten
(Corona-)Halbjahr 2020 annimmt. In dieser Situation scheuen
viele Mittelstandler eine Transformation ihrer Geschafts-

modelle, selbst wenn sie deren Notwendigkeit erkannt haben.
Doch was macht den Baugrund derzeit besonders »weich« und
ruft Risse am Baukdorper hervor?

2.

ESG-Bemiihungen stocken

Blickt man auf die beiden starksten Verédnderungstreiber, so
muss man zundchst festhalten: Im Mittelstand stagniert die
systematische Transformation in Richtung Nachhaltigkeit.
Nach jiingsten Erhebungen besitzen - unverandert gegeniiber
dem Vorjahr - iber 60 % der »mittelgroRen Unternehmen« kein
bzw. ein nurunzureichend klares Klimaziel und damit auch
keinen darauf aufbauenden EsG-Transitionsplan (Abbildung
2a). In dieses Segment fallen in der umfangreichen Studie

der Projektgruppe Sustainability Transformation Monitor
Unternehmen mit 10 bis 250 Mitarbeitende. Hier wie bei den im
Folgenden diskutierten Aspekten der Transformation zeigt sich
in den meisten Untersuchungen zumeist: Je groRer die Unter-
nehmung, desto besser ist sie aufgestellt. So fehlen Klimaziel
und Transitionsplan bei den »grofReren Mittelstandlern« (iiber
250 Mitarbeitende; Umsatz unter 500 Mio.€) zu 55%, bei den
»Groflunternehmen« nur 26 % der Falle génzlich. Dies verdndert
jedoch nichts an den Defiziten dem Grunde nach, weshalb

sich unsere Kurzinspektion auch auf »den« (im Sinne von
durchschnittlichen) Mittelstand fokussiert.

Nach den potenziellen Hemmnissen der Nachhaltigkeits-
transformation befragt, geben 55% der Mittelstandler an, dass
ihnen dafiir die monetdren oder personellen Ressourcen fehl-
ten. Ein noch gréReres Hindernis stellen in ihren Augen ledig-
lich die »unsicheren politischen/regulatorischen Rahmenbedin-
gungen«dar (74%, ebenda, S. 20). Offenbar werden (zumindest
vereinzelt) existierende Anleitungen zur Erstellung solcher
Plane durch kmu (vgl. z.B. vOB 2024) zu wenig genutzt, obwohl
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diese Transitionsplane insbesondere zur Reduzierung der
Treibhausgasemissionen zum Teil ansehnliche Férdersummen
ermoglichen und liber die Halfte der mittelgrofRen Unterneh-
men angeben, dass Nachhaltigkeit bereits aktuell »teilweise«
bis »sehr wichtig« fiir ihre Finanzierung sei (Abbildung 2b).

Sie nehmen allerdings auch wahr, dass nicht nur die Politik,
sondern auch die sie finanzierenden Banken dem EsG-Thema
aktuell weniger Prioritdt als in den letzten Jahren beimessen,
die Kreditinstitute vielfach noch ihre eigenen EsG-Pléane auf-
bauen miissen (Projektgruppe Sustainability Transformation
Monitor 2026, S. 37, 64f.). Dann fallt es den Banken jedoch auch
schwer, die von ihnen gewtlinschte Rolle als »Transformations-
begleiter« (so der Bankenverband 2026) einzunehmen und das
»nachhaltige Bauen« wirksam zu unterstiitzen, wie Abbildung
2c verdeutlicht.

3.

Kli-Strategie fehlt vielfach

Auch beim »Smart Building« besteht Nachholbedarf. Der

Anteil mittelstandischer Unternehmen, die Kl nutzen, um
sowohl effektiver zu werden (etwa Entwicklung neuer
Kundenlésungen) als auch die Effizienz zu steigern (z.B.
Prozessverschlankung) und dadurch ihre Wettbewerbsposition
zu verbessern, warvon 4% (2016—2018) auf 20% im Zeitraum
von 2022 bis 2024 angestiegen. Zu den »frontrunnern« zahlen
vor allem diejenigen Unternehmen, die ohnehin bereits einen
hohen »digitalen Reifegrad« besitzen und im Ubrigen in
tiberdurchschnittlicher Weise innovativ sind (Zimmermann
2026). Hinzu kommt auch bei diesem Veranderungstreiber:
Eine Strategie fiir ihre Digitalisierung besitzen gerade kleinere
Mittelstandler selten (Zimmermann 2022), eine spezielle KI-
Strategie sogar nur 21% aller mittelstandischen Unternehmen
(Abbildung 3)! Die durchaus engagierte Nutzung durch einzelne

Mitarbeitende - hdufig ohne dass dies in der Unternehmung
zu einer festen »Verwurzelung« fiihrt - spricht eher gegen ein
planvolles und koordiniertes Vorgehen.

Als Hauptgriinde dafiir, dass der Mittelstand im Vergleich
zu Grofunternehmen deutlich weniger in Kl investiert, wurden
in Befragungen angesichts der Dominanz von Familienunter-
nehmen ein Festhalten an der Vergangenheit aus Verhaftungin
Traditionen sowie hemmende Eingriffe der Eigentiimerfamilie
(Horvath 2025) identifiziert. Es fanden sich aber auch erneut
Verweise der Geschéftsflihrungen auf fehlende Zeit und weitere
Ressourcen (55% der Befragten bei Creditreform 2025a; vgl.
weiterhin Zimmermann 2026).

4.
Resilienz nicht ausreichend

Angesichts der einleitend beschriebenen, zunehmenden Zahl
und Schwere von Krisen ist es besonders bedenklich, dass deut-
lich mehr Flihrungskréfte im Mittelstand »ihren« Unternehmen
eine abnehmende Widerstandsfahigkeit gegeniiber solchen
Verwerfungen bescheinigen. Lag dieser Wert vor gerade einmal
zwei Jahren noch bei17%, so bewegte er sich 2026 bereits bei
fast 30% (R+V 2026). Die Ursache hierfiir liegt wiederum in

den Bereichen Strategie und Planung. Uber eine strategische
Frihaufklarung und rechtzeitige Weichenstellung verfiigen nur
12% der Mittelstandler, in 77% der Unternehmen verdrangt das
Tagesgeschéft regelmaRig strategische Initiativen. Lediglich
3—5% der Unternehmen hinterfragen ihr heutiges Geschafts-
modell systematisch, und in nur jedem zehnten Unternehmen
verstehen die Mitarbeitenden die Strategie! (Zahlen nach Dr.
Wieselhuber & Partner 2026) Erneut werden fehlende Ressour-
cen und starke Beharrungsmuster in Familienunternehmen als
Ursachen dieser Defizite genannt (ebenda). Letztlich zeigen
auch diein Abbildung 4 dargestellten Insolvenzzahlen, dass die
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KI-Strategie in mittelstdndischen Unternehmen selten
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Resilienz deutscher Unternehmen insgesamt derzeit nicht aus-
reichend ist (Creditreform 2025b). Die »Baustelle Mittelstand«
ist »einbruchgefahrdet«.

5.

Transformation muss weiter und flexibler gedacht werden
Fur die Bewaltigung derzeitiger und kiinftiger Herausfor-
derungen ist die Einengung auf »Transition« (verstanden

als geplanter Ubergang zu einem Neuen) wenig hilfreich.
Transformation als grundlegender und permanenter Wandel
muss umfassender gedacht werden, das auf der »Baustelle
Mittelstand« entstehende Gebaude braucht einen »groReren
Grundriss«.

Das Bochumer ikf® hat daher in diesem Friihjahr gemeinsam
mit dem Verband der Vereine Creditreform eine bundes-
weite, reprasentative Untersuchung zur Transformation im
Mittelstand (und dessen Finanzierung, s. u.) durchgefiihrt,
die sich bei Drucklegung dieses Journals in der Auswertung
befindet (vgl. auch Institut fiir Mittelstandsforschung 2025,
Engels/Scheufen/Schmitz 2025). Erste Ergebnisse zeigen, dass
bereits 42% der Mittelstandler liber einen mittleren bis hohen
Anteil solcher Investitionen in ihrer Planung berichten, die das
»Geschaft grundlegend veréndern sollen«. Bei diesen transfor-
matorischen Investitionen dominieren zwar klassische Ziele
wie »Effizienzsteigerungen/Kostensenkungen« sowie (etwas
schwécher) »Wachstum/Marktausbau« und auch »technologi-
sche Erneuerungenc, die Verstarkung der Nachhaltigkeit wird
jedoch nur zu11% als Ziel bezeichnet!

Gerade weil aber niemand weil3, in welche Richtung sich
die vielfachen strukturellen Herausforderungen entwickeln
und woraus die nachste Krise resultiert, miissen Unternehmen
an der entsprechenden »Infrastruktur« fiir mehr generelle

Resilienz arbeiten. Angesichts des zuvor beschriebenen,
»weichen« Baugrunds ist neben dem umfassenderen Grundriss
also auch mehr Flexibilitdt durch »anpassungsfahigere Bau-
elemente« dringend notwendig.

6.
Finanzielle Flexibilitidt sorgt fiir Resilienz
Ein zentraler Faktor fiir die Widerstandsfahigkeit eines Unter-
nehmens ist seine finanzielle Resilienz, und es ist erstaunlich,
dass dieser Faktor selbst in Leitfaden von Branchenverbanden
gar nicht oder héchstens am Rande auftaucht - so z.B.im
vDI-Kompendium »Unternehmensresilienz« 2025. Gerade fiir
transformatorische, tiefgreifende Wandlungsprozesse in der
Unternehmung sind die zu den sich vollziehenden Verande-
rungen »passenden« finanziellen Ressourcen unabdingbar, und
es bewahrheitet sich auch an dieser Stelle die Grundeinsicht:
»Finance has to fit the business« (Paul et al. 2026, S. 18 ff.). Fiir
mittelstandische Unternehmen wird diese, vor allem aufihre
Kapitalstruktur abzielende, Frage der finanziellen Resilienz
erstin den letzten Jahren intensiver diskutiert (ansatzweise
Arbeitskreis »Wertorientierte Flihrung in mittelstandischen
Unternehmen« der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebs-
wirtschaft 2024 und im Folgenden Paul et al. 2026, S. 463 ff.).
Erhéht ein Unternehmen den Anteil des Eigenkapitals in sei-
ner Kapitalstruktur, kann dies die Resilienz gegentiiber externen
Schocks starken. So wie beim Hochhausbau »Schwingungs-«
oder »StoRdampfer« als Erdbebenschutz in das Fundament
eingebracht werden, wirkt eine solide Eigenkapitalausstattung
als Puffer fiir unerwartete Belastungen auf der Ergebnisseite
(Verlustabsorptionsfahigkeit). Je hoher also c.p. die Eigenka-
pitalquote, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit fiir eine
Insolvenz. Die langfristige Uberlebensfahigkeit der Unterneh-
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mung steigt, da Krisen leichter iiberstanden werden kénnen,
ohne existenzielle Eingriffe in ihr Geschaftsmodell vornehmen
zumissen (z. B. Stilllegung von Aggregaten, Notverkauf von
Beteiligungen, drastischer Personalabbau). Auf diese Weise
wirkt die Eigenkapitalausstattung als ein Qualitatssignal

fur Stakeholder, denn sie deutet fiir Investoren, Lieferanten,
Kunden und die Offentlichkeit insgesamt auf einen héheren
Grad an unternehmerischer Widerstandsfahigkeit hin.

Unternehmen, die liber eine h6here Eigenkapitalbasis ver-
fiigen, werden damit auf ihrer Finanzierungsseite auch weniger
abhangig von Fremdkapital in Form vor allem von Bankkrediten
und Anleihen. Das erweist sich als Vorteil gerade in Krisenzeiten,
da Kredit- und Anleihemarkte dann aufgrund der sich erh6hen-
den Unsicherheitilliquider werden und es zu »Austrocknungen«
und nachfolgenden »Finanzierungsklemmen« kommen kann

- wiein der Finanzmarktkrise zuletzt eindrucksvoll zu sehen
war. Insbesondere Banken werden bei wirtschaftlichen Unsi-
cherheiten oder einem erhéhten Ausfallrisiko der Kreditnehmer
in der Regel zurilickhaltender beziiglich der Kreditvergabe
(»Flight to Quality«) und verscharfen ihre Kreditkonditionen
(Erhdhung von Zins-Spreads, Verstdrkung von Covenants). Eine
starkere Eigenkapitalbasis wirkt aber eben auch in solchen
Situationen wie ein »finanzieller Schutzschild«. Unternehmen
mit niedrigerem Kapitalstrukturrisiko gelten als kreditwiirdiger,
sodass sie Fremdkapital - falls dennoch benétigt - zu besseren
Konditionen (z.B. niedrigeren Zinsen) erhalten. Ebenso kdnnen
die vertraglichen Kontrollrechte der Fremdkapitalgeber (z. B.
Berichtspflichten) weniger restriktiv ausfallen, weil das Unter-
nehmen als »sicherer Schuldner« angesehen wird.

Mit steigender Eigenkapitalquote einer Unternehmung
nimmt daher ihre Flexibilitét zu. Gerade grundlegende stra-
tegische (Ausbau- oder Verdnderungs-)Entscheidungen mit
Blick auf das Geschaftsmodell, die oftmals mit einem hoheren

Finanzierungsvolumen verbunden sind (etwa der Zukaufvon
Unternehmensteilen, der Gang in neue Markte, der Umstieg auf
innovative Produktionstechnologien, s.u. 9.), kdnnen eigen-
standiger und schneller getroffen werden, da Verhandlungen
und Abstimmungen mit den Fremdkapitalgebern entweder
ganz entfallen oder sich zumindest unkomplizierter darstellen
(vgl. Barry et al. 2022). Mit finanzieller Flexibilitat steht der
Unternehmung eine groRere Zahl von Handlungsoptionen zur
Verfligung, wodurch ihre Reaktionsméglichkeiten auf sich rasch
und gravierend verdndernde Rahmenbedingungen verbessert
und somitihre Resilienz gestarkt wird. Das ist auch die Kernaus-
sage derin den letzten Jahren wachsenden wissenschaftlichen
Literatur zum Finanzierungs-/Resilienz-Nexus, die den Wert
von »Financial Flexibility« - auch gerade in Krisenzeiten wie
zuletzt covip 19 - betont (Rapp/Urban/Schmid 2014, Khan 2021,
Xia/Qiao/Xie 2022, Daadmehr 2024, Gleiner/Rapp/Reek 2025,
Vohra/Patel 2025, Fiitterer/Rapp/Requejo 2026).

Die Bedeutung dieses »Value of Financial Flexibility« geht
zudem eindrucksvoll aus neueren empirischen Studien zur
unternehmerischen Kapitalstrukturpolitik hervor. Die Abbil-
dung 5a zeigt die Ergebnisse von Befragungen unter CFOs
US-amerikanischer Unternehmen (Graham 2022 und zuvor
Graham/Harvey 2001). Bei der Frage nach den Bestimmungs-
faktoren der Entscheidung liber die Verschuldung einer Unter-
nehmung rangierte der Wunsch nach finanzieller Flexibilitat
2022 bei groften Unternehmen (iiber 1 Mrd. US$ Umsatz) mit
87% der Nennungen als »wichtig« oder sogar »sehr wichtig«
an erster Stelle. Er hat damit den 2001 noch dominierenden
Einfluss des angestrebten Ratings und damit der Minimierung
der Kapitalkosten aus Griinden der Wertsteigerung abgeldst,
der mit 64 % jedoch nach wie vor sehr signifikant bleibt. Fiir die
im Vergleich kleineren und damit weniger kapitalmarktaffinen
Unternehmen ist die finanzielle Flexibilitat (78 %) gegeniiber
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dem Credit Rating (21%) noch bedeutender, war dies jedoch
auch bereits 2001 (Graham 2022, S. 2014).

Befragt nach den Griinden der Bedeutung von »Financial
Flexibility«, ragten bei groReren Unternehmen 2022 (in
dieser Reihenfolge) die Moglichkeit zur Wahrnehmung der
Investitionsgelegenheiten, der Zugang zu den Méarkten flir
langfristige Fremdfinanzierung sowie die Vermeidung finan-
zieller Schwierigkeiten in Abschwiingen heraus. Letzteres
spielte bei den kleineren Unternehmen die dominierende Rolle,
gefolgt ebenfalls vom Wunsch, Investitionsmoglichkeiten zu
nutzen sowie - fiir die GroReren wenig relevant - Kreditlinien
erhalten zu kénnen (Graham 2022, S. 2015). Wie die Abb. 5b
zeigt, rangierten bei deutschen GroBunternehmen in Folge
der letzten Finanz- und Wirtschaftskrise Sicherheits- und
damit Flexibilitatsaspekte vor dem Wertsteigerungsziel. - In
den anfangs dargestellten Umbruchzeiten bedarf es daher
zusammengefasst auch auf der »Baustelle Mittelstand« des
Einbaus von Schutzvorkehrungen in das Fundament, um unter-
schiedliche Einwirkungen von auften auszugleichen.

7.

Resilienz erméglicht Innovation

Dabei sind auch die Zusammenhange zur Innovationskraft von
Unternehmen bedeutsam: Schon 2010 konnten Paul/Stein in
ihrer empirischen Untersuchung fiir den Mittelstand erstmalig
einen Nexus zwischen der Innovationsbereitschaft und -fahig-
keitim Finanzbereich einerseits und Produkt- bzw. Leistungs-
bereich andererseits identifizieren. (Nicht) erfolgreiche
Unternehmen gehen mit Blick auf die Ressource Kapital ebenso
(un)systematisch wie bei F&E vor. Hoch innovative Unterneh-
men tragen auch héhere Risiken des Scheiterns von Projekten
und unterhalten daherim Durchschnitt hohere Unsicherheits-
pufferin Form von Eigenkapital. Finanzielle Resilienz erweist

sich auch in neueren empirischen Untersuchungen als Treiber
fiir das Innovationsgeschehen in Unternehmen und tragt auf
diese Weise zu einer héheren »Uberlebensfahigkeit« bei (vgl.
etwa Wang/Chunyan/Gan/Ni 2025, Vy/Giang/Thu 2025; theore-
tische Grundlage bei Paul 2026). Die richtige Dimensionierung
der zuvor angesprochenen »StoRdampfer«im Fundament
vermindert demnach auch die Risiken des »Neuen Bauens«.

8.

Finanzielle Flexibilitit zwar erhoht, ...

Vor diesem Hintergrund ist es konsequent, dass der Mittelstand
inden letzten Jahren einen zunehmenden Teil seiner
Investitionen mit Eigenkapital finanziert hat. Spiegelbildlich
hat sich der Anteil investierender Mittelstandler, die zur
Finanzierung ihrer Vorhaben Bankkredite eingesetzt haben, in
den letzten 20 Jahren nahezu halbiert (Gerstenberger/Schwarz
2025) - ein vor dem Hintergrund der Bankdominanzin der
Mittelstandsfinanzierung hierzulande bemerkenswerter Trend!
Zuriickzufuihren ist erim Wesentlichen darauf, dass mittel-
standische Unternehmen ihre Eigenkapitalpolster aufstocken
mussten und dies auch konnten: Sie mussten es, weil dies vor
allem von den sie finanzierenden Banken eingefordert wurde,
deren regulatorische Rahmenbedingungen sich durch Basel Il /
IIlin den beiden letzten Dekaden verscharft haben. Sie konnten
esindes auch aufgrund derinsbesondere in der Phase zwischen
Finanz- und Wirtschaftskrise und Corona-Pandemie gestie-
genen Méglichkeiten der Gewinnthesaurierung. Abbildung 6a
zeigt, dass die mittelstandischen Unternehmen zuletzt eine
Eigenkapitalquote von durchschnittlich 30,7% (2024) besalen
und sich damit einen Prozentpunkt unter dem Durchschnitt
aller Unternehmen in Deutschland bewegten. Knapp die Halfte
des Mittelstands operiert sogar mit einer Eigenkapitalquote
von liber 30% (Abbildung 6b). Insofern wurde das »Fundament«
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des mittelsténdischen Gebaudes durch entsprechend groRere
»StoRdampfer« einerseits deutlich verstarkt.

9.
... aber groRte transformatorische Belastungen
kommen noch
Andererseits zeigt Abbildung 6a jedoch auch, dass die Eigen-
kapitalquote im Durchschnitt aller Mittelstandler bereits seit
einigen Jahren stagniert und sich um die 30%-Marke bewegt.
Auch der Anteil der besonders eigenkapitalstarken Mittelstand-
ler schwankt zwischen 2022 und 2024 erheblich (Abbildung
6b). Im letzten Betrachtungsjahr (2024) besaften 28,4 % der
mittelstandischen Unternehmen eine Eigenkapitalquote von
unter 10 %!
Dieses Ergebnis zeigt sich auch fast identisch in der zuvor
in 5. bereits angesprochenen jiingsten Gemeinschaftsstudie
von Creditreform und ikf°, die eine Untersuchung des mittel-
standischen Umgangs mit der Ressource Eigenkapital nach
gut 20Jahren wiederholt (Paul et al. 2005). Damals wurde ein
notwendiger »Aufbruch aus dem Jammertal« herausgearbeitet,
weil der Mittelstand im Durchschnitt tiber eine Eigenkapital-
quote von nur gut 20% verfligte. Nun stellen wir eine starkere
Polarisierung der Eigenkapitalausstattung als vor 20 Jahren
fest: Es gibt eine groRere Zahl von Mittelstandlern mit Eigen-
kapitalquoten iber 30% (36 % gegeniiber damals 21%). Aber
immer noch ermitteln wir 28 % der mittelstandischen Unterneh-
men, deren Eigenkapitalquote unter 10% liegt (damals 30 %)!
Diese Befunde geféhrden eine zukunftsfahige Architektur,
denn die noch vor vielen Mittelstandlern liegenden transfor-
matorischen Investitionen rufen einen tendenziell héheren
Kapitalbedarf hervor. Dies zeigen u.a. die empirischen
Ergebnisse von Paul/Kasbrink/Nowotsch 2022, die auf der
Basis von Befragungen im Mittelstand zwischen »Mikro- und

Makro-Transformationen« unterscheiden. Wahrend zu Ersteren
inkrementelle Verdnderungen zumeist auf der Ebene interner
Unternehmensprozesse zdhlen (z.B. die Standardisierung
und Digitalisierung von Abldufen im Verwaltungsbereich),
sind Makro-Transformationen struktureller Art, betreffen das
Geschaftsmodell dem Grunde nach und damit die Zukunfts-
fahigkeit der Unternehmung. »Die Finanzierung dieser struktu-
rellen Transformationen geht mit hohen Volumina und deutli-
chen Verdnderungen der Risikoprofile einher« (ebenda, S. 9).
Wie die Abbildung 7 zeigt, haben GroRBunternehmen diesen
Zusammenhang bereits in stéarkerem MaRe erkannt, denn
liber 44% von ihnen schatzen den Kapitalbedarf allein fiir die
Erreichung der sozialen und 6kologischen Ziele im Verhaltnis zu
ihrem gesamten Kapitalbedarf als »eher hoch« oder »sehr hoch«
ein. Im Mittelstand sind dies erst etwa 30%, was aber auch mit
den zuvor prasentierten Ergebnissen der Einschatzung des
Mittelstands mit Blick auf die transformatorischen Herausfor-
derungen der Nachhaltigkeit zusammenhéngen diirfte.

10.
Eigenkapitalzufuhr stoBt an Grenzen,...
Eine Finanzierung gerade transformatorischer, vielfach grofivo-
lumiger Investitionen liberwiegend mit Eigenkapital ist fiir den
Durchschnitt des Mittelstands wenig realistisch, nur mit »Eigen-
leistungen«wird man die »Baustelle« nicht bewaltigen konnen.
Zum einen stoft die weitere Eigenkapitalzufuhr offenbarin
vielen Unternehmen an ihre Grenzen. Etwa 30% des Mittelstands
hatin den letzten drei Jahren keinerlei MaRnahmen zur Starkung
seiner Eigenkapitalbasis ergriffen (Ebner Stolz 2025, S. 12) - was
angesichts der hartndckigen Rezession mit eingeschrénkten
Mé&glichkeiten der Innenfinanzierung nicht verwundert.

Zum anderen zeigte sich schon in der Untersuchung von
Creditreform und ikf° vor 20 Jahren bei vielen Mittelstandlern

MittelgroRe
Unternehmen

Gar kein Kapitalbedarf
Gering

Eher gering
MittelméaRig

Eher hoch

Sehrhoch

GroRere GroBunternehmen
Mittelstindler
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Kapitalbedarf zur Erreichung sozialer und 6kologischer Ziele
Quelle: Projektgruppe Sustainability Transformation Monitor 2026, S. 41.
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ein strategisches Defizitim Umgang mit der zentralen
Ressource Eigenkapital. Fast 80% der auch damals reprdsenta-
tiv Befragten hielten Eigenkapital fiir sehr wichtig mit Blick auf
die Unternehmenszukunft, doch fast ebenso viele besaRen kein
genaues Eigenkapitalziel. Dementsprechend war auch eine
systematische Eigenkapitalstrategie in gut drei Viertel aller
Falle nicht vorhanden (Paul et al. 2005, S. 7 ff.). In den letzten
beiden Dekaden wurde diesen Defiziten nur in wenigen Studien
und eher am Rande nachgegangen (vgl. etwa Deloitte 2012,
Becker/Ulrich 2013). Nun belegt aber unsere jiingste Studie
eindriicklich, dass diese fehlende Ziel- respektive Strategieori-
entierung anhalt: 82% der Unternehmen planen trotz zum Teil
sehr geringer Werte keine Erh6hung ihrer Eigenkapitalquote,
obwohl sie sehen, wie wichtig Eigenkapital ist, um sich den
Wunsch nach »unternehmerischer Flexibilitat« und »Resilienz«
zu erfiillen (ebenso viel Zustimmung wie flir »Bonitat/Finanzie-
rungskonditionen«). Und 79% der Mittelstandler besitzen keine
systematische Eigenkapitalplanung (Abbildung 8a), wobei
44% der Unternehmen angeben, dass das Tagesgeschaft ihnen
keine Zeit hierfiir lasse (Abbildung 8b).

Dies trifft zusammen mit einer sehr stark innenorientierten
Sichtweise und einem damit korrespondierenden Unabhén-
gigkeitsstreben. Denn trotz der eingestandenen Schwachen
flihlen sich 55% der mittelstandischen Unternehmer beim
Eigenkapital »gut« oder sogar »sehr gut« aufgestellt (Abbildung
8c) und die Eigentiimer, die zu 77 % alleinige Eigenkapitalgeber
sind, zeigen zu 81% auch keine Bereitschaft, weitere Eigenkapi-
talgeber aufzunehmen (Abbildung 8d)!

Eine Baustellenbesichtigung allein bei schonem Wetter
nahrt aber die Illusion iber den guten Zustand des Baukdrpers.
Fiir ein realistischeres Bild von der Baustelle muss diese auch
im Regen inspiziert werden.

11.
... fiir die (Riickkehr zur) Bankfinanzierung ist man
vielfach zu schlecht prapariert
Fiir einen alternativ zur Eigenkapitalfinanzierung transforma-
torischer Investitionen stérkeren Riickgriff auf Bankkredite sind
grofRe Teile des Mittelstands aber ebenfalls nicht geriistet, denn
notwendig ware auch hierfiir eine systematischere Planung
und Kommunikation des Finanzgeschehens der Unternehmen.
Hier liegen neuere Daten aus der fiinften Welle der regelma-
Rigen Untersuchungen des ikf® zur Finanzkommunikation
(Fikomm) mittelstandischer Unternehmen vor (Paul/von der
Lippe 2025), in denen die Finanzverantwortlichen nicht-bor-
sennotierter, mittelstandischer Unternehmen in Deutschland
(und ihre Financiers) représentativ befragt werden. Wie in den
Voruntersuchungen konnte auch 2025 statistisch signifikant
zwischen »Verfechtern« und »Skeptikern« der Fikomm getrennt
werden. Nach 17 Jahren dominierten zwar erstmals eindeutig
die Verfechter mit 70%, immer noch erwies sich jedoch bald ein
Drittel der Unternehmer als Skeptiker.

Im Gegensatz zu den Skeptikern sehen die Verfechter die
Fikomm in starkerem MaRe als Voraussetzung fiir Aufbau
und Erhalt einer vertrauensvollen Geschaftsbeziehung zu
ihren Kapitalgebern, informieren zeitnah, ausfiihrlich und
adressatenbezogen (Abbildung 9). Sie gehen mit klaren Zielen
in die Bankgesprache, haben genaue Vorstellungen von
den einzusetzenden Finanzierungsinstrumenten und deren
Kosten und wissen, welche Kapitalgeber ihr Unternehmen wie
einschatzen. Skeptiker stimmen dagegen eher den Aussagen
zu, der Aufwand fiir die Fikomm sei hoher als der Nutzen, Kapi-
talgebern gegeniiber fithle man sich hadufig als Bittsteller, und
es fehle die Zeit, seine Financiers zu informieren - dies tue man
nur dann, wenn es unbedingt sein miisse. Die Qualitdt von Pla-
nung, Steuerung und Kontrolle des Finanzbereichs liegt unter

der der Verfechter. Dabei ist auch an dieser Stelle erkennbar,
dass die Polarisierung zwischen den beiden Gruppen deutlich
zugenommen hat. Die Zustimmungsquoten der Verfechter und
Skeptiker zu den formulierten Aussagen fallen (nicht bei allen,
aber doch den meisten Items) deutlicher als bei der letzten
Erhebung 2021 auseinander. Am deutlichsten unterscheiden
sich die Zustimmungen bei der Aussage »Mein Unternehmen
informiert Kapitalgeber proaktiv, auch in Krisensituationen«:
Verfechter 70 %, Skeptiker 13%. Dass eine gute Fikomm zu der
in 6. angesprochenen finanziellen Flexibilitat beitragt, bejahen
57% der Verfechter und nur 28 % der Skeptiker.

Mit Blick auf die durch die Fikomm vermittelten Inhalte
zeigt sich wie stets: Verfechter zeichnen ihren Kapitalgebern
in Breite und Tiefe ein deutlich klareres Bild (Abbildung 10).
Uber quantitative (Pflicht-) Angaben wie Jahresabschluss- und
BWA-Zahlen hinaus geben sie auch qualitative Informationen:
Einblicke in ihre Marktstrategie, Geschaftsmodellinnovationen,
Finanzierungsstrategie, Investitions-, aber auch Notfallplane.
In diesen Bereichen fallen die Skeptiker deutlich ab, sind
wesentlich zurlickhaltender in ihrer Kommunikationspolitik.
Bemerkenswert ist allerdings das sehr niedrige Niveau, auf

dem sich selbst die Verfechter im qualitativen Bereich bewegen.

Hier wurden bei Angaben zu Markt und Wettbewerb noch
einmal deutlich schwachere Quoten als 2021 gemessen! Dies ist
gerade angesichts der angesprochenen Transformation sehr
bedenklich, sollte es doch das Ziel sein, die Hauptkreditgeber
»durch die eigene Brille sehen« zu lassen und friihzeitig auf
Verdanderungen, Umbriiche oder gar Disruptionen - und damit
Gefahren fiir die »Baustelle« - hinzuweisen.

Welche Rolle spielen die transformatorischen Themen der
Nachhaltigkeit und Digitalisierung/Kl derzeit in der Fikomm-
Beziehung zwischen Unternehmen und Banken? Im Durch-
schnitt sehen 24 % der Verfechter und 18 % der Skeptiker ihr

Unternehmen im Prozess der Nachhaltigkeitstransformation.
Eine deutlich hohere Zahl der Verfechter Gibermittelt Nachhal-
tigkeitsinformationen/-berichte (40 %) sowie nachhaltigkeits-
bezogene Kennzahlen, wie z.B. den CO2-Verbrauch, an die
Banken (45%); bei Skeptikern 17 bzw. 15%. Dies tun sie offenbar
Uiberwiegend freiwillig, denn die Kapitalgeber sehen zwar 46 %
ihrer Kunden in der Nachhaltigkeitstransformation und damit
doppelt so viele Unternehmen wie nach deren Selbsteinschat-
zung, es werden indes nur bei 15% der Verfechter und 3% der
Skeptiker Nachhaltigkeitsinformationen angefragt. Dieses
proaktive Signaling der Unternehmen hat fiir sie deutlich
positive Auswirkungen: auf die Finanzierungskonditionen - bei
immerhin 64% der Banken flieRen ndmlich Nachhaltigkeits-
kriterien bereits in das Kreditpricing ein - und die Kapitalver-
fugbarkeit (jeweils gut 20% der Verfechter berichten davon)
sowie vor allem auf das Vertrauen durch den Kapitalgeber
(43%); wiederum liegen die Werte bei den Skeptikern erheblich
niedriger. - Ein dhnliches Bild ergibt sich beim Blick auf den
wirtschaftlichen Wandel durch Digitalisierung/Kl: Auf fast iden-
tischem Niveau mit der Nachhaltigkeitstransformation sehen
sich Verfechter und Skeptikerim Umbruchprozess (24 % bzw.
18%). Zu diesem Bereich findet jedoch noch kaum ein Informati-
onstransferin Richtung der Banken statt, obwohl diese die von
ihnen betreuten Unternehmen in wesentlich héherem MaRe
als von der Digitalisierungstransformation betroffen einstufen
(61%!).

Auch mit Blick auf das Fremdkapital zeigt sich demnach:
Die Finanzierung der »Baustelle Mittelstand« erfordert eine
sehrviel sorgfaltigere Baustellenbesichtigung und -planung
als Grundlage fiir die Ubernahme klar definierter Aufgaben im
Bauprozess.
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12.
Wer ist verantwortlich fiir das Gelingen der
Transformation?
Ein sicherer und gut strukturierter Baustellenbetrieb, eine
funktionierende Baustellenorganisation, ein regulatorisch
ordnungsgemaler Ablauf - wenn die Auspragung dieser
Kriterien vor Ort ohne Stérungen ineinandergreift, spricht die
Berufsgenossenschaft Bau von einem »geordneten und abge-
stimmten Bauablauf«. Dahinter verbergen sich Einzelaspekte
wie Stand- und Arbeitssicherheit, Ablaufkoordination durch
die Baustellenlogistik, Ausfiihrungsqualitat, Austausch der
Beteiligten mit klaren Zustandigkeiten sowie die Termin-und
Kostenkontrolle. Eine funktionierende Baustelle lebt also
zusammengefasst von Statik und Sicherheit, Ordnung und
Abstimmung durch Kommunikation sowie Ubernahme von
Verantwortung - bei standigem Blick auf die Wirtschaftlichkeit.
Wie die oben dargestellten Befunde zeigen, lasst sich
dies auch auf die Baustelle »Transformation im Mittelstand«
libertragen. Dies giltin besonderem MalRe fiir den Fokus der
Finanzierung, da diese von Idee und Planung bis zur Abnahme
und Ubergabe die Transformation in allen ihren Phasen ermég-
lichen und absichern muss. Die tragenden Rollen in diesem
Zusammenspiel sind klar verteilt; ihre Trager sind herausgefor-
dert und diirfen sich jeweils in der Verantwortung sehen: Das
Unternehmen mit seinen Gremien, die Finanzierungspartner (in
erster Linie die Geschaftsbanken, in letzter Zeit auch alternative
Finanzierer) sowie der staatliche Sektor in einer Doppelrolle
als Impulsgeber von MaRnahmen und tiber das Forderinstru-
mentarium gleichzeitig auch mit einem nicht unbedeutenden
finanziellen Beitrag. Dabei hat jeder dieser Mitwirkenden eine
zweifache Aufgabe: die optimale Wahrnehmung der eigenen
Rolle und die Schaffung von Voraussetzungen fiir ein effizientes

Zusammenarbeiten mit den anderen Partnern auf der Baustelle.

Die bisherige Untersuchung offenbart einen Widerspruch:
Sie zeigt zum einen deutliche Anzeichen von unzureichender
Wahrnehmung von Verantwortung auf der Unternehmensseite:
fehlende Strategien, unzureichende Klimaorientierung, zu
geringes Engagement bei der Einfiihrung von KI, in Teilen
mangelhafte Finanzkommunikation, unterentwickelte Bereit-
schaft, sich neuen Eigenkapitalgebern gegeniiber zu 6ffnen.
Zum anderen nennen 74% der Mittelstandler die unsicheren
politischen und regulatorischen Rahmenbedingungen als ihre
grofte Hiirde und sehen damit den Staat in der Verantwortung.
Eine zugespitzte Forderung »Selbsthilfe statt Staatshilfe«
ware jedoch zu schlicht. Sie wiirde den empirisch belegten
staatlichen Beitrag zu Innovationsdurchbriichen (prominent
Mazzucato 2013) vernachldssigen und auch davon absehen,
dass Unternehmen durchaus auf gesetzte Anreize reagieren

- bis hin zu der durchaus verstandlichen Reaktion, dass der

Staat als »kalkulierbarer Mitspieler«in der eigenen Planung
beriicksichtigt wird. Im Extremfall kann dies in einem ungewoll-
ten und keineswegs zieladaquaten Attentismus enden. Waren
solche Effekte wahrnehmbar, wiirde der Staat sich deutlich
tiberfordern und auch den ordnungspolitischen Rahmen der
Marktwirtschaft verlassen. Fragt man daher nach einer einer-
seits tragfahigen, andererseits zumutbaren Verantwortung fir
die Transformation, ist eine differenzierte Analyse entlang der
einzelnen Rollen unverzichtbar.

13.

Die Rollenverteilung zwischen Management,
Eigentiimern und Beirdten

Die Unternehmensseite ldsst sich mit Blick auf die Steuerung
der Transformation in drei beteiligte Stakeholder unterteilen:
das Management, die Eigentlimer sowie die Beirdte (primar
bei groReren Mittelstandlern auch die hier ausgeblendeten
Aufsichtsrate). Flir das Management ist mit Blick auf strate-
gische Fragen in der Uberwindung des beschriebenen
Zustands »Tagesgeschaft verdrangt strategische Initiativen«
die eigentliche Herausforderung zu sehen. Zur Losung dieser
Aufgabe zdhlen ein im Unternehmen etabliertes Radar fuir
Verdnderungsbedarf und die aktive Suche nach Veranderungs-
maoglichkeiten. Dies sollte in einem integrierten, eben nicht
siloartigen Risikomanagement miinden und die Grundlage
fiir eine tatsachlich wahrgenommene strategische Fiihrung
liefern. Betrachtet man das Management als »Architekten« der
Verdnderung, liegt hier speziell fiir kMu eine nicht immer leicht
zu bewaltigende Anforderung: Gerade im »kleineren« Mittel-
stand sind Management und Eigentlimer oft identisch. Dies
darfindes nicht dazu fiihren, dass man die unterschiedlichen
Bereiche der Verantwortung in der Analyse und Erarbeitung
von Mallnahmen nicht sauber trennt.

Der Aufbau einer zukunftsgerichteten Eigentlimerstruktur
(auch die personliche Wahrnehmung dieser Rolle) und in der
Folge eine klare Ausgestaltung der Corporate Governance
stellen zwar in vielen Unternehmen einen Bruch mit der Vergan-
genheit dar, sind aber in transformatorischen Zeiten unabding-
bar. Diese Aufgaben angesichts eines volatilen Umfelds stets
aufs Neue zu meistern, wird nur moglich sein, wenn auch der
Wandel in der Unternehmerrolle gelingt. Nicht geregelte und
unkalkulierbare Nachfolgen schwéachen die Widerstandskraft.

Gerade im Hinblick auf die geschilderten Herausforderun-
genistdas permanente »Verhandeln mit sich selbst«in den
beiden Rollen als Management und Eigentiimer auf Dauer
die schlechteste Methode. Viele Unternehmen haben bereits
in der Etablierung eines Beirats den fiir sie richtigen Ausweg
gefunden. Dessen Starke entsteht nicht durch die Zuweisung
von Kompetenzen, sondern durch »Dolmetschen«, Suche nach
akzeptablen Wegen und Drangen auf konzeptionelle Disziplin.
Ein demgemal unabhangiger (erste Voraussetzung) und quali-
tativ gut besetzter (zweite Voraussetzung) Beirat kann sowohl
»Sparringspartner« der Geschéftsfiihrung im Hinblick auf
strategische Entscheidungen sein (und sie damit etwas »dem
Tagesgeschaft entreiflen«) als auch ein Mediator zwischen
Eigentlimern und Management. Die gleichzeitige Kontrolle
zustimmungspflichtiger Geschéfte oder die Diskussion der
Planung stehen dem nicht entgegen. Dariiber hinaus kann
ein entsprechend handelnder Beirat gerade in schwierigen
Nachfolgefragen (zum Beispiel bei einem Generationswechsel
nach langer Zeit) ein wichtiger Resilienzfaktor sein (zur Rolle
des Beirats siehe Kienbaum 2022, Peter May Familiy Consulting
Business 2023; cMs Hasche Sigle 2025; Freudenberg Law 2026).

In diesem Bereich liegt keine kleine Aufgabe »auf dem Baug,
wenn man aktuelle Befunde heranzieht: Zwar gelingt die Ein-
richtung zum Teil freiwilliger Aufsichtsgremien, deren Transfor-
mationsféhigkeit wird jedoch nach unterschiedlichen Studien
nur als beschrénkt zukunftsfahig betrachtet (PwC/INTES
Akademie fiir Familienunternehmen 2022, 2024). Fiir diese
Bedenken sprechen dort erkanntes abnehmendes Know-how
in relevanten technologischen Bereichen und die Uberfrach-
tung der Tagesordnungen mit Aufgaben des Reportings sowie
der rein formalen Bewaéltigung von Gesellschaftsangele-
genheiten. Auch der Auswahlprozess und die demgemaR als
unzureichend beurteilte fachliche Kompetenz belegen diese
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Einschatzung. Die Besetzung eines Beirats - ausgestattet mit
qualifizierten und kritischen Képfen, der die notwendige Leis-
tungsbereitschaft mitbringt und gleichzeitig den Widerspruch
nicht scheut - istanspruchsvoll und in Anspruch nehmend.

Sie wird damit zu einer Herausforderung fiir den Mittelstand
gerade in der Transformation. Wem dies aber gelingt, hat einen
Wettbewerbsvorteil auf seiner Seite: Der Beirat kann dann als
»Scharnier« dienen und dafiir sorgen, dass Transformation als
integrierte Fiihrungsaufgabe gemanagt wird und nichtin den
beschriebenen Silos steckenbleibt.

14.

Die Rollen der Kapitalgeber und des Staates

Geschaftsbanken fungieren als »Transmissionsriemen« und

beeinflussen Transformationsprojekte liber

1. die Selektion und damit Allokation von Kapital im Kredit-
geschaft, indem sie z.B. flir »griine« Unternehmen und
solche mit glaubwiirdigen Transitionsplanen giinstigere
Kreditstandards anwenden, fiir emissionsintensive Unter-
nehmen dagegen strengere Mafistébe anlegen;

2. den Preis und weitere Konditionsmerkmale, etwa
wenn niedrigere Finanzierungssatze im Rahmen von
Sustainability-linked-Mechanismen an Fortschritte auf
dem Transformationspfad gekniipft werden;

3. ihreSicherheitsanforderungen materieller Art, aber auch
Uber Covenants wie Berichtspflichten und Priifungsrechte;

4. laufendes Monitoring wahrend der Kreditlaufzeit, das
Transformationsprojekte diszipliniert und nachsteuerbar
macht.

5. Risikoteilung und Strukturierung, etwa unter Einbindung
von Garantien Dritter oder Forderarchitekturen, die
Projekte mitunter Giberhaupt erst bankfahig machen und
zusatzliche Investitionen freisetzen.

6. Governance-und Steuerungsanforderungen, wenn bei
komplexeren Vorhaben nicht nur die Investition selbst, son-
dern auch die Fahigkeit des Unternehmens zur Umsetzung,
Uberwachung und Anpassung gepriift wird.

Banken finanzieren Transformation damit nicht nur, sie
strukturieren, priorisieren und disziplinieren sie mit - ohne
allerdings die unternehmerische Fiihrungsverantwortung
Ubernehmen zu kdnnen. Im sechsten Punkt, der Wahrnehmung
und Bewertung der Governance-Struktur, liegt eine bislang

zu wenig genutzte Chance der Banken und weiteren Finanz-
partnern mittelstandischer Unternehmen. Ein umfangreicherer
Blick in die Selbstorganisation der Unternehmen und ihrer
Perspektivplanung - statt eines Vertrauens allein auf die

vom Wirtschaftspriifer oder Steuerberater iibermittelten
Informationen - wére ein vergleichsweise unkompliziert zu
erbringender Beitrag zur Wahrnehmung der Verantwortung
dieser Gruppe. Falls Kreditinstitute derartige Nachfragen

nach eigenem Bekunden eher wenig systematisch und erst ab
gewissen GroRenordnungen im Mittelstand stellen, darf zwar
nicht aulRer Acht gelassen werden, dass die persénliche und
gewachsene Beziehung zu langjahrigen Kunden durchaus Ein-
blicke ermoglicht, die in der geschilderten Richtung Hinweise
geben. Es kommt jedoch darauf an, diese besondere Art der
»soft information« (Liberti/Petersen 2019) auch strukturiert
und personenunabhéngig in Priifungen und Beurteilungen
einflieRen zu lassen und auf diese Weise zu »hartenc.

Wenn teilweise argumentiert wird, der regulatorische
Rahmen enge die Rolle von Banken als Transformationsfor-
derer zu stark ein, so kann doch in der Beratung der Kunden,
auch durch die Vorstellung von »good practise« bei anderen
Unternehmen (bewusst nicht »bestg, die Bewertung bleibt
beim Kreditnehmer) ohne die Gefahr von Verletzung von
Vertraulichkeit, sowie einer fachlich addquaten Priifung von
deren Transformationspfaden ein Beitrag geleistet werden
(kpMG/Hochschule Esslingen 2025). Auch an dieser Stelle
gilt: Wer auf der »Baustelle« mitwirken mochte, muss auch
Verantwortung tbernehmen. Und aus der Entwicklung der
letzten zehn Jahre ergibt sich eine vergleichbare Verantwor-
tung alternativer Investoren und Kreditgeber, sofern sie als
Private-Debt-Fonds, Beteiligungskapitalgeber oder FinTechs
Finanzierungsmittel bereitstellen wollen.

Der Staat und seine Gebietskorperschaften sowie die
angeschlossenen Institutionen bis hin zu den Férderbanken
sehen sich im Hinblick auf die Transformation einer Fiille von
Forderungen gegeniber: Ihr Tun soll wirksam sein, dabei den
Wettbewerb nicht verzerren, nur die tatsachlich notwendigen
Mittel einsetzen und dennoch kalkulierbar sein, um nicht durch
das Tatigwerden als solches sich ansonsten ergebenden Aktivi-
taten Ziigel anzulegen. Diese sich zum Teil widersprechenden
Anforderungen zu bewdltigen und dabei trotzdem eine klar
konturierte Rolle einzunehmen, diirfte nur gelingen, wenn
man sich einigen einfachen Prinzipien verschreibt: Rahmen
setzen, Risiken mittragen, Standards klaren, Dateninfrastruktur
verbessern und fiir verldssliche, nicht ibermaRig komplexe
Verfahrensabldufe sorgen. Dabei sollte starker als bisher das
Grundprinzip gelten: Zurlickhaltung in der Ankiindigung,
Geschwindigkeit bei der Umsetzung.

Nur dort, wo Markte nicht oder noch nicht funktionieren,
sind Hilfestellungen auch finanzieller Art méglich. Offentliche
Mittel ersetzen auf diesem Weg nicht private Finanzierun-
gen, sondern ergdnzen sie. Einzelne Programme miissen
deshalb von vornherein erkennbar tempordr, liber die Zeit
degressiv und bereits wahrend ihrer Laufzeit evaluierbar
sein. Programme, die nicht angenommen werden oder sich
als nicht zweckmaBig erweisen, miissen beendet werden,
auch dies gehort in eine klare Kommunikation. Entsprechend
marktwirtschaftlichen Prinzipien sollten HilfsmaRnahmen
stets so weit wie denkbar offen hinsichtlich des Wettbewerbs
unter den Branchen und Unternehmen sowie der adressierten
Technologien gestaltet werden. Bei jedem MaRnahmenpaket
sollte vorher gepriift werden, ob indirekte Frderungen wie
Garantien oder First-loss-Strukturen etc. nicht nurvon der
Eingriffsintensitat her tiberlegen sind, sondern zudem einer
Uberforderung des Staates vorbeugen. Daher ist auch eine
Segmentierung der Férderung hinsichtlich z.B. GroRe, Entwick-
lungsphase und regionalem Kontext der mittelstandischen
Unternehmen angezeigt.

15.

Transformation in der Restrukturierung?

Unverkennbar unterliegt das Unternehmen im Restruktu-
rierungsfall (gegebenenfalls sogar in existenzgefahrdetem
Zustand) besonderen Herausforderungen - ist es trotzdem
transformierbar? Und wer tibernimmt die Verantwortung
aufeiner moglicherweise »einsturzgefahrdeten Baustelle«?
Angesichts des aufgezeigten Insolvenzgeschehens handelt

es sich dabei um eine auch fiir die Zukunft der deutschen
Volkswirtschaft insgesamt bedeutende Frage. Die Bewaltigung
derartiger, zum Teil extremer Situationen kann nach den
Erfahrungen aus der Restrukturierungspraxis nurin einer Kom-
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bination aus finanzieller Sanierung, operativer Verschlankung
des Geschdftsmodells und einem sukzessiven Aufbau neuer
Fahigkeiten gelingen. Strategische Uberlegungen miissen
hier in mehreren Phasen erfolgen, so dass das Erreichen von
Meilensteinen Voraussetzung fiir den Start neuer weiterge-
hender Aktivitdaten sein muss. Daflir ist es auf dieser Baustelle
(besonders) notwendig, intensives und im besten Sinne
ehrliches Stakeholder Management liber den fiir die Transfor-
mation einzuschlagenden Weg zu organisieren - sowohl von
der Unternehmensleitung als auch von der Eigentiimerseite.
Die librigen Mitwirkenden auf der Baustelle erwarten als
Bedingung fiir eigenes Engagement spiirbare Beitrége dieser
Verantwortungstrager.

Eine weitere »tragende Mauer der Restrukturierungsbau-
stelle« stellt die Veranderung der Unternehmenskultur dar, die
den Aufbau neuen Vertrauens zum Ziel hat. Die »Mannschaft
am Bau« bekommt zusatzliche Mitwirkende (z. B. Ergdnzungen
oder Ersatzim Management wie den Chief Restructuring Officer,
CRO, oder Sanierungsberater, die die librigen Stakeholder u.a.
durch gutachterliche Stellungsnahmen in deren Beurteilung
der eigenen Position und hinsichtlich von Handlungsalternati-
ven unterstiitzen). Zugleich treten bisher Beteiligte zumindest
zeitweilig zurlick oder verlassen sogar die Baustelle, gegebe-
nenfalls sogar als eine der Voraussetzungen fiir den Neuaufbau.
In derartigen Restrukturierungsfallen hat es sich als erforder-
lich herausgestellt, die Koordination des Prozesses in die Hand
von Personen zu legen, die entsprechende Erfahrungen in der
Bewaltigung solcher Situationen mitbringen und die damit
einhergehende Ubernahme von Verantwortung nicht scheuen.

Ein Vorteil ansonsten mitunter durchaus beklemmender
Situationen liegt allerdings darin, dass die Knappheit der Mittel
und die Kiirze der aufgrund von Liquiditdtsengpassen oder
rechtlicher Rahmenbedingungen zur Verfligung stehenden Zeit

den Verzicht auf Unnétiges und Uberfliissiges erleichtert. Die-
ser Aspekt fiihrt zu einer »inneren Disziplinierung« zum Teil bei
den Betroffenen selbst, zum Teil im Kreis aller Beteiligten. Dort,
wo es dem einen oder anderen Mitwirkenden schwerfillt, seine
bisherigen Positionen und damit Transformationsblockaden
aufzugeben, sorgt der Druck aus dem Team dafiir, dass friihere,
scheinbar unverriickbare Positionen aufgegeben und Umstel-
lungen effizienter vollzogen werden konnen. Erst wenn dieser
Prozess zu befriedigenden (Zwischen-)Ergebnissen flihrt, wird
es méglich sein, den Bau zu vollenden, also die Transformation
zum Gelingen zu bringen. Die Kunst der Filhrung in der Krise
besteht auch darin, die angesprochene Selbstbescheidung u.a.
als Ergebnis der bedriickenden Einsichten am Anfang eines Pro-
zesses so aufrechtzuerhalten, dass diese Kraft auch durch den
librigen, letztlich ja notwendigen Transformationsverlauf tragt.
Invielen, wenn auch nicht allen Fallen sorgt dies flir Schubkraft,
die ab dem Zeitpunkt der Stabilisierung den verbleibenden
Transformationsprozess gegeniiber einem Startim Normal-
zustand deutlich beschleunigt.

Die internen Anstrengungen von Management und ggfs.
auch Eigentiimern werden jedoch zumeist nicht zu einem
befriedigenden Ergebnis fiihren, wenn es nicht gelingt, die
vorhandene Finanzierung neu zu regeln und falls notwendig
auch Zusagen fiir eine finanzielle Begleitung des sich anschlie-
Renden Prozesses zu erhalten. Bevor iiber neue Finanzierungs-
partner nachgedacht werden kann, miissen aber Regelungen
mit den bisherigen Kapitalgebern getroffen werden (finanzielle
Restrukturierung). Deren Verantwortung kann darin gesehen
werden, an einer Briicke, die liberhaupt erst den Ubergang
in eine neue Lebensphase des Unternehmens ermdglicht,
mitzuwirken. Dies bedeutet jedoch keinesfalls eine Pflicht zur
Rettung, denn aufsichtsrechtliche Vorgaben setzen hier einen
engen Rahmen.

Neue Finanzierungspartner werden sich erstin eine Ver-
antwortung begeben, wenn sie sicher sein kénnen, dass sie
»unbelasteten Grund« betreten. In wenigen Fallen nur stellen
sie die Liquiditat fir eine Ubergangsphase zur Verfiigung und
tragen zur Beseitigung des »Schutts« bei, konzentrieren sich
aber zumeist auf die Anfinanzierung des Neugeschafts. Soweit
dies nicht durch die bisherigen Eigentiimer bereits erfolgt ist,
werden solche Bereinigungsaktivitaten primar als Aufgabe
von Eigenkapitalgebern gesehen. Im Hinblick auf wenige und
zudem materiell geringfligige Sicherheiten in einer derartigen
Phase des Ubergangs legt man als neuer Partner Wert auf eine
klare Abgrenzung zur Vergangenheit. In diesem Zeitabschnitt
bedarf es deshalb der zuséatzlichen Finanzierung aus dem ope-
rativen Geschaft. Wichtig ist, dass Lieferanten mit entsprechen-
den Krediten zur Verfiigung stehen und auch die Warenkredit-
versicherer bereit sind, neue Risiken zu libernehmen. Insofern
ist die Verteilung der Verantwortlichkeiten klar: Die bisherigen
Finanzierungspartner wollen bestenfalls helfen, eine belast-
bare Restrukturierung durch eine flexible Handhabung ihrer
Abwehr-und SchutzmalRnahmen zu erméglichen, neue Finan-
zierungspartner knlipfen ihre Bereitschaft, frisches Geld zur
Verfligung zu stellen, an iberzeugende Transformations- und
Governance-Konzepte und -Strukturen sowie Personen, die
dafiir Verantwortung zu libernehmen bereit sind und dies auch
schon unter Beweis gestellt haben.

Kurzprotokoll

Unsere Inspektion der »Baustelle Mittelstand« zeigt: Die not-
wendige Transformation der Geschaftsmodelle und insbeson-
dere deren Finanzierung erfordern eine weitreichendere und
systematischere Vorbereitung, Durchfiihrung und Fortschritts-
kontrolle, als bislang vielfach zu beobachten. Notwendig sind
grundlegende Verdnderungen, eine »neue Architektur«, um
angesichts starker Umbriiche die Widerstandsfahigkeit der
Unternehmen zu erhéhen. Dieses anspruchsvolle Unterfangen
fuihrt zu einer Baustelle, auf der sich die Beteiligten intensiver
als bei der Wiederholung bekannter Muster engagieren und
Verantwortung fiir die Bewaltigung des Wandels tibernehmen
mussen - sowohl jeder fiir sich als auch im Zusammenspiel.
Erst dadurch wird ein »Design« erreicht, das nicht schnell
wechselnden Trends unterworfen ist und die Zukunftsfahigkeit
der mittelstandischen Unternehmen sicherstellt. Angesichts
der Bedeutung des Sektors ist dies auch fiir die Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands zentral.

39



literatur

ARBEITSKREIS »FINANZIERUNG« DER SCHMALENBACH-
GESELLSCHAFT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT (2009):
Kapitalstrukturpolitik und Kapitalgeberinteressen - Ergebnisse
einer explorativen Befragung von Vertretern bérsennotierter
Unternehmen in Deutschland, in: zfbf, 61. Jg., S. 323—354.

ARBEITSKREIS »WERTORIENTIERTE FUHRUNG IN
MITTELSTANDISCHEN UNTERNEHMEN« DER SCHMALENBACH-
GESELLSCHAFT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT (2024):
Unternehmerische Resilienz: Mehrdimensional zu denken und
breit zu adressieren, in: Schmalenbach IMPULSE, DOI: 10.54585/
ADTG4206, https://schmalenbach-impulse.de/wp-content/
uploads/2024/08/Schmalenbach-IMPULSE-4-2024-AK-
Werteorientierte-Fuehrung-im-Mittelstand-Feichtmair-Leclerc-
Rapp.pdf.

BANKENVERBAND (2026): Innovation und Resilienz: Die Rolle des
Finanzsektors in der Nachhaltigkeitstransformation, https://
bankenverband.de/nachhaltigkeit/innovation-und-resilienz-

die-rolle-des-finanzsektors-der-nachhaltigkeitstransformation.

BARRY, J. W./CAMPELLO, M./GRAHAM, J. R./MA, Y. (2022):
Corporate flexibility in a time of crisis, in: Journal of Financial
Economics,vol.144,S.780—806.

BECKER, W./ULRICH, P. (2013): Controlling im Mittelstand.
Ergebnisbericht einer empirischen Studie, Universitat
Bamberg, https://fis.uni-bamberg.de/server/api/core/
bitstreams/4f6c96c0-b9e6-46fd-bc53-a50778d6798d/content.

CMS HASCHE SIGLE (2025): Der Beirat in der Familiengesellschaft,
https://cms.law/de/deu/legal-updates/familiengesellschaft-
der-beirat-als-instrument-der-unternehmensleitung.

CREDITREFORM (2025a): Unternehmensretter KI? Mittelstand
skeptisch, Pressemitteilung v. 13.11.2025,
https://www.creditreform.de/aktuelles-wissen/
pressemeldungen-fachbeitraege/news-details/show/
unternehmensretter-ki-mittelstand-skeptisch.

CREDITREFORM (2025b): Insolvenzen in Deutschland, Jahr 2025,
Pressemitteilung v. 8.12.2025, https://www.creditreform.de/
aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-
details/show/insolvenzen-in-deutschland-jahr-2025.

DAADMEHR, E. (2024): Workplace sustainability or financial
resilience? Composite-financial resilience index, in:

Risk Management, vol. 26, https://doi.org/10.1057/541283-023-
00139-9.

DELOITTE (2012): Finanzierung im Mittelstand, https://www.
deloitte.com/content/dam/assets-zone2/de/de/docs/services/
consulting/2024/Finanzierung-im-Mittelstand.pdf.

DEUTSCHE BUNDESBANK (2025): Ertragslage und
Finanzierungsverhaltnisse deutscher Unternehmenim Jahr
2024, in: Monatsberichte, 77. Jg.,Nr.12,S. 141—172.

DR. WIESELHUBER & PARTNER (2026): Krise fordert strategisches
Denken bei Unternehmen heraus, 6.1.2026,
https://www.unternehmeredition.de/krise-fordert-
strategisches-denken-bei-unternehmen-heraus/.

EBNER STOLZ (2025): Finanzierung im Mittelstand - Studie 2025,
https://www.ebnerstolz.de/pdfs/03/8/3/6/0/7/Finazierung_im_
Mittelstand_Studie_2025_Buerokratiebelastungen.pdf.

ENGELS, B./SCHEUFEN, M./SCHMITZ, E. (2025): Kiinstliche
Intelligenz als Wettbewerbsfaktor fiir die deutsche Wirtschaft,
IW-Report 33/2025, Koln, https://www.iwkoeln.de/fileadmin/
user_upload/Studien/Report/PDF/2025/IW-Report_2025-KI-
als-Wettbewerbsfaktor.pdf.

FREUDENBERG LAW (2026): Beirat und Aufsichtsrat
in Familienunternehmen, https://freudenberg-law.
com/rechtsbeitraege/beirat-und-aufsichtsrat-in-
familienunternehmen/.

FUTTERER, M./RAPP, M. S./REQUEJO, I. (2026): Economic policy
uncertainty and the founding family firm premium, in: Journal
of Corporate Finance, vol. 98, https://www.sciencedirect.com/
science/article/pii/S0929119926000349.

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE (2026): Energiepreisschock
liberlagert Fiskalimpuls - Wachsumskréfte versiegen,
1.4.2026, https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/
uploads/2026/04/IfW_Kiel_GD_1_2026_final.pdf.

GERSTENBERGER, J./SCHWARTZ, M. (2025): Schleichender
Riickzug? Immer mehr Unternehmen im Mittelstand

verzichten auf Bankkredite zur Investitionsfinanzierung,

KfW Research Nr. 488 v. 6.3.2025, https://www.kfw.de/PDF/
Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-
Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2025/Fokus-Nr.-488-Maerz-2025-
Kreditfinanzierung.pdf.

GLEISSNER, W./RAPP, M. S./REEK, A. (2025): Playing It Safe:
Financial Sustainability of European Listed Foundation Family
Firms, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=5655150.

GRAHAM, J. R. (2022): Corporate Finance and Reality, in: Journal
of Finance, vol. 77, S.1975—2049.

GRAHAM, J. R./HARVEY, C. R. (2001): The Theory and Practice
of Corporate Finance: Evidence from the Field, in: Journal of
Financial Economics, vol. 60, S.187—243.

HORVATH (2025): Studie: Zwischen Tradition und
Transformation - Mittelstand muss weiter Federn lassen

und tut sich schwer mit Verdnderungen, Pressemitteilung
v.9.12.2025, https://www.horvath-partners.com/de/presse/
detail/studie-zwischen-tradition-und-transformation-
mittelstand-muss-weiter-federn-lassen-und-tut-sich-schwer-
mit-veraenderungen.

INSTITUT FUR MITTELSTANDSFORSCHUNG (2025): Zukunftspanel
Mittelstand 2025, https://www.ifm-bonn.org/fileadmin/
data/redaktion/publikationen/chartbooks/chartbook_
zukunftspanel_2025.pdf.

KFW RESEARCH (2025): KfW-Mittelstandspanel 2025:
Stetiger Kurs, aber Gegenwind voraus: Mittelstand stabil
im Rezessionsjahr, Handelskonflikte am Horizont, https://
www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/
Research/PDF-Dokumente-KfW-Mittelstandspanel/KfW-
Mittelstandspanel-2025.pdf.

KFW RESEARCH (2026): Aufschwung steckt in der Straf3e
von Hormus fest, KfW-ifo-Mittelstandsbarometer v.
2.4.2026, https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/
Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-
KfW-ifo-Mittelstandsbarometer/2026/KfW-ifo-
Mittelstandsbarometer_2026-03.pdf.

41



KHAN, S. (2021): Financial constraints and firm-level responses
to the covip-19 pandemic: International evidence, in:
Research in International Business and Finance, doi: 10.1016/].
ribaf.2021.101545.

KIENBAUM (2022): Beirat und Aufsichtsrat im Mittelstand 2022,
Studie, https://media.kienbaum.com/wp-content/uploads/
sites/13/2022/02/Kienbaum-Studie_Beirat_Aufsichtsrat_2022.
pdf.

KOMPETENZZENTRUM KARL (KUNSTLICHE INTELLIGENZ FUR
ARBEIT UND LERNEN IN DER REGION KARLSRUHE, 2025):
Kl-Einsatz im deutschen Mittelstand - dynamisch, aber oft
ohne Strategie, https://www.fzi.de/2025/10/06/ki-einsatz-im-
deutschen-mittelstand,.

KPMG/HOCHSCHULE ESSLINGEN (2025): Von den Besten lernen:
Die Governance familiengefiihrter Weltmarktfiihrer, 2. Aufl.,
https://kpmg.com/de/de/medien/pressemitteilungen/2025/03/
governance-bei-familiengefuehrten-unternehmen.html.

LIBERTI, J. M./PETERSEN, M. A. (2019): Information: Hard and
Soft, in: Review of Corporate Finance Studies, vol. 81, S. 1—41.

MAZZUCATO, M. (2013): The Entrepreneurial State. Debunking
public vs. private sector myths, London 2013.

PAUL, S. (2025): transformation der transformation, in: Ders.
(Hrsg.): wissen & handeln 24, wachstum?, Bochum, S. 11—51.

PAUL, S. (2026): Unternehmerfunktionen und
Wettbewerbsfahigkeit: Die zentrale Rolle von Ressourcen,
Kompetenzen und Innovationen, in: Horsch, A./Paul, S. (Hrsg.):
Institutionendkonomik und Betriebswirtschaftslehre, 2. Aufl.,
Miinchen 2026, S. 269—300.

PAUL, S./STEIN, S. (2010): Zum Zusammenspiel von

Innovations- und Finanzmanagement im Mittelstand, in:
Kathan, D./Letmathe, P./Schulte, M. R./Tchouvakhina, M. V./
Wallau, F. (Hrsg.): Wertschopfungsmanagement im Mittelstand,
Wiesbaden, S. 235—250.

PAUL, S./VON DER LIPPE, H. (2025): Finanzkommunikation im
Mittelstand: »Kondition« und »Spielverstandnis« insgesamt
verbessert, aber Unterschiede in »Einstellung« und
»Engagement« vertieft, in: CORPORATE FINANCE, Nr. 11/12, S.
261—267.

PAUL, S./KASBRINK, F./NOWOTSCH, C. (2022): zdsur, in: Paul, S.
(Hrsg.): wissen & handeln 21.1, zasur, Bochum, S. 3—10.

PAUL, S./PAUL, T./RODL, H./STEIN, S. (2005): Aufbruch aus dem
Jammertal - Eigenkapitalllicke und Eigenkapitalstrategien im
Mittelstand, in: Paul, S./Stein, S. (Hrsg.): wissen & handeln 4,
aufbruch, Bochum.

PAUL, S./HORSCH, A./KALTOFEN, D./UHDE, A./WEISS, G. (2026):
Unternehmerische Finanzierungspolitik, 2. Aufl., Stuttgart 2026.

PETER MAY FAMILY BUSINESS CONSULTING (2023): Der Beirat
im Familienunternehmen - Ein Instrument guter Governance,
https://www.petermay-fbc.com/board-services/beirat-im-
familienunternehmen.

PROJEKTGRUPPE SUSTAINABILITY TRANSFORMATION MONITOR
(2026): Sustainability Transformation Monitor 2026, https://
www.sustainabilitytransformation.org/download-stm.

PWC/INTES AKADEMIE FUR FAMILIENUNTERNEHMEN (2022):
Wenn, dann richtig! Der Beirat im Familienunternehmen,
Studie, https://www.pwc.de/de/mittelstand/der-beirat-im-
familienunternehmen.pdf.

PWC/INTES AKADEMIE FUR FAMILIENUNTERNEHMEN (2024): Nur
richtig wird er wichtig: Der Beiratin Familienunternehmen,
Studie, https://intes-akademie.de/wp-content/
uploads/2023/03/PwC_INTES_Studie_Beirat_im_
Familienunternehmen_TANGERINE-1.pdf.

R+V (2026): Fokus Mittelstand: R+V Resilienz-Report 2026,
Pressemitteilungv. 4.2.2026, https://www.ruv.de/newsroom/
pressemitteilungen/2026-02-04-resilienz-report-2026-
mittelstand.

RAPP, M. S./URBAN, D./SCHMID, T. (2014): The value of financial
flexibility and corporate financial policy, in: Journal of
Corporate Finance, vol. 29, S. 288—302.

vDI (2025): Widerstandsfahigkeit und Wandlungsféahigkeit
von produzierenden Unternehmen am Standort Deutschland.
VDI-Studie Unternehmensresilienz, Marz 2025, https://www.
vdi.de/ueber-uns/presse/publikationen/details/vdi-studie-
unternehmensresilienz.

vOB (2024): Vom Transitions- zum Finanzierungsplan. Ein
Leitfaden fiir KMU zur Begleitung ihrer Transformation,
Berlin, https://www.voeb.de/fileadmin/Dateien/Fachthemen/

Sustainable_Finance/KMU-Leitfaden_zur_Transitionsplanung.

pdf.

VOHRA, B./PATEL, K. (2025): Capital Structure-Firm
Performance Nexus: A Systematic Review Amid the covip-19
Crisis, in: South Asian Journal of Social Studies and Economics,
vol. 22, S. 411—426.

VY, N. N. T./GIANG, D. T./THU, L. N. A. (2025): How Does Financial
Resilience Enable Firms To Survive Periods of Hardship?,
DOI:10.2991/978-94-6463-694-9_34.

WANG, L./CHUNYAN, Z./GAN, Y./NI, X. (2025): Financial Flexibility,
organizational resilience and corporate green innovation, in:
Finance Research Letters, vol. 76, https://doi.org/10.1016/].
frl.2025.106917.

XIA, Y./QIAO, Z./XIE, G. (2022): Corporate resilience to the
covip-19 pandemic: The role of digital finance, https://doi.
org/10.1016/j.pacfin.2022.101791.

ZIMMERMANN, V. (2022): Digitalisierungsstrategien in kleinen,
regional agierenden und nicht-innovativen Unternehmen
selten, KfW Research Nr. 382 v. 9.5.2022, https://www.kfw.
de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-
Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2022/Fokus-Nr.-382-
Mai-2022-Digi-Strategie.pdf.

ZIMMERMANN, V. (2026): Einsatz Kiinstlicher Intelligenz

vor allem in Unternehmen mit hohen Innovations- und
Digitalisierungsaktivitaten, KfW Research Nr. 533 v. 11.2.2026,
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/
Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2026/
Fokus-Nr.-533-Februar-2026-KI-Mittelstand.pdf.

43






